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Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva vytvofenim navrhu na doplnéni akciového portfolia
oborového fondu kvalifikovanych investort. V teoretické casti jsou popsany druhy
investi¢nich fondl, podrobnéji jsou vsak probrany fondy kvalifikovanych investori a
spojené s tim pojmy. JSOU rozebrané i vybrané nastroje finan¢ni analyzy. Prakticka ¢ast
zacina z definovani statutu fondu a pozadavkd managementu, pak je proveden prvotni
vybér akciovych tituli. Vybrané spolecnosti jsou déale analyzovany pomoci vybranych
finan¢nich ukazateld, porovnavany mezi sebou a verifikovany bankrotnim modelem. Na

z&ver je sestaven vlastni navrh na doplnéni portfolia fondu.
Kli¢ova slova

Fond kvalifikovanych investort, technologie, investice, akcie, finan¢ni analyza

Abstract

The bachelor's thesis deals with a proposal for expansion of the investment portfolio of
the industry-based hedge fund. In the theoretical part, two types of investment funds are
described, however, the hedge funds and the terms related to them are outlined in more
detail. The selected tools of financial analysis are also discussed. The practical part of the
thesis begins with the definition of the statute and management requirements of the fund.
Then an initial selection of the companies follows. The chosen companies were further
analyzed by means of the financial ratios, then the companies were compared to each
other and verified by a bankruptcy model. At the end, the proposal for expansion was

delivered.
Key words

Hedge fund, technology, investment, stock, financial analysis
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UvVOD

Nezbytnym prvkem fungovani ekonomického systému je investovani. Lidé se k tomu
stavi odliSnym zptisobem. Pro né€koho je to obyc¢ejna zalezitost, jini naopak investicim
nedivéiuji. Samoziejme je mozné mit na to riizné nazory. Faktem ale je, ze pokud ¢lovek
investuje rozumneé a s jistou mirou opatrnosti, mize své penize nejen ochranit pred inflaci,
ale také nekolikrat zvétsit svij kapital. Piikladem je Warren Buffett, ktery je znamy tim,
ze vétSinu svého jméni ziskal pomoci investic. OvSem investovani je naro¢ny a slozity
proces, ktery vyzaduje hodné ¢asu, aby se v ném ¢lovek dobie zorientoval. USetfit Cas a

sily pomohou rozli¢né investi¢ni fondy, jez maji za kol zhodnotit kapital svych véfiteld.

Pro $irsi vefejnost jsou vhodnéjsi fondy kolektivniho investovani. Jejich vyhodou je, ze
jsou prisn¢€ regulovany statem, coZ snizuje riziko pro véfitele. Ale na druhou stranu
nevyhoda téchto fondii spociva pravé ve statnich regulacich, protoze jsou znacné
omezené, tudiz predpokladany vynos je mensi. Pro vice zkuSené (a bohatsi) jednotlivce,
velké firmy, banky a pojistovny, se nabizi investovani do fonda skoro neregulovanych
strategii dosahuji vétSich vynosi, ale zaroven se u nich zvétSuje riziko ztraty. Pravé

fondiim kvalifikovanych investort se tato prace vénuje.

Préce se sklada ze dvou ¢asti — teoretické a praktické. Prvnim tkolem teoretické Casti je
popsat fondy kvalifikovanych investorii z pravniho hlediska Ceské republiky, jejich
specifika a vnitini pravidla. Druhym tkolem teoretické Casti je seznamit Ctenaie
S nastroji, které budou vyuzivany v ramci finanéni analyzy firem, jez bude provedena

V nésledujici praktické ¢asti.

Cilem praktické ¢asti je vypracovani investi€éniho doporuceni na rozsiteni portfolia fondu
kvalifikovanych  investorii, které provedeme na zdkladé¢ statutu fondu
a pozadavkil jeho managementu. S timto ikolem ndm pomohou néstroje finan¢ni analyzy
a nasledna komparace firem bodovacim modelem pii diferencovanych vahach. Dale
pomoci bankrotniho modelu Z-score ovétime spolecnosti na riziko bankrotu. Na zavér

sestavime vlastni investi¢ni doporucent.
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Cil prace, metody a postupy zpracovani

Ukolem této &asti je popsat hlavni cil a parcidlni cile.
Hlavni cil

Hlavnim cilem prace je sestaveni investi¢niho doporuceni na doplnéni portfolia fondu

kvalifikovanych investort, jenz je zaméfen na akcie technologického sektoru.
Parcialni cile

Dosahnout hlavniho cile pomohou tfi parcialni cile:

1. Prvotni vybér akciovych titulti podle pozadavki managementu a statutu fondu.
2. Finanéni analyza vybranych firem a jejich nasledna komparace.

3. Verifikace spole¢nosti pomoci bankrotniho modelu.

Metody a postupy zpracovani prace

K dosazeni vySe uvedenych cilti pouzivame nésledujici védecké metody:

Pro naplnéni prvniho parcialniho cile je na zac¢atku uveden statut fondu a pozadavky jeho
managementu. Na zéklad¢ téchto pozadavka a pomoci akciového filtru je nasledné

proveden prvotni vybér spolecnosti.

Pro dosazeni druhého parcialniho cile je pouzita finan¢ni analyza, konkrétn¢ pomérové
ukazatele kazdé spole¢nosti. Tyto ukazatele budou nasledné porovnané a vyhodnocené v

ramci bodovaci metody pfi diferencovanych vahach.

Tteti parcialni cil bude napIlnén pomoci verifikace vybranych spole¢nosti Altmanovym

bankrotnim modelem Z-score.

Na zaklad¢ vysledki vSech tiech parcidlnich cilti bude sestaveno investi¢ni doporuceni.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

1.1 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy maji ve vétSiné zemi formy licencovanych financ¢nich instituci s pravni
subjektivitou a samy sebe mohou spravovat pomoci vlastniho managementu. Dulezité je,
ze jejich investi¢ni strategie je vzdy soucasti statutu a nemuize byt upravena. Fondy jsou
rozdéleny do dvou skupin: fondy kolektivniho investovani nebo pro tzv. kvalifikované

investory (1, s. 119).
1.1.1 Fondy kolektivniho investovani

Pfedmétem podnikani investicnich fondu kolektivniho investovani je nejcastéji
kolektivni investovani, tzn., Ze fond shromazd’uje penize od vefejnosti a nasledné je
investuje do rozlicnych investi¢nich instrumentl v souladu se statutem a investi¢ni
strategii fondu. Fond takového typu je zna¢né regulovan ze strany statu, protoze

hospodafi s penézi drobnych investort (1, s. 119).
Fondy kolektivniho investovani poskytuji nasledujici vyhody:
e  diverzifikaci investicniho rizika,

o dosahovani vyssich vynosi, nez by bylo mozné ziskat napr. z vkladi

u obchodnich bank,

e Snadné investovani prostrednictvim specializovanych, statem regulovanych

a prisné dozorovanych financnich instituci,
e Minimalizaci informacnich a transakcnich nakladii,

® pokud je to predem stanoveno, tak téz vysokou likviditu jimi drzenych cennych

papiri, které byva mozno kdykoli odprodat,

e podileni se na vlastnictvi i takovych aktiv, ke kterym by se lidé jinak nedostali
(1, s. 596-597).
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1.1.2 Fondy kvalifikovanych investori z hlediska ceské legislativy

Cesky zakon popisuje fondy kvalifikovanych investort takto:

. pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat penézni
prostiedky nebo penézi ocenitelné veci od vice kvalifikovanych investori vydavanim
ucastnickych cennych papirii nebo tak, ze se kvalifikovani investori stavaji jejimi
spolecniky, a provadet spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii nebo
penézi ocenitelnych veci na zdkladé urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na
principu rozloZeni rizika, ve prospéch téchto kvalifikovanych investoru a ddle spravovat

tento majetek,

podilovy fond, jehoz ucelem je shromazZdovani penéznich prostredkit nebo penézi
ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investori vydavanim podilovych listii
a spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii na zakladé urcené investicni
strategie, zaloZené zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéech vlastnikii téchto
podilovych listit a dalsi sprava tohoto majetku, a svérensky fond, jehoz statut urcuje vice
kvalifikovanych investorii jako obmyslenych, kterymi jsou zakladatel tohoto sverenského
fondu nebo ten, kdo zvysil majetek tohoto svérenského fondu smlouvou, a ktery je zrizeny
za ucelem investovani na zakladé urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na

principu rozlozeni rizika, ve prospéch jeho obmyslenych* (2, § 95).
Fondem kvalifikovanych investorti miize byt:

e podilovy fond,

e svétensky fond,

e komanditni spolecnost,

e spolecnost s ru¢enim omezenym,

e akciova spolecnost,

e evropska spolecnost,

e druzstvo (2, § 101).

13



., Fondem kvalifikovanych investori investujicim jako fond penézniho trhu vsak miize byt
pouze otevieny podilovy fond nebo akciova spolecnost s promennym zakladnim

kapitalem* (2, § 101).
1.1.3 Specifika fonda kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investor /hedge fund/ je mozné zafadit do skupiny tzv.
alternativnich fondl. Tento typ fondi sbira finan¢ni prostfedky pouze od kvalifikovanych
investord, jsou to pojiStovny, banky, velké firmy, penzijni fondy
a odborné zpusobili jedinci. Charakteristickou vlastnosti téchto fondd je minimalni
regulace ze strany statu, proto si management muize dovolit pouziti riskantnich strategii

za ucelem ziskani maximalniho zisku (1, s. 119).

Fondy kvalifikovanych investort investuji do klasickych finan¢nich nastrojt, jakymi jsou

kmenové akcie nebo dluhopisy, ale jejich investi¢ni rozsah neni vzdy omezen pouze na

vvvvvv

vvvvvv

kratko (short selling) nebo arbitraz. V zavislosti na investi¢ni strategii mohou manazefi
také vyuzit pakového efektu. To vSechno ilustruje miru volnosti a svobody vybéru sméru

investice v téchto fondech (5, s. 4).

Ve fondech tohoto typu byvaji ¢asto vyuzity slozité a naro¢né investi¢ni strategie, které
potiebuji od manazera vysokou troven profesionality, proto poplatky v FKI jsou také na
vysoké trovni. Jsou hrazeny formou vstupniho poplatku, dale pak prostfednictvim
poplatku za spravu fondu a taktéZz formou podilu na dosazenych vynosech. Muzeme Se
setkat i s vystupnimi poplatky, které se ovsem s délkou setrvani ve fondu snizuji na nulu.
Vystupni poplatky maji stabilizaéni charakter, protoze piedCasné vystupy mohou

negativné ovlivnit likviditu fondu (1, s. 614).

Dulezité je i to, ze Se investofi FKI mohou zacastnit zakladani fondu a poté se podilet

i na tvorb¢ strategii v souladu se statutem fondu (1, s. 614).
Fondy kvalifikovanych investori (neboli Hedgeové fondy) ve svété

V soucasné dob¢ existuje na svét¢ kolem 10 tis. fondi tohoto druhu. Fondy

kvalifikovanych investorti pisobi ve vétsin€ zemi Evropy a v Severni Americe. Hedgeové
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fondy maji zastoupeni také na vyspélych asijskych trzich, v Tichomoii, konkrétn¢ v
Australii, Japonsku a v Singapuru, a také na rozvijejicich se trzich Asie, pficemz pomérné
vysoky pocet fondu sidli v Hongkongu. Ve vychodni Evropé maji FKI reprezentaci
v Ceské republice a Polsku. Afrika zstiva nedostate¢nd zastoupena, protoze jeji
kapitalové trhy jsou stale jesté malo rozvinuté. Jedinou vyjimkou je Jihoafricka republika,
ktera mé pravni ramec pro zakladani hedgeovych fondl; v roce 2004 zde jiz existovalo
vice nez 50 FKI. Jizni Amerika v Cele s Brazilii zazila relativné rychly rist poc¢tu fondu.
Na Blizkém vychodé¢ je v posledni dob¢ vidét rychly rozvoj, diky piijatelné regulaci a
danovému rezimu se taktéz rozviji Dubaj. V neposledni fadé¢ mohou vznikat hedgeové
fondy v danovych rajich (offshore), jsou to napiiklad Kajmanské ostrovy, Bermudy a
Bahamy (5, s. 16). V grafu ¢. 1 je uvedeno, kolik procent z celkového poctu fondu
kvalifikovanych investort pfipada na jednotlivé lokality.

USA
32%

Evropa

13%

= Evropa

= Asie

= Latinskd Amerika

Asie Dalsi
10%
= Offshore

= USA
Latinska Amerika

3%
Dalsi
Offshore 1%
41 %

Graf & 1: FKI dle lokality
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 5, s. 17)
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1.2 Teoriticko-pravni aspekty

Kvalifikovany investor

Podle (2, § 272) je kvalifikovanym investorem osoba, ktera je ve vztahu
k investicim do fondu kvalifikovanych investorii povazovana za zakaznika, ktery je
profesiondlnim zakaznikem. Dale takova osoba podepsala prohldseni o tom, Ze si
uvédomuje vSechna rizika spojend s investovanim do fondu kvalifikovanych investori
a jeji vklad nebo splacena investice ¢ini v souhrnu alesponi 125 000 EUR, nebo
1 000 000 K¢. Administrator fondu kvalifikovanych investorti nasledné pisemné potvrdi,
7ze se jednd o investici, kterd odpovidd finan¢nimu zazemi, investicnim cilim

a odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby.
Investi¢ni spole¢nost

Je dle zédkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (déale jen “ZISIF*)
(2, § 7) pravnickou osobou se sidlem v Ceské republice, ktera ma povoleni od Ceské
narodni banky obhospodatovat investicni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond a také byt
administratorem investicniho fondu nebo zahrani¢niho investiéniho fondu nebo

vykonavat ¢innosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c¢) az f).
Administrator

Je ten, kdo provadi administraci investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
na ucet tohoto fondu. Investicni fond mize mit maximalné¢ jednoho administratora.
Administratorem standardniho fondu mize byt pouze jeho obhospodaiovatel.
Administrator se zabyva vedenim ucetnictvi, poskytovanim pravnich sluzeb, vnitinim
auditem, vyfizovanim stiznosti, reklamaci investoru, rozdélovanim
a vypladcenim vynost z majetku fondu a jinymi ¢innostmi uvedenymi v § 38 (2, §§ 38,

40).
Depozitar

Dle (2, § 60) je depozitaifem investi¢niho fondu osoba opravnéna mit v opatrovani
majetek investiéniho fondu, ziidit a vést penézni Ucty a evidovat pohyb veskerych
penéznich prostiedktl, které jsou soucdsti majetku investicniho fondu. Depozitat také

eviduje a kontroluje stav jiného majetku investi¢niho fondu. V ZISIF (2, § 61) je uvedeno
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to, ze depozitdifem investiéniho fondu nemulze byt obhospodaiovatel tohoto fondu.

Depozitafem mize byt za podminek danych zakonem:
e banka se sidlem v Ceské republice,
e zahrani¢ni banka,
e obchodnik s cennymi papiry,
e zahrani¢ni osoba (2, § 69).
Fondovy kapital fondu kvalifikovanych investoru

, Fondovy kapital fondu kvalifikovanych investorti musi do 12 mésicu ode dne vzniku
investicniho fondu dosahnout alespon castky odpovidajici 1 250 000 EUR, nejde-li
o pripad podle § 281 (2, § 280).

Pokud fond investuje vice nez 90 % hodnoty majetku do podilu na obchodni spole¢nosti
nebo na jiné pravnické osobé, musi kapital fondu dosdhnout alespon ¢astky odpovidajici

1 000 000 EUR (2, § 281).

,, Nedosahuje-li priimérna vyse fondového kapitalu fondu kvalifikovanych investorii za
poslednich 6 mésici castek uvedenych v § 280 nebo 281, jeho obhospodarovatel prijme
bez zbytecného odkladu ucinné opatreni ke zjednani napravy, nebo rozhodne o zruseni

fondu kvalifikovanych investoru.“ (2, § 282).
Statut fondu

Je dokument, ktery musi obsahovat popis investi¢ni strategie fondu, rizik spojenych
s investovanim do tohoto fondu a dals$i dulezité informace, které jsou napsané ve formé

srozumitelné béznému investorovi (2, § 219).

Dle (2, § 220) statut fondu kolektivniho investovani obsahuje tdaje nutné k identifikaci
obhospodatrovatele, administratora a depozitafe fondu kolektivniho investovani, udaje
Kk identifikaci fondu, investi¢ni strategii, tidaje o historické vykonnosti, zasady pro
hospodareni, udaje o poplatcich u¢tovanych investoriim a nakladech hrazenych z majetku
fondu kolektivniho investovani, idaje o zasadach odméiovani atd. VSechny tyto udaje

museji byt aktualizovany a v pfipad€ néjaké zmény zvefejnény bez zbytecného odkladu.
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1.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace v podniku. Pomaha
manazerum pii fizeni firmy tim, ze odhaluje, zda je firma dostate¢né ziskova, zda ma
vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva aktivné svych aktiv atd. Vysledky finan¢ni
analyzy jsou vhodné nejen pro vnitini potfebu firmy, ale i pro investory, obchodni

partnery, statni instituce, zaméstnance, konkurence apod. (3, s. 17).

K provedeni finan¢ni analyzy firmy mohou byt rizné divody, proto neexistuje zadny
navod, jak se ma provadét. Kazdy analytik ma sviij postup, ktery se mize ménit v souladu

Se stanovenym cilem a zamétenim analyzy (1, s. 267).
Pro kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy je potfeba mit co nejvic dat o podniku. Ta se
déli na:

e Interni data

Jsou to ptedevsim tdaje z vykazu finanéniho a vnitropodnikového téetnictvi nebo
z vyro¢nich zprav spolecnosti. Taktéz je mozné pouzit i data z podnikové

statistiky, vnitinich smérnic nebo odhadti managementu.
e Externi data

Je to informace z vnéjsiho ekonomického prostiedi firmy. Takova data pochazi ze

statni statistiky, burz, zvefejnénych analyz, odborného tisku apod. (1, s. 268).

Dale z hlediska obsahové naplné¢ a vypovidaci schopnosti rozliSujeme tfi vstupni

ukazatele:
e Absolutni

Jedna se o stavové a tokové ukazatele, které byvaji ptebirany z ti€etnich vykaza a

pouzivaji se pii vertikalni a horizontalni analyze.
e Rozdilové

Predstavuji rozdil hodnot absolutnich ukazateli.
e Pomérové

Pométuji vzajemny vztah vice absolutnich ukazateld formou jejich podilu

(1, s. 268).
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1.3.1 Pomérové ukazatele financni analyzy

Pomérové ukazatele jsou zékladem financ¢ni analyzy a jednim z nejoblibenéjsich nastroji
predevsim proto, ze umoziuji ziskat rychlou pfedstavu o finanénim zdravi podniku.
Zakladni princip fungovani pomérovych ukazatelti spo¢iva v tom, ze dava do pomeéru
rizné polozky bud’ rozvahy, nebo vykazu zisku a ztrat. V praxi jsou tyto ukazatele
rozdéleny do nékolika skupin dle oblasti hodnoceni a finanéniho zdravi firmy. Jsou to
ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity, ukazatele kapitalového trhu atd. (3,
s. 87).

Potencidlni investor bude pfi urCovani vnitfnich hodnot firem vénovat pozornost
predevsim ukazatelim vypovidajicim o efektivnosti vyuzivani investovaného kapitalu
neboli ukazatelim trzni hodnoty firmy. Samoziejmé jsou dulezité i1 ukazatele

vypovidajici o rizikovosti vybrané spole¢nosti (1, s. 271).
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou skoro nejpouzivanéjsimi ukazateli mezi investory. Rentabilita
informuje o vynosnosti vlozeného kapitalu, tudiz je méfitkem zisku, kterého bylo

dosazeno pomoci investovaného kapitalu (3, s. 100).
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

ROE vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitalu neboli ukazuje, kolik ¢istého zisku piipada
na jednu penézni jednotku vloZzenou do spoleCnosti jeho vlastniky. Dulezité je
podotknout, Ze se hodnoty rentability vlastniho kapitalu mohou liSit v zavislosti na
odvétvi (1, s. 273).

Dale plati, ze vysledek ROE by mél byt vyssi nez uroky z dlouhodobych vkladu, protoze
pokud bude ukazatel mensi nez Groky Vv bance, podnikéani ztrati sviij smysl, jelikoZz

ulozenim penéz vbance lze dosahnout vétsiho zisku s men$im rizikem

(3, s. 103).

DalS§im pozadavkem je, ze ROE ve finanén€ zdravém podniku by méla odpovidat

pravidlu ROE > ROA (1, s. 273).

EAT
Vlastni kapital

ROE =

19



Dle Gladise se dlouhodobé primérné ROE pohybuje kolem 12 %. Pak je mozné rozttidit

hodnoty rentability vlastniho kapitalu na nasledujici kategorie:
e 17 % — solidni vysledek,
e 20 % — vyborny,
e 30 % — famodzni,
e >30 % — mimotadny (4, . 59).
Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych aktiv se povazuje za nejsledovangj$i ukazatel mezi investory
a finanénimi analytiky. Vyjadfuje Gistou vynosnost celkovych aktiv spoleénosti. Cim je

vysledek ukazatele vyssi, tim je hospodarska situace v podniku lepsi (1, s. 272).

Existuji dvé varianty vypoctu tohoto ukazatele. Varianta, ve které je pouzit EAT neboli
Cisty zisk, je vhodna pro portfoliové investory, Kteti porovnavaji akcie riznych
spolecnosti a zajimé je pfedev§im konecny vysledek podnikatelské ¢innosti vybranych

firem (1, s. 272).

EBIT resp. zisk pifed zdanénim a odectenim urokt je pouzivan v piipadé komplexné&jsi
fundamentalni analyzy, cilem které je napt. zvazovani investice S cilem ziskat ve firmé

majoritu (1, s. 272).

ROA — EAT bo ROA = EBIT
" Celkové aktiva nevo " Celkové aktiva

Ukazatele zadluZenosti

Informuji analytika o vysi rizika pfi daném poméru vlastniho kapitalu k cizim zdrojum.
Cim vice je podnik zadluZen, tim vyssi riziko podstupuje, protoze musi své zavazky
splatit bez ohledu na to, jak se mu v dany okamzik dafi (3, s. 87).

Ukazatele zadluZenosti zajimaji potencidlni a stdvajici akcionafe, protoZze vysoka
zadluZenost mize zna¢né ovlivnit likviditu a komplikovat hospodaiskou situaci podniku

zejména V obdobi ekonomické recese. Z tohoto divodu pii rostouci zadluZenosti roste

investory kalkulovana prémie za riziko a s tim i pozadovana vynosnost (1, s. 273).

Ukazatel celkové zadluZenosti
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Je zékladnim ukazatelem zadluzenosti. Vyjadiuje se pomoci pomeéru cizich zdroji
a celkovych aktiv zkoumaného podniku. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se
pohybuje mezi 0,30-0,50, vyssi uroven zadluzenosti signalizuji hodnoty v rozmezi 0,50—
0,70. Za rizikové jsou pak povazovany hodnoty nad 0,70 (1, s. 274). Pfi posuzovani
zadluzenosti je vSak nutné zohlednovat ptislusnost k odvétvi a také schopnost firmy

splacet uroky ze svych zavazku (3, s. 88).

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = = p- 2 s

Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele vyjadiuji, jak je trhem hodnocena podnikatelské ¢innost firmy. Mize se
jednat jak o hodnoceni dosavadni Cinnosti, tak i o pfedpoklad budouciho vyvoje.
K vypoctu je potfeba mit vedle ucetnich vykazi i Gdaje z akciovych burz, takze je
dulezité, aby akcie zkoumaného podniku byly obchodovany na burze cennych papirt (1,

s. 277).
Ukazatel price to earnings (P/E)

Je siroce sledovanym ukazatelem, ktery ukazuje, kolik je trh pfipraven zaplatit za jednu

penézni jednotku zisku firmy. Vysoka hodnota P/E mtiZze mit dv¢ interpretace:

1. Vys8i nez pramérny P/E miZe znamenat to, ze trh (neboli investoti) ocekava rist
zisku spole¢nosti v budoucnosti, po nartstu zisku by se hodnota P/E vratila na
,»hormalné&jsi uroven.

2. Vysoky P/E miZze naopak znamenat, ze trh ma pocit, ze zisky firmy jsou
nadprimérné, tudiz investice do akcii této spole¢nosti jsou malo rizikové,
a proto jsou n¢ktefi investofi ochotni zaplatit prémii (5, s. 176).

Trini cena akcie

EPS

P/E =
Dle Rejnuse je dilezité zachovavat uréitou opatrnost pii pouziti tohoto ukazatele, protoze
existuji nékteré faktory, které mohou zkreslit vysledek P/E, a to jsou:

e Pouzité ucetni metody:
Ruzné zem& mohou mit rizné ucetni metody, proto je potieba K této skutecnosti

ptihlizet.
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e Jednorazové obchodni a finan¢ni operace:
Zisk muze byt ovlivnén rozlicnymi jednordzovymi finanénimi operacemi, napt.:
prodej ¢asti podniku, odpisy.

e Aktualnost dosazovanych udajii:
Hlavni problém tady predstavuje ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS), protoze
nemuze byt aktualizovan denné. Nejvétsi riziko je na zacatku ucetniho obdobi,

kdy byvaji pouzity tdaje z piedminulého roku (1, s. 278-279).
Ukazatel price to book value (P/B)

Vyjadiuje hodnoceni vlastniho kapitalu spole¢nosti trhem. Vysledek mensi nez 1 je
signalem, ze trzni investofi nemaji o firmu zdjem nebo jsou akcie podhodnoceny (3, s.

112).

Trini cena akcie

P/B =
/ Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii

Ukazatel ¢istého zisku na akcii (EPS)

Je jednim zklicovych ukazateli vypovidajicich o finan¢ni situaci firmy, protoze

vyjadiuje velikost ¢istého zisku pfipadajiciho na jednu akcii (1, s. 278).

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii

Ukazatel dividendy na akcii (DPS)
Vyjadiuje velikost dividendy ptipadajici na jednu kmenovou akcii (1, s. 279).

DPS — Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcii
Ukazatel dividendového vynosu (DY)

Vyjadiuje v penéznich jednotkéch hodnotu dividendy, kterd ptipada na jednu akcii. Je
dilezité uvést, Ze dividenda dosazovana do Citatele je uvadéna zpétné, ale trzni cena akcie
se pofad méni (1, s. 280).

DY = DPS
" Trini cena akcie
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1.3.2 Metody mezipodnikového srovnavani

Metody mezipodnikového srovnavani pomahaji investorim soubézné analyzovat akcie
riznych spolecnosti. Cilem analyzy je odhalit a nakoupit ty nejvyhodnéjsi, a naopak
odprodat méné vyhodné akciové tituly. Pro porovnani nestaci jenom jeden vybrany
ukazatel, ale je potieba si vybrat né¢kolik zpravidla pomérovych ukazatell, pfi¢emz pii
vybéru je nutné piihlizet k ucelim vzajemného srovnavani. Dale je dulezité, aby
porovnavané spole¢nosti podnikaly ve stejném odvétvi (1, s. 290).

Existuji dva druhy metod mezipodnikového srovnavani — komparativné-analytické
a matematicko-statistické. Komparativné-analytické metody jsou piedevsim zaméfeny na
analyzu kvality fizeni podniku, tudiz byvaji pouzity V ptipadé pifimych investic
(1, s. 290). Pro tucel této prace bude nejvhodnéjsi pouziti jedné z matematicko-

statistickych metod, protoZe cilem je navrh na doplnéni akciového portfolia.

Zakladem fungovani matematicko-statistickych metod je sestaveni ,matice
analyzovanych objektd a jejich ukazateli“. Pro jeji sestaveni je nutné respektovat

nasledujici postup:
1. vybér podniki, které jsou vzajemné porovnatelné;
2. vybér vhodnych finan¢nich ukazateli,
3. urceni charakteru jednotlivych ukazateli;
e Cim vyssi, tim lepsi [+1]
e {im niZs8i, tim lepsi [-1]
4. pfidéleni vah jednotlivym ukazatelim, které vyjadiuji vyznam ukazatele pro
investora;

5. sestaveni matice (1, s. 290).
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Tabulka €. 1: Vychozi matice pro vzajemné porovnani firem
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 1, s. 271)

ZVOLENE ZATELE
L ‘ VOLENE UKAZAT

1

Charakter ukazatelt

Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach

Podstata metody spociva vtom, ze firmé& S nejlepSim vysledkem bude ptidéleno
100 bodi, které budou nasledné vynasobeny odpovidajici vahou, ovSem ostatni firmy

dostanou hodnoceni dle téchto vzorcu:

X. . , .
e b;; = —2— %100 * vaha — p¥i charakteru ukazatele [+1]
Y imax
X. . , .
e b;; = =™ %100 * vaha - pii charakteru ukazatele [-1]
ij %

ij
Kde:
,, bij — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-#é firmé

Ximax — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v pripadé ukazatele

charakteru [+1]

vV

charakteru [-1] “ (1, s. 296).
1.3.3 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeld je urcit, jestli sledovanému podniku nehrozi v blizké

budoucnosti bankrot. Tyto modely vyuzivaji ptedpoklad, ze firma ma problémy
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s likviditou nebo vysi ¢istého pracovniho kapitalu, rentabilitou vlozeného kapitalu.
Nejznaméj§imi bankrotnimi modely jsou Altmantiv model, indexy IN nebo Tafflertiv
model (3, s. 132). Tyto modely jsou vytvafeny na zaklad¢ skuteénych dat firem, které
v minulosti zkrachovaly. Dale jsou data téchto firem porovnavana s vysledky spolec¢nosti,
jez naopak nejsou finan¢né zdravé. Jejich podobu pak ptedstavuji rovnice vedouci

k ¢iselnému vysledku, ktery vypovida o mife ohroZeni (1, s. 286).
Altmantv bankrotni model (Z-score)
Je jednim znejznamé&jSich a nejpouzivanéjSich bankrotnich modeld. Vypovida
o finanénim zdravi firmy a pfipadné¢ varuje uzivatele pfed moznym bankrotem
spole¢nosti (3, s. 132).
Z—score= 12xX;+1,4*X,+33*xX;+06*X,+1,0x*X;
Kde:
X1 = (obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje) / celkova aktiva
Xz = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva
Xz = zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy

Xs = celkové trzby / celkova aktiva (1, s. 287)

Vysledek vyssi nez 2,99 svéd¢i o dobrém finan¢nim zdravi spolecnosti, tudiz potencialni
investor muze uvazovat o dlouhodobéjsi investici. Hodnoty v rozmezi od 1,81 do 2,99 se
nachazi v tzv. ,,Sedé zon¢*, to znamend, ze nelze urcit budouci vyvoj finan¢ni situace
spole¢nosti. Takové cenné papiry nesou v sobé urcitou miru rizika mozného vzniku
insolvence, a proto i investor mize povazovat tyto akcie za vice méné spekulativni. U
podniku s vysledkem mensim nez 1,81 je tieba pocitat s jeho moznym bankrotem. Pokud

akcie takové spoleCnosti jesté maji néjakou trzni hodnotu, investor by je mél co

nejrychleji odprodat (1, s. 287).

Je prokazano, ze Altmantiv model Z-score je schopen spolehlivé predpovidat bankroty
dva roky predem (1, s. 287).
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2 PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI DLE STATUTU
FONDU

Tato kapitola se zabyva popisem statutu modelového fondu kvalifikovanych investort,
jeho investicni strategii a pozadavky managementu. Poté budou pomoci akciového filtru
vybrany akciové tituly, které v nasledujicich ¢astech podrobime analyze

a komparaci.

2.1 Statut fondu

Tabulka ¢. 2: Zakladni informace o modelovém fondu kvalifikovanych investoru
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nazev ‘ Tl fond, a. s.

SICAV (akciova spole¢nost s proménnym zakladnim

Forma ,
kapitalem)

Kapital 250 mil. USD

Referencni ména usD

ZalozZeni 27.04. 2017

Typ Otevieny

Obhospodarovatel ‘ ABZ, investment, a. s.

Administrator ‘ ABZ, investment, a. s.

Banka, sidlici v Ceské republice, kterd je zapsana do

Depozitar sy .y o X
P seznamu depozitarl investi¢nich fond(l vedeného CNB

Vstupni poplatek 1,5 %, vystupni poplatek 5 %, po 5
letech od vstupu 0 %.

Poplatky

Podminkou pro vstup do fondu je minimalni vySe investice v hodnoté 125 000 EUR
a také vyplnéné prohlaseni o tom, ze osoba, ktera chce vlozit své penize do fondu, je si

védoma rizik spojenych s investovanim do fondu kvalifikovanych investori.
2.2 Investicni strategie fondu

Hlavnim cilem fondu je zabezpeleni a nasledné zhodnoceni majetku svych klientd
v dlouhodobém horizontu, tzn. 10-15 let. Management investuje pouze do akcii

technologického odvétvi. Nakup akciovych tituld se uskute¢iiuje po dukladné
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fundamentalni analyze, taktéz je kazd4 spoleCnost provéfena analyzou mozného

bankrotu. Revize portfolia fondu se provadi jednou za 6 mésicti zkuSenym manazerem.
2.3 Pozadavky managementu

Z davodu diverzifikace se vedeni fondu rozhodlo odprodat nékteré akciové tituly a tim
uvolnit ¢astku ve vysi 15 mil. USD na nakup akcii jinych spolecnosti, které se nachazi
Vv technologickém sektoru. Pfed nakupem bude kazda firma podrobena finanéni analyze

a nasledn¢ analyze mozného bankrotu. Jednotliva kritéria managementu uvadime nize.
2.3.1 Jednotliva kritéria managementu

e vefejné obchodovatelné akcie na americkych burzach cennych papird,
e technologicky sektor,

e kapitalizace > 50 mld. USD,

e historie na burze je minimaln¢ 15 let,

e spolecnost vypléci dividendy.
2.4 Prvotni vybér spole¢nosti

Pro prvotni vybér spole¢nosti byl pouzit akciovy filtr, ktery po aplikaci vyse uvedenych

kritérii ve vysledku ukéazal na nasledujici akciové tituly:

Tabulka €. 3: Vybrané spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nazev spole¢nosti Ticker Burza

Microsoft MSFT NASDAQ
NVIDIA NVDA NASDAQ
Cisco CSco NASDAQ
Intuit INTU NASDAQ
Qualcomm QCOM NASDAQ
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Tyto spolecnosti budou V nasledujici ¢asti analyzovéany z hlediska trzeb a zisku,
rentability vlastniho kapitalu a rentability aktiv, celkové zadluzenosti, dividendy a ¢istého

zisku na akcii, vynost z dividend a poméru P/E a P/B.
2.5 Shrnuti kapitoly

V této kapitole byl popsan statut a investi¢ni strategie fondu, dale také byly uvedeny
pozadavky managementu ohledné vybéru akciovych tituli. Nakonec bylo dle pozadavkt
managementu a  statutu  fondu  pomoci  akciového filtru  definovano
5 spole¢nosti: Microsoft, NVIDIA, Cisco, Intuita QUALCOMM. Tyto podniky budou

Vv nésledujici ¢asti podrobeny finan¢ni analyze.
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3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
SPOLECNOSTI

Tato ¢ast se bude zabyvat struénym ptredstavenim jednotlivych spolecnosti, nasledné
finan¢ni analyzou pomoci vybranych ukazatelti a na konci bude provedena komparace

spole¢nosti pomoci bodovaci metody pii diferencovanych vahach.

3.1 Microsoft

Rok zaloZeni: 1975

Zakladatelé: Bill Gates, Paul Allen
Sidlo: Redmond, Washington, USA
Kapitalizace: 2 331 mld. USD
Pocet zaméstnanci: 181 000

Microsoft je jedna z nejvétsich americkych technologickych nadnarodnich spole¢nosti.
Zamgéiuje se na IT technologie a nabizi svym zakaznikim velké mnozstvi produkta
v tomto odvétvi. Nejvic slavy spolecnost ziskala diky vyvoji softwart pro rtznou
vypocetni techniku. Nejznaméjsi produkt v této oblasti je operacni systém Windows,
ktery je natolik popularni, ze cca 75 % vSech uzivateli pocitact pouziva tento produkt od
firmy Microsoft. Dalsimi polozkami Vv nabidce produkti jsou: Microsoft Office, herni
konzole Xbox, pocitatové hry, reklama ve vyhledavadi, vlastni hardware, cloudové
sluzby atd. (6).

Analyza zisku a trzeb

Z grafu ¢. 1 je vidét, Ze trzby maji rostouci tendenci. Primérny meziro¢ni rist trzeb ¢ini
14,9 %. Nejvyssi nartst piinesl rok 2021, kdy trzby vzrostly o 17,5 %, naopak nejnizsi
byl rok 2020 s nartstem 13,6 %. Nejvic Gspésné odvétvi z pohledu trzeb je ,,Intelligent
Cloud®, které od roku 2017 az do roku 2021 rostlo z pohledu trzeb v praméru o 20 %
ro¢né. Co se tyce Cistého zisku, tak stejné jako trzby ma rostouci trend s vyjimkou roku
2018 (-35 %), kdy probé¢hla dafiova reforma ve Spojenych statech a zpusobila pokles

Cistého zisku v tomto roce (6).
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Graf ¢. 2: Pirehled trZeb a Cistého zisku spolecnosti Microsoft
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)

Analyza rentability

Ukazatel ROE v roce 2017 dosahoval hodnoty 29,1 %. Meziro¢ni skok dolta 0 9,1 %
v roce 2018 byl odivodnén poklesem cistého zisku, ktery byl zptisoben danovou
reformou. Po této reform¢ si korporace Microsoft zaplatila na danich o 7 mld. USD vic.
Rentabilita vlastniho kapitalu ma v poslednich tfech letech (2019-2021) stabilni hodnotu
a pohybuje se kolem 38-43 %. Rentabilita celkovych aktiv méla taktéz pokles v roce
2018, ale v letech 2019-2021 rostla.
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Graf ¢. 3: Rentabilita vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti Microsoft
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)
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Analyza zadluZenosti

Vyvoj celkové zadluzenosti v ¢ase je ukazan na grafu ¢. 4. Ukazatel zadluZenosti se v roce
2018 zvysil 0 3 % v porovnani s rokem 2017, a to z divodu zvyseni celkovych zavazka
0 14 mld. USD. V roce 2019 se trend zménil a celkova zadluzenost zacala postupné
klesat. Po dobu tii let se zadluzenost snizovala v priméru o 4 %. Zadluzenost tak ke konci

roku 2021 ¢inila 57,5 %.

2017 2018 2019 2020 2021

Graf ¢. 4: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Microsoft (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)

Analyza dividend a zisku na akcii

W

V grafu ¢. 5 vidime, Ze DPS ma rostouci tendenci napii¢ lety. Hlavni pfi¢inou je
rozhodnuti managementu firmy o kazdoro¢nim zvySeni dividendové vyplaty. Za 5 let se
dividenda na akcii zvysila z 1,59 USD v roce 2017 na 2,3 USD ke konci roku 2021, coz
je nartst o 44 %. Co se tykéa ukazatele EPS, tak v roce 2018 vykazuje mirné sniZeni
v porovnani srokem 2017 z davodu poklesu ¢Cistého zisku. V dalSich letech, diky
rostoucimu Cistému zisku, ukazatel zisku na akcii za¢ina opét rust a v roce 2021 dosahuje

8,05 USD na jednu akKcii.
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Graf ¢. 5: DPS a EPS spolecnosti Microsoft
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)

Analyza trZni situace

Historie ukazatelt P/E a P/B je zobrazena v tabulce ¢. 4. Pokud se podivame na ukazatel
P/E, tak je vidét, ze se meziro¢né pohybuje v rozmezi 20 az 33 s vyjimkou roku 2018,
kdy kvuli vyse uz nékolikrat zminéné danové reformé klesl ¢isty zisk, a proto i ukazatel
P/E vyS$plhal na hodnotu 46. Ukazatel P/B z 8,02 v roce 2017 vzrostl na 15,49 ke konci
roku 2021.

Tabulka €. 4: Ukazatele P/E a P/B spole¢nosti Microsoft
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)

‘ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E 21,21 46,03 27,01 33,65 30,66
P/B 8,02 8,22 10,7 12,78 15,49
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Vyvoj trzni ceny

Jak ukazuje obrazek ¢. 1, cena MSFT ma rostouci tendenci. Po dobu od roku 2017 az po
rok 2021 cena vzrostla z 58 USD na 350 USD, coz piedstavuje narust o 503 %. V bieznu
roku 2020 b&hem nékolika dni akcie ztratila 25 % své hodnoty. Duvodem
k tomu byl zacatek pandemie koronaviru. V dalSich mésicich se ale situace zménila

a cena zacala prudce stoupat.
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Obrazek ¢. 1: TrZni cena spolecnosti Microsoft
(Zdroj: 8)
Dividendovy vynos

Graf ¢. 6 ukazuje vyvoj vynost z dividend béhem 5 let. Je zfejmé, ze vynosy maji klesajici
trend. Z 2,22 % v roce 2017 tento ukazatel spadl na hodnotu 0,81 % v roce 2021. Hlavni

ptic¢inou poklesu tohoto ukazatele je rychle rostouci cena akcie pii pomalu rostoucim

ukazateli DPS.
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Graf ¢. 6: Dividendovy vynos spolecnosti Microsoft
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)
3.2 NVIDIA

Rok zaloZeni: 1993

Zakladatelé: Jen-Hsun Huang, Curtis Priem, Chris Malachowsky
Sidlo: Santa Clara, Kalifornie, USA

Kapitalizace: 591 mld. USD

Pocet zaméstnanca: 13 775

NVIDIA je americka technologicka spole¢nost vyrabé&jici grafické Cipy a software.
Spole¢nost podnika ve dvou segmentech — ,,Graphics a ,,Compute & Networking*.
Segment grafiky se zabyva vyvojem grafickych €ipli pro hrace a bézné uzivatele PC, dale
cloudovym servisem GeForce NOW a souvisejici infrastrukturou. Dalsi sloZkou
v odvétvi jsou grafické €ipy Quadro/RTX pro pracovni stanice, tzn. Spickové pocitace
potiebné pro technické pouziti. Druhy segment je zaméfen na datacentra, systémy umélé
inteligence, vypocetni clustery a také spolupraci s vyrobci aut v oblasti hlubokého uceni

a autopilota (9).
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Analyza zisku a trzeb

NarGst trzeb vroce 2018 v porovnani srokem 2017 ¢inil 40,6 %. Tento rast byl
zapiicinén vzestupem nékolika odvétvi. Podle vyroéni zpravy jde konkrétné o odvétvi
pocitacovych her, datovych center a profesionalni vizualizace. Rok 2019 pfinesl nartst o
21 %, kde se k vyse uvedenym rastovym sektorim jesté ptidalo odvétvi ,,automotive®,
které se koncentruje na vyvoj softwart pro vyrobce aut. V roce 2020 byl zaznamenan
pokles trzeb celkem o 7 %. Divodem tohoto snizeni je pokles v prodeji grafickych karet
a odvétvi ,,Automotive®. Nasledujici rok 2021 byl nejvic prospésny ohledné nartistu
trzeb, které stouply 0 53 %. Hlavni pti¢inou prudkého riistu byla akvizice spolecnosti

Mellanox, ktera se zabyva vyrobou riznych druha internetovych hardwart. Co se tyce

Cistého zisku, tak je vidét, ze kopiruje vyvoj trzeb, tzn. roste s vyjimkou roku 2020 (9).
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Graf ¢. 7: Pirehled trZeb a Cistého zisku spolecnosti NVIDIA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitdlu ukazuje riistovou tendenci béhem 3 let (2017 az 2019),
v roce 2020 pak hodnota tohoto ukazatele prudce klesla na 22,91 %. Divodem je pokles
Cistého zisku 0 31 % a rist celkovych aktiv. Nasledujici rok 2021 pfinési slaby narust
0 2,73 %. Rentabilita aktiv ve sledovaném obdobi kopiruje vyvoj ROE s vyjimkou roku
2021, kdy zazila mirny pokles.
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Graf ¢. 8: Rentabilita vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti NVIDIA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)

Analyza zadluZenosti

ZadluZenost dosahuje mirnych hodnot a kolisa kolem 30—40 %, coz je pomérn¢ dobra
hodnota pro spole¢nost takové velikosti. Meziro¢ni skok o 11,8 % vroce 2021 je
zapii¢inén zvySenim hodnot dlouhodobého a kratkodobého dluhu, které stouply kvili

ziskani prostfedkl na akvizici Mellanox.

2017 2018 2019 2020 2021

Graf ¢ 9: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti NVIDIA (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)
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Analyza dividend a zisku na akcii

Ukazatel dividendy na akcii mél kazdoro¢ni nartst 0 0,01 USD az do roku 2019, pak ale
stagnoval. V letech od roku 2019 je na tirovni 0,16 USD. Na rozdil od DPS nema ukazatel
zisku na akcii stalou hodnotu mezi lety a potfad kolisa. Timto zptisobem ukazatel EPS

reaguje na nestabilitu vyvoje ¢istého zisku.
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Graf ¢. 10: DPS a EPS spolecnosti NVIDIA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)

Analyza trZni situace

Hodnota ukazatele P/E ve sledovanych letech byla nestabilni, nabyvala hodnoty od
27 do 81. Hlavni pfic¢inou byl vyvoj Cistého zisku, ktery meziro¢né kolisal pfi pom&rné
stabilné rostouci trzni cené akcii. Ukazatel P/B byl v roce 2017 na hodnoté 19,56 bodu,
ale potom v nasledujicich letech 2018 a 2019 postupné klesal. Od roku 2020 P/B opét
zacal rust z divodu nadmérného nartstu ceny akcii. Rok 2021 v tomto rdstovém trendu

pokracoval, a tak ke konci roku byla hodnota P/B na trovni 26,88.

Tabulka ¢. 5: Ukazatele P/E a P/B spole¢nosti NVIDIA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)

‘ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E 50,86 27,97 51,24 81,96 78,78
19,56 13,49 10,93 20,22 26,88
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Vyvoj trzni ceny

Historie ceny akcie je zobrazena na obrazku ¢. 2. Na zacatku roku 2017 byla trzni cena
akcie kolem 25 USD za kus, ke konci se dostala na hodnotu 50 USD. Béhem roku 2018
cena nepatrn¢ rostla. Po mirném padu v roce 2020 zacala cena v nasledujicich letech
prudce rust a k 31. 12. 2021 dosahla hodnoty kolem 300 USD. Celkovy narust za 5 let
¢inil 1100 %.
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Obrazek ¢. 2: Trzni cena spolecnosti NVIDIA
(Zdroj: 11)

Dividendovy vynos

V grafu ¢. 11 je vyvoj dividendového vynosu. V roce 2017 m¢l tento ukazatel hodnotu
0,44 %. Kvuli rostouci cené v roce 2018 byl vidét pokles hodnoty ukazatele na 0,23 %.
Pokles trzni ceny v roce 2019 zpusobil narast dividendového vynosu do 0,42 %. S rGstem
ceny vroce 2020 vynos zdividendy klesl na 0,27 %. Cena v nasledujicim roce
pokracovala ve svém vzestupu, proto ukazatel dividendového vynosu v roce 2021 skoncil

na urovni 0,12 %.
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Graf ¢. 11: Dividendovy vynos spolecnosti NVIDIA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)
3.3 Intuit

Rok zaloZeni: 1983

Zakladatelé: Scott Cook, Tom Proulx
Sidlo: Mountain View, Kalifornia, USA
Kapitalizace: 136,2 mld. USD

Pocet zaméstnanci: 10 600

Intuit pomaha spotiebiteliim, malym podnikiim a osobam samostatné vydéle¢né ¢innym
v oblasti zdanéni. Produkty této spolecnosti, mezi kterymi jsou: TurboTax, QuickBooks,
Mint a Credit Karma, pomahaji zakaznikiim vést jejich finance, Setfit penize, vyplacet
dluny a odvadét dané. Pro malé podniky nabizi Intuit pomoc
s vyplacenim mezd zaméstnanciim, S vedenim ucetnictvi, marketingem atd. Zkoumana

spole¢nost ma celkem na starosti 100 miliont zakaznikd, kteti vyuzivaji jeji sluzby (12).
Analyza zisku a trzeb

Vyvoj trzeb a Cistého zisku spolecnosti Intuit je zobrazen na grafu ¢. 12. Za poslednich 5
let maji trzby rostouci trend. V roce 2018 rist ¢inil 16 %, nejvic vzrostlo odvétvi ,,.Small

Business & Self-Employed. Pokracovani tendence rastu je vidét i v dalsich letech, od
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roku 2019 do roku 2021 trzby rostly v priméru o 17,6 % ro¢né. Podle vyro¢ni zpravy
spolenosti  je pfi¢inou takového uspéchu propracovand reklamni kampan
a vyborna prace marketingového oddéleni. Cisty zisk, stejné jako trzby, ukazuje kladny
rast napfic lety (12).
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Graf ¢. 12: Piehled trzeb a Cistého zisku spole¢nosti Intuit
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)

Analyza rentability

wrwe

vlastniho kapitalu, ktery ¢inil 1,3 mld. USD pfi Cistém zisku v 0,99 mld. USD. Meziro¢ni
skok dolti na hodnotu 47,19 % v roce 2018 je disledkem zvySeni vlastniho kapitalu 0 107
%. V letech 2019 a 2020 pokles rentability vlastniho kapitalu mirné¢ pokracuje. Dalsi
velky negativni rist se stava v roce 2021, kdy ROE klesa na hodnotu 20,89. Divodem je
opét prudky nartst vlastniho kapitalu 0 93 % pii pomalu rostoucim ¢istém zisku

V porovnani s rokem 2020.

Rentabilita aktiv se udrzuje na stejné urovni kolem 25 % béhem let 2017-2019, ptic¢inou
byl rovnomérny rast celkovych aktiv a Cistého zisku. V letech 2020 a 2021 doslo

k poklesu ukazatele ROA diky nadmérnému zvyseni celkovych aktiv.
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Graf ¢. 13: Rentabilita vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti Intuit
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluZenost postupem ¢asu kolisa. V roce 2017 ¢inila 66,7 %, pak v roce 2018
klesla na hodnotu 45,1 % a az do roku 2019 se snizovala. Divodem k narastu zadluZenosti
v 2020 bylo ziskani finanénich prostfedkt k akvizici spole¢nosti Credit Karma za 7,1
mld. USD. Timto zptsobem Se spole¢nost Intuit zbavila svého konkuren¢niho produktu.

V roce 2021 se zadluzenost vratila na pomérné nizkou troven 36,4 %.
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Graf ¢. 14: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Intuit (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)

Analyza dividend a zisku na akcii

Dividenda na akcii kazdy rok roste v priméru o 15 %. Je to zplsobeno rozhodnutim
managementu firmy o kazdoro¢nim zvySeni vyplacené dividendy, coz nam hovoti
o tom, ze se firmé celkové dafi. Ukazatel zisku na akcii ma taktéZ ristovou tendenci mezi
lety, pfi¢inou je stabilni rust Cistého zisku. V roce 2017 EPS ¢inil 3,78 USD,
o 5 let pozdé&ji, v roce 2021, mél jiz hodnotu 7,56 USD.
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Graf ¢ 15: DPS a EPS spoleénosti Intuit
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)
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Analyza trZni situace

Ukazatel P/E se pohyboval od roku 2017 az do roku 2020 mezi 38 a 42 body. Stabilita
a rostoucim ukazatelem EPS, tyto faktory udrzovaly P/E na stejné roviné po dobu 4 let.
V roce 2021 byl zaznamenan prudky nartst P/E na hodnotu 82,7 bodu. Dtivodem K ristu
byla trzni cena akcie, ktera z 375 USD na =zacatku roku 2021 vysSplhala na
650 USD k prosinci 2021. Zisk na akcii stejn€ jako cena rostl, ale ne tak rychle. Diky
tomu P/E v roce 2021 ukazuje 82,7 bodu.

Ukazatel P/B v roce 2017 nabyval hodnotu 31,13, coZ je vV porovnani s dal§imi lety velké
¢islo. Hlavni pii¢inou takové velikosti byla nizk Gista hodnota spole¢nosti. Cisté jméni
postupem let rostlo a ukazatel P/B poklesl do 19,26 v roce 2018. V dalsich letech P/B se
pohybuje od 15 do 18.

Tabulka ¢. 6: Ukazatele P/E a P/B spolec¢nosti Intuit
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)

2017 2018 2019 2020 2021
P/E 38,8 42,82 42,39 41,96 82,7
P/B 31,13 19,26 18,19 15,66 17,55

Vyvoj trzni ceny

Cena akcii od roku 2017 do roku 2019 méla stabilni rist od 25 % do 33 % ro¢né. Zacatek
roku 2020 ptinesl velky propad do trovni na konci roku 2018, pfi¢inou byla zac¢inajici
pandemie koronaviru. V ¢ervnu 2020 se cena akcie vratila zpét na vyssi hodnotu a nadale
rostla. Rok 2021 s sebou piinesl prudky nartst ceny 0 69 %, jez dosahovala na konci roku
650 USD, coZ bylo V porovnani s rokem 2017 zvyseni
0 480 %.
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Obrazek ¢. 3: Trzni cena spolecnosti Intuit
(Zdroj: 14)

Dividendovy vynos

Ukazatel vynosu z dividend je zobrazen v grafu ¢. 16. Ukazatel mél klesajici trend. V roce
2017 byla hodnota ukazatele 0,99 %, nasledujici rok 2018 zaznamenal pokles do 0,76 %.
Hodnota v letech 2019 a 2020 byla téméf stejna, 0,68 a 0,69 %. V roce 2021 dividendovy

vynos klesl na 0,45. Pficinou téchto poklest je rostouci trzni cena akeii.
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Graf ¢. 16: Dividendovy vynos spole¢nosti Intuit
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)
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3.4 Cisco

Rok zaloZeni: 1984

Zakladatelé: Leonard Bosack, Sandy Lerner
Sidlo: San Jose, California, USA
Kapitalizace: 241,2 mld. USD

Pocet zaméstnanci: 79 500

Cisco Systems, Inc. je americka nadnarodni technologicka spolecnost se sidlem v USA.
Cisco vyviji, vyrabi a prodava sitovy hardware, software a dalsi hi-tech technologie
a produkty. Spole¢nost se specializuje na specifickd odvétvi jako Internet of Things (10T),
bezpe¢nostni domény, videokonference a management energetiky. Nejznaméj$imi
produkty jsou: OpenDNS, Duo Security, Jabber, Webex, Jasper. Dle Fortune 100 je Cisco

na 63. misté v Zebiicku nejvétsich spolecnosti na svéteé (15).
Analyza trzeb a zisku

Trzby spolec¢nosti Cisco maji stagnujici tendenci. Pohybuji se kolem 49 mld. USD po
celou dobu sledovani od roku 2017 do roku 2021. Nejvyssi meziro¢ni rust nastal v roce
2019, kdy se trzby zvysily 0 5,2 %.

Pokud se podivame na vyvoj Cistého zisku, tak si zaprvé vSimneme nahlého propadu
vroce 2018. Spole¢nost ve své vyrocni zpravé odivodnuje tento pokles danovou
reformou v USA, diky které bylo zaplaceno na danich 10,3 mld. USD. Od roku 2019 do

roku 2021 se velikost ¢istého zisku udrzuje praimérmné kolem 11 mld. USD ro¢né (15).
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Graf ¢. 17: Piehled trzeb a ¢istého zisku spole¢nosti Cisco
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

Analyza rentability

Graf ¢. 18 zobrazuje vyvoj ukazatelt rentability (ROE a ROA). Rentabilita vlastniho
kapitalu v roce 2017 se nachazi na hodnoté 14,52 %. O rok pozdéji, v roce 2018, ROE
zazila nahly pokles své hodnoty na 0,25 %. Pti¢inou bylo vyrazné snizeni ¢istého zisku.
V roce 2019 spole¢nost doséhla zisku 11,6 mld. USD, cozZ se projevilo i na ROE, které
vySplhalo na rekordnich 34,61 %. Kristu rentability vlastniho kapitalu ptispélo také
snizeni vlastniho kapitalu o 10 mld. USD. Roky 2020 a 2021 zaznamenaly mirny pokles
ROE, protoze v pribéhu téchto let vlastni kapital postupné zvySoval svoji hodnotu,

kdezto zisk se naopak snizil.

Rentabilita aktiv ze stejnych divodi zaznamenala velky propad v roce 2018 na hodnotu
0,1 %. Od roku 2019 az po rok 2021 nabyvala veli¢inu kolem 11 % ro¢né.
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Graf ¢. 18: Rentabilita vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti Cisco
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost v roce 2017 byla na trovni 49,1 %, poté zadluzenost v roce 2018
vzrostla 0 11,2 %, narust byl zptsoben primarn¢ zpétnym odkupem akcii od vlastnich
investort. Rok 2019 pokracoval v trendu zpétného odkupu, proto se zadluZenost opét
zvysila, ale jenom 0 5,4 %. V roce 2020 se ukazatel celkové zadluzenosti vratil na uroven
roku 2018, tzn. 60 %, protoze se management rozhodl snizit tempo rtstu zpétného odkupu
akcii. Snizeni celkové zadluzenosti bylo taktéz zaznamenano v roce 2021, kdy ukazatel

skoncil na hodnot¢ 57,7 %.

2017 2018 2019 2020 2021

Graf ¢ 19: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Cisco (%0)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)
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Analyza dividend a zisku na akcii

Jak vidime na grafu ¢. 20, ukazatel dividendy na jednu akcii se s postupem let stabilné
zvysuje, prumérné o 6,9 % ro¢né. Ukazatel zisku na akcii v roce 2017 dosahuje hodnoty
1,9 USD, ale v nasledujicim roce 2018, diky ztraté témét celého Cistého zisku na danich,
EPS spadl na 0,02 USD. Od roku 2019 do roku 2021 se EPS nachazel na urovni kolem
2,5 USD.
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Graf ¢. 20: DPS a EPS spole¢nosti Cisco
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

Analyza trzni situace

Ukazatel P/E dosahuje ptijatelnych hodnot a postupem c¢asu kolisa v rozmezi 14 az 20.
Vyjimkou je rok 2018, kdy se z vyse uvedenych divodi snizil zisk a ukazatel P/E na to
reagoval hodnotou 2115 bodu. P/B v roce 2017 m¢l 2,27 bodi, nasledujici dva roky (2018
a 2019) rostl spolu s rostouci trzni cenou. Po klesnuti z 5,47 na 3,84 v roce 2020 se opét

vratil na uroven kolem 5,5 bodu v roce 2021.

Tabulka ¢. 7: Ukazatele P/E a P/B spole¢nosti Cisco
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

2017 2018 2019 2020 2021
P/E 15,6 2115 17,68 14,09 20,68
2,27 4,28 5,47 3,84 5,49
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Vyvoj trzni ceny

Na obrazku ¢. 4 mizeme vidét to, ze trzni cena akcii CSCO je volatilni, ale ma rostouci
trend. Ro¢ni nartst ceny v roce 2017 ¢inil 32 %. V dal$ich letech pfinesl vétsi rist ceny
rok 2019, ale pak ve druhé poloviné roku doslo zase k propadu ceny témét do trovné
roku 2018. Rok 2020 byl ohledné ceny nejhorsi a zaznamenal dva poklesy, které byly
ziejme zpUsobeny krizi spojenou s koronavirem. Naopak nejlepsi byl rok 2021, kdy cena
ze 43 USD v lednu vyskocila na 65 USD ke konci roku.
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Obrazek ¢&. 4: Trini cena spole¢nosti Cisco
(Zdroj: 17)

Dividendovy vynos

Ukazatel dividendového vynosu Vv reakci na cenu byl také nestabilni. Pfi nejnizsi cené
v roce 2017 byl vynos 3,5 %, coz je nejvétsi hodnota za sledované obdobi. V dalsich

letech se tento ukazatel pohybuje kolem 2,5-3 %.
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Graf & 21: Dividendovy vynos spole¢nosti Cisco
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

3.5 Qualcomm

Rok zaloZeni: 1985

Zakladatelé: Irwin Jacobs, Andrew Viterbi
Sidle: San Diego, California, USA
Kapitalizace: 188,9 mld. USD

Pocet zaméstnanci: 45 000

Qualcomm je americkd technologicka spolecnost se zaméfenim na bezdritovou
komunikaci a vSechno s ni spojené: polovodice, software a sluzby. Technologie
a vyrobky spole¢nosti jsou pouzité Vv mobilnich zafizenich a dalsi bezdratové produkci.
Dalsi odvétvi firmy se zabyva vyrobou mobilnich procesorti Snapdragon a grafickych
procesorit Adreno. Taktéz je dulezité zminit, Ze Qualcomm vlastni patenty spojené

s technologii mobilni sité 5G (18).
Analyza trZeb a ziski

Na grafu ¢. 22 je zobrazen vyvoj trzeb a Cistého zisku v priabéhu 5 let. V roce 2017 trzby
doséahly hodnoty 22,26 mld. USD. O rok pozdéji, v roce 2018, vzrostly 0 1,6 %. Nejvétsi
narlst za 4 roky byl zaznamenan v roce 2019, kdy rist ¢inil 7,5 %. V roce 2020 trzby
poklesly 0 3,1 %. V dob¢ od roku 2017 do roku 2020 se trzby pohybovaly od 22,2 do
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24,2 mld. USD. Rok 2021 byl vyjime¢ny piedevsim tim, Ze rust trzeb v tomto roce dosahl

42,6 %. Bylo toho dosazeno diky segmentu ,,QCT*, jenz se zabyva bezdratovymi sitémi
(18).

Cisty zisk v roce 2017 dosahl hodnoty 2,45 mld. USD. Pomérné maly nartst zisku byl
zpusoben konfliktem mezi spole¢nostmi Apple a Qualcomm, kdy Apple podala u soudu
zalobu na Qualcomm za vyuziti protisoutézni patentové praktiky. V roce 2018 se zisk
dostal do zaporu a ¢inil -4,96 mld. USD. Ktomu pfispélo nékolik duvodu: pokuta
2 mld. USD za zruseni smlouvy o akvizici spole¢nosti NXP, danova reforma v USA,
ktera donutila spole¢nosti zaplatit na danich o 5,9 mld. USD vic a nakonec k tomu dalsi
pokuta od evropskych regulatorti spojena s konfliktem mezi Apple a Qualcomm 1,2 mid.
USD. V dalsich letech ¢isty zisk rostl, v roce 2019 nabyval hodnotu 4,37 mld. USD,
v 2020 uz to bylo 5,2 mld. USD. Rok 2021 byl jak ze strany trzeb, tak 1 zisku vyznamny,
rast zisku dosahl 74 % (18).
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Graf ¢. 22: Piehled trzeb a ¢istého zisku spoleénosti Qualcomm
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

Analyza rentability

Na grafu €. 23 je zobrazen priibéh ukazatell rentability. ROE v roce 2017 doséhl hodnoty
7,94 %, bylo to nejmensi ¢islo za poslednich 6 let. Pfi¢inou toho byla pfedevsim kauza
s Apple. Vroce 2018 se situace zhorSila a rentabilita vlastniho kapitalu skoncila na
hodnoté -31,5 %. Bylo to zplisobeno daflovou reformou

a pokutami, které jsme zminili vyse. ROE v roce 2019 vysplhala na 153,5 %. Divodem

51



k tomu byl zpétny odkup akcii v hodnoté 20,94 mld. USD provedeny v roce 2018, diky
kterému poklesla polozka celkového vlastniho kapitalu z 30 mld. USD na 4,9 mld. USD.
Tim pomohla ukazateli ROE nabyt tak velkou hodnotu. V roce 2020 zacal vlastni kapital
rUst, a proto se i ukazatel ROE snizil na 94,6 %. V dal$im roce 2021 rentabilita vlastniho

narastem ¢istého zisku.

ROA v roce 2017 dosahla 3,73 %. Stejné jako u ROE to byla nejnizsi hodnota za 6 let.
V roce 2018 byla zaporna hodnota -15,17 % taktéz zptisobena zapornym Cistym ziskem.

V dalsich letech méla ROA rostouci tendenci.
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Graf ¢. 23: Rentabilita vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spoleénosti Qualcomm
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

Analyza zadluZenosti

Na grafu ¢ 24 vidime vyvoj zadluZzenosti napii¢ lety. V roce 2017 ukazatel celkové
zadluzenosti dosahoval 53 %. Na prvni pohled byla nizka uroven zadluZenosti nejvétsi za
6 let. Spolecnost si sjednala revolvingovy Uvér na financovani svych potieb. Rok 2018
ukéazal 97,5 % zadluZenost. Bylo to zplisobeno velmi vyraznym poklesem volnych
penéznich prostiedkt z 35 mld. USD v roce 2017 na 11,7 mld. USD v roce 2018. Tyto
penézni prostiedky byly vétsinou pouzity ke zpétnému odkupu akcii od vlastnich
investoru v roce 2018. Od roku 2019 zacala celkova zadluZenost klesat, a tak se ke konci
roku 2021 dostala na 75,9 %.

52



2017 2018 2019 2020 2021

Graf ¢. 24: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Qualcomm (%)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

Analyza dividend a zisku na akcii

Z grafu ¢. 25 je patrné, ze ukazatel dividendy na akcii ma rostouci tendenci. Roste
ukazatel DPS z divodu rozhodnuti vedeni spole¢nosti o kazdoro¢nim zvysSeni vyplacené
dividendy. Ukazatel EPS v roce 2017 mél pomérné nizkou hodnotu 1,64 USD, ktera byla
zpusobena meziro¢nim poklesem Cistého zisku. V roce 2018 EPS byl zdporny z diivodu
zaporného ¢istého zisku a ¢inil -3,39 USD. Od roku 2019 zacal zisk na akecii rast, z 3,59
USD vzrostl do Grovni 7,87 USD v roce 2021.
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Graf ¢. 25: DPS a EPS spole¢nosti Qualcomm
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

Analyza trZni situace

Vyvoj ukazatelti P/E a P/B je zobrazen v tabulce ¢. 8. P/E v roce 2017 dosahoval hodnoty
27,69. V roce 2018 spolec¢nost dosahla ztraty, a proto nelze uréit Ciselnou hodnotu
ukazatele P/E. V letech 2019 a 2020 se P/E pohybuje kolem 25. S ristem cistého zisku
V roce 2021 byl zaznamenan pokles P/E do 16,33.

P/B v roce 2018 prudce vzrostl z divodu extrémniho poklesu vlastniho kapitalu z 30,7
mid. USD na 807 mil. USD. V letech 2019 a 2020 se ukazatel P/B nachézel kolem 22.

Rust ¢istého zisku v roce 2021 taktéz zplsobil pokles tcetni hodnoty akcii.

Tabulka ¢. 8: Ukazatele P/E a P/B spole¢nosti Qualcomm
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

2017 2018 2019 2020 2021
P/E 27,69 Ztrata 24 25,56 16,33
P/B 3,52 108,81 21,39 23,01 14,53
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Historie trZzni ceny

Obrazek ¢. 5 ukazuje vyvoj trzni ceny akcii Qualcomm. Béhem roku 2017 a 2018 se cena
pohybovala kolem 50 USD za kus. Vroce 2019 byl zaznamenan rychly rust
z 57 USD na troven 80 USD, pak béhem roku cena kolisala, ale stejné na konci roku
skoncila kolem 80 USD. V bieznu roku 2020 byl zaregistrovan propad do 60 USD.
Pticinou byla zacinajici pandemie Koronaviru. Po padu v bfeznu cena zacala v dalsich
mesicich silné rast a v prosinci 2020 Cinila 140 USD. V prubehu roku 2021 cena kolisala
od 140 do 120 USD, ale po zvetejnéni Ctvrtletni zpravy na konci roku cena vysplhala na

180 USD. Divodem k tomu bylo to, ze spolecnost dosahla vétsiho zisku, nez cekali

analytikové.
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Obrazek ¢. 5: Trzni cena spole¢nosti Qualcomm
(Zdroj: 20)
Dividendovy vynos

Ukazatel dividendového vynosu ma klesajici tendenci. Reaguje takto na kazdoro¢né se
zvySujici trzni cenu akcii. V roce 2017 ¢inil dividendovy vynos 4,25 %, ke konci roku

2021 uz to bylo jenom 2,06 % na akcii.
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Graf ¢. 26: Dividendovy vynos spole¢nosti Qualcomm
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

3.6 Komparace analyzovanych spole¢nosti

Komparace spole¢nosti bude provedena pomoci bodovaci metody pii diferencovanych
vahach. Za prvéje potfeba sestavit vicerozmérnou matici, ktera bude obsahovat

nasledujici ukazatele:

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

= rentabilita celkovych aktiv (ROA),

= ukazatel celkové zadluzenosti (CZ),

* pomér trzni ceny akcie na ro¢ni zisk na akcii (P/E),

» pomér trzni ceny akcie na téetni hodnotu vlastniho kapitalu (P/B),
» ukazatel dividendového vynosu (DY).

Hodnoty vSech ukazatelti uvedenych vyse byly vypoéteny pomoci aritmetického priméru
za 4 ucetni obdobi, konktrétné za roky 2017 a 2019-2021. Rok 2018 byl vyloucen,
protoze v tomto roce v USA probéhla danova reforma, kterd zpiisobila extrémni vykyvy
hodnot nékterych ukazateli. Dosazeni téchto hodnot by povedlo ve vysledku
k celkovému zkresleni komparace. Vychozi hodnoty ke komparaci uvadime nize, viz

tabulka ¢. 9.
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Tabulka ¢. 9: Primérné hodnoty ukazateli vybranych spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

‘ ROE (%) ROA (%) CZ (%) P/E ’ P/B ‘ DY (%)
Microsoft 36,98 14,15 61,86 28,13 11,75 1,34
NVIDIA ‘ 30,45 19,81 35,50 65,71 19,40 0,31
Intuit ‘ 42,73 19,72 49,18 51,46 20,63 0,70
Cisco 26,09 10,49 58,10 17,01 4,27 2,90
QUALCOMM ‘ 68,42 13,39 74,24 23,40 15,61 2,93

Dale bude kazdému ukazateli pfidélena vaha a charakter.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) méfi vynosnost vlastniho kapitalu
a ukazuje, jak spolecnost efektivné hospodaii se svymi prostfedky, proto je velmi
zajimavy pro investory. Minusem tohoto ukazatele se jevi fakt, Ze je hodné zavisly na
celkové zadluzenosti, coz vede ke zvyhodnéni vysoce zadluzeného podniku, proto tomuto

ukazateli piidélujeme vahu 1 s pozitivnim charakterem.

vvvvvv

ukazateld. Stejné jako ROE analyzuje vyuziti vlastnich prostiedkd firmou. Rozdil ale
spoc¢iva v tom, ze ROA zohlediuje ve vzorci i zavazky spole¢nosti. Proto tento ukazatel

oceftujeme vahou 3 s pozitivnim charakterem.

Celkova zadluZenost (CZ) je dulezitym ukazatelem, protoze vyjadiuje pomér celkovych
aktiv k cizim zdrojim. Cim je zadluZenost vyssi, tim vyssi je pravdépodobnost toho, e
firma nebude schopna splacet své zavazky. Ukazateli pfidélujeme vahu 2 s negativnim

charakterem.

Pomér P/E je jeden z nejpopularnéjsich ukazateld, porovnava trzni cenu akcii se ziskem
na jednu akcii. Pro potencidlniho investora poskytuje informaci o tom, zda je akcie
podhodnocena, nebo naopak nadhodnocena, proto je tomuto ukazateli pfidélena vaha 3

S negativnim charakterem.

Pomér P/B porovnava trzni cenu s uetni hodnotou na jednu akcii. Uetni hodnota je

V tomto piipadé Cisty majetek firmy. Hodnota ukazatele udavé informaci o tom, kolik
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investor plati za kazdy dolar (nebo jakoukoliv ménu) ceny akcie. Ukazateli je pfidélena

vaha 1 s negativnim charakterem.

Dividendovy vynos (DV) ukazuje v procentnim vyjadteni, kolik procent z trzni hodnoty
akcie dostane investor zvyplacené dividendy. Ukazatel je hodnocen vahou

2 s pozitivnim charakterem.

Tabulka ¢. 10: Vysledna matice bodovaci metody p¥i diferencovanych vahach
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

(074 P/E P/B DY Soucet Prumér Poradi

Microsoft

NVIDIA

Intuit

Cisco

QUALCOMM

Vaha

Charakter 1+3+2+43+1+2=12

ukazatel

Prvni misto obsadila spole¢nost Cisco. Bylo to zptisobeno piedevsim tim, Ze spole¢nost
dosahla nejlepsich vysledki z P/E a P/B, ¢imz dosahla velkého naskoku v celkovém
souctu v porovnani s ostatnimi akciovymi tituly. Firma méla dale druhé misto dle vynost
z dividend a tfeti misto z ukazatele celkové zadluZenosti. Spole¢nosti se podafilo dostat
na prvni misto Vv celkovém hodnoceni i pfes tu skute¢nost, ze méla nejhorsi vysledky

Z obou ukazateld rentability.

Druhé misto, diky nejlepSim vysledkiim z rentability vlastniho kapitalu a dividendového
vynosu, obsadila firma QUALCOMM. V tomto pfipadé je nutné uvést, ze tak vysoka
ROE je pravdépodobné zpisobena velkou mirou zadluzenosti podniku. To potvrzuje
posledni misto v komparaci celkové zadluzenosti. Pomér P/E je naopak silnou strankou

této firmy, ten je druhy nejlepsi.

Na tfetim mist€ je Microsoft. Ditvodem k tomu je to, Ze Zadny z porovnavanych ukazateld
nedosahl nejlepsiho vysledku. Ukazatel rentability aktiv je tieti, podobné je tomu u ROE.

Celkové zadluZenost firmy je vzhledem k velikosti podniku pfijatelnd, ale v porovnani
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skoncila na tfetim misté. Pomér P/E je stejné jako vySe uvedené ukazatele tieti nejlepsi.

P/B je druh¢ a dividendovy vynos je zase treti.

Ctvrté misto je za spole¢nost Intuit. Firma dosahuje pfijatelnych hodnot z pohledu
rentabilit, jez jsou na druhém misté, a celkové zadluZenosti, ktera je taktéz druha nejlepsi.
Naopak problémy ma spolecnost s ukazateli P/E, P/B a dividendového vynosu, ty
dosahuji neptijemnych hodnot. Timto varuji potencialniho investora ohledné zna¢né miry

nadhodnoceni tohoto akciového titulu.

Mrv e

nejhorsich hodnot z pohledu dividendového vynosu a poméru P/E, nejvyssi hodnoty ale
ziskala u ukazateli s velkou vahou. Témi ukazateli jsou rentabilita aktiv a celkova

zadluzenost.
3.7 Stru¢né shrnuti kapitoly

V této kapitole byly jednotlivé spolecnosti stru¢né predstaveny z hlediska jejich
podnikatelského zaméru. Déle bylo provedeno hodnoceni spolecnosti dle vybranych
ukazateld. Nakonec byla provedena komparace firem pomoci bodovaci metody pii
diferencovanych vahach. Prvni misto obsadila spolecnost Cisco, druhé QUALCOMM,
treti Microsoft, ¢tvrté Intuit a posledni byla NVIDIA.
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4 VERIFIKACE SPOLECNOSTI Z HLEDISKA
MOZNEHO BANKROTU

V této kapitole bude provedena analyza kazdé spole¢nosti pomoci bankrotniho modelu
»Z-score. Cilem kapitoly je zjistit finan¢ni zdravi vybranych spolecnosti, resp. jestli

urcity podnik nespéje k bankrotu.
4.1 Altmantv Z-score

Pro potencialniho investora je to velmi uzitecny nastroj, protoze pomoci modelu Z-score
se da posoudit, jestli je vybrana firma finan¢n¢ stabilni, nebo spé&je k bankrotu. Vypocet

se provadi pomoci urcitého vzorce, viz teoreticka ¢ast.

Tabulka €. 11: Z-score vysvétleni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 1, s. 287)

Vysledek Vysvétleni

1,81 < Z-score £2,99 ,Seda zéna“ — nelze ur¢it budouci vyvoj

Z-score > 2,99 Podnik je finan¢né zdravy, k bankrotu nespéje
Z-score < 1,81 Podnik ma financni potiZe, spéje k bankrotu
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4.1.1 Microsoft

Z-score spolecnosti Microsoft mé rostouci tendenci. Nejniz$i hodnota za celé sledované
obdobi byla vroce 2017, a to 3,38 bodd. V letech 2018 a 2019 Z-score pokracuje
Vv rustu, a tak ke konci roku 2019 ma hodnotu 4,87. V roce 2020 hodnota vysplhala na
6,73, v roce 2021 pak na 8,19. Ukazatel roste predevsim z diivodu rostouci trzni ceny
akcii. Je vidét, ze spole¢nost je finanéné zdrava a nachazi se daleko nad nebezpe¢nou

zonou.

Tabulka ¢. 12: Altmaniv Z-score spole¢nosti Microsoft
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7)

Microsoft 2017 2018 2019 2020 2021

Cisty pracovni kapital

, 0,427 0,429 0,370 0,364 0,287
celkova aktiva

2l 0,071 0,053 0,084 0,115 0,171
celkova aktiva
EBIT
0,128 0,151 0,162 0,185 0,220

celkova aktiva

Trini hodnota vlastniho kapitalu
celkové dluhy

3,268 4,298 5,558 8,420 10,621

Celkové trzby

0,386 0,426 0,439 0,475 0,504

celkova aktiva
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4.1.2 NVIDIA

NVIDIA ukazuje velmi uspokojivé vysledky ukazatele Z-score. Nejnizsi hodnotu 12,44
bodl ukazuje v roce 2017. Je patrné, ze hodnoty ukazatele meziro¢né kolisaji, ale jsou
stale v bezpecné zoné. V roce 2018 Z-score nabyval 27,49 bodd, o rok pozdéji uz to bylo
17,28. Nakonec se v roce 2021 ukazatel upevnil na hodnoté 18,78 bodi. Mizeme tedy

fict, ze spole¢nost NVIDIA je finan¢né zdrava a v nejblizsi dobé k bankrotu nespéje.

Tabulka €. 13: Altmantiv Z-score spole¢nosti NVIDIA

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 10)

Z-score

27,49 17,25

NVIDIA 2017 2018 2019 2020 2021
Cisty pracovni kapital
0,683 0,721 0,694 0,688 0,421
celkova aktiva
EAT
— - 0,621 0,782 0,945 0,865 0,657
celkova aktiva
EBIT
-~ - 0,199 0,290 0,297 0,175 0,160
celkova aktiva
Trini hodnota vlastniho kapitalu
= 15,658 39,511 22,054 28,333 27,076
celkové dluhy
Celkove trzby 0702 | 0,864 | 0881 | 0631 | 0,579
celkova aktiva
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4.1.3 Intuit

Spolecnost Intuit, stejné jako NVIDIA, se pohybuje v bezpe¢né zong. Nejmensi hodnota
byla zaznamenana v roce 2020, a to 11,51 bodd. Nejvyssi hodnota byla v roce 2020,
asice 21,61 bodi. Ke konci roku 2021 hodnota ¢inila 17,86. Spole¢nost rozhodné nespéje

k bankrotu.

Tabulka €. 14: Altmaniiv Z-score spole¢nosti Intuit

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 13)

Z-score

19,59

21,61

Intuit 2017 2018 2019 2020 2021
Cisty pracovni kapital
-0,130 0,167 0,259 0,407 0,161
celkova aktiva
EAT
— - 1,794 2,105 1,531 0,996 0,792
celkova aktiva
EBiIT 0,349 0,390 0,302 0,202 0,167
celkova aktiva
Trini hodnota vlastniho kapitalu
= 12,926 22,787 28,473 13,766 25,643
celkové dluhy
Celkove trzby 1277 | 1,481 | 1,080 | 0,702 | 0,621
celkova aktiva
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4.1.4 Cisco

V roce 2017 Z-score spole¢nosti Cisco dosahlo jen 2,92 bodu. Je to hodnota, kterou
muzeme zatadit do tzv. ,,Sed¢ zony*. V roce 2018 se hodnota zvysila na 3,06 bodu a tim
doséhla bezpecné zony. V dalSich letech se Z-score pohybuje té¢sné nad 3 body. Nejvyssi
hodnoty dosahuje v roce 2021, kdy se umistuje na 3,62 bodech. Pfestoze v roce 2017

vykazovalo Z-score ur€ité riziko, v dalsich letech se hodnota tohoto ukazatele pohybovala

nad 3, takze zatim spole¢nost k bankrotu nespéje.

Tabulka ¢. 15: Altmantiv Z-score spole¢nosti Cisco

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

celkova aktiva

Cisco 2017 2018 2019 2020 2021
Cisty pracovni kapital 0432 | 0320 | 07164 | 0,192 0,132
celkova aktiva
2l 0,161 0,011 -0,060 -0,029 -0,007
celkova aktiva
EBIT
- - 0,101 0,129 0,158 0,153 0,140
celkova aktiva
Trini hodnota vlastniho kapitalu
= 2,461 2,975 3,666 3,505 4,153
celkové dluhy
Celkové trzby 0370 | 0453 | 0,531 | 0,520 0,511
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415 QUALCOMM

Nejnizsi hodnota Z-score byla zaznamenana v roce 2018, a to 2,70, coz je hodnota, ktera
spada do ,,Sed¢ zony*“. Divodem k tomu byl vyrazny pokles Cistého pracovniho kapitalu
spole¢nosti, ktery byl zapfi¢inén zpétnym odkupem akcii od vlastnich investord.
V dalsich letech ma Z-score rostouci trend, vroce 2019 ukazuje 3,89 bodu
a ke konci roku 2021 pak 5,03. Spole¢nost je finan¢né zdrava a nevykazuje piiznaky,
které by mohly vést k bankrotu.

Tabulka ¢. 16: Altmantv Z-score spole¢nosti Qualcomm
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)

QUALCOMM 2017 2018 2019 2020 2021

Cisty pracovni kapital

, 0,499 0,183 0,238 0,277 0,197
celkova aktiva

EAT
celkova aktiva

0,459 0,017 0,136 0,148 0,238

EBIT

- - 0,053 0,035 0,246 0,178 0,263
celkova aktiva

Trini hodnota vlastniho kapitalu

2,196 2,752 3,114 4,509 4,637
celkové dluhy

Celkové trzb
elkové triby 0,340 0,691 0,737 0,661 0,814

celkova aktiva

4.2 Shrnuti kapitoly

Kapitola byla vénovana verifikaci spole¢nosti pomoci bankrotniho modelu Z-score. Dle
vysledku je patrné, Zze Zadnd z vybranych firem zatim k bankrotu nespéje. V tzv. ,Sedé
z6né* byly v jednotlivych letech spole¢nosti Cisco a Qualcomm, ale v dalsich letech byl

u obou firem zaznamenan rust ukazatele a hodnoty se upevnily nad 3.
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5 VLASTNI INVESTICNI NAVRH

Po provedeni finan¢ni analyzy dle vybranych ukazatelti, komparaci a verifikaci firem
Altmanovym bankrotnim modelem, je ¢as na sestaveni vlastniho ndvrhu na doplnéni
portfolia technologického fondu kvalifikovanych investori. Do portfolia by mohly byt
zatazeny nasledujici spole¢nosti: Cisco, Qualcomm a Microsoft. Odivodnéni naseho
vybéru a pomer, ve kterém mohou byt spolecnosti predstaveny v balicku na doplnéni,
uvadime nize.

Qualcomm

Spolec¢nost Qualcomm je na druhém misté v mezipodnikovém srovnani, ¢ehoz dosahla
diky nejlepsim vysledkim v ukazateli ROE a vynosu z dividend. Firma ma taktéz
V porovnani s ostatnimi dobrou turoven poméru P/E, ktery je na druhé pozici
a za 4 roky Cini v praméru 23,40. Trzby spolecnosti vykazaly velky rust z 23,5 mld. USD
v roce 2020 na 33,5 mld. USD o rok pozdéji, coz je velmi pozitivni skutecnost pro
potencialniho investora. Pfijatelnd je také dividendova politika spolecnosti, kde primérny
dividendovy vynos je 2,91 % na akcii. Co se ty¢e Altmanova Z-score, tak jen v roce 2018
hodnoceni spadlo do 2,7 a tim dosahlo ,,Sedé zény*“. Divodem k tomu byl predevsim
pokles Cistého zisku. V dalSich letech Z-score vykazuje rostouci tendenci
a Vv poslednim sledovaném obdobi se rovna 5,03, coz je o dva body nad zoénou nejistoty.
Minusem spolecnosti je vysoka zadluzenost, ale jak je patrné z grafu, posledni 3 roky ma
zadluZenost klesajici tendenci. Qualcomm doporuc¢ujeme k doplnéni v poméru 45 %

z celkové ¢astky, tedy 6,3 mil. USD.
Microsoft

Microsoft byla v mezipodnikové komparaci na tietim misté. Piesto, Ze spole¢nost je mezi
Absolutni vétSina z nich je na tfetim misté, kromé poméru P/B, ktery je druhy nejlepsi.
Ukazatel P/E nabyva hodnoty 28,13. Tato hodnota ndm ukazuje na mirnou miru
nadhodnoceni akciového titulu. Spolecnost je mezi lidmi zndm4 a patii do seznamu
nejoblibenéjsich akcii, proto neni nic abnormalniho na velikosti tohoto poméru. Trzby
Microsoft ~ vykazuji  pozitivni  trend, prumérny  meziroéni  narist je

14,9 %. Kladné hodnotime i dividendovou politiku. Dale je vidét, ze Spolecnost je
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finanén¢ zdrava, vroce 2021 hodnota Z-score dosahla 8,19. Doporucujeme zatadit

Microsoft do portfolia v poméru 33 % nebo 4,95 mil. USD.
Cisco

Cisco je v mezipodnikovém srovnani na prvnim misté. To si zaslouzila diky pomé&rim
P/E aP/B a také diky pfijatelnému dividendovému vynosu, ktery je druhy nejlepsi. Slabou
strankou firmy jsou rentability jak vlastniho kapitalu, tak i aktiv, ty obsazuji posledni
mista V porovnani. To, jak se vyviji trzby, taktéz povazujeme za slabinu spole¢nosti. Sice
se pohybuji kolem 50 mld. USD, ale primérny meziro¢ni rust celkovych trzeb je kolem
1 %. Z-score spadl do ,8edé zony“ Vv roce 2017, avSak v nasledujicich letech byl
zaznamenan pomaly rist tohoto ukazatele, ktery uz v roce 2021 dosahoval hodnoty 3,62.
Finan¢ni zdravi spoleCnosti zatim nevykazuje zddné problémy, proto spolecnost

doporucujeme k zafazeni do portfolia v poméru 22 %.
NVIDIA

Spole¢nost NVIDIA v mezipodnikovém srovnani skoncila na poslednim misté. Hlavni
pri¢inou je primérny P/E, ktery dosahuje 65,71. K poslednimu mistu piispéla také
dividendova politika spolecnosti. Primérny dividendovy vynos ¢ini 0,3 %, coZ je
nejmensi hodnota ze vSech porovnavanych firem. Presto ale NVIDIA dosahla nejlepSich
hodnot ze dvou klicovych ukazatelti, kterymi jsou ROA a celkova zadluzenost. Ukazatel
ROE je ¢tvrty v porovnani. Z-score se vV kazdém ze sledovanych let pohybuje nad 10, coz
nam vypovida o tom, ze NVIDIA je finan¢né zdravy podnik. Po zvazeni v§ech skute¢nosti
zatim nedoporucujeme firmu Kk zafazeni do portfolia z toho divodu, ze spolecnost je
pon¢kud predrazena.

Intuit

Intuit obsazuje ¢tvrtou pozici ve srovnani. Spole¢nost ma pevnou druhou nejleps$i pozici
z pohledu obou rentabilit, na druhou stranu je ale Intuit dle poméru P/E a P/B velmi
ptredrazena firma, coz v celkovém hodnoceni tahne spole¢nost doli. Proto z divodu

velké miry nadhodnoceni zatim nedoporuc¢ujeme nakupovat akcie Intuit, ale urcité se

vyplati obcas sledovat cenu a ptipadné po propadu zakoupit.
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ZAVER

Cilem této prace bylo vypracovani navrhu na rozsifeni portfolia oborové zaméteného

fondu kvalifikovanych investort.

Na zacatku teoretické ¢asti byly popsany ruzné druhy investi¢nich fondd, konkrétné
fondy kolektivniho investovani a zejména fondy kvalifikovanych investorti. Dale byla
vysvétlena nezbytna terminologie dle ¢eské legislativy. Poté nasledoval oddil s popisem
finan¢ni analyzy, bylo vysvétleno, kdo a k jakému ucelu ji mize pouzit. Pak jsme
vénovali pozornost pomérovym ukazatelim vybranym pro ucel této prace. Dale byla
popsana metoda mezipodnikového srovnani a nakonec vysvétlen Altmaniv bankrotni

model Z-score.

Nastroje z teoretické ¢asti jsme vyuzili v ¢asti praktické. Zacali jsme s popisem
modelového fondu kvalifikovanych investort, ktery obsahoval nejdtlezitéjsi udaje. Byl
taktéz popsan statut fondu a pozadavky jeho managementu. Dle statutu fondu
a pozadavkid managementu bylo pomoci akciového filtru vybrano 5 spolecnosti, které
odpovidaly statutu a pozadavkim. Poté nasledovalo stru¢né predstaveni kazdé
spole¢nosti a jejich nasledna finan¢ni analyza dle vybranych ukazateldi. Pomoci bodovaci
metody pii diferencovanych vahach byly spole¢nosti vzijemné porovnany

a pak ovéteny Altmanovym bankrotnim modelem Z-score.

Na zavér jsme sestavili navrh na rozsifeni portfolia fondu kvalifikovanych investort.
Z péti spolecnosti Se do finalniho navrhu dostaly jenom tii, a to Microsoft, Cisco

a Qualcomm, v poméru, ktery je uveden Vv grafu nize.

®m Microsoft
Cisco

®m Qualcomm

Graf ¢. 27: Investi¢ni doporuceni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

FKI — Fond kvalifikovanych investorti

EUR — ména EURO

K& — Ceska koruna

ZISIF — Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu

EAT — Cisty zisk

EBIT — zisk pfed zdanénim a odectenim uroki
ROA — Rentabilita aktiv

P/E — Price earnings ratio

EPS — Cisty zisk na jednu akcii

P/B — Price to Book Value

DPS — Dividenda na jednu akcii

DY — Dividendovy vynos

MSFT — Microsoft

NVDA - NVIDIA

CSCO - Cisco

INTU — Intuit

QCOM - Qualcomm

USA — United States of America

USD — Americky dolar
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