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Sestaveni investi¢niho portfolia

Abstrakt

Tato prace je zaméfena na sestaveni akciového portfolia pomoci fundamentalni
analyzy. Prace je rozdélena na dvé ¢asti, a to na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. V prvni
¢asti jsou popsany a vysvétleny pojmy souvisejici Sinvestovanim a je zde popsana
fundamentalni analyza. Druha cast prace je zaméfena na samotné sestaveni akciového
portfolia. V uvodu jsou popsany druhy akcii a je popsana segmentace trhu, za ucelem
docileni co nejvétsi diverzifikace portfolia. Soubor tituld je vybiran podle akciového
indexu S&P 500 Top 50 podle trzni kapitalizace a je doplnén o akciové tituly
obchodovatelné na BCPP. Poté jsou z kazdého segmentu vybrany 2-4 tituly pro které jsou
nasledné vypocitany ukazatele. Za ucelem vétsi objektivity byla pro findlni vybér tituld do
portfolia vyuzita vicekriterialni analyza. Pro tvorbu balancovaného portfolia akciovych
titult byla zvolena strategie pomérového zastoupeni konzervativnich akciovych titulu a
rizikovych akciovych tituly. V dalsi asti se prace zabyva vyuzitim umélé inteligence pro
sestavovani a udrzbu portfolia. Zavér prace je vénovan srovnani obou zpisobu sestavovani

portfolia.

Kli¢ova slova: portfolio, kritéria, burza, akcie, vynos, riziko, fundamentalni analyza



Investment portfolio design

Abstract

This work is focused on the compilation of the stock portfolio using fundamental
analysis. The work is divided into two parts, the theoretical part and the practical part. The
first part describes and explains the concepts related to investing and describes the
fundamental analysis. The second part of the work is focused on the actual compilation of
the stock portfolio. The introduction describes the types of shares and describes the market
segmentation, in order to achieve the greatest possible portfolio diversification. The set of
titles is selected according to the S&P 500 Top 50 stock index according to market
capitalization and is supplemented by stock titles traded on the PSE. Then 2-4 titles are
selected from each segment for which indicators are then calculated. In order to increase
objectivity, a multi-criteria analysis was used for the final selection of titles for the
portfolio. A strategy of proportional representation of conservative stocks and risky stocks
was chosen to create a balanced portfolio of stocks. The next part deals with the use of
artificial intelligence for the compilation and maintenance of the portfolio. The conclusion

of the thesis is devoted to the comparison of both methods of portfolio compilation.

Keywords: Portfolio, criteria, stock exchange, stocks, return, risk, fundamental analysis
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1 Uvod

V posledni dobég, a zvlasté v Ceské republice roste obliba investovani do finanénich
instrumentt. Je to dano celou fadou faktort, z nichz bych rad vyzdvihl tii faktory. Prvnim
faktorem je nékolik let po sobé rostouci priméma mzda, a tedy kumulace uspor
obyvatelstva a tim i logicka snaha Gaspory zhodnotit. Druhym faktorem je prudky rozvoj
technologii v ¢ele s internetem a mobilnimi aplikacemi, které umoznuji ptistup na finan¢ni
trhy i drobnym investorim, piedev§im z fad mladsi generace, pro které neni problém tyto
technologie pouzivat. Dalsim faktorem jsou dlouhodobé nizké trokové sazby u
terminovanych vkladt, které nejsou schopny pokryt inflaci, a nuti jedince, ktefi nechtéji
sledovat, jak se snizuje hodnota jejich tuspor, investovat. Moznosti, kam investovat
finan¢ni prostfedky, je vice. Oblibené jsou investice do nemovitosti, dluhopisti, kryptomén
nebo akcii.

Pii tvorbé akciovych portfolii vyuzijeme k vlastnimu vybéru akciovych tituld
fundamentalni analyzu, ale vyuzijeme i nékteré prvky zaméfené na socialni media a
diskuzni skupiny na internetu.

Aktualnim trendem je vyuzivani umélé inteligence ve formé robo advisors pro ucely
investovani do ETF fondd. V této praci se uvedené problematiky také dotkneme a
pokusime se identifikovat spolecné znaky této technologie.

Pifi finalizaci portfolia se velmi casto ptihlizi k osobnim preferencim jedince, jeho
znalosti daného segmentu trhu, vnimani rizika a ¢asu po ktery chce finan¢ni prostfedky
investovat. Z tohoto divodu je velice obtizné a prakticky nemozné sestavit univerzalni

portfolio, které by oslovilo vsechny investory.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je se sestaveni akciového portfolia slozeného
z n¢kolika akciovych titulti. Dalsim cilem bude pfedstavit zastupce umélé inteligence (Al),
pouzivané k automatizovanému sestaveni a udrzbé portfolia, tzv. robo advisors (RAS).

Dil¢im cilem je vypracovani fundamentalnich analyz vybranych tituld.

2.2 Metodika

Tato prace je rozd€lena na dvé€ hlavni ¢asti, a to na teoretickou ¢ast a praktickou ¢ast.
V teoretické Casti jsou popsany teoretické poznatky ohledné investovani a je zde

vysvétlena fundamentalni analyza, ktera je nasledné vyuzita v ¢asti praktické.

V praktické Casti jsou nejprve vybrany akciové tituly, které by mohly byt zafazeny do

akciového portfolia a jsou rozdéleny podle toho, v jakém odvétvi se firmy pohybuji.

Tituly byly vybrany na zakladé indexu S&P 500 Top 50 firem podle trzni kapitalizace.
Z tohoto seznamu byly vybrany vzdy 2-4 firmy nejlépe hodnocené firmy podle trzni
kapitalizace z kazdého segmentu trhu. Seznam byl dale doplnén o tituly, které je mozné

obchodovat na prazské burze a bylo mozné je zaradit do patiicného segmentu trhu.

U téchto titull je nasledné provedena analyza tcetnich vykazi, ze kterych jsou poté
extrahovana data, ktera budou vyuzita pro vypocet ukazateli z fundamentalni analyzy.
Mezi tyto ukazatele patii: EPS (Earnigs per share), P/E (price-earnings ratio), ROE
(rentabilita vlastniho kapitalu), P/B (price to book ratio), DV (dividendovy vynos na akcii),

P/S (pomér trzni kapitalizace a ro¢nich trzeb), D/E (pomér dluhu k vlastnimu kapitalu).

EPS = cisty zisk spolecnosti / pocet akcii spolecnosti 1)

11



P/E je ukazatel, ktery vyjadiuje pomér mezi trzni hodnotou akcie a ¢istym ziskem
nad jednu akcii. (patria.cz)

P/IE = trzni cena akcie / rocni zisk na akcii @)

V piipadé, ze vyjde vysoké Cislo, muze to znadit, ze je akcie draha. Na druhou
stranu, pokud se jedna o nizké ¢islo, mize to znacit, Ze je akcie levna. Pfi vybéru jsou pro

ucely této prace preferovany akciové tituly s niz§i hodnotou. (KOHOUT, 2013)

PIS = trzni kapitalizace / rocni trzby 3)

Tento pomér ukazuje, kolik je spotfebovano trzni kapitalizace firmy na jednotku

trzeb. Je dobré posuzovat tento ukazatel v ramci odvétvi. Nizka hodnota znamena, ze
akcie mohou byt podhodnocené. A pomér, ktery je nad prumérem odvétvi muze

naznac¢ovat nadhodnoceni akcie. (AKCIE2, Co je pomér price to sales?)

P/B = trzni hodnota akcie / ucetni hodnota akcie 4)

Vyjadfuje pomér trzni ceny akcie a ucetni firmy. Kdyz hodnota vyjde 1, znamena

to, ze se ucetni hodnota rovna trzni hodnoté. Za nizké hodnoty Ize povazovat hodnoty
v rozmezi 1-2. V ptipadé vyssiho ¢isla naptiklad u technologickych titulti, mize hrat
velkou roli know-how a goodwill, tedy nehmotna aktiva. (myaccountingcourse.com, Price

to book ratio)
ROE = cisty zisk / vlastni kapital * 100 (5)
Vlastni kapital spolecnosti je definovan rozdilem aktiv a zavazku. Ukazatel
vyjadfuje navratnost vloZené¢ho kapitdlu. Vy$§i hodnota miize znamenat lepSi vyuziti

vlastniho kapitalu pii generovani zisku spole¢nosti. (FEBMAT)

D/E = dluh celkem / vlastni kapital (6)

12



Tento ukazatel odrazi schopnost vlastniho kapitalu pokryt vSechny nesplacené
dluhy. Vysoky pomér celkového dluhu a vlastniho kapitdlu mize byt spojen s vysokym
rizikem. (AKCIE2, Co je dluh spole¢nosti?)

DV = dividenda na akcii / trzni cena na akcii (7)

Vyssi dividendovy vynos zpravidla zna¢i atraktivngjsi akciovy titul. (KNAPKOVA,
PAVELKOVA, 2017)

Pro kone¢né sestaveni portfolia je na zakladé vypocétenych ukazateld provedena

vicekriterialni analyza, diky které jsou vybrany tituly, které se do portfolia zaradi.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Vymezeni zakladnich pojmii z oblasti investovani

Investice
Cleni se nejéastéji na dvé hlavni kategorie: (REJNUS, 2014)

- investice finan¢ni

- investice redlné.

Za finan¢ni investici je Casto 0znaCovana néjaka finan¢ni transakce mezi dvéma
riznymi subjekty, tato transakce je vétSinou pisemné zaznamenana spoleéné s podminkami
jejiho uskute¢néni.

Realné investice jsou vzdy vazany na urCitou ¢innost nebo hmotny pifedmét. Za
ptiklady takové investovani lze uvést napiiklad investovani do nemovitosti nebo komodit.

Dalsim pohled na rozdé€leni investic mize byt podle velikosti rozlozeni investice.
(REJNUS, 2014)

- investice pfimé

- investice portfoliové.

Piimé investice jsou provadény kvuli ziskani majetkového podilu v podniku a za
idelem ziskat vliv na jeho fizeni. Cim vét§i majetkovy podil investor ziska tim vétsi vliv
by mél mit. V momenté, kdy investor ziska vice nez 50 % spole¢nosti je oznacovan za
majoritni vlastnik

Cilem portfoliovych investic je co nejvice zhodnotit volné finanéni prostfedky a pfi
tom minimalizovat riziko. Nejcastéji se toho docili tak, ze se volné finan¢ni prostiedky
rozm&lni mezi rtizné finanéni instrumenty. Tyto instrumenty by se méli lisit svymi
vlastnostmi, aby na sobé byli nejméné zavislé. (REINUS, 2014)

Dalsim a posledni ¢lenéni investic, je rozdéleni na zakladé zvlastnosti investice:

- tradi¢ni investice

- netradi¢ni investice.

Mezi tradiéni investice lze zatadit jakékoli finan¢ni instrumenty, jako jsou tieba cenné

papiry, dluhopisy, sménky ale i tfeba nemovitosti nebo kryptomeény.
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Za netradi¢ni investice lze povazovat investovani do tenisek, vina, uméni, diamant,

riznych zvifat nebo tteba do alkoholu. (investujeme.cz)

Cenny papir

Problematika cennych papiru je upravena v zakon¢ ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik.
V zakong¢ je cenny papir definovan jako: ,,Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno
takovym zplsobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani

prevést. (Zékon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik)

Za cenné papiry jsou oznacovany piedevsim akcie ale i $eky a sménky, podilové listy,
riazné uvérové cenné papiry jako jsou dluhopisy, hypotecni zastavni listy nebo depozitni

certifikaty a jiné. (Finex.cz, 2014)

Dividenda

Dividenda c¢ast vynosu, ktera je vyplacena akcionafi, pokud drzel akcie
k rozhodnému dni pro vyplatu dividend. O tom, zdali se bude dividenda akcionaiim se
rozhoduje na valné¢ hromadé. Ve vétSing ptipadi navrh na vyplatu dividendy ptichazi ze
strany managementu. Dividenda byva vyplacena ze zisku v ptedchozim roce. Investorovi,

ktery ma narok na dividendu, je dividenda vyplacena jiz poniZena 0 srazkovou dan 15 %.

U dividendovych titulll se ¢asto vypocitava tzv. dividendovy vynos, ktery vypocitame
jako podil dividendy a kurzu akcie. Napiiklad kdyz je cena akcie 200 K¢ a spole¢nost
vyplaci dividendu ve vysi 10 K¢ ¢ini dividendovy vynos 5 %. Tento ukazatel slouzi

k porovnavani jednotlivych akcii mezi sebou. (interni zdroj Patria finance)

Burza

Burza je misto, kde se potkava nabidka a poptavka. Zaroven by se dala oznacit jako
organizator trhu s instrumenty. Je to misto setkani emitentt a investorta. Emitenti zde
ziskavaji finan¢ni prostiedky pro své podnikani a investofi jdou na burzu za ucelem své
finan¢ni prostfedky zhodnotit. Na burze lze nakupovat ¢i prodavat celou fadu instrumentt

pocinaje akciemi, dluhopisy nebo derivaty. Spole¢nosti na burzu vstupuji za Gcelem
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ziskani kapitalu. Vstup na burzu se oznacuje jako IPO. Piistup na burzu probiha skrze

obchodnika s cennymi papiry. (Patria,cz)

Burzovni index

Burzovni index je statisticky ukazatel vyvoje trhu. Hodnota indext se neustéle

pohybuje v zavislosti na tom, jaké akcie index obsahuje.

swr

Tabulka 1 nejznamé;jsi indexy

Evropa

Asie

Dow Jones EURO STOXX 50

Mikke: 225 Index

DAX Performance Index

TOPIX

ATX Austrian Traded Index

HSI Hang Seng Index

SMI Swiss Market Index

NIFTY 50 Index

FTSE 100 Index

Afrika

CAC 40 Index

FTSE/ISE Africa Top 40 Index

Amerika

Austrilie

Dow Jones Industrial Average

S&P/ASX 200 Index

S&P 500 Index

Globalni indexy

NASDAQ 100 Index Dow Jones Global Titans 50 Index

S&P TSX 60 Index MSCI World Index

BOVESPA Index

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Obchodnik s cennymi papiry (Broker)

Je tzv. prostfednik mezi investorem a burzou. Za obchodnika s cennymi papiry lze
oznadit pravnickou osobu, ktera ma na zakladé¢ licence opravnéni obchodovat s cennymi
papiry. ,,Obchodnik s cennymi papiry je pravnicka osoba, ktera poskytuje investicni sluzby
na zakladé povoleni CNB k &innosti obchodnika s cennymi papiry.“ Toto povoleni
k ginnosti je udélovano Ceskou narodni bankou pouze akciovym spole¢nostem nebo
spoleénostem s ruéenim omezenym které spliuji podminky stanovené CNB. (Zakon &.

256/2004 Sh., zakon o podnikani na kapitalovém trhu: Obchodnik s cennymi papiry.)
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3.2 Investi¢ni kriteria

Nez se zacinajici investor rozhodne, do kterého z aktiv vlozi své finan¢ni prostiedky
m¢él by nejprve vzit v Givahu tii zékladni faktory, které investovani provazi. Témito faktory
jsou:

- Vynos

- riziko

- likvidita.

Srovnéani a vyhodnoceni téchto tfi faktord je nedilnou soucasti kazdé investice.
Zakladni premisou kazdého investora by mélo byt dosazeni co nejvétsiho zisku pii co
nejvetsi likvidité a co nejmensim riziku. V praxi ale nelze dosahnout nejlepsich hodnot u

viech tif parametrii zaroven. (VESELA,2011)

3.2.1 Vynosnost

Vynosnost investice je pro kazdého investora na prvnim misté. Velké mnozstvi
investori klade diraz spise na vysoky vynos nez na minimalni riziko. Coz v praxi znamena
Ze investofi chtéji své financni prostiedky vysoce zhodnotit i na ukor vétsi volatility nebo i
pfipadné ztraty investice. Je dileZité si uvédomit, Ze kdyz néjaka firma, do které se
investor chysta investovat méla zisky v minulych letech nemusim tomu tak byt i
v budoucnu. (JILEK, 2009)

3.2.2 Likvidita

Likvidita vyjadiuje schopnost aktiva rychle se pfeménit na penézni prostredky.
(REINUS, 2014) U velké &asti aktiv je likvidita uréovana nabidkou a poptavkou.
Jednoznac¢né nejlikvidnéjs$im aktivem jsou penize. Akcie jsou povazovany také za Vysoce
likvidni aktivum, a to hlavn¢ z dtivodu piistupu na akciovy trh, kde je mozné akcie prodat
témeéf okamzit¢ a tim ziskat penézni prostfedky. Nizkou likviditu maji naptiklad

nemovitosti, u kterych vétsinou néjakou dobu trva, nez prodaji.
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3.2.3 Rizikovost investice

Riziko lze oznacit jako nejisty vynos v budoucnu. Obecn¢ vzato plati, ze ¢im vétsi
je otekavany vynos tak tim vyssi nese investice riziko. (POLACH, 2012) Najdou se i taci
investofi, ktefi investuji do rizikovych akcii pomoci pakového efektu. Ten jim muze
piinést sice veliky zisk, ale zaroven se jim mnohonasobné zvysuje riziko. Idealni varianta
pro investora je najit optimalni hranici nastaveni poméru vynosu a rizika. (MUSILEK,

2011)

Na riziko ma vliv dasovy horizont investice. Cim déle je investice drzena tim se i
zvySuje pravdépodobnost provedeni zmény Vv portfoliu a zaroven prodluzujicim se
horizontem drzeni investice se i zvySuje pravdépodobnost toho, ze se investror za¢ne
chovat neracionalng. Je tedy dilezité oznacit a odstranit rizika, ktera by mohla investici
negativné ovlivnit. (MUSILEK, 2011)

To Ze je investor ochoten riskovat, jesté neznamena, ze umi nést riziko. Tyto dvé
vlastnosti se velice lisi a méni se v pribéhu zivota investora. Postupem c¢asu investor
ziskava zkuSenost, zvySuje sviyj kapital, ale zarovein miize mit i néjaké zavazky a tyto véci
ovliviiuji jeho postoj k riziku. U vétsiny investort roste s vékem i averze k riziku. (JILEK,
2009)

3.2.4 Diverzifikace investi¢niho portfolia

Diverzifikace je krasn¢€ popsana uz ve starém prtislovi “Nedavej vsechna vejce do jednoho
Kosiku. ”. Pti investovani to znamena, Ze by se neméli vkladat vSechny finan¢ni prostredky
do jednoho instrumentu ale v idealnim pfipadé investici rozlozit mezi ruzné investi¢ni
nastroje. Diverzifikace by se dala oznacit i jako nastroj, ktery se vyuziva pro fizeni rizika.
(GLADIS, 2005)

Diverzifikace se nemusi tykat jen rozdéleni do rtiznych finanéni instrumentt, ale

takeé ji 1ze provést formou investice do riznych segmentt trhu.
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3.2.5 Investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie se da oznacit, jako souhrn procest, chovani, metod a pravidel,
které investorovi pomahaji pti vybéru investi¢nich instrumenttt do svého portfolia. Volba
urcité strategie se pak dale odviji od osobni preference investora, jaké ma naroky na

pozadovany vynos nebo jaké riziko je ochoten podstoupit.

Investi¢ni strategii, lze d¢lit na aktivni a pasivni. Pasivni investice je casto
vyznacovana niz§im piistupem k riziku a omezenym océekavanym vynosem. Zaroven Se
V této strategii pocitd S minimalni naklady spojenymi s obchody, jako jsou naptiklad
poplatky. Je to zapii¢inéné hlavné tim, Ze pii vyuzivani této Strategie se Casto nakoupi
né&jaky titul a investor ho hodla dlouhodob¢ drzet. Tato strategie nejlépe funguje, kdyz jsou
trhy efektivni a jen zt€zi lze na trhu najit podhodnocené nebo nadhodnocené akcie.
Opakem pasivni strategie je aktivni strategie, ktera je vétsinou zalozena na kazdodennim
obchodovani. Aktivni investor se snazi vyuzit idealni vybrat a nacasovat svou investici a
tim maximalizovat zisk. Tato strategie Ize praktikovat jak kratkodobé, tak i dlouhodobé.

(Patria: Investi¢ni strategie)

Investor musi mit na paméti, Ze neexistuje n¢jaka obecna strategie, kterd mu zaruci
zisky. Na trhu je mnoho faktord, které investice ovliviiuji a nelze se spoléhat jen na
fundamentalni a technické analyzy spoleénosti. Cim dal vétsi vliv maji na ceny
instrumenti media. Dal$i velmi vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje investice jsou

bezpochyby emoce investora.

Pii vybéru akcii je dulezité odhalit jejich vnitini hodnotu, ktomu se vyuziva
fundamentalni analyza. Diky fundamentalni analyze je investor schopny pfijit na to, zdali
je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena. Cilem fundamentalni analyzy je samoziejmé
odhalit podhodnocené akcie a je dulezité spravné nacasovat, kdy do dané investice

vstoupit. (Patria: Investi¢ni strategie)
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3.2.6 Investiéni horizont

Investi¢ni horizont je ¢asové obdobi, na které se investor rozhodne drzet zakoupené
aktivum. Jedna se o velmi dilezitou véc, kterou by si mél kazdy investor ujasnit pred tim,
nez své finan¢ni prostiedky vyuZije. Zaroven pii stanovovani investi¢éniho horizontu je
nutné si fict jako povahu by investice méla mit, je to totiz rozdil , jestli by investice méla
byt vybrana az v diichodu nebo jestli ji investor bude potiebovat vyplatit diive. Svou roli
zde opét hraje diverzifikace ¢asového horizontu, kdy by investor nemél vlozit vSechny
finanéni prostiedky napiiklad jen do dlouhodobych investic. Cim delsi je ¢asovy horizont,
tim se snizuje investi¢ni riziko. (KOHOUT, 2010)

3.2.7 Akcie

v

Jednim z nejznamé;jsi investi¢nich nastroju na finan¢nim trhu jsou akcie. Jedna se o
cenny papir, ktery ziskéd investor vyménou za urcitou ¢ast svého kapitalu. Investor, ktery
koupi akcie n¢jaké spolecnosti se stane jejim akcionaiem a ziskdva pravo ucastnit se valné
hromady, ma pravo na vyplatu ¢asti ziskd ve formé dividendy, rozhodne-li se tak vedeni
dané spolecnosti. U vétsiny akcii se dividenda vyplaci jednou ro¢né vyjimku tvofi jen
americké akcie, které dividendu vyplaci zpravidla kazdé ¢tvrtleti. Dale v pfipadé likvidace
spole¢nosti ma akcionai pravo na ¢ast likvida¢niho zistatku a akcionaf neruci za zavazky
coZ v praxi znamena, ze ptijde maximalné o sviij vlozeny kapital., coz je zapti¢inéno tim,

ze akcie ztrati svou hodnotu. spole¢nosti. (SYNEK, 2007)

Cena akcii spolec¢nosti je udavana jejim aktualnim hospodafenim, vyvojem ale také
tim, jak investofi reaguji na rizna tiskova prohlaSeni dané spole¢nosti nebo na jejich
vyro¢ni zpravy. Cena akcii je také ovliviiovana naladou na svétovych trzich nebo
segmentem ve kterém se spolecnost pohybuje. Pravé akciové burzy jsou primarnim
mistem, kde se daji akcie obchodovat. Obchodovani s akcie nejcastéji probiha na akciové
burze. Skoro vSechny svétové burzy, uz piesli na elektronické platformy a diky tomu
umoziuji investoram obchodovat témét nepietrzité. Nejznaméjsimi ze svétovych burz jsou

(NYSE (New York Stock Exchange), LSE (London Stock Exchang), XETRA, V ceské
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republice se da obchodovat na BCPP (Burza cennych papiri Praha). Obchodovani na
riznych burzach na sebe Casto navazuje, kdyz zavie Evropsky trh, je k dispozici americky

a po americké otevira asijsky trh. (Patria.cz, do ¢eho investovat?)

Dle (JILEKA, 2009) rozligujeme akcie ve dvou podobach, a to v podobé listinné a
dematerializované. Listinné akcie nejsou v dnesni dob¢ uz prili§ Casté, kdyz se mél zménit
vlastnik ptedani probihalo tzv. z ruky do ruky nebo rubopisem, coz v praxi znamenalo, Ze
se na tdaje nového majitele napsali na jeji zadni stranu. Mezi nedostatky listinnych akcii
patii to, ze neni slozité je ztratit nebo n&jak znehodnotit, diive dochazelo i k padélani. Dalsi
problémy nastavali pii vyméné velkého mnozstvi akcii. Tyto nedostatky byly hlavni
pri¢inou toho, Ze je z velké Casti nahradily akcie dematerializované, coz jsou jednoduse

feceno data v pocitaci, ktera se daji snadnéji a rychleji prevadét.

Akcie Ize délit i podle pievoditelnosti, a to na akcie na jméno a na dorucitele. Akcie
na jméno ‘jsou vydavany jen na jméno dané osoby. Pfevod takovych akcii v listinné
podobé je zpravidla provadén rubopisem a nasledné jejim fyzickym predanim. U
dematerializovanych akcii je ptevod proveden na zakladé smlouvy a registrace podle
zakona. Za vyhodu tohoto typu akcii 1ze povazovat jejich vétsi ochrana proti kradezi, ale je

zase slozit&jsi je prodat, coz ma vliv na jejich cenu. (SOBA, SIRUCEK, PTACEK, 2013)

Akcie na dorucitele je mozné neomezené prevadét, majitelem je tedy aktualni
vlastnik akcie. Pfi pfevodu v dematerializované podob¢ se chovaji jako akcie na jméno. U
listinné podoby, na rozdil od akcii na jméno neni potieba rubopis ale staci pouze jejich
fyzicky ptedat. Vlastnik po piedlozeni akcie ma stejna prava, jako kazdy jiny akcionaf at’
uz k akcii prisel jakkoliv, vcetné¢ kradeze naptiklad. Nové vydavani listinnych akcii na
dorucitele je od 1.1.2014 zakazano v zakon¢ ¢. 134/2013 Sh., zakon o nékterych opatfenich
ke zvySeni transparentnosti akciovych spole¢nosti o zméné dalSich zakont, ktery vesel v
platnost 30.6.2013. Tento zakon ma slouzit k transparentnosti a ma zabrafovat prani
$pinavych penéz. (SOBA, SIRUCEK, PTACEK, 2013)

21



Akcie lze dale délit podle druhou na akcie kmenové, prioritni a akcie se zvlastnimi
pravy. Nejvétsi zastoupeni maji akcie kmenové, kdyz je investor vlastni ziskdva tim
klasicka clenska prava, jako je tfeba pravo na vyplatu dividendy nebo ucast na valné
hromadé. Kmenové akcie existuji v né€kolika variantach. Napiiklad varianta ,,A“
kmenovych akcii ma niz$i hlasovaci prava nez zakladatelské akcie. Zakladatelskych akcii
je vydavan mensi objem, ale maji vétsi rozhodovaci prava. Tyto akcie zpravidla ziistavaji

zakladateltim akciové spole¢nosti. (JILEK, 2009)

Prioritni akcie nesou vlastnikovi vyhody naptiklad v podobé ptednostniho prava na
vyplatu dividendy nebo prioritni podil n a likvida¢nim zustatku. To v praxi znamena, ze
kdyz bude spole¢nost prodana nebo dojde K jejimu krachu, investor ma veétsi
pravdépodobnost, ze ziska zpét alespont nominalni hodnotu své investice, proto vétSina

investort tento typ akcii preferuje. (JILEK, 2009)

Dalsi druh akcii, které mtze spole¢nost vydavat jsou akcie se zvlastnimi pravy.
Tento typ akcii je vymezen v zakoné ¢. 90/2012 Sb., zakon 0 obchodnich korporacich.
Podle § 276 odst. 1 jsou akcie se zvlastnimi pravy jednim druhem, v pfipadé, Zze maji stejna
prava. Dale § 276 odst. 3 popisuje 0 jaka zvlastni prava do této kategorie spadaji.
Zvlastnim pravem muaze byt naptiklad zvySeny, pevny nebo ponizeny podil na zisku
pfipadné rtizna vaha hlasu. (Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a

druzstvech (zakon o obchodnich korporacich).

Akcie lze klasifikovat podle jejich vztahu k rizikovosti a vynosnosti. Nejcastéji se
akcie klasifikuji podle objemu obchodovani, segmentu nebo chovani cen. Segmentova
klasifikace je zaloZena na tom, Ze vné&jSi podminky vyvolavaji stejnou nebo podobnou
reakci u akcii ze stejného sektoru. Klasifikace podle objemu se zase zamétuje na obrat
akcii a jejich likviditu (KOHOUT, 2008)
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328 ETF

Jednd se o cenné papiry, které kopiruji vykonnost n¢jakého vybraného indexu.
Cilem ETF vytvofeni poméru vynosu a rizika, ktery bude odpovidat poméru kopirovaného
indexu. Oproti klasickym podilovym fondtim lze ETF obchodovat v realném cas a lze je i
prodat. Aktiva ETF jsou zcela oddélena od emitenta, diky tomu jsou povazovany za
bezpec¢ngjsi investici. Tim ze tyto fondy v podstaté jen kopiruji néktery z indexi, jejich
zprava je velice pasivni. Kdyz dojde ve zméné ve slozeni indexu v podstaté stejné tpravy
se provedou v ETF. Vyhodami ETF jsou jeji nizké naklady, moznost nakoupit index

v jednom produktu, vysoka likvidita a velka mira diverzifikace. (AKCIE.cz)

3.2.9 Dluhopisy

Dluhopis nejcastéji vydava stat nebo soukroma spolec¢nost, svym charakterem se
jedna o dluzni upis. Koupé dluhopisu piinasi emitentovi dluhopisu finanéni prostiedky za
podminek, které jsou specifikovany pii vydani emise dluhopisu. Emitent se zavazuje, ze
splati zavazky vuci kupujicimu s jeho vynosem a ke konkrétnimu datu v budoucnu.
V ptipadé¢ likvidace spole€nosti je drzitel dluhopisu v lepsi pozici néZ akcionaf, protoze

véfitelé jsou uspokojovani prednostné. (DEDIC, KRiZ, STENGLOVA. 2010)

Vlady zemi a velké podniky vydavaji dluhopisy za tcéelem ziskani finan¢ni
prostiedk pro financovani svého rozvoje. Obchod se statnimi dluhopisy probiha na
primarnim trhu. Zde stat, pfipadné ministerstvo financi, nabizi své dluhopisy ucastnikim
trhu, ke ktery patii velké banky nebo fondy. Banky a fondy dluhopisy nakoupi a
ptreprodavaji je zajemcim ze sekundarniho trhu. DIluhopisy je mozné délit podle mnoha
Kritérii. Nejcastéji jsou rozd€lovany podle emitenta, doby splatnosti nebo zpisobu troceni.

(Penize.cz: Dluhopisy)
Rozdéleni podle emitenta vychazi z toho, kdo dluhopisy vydal. Podle toho jsou

dluhopisy déleny statni a korporatni. Statni dluhopisy Vv Ceské republice emituje

Ministerstvo financi. Emisy je zajistuje CNB pomoci tzv. holandské aukce. Statni

23



dluhopisy jsou charakterizovany velmi nizkou rizikovosti, a proto jsou u investora velmi
popularni. Financ¢ni prosttedky ziskané za pomoci dluhopisti jsou ¢asto vyuzity V ramci
infrastruktury statu nebo pozivaji na umoteni statniho deficitu. Korporatni dluhopisy slouzi
firmam k ziskani finanénich prosttedka na rozvoj, modernizaci nebo i piipadné odvraceni
bankrotu. Uroky u Korporatnich dluhopisti jsou zavislé na rizikovosti daného dluhopisu, ta
se u téchto dluhopisu se lisi. (KOHOUT, 2008)

Dale se na trhu vyskytuji dluhopisy komunalni nebo bankovni a také pokladni¢ni
poukazky. Komunalni dluhopisy jsou vydavany samospravnymi celky. Aby mohl v Ceské
republice samospravny celek emitovat dluhopis musi to podle zédkona nejprve schvalit
ministerstvo financi. Tyto dluhopisy jsou vétSinou zajistény danémi, tedy troky jsou
vyplacené z dani nebo jsou zastiténé urCitym projektem, z kterého jsou nasledné uroky

vyplaceny. Piikladem mize byt vybér mytného na dalnici

Bankovni dluhopisy jsou vydavany penézim ustavem. Casto je tento typ dluhopist
oznacovan za korporatni s zvlastnimi finanénimi a pravnimi moznostmi. Stat nebo organ
vefejné Spravy také emituje tzv. pokladni¢ni poukazky, coz jsou kratkodobé dluhopisy,
které se vyuzivaji na kratkodobé pieklenuti nedostatku penéz. Jelikoz se jedna o finanéni

instrument s relativné malym rizikem, ¢asto u n¢ho byva i nizka Girokova mira.

Dalsim rozdélenim dluhopist je podle doby jejich splatnosti. Obvykle plati, ze ¢im
je kratsi doba splatnosti, tim je mensi riziko, ale s tim souvisi také vyse troku, ktera pfti
mensi rizikovosti klesa. Toto plati v ptipad€, ze srovnavame srovnatelné emitenty nebo
dluhopisy. Dluhopisy lze délit podle jejich doby splatnosti na kratkodobé, stfednédobé a
dlouhodobé. Kratkodobé dluhopisy maji splatnost obvykle do jednoho roku. Splatnost
sttednédobych dluhopist se pohybuje jednim rokem az deseti let a dlouhodobé jsou nad

deset let. (Dluhopisy.cz: Déleni dluhopist)

Podle uroku lze délit dluhopisy na dluhopisy spevnym kupénem a dluhopisy
s proménlivym kuponem. (KOHOUT, 2008)
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3.2.10 Komodity

Za komodity jsou oznacovany témétr vsechny suroviny, které se pohybuji kolem
nas. Muze se jednat o druh masa, druh obili, uhli, ropu, bavinu, diamanty. Kdyz se
obchoduje s akciemi, investor nakupem akcii ziska podil ve spole¢nosti, ale u obchodovani
s komoditami investor ziskava jednotku néjaké suroviny. Komodity se obchoduji jiz
s pfedem stanovenym datem dodani. Lze si tedy objednat néjakou komoditu v bfeznu a
bude nam dodéana v listopadu. Tento obchod je vazan smlouvou mezi dodavatelem a
odbératelem. Dodavatel se v ni zavazuje ze do konce listopadu do ur¢ité mnozstvi dané
komodity odbérateli. Odbératel se zavazuje Ze odebere dané mnozstvi komodity za pfedem
smluvenou cenu. Kdyz dodavatel tusi, Ze bude horsi sezéona a bude nedostatek dané
komodity a jeji cena ptjde nahoru, muze kontrakt prodat jinému dodavateli a tim se zbavit
zavazku. | odbératel muze spekulovat na rast ceny komodity a miiZze nasmlouvat vice
kontrakt najednou s tim, Ze v moment¢, kdy cena vzroste proda kontrakty a realizuje tak
zisk. Tento typ obchodu je oznacovan jako futures kontrakt. Diky tomuto zptsobu
obchodovani muze investor realizovat pomérné velké zisky ale i ztratu. Jedna se tety o
vysoce rizikovy produkt a nemél by se do ného poustét investor, ktery nema dostatek
zku$enosti. Nicméné komodity jsou v ramci diverzifikace portfolia zajimavou investici a
doporucuje se, ze by méli mit 5-10% podil v portfoliu. (Financnik.cz: Co jsou to komodity
a jak to funguje?)

3.2.11 Nemovitosti

Investovani do nemovitosti bylo az do roku 2008, kdy nastala hypotecni krize,
povazovana za jednu z nejlepsich dlouhodobych investic. Nemovitosti také maji své misto
Vv investi€nich portfoliich mnoha investori. Do nemovitosti se investuje za Ucelem
nasledného prodeje ¢i prondjmu, ktery investorovi vyplaci pravidelny zisk. Vyhodou oproti
dluhopistim je to, ze nemovitost v dob¢ zvysujici se inflace stale generuje piijmy z najmu,

kdezto dluhopisy jsou vlivem zvy3ujici se inflace znehodnocovéany. (SYROVY, 2010)
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Zna¢nou nevyhodou nemovitosti je jejich pofizovaci cena, ktera se pochybuje
v fadech miliont. Napiiklad primérna pofizovaci cena bytu v Praze je okolo 110 000 / m?
(REALITYMIX). Vysokou pofizovaci hodnotu Ize obejit pomoci podilovych fondu, které
investuji do start up projektl. Nemovitosti by mély byt soucasti investi¢niho portfolia

Vv n&jaké pomérné &asti, nicméné by nemély tvofit jeho zéklad. (SYROVY, 2010)

3.2.12 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejCastéji pouzivand metoda pro objasnéni vyvoje
cennych papiru na trhu. Cilem fundamentalni analyzy je ziskat zdkladni politické,
geografické, ekonomické, socialni a jiné faktory ovliviwjici vnitini hodnotu cennych
papird. V pripad¢, ze jsou trhy efektivni, rozdil mezi vnitini hodnotou akcie a jeji trzni
cenou nebyva vyrazny. Fundamentalni analyza se provadi za ucelem najit akcie, které pti
porovnani vnitini hodnoty a trzni hodnoty vyjdou jako S$patné ohodnocené. Tyto akcie
mohou byt bud’ podhodnocené coz znamena, Ze jejich trzni hodnota je niZsi nez vnitini
hodnota, anebo naopak nadhodnocené, kdy je trzni hodnota vyrazné vyssi nez vnitini

hodnota. Jedna se 0 analyzu kvantitativni i kvalitativnich aspektil. (VESELA, 2003)

Pfi urCovani vnitini hodnoty zalezi na zvolené metodé, ktera se pro vypocet pouZije
a jaké hodnoty proménnych se do vypoctu dosadi. Z toho diavodu je vnitini hodnota velmi
subjektivni. Ani fundamentalni analyzu neni mozné Oznacit za naprosto piesnou, stejné
jako tomu je u vétsiny analyz. Dle zvolené metody, se mohou lisit vnitini hodnoty akcii az
0 n¢kolik set procent. Hlavni pfic¢inou téchto rozdilnosti jsou odlisné tidaje a informace,
které tedy zapiicinuji rozdilné vysledky coz v praxi znamena, ze pro kazdou akcii mize
existovat vice vnitinich hodnot. Na stanoveni aktudlniho akciového kurzu ma vliv i
zapojovani osobnich nazort riznych investorii. Zména oc¢ekavani investori se promita i do
zmeény vnitinich hodnot akcii, z ¢ehoz vyplyva i zména chovani investora na burze a tim

dochazi ke zméné aktualniho kurzu akcie. (REJNUS, 2014)

26



Fundamentalni analyza je komplexni a rozsahla, a to piedev$im diky tomu, ze
nebere v potaz jen firemni fundamentalni faktory, ale zabyva se i historickymi a budoucimi
zisky, vyplatou dividend, likviditou, zadluzenosti ale i tfeba kvalitou managementu.

Dale se analyza zabyva globalnimi a odvétvovymi faktory. Proto je mozné fundamentalni
analyzu provadét na tiech urovnich.

- Globalni fundamentalni analyzu

- Odvétvovou fundamentalni analyzu

- Firemni fundamentalni analyzu

Analyzu lze provadét ze shora podle toho, jak je zminéno poradi vyse a nebo lze
postupovat opacné a analyzu provést zezdola. Pii vytvafeni se vyuzivaji rizné datové
zakladny, statisticka a Gcéetni data. Tyto data byvaji vefejné dostupna celé investorské
spole¢nosti. Analyza je provddéna vétSinou na stfednédoby nebo dlouhodoby investi¢ni
horizont, to se ale odviji od toho, jakou datovou zakladnu ma investor k dispozici a jaky
model zvoli. (VESELA, 2003)

3.2.12.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyzy zamétuje na ekonomiku jako celek. Jejim cilem je
rozpoznat zavislosti mezi globalnimi agregaty a pohybem akciovych kurzi. Jelikoz
globalni fundamentalni analyza popisuje a zkouma makroekonomicky pohled na vliv
akciovych kurzu, tak je zde fada faktoru, které popisuji aktualni stav trhti a ekonomiky.
politika, inflace, urokové sazby, piiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu ale i1 kvalita
investiéniho prostiedi. (REINUS, 2014)

3.2.12.1.1 Redlny vystup ekonomiky
Realny vystup ekonomiky je vyvoj ekonomiky daného statu, ktera ma piimy vliv na
vyvoj akciovych kurzii na akciovém trhu. Akciové kurzy se tedy pohybuji v zavislosti na

aktualni hospodaiské situaci v daném statu. (REJNUS, 2009)

27



Oscilace se v dlouhodobém hledisku pohybuje na trovnich zakladniho trendového
vyvoje, mize byt tedy vycislena jako nékolika procentni ro¢ni narust, ktery je zapfi¢inén
rustem ekonomické tGrovné statu. U sttednédobého hlediska vzajemné pusobeni mezi
realnym vystupem ekonomiky a vyvojem akciového kurzu neni tak stabilni jako u
dlouhodobého hlediska. Divodem je zavislost nabidky a poptavky na pfedpokladanych
vysledcich akciového trhu. Vlivem pohybu akciovych kurzit dochazi ke zméné
spotiebitelského a podnikatelského chovani jednotlivych ekonomickych subjektd. Vyvoj

ekonomiky je ovlivnén zménou poptavky po zbozi a sluzbach. (REINUS, 2009)

3.2.12.1.2 Penézni nabidka

Jedna se o dalsi faktor, ktery ma vyznamny vliv na déni na akciovych trzich, svym
zpusobem tento faktor piedbiha déni na akciovém trhu. Z kratkodobého hlediska, kdyz
roste penézni nabidka dochdzi i k ristu akciovych trhii a naopak, kdyz penézni nabidka

klesa i akciovy trh. Tento trend si Ize vysvétlit hned nékolika zptsoby.

Prvnim z nich je tzv. efekt likvidity. ZvySovanim penézni zasoby dochazi k tomu,
ze ekonomické subjekty jako jsou domacnosti a firmy maji najednou nadbytek finan¢nich
prostiedki a nechtéji je jen nechat leZet na uétu, kde vlivem inflace postupem ¢asu dochazi
k jejich znehodnocovani. Proto se rozhodnou c¢ast nadbyteénych finanénich prostiedki

investovat, tim dochazi ke zvyseni poptavky a rustu cen akcii.

Dalsi moznosti je tzv. transmisni mechanismus. Jak roste penézni nabidka, tak
zaroven s tim dochdzi ke snizovani kratkodobé urokové miry. Konzervativni a méné
rizikovy trh s dluhopisy se za¢ne stavat pro investora neatraktivni a své investice piesune

na akciovy trh, ¢imz dojde k rastu poptavky a rtistu cen akeii.

S nartstajicim poctem penéz v ekonomice je investorum k dispozici piebytek

penézni prostiedkli. To zpusobuje nartst nabidky zaptjceného kapitalu, ale zaroven s tim
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Klesa cena za kapital a uroky. Pujcovani Kapitalu je tedy levnéjsi a investofi se mohou

pustit do vice projektti najednou. Tim, jak rostou investice a zisky rostou i akciové trhy.

3.2.12.1.3 Fiskalni politika

Dani zpfijmu ma podstatny vliv na cenu akcii. Hrubé zisky spole¢nosti jsou
poniZzovany o zdanéni, a to ma negativni vliv naptiklad na vyplatu dividend. To zpomaluje
spole¢nost v dalsim rastu. Vyplacenou dividendu je nutné také zdanit, ¢imz se opét snizi
hodnota, kterou investor dostane. Snizuje se také jejich atraktivita, a i jejich trzni hodnota.
Béznou praxi je, Zze nadnarodni holdingy, které vlastni dcefiné spolecnosti v rtiznych
statech s riznym zptuisobem zdanéni, uskute¢niuji tzv. skryté kapitalové toky. Tim dochazi
ke zkresleni hospodatskych vysledkd, a to ma dvoji vysledek. Spole¢nost, ktera plati dané
Vv zemi S niz§im zdanénim muze vykazat pies tuto dcefinou spole¢nost vyssi zisk nebo
zhodnoceni. Na stranu druhou mtze dochazet k odlivu kapitalu z jiné dcefiné spole¢nosti
v zemi, kde je zdanéni vys$Si a tim se snizuje zisk této dcefiné spoleCnosti, a tedy i

akciového vynosu a dividendy.

Mezi faktory, které ovliviiuji cenu akcii lze zafadit zplsob realizace stanich
zakazek vladou. Na rist ceny akcii firmy ma vliv mnozstvi objednavek pfipadné kontraktu,
které jsou zarukou budoucich vynosu pro akcionaie. Stejny efekt Ize o¢ekavat, pokud firma
ziska statni zakazku. V pfipadé, Ze stat realizuje objednavky nebo zakazky u firem
obchodovatelnych na finan¢nim trhu Ize ocekavat rist akcii téchto spole¢nosti. V situaci,
kdy vlada realizuje vydaje nad moZnosti rozpoctu a zvySuje schodek rozpoctu, fesi
nedostatek financnich prostfedkii vydanim statnich dluhopisti, coz vede k rastu urokovych

sazeb. (REJINUS, 2009)

3.2.12.1.4 Vliv inflace na akciové trhy

Neexistuje ptimy vztah mezi inflaci a cenou akcii. Jejich vztah lze oznacit za
zprostiedkovany. Jednim z cilti centralnich bank je udrzet inflaci v rozmezi 2-3 %. V tomto
mirné inflaénim prostiedi maji akcie tendenci podavat ve srovnani s dluhopisy lepsi vykon.

(INVESTIWEB.cz)
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K rustu inflace dochazi na konci hospodatského cyklu, presnéji v posledni fazi toho
cyklu. Tento jev je oznaCovan jako piehiati ekonomiky, které je zplisobeno extrémné
rychlym ekonomickym rastem, kterému se nestaci obyvatelstvo pfizpusobovat, casto
doprovazenym nerealnym investi¢énim ocekavanim a nizkymi trokovymi sazbami. Muze
posunout rychlejsi posun do faze recese vramci hospodaiského cyklu, ktera je

doprovazena vyssimi tirokovymi sazbami a vyss§i mirou inflace.

Vyssi inflace ma vliv na uctovani majetku firmy, ptredev§im v ¢asti odpist.
Ugetnictvi vykazuje odpisy v cenach, které byly platné v dobé zafazeni do majetku, v dobg
pofizeni investice a lze je tedy oznalit za historické. V dob¢ vyssi inflace, kdy obecné
rostou ceny, mohou byt tyto historické ceny vnimany jako realné¢ podhodnocené.
Vzhledem k tomu, ze odpisy jsou odecitatelné polozky budou v disledku toho pti vypoctu
danové povinnosti od daftového zakladu odecitany mensi ¢astky, coz nakonec vede k vyssi
danové povinnosti, a tedy mensimu zisku spole¢nosti. To ma piimy vliv na cenu akcii.

Tento jev se oznacuje jako hypotéza danového efektu. (KLUBINVESTORU.com)

3.2.12.1.5 Urokové sazby

Mezi dalsi vyznamné faktory, které ovliviwyji ceny akcii, 1ze zatadit irokové sazby.

V piipadé ze urokové sazby rostou je vliv na cenu akcii zpravidla negativni a jejich
cen klesa. Divody poklesu Ize hledat ve zdraZeni penéz na trhu a také v tvrzeni, ze cena
akcii je zavisla na diskontni hodnoté budouciho pfijmu spole¢nosti. Soucasna hodnota
budoucich pfijmua je pocitana s vyuzitim diskontni sazby. Pfi projekci budoucich piijmu,
které mohu z drzeni cennych papirt plynout je tedy urokova sazba a jeji budouci hodnoty

kli¢ovym faktorem pro posouzeni vyhodnosti investice. (REJNUS, 2011)

Rostouci trokové sazby maji pfimy vliv na vyuZzivani jednotlivych finan¢ni
instrumentt. V piipadé Ze rostou urokové sazby, zvySuje se podil investic do méné
rizikovych finan¢nich instrumentd, naptiklad dluhopisy nebo terminované vklady. Tento

jev ma za nasledek snizeni mnozstvi investovanych penéz na akciovém trhu, a také pokles
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ceny akcii. Rovnovaha ve vynosnosti téchto instrumentti bude znamenat opétovny piiliv

penéz na akciové trhy. (REIJNUS, 2011)

3.2.12.1.6 Kvalita investi¢niho prostiedi

Kvalita investicniho prostfedi vyznamné ovliviiuje nejen vysi investovanych
prostiedku, které je investor ochoten investovat ale také jeho davéru. Bezpecnost
finan¢niho prostfedi, jeho transparentnost a stabilita hraje kliCovou roli pii rozhodovani
investora o realizaci investice v konkrétnim prostiedi nebo oblasti ¢i zemi. Mezi faktory
stability lze zaradit politické zfizeni daného regionu a jeho sméfovani, pfipadné vysi
cenové regulace, kterou stat v rtiznych oblastech uplatiiuje. To ma pfimou souvislost
s vykonem ekonomiky a hospodaistvi dané zemé, kterou lze hodnotit napiiklad stabilitou
vetejnych financi nebo vysi schodku ¢i ptebytku statniho rozpoctu. Nedilnou soucasti je i

vymahatelnost prava, hospodaiska kriminalita a mira korupce.

DalSim dualezitym signdlem pro investory miiZze byt vySe schodku obchodni a
platebni bilance v souvislosti s vysledky statniho rozpoétu. Zadluzovani statu nemusi byt
nutné vnimano negativné. Vzdy zalezi na struktuie dluhu a trendu, ktery vyvoj predstavuje.
Schodek rozpoétu vypovida o tom, zda se ekonomika daného statu nachazi v rovnovaze.
(REJNUS, 2011)

Cena je stanovena v idealnim ptipadé nabidkou a poptavkou, tedy trhem. Pokud
vlady reguluji cenotvorbu dochazi k vychyleni rovnovahy ekonomiky. Z pohledu
ekonoma je efekt regulaci podobny jako je efekt schodku, ptipadné existence ¢erného trhu
a tedy dvojich cen. Z dlouhodobého pohledu je regulace a existence Cerného trhu
neudrzitelna a lze ocekavat, ze ji stat bude muset v budoucnu fesit a feSeni nemusi byt
bezbolestné. (REINUS, 2009)

Negativni dopad na fungovani ekonomiky bude mit naptiklad i nestabilni vlada, jeji

demise pied uplynutim funkéniho obdobi nebo vyjadieni nedivéry vladé parlamentem.
Mezi tyto udalosti lze aktualné zafadit i situaci spojenou s pandemii COVID 19. Programy
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na podporu podnikatelského prostiedi a socialni podporu maji negativni vliv na rovnovahu
ekonomiky. Statni rozpoCty vSech zemi jsou a budou na dlouho dobu ovlivnény. Lze to
oznacit za ekonomicky Sok, mezi které lze zatradit obchodni a cenové valky, hyperinflaci

nebo nahlou zménu kurzi svétovych mén.

Ochrana soukromého vlastnictvi je investorem velice citlivé vnimana. Stejné tak
Spatné fungovani soudd pripadné nedostate¢na legislativa. Objem investovanych

prostfedkd je ovlivnén i praktikami vlady v otazkach vyvlastnéni nebo znarodnéni majetku.

3.2.12.1.7 Priliv ¢i odliv zahrani¢niho kapitalu

Finan¢ni trhy jsou dnes vice tolerantni k zahraniénimu kapitdlu. Investofi maji
moznost investovat do témét jakékoliv spolecnosti na svéte, jeli verejné obchodovatelna na
nc¢kterém z financénich trhi. To ma vliv prelévani kapitalu v globalnim méfitku. Tyto

aktivity lze oznacit i jako snahu o diverzifikaci rizika.

Vstup nebo odliv zahrani¢nich investorti a vySe investovanych finanéni prostredkii
ovliviiuje cenu akcii a rust ¢i pokles akciového trhu v dané zemi. Akciové tituly globalnich
firmem je mozné obchodovat na vice trzich zaroven. Rust nebo pokles ceny akcii na

jednom trhu ma vliv na ceny akecii na jinych akciovych trzich. (REJNUS, 2009)

3.2.12.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza se zaméfuje na oznaceni VIiv spole¢nych znaki na firmy, které
pusobi v jednom odvétvi a jak ovliviiuji vnitini hodnotu akcie. Kazdé odvétvi ma jinou
citlivost na vyvoj ekonomiky. Tato analyza se nemusi zabyvat pouze odvétvim ale muize
povazovana struktura odvétvi a hospodaisky cyklus. Cilem odvétvové analyzy je najit

nadprimérny sektor, z kterého mohou investorovi plynout vysoké zisky. (Patria.cz)
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3.2.12.2.1 Hospodarsky cyklus

V zavislosti na citlivosti lze hospodaisky cyklu d¢lit na neutralni, cyklicky a
anticyklicky.

V Neutralnim odvétvi jsou firmy, které hospodaisky cyklus moc neovliviuje.
Firmy v tomto odvétvi nejcastéji vyrabi statky, které jsou nezbytné nebo navykové. Jedna
se 0 odvétvi produkujici statky nezbytné a navykové. Tyto statky jsou nezbytné pro Zivot a
jejich nakup nelze moc odkladat. Akcie téchto firem nejsou piili§ zavislé na hospodaiském
cyklu.

Do cyklického odvétvi lze zafadit firmy produkujici luxusni statky, jako jsou
automobily nebo stavebni firmy. Kdyz ekonomika roste tomuto odvétvi se daii velice
dobie a tézi z rustu hospodaistvi ale na druhou stranu v momenté, kdy prijde krize tyto
podniky casto kon¢i ve ztraté. Cyklické odvétvi svym zptisobem kopiruje hospodaisky
cyklus. To je dano tim, Ze firmy ztohoto odvétvi vyrabi produkty, které spotiebitel
nepotiebuje hned a mlize odlozit jejich ndkup. To se nasledné odraZzi i na zisku Spolecnosti
a na ceng jejich akcii.

Do anticyklického odvétvi lze zatfadit firmy, které soustfedi svou vyrobu na
substituty spotiebitelského zbozi. Témto spolecnostem se v dobé recese velmi dafi, protoze

dochazi k odlivu poptavky po produktech vyrabénych v cyklickém odvétvi.

3.2.12.3Struktura odvétvi

Dle (REJNUSE, 2009) ma trzni struktura odvétvi velky vliv na predpovéd
budoucich hospodaiskych vysledkt firem. Struktura trhu je udavana poctem firem
v odvétvi a typem produktu, ktery firmy v daném odvétvi vyrabé&ji. Podle téchto métitek

Ize odvétvi rozdélovat na monopolni, oligopolni a konkurenéni.

3.2.12.4 Firemni fundamentalni analyza

Slouzi k zhodnoceni vlivu urCity ukazateli vnitini hodnotu akcie. Firemni

fundamentélni analyza popisuje zhruba 30 % pohybii cen akcii. Vypocet vnitini hodnoty
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akcie lze provést nékolika zptsoby. Po zjisténi vnitini hodnoty akcie lze tuto hodnotu
porovnavat s trzni hodnotou. Na zakladé porovnani vnitini hodnoty akcie a trzni hodnoty
akcie je mozné akcie rozdélit na podhodnocené, nadhodnocené a spravné ohodnocené.
Vnitini hodnota je spravna cena, za kterou by se akcie méla skute¢né obchodovat. Vnitini
hodnota akcie, mize vychazet ruzné€ v zavislosti na tom jakou metodu vypoctu vyuZijeme

miize se tedy stat, Ze jedna akcie bude mit vice vnitinich hodnot. (VESELA, 2007)
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4 Vlastni prace

4.1 Uvod

Historicky se v dobé hospodarskych krizi a recesi investofi z retailovych a
instituciondlnich kategorii vzdy vyhybali investovani na akciovych trzich. Misto toho
ptesli na bezpecna aktiva, jako je americky dolar a zlato. Za soucasné hospodaiské krize,
kterou pfinesla pfedevsim pokracujici pandemie COVID-19, je vSak situace uplné opacna.
V tomto obdobi nejistoty piekvapivé vzrostl pocet retailovych investori, a to piedevsim

Z téchto divodu:
4.1.1 Snazsi piistup na burzu pomoci internetu a mobilnich zafizeni

Jednim z hlavnich divodd pro zvySeni zékladny retailovych investorl lze pficist
zvySeni povédomi o akciovych trzich. Podle vyjadieni makléit z oficialnich zdroju
Nasdaq, se béhem uplynulého roku rekrutovalo piiblizn¢ 80 % novych uzivatelu
vyuzivajicich mobilni technologie béhem obdobi pandemie. Ve svém disledku to
znamenalo zvyseni penetrace obchodovani s akciemi a akciovych trhi. Otevirani uctu
probihalo prakticky bezpapirové a zcela online, takze vstup do obchodovani s akciemi byl

hladky a bezproblémovy.
4.1.2 Pad trhi

Vyprodej akciovych trhli v bieznu 2020 spustil mezi populaci investord jakési Silenstvi.
Témet vsechna primyslova odvétvi a spolecnosti Celily vyznamnému poklesu své trzni
hodnoty. Vétsina indextt béhem nékolika obchodnich relaci poklesla az o 30 %. To vedlo k

obrovské vIiné novych obchodniki, ktefi zaplavili trh a vyzkouseli si nakup za nizké ceny.
4.1.3 Drobni investori méli vice ¢asu

Narody po celém svété byly nuceny pfijmout piisna opatieni v boji proti Sifeni
koronaviru. Jednim z takovych opatfeni byla fada rozsahlych lockdownt, ktera lidi

donutila zdstat doma i nékolik mésicti. Najednou méli vice ¢asu, pouzili ¢ast svych tspor a
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pokusili se je dobie vyuzit tim, ze zacali obchodovat na akciovém trhu. To nakonec vedlo

k rekordnimu poctu otevieni novych G¢t v historii akciovych trha.
4.1.4 Slabé vynosy z jinych investi¢nich moZnosti

V soufasném ekonomickém scénafi byly vynosy, nabizené mnoha tradi¢nimi
investi¢nimi moZnostmi, kromé zlata, velmi nevyrazné. Urokové sazby bank jsou pomérné
nizké. Vzhledem k témto okolnostem se na akciové trhy obratilo vice lidi, ktefi doufali, Ze
v kratkodobém horizontu dosahnou zisku, aby uspokojili své finanéni cile. To vedlo k

rozmachu poc¢tu retailovych investorti na akciovém trhu.

4.2 Druhy akcii

Akcie lIze posuzovat podle celé fady hledisek. V této kapitole jsou vysvétlena a
popsana hlediska, kterda jsou povazovana pro ucely této prace za podstatna.

(INVESTOPEDIA, Stock Investing Essentials)
4.2.1 Rustové akcie

Jsou akcie spole¢nosti, které zvysuji své ptijmy a vydélky rychleji nez primérné
podniky v jejich segmentu (odvétvi) nebo na trhu jako celku. Ristové investice vSak
zahrnuji vice nez jen vybirani akcii, které rostou. Rostouci spole¢nost ¢asto vyvinula
inovativni produkt nebo sluzbu, ktera ziskava podil na stavajicich trzich, vstupuje na nové
trhy nebo dokonce vytvaii zcela nova pramyslova odvétvi. Podniky, které mohou
dlouhodob¢ rist rychleji, nez je primér, maji tendenci byt trhem odménovany, coz
akcionaitm v tomto procesu piinasi pékné vynosy. A ¢im rychleji rostou, tim vétsi mohou
byt vynosy. (INVESTOPEDIA, Growth Stock)

Na rozdil od hodnotovych akcii, vysvétleno dale, maji akcie s vysokym rastem
tendenci byt drazsi nez prumérné akcie, pokud jde o ukazatele, jako jsou pomér ceny k
zisku, cena k prodeji a pomér ceny k volnému penéznimu toku. Piiklad téchto spole¢nosti

je uveden v nasledujici tabulce ¢. 2
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Tabulka 2 p¥iklady hodnotovych akcii

Spolecnost 3-Year Sales Odvétvi

Growth CAGR *

Shopify 183% E-commerce

Alibaba 63% E-commerce and

cloud computing

Square 63% Digital payments
Mercadolibre 58% E-commerce
Facebook 48% Digital advertising
JD.com 29% E-commerce
Netflix 29% Streaming

entertainment

Amazon 28% E-commerce & cloud
computing
Salesforce.com 26% Cloud software
Alphabet 18% Digital advertising

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

*CAGR = slozena rocni mira rustu. Zdroje dat: Morningstar, ctvrtletni

financni zpravy spolecnosti

Jak ukazuje tento seznam, ristové akcie lze najit v riznych pramyslovych odvétvich,
a to jak v USA, tak na mezinarodnich trzich. Ve skutecnosti jsou vSechny akcie na tomto
seznamu veétsi podniky, ale i mensi spole¢nosti mohou mit dobrou startovaci pozici pro
rust.

V tomto ohledu mohou byt velmi uzite¢né prumyslové zpravy od vyzkumnych
spolecnosti, jako jsou Gartner a eMarketer, které poskytuji odhady velikosti odvétvi,

progndzy rustu a udaje o podilu na trhu.
4.2.2 Hodnotové akcie

Jsou vetejné obchodovatelné spole¢nosti obchodujici za relativné nizsi zhodnoceni

ve vztahu k jejich vynosim a dlouhodobému ristovému potencialu. Jako ptiklad mizeme
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uvést tii akcie — AT&T, Procter & Gamble a Johnson & Johnson. Vétsina akcii je
klasifikovana bud’ jako hodnotové, nebo jako ristové. Obecné Ize fici, Ze akcie, které se
obchoduji s hodnotami niz§imi nez primérné akcie v indexu S&P 500, se povazuji za
hodnotové akcie, zatimco akcie s nadprimérnym tempem ristu se povazuji za rastové
akcie. Ne&které akcie maji oba atributy nebo zapadaji do primérnych ocenéni nebo temp
rastu, takze to, zda je Ize nazvat hodnotovymi akciemi, zavisi na tom, kolik charakteristik

téchto akcii maji. (INVESTOPEDIA, Value Investing)

Nekteré akcie jasné zapadaji do jedné nebo druhé kategorie. Napiiklad 130lety
vyrobce kofeni McCormick je jednozna¢né hodnotovou akcii, zatimco rychle se rozvijejici
Tesla je zfejmym piikladem rtstové akcie. Na druhou stranu se nékteré akcie vejdou do
kterékoli kategorie. Naptiklad akcie technologickych giganti Apple a Microsoft lze zaradit

do obou Kkategorii.

Smyslem investovani do hodnotovych akeii je najit spole¢nosti obchodujici s nizsi
cenou oproti jejich skute¢né hodnoté€ s potencidlem, ze v pribéhu ¢asu pravdépodobné
dojde k vyrovnani jeji ceny se skutecnou hodnotou. Pro piiklad lze uvést nakup akcie se

skuteénou hodnotou 100 K¢ za 80 K¢&.
4.2.3 Dividendové akcie

Mohou investorim poskytnout piedvidatelny piijem i dlouhodoby ristovy
potencial. Ne vSechny dividendové akcie vSak musi byt skvélé investice. S ohledem na to
je uveden seznam akcii vyplacejicich dividendy, které budou zvazovany k zafazeni do

portfolia.

Index tzv. dividendovych aristokratd, ktery je udrzovan indexem S&P, je vhodnym
mistem pro zacatek. Nasleduje prehled nékolika spolecnosti, které¢ zvysily své dividendy
po dobu nejméné 25 po sobé jdoucich let. To znamena, Zze kazda spole¢nost v indexu
uspésné poskytla investorim zvyseni nejen béhem dobrych ¢asti na trhu, ale také béhem
kolisavéjsich poklest, jako je krach dot-com na pocatku roku 2000, finan¢ni krize v letech

2008-2009 a také pandemie COVID-19. Mohou byt bezpecnéjsi investici nez prumérné
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dividendové tituly: Procter & Gamble, Coca-Cola, Realty Income, Johnson & Johnson,
Target
Z akcii obchodovanych na BCPP lIze zatfadit do této kategorie dividendovych
aristokratt zafadit nasledujici firmy:
- CEZ - v leto$nim roce o&ekéavaji analytici i mimotadnou dividendu. V lofiském
roce byla dividenda 34 K¢ na akcii.
- Komeréni banka — za lonisky rok dividenda nebyla vyplacena. V letosnim roce
se ofekava cca 40 K¢ na akcii. V letech 2007-2016 to bylo mezi 250 K¢ — 310
K¢ na akcii.
- Philip Morris — odhad Erste pro rok 2021 je 1400 K¢ na akcii (10% pokles)

Samoziejmeé i ty nejsilngjsi dividendové akcie mohou b&hem kratkych obdobi
zaznamenat vyznamnou volatilitu. Prosté existuje pfili§ mnoho trznich sil, které je mohou
piesouvat nahoru nebo dolii béhem nekolika dnli nebo tydnti, z nichz mnohé nemaji nic

spole¢ného se samotnym obchodem.

4.2.4 Akcie s malou kapitalizaci

Akciova spolecnost se fadi mezi akciové spolecnosti S malou trzni kapitalizaci,
kdyz celkova hodnota vSech akcii spolecnosti v obéhu, tedy akcii drzenych vSemi
akcionafi vcetn¢ zaméstnaneckych, klesne zhruba na 300 az 2 miliardy dolari.
(THEBALANCE.com, Small-Cap Stocks)

Nekteré z nejlepsich investi¢nich ptibéht za poslednich 25 let zacaly u investord,
ktefi poznali potencial akcii s malou kapitalizaci. Akcie spole¢nosti Amazon se daly
poridit v roce 1998 za 7 dolart za akcii, nebo spolecnost Tesla méla v roce 2010 trzni

kapitalizaci jen néco malo pies 1 miliardu dolard.

Samoziejmé, ne kazda akcie s malou kapitalizaci se stava obfi. Investice do akcii

malych spole¢nosti mize byt velmi obohacujici, ale pfindsi rizika, kterym musi investofi
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rozumét. Zde je blizsi pohled na to, co jsou akcie s malou trzni kapitalizaci, jak vybrat ty

nejlepsi a jak zjistit, zda jsou ty pravé.

Na zacatku roku 2020 vykonnost akcii s nizkym kapitalem zaostdvala za
vykonnosti velkych spole¢nosti; spole¢nosti s malou kapitalizaci béhem bieznového
krachu na akciovém trhu ztratily mnohem vice ze své hodnoty. Zotavily se vsak rychleji a
jejich hodnoty se zvysily poté, co Pfizer a BioNTech spole¢né oznamily, Ze Gspésné
vyvinuly vakcinu proti koronaviru. Naptiklad akcie online banky Axos Financial, diive
povazované za spole¢nost s malou trzni kapitalizaci, ziskaly natolik velkou hodnotu, Ze od
té doby postoupily do oblasti akcii se stfedni trzni kapitalizaci, coZ je u spole¢nosti s malou

trzni kapitalizaci bézny jev.

Dalsim dukazem toho, Zze akcie s malou trzni kapitalizaci si pifi oziveni vedou
dobie, byl index Russell 2000 zaméteny na akcie s malou trzni kapitalizaci. V' roce 2020
vzrostl o 18,3%, zatimco velkoobjemovy index S&P 500 ziskal pouze 16,3%. Tento
vysledek oziveni objemu nakuptd akcii S malou trzni kapitalizaci zptisobuje, ze ziskavaji
ztracenou hodnotu rychleji nez jejich prot&jsky s velkou trzni kapitalizaci. Na stran¢ druhé,
velké spolecnosti budou pravdépodobné ziskové€jsi, budou mit ve svych rozvahéach vice
hotovosti a budou mit snadngjsi piistup k externimu kapitalu. VSechny tyto vyhody ¢ini

jejich akcie méné rizikovymi investicemi v krizi, jako je pandemie COVID-19. (patria.cz)
4.2.5 Blue chip

Jsou akcie znamych, vysoce kvalitnich spolecnosti, které jsou lidrem ve svém
oboru. Tyto spolecnosti obstaly ve zkouSce Casu a ziskaly si respekt svych zakaznikl 1

akcionaid. (INVESTOPEDIA, Blue-Chip stocks)

Blue chip spolecnosti ¢asto provadéji pravidelné a rostouci vyplaty dividend. Diky
solidnim obchodnim modelim vytvofily tyto akcie dlouhé zaznamy o atraktivnich
vynosech, coz z nich déla jedny z nejpopularnéjSich jednotlivych akcii na akciovém trhu

pro konzervativni investory, kteti hledaji mista, kde by mohli své penize pouzit.
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Stru¢né fe¢eno, jsou to akcie firem, které predstavuji:
- Lidr v oboru se spolehlivym obchodnim modelem
- Prokazané zkuSenosti a silna povést u spotiebiteli a akcionait
- Historie dlouhodobého dosahovani silnych vynost

- Vyplaci dividendy akcionaium a pravideln¢ zvySuje jejich vyplaty

I kdyz jste nikdy neinvestovali, poznate nazvy mnoha S$pickovych akcii
oznacovanych Blue chip. Produkty a sluzby poskytované témito velkymi spole¢nostmi
jsou soucasti kazdodenniho zivota miliard lidi po celém svété. Prikladem mohou byt
nasledujici firmy na trhu: Apple, Berkshire Hathaway, Coca-Cola , Johnson & Johnson,
Walt Disney, AT&T, McDonald’s, Starbucks, Cisco

Cilem akcii s malou trzni kapitalizaci a vysokym tempem ristu je stat se zitfej$imi

akciemi Blue chip.

4.3 Segmentace trhu

Uz staré piislovi fika ,,neddvejte si vsechna vajicka do jednoho kosiku*. Je tedy
nasnadé, ze i navrh portfolia v této praci bude pamatovat na snizeni rizika a nebudou
investovany finan¢ni prostiedky jen do jediného akciového titulu. Snahou bude rozlozit
riziko napfi¢c riznymi odvétvimi. Pro tyto ucely bude identifikovano celkem 6
odvétvovych oblasti. Kazda oblast bude popsana a budou vybrani reprezentativni zastupci.
(SPGLOBAL, Sector brakdown S&P 500)

4.3.1 Spotiebitelské diskrétni akcie (Consumer Discretionary Stock).

Pokud jde o nakupovani, jsou véci, které potiebujete, a jsou véci, které byste radi
méli. Diskrétni sektor spotiebiteltt pokryva tuto druhou kategorii, zbozi a sluzby, za které
lidé utraceji penize, kdyz maji k dispozici trochu penéz navic. Spotiebitelské diskrétni
akcie pokryvaji nékolik riznych primyslovych odvétvi, ale spole¢né maji pouze to, ze
vSechny zahrnuji podniky, které spoléhaji na to, Ze spottebitelé utrati penize, které nemusi

utracet. Zahrnuji nasledujici typy podnikt: (SPGLOBAL, Sector brakdown S&P 500)
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- Vyrobci osobnich, nakladnich automobilti a motocykla

- Vyrobci pneumatik a vyrobci autodilti a vybaveni

- Stavitelé domu

- Tvurci nabytku, spotfebici, bytovych doplikt a dalsiho vybaveni domacnosti

- Vyrobci spotiebni elektroniky

- Odévni a luxusni zbozi

- Maloobchodnici rtizného druhu, véetné obchodnich domt, prodejcti doméacich
potieb, prodejcti pocitaci a elektroniky, prodejci bytového textilu, obchodi s
odévy, prodejci automobilt a specializovanych prodejct

- Pfimo maloobchodni prodejci, kteti prodavaji zbozi prostfednictvim katalogu,
posty nebo pies internet prostrednictvim elektronického obchodovani

- Provozovatelé hotelu, letovisek a kasin

- Restaura¢ni spole¢nosti

- Provozovatel¢ vyletnich lodi

- Poskytovatelé spotiebitelskych sluzeb, véetné vzdélavani

Na rozdil od spole¢nosti se zakladnimi potfebami pro spotiebitele, které vyrabgji to
nejnutnéjsi, spotiebitelské diskrétni akcie maji tendenci délat dobte, kdyz je ekonomika
silna a lidé maji vice penéz a Spatné, kdyz jsou tézké Casy a je t€z8i se uzivit, jako b€hem
pandemie koronaviru. Nize v tabulce ¢. 3 jsou uvedeny nékteré ze Spi¢kovych

spotiebitelskych akcii, které budou zvazovany K zatazeni do portfolia.

Tabulka 3 priklady akcii spoti‘ebitelského segmentu

Spotiebitelské diskrecni akcie Oblast podnikani

Nike sportovni obleceni a obuv

Starbucks fetézec kavaren

McDonald's fetézec rychlého obcerstveni

TJX Companies maloobchodni prodeje za nizkou cenu
Disney rodinna zdbava

Zdroj: vlastni zpracovani 2021
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4.3.2 Technologické akcie

Technologicky sektor je obrovsky a zahrnuje vyrobce pfistrojii, vyvojare softwaru,
poskytovatele bezdratovych siti, streamovaci sluzby, polovodicové spolecnosti a
poskytovatele cloudovych pocita¢u. Jakakoli spole¢nost, ktera prodava produkt nebo
sluzbu silné naplnénou technologiemi, pravdépodobné patii do technologického sektoru.
(SPGLOBAL, Sector brakdown S&P 500)

Softwarové spolecnosti stale vice piechazeji k modelu softwaru jako sluzby, kde si
zadkaznici kupuji ptredplatné programu misto jednorazové licence. To generuje opakujici se
trzby pro softwarovou spolecnost. Zakladnim kamenem veskerého tohoto hardwaru jsou
polovodic¢ové Cipy. Polovodic¢ové spolecnosti navrhuji nebo vyrabéji centralni procesorové
jednotky, grafické procesorové jednotky, pamétové Cipy a celou fadu dalSich Cipi, které
jsou fidici jednotkou dnesnich zafizeni. Telekomunikaéni spole¢nosti, které poskytuji
bezdratové sluzby, jsou soucasti technologického sektoru. Stejné tak i spole¢nosti
poskytujici streamovani videa, které poskytuji snadny ptistup k vysoce kvalitnimu obsahu

a také poskytovatelé cloudovych sluzeb, ktefi tyto streamovaci sluzby zasobuji obsahem.

Mnoho z nejcennéjSich spolecnosti na svéte jsou technologické spole¢nosti. Jedna se

o nékteré¢ z nejdominantnéjSich a nejpiisobivéjSich technologickych akcii. Priklad téchto

spole¢nosti je uveden v tabulce ¢. 4

Tabulka 4 priklady akcii z technologického segmentu

Technologické Oblast podnikani

akcie

Amazon.com je prednim online prodejcem a prednim poskytovatelem

infrastruktury cloud computingu.

Microsoft je dominantni softwarovd spole¢nost zndma svym
operacnim systémem Windows PC a softwarem pro zvyseni

produktivity Office.

Apple vyrabi pocitace iPhone, iPad a Mac. Intenzivni loajalita

zakazniku zajistuje spoustu opakujicich se zakaznikd.
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Intel je jednou z nejvétsich polovodicovych spole¢nosti na svété.
Intel navrhuje a vyrabi CPU pro PC a servery, stejné jako

specialni ¢ipy pro poufziti jako uméla inteligence.

Cisco Systems je dominantnim poskytovatelem podnikového sitového

hardwaru, ktery tvofi pater internetu.

Netflix je nejlepsi v odvétvi streamovdni videa a kazdy rok utrdci
miliardy dolarl za obsah, aby udrZel svoji stale rostouci

zékladnu predplatitell zavislou.

Facebook je nejvétsi spolecnost v oblasti socidlnich médii s vice nez 2
miliardami aktivnich uZivateld denné na Facebooku,

Instagramu, Messengeru a WhatsAppu.

Alphabet je materskou spolec¢nosti online vyhledavaciho gigantu
Google a popularniho operaéniho systému Android pro

smartphony.

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Facebook, Amazon, Apple, Netflix a Alphabet (Google) jsou také seskupeny jako
akcie FAANG. Tyto spole¢nosti dominuji jejich pramyslovym odvétvim a jejich akcie za

poslednich nékolik let pfinesly plsobivé vynosy.
4.3.3 Energetické akcie

Ptresnéji fe¢eno akcie firem, které vyrabi a dodavaji paliva a elektiinu pro globalni
ekonomiku. Zahrnuje spole¢nosti zapojené do nasledujicich ¢innosti: (SPGLOBAL, Sector
brakdown S&P 500)

- Prizkum a tézba ropy, zemniho plynu a souvisejicich kapalin (naptiklad

kapaliny zemniho plynu nebo NGL).

- Preprava, zpracovani a skladovani zemniho plynu a kapalin.

- Nasledna rafinace, marketing a distribuce ropnych produktt.

- Tézba a zpracovani uhli, uranu a bitumenu (ropnych piskl) pouzivanych k

vyrob¢ elektfiny nebo k vyrob¢ kapalnych paliv.
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- Vyroba elekttiny (vyrabéna z fosilnich paliv a ¢&istSich zdroju, jako je
obnovitelna energie) a distribuce elektfiny a zemniho plynu ve vefejnych

sluzbach.

Jedna se o Siroké odvétvi, které ma zasadni vyznam pro zajiSténi energetickych
hospodarskych potieb. Stovky vefejnych spole¢nosti se zamétfuji na vyrobu a distribuci
energie. Nékolik lidrd vSak vynika nejen svou velikosti, ale také silou svych finan¢nich

profilti. Tady jsou tii z nejlepsich, které je tieba zvazit:

Tabulka 5 priklady akcii z energetického segmentu

Energetické akcie Oblast podnikani

ConocoPhillips Globalné diverzifikovany producent

ropy a zemniho plynu

Nexta Energy Pfedni  vyrobce  uzitkovych a

obnovitelnych zdrojd energie

TC Energy Pfedni provozovatel plynovodu a

vyrobce elektfiny

CEZ Dominantni vyrobce a distributor

elektfiny v CR

Transgas Globalni distributor zemniho plynu

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Vzhledem k dopadu volatility cen komodit na energeticky sektor musi investofi
rozumét tomu, jak investovat do energetickych akcii. To zahrnuje zapamatovani si rizika
nepiiznivého vyvoje tim, Ze nebude alokovano pfili§ mnoho jejich portfolia na jednu
zasobu energie nebo na odvétvi jako celek. Dale by se méli zaméfit na spolecnosti, u nichz

je nepravdépodobné, ze by ukoncily ¢innost, pokud se podminky primyslu vyrazn¢ zhorsi.
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4.3.4 Zdravotni péce (Health care)

Zdravotnicky sektor je tak Siroky, ze existuje nckolik riznych druht

wevr

(SPGLOBAL, Sector brakdown S&P 500)

Akcie vyrobcu 1éku, jejichz firmy se zaméfuji na vyvoj 1éka pro 1éEbu nemoci.
Biotechnologie pouzivaji k vyvoji 1€kl zivé organismy, jako jsou bakterie nebo
enzymy, zatimco farmaceutické spolecnosti pouzivaji k vyvoji 1ékti chemikalie.
V této oblasti se pohybuji obrovské spole¢nosti s kazdoro¢nim prodejem

miliard dolart ale i malé biotechnologie, které zatim na trhu nejsou.

Akcie firem a spolecnosti vyrabé&jicich zdravotnické prostiedky, které se
pouzivaji pii pé¢i o pacienty. Tato zafizeni jsou od jednoduchych, jako
jednorazové rukavice a teploméry, az po velmi slozita, jako jsou umélé srdeéni

chlopné a robotické chirurgické systémy.

Akcie zdravotnich pojistoven a spravcd lékaren (PBM), hraji v systému
zdravotni péce dulezitou roli. Pojistitelé uctuji jednotliveim a zaméstnavateliim
pojistné za uhradu nékladi na zdravotni péci, zatimco PBM spravuji davky 1éka

na predpis.

Akcie poskytovateli zdravotni péce, kteti stoji v prvni linii, poskytujici
zdravotni péci pacientim. Patii mezi né nemocnice, ordinace lékatt a zafizeni

dlouhodobé péce (LTC, LDN).

V nasledujici tabulce ¢. 6 je uvedeno ne¢kolik nejznaméjsich firem v této oblasti

doplnénych o aktualni firmy, které nabizeji nebo vyvijeji vakcinu proti COVID-19.
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Tabulka 6 priklady akcii z health care segmentu

Akcie z oblasti zdravotni péce Oblast podnikani

Vertex Pharmaceuticals vynikad jako jedna z nejlepsSich biotechnologickych

akcii na trhu

Intuitive Surgical Dodavatel |ékafského zafizeni s robotickym

chirurgickym systémem

UnitedHealth Group fadi se mezi nejvétsi zdravotni pojistovny na svété

Teladoc Health jeden z nejlepsich poskytovatell zdravotni péce.
Spolecnost poskytuje sluzby telehealth a poskytuje

zdravotni péci na ddlku prostfednictvim internetu a

telefonu
Pfizer renomovany vyrobce lécCiv, vakcina COVID-19
AstraZeneca renomovany vyrobce lécCiv, vakcina COVID-19
Johnson & Johnson zdravotnické potreby, vakcina COVID-19
Novavax novy vyrobce léciv, vakcina COVID-19
BioNTech vyrobce léciv, spoluprace na vakciné COVID-19

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Pii zafazeni nékteré z téchto akcii do portfolia by mély byt zvazeny nasledujici
okolnosti:
- Vyhlidky na rist akcii
- Finan¢ni sila
- Cena akcie

- Dividenda

Investice do jakéhokoli druhu akcii ma svoje rizika, véetné moznosti, ze konkurenti

vvvvvv

zdravotni péce celi t€émto rizikim mnohem konkrétnéji.
Zdravotni péce je vysoce regulovana. Vyrobci 1é¢iv a vyrobcei zdravotnickych

prostredkd by mohli selhat pii zajisténi nezbytnych regulacnich schvaleni pro uvedeni

svych novych produkti na trh.
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Mnoho akcii z oblasti zdravotni péce také Celi znaénému riziku sporu. Napiiklad mohou

byt Zalovany biofarmaceutické spole¢nosti, vyrobci zdravotnickych prostredkt a

poskytovatelé zdravotni péce, pokud si pacienti mysli, ze jim produkty a sluzby spole¢nosti

zpusobily ujmu.,

Navzdory témto rizikim se celkovy vyhled investovani do akcii zdravotni péce z

dlouhodobého hlediska jevi jako velmi dobry. Starnuti demografickych trendi po celém

svét¢ v kombinaci s technologickym pokrokem by mélo oteviit nové moznosti a

poskytnout zdravé vynosy pro trpélivé investory.

4.3.5 Finanéni segment

Kdyz vétsina lidi slysi vyraz ,.finan¢ni sektor, mysli si na banky. I kdyz je to
urcité nejvetsi Cast financéniho sektoru, je do néj zahrnuto i nékolik dalsich typa
spolecnosti. Vétsina spolecnosti z finan¢niho sektoru se vejde do jedné z téchto
hlavnich kategorii: (SPGLOBAL, Sector brakdown S&P 500)

Banky — akcie bank tvofi vétSinu finanéniho sektoru. To zahrnuje komeréni
banky, jako je Wells Fargo, které poskytuji vkladové uéty a pujcky
jednotliveim a podnikiim; investi¢ni banky, jako je Goldman Sachs, které
poskytuji sluzby institucim a investorim S Vysokou ¢istou hodnotou; a
univerzalni banky, jako je JPMorgan Chase, které poskytuji kombinaci téchto

dvou.

Pojistovny — jsou druhou nejvétsi casti finanéniho sektoru. Tento sektor
zahrnuje pojistovny nemovitosti, urazl, zivotni a zdravotni pojistovny,
specialni pojistovny a pojistovaci makléfe. Typickym zastupcem je spole¢nost
Berkshire Hathaway, ktera vlastni nékolik velkych dcefinych spole¢nosti v

pojistovnictvi.
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- Financni sluzby — patfi sem spolecnosti, které poskytuji sluzby souvisejici s
investicemi a financemi, ale ve skute¢nosti nejsou samotnymi bankami nebo
pojistovnami. Ratingova agentura S&P Global a burza futures CME Group jsou
dva takové dobré piiklady.

- Hypotéka REIT - jest¢ pred nckolika lety byly vSechny akcie nemovitosti
zahrnuty do finan¢niho sektoru. Vétsina z nich byla nasledné ptidana do
realitniho sektoru, ale investi¢ni fondy pro hypotééni nemovitosti, coZz jsou

spole¢nosti, které vlastni hypotéky a dalsi finanéni nastroje, zuistavaji.

- Fintech - Finan¢ni technologie neboli ,.fintech” vyuzivaji technologie k
vytvafeni novych feseni pro finan¢ni prumysl. Jsou zastoupeny spole¢nostmi

jako Visa, PayPal nebo Square.

- Blockchain a kryptomény - nékteré spole¢nosti ve financnim sektoru vyvijeji
produkty a sluzby pomoci technologie blockchain a provadéji podnikani

souvisejici s kryptoménami, jako je bitcoin.

Ve finanénim sektoru existuji stovky akcii a maji Sirokou Skalu velikosti, obchodni
dynamiky, ristového potencialu a dalsich faktor. Existuji vSak nékteré vyspélé a snadno

srozumitelné spole¢nosti, kKteré mohou byt k zvazeni k zafazeni do portfolia.

Tabulka 7 priklady akcii z finan¢niho segmentu

Akcie finanéniho sektoru Oblast podnikani

Berkshire Hathaway neni vZdy povaZovana za akcie financniho sektoru,

ale je to v podstaté pojistovaci spoleénost

JPMorgan Chase je nejvétsi bankou v USA a nejvétsi spolecnosti

jakéhokoli druhu ve finanénim sektoru

Visa provozuje nejvétsi platebni sit na svété a ma
spolecné s Mastercard témér polovinu trhu ve

svém odvetvi
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Vanguard Financials ETF

umoznuje investovat do celého financniho sektoru

a za minimalni naklady

Komercni banka

historicky nejstarSi ¢eskd banka obchodovana na

BCPP

Moneta

novéjsi banka obchodovatelnd na BCPP, ktera se

specializuje na spotrebitelské Uvéry

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

4.3.6 Komunika¢ni segment

Tento segment zahrnuje 2 druhy spole¢nosti:

- Spole¢nosti zabyvajici se informa¢nimi technologiemi-pouzivaji pocitace a

software, aby pomohly podnikiim i jednotlivetiim zdstat ve spojeni.

- Telekomunikaéni spole¢nosti - poskytuji infrastrukturu a sluzby pro distribuci
informaci prostiednictvim televiznich pienost, Sirokopasmového internetu,

mobilniho bezdratového ptipojeni a dalsich. (SPGLOBAL, Sector brakdown

S&P 500)

Tabulka 8 priklady akcii z komunikaéniho segmentu

Akcie komunikacniho sektoru Oblast podnikani

Verizon

ma vice predplatiteld mobilnich bezdratovych siti nez
kterykoli jiny operator a diky své uzivatelské zakladné a
§pickové  hodnocenym  sluzbam ma  vedouci
telekomunikacni spolec¢nost takové postaveni, ze bude

tézit z toho, jak si zakaznici a podniky osvoji 5G

AT&T

provozuje druhou nejvétsi mobilni bezdratovou sit’ v
USA a prostiednictvim své dcefiné spole¢nosti DirecTV
je nejvétsim poskytovatelem placené televize v zemi.
Divize AT&T WarnerMedia je také jednim z nejvétSich

a nejvlivnéjsich zabavnich podnikil na svéte.

Netflix

prikopnik  streamovaného videa zalozeného na
predplatném v USA, Netflix, si v zemi vybudoval
obrovské publikum. Spolecnost rychle rozsifuje své
podnikani po celém svété a stale roste, protoze rozsifuje
nabidku obsahu na mezinarodni trhy a zvySuje ceny

predplatného.

50




Facebook

diky miliardam uzivateld ve své kolekci platforem
socialnich médii je Facebook obrovskym hracem v
oblasti komunikace. Spole¢nost generuje obrovské
ptijmy ze sluzeb digitalni reklamy integrovanych do
Instagramu a jeji jmenné socialni sit¢ a neuvéfitelna
velikost a uroveii zapojeni jeji uZivatelské zakladny
predstavuji pfilezitosti pro expanzi do oblasti, véetn¢

digitalnich plateb a elektronického obchodovani.

Alphabet

divize Google je zodpovédna za SpiCkovy svétovy
vyhledava¢ a platformu digitalni reklamy - mimo jiné
ptednich produktd a sluzeb souvisejicich s komunikaci.
YouTube je nejsledovangjsi sluzba pro streamovani
videa v USA, Gmail je druhym nejpouzivangj$im e-
mailovym klientem na svét¢ a platforma Android
spolecnosti je nejpouzivangj§im mobilnim operaénim
systémem na svété a slouzi jako zaklad pro obrovské

mnozstvi aplikaci tfetich stran.

02

nejvétsi ¢esky operator obchodovatelny na BCPP

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Spolecnosti, které vraceji hotovost akcionaiim prostiednictvim dividend, mohou
pfinést silné vynosy, 1 kdyZz podniky zvySuji vydelky relativné pomalu. V sektoru

komunikaénich sluzeb je pravdépodobnéjsi, ze telekomunikacni spole¢nosti vyplati velké

JOA)

dividendy nez spole¢nosti poskytujici informac¢ni technologie.

Komunikaéni sluzby a obsah budou mit i nadale velky dopad na ekonomicky
rozvoj. S vypocetnimi platformami hrajicimi v kazdodennim zivoté rostouci roli a

internetem 5G se dosdhne dramatického zlepSeni rychlosti sité, které piipravi padu pro

pokrok v oblastech, jako jsou autonomni vozidla, inteligentni mésta a virtualni realita.
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4.4 Tvorba portfolia

4.4.1 Strategie

Predpokladem je, Ze naSim typickym investorem je osoba, ktera se rozhodla
investovat do hodnotovych akciovych titulti a dividendovych titult, které se vétSinoveé daji
zatadit i do kategorie Blue chip. Zaroven vsak je tato osoba ochotna ¢ast svych prostfedk
investovat do rustovych, piipadné Small caps akcii s védomim rizika, Ze mize 0 Cast
finan¢ni prostfedkt pfijit, anebo také rychle vydélat. Pro tcel tvorby portfolia byl tento
pomér stanoven 80 ku 20. Pro dalsi porovnani bude 80 % oznaceno jako konzervativni

akciové portfolio a 20 % jako riskantni akciové portfolio.

Graf 1 rozloZeni akciového portfolia

Rozlozeni akciového portfolia

,/:f!_ I
&
y

Konzervativhi M Riskantni

Zdroj: vlastni zpracovani 2021
4.42 Hruby vybér tituli

Prvnim krokem Dbyl vybér né€kolika tituli z kazdého odvétvi trhu, které budou
zatazeny do konzervativniho akciového portfolia. Pfi tomto vybéru byla brana v tivahu
predchozi kapitola, ktera identifikovala nejlépe hodnocené firmy z kazdého odvétvi.
(DAILYPIK, Top 50 Companies in the S&P 500 By Weight) Dale byly zafazeny nékteré
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tituly obchodovatelné na BCPP (burza cennych papirta Praha). V nasledujici tabulce ¢. 9

Jsou vybrané firmy a jejich rozdéleni podle odvétvi podnikani.

Tabulka 9 vybrané firmy a jejich rozdéleni podle segmenti

TECH ENER ZDRAV FIN

NIKE
Starbuck
McDonald's
Walt Disney
Amazon

Microsoft
Apple
Intel

X | X | X | X

Cisco
Netflix
Facebook
Alphabet
Pfizer X
Johnson&Johnson X
CEzZ X
NextEra energy X

XX | X | X | X | X | X [X

ConocoPhillips X

Berkshire Hathaway Inc

Bank of America

JPMorgan Chase

Komercni banka

Moneta Money Bank

X |IX | X | X | X | X

Visa

Verizon Communications X
AT&T X

02 Czech Republic X
Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Soucasti tohoto kroku bylo i ziskat Gcetni vykazy kazdé z téchto firem, aby bylo
mozné provést fundamentalni analyzu. Vzhledem rozsahu téchto vykazi jsou zafazeny do
ptilohy této prace. Pro kazdou firmu je v excelu vytvoten vlastni list, ktery obsahuje tii
hlavni vykazy kazdé z firem. Jedna se o rozvahu, vysledovku a cash-flow. Pro vétsi

prehlednost byly ztéchto vykazi vybrany polozky, které budou potfebné pro vypocet
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jednotlivych ukazatelt pro kazdou firmu. Tyto hodnoty byly vloZzeny do nasledujici
tabulky ¢. 10

Tabulka 10 vybrané ticetni udaje firem

trini trini roéni diuh
Cisty zisk pocet akcii hodnota vlastni ucéetni  dividenda kapitalizace triby celkem
[mil.) (mil.) akcie kapital (mil.) hodnota  na akcie (mil.) (mil.) (mil.)

NIKE 4029 1576 101,31 9 040 6 1,01 222 846 39 117 3479
Starbuck 3599 1177 87,92 6232 -5 1,68 126 348 26 509 11 167
McDonald's 6025 746 197,61 -8210 -11 5,04 157 741 21364 34177
Walt Disney 11 1815 144,63 88 877 49 0,00 357 153 69 607 46 986
Amazon 11588 504 1847,84 62 060 123 0,00 1567 894 280522 41 816
Microsoft 39240 7542 157,70 102 330 14 2,09 1788 486 125 843 78752
Apple 55 256 16 788 73,41 90 488 5 0,81 2047 476 260174 | 108 047
Intel 21048 4063 59,85 77 659 19 1,32 257 229 71965 29001
Cisco 11 621 4221 47,96 33571 8 1,43 206 205 51904 24 bbb
Netflix 1867 443 323,57 7 582 17 0,00 231661 20156 14759
Facebook 18 485 2 848 205,25 101 054 35 0,00 779920 70 697 473
Alphabet 34 343 674 1337,02 201 442 299 0,00 1420712 161 857 4 554
Pfizer 16 273 5578 37,17 63 144 11 1,52 193 600 41172 52 150
Johnson&Johnson 15119 2629 145,87 59 471 23 3,98 418 969 82 059 27 696
CEZ 14 373 535 509,50 250761 468 1,46 293 204 126 018 171 893
NextEra energy 3769 1960 60,54 37 005 19 1,40 139 406 18 442 42 583
ConocoPhillips 7 189 1355 65,03 34 981 26 1,69 72 316 32 426 14 895
Berkshire Hathaway Inc 81417 2 226,50 424791 276 568 0,00 580 240 254616 103 368
Bank of America 27 430 8627 35,22 264 810 31 0,72 332 408 71236 427 557
JPMorgan Chase 36431 3052 139,40 261 330 86 3,60 473 411 84 040 516093
Komercni banka 14 901 189 829,50 105 540 559 0,00 128 283 44 006 9183
Moneta Money Bank 12 080 511 85,00 24 411 48 0,14 40 625 8933 6 564
Visa 12 080 1984 187,90 34 684 17 1,22 471611 22977 16729
Verizon Communications 19 265 4138 61,40 61 395 15 2,47 233019 131 268 111 489
ATET 13 903 7132 39,08 184 221 26 2,08 212 241 181 193 163 147
02 Czech Republic 5463 301 234,00 14163 47 0,90 78951 38920 18703 |

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

4.4.3 Fundamentalni analyza

Pro potieby posouzeni jednotlivych titulti byly pozity nasledujici ukazatelé: EPS (Earnigs
per share), P/E (price-earnings ratio), ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), P/B ( price to
book ratio), DV (dividendovy vynos na akcii), P/S ( pomér trzni kapitalizace a ro¢nich
trzeb), D/E (pomér dluhu k vlastnimu kapitalu). Dale podrobnéji k jednotlivym ukazatelim

a jejich vypoctu.
4.4.3.1 EPS - zisk na akcii

Tento ukazatel byl zatazen vzhledem k tomu, Ze vstupuje jako jeden z parametra do

vypoctu dalsich ukazatelt pfedevsim P/E.

54



Vypocet: EPS = ¢isty zisk spole¢nosti / pocet akcii spole¢nosti
Ptiklad vypoctu na spole¢nosti NIKE:
EPS =4 029 000 000/ 1 576 490 011 = 2,56

4.4.3.2 P/E - Price to Earnings ratio

P/E je ukazatel, ktery vyjadiuje pomér mezi trzni hodnotou akcie a ¢istym ziskem
na jednu akcii.
Vypocet: P/E = trZni cena akcie / ro¢ni zisk na akcii
Ptiklad vypoctu na spole¢nosti NIKE:
P/E =101,31/2,56 = 39,64
V piipad¢, ze vyjde vysoké ¢islo, mize to znacit, ze je akcie draha. Na druhou stranu,
pokud se jedna o nizké ¢islo, mize to znacit, Ze je akcie levna. Pfi vybéru jsou pro ucely

této prace preferovany akciové tituly s nizsi hodnotou.

4.4.3.3 P/S —Price/ Sales ratio

Tento pomér ukazuje, kolik je spotfebovano trzni kapitalizace firmy na jednotku
trzeb (USD nebo CZK)

Vypocet: P/S = trzni kapitalizace / ro¢ni trzby
Priklad vypoctu na spole¢nosti NIKE:
P/S =222 846 000 000 /39 117 000 000 = 5,7
Je dobré posuzovat tento ukazatel v ramci odvétvi. Nizka hodnota znamena, Ze
akcie mohou byt podhodnocené. A pomgér, ktery je nad primérem odvétvi, mize

naznacovat nadhodnoceni akcie.

4.4.3.4 P/B - Price/ Book value

Vyjadiuje pomér trzni ceny akcie a ucetni firmy. Predstavme si situaci, kdy firma
konci svoji ¢innost, proda veskery svij majetek (aktiva) a zaplati vsechny své zavazky.
Zbytek se da oznacit jako ucetni hodnota firmy. V piipadé¢ nakupu spolecnosti pod jeji

ucetni hodnotou, Ize vydélat jen tim, Ze se firma rozproda. Kdyz hodnota vyjde 1, znamena
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to, ze se ucetni hodnota rovna trzni hodnoté. Za nizké hodnoty lze povazovat hodnoty
vrozmezi 1-2. V pripadé vyssiho ¢isla, naptiklad u technologickych titulti, mize hrat
velkou roli know-how a goodwill, tedy nehmotna aktiva.

Vypocet: P/B = trzni hodnota akcie / icetni hodnota akcie
Ptiklad vypoctu na spolecnosti NIKE:
P/B =101,31/5,73=17,67

Obvykle se tento koeficient pouziva k porovnavani akcii v ramci jednoho trzniho
segmentu. Nasledujici graf ¢. 2 zobrazuje pramérnou hodnotu P/B v ramci jednotlivych

segmentt na akciovém trhu USA.

Graf 2 hodnoty P/B nap¥i¢ sektory

Hodnoty P/B napfi¢ sektory, akciovy trh USA
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Zdoj: https://finsider.cz/investovani/ukazatel-p-b-ma-sve-vyhody-ale-i-uskali/
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4.4.3.5 ROE - navratnost vlastniho kapitalu

Vlastni kapital spolecnosti je definovan rozdilem aktiv a zavazkd. Ukazatel

vyjadfuje navratnost vlastniho kapitalu.

Vypocet: ROE = ¢&isty zisk / vlastni kapital * 100
Ptiklad vypoctu na spolec¢nosti NIKE:
ROE =4 029 000 000 / 904 000 000 * 100 = 44,57

Vyssi hodnota mize znamenat lepsi vyuziti vlastniho kapitalu pfi generovani zisku
spolec¢nosti. Je tieba si vSak dat pozor na situaci, kdy dochazi k vétsimu zadluzeni
spole¢nosti. Piikladem muze byt Gcel vyplaty vyssi dividendy nebo odkup vlastnich akcii.

Tyto aktivity také mohou ukazatel zvysit.

4.4.3.6 D/E — debt to ekvity

Tento ukazatel odrazi schopnost vlastniho kapitalu pokryt vsechny nesplacené
dluhy.

Vypocet: D/E = dluh celkem / vlastni kapital
Ptiklad vypoctu na spole¢nosti NIKE:
D/E =3 479 000 000 /9 040 000 000 = 0,38

Vysoky pomér celkového dluhu a vlastniho kapitalu mize byt spojen s vySsokym
rizikem. Jinymi slovy to mtize znamenat, ze spolecnost agresivné financuje svij rust cizimi
zdroji. Potencialné muze spolecnost generovat vice vynost S pomoci financovani
z externich zdroju. Dulezité je, aby zisk pokryl troky téchto externich zdroju. V tomto
ptipadé by se mohlo jednat o pozitivni dopad, ktery mize mit pozitivni vliv i na rist ceny
akcii. Pokud vsak zisk nebude schopen pokryt naklady na cizi zdroje, mohou akcie

spole¢nosti klesat.
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4.4.3.7 DV —dividendovy vynos

Jsou firmy, které vyplaceji pravidelné ¢ast svych ziskt akcionaifim ve formé
dividendy na akcii. V kapitole 4.2.3 jsou popsany nékteré z tdchto titult. Cast investort

preferuje tuto investici pfed terminovanymi vklady.
Vypocet: DV = dividenda na akcii / trZni cena na akcii
Ptiklad vypoctu na spolec¢nosti NIKE:

DV =1,01/101,31* 100 = 1,00

Vyssi dividendovy vynos zpravidla znaci atraktivngjsi akciovy titul.

4.4.3.8 Vystupy fundamentalni analyzy

Pro vybrané tituly, které jsou uvedeny v tabulce ¢. 9, byly provedeny vypocty vyse

uvedenych ukazatelti a v tabulce ¢. 11, jsou jejich vysledky.
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Tabulka 11 vystupy fundamentalni analyzy

Firma EPS P/E (12 m] ROE P/B DV Pfs D/E
NIKE 2,56 39,64 44,57 17,67 1,00 5,70 0,38
Starbuck 3,06 28,76 -57,75 -16,61 1,91 4,77 -1,79
McDonald's 8,08 24,45 -73,39 -17,95 2,55 7,38 -4,16
Walt Disney 0,01 23750,82 0,01 2,95 0,00 5,13 0,53
Amazon 23,01 80,30 18,67 14,99 0,00 5,59 0,67
Microsoft 5,20 30,31 38,35 11,62 1,33 14,21 0,77
Apple 3,29 22,30 61,06 13,62 1,10 7,87 1,19
Intel 5,18 11,55 27,10 3,13 2,21 3,57 0,37
Cisco 2,75 17,42 34,62 6,03 2,98 3,97 0,73
Metflix 4,22 76,76 24,62 18,90 0,00 11,49 1,95
Facebook 6,49 31,62 18,29 5,78 0,00 11,03 0,00
Alphabet 50,594 26,25 17,05 447 0,00 8,78 0,02
Pfizer 2,92 12,74 25,77 3,28 4,09 4,70 0,83
Johnson&Johnson 5,75 25,36 25,42 6,45 2,73 5,11 0,47
CEZ 1,16 18,98 5,73 1,09 0,29 2,33 0,69
MextEra energy 1,92 31,48 10,19 3,21 2,31 7.56 1,15
ConocoPhillips 5,31 12,25 20,55 2,52 2,60 2,23 0,43
Berkshire Hathaway Inc 53 007,54 0,00 13,17 0,00 0,00 2,28 0,24
Bank of America 3,18 11,08 10,36 1,15 2,04 4,67 1,61
JPMorgan Chase 11,54 11,68 13,54 1,63 2,58 5,63 1,97
Komercni banka 3,40 10,51 14,12 148 0,00 2,92 0,09
Moneta Money Bank 1,02 10,81 459,49 1,78 0,17 4,55 0,27
Visa 6,09 30,87 34,83 10,75 0,63 20,53 0,48
Verizon Communications 4,66 13,19 31.38 4,14 4,02 1,77 1,82
ATET 1,95 20,05 7.55 1,51 5,32 1,17 0,89
02 Czech Republic 0,78 12,89 38,57 4,97 0,39 2,03 1,32

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Dalsim krokem bylo setiidéni jednotlivych tituld podle segmenti a oznaeni
nejvhodnéjsich ukazateld u kazdého titulu v kazdém segmentu. Nasledujici tabulka ¢. 12

prezentuje vysledné hodnoty.
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Tabulka 12 nejvhodnéjsi hodnoty u titulii v kazdém segmentu

Firma EPS P/E (12 m) ROE P/B DV Pfs D/E Segment
MIKE 2,56 39,64 44,57 17,67 1,00 5,70 0,38 57
Starbuck 3,06 28,76 -57,75 -16,61 1,91 4,77 -1,79 57
McDonald's 2,08 24,45 -73,39 -17,95 2,55 7.38 -4,16 57
Walt Disney 0,01 23750,82 0,01 2,95 0,00 5,13 0,53 57, KOM
Amazon 23,01 80,30 18,67 14,99 0,00 5,59 0,67 TECH, KOM
Microsoft 5,20 30,31 38,35 11,62 1,33 14,21 0,77 TECH, KOM
Apple 3,29 22,30 61,06 13,62 1,10 7,87 1,19 TECH, KOM
Intel 5,18 11,55 27,10 3,13 2,21 3,57 0,37 TECH
Cisco 2,75 17,42 34,62 6,03 2,98 3,97 0,73 TECH
MNetflix 4,22 76,76 24,62 18,90 0,00 11,49 1,95 TECH, KOM
Facebook 6,49 31,62 18,29 5,78 0,00 11,03 0,00 TECH, KOM
Alphabet 50,94 26,25 17,05 4,47 0,00 8,78 0,02 TECH, KOM
Pfizer 2,92 12,74 25,77 3,28 4,09 4,70 0,83 ZDRAV
Johnson&Johnson 5,75 25,36 25,42 6,45 2,73 511 0,47 ZDRAV
CEZ 1,16 18,98 573 1,09 0,29 2,33 0,69 EMNER
MNextEra energy 1,92 31,48 10,19 3,21 2,31 7.56 1,15 EMNER
ConocoPhillips 5,31 12,25 20,55 2,52 2,60 2,23 0,43 EMNER
Berkshire Hathaway Inc  [53007,94 0,00 19,17 0,00 0,00 2,28 0,24 FIN
Bank of America 3,18 11,08 10,36 1,15 2,04 4,67 1,61 FIN
JPMorgan Chase 11,94 11,68 13,94 1,63 2,58 5,63 1,97 FIN
Komercni banka 3,40 10,51 14,12 1,48 0,00 2,92 0,09 FIN
Moneta Money Bank 1,02 10,81 49,49 1,78 0,17 4,55 0,27 FIN
Visa 6,09 30,87 34,83 10,75 0,65 20,53 0,48 FIN
Verizon Communications 4,66 13,19 31,38 4,14 4,02 1,77 1,82 KOM
ATET 1,95 20,05 7,55 1,51 5,32 1,17 0,89 KOM
02 Czech Republic 0,78 12,89 38,57 4,97 0,39 2,03 1,32 KOM

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Z duvodu vétsi objektivity byl ukazatel P/B pouzit pouze jako pomocny ukazatel,
predevsim z divodu Siroké skaly firem v kazdém segmentu. Pokud by mél byt hodnocen,

bylo by nutné segmentaci vyrazné rozsifit.

I kdyz je ztabulky ¢. 12 vice méné patrné, které tituly vybrat, pro lepsi
transparentnost byla pouzita vicekriterialni analyza. Tituly byly setfidény pro kazdy
ukazatel, od nejlepsiho po nejhorsi. Nejlepsimu titulu bylo ptidéleno nejvyssi cislo a
nejhorsimu naopak nejmensi. Vzhledem k tomu, ze ve vybéru figuruje dvacet Sest tituld,
bylo ve vybéru nejvyssi ¢islo 26 a nejnizsi naopak ¢islo 1. Naptiklad pro ukazatel P/E
vysla v tabulce nejlépe spolecnost Berkshire Hathaway Inc., ktera obdrzela 26 bodu a
nejhtie dopadla ve srovnani tohoto ukazatele spole¢nost Walt Disney, ktera obdrzela 1
bod. Timto zpusobem byly vyhodnoceny vsechny ukazatele a jejich souc¢tem bylo ziskano

celkové poradi akciovych tituli. V ramci diverzifikace rizika byl oznac¢en pro vlozeni do
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portfolia vzdy titul s nejvyssim poctem bodt z kazdého segmentu. V nasledujici tabulce ¢.

13 je piehledné zobrazena vicekriterialni analyza s vysledky.

Tabulka 13 vicekriterialni analyza

Firma EPS P/E (12 m) ROE DV Pfs D/E Celkem
Berkshire Hathaway Inc 26 26 13 b 22 21 114
ConocoPhillips 18 20 14 21 23 17 113
Intel 16 22 18 17 19 19 111
Verizon Communications 15 17 19 24 25 3 103
Maoneta Money Bank 3 24 25 8 17 20 97
Johnson&Jlohnson 19 11 16 22 13 16 97
Cisco ) 16 20 23 18 11 96
Pfizer 9 19 17 25 15 9 94
Komercni banka 13 25 9 2 20 22 91
McDonald's 22 12 1 19 8 26 88
ATET il 14 5 26 26 g 85
JPMorgan Chase 23 21 8 20 10 83
02 Czech Republic 2 18 23 10 24 5 82
Bank of America 11 23 7 16 16 4 77
Alphabet 25 10 10 3 5 23 76
Apple 12 13 26 13 6 76
Starbuck 10 9 2 15 14 25 73
Visa 20 7 21 11 1 15 73
MNIKE T a4 24 12 18 74
Microsoft 17 8 22 14 2 10 73
Facebook 21 5 11 4 4 24 69
Amazon 24 2 12 ] 11 13 67
CEZ 15 a 9 21 12 65
MNextEra energy 5 o] ] 18 7 7 49
Metflix 14 3 15 7 3 2 44
Walt Disney 1 1 3 1 12 14 32

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

4.4.4 Vybér rizikovych akciovych tituli

Pro vybér rizikovych titult neni vzdy prioritou pouzivat fundamentalni analyzu
vzhledem k tomu, Ze se casto jedna o startupy, které maji omezenou historii. Dal§im
vyznamnym znakem téchto spolecnosti je vysoka volatilita cen akcii. Neni vyjimkou, ze
akcie mohou béhem jednoho dne ziskat desitky procent na cené, ale stejné tak mohou
desitky procent béhem jednoho dne na cené ztratit. VétSina investoru bere pii vybéru

téchto titulti v avahu nasledujici indicie:
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- Jeho viidci jSou vizionafFi. Silni vidci predstavujici zptisoby podnikani, které
jsou nové a odlisné a vytvareji prilezitosti; tito viidci mohou své vize vysvétlit
presvédCivymi zpusoby.

- Spole¢nost ma vyhodu ,,prvniho tahace“. Spole¢nost, ktera jako prvni piijde
na novy trh nebo vytvoii novou kategorii produktt, obvykle t€zi z vyhody
oproti svym konkurenttim.

- Konkuren¢ni vyhody spole¢nosti jsou ziejmé. Mezi tyto vyhody mohou
patiit sitové efekty (jako ty, které vyuzivaji Facebook a Uber), vysoké naklady
na zménu dodavatele (coz zakaznikim ztézuje ptrechod na konkurenci
spole¢nosti) nebo zndma znacka.

- Jeji znacka je silna a zakaznici ji miluji. Silna zna¢ka dodava zakaznikiim
smysl; vasnivi nebo nadseni zakaznici s vétsi pravdépodobnosti projevi loajalitu
vaci spolecnosti.

- Spole¢nost ma dobré vysledky v oblasti odménovani investori. Vedeni
spole¢nosti si vazi svych akcionail, coZ prokazuje odménou za nadprimérné
vynosy a moznd i dividendy a zpétné odkupy akeii.

- Spolec¢nost neni bez kritiki. Spolecnost s vysokym ristovym potencidlem
muze byt Casto pod palbou Kritiky, Ze jeji cena akcii je pfili§ vysoka. To je ve
skute¢nosti dobré znameni, pokud jsou pfitomny i vySe uvedené charakteristiky,
protoze to znamena, Ze ostatni investofi za¢inaji uznavat potencial spole¢nosti,

nejen jeji dosavadni vykonnost.

Ptiklad spolecnosti a jejich roéni volatilita jsou uvedeny v tabulce ¢. 14
Tabulka 14 volatilni spole¢nosti

Rocni rozptyl ceny

Firma Segment trhu (USD)
Tesla Sz, TECH 82 -900
Novavax ZDRAV 10-331
Alibaba KOM, TECH 169 - 319
Plugpower ENER 3-75
Microstrategy TECH 96-1315
Sorrento Therapeutic ZDRAV 1-19

Zdroj: vlastni zpracovani 2021
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Praveé diky této vysoké volatilit¢ vyzaduji tyto akcie od investora vyssi pozornost.

Cena se muze ménit v prubéhu nékolika minut.

4.4.4.1 Opatrnost pii vybéru tituli nékdy nestaci

V souvislosti s investovanim 20% c¢asti investi¢nich prostiedkti do akciovych titulti
S vyS88im rizikem, je dobré zminit vliv médii a socialnich skupin, které mohou cenu

kratkodobé ovlivnit. V nékterych piipadech se v§ak muze jednat i o delsi obdobi.

Ptipad, ktery se stal na pocatku v srpnu 2020, kdy jeden analytik uvefejnil svoji
fundamentalni analyzu firmy GameStop prostiednictvim Youtube. Dale je potfeba zminit
diskusni skupinu, shromézdénou na platformé¢ REDDIT, ktera ptitahuje drobné investory,
predev$im za ucelem diskuse o investovani do akciovych tituli. Diskusni skupina ma

ptizna¢ny nazev WALL STREET BETS.

Pro dalsi pochopeni celé situace je potieba jesté zminit praktiku obchodovani, ktera
ma oznaceni ,,short selling* a ktera spociva ve spekulaci na pokles akcii. Investor si puj¢i
za poplatek akcie firmy, které obratem proda a ¢eka na pokles akcii, které pak za mnohem
niz8i cenu nakoupi a vrati. Rozdil ceny mu pokryje poplatek za ptjc¢ku a realizaci zisku na
této operaci. Doba zapijcky je omezena, a to se muze stat velice silnym faktorem
(driverem) pro prudky nartst poptavky po akciich, a tedy mize dojit k prudkému nartstu
ceny Vv piipadé, ze doba zapujcky expiruje a investor je nucen nakupovat, aby dodrzel
smluvni podminky pajcky. Investor se tak dostava do situace, ktera ma oznaceni short
squeeze a neni daleko od totalniho zoufalstvi. Popisovany ptipad se odehral pocatkem roku
2021, kdy se diskutujici skupina drobnych investor rozhodla zacit nakupovat akcie prave
v okamziku, kdy velké hedge funds obchodujici ve velkych objemech, zacali spekulovat na
pokles akcii. Diskusni skupina se rozhodla, ze jim to piekazi a zacali po malych ¢astkach
akcie spolecnosti GME nakupovat. Potiz pro hedge fondy byl v tom, Ze jich bylo obrovské

mnozstvi diky neustale rostouci popularité diskusni skupiny.
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V jednom okamziku bylo v obéhu 180% poctu akcii. Vse nad 100 % kusu, tedy
80 % kusu akcii bylo v pujékach. Cena akcii postupné narostla ze $17 na $483. Velké
hedge fondy utrpély obrovskou ztratu. Na stranu druhou drobni investofi si pripsali
obrovské zisky. Neda se fici, ze by $lo pfimo o organizovanou skupinu, ale naplno se
ukazala sila vlivu socialnich médii, tentokrat ve finan¢ni oblasti. Tento vliv nelze vylougit
ani v budoucnu. Dalo by se fici, ze je potfeba byt opatrny u téchto rizikovych tituld, ale
paradoxem zustava, ze timto postupem byly ,,napadeny* i akcie firem AMC, Nokia anebo

BlackBerry, které lze povazovat za vefejné znamé.

V této souvislosti je dobré upozornit na vyzkum, ktery provedli panové Lyocsa, Baumohl,
Vyrost, publikovany na ECONSTOR vV letosnim roce. Panové oznacili chovani ¢lent
diskusni skupiny WallStreetBets jako YOLO aktivity a provedli parsovani dat a analyzu
textu celé komunikace v uvedeném obdobi, zaroven ve stejném obdobi sledovali i aktivitu
vyhledavace Google s cilem ovéfit vliv této komunikace na variabilité¢ akciovych tituld.
Vzorkem se staly akcie firem GME — GameStop, AMC, BB-BlackBerry a NOK-Nokia.
Vystupem je graf ¢. 3, ktery dokazuje ptimou souvislost mezi silou komunikace

predmétnych titulti a jejich volatility.
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Graf 3 souvislost mezi silou komunikace pfedmétnych tituli a jejich volatility
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Diky svym vlastnim aktivitam jsem byl pfimym ucastnikem lednového short sqeeze

a diky této osobni zkuSenosti se zcela ztotoznuji s doporuc¢enimi, kterymi autofi vyzkum

uzaviraji. Je dobré podtrhnout dvé oblasti, které povazuji za nové a zasadni pro

budoucnost, a které by si jist¢ zaslouzily podrobngji prozkoumat. Prvni oblast je Analyza

sentimentu a socialnich médii - méfeni pozornosti investord pomoci vyhledavani na

internetu. Druhou oblasti je pak efektivnéjsi zpusob vyporadavani obchodi, které nyni

trva néjakou dobu. Obvykle plati cyklus vypotfadani T+2, tj. dva pracovni dny, coZ v dobg¢,

kdy je situace na trhu nepokojna, nuti obchodniky na finan¢nich trzich (|Brokers) pouzivat
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obchodni omezeni, aby splnili kolateralni povinnosti. V uvedeném piipadé musely omezit
obchodovani spolecnosti Robinhood a Interactive Brokers. Flexibilngjsim a rychlej$im

feseni by bylo feSeni post-tradeprocessing-blockchain.
445 Sestaveni portfolia

4.4.5.1 Konzervativni akciové portfolio

Vlastni slozeni portfolia zalezi vzdy na tipu investora. V piipad¢, Zze se jedna o
konzervativniho akciového investora, miize se rozhodnout investovat 100 % svych
investi¢nich prostiedkt do titull, které jsou oznaéeny V tabulce ¢. 13, které byly vybrany
za ucelem diverzifikace po jednom titulu z kazdého segmentu trhu. Portfolio by tedy

mohlo vypadat nasledovné.

Graf 4 sloZeni konzervativniho akciového portfolia

Konzervativni akciové portfolio %
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N Intel B Verizon Communications

m Johnson&Johnson ® McDonald's

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Do kazdého vybraného titulu bude shodné investovano 16,67 % finan¢ni

prostiedki.
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4.4.5.2 Rizikové portfolio

Castym jevem je, piedeviim u mladsich investort, piipadné investort vyuzivajicich
chatovaci féra a jiné socialni sité, investovat do vysoce rizikovych titula. V kategorii
pievazuji drobni investofi s niz§im rozpocétem, ale i profesionalni makléfi, ktefi hledaji
ptilezitost pro rychlé zhodnoceni investic. Jsou si plné védomi rizika, které investice do

téchto titulti predstavuji. Toto chovani ma znaky gamblerstvi.

Graf 5 sloZeni rizikového akciového portfolia

Rizikové akciové portfolio %
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Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Za UCelem snizeni rizika byl zatazen z kazdého segmentu trhu jeden titul. T pies
nesporé potencialni vynosy, které uvedené portfolio miize zaznamenat v navaznosti na data

v tabulce ¢. 14, tento zptsob investovani nelze doporucit.

4.4.5.3 Balancované akciové portfolio

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 4.4.1 balancované akciové portfolio bude Slozeno
z 80 % z konzervativnich akciovych tituli a z20 % z rizikovych akciovych titult. Tato
strategie vychazi z myslenky nepftijit 0 vétSinu svych zdroja, ale naopak se pokusit je

zhodnotit s mensi davkou rizika.
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Graf 6 sloZeni balancovaného akciového portfolia
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Zdroj: vlastni zpracovani 2021

V konzervativni ¢asti portfolia bylo vyuzito konzervativnich akciovych titult
z tabulky ¢. 13 s investovanou zakladnou 80 % celkovych investi¢nich prostfedki. Pro
rizikovou c¢ast akciového portfolia bylo ur¢eno 20 % celkovych investi¢nich prostiedkd.
Na zaklad¢ tabulky ¢. 14. byly vybrany dva tituly s nejnizsi volatilitou za posledni rok
Alibaba a Tesla a portfolio bylo doplnéno na zakladé¢ aktualniho déni o akcie firmy

Novavax, ktera vyviji vakcinu proti COVID-109.
4.4.6 Uméla inteligence pro sestavovani a udrzbu portfolia (Al)

Uméla inteligence (Al) si v posledni dob¢ razi cestu do celé fady oborl a ¢innosti.
Velice progresivni nartst vyuzivani a prudky rozvoj zaziva i v oblasti poskytovani on-line
pujcek a také automatizovanych investicnich platforem. V této praci se blize prozkouman
koncept jedné z téchto automatizovanych investi¢nich platforem, ktera je v soucasnosti
v CR dostupna. Umozituje spravu portfolia investori a je piistupna online. V angliéting se

obdobné platformy oznacuji terminem Robo Advisors (RAS).
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4.4.6.1 Duvody pro rychly narist RAs

- Dokaze ptilakat novou generaci klientt, ktefi jsou vzd€lani a maji dobry vztah
k digitalnim technologiim. Dava moznost ovladat, piizpisobovat a vytvaret
portfolia z vice zafizeni véetné mobilnich.

- Upfednostiuji aktivni piistup a prubéznou kontrolu nad svymi investicemi

- Maji tendenci spoléhat vice na informace z vice zdroji nez na jednotlivé
finan¢ni poradce

- Mnohem nizsi ndklady ve srovnani s tradicnimi finanénimi poradci

- Priblizné stejné vynosy (mize Se lisit v zavislosti na slozeni portfolia)

- Umoznuji vstup na trh s nizkou nebo minimalni investici

- Transparetni postup zpracovani piikazli a monitorovani systému

- Dostupnost pokro¢ilych kvantitativnich metod spravy portfolia a jeho
optimalizace

- Rychly rozvoj FinTech platforem v USA a v Asii

4.4.6.2 Rozdéleni RAS

- Online pristup ke sluzbé spravy aktiv

o Pomoci online dotazniku a vygenerovanych navrha

- Automaticka sprava portfolia
o Vlastni zahajeni investovani a tvorba portfolia
o Vybér vhodnych investi¢nich instrumentt
o Automaticka optimalizace portfolia
o Periodické vyvazovani portfolia (rebalancing)

o Online vypisy a monitoring stavu aktiv

4.4.6.3 Typické funkcionality RAs

Vybér aktiv
Vytvoreni predstavitelné sady finanénich nastrojt, které pokryvani velice Sirokou

oblast finan¢nich trhi. Zahrnuje vybirani levnych a rizikové efektivnich finan¢nich
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nastroju a aktiv na zaklad¢ vybérovych kritérii, mezi které lze zatradit pomér nakladd,
celkové naklady, likvidita, korelace a metodu replikace. Vlastni vybérové algoritmy
mohou piihlizet i k danovym otazkam za uc¢elem minimalizace danovych povinnosti. Neni

bez zajimavosti, ze vétSina RAs vyuziva ETF, ale existuji i vyjimky.

Profil investora a jeho identifikace

Dulezitym krokem je vytvofeni profilu investora. Ten byva zpravidla realizovan
pomoci online dotazniku. Otazky jsou mimo jiné zaméfeny na toleranci rizika, investi¢ni
cile ale ¢asto je vyzadovana i budouci ptedstava téchto cilt. V dotazniku jsou pozadovany
a pii vybéru aktiv zohlediovany informace o véku, pfijmech, usporach a ptredchozich

investi¢nich zkusenostech.

Je zcela ziejmé, ze pokud investor nebude odpovidat podle skute¢nosti, bude se
jeho profil od skute¢nosti také lisit, a to mize mit dopad do neadekvatnich doporuceni

tvorby portfolia.

Alokace aktiv/optimalizace portfolia

Vétsina RAS vygeneruje na zakladé profilu investora piiklady slozeni jednotlivych
portfolii. Zde je dulezité zminit, ze tituly maji pii generovani v portfoliu konstantni
zastoupeni, 0znacovano také terminem vaha. Je cela fada teorii a postupti, které se vahou
aktiva v portfoliu zabyvaji, ale to je jiz nad ramec této prace. Piipadnym zajemcum lze
doporucit dilo Harryho Markowitze, ktery na zakladé dél o moderni teorii portfolia ziskal
Nobelovu cenu za ekonomii v roce 1990. Castou sluzbou, vétsinou vsak placenou, je
citlivostni analyza doplnénd analyzou rizik a ptipadné dal§Sim mnoZstvim analyz, naptiklad

tiskovych zprav, ptipadné nazory a doporuceni renomovanych analytika.

Monitoring vyveje portfolia a jeho vyvaZovani (rebalancing)

Tato ¢innost muze byt oznaCovana za jednu z nejvétSich vyhod RAs. Vzhledem
k tomu, Ze systémy jsou online, ma investor spomoci mobilniho telefonu 24 hod.
monitoring vyvoje portfolia. Vlastni vyvazovani portfolia pak probiha vzdy pfti prekroceni

prahovych hodnot, které mohou byt nastaveny typicky na 3-5 % od cilové hodnoty
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jednotlivych tituld v portfoliu. VétSinu téchto postupi a algoritmu povazuji tvirci a
provozovatelé za duvérné informace, Které nejsou vetejné dostupné. Systémy vétSinove

umé;ji reinvestovat vynosy a ménit za uréitych podminek i investi¢ni preference.

Zpravy o ¢innosti a vypisy
Vypisy jsou na rozdil od tradi¢nich zpisobl investovani pfistupné pouze online

formou. Mohou byt zasilany e-mailem s mési¢ni nebo Etvrtletni periodicitou.

Nasledujici obrazek ¢. 1 ukazuje postup vybéru RAs s ETF, ktery byl publikovany
Deutsche Bank Research.
Obrazek 1 postup vybéru RAs s ETF

Universe of all investable ETFs

EXCLUDE ETFs that are/have

Leveraged, not diversified, niche
coverage

Short history
Insufficent market liquidity
Poor performance

FINAL SET

3-6% of
investable
ETFs

Zavérem této kapitoly je dobré zduraznit, ze rozvoj a kontrola téchto netradic¢nich a
novych FinTech systémi je velikou vyzvou pro regulatory a dohlizitele finan¢nich trhti na
celém svéte, CR nevyjimaje. V CR spada dozor pod CNB, ktera vydava povoleni, v kterém
specifikuje podminky provozovani. Bez povoleni je tato ¢innost povazovana za nelegalni.
Uplnym zakladem je zvefejiiovani informaci provozovatele tak, aby jim klienti a investoti
rozuméli. Provozovatel by mél byt schopen vysvétlit investiéni praktiky, vcetné
potencionalniho stfetu zajmi. Musi vysvétlit, jak RAS zachazi s provoznim a trznim

rizikem v dobach relativniho klidu i v horSich podminkach. Regulator by mél trvat na
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zvetejnéni vSech provoznich aspekti RAs, vcetn¢ predpokladi a omezeni sluzby,

algoritmu pro alokaci a optimalizaci portfolia.

4.4.6.4 Sluzba INDIGO provozovana Patria Finance

Uvodem je potieba podékovat za informace, které vedeni spole¢nosti poskytlo
k moznosti porovnat vysledky jimi provozované sluzby INDIGO s tradi¢nim zpisobem
investovani. Na druhou stranu je poticba také zminit, Ze se nejedna o zadné detailni
informace o fungovani systému a vétsina dat uvedenych Vv nasledujici kapitole byla

shromazdéna z vetejné dostupnych zdroju.

Sluzba Indigo je formou RAs a byla spusténa v prvni poloviné roku 2020 a béhem
prvniho pil roku ostrého provozu investovalo pravidelné 2 500 aktivnich investori

s objemem aktiv pod spravou fadové 100 mil. K¢.

Kazdému investorovi umoznuje investici jiz od 100 K¢ skrze ETF (Exchange
Traded Fund), neboli indexované akcie, na kterou by jinde nemél Sanci dosahnout z
pohledu investované ¢astky i poplatkl. Investicni penize muzete jednorazové anebo i
pravideln¢é navySovat podle vasi aktualni zivotni situace. Na zakladé vyplnéni vstupniho
dotazniku, kde je nutno vyplnit mimo jiné v€k investora a vybrat i jeden z predlozenych
cild, kterymi jsou ,Investovat jen tak*, ,,Zachranny kruh“, ,Mam sen®, ,,Investovat jen tak

,» a,,Na diichod®, vygeneruje systém portfolio.

Systém je omezen na 4 druhy portfolii, které provozovatel neumoziuje ménit a
rovnéz vaha jednotlivych tituli se neda ménit. Vyvazovani (rebalancing) probiha podle
poskytnutych udaju zpravidla 4krat roc¢né, ale neni to pevné stanoveno. Na nasledujicim

obrazku je slozeni portfolia vSech ¢tyt profila. (INDIGO)
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Graf 7 INDIGO malo odvazné portfolio

Akcie Dluhopisy  Komodity Hotovost

Zdroj: vlastni zpracovani 2021
Intervaly zastoupeni jednotlivych tfid aktiv pro malo odvazné portfolio

Graf 8 INDIGO sttedné odvazné portfolio

”

Stredné odvazné
portfolio

25%

~ 8%
b~ 0% 0%
B —

Akcie Dluhopisy Komodity = Hotovost

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Intervaly zastoupeni jednotlivych tiid aktiv pro stiedné odvazné portfolio
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Graf 9 INDIGO odvazné portfolio

Odvazné portfolio

I 90%
75%

Akcie Dluhopisy  Komodity Hotovost

Zdroj: vlastni zpracovani 2021
Intervaly zastoupeni jednotlivych t¥id aktiv pro odvazné portfolio

Graf 10 INDIGO velmi odvazné portfolio

Velmi odvaziné portfolio

10% 7~ 10% ~10%
’/”— 0% J,/,— 0% '_ 0%

Dluhopisy Komodity Hotovost

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Intervaly zastoupeni jednotlivych tfid aktiv pro velmi odvazné portfolio

Cilem neni vycet vSech funkcionalit, které se daji najit na webu spole¢nosti

indigo.patria.cz a odkud byly ¢erpany informace pro tuto kapitolu, ale ziskat informace o

vyhodnosti takové investice a porovnat je se standardnim piistupem tvorby portfolia, ktery

je hlavni naplni této prace. Podle udaji managementu spole¢nosti, V soucasné dobé
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k 1.3.2021, po cca 1 roce provozu, piesahl pocet klientd 5000 a vySe spravovanych aktiv
ptresahla hodnotu 150 mil. K¢&. Co se ty¢e preferenci jednotlivych portfolii, tak zhruba 3/4
klientd preferuje odvazné a velmi odvazné typy portfolii. Vykonnost prvnich dvou
konzervativnich profili se drzi SirSich dluhopisovych benchmarkt, odvaznéjsi portfolia

v loniském roce zaostala za akciovymi indexy.
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5 Vysledky a diskuse

Hlavnim cilem prace bylo sestaveni akciového portfolia z nékolika akciovych titult.
Na zaklad¢ fundamentalni analyzy probéhla selekce akciovych tituld a jejich zarazeni do
balancovaného portfolia. Tento typ portfolia ndm umoznuje investovat 80% investi¢nich
prostiedki do konzervativnich akciovych tituli prevazné z kategorie blue chip akcii, ale
zaroven umoziuje Vyuzit aktualnich piilezitosti, které trh nabizi  a investovat 20%
investi¢nich prostiedktt do rizikovéjsich tituld, které mohou V pfipad¢ rustu piinést
nadprimérné zhodnoceni. Vysledné slozeni portfolia a procentualni zastoupeni

jednotlivych titult je v tabulce ¢. 15.

Tabulka 15 slozeni portfolia

Firma ‘ %
Berkshire Hathaway Inc 13,33
ConocoPhillips 13,33
Intel 13,33
Verizon Communications 13,33
Johnson&Johnson 13,33
McDonald's 13,33
Alibaba 6,67
Tesla 6,67
Novavax 6,67

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Za ucelem diverzifikace rizika je portfolio poskladano z akciovych tituld z raznych
segmentd trhu. Portfolio bylo doplnéno o rizikovéjsi akcie, které za posledni rok

zaznamenaly vyssi rust.

Cinska spole&nost Alibaba Group posilovala z daivodu ristu celého segmentu
e-commerce, kdy se v dobé pandemie e-shopy staly v mnoha zemich jedinou moznosti
k nakupovani zbozi. Pfedmétem podnikani této spolecnosti neni jen e-commerce, ale
podobn¢ jako napiiklad Amazon, zacala podnikat i v oblastech cloudovych ulozist' a
FinTech aktivit. Do rizikov¢jsi ¢asti portfolia byla zafazena z divodu aktualni situace, kdy

¢inska vlada méni podminky regulace FinTech spolecnosti.
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Novavax je relativné nova firma, ktera t¢zi z rastu segmentu firem podnikajicich ve
zdravotnictvi. V soucasné dobé probiha certifikace jeji vakciny proti COVID-19 v USA i
v Evropé. Na zéklad¢ vysledki loniského roku, ristového potencialu a informacich 0
uzavienych predbéznych smlouvach na dodavku vakcin, byl titul zafazen do portfolia.

Vzhledem k vysoké volatilité byl tento titul zafazen do rizikovéjsi ¢asti portfolia.

Poslednim z tituld je spolecnost Tesla, ktera byla zafazena z divodd osobni
preference investora. Tato spole¢nost byla v lonském roce zafazena do S&P 500, coz je
index sloZzeny z500 nejvétsich akciovych titula z hlediska trzni kapitalizace,
obchodovatelnych na americké burze. Firma se vétSinové zaobira vyvojem a vyrobou
elektromobild, jejichz vyroba a penetrace zaziva ve svété prudky narast. Do rizikovejsi
Casti byla zatazena z dtvodu vysoké volatility titulu a také diky kontroverznimu

zakladateli, kterym je Elon Musk.

Za ucelem zjisténi vynosnosti portfolia bylo rozhodnuto investovat 1 000 000 CZK.
Modelovy nakup byl realizovan ke dni 1.12.2019. Doba trvani investice byla stanovena na
1 rok, tedy k 1.12.2020.

Nasledujici tabulka ¢. 16 zobrazuje procentualni zastoupeni jednotlivych titulti
v portfoliu, potizovaci cenu k 1.12.2019 v USD, cenu tituld k 1.12.2020 v USD a pocet

akcii, které bylo mozné za dostupné finan¢ni prostiedky pofidit.
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Tabulka 16 Modelovy ptiklad

Zastoupeni  Pofizovacicena  Cena titulu Pocet akcii
v portfoliu  titulu 1/12/2019 k
% (USD) 1/12/2020
(USD)

Berkshire Hathaway Inc 13,33 226,50 231,87 25
ConocoPhillips 13,33 65,03 39,99 88
Intel 13,33 58,05 49,82 98
Verizon Communications 13,33 61,40 58,75 93
Johnson&Johnson 13,33 145,87 158,37 39
McDonald's 13,33 197,61 214,58 29
Alibaba 6,67 200,00 232,73 14
Tesla 6,67 83,67 705,67 34
Novavax 6,67 3,98 111,51 721

Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Vzhledem k tomu, Ze investice probéhla v americkych dolarech, pifed nakupem
bylo nutné provést konverzi CZK / USD. Pro uéely piepoétu byl vyuzit kurz CNB.

Nasledujici tabulka €. 17 ukazuje vysi kurzu pii ndkupu a ke dni porovnani.

Tabulka 17 finanéni rozpocet

Investice CZK 1 000 000,00
Investice USD 43 042,22
kurz 1.12.2019 23,23

kurz 1.12.2020 21,92
Zdroj: vlastni zpracovani 2021

Vysledky vyvoje hodnoty portfolia jsou uvedeny v tabulce ¢. 18
Tabulka 18 vysledky vyvoje hodnoty portfolia béhem 1 roku

Balancované porfolio Cena portfolia Cena portfolia k Zhodnoceni
k1/12/2019 1/12/2020 v %
hodnota portfolia ke dni USD 42 718,22 139 710,94 327,05
hodnota portfolia ke dni CZK 992 472,41 3062 743,23 308,60
*)
indexy
S&P 500 (USD) 3 230,78 3 756,07 116,26
Nasdaq (USD) 8 972,60 12 888,28 143,64

Zdroj: vlastni zpracovani 2021
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Za ucelem srovnani byly pouzity hodnoty indexti S&P 500 a Nasdaq pro stejné
obdobi. Zhodnoceni balancovaného portfolia dopadlo vice néz uspokojivé. Hodnotu
portfolia se vtomto modelovém piipadé podafilo vice nez ztrojnasobit. Sestavené

balancované portfolio si vedlo dobie i ve srovnani s obéma indexy.

*) V tabulce se lisi cena portfolia v USD a v CZK. Béhem roku doslo k oslabeni
kurzu dolaru, jak je uvedeno v tabulce ¢.... a z tohoto divodu bude pii zpétném piepoctu
na CZK zhodnoceni mensi. Pti obchodovani na cizich akciovych trzich a v jinych ménach
je vzdy tfeba pocitat skurzovym rizikem. V modelovém piikladu neni pocitano
s piipadnymi poplatky z nakupu i prodeje, které jsou nedilnou souc¢asti investovani, a proto
bylo rozhodnuto neinvestovat celou ¢astku do nakupu akcii, ale ponechat malou rezervu

cca 7 500 CZK na pokryti téchto vydaju.

Dalsim cilem bylo piedstavit zastupce umélé inteligence (Al) pouzivané k sestaveni
a udrzbé portfolia, tzv. robo advisors (RAS). Na zakladé svoleni Patria Finance byl popsan
zpusob tvorby portfolia jejich produktem Indigo. RAs je schopno vytvofit portfolio online
na zakladé vyplnéného dotazniku. Automaticky generované portfolio je slozeno z ETF

fondu.

Pfi srovnani obou zptsobu sestavovani portfolia hovoii ve prospéch RAs jeho
¢asova nenaro¢nost, moznost investovani i malych investi¢nich prostiedkl a zaroven nizsi
rizikovost pro investora. Algoritmy casto vyuzivaji regresivni modely, které hledaji
spole¢né znaky jednotlivych tituld za Gcelem vétsi diverzifikace rizika. V praxi si to Ize
piedstavit tak, ze jsou vyhledavany tituly s co nejmensim poctem spole¢nych atributi, coz
znamena, ze pokud dochazi k poklesu urcitého titulu v ur¢itém segmentu trhu, nema tento
pokles vliv na jiné tituly zjinych segmentt trhu v portfoliu. Nevyhodou je nemoznost
ménit portfolio a jeho nizsi vynosnost oproti klasickému zptsobu sestaveni portfolia. Dalsi
nevyhodou je schopnost algoritmu reagovat na nahlé vykyvy trhu, které jsme mohli
zaznamenat naptiklad v loiiském roce z davodu pandemie COVID-19. I kdyz hovotime 0
umelé inteligenci, z porovnani vyplyva, ze neni na takové trovni, aby algoritmy podchytily

vSechny situace, které mohou nastat. Jedna se totiz o softwareové nastroje, Které jsou
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naprogramovany lidmi na zakladé jejich zkuSenosti a aproximace téchto zkusenosti do

budoucna neni dokonala a prochazi neustalym vyvojem.
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6 Zavér

Tato prace byla zaméfena na Sestaveni akciového portfolia klasickym zptusobem a dale
pak zpusobem stale se rozsifujicich prostiedki ozna¢ovanych jako robo adivisors (RAS).
Na zacatku praktické Casti bylo provedeno rozdéleni akciovych titult do kategorii podle
identifikace spole¢nych znaku. Dale byly akcie rozdéleny do skupin podle oblasti trhu
(segmentace). Na zakladé téchto vstupu byl proveden hruby vybér akciovych tituld
vhodnych pro zatazeni do portfolia s vyuzitim S&P 500 Top 50 podle trzni kapitalizace.
Z tohoto seznamu byly vybrany vzdy 2-4 firmy z kazdého segmentu. Seznam byl dale
doplnén o tituly, které je mozné obchodovat na prazské burze a bylo mozné je zafadit do

patiicného segmentu trhu.

Nasledné byly seskupeny ucetni vykazy jednotlivych spoleénosti, které jsou zafazeny
v ptiloze této prace. Vykazy byly prozkoumany a byly extrahovany udaje, které byly
nasledné¢ pouzity pii fundamentalni analyze. V ramci fundamentalni analyzy byla
identifikovana sada ukazateld a byla provedena jejich kalkulace. Za ucelem vétsi
objektivity pti vybéra akciovych titul, vhodnych pro zafazeni do portfolia, byla vyuzita
vicekriterialni analyza, ktera pomohla vyttidit vhodné tituly. Bylo sestaveno konzervativni,

rizikové a balancované akciové portfolio.

Balancovany tip portfolia byl preferovan, protoze nam umoznuje investovat 80%
investi¢ni prostiedkti do konzervativnich akciovych titulti pfevazné z kategorie blue chip
akcii a zaroven nam umoznuje vyuzit aktualnich ptilezitosti, které trh nabizi a investovat
20% investi¢nich prostfedkt do rizikovéjsich titulti, které mohou Vv piipadé rustu prinést
nadpraimérmé zhodnoceni. Za ucelem diverzifikace rizika je portfolio poskladano

z akciovych titulti z riznych segmenta trhu.

Za ucelem zjisténi vynosnosti portfolia bylo rozhodnuto investovat 1 000 000 CZK.
Modelovy nakup byl realizovan ke dni 1.12.2019. Doba trvani investice byla stanovena na
1 rok tedy k 1.12.2020. Za ucelem srovnani byly pozity hodnoty indexti S&P 500 a Nasdaq
pro stejné obdobi. Zhodnoceni balancovaného portfolia dopadlo vice néz uspokojivé.

Hodnotu portfolia se v tomto modelovém ptipadé podatilo vice nez ztrojnasobit. Sestavené
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balancované portfolio si vedlo dobie i ve srovnani s obéma indexy. Hlavnim divodem
nadstandardniho zhodnoceni balancovaného akciového portfolia bylo zatazeni akciového
titulu spolecnosti Novavax, ktera v lonském roce zaznamenala enormni nartst ceny akcii
z dtivodu pandemie COVID-19.

Dalsi cast byla vénovana umélé inteligenci vyuzivané pti tvorbé portfolia Casto
oznacované jako robo advisors (RAs). Za timto ucelem byly vyuzity informace od
spole¢nosti Patria finance, provozujici v soucasné dobé produkt Indigo. Zavérem bylo

provedeno posouzeni uvedenych zptsobu tvorby portfolia.

Pfi srovnani obou zpisobu sestavovani portfolia hovoii ve prospéch RAS jeho ¢asova
nenaro¢nost, moznost investovani i malych investi¢nich prostfedkii a zaroven nizsi
rizikovost pro investora. Algoritmy ¢asto vyuzivaji regresni modely, které hledaji spole¢né
znaky jednotlivych tituld za Gcelem vétsi diverzifikace rizika. V praxi si to Ize predstavit
tak, ze jsou vyhledavany tituly s co nejmensim poétem spole¢nych atributli, coZ znamena,
ze pokud dochazi k poklesu urcitého titulu v ur¢itém segmentu trhu, nema tento pokles vliv
na jiné tituly z jinych segmentt trhu v portfoliu. Nevyhodou je nemoznost ménit portfolio
a jeho niz8i vynosnost oproti klasickému zptsobu sestaveni portfolia. Dalsi nevyhodou je
schopnost algoritmu reagovat na nahlé vykyvy trhu, které jsme mohli zaznamenat
napiiklad v lonském roce z davodu pandemie COVID-19. I kdyZz hovoiime 0 umélé
inteligenci, z porovnani vyplyva, ze neni na takové urovni, aby algoritmy podchytily
vSechny situace, které mohou nastat. Jedna se totiz o softwareové produkty, které jsou
naprogramovany lidmi na zakladé jejich zkuSenosti a aproximace téchto zkusSenosti do

budoucna neni dokonala a prochazi neustalym vyvojem.

Pii studiu dané problematiky mée zaujal fakt vlivu medii na cenu akcii, ptipadné jeji
vyvoj. Oblast, ktera se touto problematikou zabyva, je 0znacovana jako analyza sentimentu
a socialnich médii, jejimz ptedmétem je méfeni pozornosti investord pomoci vyhledavani
na internetu. Dalsim poznanim je fakt, ze RAS je omezeno pouze na investovani do ETF

fondi. Dle mého nazoru i pies nekteré dil¢i vyhody, jako je napiiklad vypocet
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diverzifikace rizika, bude muset tato technologie ujit jesté¢ velky kus cesty, aby byla

schopna konkurovat mysleni ¢lovéka.
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8 Prilohy
8.1 Elektronické prilohy

- Vypocty v excelu, nazev souboru: Martin Hosnedl — vypocty.xIsx
- Vykazy v elektronické podobé v excelu, nazev souboru: Martin Hosned| —

vykazy.xIsx

8.2 Tisténé prilohy
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8.2.1 Nike — adetni vykazy

Vysledovka

Nazev NIKE
ISIN US6541061031
trzni kapitalizace 222 584,60 mil. USD
pocet akcii 1576 490 011
Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost a 3852 | 3138 | 3808 | 4249 | 4466
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 2072 2319 2371 996 197
Hotovostakrdtkodobé | 595 | 5457 | 6170 | 5245 | 4663
investice
Obchodnipohledavky, | 3358 | 3241 | 3677 | 3408 | a2r2
netto
Pohledavky celkem, netto| 3 358 3241 3677 3498 4272
Zasoby celkem 4337 | 4838 | 5085 | 5261 5622
Nakiady pritich obdobi | 854 993 933 890 1352
Ostatnibézna aktiva 1114 496 217 240 616
celkem
B&zné aktivacelkem | 15587 | 15025 | 16061 | 15134 | 16525
NI 6352 - 7958 | 8891 | 9469
budovy ,zafizeni celkem -
Opravky celkem 3341 - 3969 | -4437 | -4725
DeSetesiih s, 3011 | 3520 | 3989 | 4454 | 4744
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 131 131 139 154 154
Nehmotny majetek, netto 281 281 283 285 283
G 2587 | 2422 | 2787 | 2509 | 2011
aktiva celkem
Aktiva celkem 21507 | 21379 | 23250 | 22536 | 23717
Zévazky z obchodnich | 5 31 | 5 499 2048 | 2279 | 2612
vztaht
Vydaje prtich obdobi | 2417 | 2338 | 2375 | 2558 | 4271
Zévazky ze smének /

74 1 325 336 9

kréatkodobé vypuijcky
Cast dlouhodobych
dluhu splatna béhem 107 44 6 6 6
St RS 1603 784 720 861 968
celkem
Bézna pasiva, celkem 6332 5358 5474 6 040 7 866
Diouhodoby diuh 1079 | 1993 | 3471 | 3468 | 3464
oahocebyiul 1079 | 1993 | 3471 | 3468 | 3464
celkem
Diuh celkem 1260 | 2038 | 3802 | 3810 | 3479
Odlozena daf z pFjmu 1466 | 1732 | 1821 | 3210 | 3345
Ostatni pasiva, celkem 13 38 86 6 2
Pasiva celkem 8890 | 9121 | 10852 | 12724 | 14677
Umoritelné prioritni akcie 0 0 0 0 0
Zakladni kapital celkem 3 3 3 3 3
podatechylSpkceny 6773 | 7786 | 8638 | 6384 | 7163
kapital
Nerozdéleny zisk

4685 | 4151 3979 | 3517 | 1643

akumulovany)

Ostatni kapital, celkem 1246 318 -213 -92 231
Vlastni kapital celkem [ 12707 | 12258 | 12407 | 9812 | 9040
[Eslvaceikei @ 21507 | 21379 | 23250 | 22536 | 23717
vlastni kapital
Cemermes el 1712 | 1682 | 1643 | 1601 1568
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 30601 32376 34 350 36 397 39 117
Naklady na trzby celkem 16 534 17 405 19038 20441 21643
Hruby zisk 14 067 14 971 15312 15 956 17 474
N?klady na prodej, obecné a administrativni 9892 10 469 10563 1511 12702
naklady celkem
Mimofadné naklady (vynosy) - - - - -
Provozni naklady celkem 26 426 27874 29 601 31952 34345
Provozni zisk 4175 4502 4749 4445 4772
Ostatni, netto -78,00 -9,00 43,00 -5,00 -95,00
Cisty zisk pred zdan&nim 4205 4623 4886 4325 4801
Rezervy pred zdanénim 932,00 863,00 646,00 359,00 772,00
Cisty zisk po zdanéni 3273 3760 4240 3966 4029
Clsty~ zisk pred upravenim o mimoradné 3273 3760 4240 3966 4029
polozky
Mimoradné polozky celkem 0,00 - - -2033 -
Cisty zisk 3273 3760 4240 1933 4029
(‘.lsty~ zisk '_"Ed l'.llp’vavenlm o mlmor'adne 3273 3760 4240 3966 4029

olozky pripadajici na kmenové akcie

Clst){ znskv?o up:ayeni o mlmoi"édné. 3273 3760 4240 1933 4029
poloZky ptipadajici na kmenové akcie
Zredény cisty zisk 3273 3760 4240 1933 4029
Ztedény vazeny pramér akcii 1769 1743 1692 1659 1618
Zred??y z’lsk na'akcn po upravenio 2,00 2,00 3.00 2,00 2,00
mimoradné polozky
Dividenda na akii - primarni pis akcii 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 3273 3760 4240 1933 4029
Odpisy 606 649 706 747 705
Amortizace 43 13 10 27 15
OdloZené dané -113 -80 -273 647 34
Nepenézni polozky 615 334 98 119 558
Pracovni kapital - zmény 256 -1277 -935 1482 562
Hotovost z provozni ¢innosti 4680 3399 3846 4955 5903
SCEX -963 -1143 -1105 -1028 -1119
Jiné investi¢ni polozky vstupujici do cash- 788 100 o7 1304 855
flow, celkem
Hotovost z investi¢ni ¢innosti -175 -1034 -1008 276 -264
Polozky finanéniho cash flow 218 -22 -29 -55 -17
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -899 -1022 -1133 -1243 -1332
Vydani (splatnost) akcii, netto -2020 -2731 -2734 -3521 -3 586
Vznik (splatnost) dluhu, netto -89 801 1748 -16 -358
Hotovost z finanéni €innosti -2790 -2974 -2148 -4 835 -5293
Vliv sménnych kurzd -83 -105 -20 45 -129
Cisté zvy&eni/snizeni penéznich prostredka 1632 -714 670 441 217

90




8.2.2 Starbuck —

ucetni vykazy

Nazev Starbucks Corporation
ISIN US8552441094
trzni kapitalizace 126 347,80 mil. USD
pocet akcii 1177 300 000
Rozvaha Vysledovka
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Ll 1530 | 2120 | 2462 | 8756 | 2687 Trzby 19163 - 22387 | 24720 | 26509
ekviv.prostred
Krétkodobé investice 81 134 229 182 7 Trzby - 21316 - - -
I::’I':;"?:; EREREHED 1611 2263 2691 8938 2757 Néklady na trzby celkem 13199 - 15532 | 17368 | 19021
i;:w"‘ [Pl 719 760 870 693 879 Naklady na trby celkem - 14575 - - -
Pohledavky celkem, netto| 719 760 938 1649 | 1020 Hruby zisk 5964 - 6855 | 7352 | 7488
Zasoby celkem 1306 | 1379 | 1364 | 1401 | 1529 Hruby zisk - 6741 - - -
Nakiady pristich obdobi 283 320 277 483 335 2‘:’;‘23 (1B R, e @ e b ey 1197 - 1393 1759 1824
Ostatni b&zna akiva o I s » s Nékiady na prodej, obeoné a administrativni naKiady 7 1361 , , .
celkem celkem
Béznaaktivacelkem | 3971 | 4758 | 5283 | 12404 | 5654 Odpisy 894 - 1011 | 1247 | 1377
I, 9642 | 10573 | 11584 | 13197 | 14274 Odpisy - 981 - - -
budovy zafizeni celkem -
Oprévky celkem 5554 | -6040 | -6665 | -7268 | -7842 Mimoradné nakiady (vjnosy) -330 - 154 | -1651 | -a87
Nemovitosti, budovy, ¢ . ~ . ~
i okemneo | 4088 | 4534 | 4920 | 5020 | 6as2 Mimoradné nakiady (vjnosy) 0
Goodwill, netto 1575 | 1720 | 1539 | 3542 | 3401 Ostatni provozninaklady celkem 522 - 554 539 371
Nehmotny majetek, netto [ 520 516 441 1042 782 Ostatni provozninaklady celkem - 545 - - -
Dlouhodobé investice 665 1496 | 1024 602 616 Provozni naklady celkem 15232 . 18252 | 18961 | 21808
Ostatnidlouhodobd | 557 | 1589 | 1158 | 547 | 2245 Provozni naklady celkem E 17144 E - .
aktiva celkem
Aktiva celkem 12416 | 14313 | 14366 | 24156 | 19220 Provozni zisk 3931 . 4135 | 575 | 4701
Zavazky z obehodnich | - gg, 731 783 | 1179 | 1190 Provozni zisk - 4172 E E E
vztahd
Vydaje pritichobdobi | 1180 | 1248 | 1262 | 1560 | 1540 Cisty zisk pred zdan&nim 3903 - 4318 | 5780 | 4466
Zavazky ze smének | AV -
\cétkodobé vipticky 0 0 0 0 0 Cisty zisk pred zdan&nim 4199
Cast diouhodobych 0 400 0 350 0 Rezervy pred zdananim 1144 - 1433 1102 872
dluh( splatna bshem
OstatnibéZna pasiva, | 75, | ;469 2176 2595 | 3439 Rezervy pred zdan&nim - 1380 - - -
celkem
Béznapasiva, celkem | 3648 | 4547 | 4221 | 5684 | 6169 Cisty zisk po zdanéni 2759 - 2885 | 4678 | 3505
Diouhodoby diuh 2348 | 3185 | 3933 | 9000 | 11167 Cisty zisk po zdanéni - 2819 - - -
(SRR G D 2348 | 3185 3933 | 9090 | 11167 Minoritni podil 2 - 0 0 5
celkem
Diuh celkem 2348 | 3585 | 3933 | 9440 | 11167 Minoritni podii - 1 - - -
Odlozend daii z prijmu - - - - 189 S:Sg:;s" [ HIERCID O M EEET 2757 - 2885 4678 3599
Minoritni podily 2 7 7 6 1 Cisty zisk pfed upravenim o mimoFadné . 2818 ~ . ~
polozky
Ostatni pasiva, celkem 601 690 755 8206 | 7926 Mimoradné polozky celkem - - - -160 -
Pasiva celkem 6508 | 8429 | 8916 | 22087 | 25452 Cisty zisk 2757 - 2885 | 4518 | 350
ZaKiadni kapital celkem 2 2 1 1 1 Cisty zisk - 2818 - - -
Dodatecny splaceny Cisty zisk pred upravenim o mimoradné
a 4 a a1 2 2757 - 2885 | 4678 | 359
kapital polozky pripadajici na kmenové akcie
Sleny zisk Cisty zisk pred upravenim o mimoradné
5975 | 5950 | 5563 | 1457 | 5771 - 2818 - - -
y) polozky pFipadajici na kmenové akcie
Nerealizovany zisk o i 3 5 4 c|§ty zl‘s'k'po upraveni o mim ofadné polozky 2757 . 2885 4518 3500
(ztréta) pfipadajici na akcie
Ostatni kapital, 199 110 153 305 507 ﬁfty zisk po upraveni o mimofadné polozky B 2818 i . B
celkem pipadajici na akcie
Viastni kapitél celkem| 5818 | 5884 | 5450 | 1170 | -6232 ZFedany Eisty zisk 2757 . 2885 | 4518 | 3500
FEROEELEn a 12416 | 14313 | 14366 | 24156 | 19220 Ziedany Gisty zisk 2818 - - -
viastni kapitl
[ a'kcclzlkem 1485 1461 1432 1309 1185 Zredsny vazeny pramér akeif 1513 - 1462 1395 1233
Ziedeny vazeny pramér akeil - 1487 - - -
Zredény zisk na akel po Upraveni o mmoradn 5 i B N 3
olozky
ZFedeny zisk na akcil po upraveni o mmoradné i B i i i
polozk
Dividenda na akcii - primarni tpis akcii 1 - 1 1 1
Dividenda na akcii - primarni tpis akcii - 1 - - -
Zredény normalizovany zisk na akcii 2 - 2 2 3
Zredény normalizovany zisk na akcii - 2 - - -
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Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 2759 - 2885 4518 3595
Cisty zisk / starting line - 2819 - - -
Odpisy 934 - 1067 1306 1449
Odpisy - 1030 - - -
Odlozené dané 21 - 95 715 -1495
Odlozené dané - 266 - - -
Nepenézni polozky -392 - -149 -1742 -367
Nepenézni polozky - -116 - - -
Pracovni kapital - zmény 427 - 276 7141 1866
Pracovni kapital - zmény - 576 - - -
Hotovost z provozni ¢innosti 3749 - 4174 11938 5047
Hotovost z provozni ¢innosti - 4 575 - - -
SCEX -1304 - -1519 -1976 -1807
SCEX - -1440 - - -
i:liér:r\]/estiéni polozky vstupuijici do cash-flow 217 } 669 .385 796
Jiné investi¢ni poloZky vstupujici do cash-flow, R 783 ) } :
celkem
Hotovost z investic¢ni ¢innosti -1520 - -850 -2 362 -1011
Hotovost z investi¢ni ¢innosti - -2223 - - -
Polozky finanéniho cash flow -322 - -10 -104 -129
Polozky finan¢niho cash flow - 8 - - -
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -929 - -1450 -1743 -1761
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem - -1178 - - -
Vydani (splatnost) akcii, netto -1244 - -1892 -6 980 -9813
Vydani (splatnost) akcii, netto - -1835 - - -
Vznik (splatnost) dluhu, netto 238 - 350 5584 1646
Vznik (splatnost) dluhu, netto - 1255 - - -
Hotovost z financni ¢innosti -2 257 - -3002 -3243 -10 057
Hotovost z financni ¢innosti - -1 750 - - -
Vliv sménnych kurzd -151 - 11 -40 -49
Vliv sménnych kurzd - -4 - - -
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostiedkl -178 - 334 6294 -6 070
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredku - 599 - - -

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

92

Internal



8.2.3 McDonald’s — uéetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

4 L}
Nazev McDonald's
ISIN US5801351017
trini kapitalizace 157 740,70 mil. USD
pocet akcii 745 572 145
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
TR 7686 1223 | 2464 866 899 ety 25413 | 24622 | 22820 | 21258 | 21364
|ekviv.prostredky
Krétkodobé investice 5 144 0 172 14 fekedviaizbvicelen 15624 | 14417 | 12200 | 10425 | 10185
:;1"\’/‘:5"(?;’ akrtkodobe | 7690 | 4368 | 2464 | 1038 913 EEUDYIZEK 9789 | 10205 | 10621 | 10833 | 11179
Obchodni pohledavky, 1299 1474 1976 2442 2224 N'aklady na prodej, obecné a administrativni 2473 2411 2304 1985 1967
netto naklady celkem
. Odpisy
Pohledévky celkem, netto| 1209 | 1474 | 1976 | 2442 | 2204 - - - 215 263
Zasoby celkem 100 59 59 51 50 DTS ey () 63 131 -980 -39 34
Néklady pFitich obdobi | 499 388 828 492 361 REcsezninakadylcelien 18268 | 16877 | 13268 | 12435 | 12295
CaEtailZ el 55 1560 1 31 10 GEooznizisy 7146 | 7745 | 9553 | 8823 | 9070
celkem
Besnaaktivacelkem | 9643 | 4849 | 5327 | 4053 | 3558 CHENG D 17 22 -39 24 15
Nemovitosti, 37692 | 34443 | 36626 | 37194 | 52312 ListvzZEKlpEed zdancnin 6556 | 6866 | 8574 | 7816 | 8018
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem 14575 | 13186 | -14178 | -14351 | -14891 Rezevpicdizcancnn 2026 2180 2681 1817 1909
AN, CTIET 23118 | 21258 | 20448 | 20843 | 37421 Cistj zisk po zdanzni 4520 | 4687 | 5802 | 5999 | 6109
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 2516 | 2337 | 2380 | 233 | 2677 AT L UERD & 4520 | 4687 | 5802 | 5999 | 6109
mimoradné polozky
Nehmotny majetek, netto - - - - - IR ey Celem - - -700 -75 -84
Diouhodobé investice 793 726 1253 1203 1270 CistvZEE 4520 | 4687 | 5192 | 5924 | 6025
Coistill T 1869 | 1855 | 2396 | 2381 | 2584 eI RS [upravenimoN 4529 | 4687 | 5892 | 5999 | 6109
aktiva celkem mimofadné polozky pfipadajici na
Aktiva celkem 37939 | 31024 | 33804 | 32811 | 47511 Cisty zisk po upraveni o mimofadné [, o0 | 4e57 | 5192 | 5024 | 6025
olozky pripadajici na kmenové akcie
f:;ahzuky BELEL 875 756 925 1208 988 ZisdEnylCEHizER 4520 | 4687 | 5192 | 5924 | 6025
Vydaie pristich obdobi 1893 1669 1662 1534 2232 PACCEE VEHE [RUTST e 945 861 816 786 765
Za'vazky z'e s’rn(?.nVekl 0 o 0 o 0 Zl.'ed?r?y Z,ISK ni akcii po upraveni o 5 5 7 8 8
kratkodobé vypaijcky mimoradné polozky
Cast dIouhoc{ob}/Ch R 77 0 R 59 Dividenda na akcii - primarni tpis akcif 3 4 2 4 5
dluhl splatna béhem
Ostatni béZna pasiva, 183 966 304 232 342 Ziedény normalizovany zisk na akcii 5 5 6 8 8
celkem
B&2na pasiva, celkem | 2950 | 3468 | 2891 2974 | 3621 Cash-flow
Diouhodoby diuh 24122 | 25879 | 29536 | 31075 | 34118 2015 2016 2017 2018 2019
E:I’;‘;'r‘;d"by Cuh 24122 | 25879 | 29536 | 31075 | 34118 CENEEREE e 4529 | 4687 | 5192 | 5924 | 6025
Odpisy
Diuh celkem 24122 | 25956 | 29536 | 31075 | 34177 1556 | 1517 | 1363 | 1482 | 1618
Odlozena daft z pFijmu 1704 1817 1119 1216 1318 Celerem 1 539 36 103 150
Ostatnipasiva, celkem | 2074 | 2064 | 3525 | 3805 | 16664 EReneznolozy 288 228 12 70 31
Pasiva celkem 30851 | 33228 | 37072 | 39070 | 55721 eSS L HR 168 167 -981 -473 299
PnornnVl.akcl'e - R R 0 o 0 Hotovost z provozni ¢innosti 6539 6060 5551 6967 8122
neunworitelné, netto
ZaKiadni kapital celkem 17 17 17 17 17 SCEC 1814 | 1821 | 1854 | 2742 | -2304
Doc{a}ecny splaceny 6533 6758 7072 7376 7654 Jing investi¢ni polozky vstupujici do cash- 304 840 2416 287 677
kapital flow, celkem
R Al 44595 | 46223 | 48326 | 50487 | 52931 fotorcstzlnvestitnicingest 420 | -982 562 2455 | 3071
akumulovany)
Viastni akcie 41177 | -52109 | -56504 | -61520 | -66329 obzivlinagcancicoshifion -8 -3 21 -20 24
Ostatnikapital, cekem | -2880 | -3093 | -2178 | -2610 | -2483 Kopecereldiidendvijicoioveeticelion 3230 | -3058 | -3089 | -3256 | -3582
Viastni kapital celkem| 7088 | -2204 | -3268 | -6258 | -8210 VAR i) 2L al) e 5782 | -10872 | -4229 | -4805 | -4626
PR CElEm & 37939 | 31024 | 33804 | 32811 | 47511 fzaiGeinesvduiLineo 9755 | 2670 | 2028 | 2131 3236
vlastni kapital
WO 907 819 794 767 746 potones et encaiamost] 735 | 11262 | 5311 | -5950 | -4995
nesplacené, celkem
Vliv sménnych kurzd -247 -104 264 -160 -24
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredki 5608 -6 288 1066 -1598 33
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8.2.4 Walt Disney Co — ticetni vykazy

Nazev Walt Disney Co
ISIN US2546871060
trzni kapitalizace 357 153,20 mil. USD
pocet akcii 1 815 263 899
Rozvaha
2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta 4260 | 4610 | 4017 | 4150 | 5418
ekviv.prostredky
Hotovostakrétkodobé | 4559 | 4610 | 4017 | 4150 | 5418
investice
ocednbeiecavy; 7456 | 8305 | 7826 | so7e | 12587
netto
Pohledévky celkem, netto| 8019 | 9065 | 8633 | 9334 | 15481
Zasoby celkem 1571 1390 1373 1392 1649
Naklady pr&tich obdobi | 469 449 445 476 -
ST 2430 | 1452 | 1421 1473 | 5576
celkem
B&zna aktivacelkem | 16758 | 16966 | 15889 | 16825 | 28124
Do 50023 | 54198 | 57443 | 60304 | 64018
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 24844 | -26849 | 29037 | -30764 | -32415
BTS2 e Y, 25179 | 27349 | 28406 | 20540 | 31603
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 27826 | 27810 | 31426 | 31269 | 80293
Nehmotny majetek, netto | 13355 | 13288 | 14476 | 14700 | 46025
Dlouhodobé investice 2730 4280 3202 2899 3224
Diouhodobé tvéry 1589 | 1651 1688 | 1928 E
LA 745 689 702 1437 | 4715
aktiva celkem
Aktiva celkem 88182 | 92033 | 95789 | 98598 | 193984
Zavazky z obchodnich | 50y | 850 | 6490 | 6503 | 13778
vztahl
Vydaje pritichobdobi | 1797 | 1747 | 1819 | 2189 | 3010
Zavazky ze smének /
0 0 0 0 0
kratkodobé vypticky
e 4563 | 3687 | 6172 | 3790 | 8857
dluh splatna béhem
st Az, 4470 | 4548 | 5114 | 5378 | 5696
celkem
B&znd pasiva, celkem | 16334 | 16842 | 19595 | 17860 | 31341
Diouhodoby diuh 12773 | 16483 | 19119 | 17084 | 38129
Zéavazky z pronajatého R R R R R
majetku
L ETTECEL I 12773 | 16483 | 19119 | 17084 | 38129
celkem
Diuh celkem 17336 | 20170 | 25291 | 20874 | 46986
Odlozens dafi z prijmu | 4 051 3679 | 4480 | 3109 | 7902
Minoritni podily 4130 | 4058 | 4837 | 5182 | 13975
Ostatni pasiva, celkem 6369 7706 6443 6590 13 760
Pasiva celkem 43657 | 48768 | 54474 | 49825 | 105107
Prioritnvl'.akci'e - 0 o o o o
neumofitelné, netto
ZaKadnikapital celkem | 35122 | 35859 | 36248 | 36779 | 53907
Nerozdéleny zisk
59028 | 66088 | 72606 | 82679 | 42494
akumulovany)
Vlastni akcie 47204 | -54703 | -64011 | -67588 | -907
Ner?alizovany zisk 13 2 8 15 2
ztrata)
Ostatnikapital, celkem | 2434 | -4005 | -3536 | -3112 | -6615
Vlastni kapital celkem | 44525 | 43265 | 41315 | 48773 | 88877
REMECHIEN & 88182 | 92033 | 95789 | 98598 | 193984
vlastni kapital
Kmenové akcie 1600 | 1600 | 1500 | 1500 | 1781
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Internal

Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 52 465 55 632 55137 59 434 69 607
Naklady na trzby celkem 28 364 29993 30 306 32726 42061
Hruby zisk 24101 25639 24831 26 708 27 546
Nfaklady na prodej, obecné a administrativni 8523 8754 8176 8860 11549
naklady celkem
Odpisy 2354 2527 2782 3011 4167
Mimoradné naklady (vynosy) 53 156 20 -8 -2 608
Ostatni provozni naklady celkem - 0 - - -
Provozni naklady celkem 39 294 41430 41284 44 589 55169
Provozni zisk 13171 14 202 13 853 14 845 14 438
Zisk (ztrata) z prodeje aktiv 0 - - 560 28
Cisty zisk pfed zdan&nim 13 868 14 868 13788 14729 13923
Rezervy pred zdanénim 5016 5078 4422 3363 3060
Cisty zisk po zdanéni 8852 9790 9 366 11 366 10 863
Minoritni podil -470 -399 -386 -468 -472
UG GIRCUET G € 8382 | 9391 | 8980 | 10898 | 10391
|mimofadné polozky
Mimoradné polozky celkem - - - 1700 663
Cisty zisk 8382 9391 8980 12 598 11054
Glsty zisk pred upravenim o 8382 | 9391 | 8980 | 10898 | 10301
mimoradné polozky pfipad: na
CecyzERpoluprave plloinimoladns 8382 9391 8980 | 12598 | 11054
olozky pripadajici na kmenové akcie
Ziedény Cisty zisk 8382 9391 8980 12 598 11054
Zfedény vazeny pramér akcif 1709 1639 1578 1507 1666
Zfed?-ly z'isk ni akcii po upravenio 5 6 6 7 6
mimoradné polozky
Dividenda na akcii - primarni tpis akcif 2 1 2 2 2
Ziedény normalizovany zisk na akcii 5 6 6 7 5
Cash-flow
2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 8852 9790 9 366 13 066 10913
Odpisy 2354 2527 2782 3011 4160
OdloZené dané -102 1214 334 -1573 117
Nepenézni poloZky -37 813 -29 628 -2 940
Pracovni kapital - zmény 318 -1208 -110 -837 -5 644
Hotovost z provozni éinnosti 11 385 13136 12 343 14 295 6 606
SCEX -4 265 -4 773 -3623 -4 465 -4 876
Jiné investiéni polozky vstupujicido cash- 20 985 _ags 87 758
flow, celkem
Hotovost z investi¢ni éinnosti -4 245 -5758 -4111 -5 336 -4 118
Polozky finanéniho cash flow 323 -607 -1125 -378 -2 190
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -3063 2313 -2445 -2515 -2895
Vydani (splatnost) akcii, netto -5766 -7 240 -9 092 -3 367 318
Vznik (splatnost) dluhu, netto 2705 2940 3703 -2583 3677
Hotovost z finanéni ¢innosti -5801 -7220 -8 959 -8 843 -1 090
Vliv sménnych kurza -302 -123 31 -25 -98
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredkl 1037 5 696 ~ 1300
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8.2.5 Amazon — uéetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev Amazon
ISIN US0231351067
trzni kapitalizace 1 567 894,00 mil. USD
pocet akcii 503 564 743
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta 15890 | 19334 | 20522 | 31750 | 36092 Trzby 107006 | 135987 | 177866 | 232887 | 280522
ekvw,grostredky
Kratkodobé investice 3918 | 6647 | 10464 | 9500 | 18929 Nékiady na trzby celkem 71651 | 88265 | 111934 | 139156 | 165536
m’;’s"t‘lfe‘ akrétkodobé | 15503 | 25081 | 30086 | 41250 | 55021 Hruby zisk 35355 | 47722 | 65932 | 93731 | 114986
Obchodni pohledavky, R R R 16 677 20 540 N?klady na prodej, obecné a administrativni 20411 27 284 38992 52177 64313
netto naklady celkem
Pohledévky celkem, netto| 5654 | 8339 | 13164 | 16677 | 20540 Vyzkuma vyvoj 12540 | 16085 | 22620 | 28837 | 35931
Zasoby celkem 10243 | 11461 | 16047 | 17174 | 20497 Odpisy 228 287 366 475 565
il BT £l - - - . 276 Ostatni provozni naklady celkem 57 120 152 179 364
celkem
B&zné aktivacelkem | 35705 | 45781 | 60197 | 75101 | 96334 Provozni naklady celkem 104773 | 131801 | 173760 | 220466 | 265981
i 30053 | 42441 | es573 | 95770 | 144821 Provozni zisk 2233 | 4186 | 4106 | 12421 | 14541
budovy zafizeni celkem -
Oprévky celkem 8215 | -13327 | -19707 | -33973 | -46975 Ostatni, netto 15 77 106 -183 203
eloviesioidovy) 21838 | 20114 | 48866 | 61797 | 97846 Gisty zisk pred zdan&nim 1568 | 3892 | 3806 | 11261 | 13976
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 3759 | 3784 | 13350 | 14548 | 14754 Rezervy pred zdanénim 950 1425 | 18558 | 1354 | 2374
Nehmotny majetek, netto [ 992 854 3371 4110 | 4049 Gisty zisk po zdanéni 618 2467 | 2248 | 9907 | 11602
Dlouhodobé investice - 242 415 518 679 Majetek v pobockach -22 -96 -4 9 -14
Cxizincleuitese 2453 | 3627 | 5111 | 6574 | 11586 (el 2 o0 [0 o[ © 506 2371 | 2244 | 9916 | 11588
aktiva celkem mimofadné polozky
Aktiva celkem 64747 | 83402 | 131310 | 162648 | 225248 Mimofadné polozky celkem - . 789 157 0
szt‘ﬁlky zobohodnich | 55397 | 25300 | 34616 | 38192 | 47183 Gisty zisk 596 237 3033 | 10073 | 11588
Vydaije pFistich obdobi 7273 8542 | 11949 | 14161 | 31132 Cisty zisk pFed upravenim o 596 23711 2244 9916 | 11588
mimoradné polozky pripadajici na
Zavazky ze smének / Cisty zisk po upraveni o mimofadné
0 0 0 0 0 596 2371 3033 | 10073 | 11588
kratkodobé vypuijcky olozky pripadajici na kmenové akcie
Catidllieibliyei 3009 | 5197 | 6221 | 9s02 | 1307 Uprava o zfedéni 0 - - - -
dluht splatnd béhem
S;Laet;‘: AT PRI 3118 | 4768 | 5007 | 6536 | 8190 Ziedany Gisty zisk 596 237 3033 | 10073 | 11588
B&zné pasiva, celkem | 33887 | 43816 | 57883 | 68391 | 87812 Zredény vézeny pramér akcii 477 484 493 500 504
Diouhodoby diuh 8227 | 7694 | 24743 | 23495 | 23414 iy EENE L IEOUEETEIE 1 5 5 20 23
mimoradné poloZky
Zavazkyzpronajatého | 5ou8 | 7519 | 13183 | 16202 | 17095 Dividenda na akcii - primarni tpis akcii B 0 . . .
majetku
Dlouhodoby dluh 14175 15213 37926 39787 40 509 Ztedény normalizovany zisk na akcii 1 5 5 20 23
celkem
Diuh celkem 17274 | 20410 | 44147 | 49289 | 41816 Cash-flow
Odlozena dai z primu 407 392 990 1490 - 2015 2016 2017 2018 2019
Ostatni pasiva, celkem 2894 4696 6802 9431 34 867 Cisty zisk / starting line 596 2371 3033 10073 11588
Pasiva celkem 51363 | 64117 | 103601 | 119099 | 163188 Odpisy 6281 8116 | 11478 | 15341 | 21789
Pioritni akeie - 0 0 0 0 0 Odlozené dané 81 246 -29 a1 796
neumofitelng, netto
Z&Kiadni kapital celkem 5 5 5 5 5 Nepen&zni polozky 2524 | 3115 | 4125 | 5911 6779
Dodatecnj splaceny 13394 | 17186 | 21389 | 26791 | 33658 Pracovni kapital - zmény 2557 | 3847 242 | -1043 | 2438
kapital
INExErLAEIY s 2545 | 4916 8636 | 19625 | 31220 Hotovost z provozni innosti 12039 | 17203 | 18365 | 30723 | 38514
‘akumulovany)
Viastni akcie 1837 | -1837 | -1837 | -1837 | -1837 SCEX 5387 | -7804 | -11955 | -13427 | -16861
Ner?allzovany zisk 1 16 16 R R Jiné investi¢ni polozky vstupujici do cash- 1063 1712 15129 1058 7420
ztrata) flow, celkem
Ostatni kapital, celkem -722 -1001 -468 -1035 -986 Hotovost z investiéni éinnosti -6 450 -9 516 -27 084 -12 369 -24 281
Viastni kapital celkem | 13384 | 19285 | 27709 | 43549 | 62060 Vznik (splatnost) diuhu, netto 3882 | -3716 | 9928 | -7686 | -10066
FERECEIE & 64747 | 83402 | 131310 | 162648 | 225248 Hotovost z finanéni &innosti 3882 | -3716 | 9928 | -7686 | -10066
vlastni kapital
Kmenové akcie . — o
A 471 477 484 491 498 Vliv sménnych kurz( -374 -212 713 -351 70
nesplacené, celkem
Cisté zvy3eni/'snizeni penéznich prostredki 1333 3759 1922 10317 4037
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8.2.6 Microsoft — ucetni vykazy

Internal

Nazev Microsoft
ISIN US5949181045
trzni kapitalizace | 1 788 486,00 mil. USD
pocet akcii 7 542 215 767

Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost a

5505 | 6510 | 7663 | 11946 | 11356
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 90687 | 106657 | 125218 | 121704 | 122463
Hotovosta krétkodobé | - g6 535 | 143167 | 132881 | 133650 | 133819
investice
e ecnipobietayty) 17908 | 18277 | 22431 | 26481 | 29524
netto
Pohledavky celkem, netto| 17908 | 18277 | 22431 | 26481 | 29524
Zasoby celkem 2902 | 2251 | 2181 | 2662 | 2063
o bezralehive 5705 | 5965 | 5203 | 6869 | 10146
celkem
B&zna aktiva celkem | 122797 | 139660 | 162696 | 169662 | 175552
Nemovitostl, 32337 | 38156 | 54468 | 65369 | 79186
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem 17606 | -19800 | 24179 | -29223 | -35330
DL (rTen 14731 | 18356 | 30289 | 36146 | 43856
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 16939 | 17872 | 35122 | 35683 | 42026
Nehmotny majetek, netto | 4835 | 3733 | 10106 | 8053 | 7750
Diouhodobé investice 12028 | 10413 | 5956 | 1862 | 2649
Diouhodobé Gvéry - - 1700 | 1800 | 2200
Ostatni diouhodoba 3142 | 3434 | 4443 | 5642 | 12523
aktiva celkem
Aktiva celkem 174472 | 193468 | 250312 | 258848 | 286 556
ALy REEiEiED | e 6898 | 7390 | 8617 | 9382
vztahl
Vydaje pristich obdobi 5006 | 5264 | 5819 | 7502 | 8345
Zavazky ze smének /
A 4985 | 12904 | 9072
(castAlGIoTbyC 2499 2500| 1162 | 4174 | 5833
dluhti splatna béhem
OstatnibéZna pasiva, | 35476 | 34266 | 32302 | 38195 | 45860
celkem
Bézna pasiva, celkem 49 647 59 357 55745 58 488 69 420
Diouhodoby diuh 27808 | 40557 | 76073 | 72242 | 66662
AT 2 [ATENE S . 761,00 2425 | 4125 6257
majetku
ouhcdebyciub 27808 | 41318 | 78498 | 76367 | 72919
celkem
Diuh celkem 35202 | 54247 | 88732 | 80541 | 78752
Odlozena dari z pfijmu 1295 1476 5734 541,00 233,00
Ostatni pasiva, celkem 15 639 19 320 22624 40734 41654
Pasiva celkem 94389 | 121471 | 162601 | 176130 | 184226
ZaKiadnikapital celkem | 50169 | 48800 | 48175 | 47981 | 49680
Eacaiech/phceny 18296 | 19378 | 21140 | 23242 | 28841
kapital
Nerozdéleny zisk

9096 | 2282 | 17769 | 13682 | 24150

akumulovany)
Nerealizovany zisk
169 | 2941 1825 |- 89200| 1488
ztréata) 8 !

Ostatnikapital, celkem |- 647,00 -1404 | -1198 | -1295 | -1828
Vlastni kapital celkem| 80083 | 71997 | 87711 | 82718 | 102330
FEERCEEm & 174472 | 193468 | 250312 | 258848 | 286 556
vlastni kapital
e o] 8027 | 7808 | 7708 | 7677 | 7643
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 93 580 91154 96 571 110360 | 125843
Néklady na trzby celkem 33038 32780 34 261 38 353 42910
Hruby zisk 60 542 58 374 62310 72007 82933
N?klady na prodej, obecné a administrativni 20324 19 198 18 648 22923 23008
naklady celkem
Vyzkuma vyvoj 12 046 11988 12292 14726 16 876
Mimoradné naklady (vynosy) 10 194 1432 2400 47,00 26,00
Provozni naklady celkem 75602 65 398 67 601 75349 82910
Provozni zisk 17 978 25756 28 970 35011 42933
Ostatni, netto 267,00 |- 195,00 (- 251,00 59,00|- 57,00
Cisty zisk pfed zdanénim 18 507 25639 29 901 36474 43 688
Rezervy pred zdanénim 6314 5100 4412 6203 4291
Cisty zisk po zdanéni 12193 20 539 25489 30271 39 397
Cisty zisk pred upravenim o 12193 | 20539 | 25480 | 30271 | 39397
mimofadné polozky
Mimoradné polozky celkem - - - -13700 |- 157,00
Cisty zisk 12193 20 539 25489 16 571 39 240
Cisty zisk pred upravenim o 12193 | 20539 | 25480 | 30271 | 39397
mimofadné polozky pripadajici na
Cisty zisk po upraveni o mimoFadné 12193 | 20539 | 25489 | 16571 | 39240
polozky pfipadajici na kmenové akcie
Ziedény cisty zisk 12193 20 539 25489 16 571 39 240
Ztedény vazeny pramér akcii 8254 8013 7832 779 7753
Z'red%l’-ly' z'isk na‘akcii po upravenio 1,00 3.00 3,00 4,00 5,00
mimoradné poloZky
Dividenda na akcii - primarni tpis akcii 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00
Ztedény normalizovany zisk na akcii 2,00 3,00 4,00 4,00 5,00
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 12193 20 539 25489 16 571 39 240
Odpisy 5957 6622 8778 10 261 11682
OdloZené dané 224 2479 -829 -5143 -6 463
Nepenézni polozky 9193 3075 1193 1728 3860
Pracovni kapital - zmény 1513 610 4876 20 467 3866
Hotovost z provozni éinnosti 29 080 33325 39 507 43 884 52185
SCEX -5944 -8343 -8 129 -11632 | -13925
Jiné investi¢ni poloZky vstupuijici do cash- 17057 | -15607 | -38652 5571 1848
flow, celkem
Hotovost z investi¢ni ¢innosti -23 001 -23 950 -46 781 -6 061 15773
Polozky finanéniho cash flow 950 -369 -190 -971 -675
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -9882 -11006 | -11845 | -12699 | -13811
Vydani (splatnost) akcii, netto -13809 | -15301 -11016 -9719 -18 401
Vznik (splatnost) dluhu, netto 13661 18 283 31459 -10 201 -4 000
Hotovost z finanéni ¢innosti -9 080 -8 393 8408 -33 590 -36 887
Vliv sménnych kurz( -73 -67 19 50 -115
Cisté zvySeni/snizeni pen&Znich prostredkd 3074 015 1153 4283 590
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8.2.7 Apple —ucetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nézev Apple Inc
ISIN US0378331005
trini kapitalizace 2 047 476,00 mil. USD
pocet akcii 16 788 096 000
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost 11389 | 8601 | 7982 | 11575 | 12204 Trzby 233715 | 215639 | 220234 | 265595 | 260 174
Hotovost a £ 3
‘ g 9731 | 11883 | 12307 | 14338 | 36640 Nékiady na trzby celkem 140089 | 131376 | 141048 | 163756 | 161782
ekviv.prostfedky
Kratkodobé investice 20481 | 46671 | 53892 | 40388 | 51713 Hruby zisk 93626 | 84263 | 88186 | 101839 | 98392
Hotovosta kratkodobé | 4y 61 | 67155 | 74181 | e6301 | 100557 Nakiady na prodej, obecné a administrativni | 4 55 | 14194 | 15261 | 16705 | 18245
investice naklady celkem
g:;:"d"' pohledavky, | ysg40 | 15754 | 17874 | 23186 | 22906 Vyzkuma vyvoj 8067 | 10045 | 11581 | 14236 | 16217
Pohledavky celkem, netto| 30343 | 20209 | 35673 | 48995 | 45804 Provozni naklady celkem 162485 | 155615 | 167890 | 194607 | 196244
Zasoby celkem 2349 | 2132 | 4855 | 3956 | 4106 Provozni zisk 71230 | 60024 | 61344 | 70898 | 63930
S;Li‘g LeZiaaiis 15085 | 8283 | 13936 | 12087 | 12352 Ostatni, netto 003 | 1195 | 133 | -as1 422
B&2na aktivacelkem | 89378 | 106869 | 128645 | 131339 | 162819 Cisty zisk pred zdan&nim 72515 | 61372 | 64089 | 72903 | 65737
WSSl 49257 | 61245 | 75076 | 90403 | 95957 Rezervy pred zdan&nim 19121 | 15685 | 15738 | 11872 | 10481
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem 26786 | -34235 | -41293 | -49099 | -58579 Cisty zisk po zdanéni 53394 | 45687 | 48351 | 61031 | 55256
ST ERh (IR 22471 | 27010 | 33783 | 41304 | 37378 CEHES L AT © 53394 | 45687 | 48351 | 61031 | 55256
zarizeni celkem - netto mimofadné polozky
Goodwill, netto 5116 5414 N N - Mimoradné polozky celkem - - - -1500 -
Nehmotny majetek, netto | 3893 | 3206 - - - Cisty zisk 53394 | 45687 | 48351 | 50531 | 55256
Diouhodobé investice | 164065 | 170430 | 194714 | 170799 | 105341 CEYHEES O ETne 53394 | 45687 | 48351 | 61031 | 55256
mimofadné polozky pripadajici na
e ouadeba 5422 | 8757 | 18177 | 22283 | 32078 Clstyziskipoupraveni/ojmim ofating 53304 | 45687 | 48351 | 59531 | 55256
aktiva celkem polozky pfipadajici na kmenové akcie
Aktiva celkem 290345 | 321686 | 375319 | 365725 | 338516 Ziedény &isty zisk 53394 | 45687 | 48351 | 59531 | 55256
f:;ahzuky zobohodnich | 55400 | 37204 | 44242 | 55888 | 46236 Ziedsny vézeny pramér akcil 23172 | 22001 | 21007 | 20000 | 18596
Vydaje pristich obdobi | 24169 | 20951 - . - AT AT EEl 70 UEENET @ 2 2 2 3 3
mimoradné polozk
f;‘{:g:g;:j"ﬁ%i” 8499 | 8105 | 11977 | 11964 | 5980 Dividenda na akeii - primarni tpis akci 0 1 1 1 1
Cést"dlouhodobych 2500 3500 6496 8784 10 260 Zfedény normalizovany zisk na akcii 2 2 P 3 3
diuhti splatna bhem
Ostatni bézna pasiva,
P 9952 | 9156 | 38099 | 39203 | 43242 Cash-flow
Bézna pasiva, celkem | 80610 | 79006 | 100814 | 115929 | 105718 2015 2016 2017 2018 2019
Diouhodoby diuh 53329 | 75427 | 97207 | 93735 | 91807 Gisty zisk / starting line 53304 | 45687 | 48351 | 59531 | 55256
L 57 D - - - - - Odpisy 11257 | 10505 | 10157 | 10003 | 12547
majetku
?:I’;‘:;d"by iun 53329 | 75427 | 97207 | 93735 | 91807 Odlozené dané 1382 | 4938 | 596 | -32500 | -340
Diuh celkem 64328 | 87032 | 115680 | 114483 | 108 047 Nepenézni polozky 3586 | 4696 | 4674 | 489%6 | 5416
Odlozend dai z pijmu | 24062 | 26019 | 31504 - - Pracovni kapital - zmény 11647 | 405 | -4923 | 34694 | -3488
Ostatnipasiva, celkem | 12989 | 12985 | 11747 | 48914 | 50503 Hotovost z provozni &innosti 81266 | 66231 | 64225 | 77434 | 69391
Pasiva celkem 170990 | 193437 | 241272 | 258578 | 248028 SCEX 11488 | -12734 | -12451 | -13313 | -10495
Zakladnikapital celkem | 27416 | 31251 | 35867 | 40201 | 45174 ;Jl'gfv '"c";:;'ﬁ:" polozky vstupujicido cash- | 14 7a5 | 33543 | 33095 | 20379 | 56301
IR el 92284 | 96364 | 98330 | 70400 | 45898 Hotovost z investiéni &innosti 56274 | -45977 | -46446 | 16066 | 45896
akumulovany)
eleelicoranvizEn -653 1174 328 -3209 707 Polozky finanéniho cash flow -750 1570 | -1874 | 2527 | -2922
ztrata)
Ostatni kapital, celkem 308 -540 -478 -245 -1291 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -11 561 -12 150 -12769 | -13712 -14 119
Viastni kapital celkem | 119355 | 128249 | 134047 | 107147 | 90488 Vydani (splatnost) akcii, netto 34710 | -29227 | -32345 | -72069 | -66116
S;SS ';’r: iea'ke"‘ a 290345 | 321686 | 375319 | 365725 | 338516 Vznik (splatnost) diuhu, netto 20305 | 22057 | 29014 432 7819
|viastni kapital
ST 22315 | 21345 | 20505 | 19020 | 17773 Hotovost z finanéni &innosti 7716 | -20890 | -17974 | -87876 | -90976
nesplacené, celkem
Cisté zvy3eni/snizeni penéznich prostredki 7976 636 105 5624 24 311
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8.2.8

Intel — ucetni vykazy

Internal

Nazev Intel
ISIN US4581401001
trini kapitalizace 257 228,50 mil. USD
pocet akcii 4 063 000 000
Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
LT 15308 | 5560 | 3433 | 3019 | 4194
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 10005 | 11539 | 10569 | 8631 8929
Hotovostakrétkodobé | 5313 | 47099 | 14002 | 11650 | 13123
investice
Obchodni pohledavky, 4787 4690 5607 6722 7659
netto
Pohledévky celkem, netto| 4787 | 4690 | 5607 | 6722 | 7659
Zasoby celkem 5167 | 5553 | 6983 | 7253 | 8744
CHENIEEEE 3053 | 8166 | 2908 | 3162 | 1713
celkem
B&zna aktivacelkem | 38320 | 35508 | 20500 | 28787 | 31239
Nemovitost, 83396 | 90105 | 100395 | 114318 | 129335
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 51538 | -53934 | 50286 | -65342 | -73321
Dot i} ey 31858 | 36171 | 41100 | 48976 | 56014
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 11332 | 14099 | 24389 | 24513 | 26276
Nehmotny majetek, netto 3933 9494 12745 11836 10 827
Diouhodobé investice 12374 | 15322 | 12404 | 9430 | 7243
Diouhodobé Gvéry 642 236 860 479 554
Ostatni dlouodoba 3000 | 2497 | 2242 | 3942 | 437
aktiva celkem
Aktiva celkem 101459 | 113327 | 123249 | 127963 | 136 524
Zzévazky zobchodnich | 5563 | 5475 | pop8 | 3824 | 4128
vztahll
Vydaje pritich obdobi | 8549 | 8972 | 10304 | 10646 | 14186
Zavazky ze smének /
kratkodobé vyptisky 2 1 & 500 °
Cast diouhodobych 2602 4618 1739 761 3693
dluh splatna béhem
Ostatnibéznapasiva, | 5450 | 4221 | 2413 895 303
celkem
Bézna pasiva, celkem | 15646 20 302 17 421 16 626 22310
Diouhodoby diuh 20036 | 20649 | 25037 | 25098 | 25308
Roabedebviuh 20036 | 20649 | 25037 | 25098 | 25308
celkem
Diuh celkem 22670 | 25283 | 26813 | 26359 | 29001
Odlozena daf z pFjmu 954 1730 | 3046 | 1665 | 2044
Ostatni pasiva, celkem 2841 3538 7 860 9592 9203
Pasiva celkem 39477 | 46219 | 53364 | 52981 | 58865
Prioritnvl'.akci'e - 0 o o 0 o
neumofitelné, netto
ZaKadnikapitél celkem | 23411 | 25373 | 26074 | 25365 | 25261
Nerozdéleny zisk

37614 | 40747 | 42083 | 50172 | 53523

akumulovany)
Ner?allzovany zisk 1749 2164 1728 0 o
ztrata)

Ostatni kapitél, celkem 792 | -1176 0 555 | -1125
Vlastni kapital celkem | 61982 | 67108 | 69885 | 74982 | 77659
REBCHNID & 101459 | 113327 | 123249 | 127963 | 136 524
viastni kapital
Kmenové akcie 4725 | 4730 | aes7 | 4516 | 4200
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 55 355 59 387 62761 70848 71965
Néklady na trzby celkem 20 676 23154 23663 27111 29 825
Hruby zisk 34 679 36 233 39 098 43737 42140
Naklady na prodej, obecné a administrativni 7930 8377 7452 6750 6150
naklady celkem
Vyzkuma vyvoj 12128 12685 13035 13 543 13 362
Odpisy 265 294 177 200 200
Mimofadné naklady (vynosy) 354 1744 384 -72 393
Provozni naklady celkem 41353 46 254 4711 47 532 49 930
Provozni zisk 14 002 13133 18 050 23316 22035
Ostatni, netto 506 -192 -144 156 490
Cisty zisk pred zdanénim 14212 12936 20 352 23317 24058
Rezervy pred zdanénim 2792 2620 5351 2564 3010
Cisty zisk po zdanéni 11420 10 316 15001 20753 21048
OB D TR A 11420 | 10316 | 15001 | 20753 | 21048
mimofadné polozky
Mimofadné polozky celkem - - -5 400 300 -
Cisty zisk 11420 10 316 9 601 21053 21048
Cisty zisk pred upravenim o 11420 | 10316 | 15001 | 20753 | 21048
mimofadné polozky pfipad: na
Cisty zisk po upraveni o mimoFadné 11420 | 10316 | 9601 | 21053 | 21048
polozky pfipadajici na kmenové akcie
Ztedény Cisty zisk 11420 10 316 9601 21053 21048
Zredény vazeny pramér akcii 4894 4875 4835 4701 4473
Zfedény z’isk na'akcii po upravenio 5 2 3 4 5
mimoradné polozky
Dividenda na akcii - primarni Upis akgif 1 1 1 1 1
Zfedény normalizovany zisk na akcii 2 2 3 4 5
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019

Cisty zisk / starting line 11420 10316 9601 21053 21048
Odpisy 7821 6 266 6752 7 520 9204
Amortizace 890 1524 1377 1565 1622
Odlozené dané -1270 257 1548 -1749] -
Nepenézni polozky 1237 2777 -752 1464 123|
Pracovni kapital - zmény -1081 668 3584 -421 1148
Hotovost z provozni €innosti 19 017 21808 22110 29432 33 145
SCEX -7 446 -9625( -11778| -15181 -16 213
Jing investi¢ni polozky vstupujici do cash- 7371 16192 3084 3942 1808
flow, celkem
Hotovost z investiéni ¢innosti -8183| -25817| -15762| -11239| -14405
Polozky finanéniho cash flow -399 -554 -194 -748 72|
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -4 556 -4 925 -5072 -5541 -5 576
Vydani (splatnost) akcii, netto -2135 -1479 -2845| -10175| -12826
Vznik (splatnost) dluhu, netto 9002 1219 -364 -2 143 765
Hotovost z finanéni ¢innosti 1912 -5739 -8475| -18607| -17 565
Vliv sménnych kurzd 1 0 - - -
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredkl 12747 9748 2127 414 1175
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8.2.9 Cisco — ucetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev Cisco Systems Inc
trzni kapitalizace 206 205,10 mil. USD
pocet akcii 4 221 000 000
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
IR 6877 | 7631 | 11708 | 8934 | 11771 Triby 49161 | 49247 | 48005 | 49330 | 51004
ekviv.prostiedky
Kratkodobé investice 53539 | 58125 | 58784 | 37614 | 21663 NaKlady na trzby celkem 19480 | 18287 | 17781 | 18724 | 19238
m‘e"s"t?:; akratkodobé | g, 416 | 65756 | 70492 | 46548 | 33434 Hruby zisk 29681 | 30960 | 30224 | 30606 | 32666
Obchodni pohledavky, 5344 5847 5146 5554 6351 N’fzklady na prodej, obecné a administrativni 11861 11401 11167 11345 11439
netto naklady celkem
Pohledavky celkem, netto| 9835 | 10119 | 10002 | 10503 | 11446 Vyzkuma vyvoj 6207 | 6206 | 6059 | 6332 | 6577
Zasoby celkem 1627 | 1217 | 1616 | 1846 | 1383 Odpisy 359 303 259 221 150
CO:IZ‘:: EHEEE 1490 | 1627 | 1593 | 2940 | 1492 Mimoradné naklady (vynosy) 484 300 766 399 281
B&zna aktivacelkem | 73368 | 78719 | 83703 | 61837 | 47755 Provozni naklady celkem 38391 | 36587 | 36032 | 37021 | 37685
IOVt 12427 | 12563 | 12819 | 12243 | 12039 Provozni zisk 10770 | 12660 | 11973 | 12309 | 14219
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem 9095 | -9057 | -9497 | -9237 | -9250 Ostatni netto 135 27 54 04 14
RCSTTBYISE} BUEIa, 3332 | 3506 | 3322 | 3006 | 2789 Cisty zisk pred zdanénim 11201 | 12920 | 12287 | 13030 | 14571
zarizeni celkem - netto
Goodwil, netto 24469 | 26625 | 29766 | 31706 | 33529 Rezervy pred zdanénim 2220 | 2181 | 2678 | 2529 | 2078
Nehmotny majetek, netto | 2376 | 2501 | 2539 | 2552 | 2201 Cisty zisk po zdanéni 8981 | 10739 | 9609 | 10510 | 12493
Diouhodobé investice 897 1003 983 1096 | 1200 () AT IR T © 8981 | 10739 | 9609 | 10510 | 12493
mimofadné polozky
Diouhodobé tvéry 3858 | 4158 | 4738 | 4882 | 5818 Mimoradné polozky celkem - - 10400 | -872
o edebe 5073 | 5140 | 4767 | 3705 | 4501 Cisty zisk 8981 | 10739 | 9609 110 | 11621
aktiva celkem
Aktiva celkem 113373 | 121652 | 129818 | 108784 | 97793 B AR FEE T e 8981 | 10739 | 9609 | 10510 | 12493
mimoradné polozky pfipadajici na
Zévazky zobchodnich | 4104 | 4056 | 1385 | 1904 | 2059 W A PO LT O G T £ 8981 | 10739 | 9609 110 | 11621
vztahQ polozky pripadajici na kmenové akcie
Vydaje pritich obdobi | 3049 | 2951 | 2895 | 2986 | 3221 Ztedény gisty zisk 8981 | 10739 | 9609 110 | 11621
Zavazky ze smének / P @ o v (oo .
krétkodobé vypticky 3 1 3245 0 4193 Zfedény vazeny pramér akcii 5146 5088 5049 4881 4453
Cas(adlouhod'ob}lch 3894 4159 4747 5238 5998 Zred(ve'ny z.|sk naﬁkcu po upraveni o P 2 2 2 3
dluhti splatna béhem mimoradné polozky
S:Ife‘:: [T FEEIE 15362 | 16744 | 15311 | 16907 | 16241 Dividenda na akcii - primarni tpis akcit 1 1 1 1 1
Bézna pasiva, celkem | 23412 24911 27 583 27035 31712 Zfedény normalizovany zisk na akcii 2 2 2 2 3
Diouhodoby diuh 21457 | 24483 | 25725 | 20331 | 14475 Cash-flow
CD:::;‘;"""V eh 21457 | 24483 | 25725 | 20331 | 14475 2015 2016 2017 2018 2019
Diuh celkem 25354 | 28643 | 33717 | 25569 | 24666 Cisty zisk / starting line 8981 | 10739 | 9609 110 | 11621
Odlozens dafi  pFimu - 278 27 141 95 Odpisy 2442 | 2150 | 2286 | 2192 | 1897
Minoritni podiy 9 1 0 0 0 Odlozené dané 23 -194 124 900 -350
Ostatnipasiva, celkem | 8797 | 8395 | 10102 | 18073 | 17940 Nepenézni polozky 1188 | 1003 | 1519 | 1120 | 1586
Pasiva celkem 53675 | 58066 | 63681 | 65580 | 64222 Pracovni kapital - zmény -36 -128 586 9344 | 1077
Prioritni akcie - 0 0 0 0 0 Hotovost z provozni éinnosti 12552 | 13570 | 13876 | 13666 | 15831
neumoritelné, netto
ZaKadnikapital celkem | 43592 | 44516 | 45253 | 42820 | 40266 SCEX 1227 | 1146 | 964 -834 -909
INExEr e A 16045 | 19396 | 20838 | 1233 | -5903 IO e TRy Ve SiE cesi- 8861 | -6971 | -5072 | 16152 | 15746
akumulovany) flow, celkem
X VZER 310 413 373 -310 0 Hotovost z investiéni &innosti 10088 | 8117 | -6036 | 15318 | 14837
ztrata)
Ostatnikapital, celkem -249 739 327 -539 792 Polozky finanéniho cash flow 114 279 25 -169 113
Vlastni kapital celkem| 59 698 63 586 66 137 43 204 33571 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -4 086 -4 750 -5511 -5968 -5979
IFESvRCEEm & 113373 | 121652 | 129818 | 108784 | 97793 Vydani (splatnost) akcii, netto 2810 | -3339 | -3596 | -17627 | -20939
vlastni kapital
Kmenové akci -
enove akcle 5085 | 5020 | 4983 | 4614 | 4250 Vznik (splatnost) diuhu, netto 4469 | 3111 | 5306 | -8000 | -1084
nesplacené, celkem
Hotovost z finanéni €innosti 2313 -4 699 -3 806 -31764 | -27889
Cisté zvySeni/snizeni penéZnich prostredki 151 754 4034 2780 2779
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8.2.10 Netflix — ucetni vykazy

Nazev Netflix
ISIN US64110L1061
trini kapitalizace 231 660,80 mil. USD
pocet akcii 442895261
Rozvaha
2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost 1707 1264 - 2573 3104
Hotovosta 103 203 | 2823 | 1222 | 1915
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 501 266 0 - -
Hotovostakrétkodobé | 5544 | 4734 | 2823 | 3704 | 5018
investice
CHERR L), 2906 3726 4311 5514 454
netto
Pohledavky celkem, netto| 2 906 3726 4311 5721 979
Néklady pFistich obdobi - - - 179 181
Ostatni b&Zna aktiva 215 260 536 R R
celkem
Bézna aktiva celkem 5432 5720 7670 9 694 6179
DL an 545 641 787 | 2513
budovy,zafizeni celkem -
Opréavky celkem -297 -294 -322 -369 -416
IETTEN S M B, 173 250 319 418 2097
zarizeni celkem - netto
Nehmotny majetek, netto 4313 7275 10371 14 951 24 505
Ostatni diouhodoba 285 341 652 911 1195
aktiva celkem
Aktiva celkem 10 203 13 587 19013 25974 33976
ATy 2 GRS | R 3946 4533 5245 5088
vztah(
Vydaije prigtich obdobi 140 198 315 482 843
Zévazky ze smének /
kratkodobé vypuijck ° ° ° 0 °
Cast diouhodobych i i i . i
dluht splatna béhem
Ostatni bézna pasiva, 347 43 619 761 925
celkem
Bézna pasiva, celkem 3530 4587 5466 6 487 6 856
Dlouhodoby diuh 2371 3364 6499 10 360 14 759
Za’\./azky z pronajatého 29 29 20 R R
majetku
canodoRIAIE 2400 | 3394 | 6520 | 10360 | 14759
celkem
Dluh celkem 2400 3394 6 529 10 360 14759
Ostatni pasiva, celkem 2049 2927 3436 3888 4779
Pasiva celkem 7979 10 907 15431 20736 26 394
Prioritni akcie -
o3 - - - 0 0
neunofitelné, netto
Zakladni kapital celkem 1325 1600 1871 2316 2794
Nerozdéleny zisk
942 1129 1731 2942 4812
akumulovany)
Nerealizovany zisk 1 1 o R R
ztrata)
Ostatni kapital, celkem -43 -48 -21 -20 -24
Vlastni kapital celkem | 2223 2680 3582 5239 7582
D el 10203 | 13587 | 19013 | 25974 | 33976
vlastni kapital
Cameme ceb 428 430 433 437 439
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Vysledovka

Internal

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 6780 8831 11693 15794 20 156
Naklady na trzby celkem 4591 6030 7 660 9 968 12 440
Hruby zisk 2188 23801 4033 5827 7716
N'aklady na prodej, obecné a administrativni 1231 1569 2142 3000 3567
naklady celkem
Vyzkuma vyvoj 651 852 1053 1222 1545
Mimoradné naklady (vynosy) 0 - - - -
Provozni naklady celkem 6474 8451 10 854 14189 17 552
Provozni zisk 306 380 839 1605 2604
Cisty zisk pred zdanénim 142 261 485 1226 2062
Rezervy pred zdanénim 19 74 -153 44 323
Cisty zisk po zdanéni 123 187 638 1182 1739
Cl.sty %I’Sk ;’)red u!)ravenlm o 123 187 638 1182 1739
mimofadné polozky
MimoFadné polozky celkem - - -79 29 128
Cisty zisk 123 187 559 1211 1867
Cisty zisk pfed upravenim o 123 187 638 1182 1739
mimofadné polozky pfipadajici na
Clst)ﬂzlskfo up.r’a\’/emo mlmoradnaj 123 187 559 1211 13867
polozky pfipadajici na kmenové akcie
Ziedény cisty zisk 123 187 559 1211 1867
Zfedény vazeny pramér akcif 436 439 447 451 452
Zfedény z‘|sk nawakcu po upraveni o o 0 1 3 4
mimofadné polozky
Dividenda na akcii - primarni Gpis akcii 0 0 - - -
Zfedény normalizovany zisk na akcii 0 0 1 3 4
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 123 187 559 1211 1867
Odpisy 62 58 72 83 104
Amortizace 3485 4867 6258 7573 9216
OdloZené dané -59 -47 -209 -86 -94
Nepenézni polozky -4 533 -6 731 -8 526 -11756 | -14 023
Pracovni kapital - zmény 173 192 59 294 43
Hotovost z provozni ¢innosti -749 -1474 -1786 -2 680 -2 887
SCEX -169 -185 -227 -213 -253
Jing investiéni polozky vstupujici do cash- .10 235 261 107 134
flow, celkem
Hotovost z investiéni ¢innosti -179 50 34 -339 -387
Polozky finanéniho cash flow 63 55 -32 -38 -36
Vydani (splatnost) akcii, netto 78 37 88 125 72
Vznik (splatnost) dluhu, netto 1499 1000 3021 3962 4 469
Hotovost z finanéni ¢innosti 1640 1092 3077 4049 4506
Vliv sménnych kurzd -16 -9 30 -40 0
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredkl 696 342 1385 989 1232
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8.2.11 Facebook

— ucetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev Facebook Inc

ISIN US30303M1027

trni kapitalizace 779 919,90 mil. USD

pocet akcii 2 847 669 951

Rozvaha Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

Hotovost 1703 | 1364 | 2212 | 2713 | 4735 Triby 17928 | 27638 | 40653 | 55838 | 70697

(OB 3204 | 7539 | 5867 | 7306 | 14344 Naklady na trzby celkem 2867 | 3789 | 5454 | 9355 | 12770

ekviv.prostiedky

Kratkodobé investice 13527 | 20546 | 33632 | 31095 | 35776 Hruby zisk 15061 | 23849 | 35199 | 46483 | 57927

fbtovgst a kratkodobé 18434 29 449 21711 41114 54 855 Nlaklady na prodej, obecné a administrativni 4020 5503 7242 11207 15341

investice naklady celkem

g:;:“"' potlecait 2550 | 3993 | 5832 | 7587 | 9518 Vyzkuma vyvoj 4816 | 5919 | 7754 | 10273 | 13600

Pohledavky celkem, netto| 2 559 3993 5832 7 587 9518 Mimoradné naklady (vynosy) - - - - 5000

Nékiady pritich obdobi | 659 959 1020 | 1779 | 1844 Provozni naklady celkem 11703 | 15211 | 20450 | 30925 | 46711

CHEEHElI - - - - 8 Provozni zisk 6225 | 12427 | 20203 | 24913 | 23986

celkem

Bézna aktivacelkem | 21652 | 34401 | 48563 | 50480 | 66225 Ostatni, netto 6 1 5 9 27

WSSl 7819 | 11803 | 18337 | 31573 | 55446 Gisty zisk pred zdan&nim 6194 | 12518 | 20504 | 25361 | 24812

budovy,zarizeni celkem -

Opravky celkem -2132 -3212 -4 616 -6 890 -10 663 Rezervy pred zdanénim 2506 2301 2387 3249 6327

et LI ET, 5687 8591 | 13721 | 24683 | 44783 Gisty zisk po zdanéni 3688 | 10217 | 18207 | 22112 | 18485

zarizeni celkem - netto

Goodwill, netto 18026 | 18122 | 18221 | 18301 | 18715 Cisty zisk pfed upravenim o 3688 | 10217 | 18207 | 22112 | 18485
mimoradné polozky

Nehmotny majetek, netto 3246 2535 1884 1294 894 Mimofadné polozky celkem - - -2273 - -

Diouhodobé investice - - - - 86 Gisty zisk 3688 | 10217 | 15934 | 22112 | 18485

CotallelEmiEiEi) 796 1312 | 2135 | 2576 | 2673 Uprava Gistého zisku celkem 19 29 14 1 0

aktiva celkem

Aktiva celkem 49407 | 64961 | 84524 | 97334 | 133376 WEEE EAIRD o 3669 | 10188 | 18193 | 22111 | 18485
mimoradné polozky pripadajici na

2Ly 7 GEEEE 413 582 770 1361 2249 Cesyziekpoluprave pllolmimeleds 3669 | 10188 | 15920 | 22111 | 18485

vztaht polozky pfipadajici na kmenové akcie

Vydaje pristich obdobi 665 1209 1461 2734 9136 Uprava o ziedéni 19 29 14 1 0

ZEEEPLS) 7D ST 201 0 0 0 0 Ziedény Gisty zisk 3688 | 10217 | 15934 | 22112 | 18485

kratkodobé vypUijcky

Cast diouhodobych 7 0 - 0 55 Ziedany vazeny pramér akeii 2853 2925 2956 2921 2876

dluh splatna béhem

Ostatni béZna pasiva, 639 1084 1529 2922 3613 Zred?[]y Z'ISk navakcu po upraveni o 1 3 6 s 6

celkem mimoradné poloZky

Bézna pasiva, celkem 1925 2875 3760 7017 15053 Dividenda na akcii - primarni tpis akcii 0 0 - 0 0

VRS2 D 107 0 - . 418 Ziedény normalizovany zisk na akcii 1 3 6 8 8

majetku

Diouhodoby diuh

cokom 107 0 0 0 418 Cash-flow

Diuh celkem 315 0 0 0 473 2015 2016 2017 2018 2019

Odlozené dat z pimu 163 - - 673 1039 Cisty zisk / starting line 3688 | 10217 | 15934 | 22112 | 18485

Ostatnipasiva, celkem | 2994 | 2892 | 6417 | 5517 | 15812 Odpisy 1045 | 2342 | 3025 | 4315 | 5741

Pasiva celkem 5189 | 5767 | 10177 | 13207 | 32322 Odlozené dané 795 -457 377 286 -37

ZaKadnikapital celkem | 34886 | 38227 | 40584 | 42906 | 45851 Nepen&zni polozky 4698 | 3248 | 3747 | 4088 | 4875

Nerozdéleny zisk N =

9787 | 21670 | 33990 | 41981 | 55692 Pr tal - 784 758 1887 | -1527 | 7250

|(akumulovany) acovni kapital - zmény

"i::’a")m"a"y A .25 121 211 . . Hotovost z provozni &innosti 10320 | 16108 | 24216 | 20274 | 36314

Ostatni kapitél, celkem -430 -582 -16 -760 -489 SCEX 2523 | -4491 | 6733 | -13915 | -15102

Vlastni kapitél celkem | 44218 | 50194 | 74347 | 84127 | 101054 }Jl';‘fv '"c";:;'::" polozky vstupujicido cash- | g q14 | 7301 | 13385 | 2312 | -4762

Sf:s ':/:‘I iea'k:;‘ a 49407 | 64961 | 84524 | 97334 | 133376 Hotovost z investiéni &innosti 9434 | 11792 | -20118 | -11603 | -19864

|viastni kapital

(Ememe eEs 2845 2892 2906 2854 2852 Polozky finanéniho cash flow 20 2 3259 | -2693 | -2545

nesplacené, celkem
Vydani (splatnost) akcii, netto - 0 -1976 -12 879 -4 202
Vznik (splatnost) dluhu, netto -119 -312 0 0 -552
Hotovost z finanéni ¢innosti -139 -310 -5235 -15572 -7 299
Vliv sménnych kurzd -155 -63 232 -179 4
Cisté zvy3eni/'snizeni penéznich prostiedki 502 3943 905 1020 9155
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8.2.12 Alphabet — ucetni vykazy

Internal

Nazev Alphabet
ISIN US02079K1079
trzni kapitalizace 1420 712,00 mil. USD
pocet akcii 674 136 665
Rozvaha
2015 2016 2017 2018 2019

Hotovost 7380 | 7o78 | 7158 - -
SISTEERE 9169 | 5840 | 3557 | 16701 | 18498
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 56517 | 73415 | 91156 | 92439 | 101177
Hotovostakratkodobé | 73 065 | 5333 | 101871 | 109140 | 119675
investice
Obchodnipohledavky, | 11565 | 14137 | 18336 | 20838 | 25326
netto
Pohledévky celkem, netto| 13909 | 14232 | 18705 | 21193 | 27492
Zasoby celkem - 268 749 1107 999
Naklady pritich obdobi | 2511 3979 | 2903 - -
s etibeznaiakiva 628 596 80 423 | 4412
celkem
B&2na aktivacelkem | 90114 | 105408 | 124308 | 135676 | 152578
DommliEety, 40146 | 47527 | 59647 | 82507 | 115148
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 11130 | -13293 | -17264 | -22788 | -30561
SIS, N, 20016 | 34234 | 42383 | 59719 | sase7
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 15869 | 16468 | 16747 | 17888 | 20624
Nehmotny majetek, netto | 3847 | 3307 | 2692 | 2220 | 1979
Dlouhodobé investice 5183 5878 7813 13 859 13078
Ceteiidlaiedz 3432 | 2202 | 3352 | 3430 | 3063
aktiva celkem
Aktiva celkem 147461 | 167497 | 197295 | 232792 | 275909
Zavazky z obohodnich | 4 gq 2041 3137 | 4378 | 5561
vztaht
Vydaje pFitich obdobi | 8293 | 10107 | 14406 | 14000 | 19543
Zavazky ze smének /
krétkodobé vypéjcky 2000 ° ° ° °
Cast dlouhodobych
diuhii splatna bshem 122 ° ° ) )
Ostainibéznapasiva, | ggor | 4608 | 6640 | 16242 | 20117
celkem
Bézna pasiva, celkem | 19 310 16 756 24183 34620 45221
Diouhodoby diuh 1995 | 3935 | 3943 | 3950 | 3869
Za\(azky z pronajatého 0 B 26 62 685
majetku
Douhcaebvdiub 1995 3935 3969 | 4012 | 4554
celkem
Diuh celkem 5220 | 3935 | 3969 | 4012 | 4554
Odlozena dar z pfijmu 189 226 430 1264 1701
Ostatni pasiva, celkem 5636 7544 16 211 15268 22991
Pasiva celkem 27130 | 28461 | 44793 | 55164 | 74467
Prloritnvl.akclve - R o o o 0
neunpfitelné, netto
Zakladni kapital celkem 1 1 1 1 1
Dodatetny splaceny 32981 | 36306 | 40246 | 45048 | 50551
kapitél
Nerozdéleny zisk

89223 | 105131 | 113247 | 134885 | 152122
akumulovany)
Nerealizovany zisk
s 86 179 233 688 812
Ostatnikapital, celkem | -1788 | -2223 | -1225 | -1618 | -2044
Vlastni kapital celkem [ 120 331 | 139036 | 152502 | 177628 | 201442
REfEEEEm 147461 | 167497 | 197295 | 232792 | 275909
vlastni kapital
Kmenové akcie 687 691 695 696 688
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 74 989 90 272 110855 | 136819 | 161857
Néklady na trzby celkem 28 164 35138 45 583 59 549 71896
Hruby zisk 46 825 55134 65 272 77 270 89 961
Nféklady na prodej, obecné a administrativni 15183 17 470 19733 23 256 28015
naklady celkem
Vyzkuma vyvoj 12282 13948 16 625 21419 26018
Mimoradné naklady (vynosy) - - 2736 5071 1697
Provozni naklady celkem 55 629 66 556 84 677 109 295 | 127 626
Provozni zisk 19 360 23716 26178 27524 34231
Zisk (ztrata) z prodeje aktiv 0 - - - -
Ostatni, netto 256 344 250 -994 -79
Cisty zisk pfed zdan&nim 19 651 24150 27193 34913 39 625
Rezervy pred zdanénim 3303 4672 4707 4177 5282
Cisty zisk po zdan&ni 16 348 19478 22486 30736 34 343
AT R U O 16348 | 19478 | 22486 | 30736 | 34343
mimofadné polozky
Mimoradné polozky celkem 0 0 -9824 - -
Cisty zisk 16 348 19 478 12 662 30736 34343
Uprava &istého zisku celkem -522 0 - - -
Cisty zisk pFed upravenim o 15826 | 19478 | 22486 | 30736 | 34343
mimoréadné polozky pripadajici na
Cisty zisk po upraveniomimoradné | o 0.0 | 1o470 | 12662 | 30736 | 34343

olozky pripadajici na kmenové akcie

Uprava o zfedéni 0 0 0 0 0
Ziedény Cisty zisk 15826 19478 12 662 30736 34343
Zfedény vazeny pramér akcii 693 699 704 703 699
Zrede?y zllsk na akcii po upravenio 23 28 2 24 49
mimoradné poloZzky
Dividenda na akcii - primarni tpis akcii 0 0 - - -
Ziedény normalizovany zisk na akcii 23 28 35 50 51
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 16 348 19478 12 662 30736 34 343
Odpisy 4132 5267 6103 8164 10 856
Amortizace 931 877 812 871 925
Odlozené dané -179 -38 258 778 173
Nepenézni polozky 5749 7152 8010 2514 7404
Pracovni kapital - zmény -409 3300 9 246 4908 819
Hotovost z provozni €innosti 26 572 36 036 37091 47971 54 520
SCEX -9950 -10212 | -13184 | -25139 | -23548
Jiné investicni polozky vstupuijici do cash- 13761 20953 | -18217 3365 5043
flow, celkem
Hotovost z investi¢ni éinnosti -23711 | -31165 | -31401 | -28504 | -29491
PoloZky finanéniho cash flow -2422 -3304 -4 166 -4 993 -4 545
Vydani (splatnost) akcii, netto -1780 -3693 -4 046 -8125 -18 396
Vznik (splatnost) diuhu, netto -23 -1335 -86 -61 -268
Hotovost z finanéni €innosti -4 225 -8 332 -8 298 -13179 | -23209
Vliv sménnych kurzd -434 -170 405 -302 -23
Cisté zvySeni/snizeni penéznich 1798 3631 2203 5986 1797

prostredki
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8.2.13 Pfizer — ucetni vykazy

Nazev

Pfizer Inc

ISIN

US7170811035

trzni kapitalizace

193 599,50 mil. USD

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

pocet akcii 5577 629 491
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

SIVEHE 3641 2595 1342 1139 1121 Trzby 48851 | 52824 | 52546 | 40825 | 41172

ekviv.prostredky

Kratkodobé investice 19649 | 15255 | 18650 | 17694 | 8525 Néklady na trzby celkem 9573 | 11925 | 10838 | 8872 | 8043

Hotovosta kratkodobé | 53590 | 47850 | 19002 | 18833 | 9646 Hruby zisk 39278 | 40899 | 41708 | 31953 | 33129

investice

Obchodni pohledavky, 8176 8225 8221 8025 6772 N'aklady na prodej, obecné a administrativni 14 809 14 837 14784 12 419 12485

netto naklady celkem

Pohledavky celkem, netto| 8 176 8225 8221 8025 6772 Vyzkuma vyvoj 7 690 7872 7657 7713 7731

Zasoby celkem 7513 | 6783 | 7578 | 7508 | 7068 Odpisy 3728 | 4056 | 4758 | 4736 | 4462

S:Ifet: el 4825 | 6091 5350 | 15560 | 9317 Mimofadné naklady (vynosy) 3304 | 6058 2504 | 4675 | -2914

Bézna aktiva celkem 43 804 38949 41141 49 926 32803 Ostatni provozni naklady celkem -582 -928 -1074 -1652 -966

s 27268 | 28125 | 30037 | 20977 | 29248 Provozni naklady celkem 38522 | 43820 | 39557 | 36763 | 28841

budovy,zafizeni celkem -

Opravky celkem 13502 | -14807 | -16172 | -16591 | -14990 Provozni zisk 10320 | 9004 | 12989 | 4062 | 12331

NIRRT GO0, 13766 | 13318 | 13865 | 13385 | 14258 Zisk (ztréta) z prodeje akiiv 232 171 288 7 32

zarizeni celkem - netto

Goodwil, netto 48242 | 54449 | 55952 | 53411 | 48202 Ostatni, netto - - - 1 El

Nehmotny majetek, netto | 40356 | 52648 | 48741 | 35211 | 33936 Cisty zisk pred zdan&nim 8964 | 8351 | 12305 | 3504 | 11485

Dlouhodobé investice 15999 7116 7015 2767 20 147 Rezervy pred zdanénim 1990 1123 351 330 940

s diodebe 5214 | 5135 | 5083 | 4722 | 18248 Gisty zisk po zdan&ni 6974 | 7228 | 11954 | 3264 | 10545

aktiva celkem

Aktiva celkem 167381 | 171615 | 171797 | 159422 | 167 594 Minoritni podi 26 -31 -47 -36 -29

zavazkyzobchodnich | 550 | 4535 | aes6 | 4674 | 3887 (AL ORI © 6948 | 7197 | 11907 | 3228 | 10516

vztahl mimofadné polozky

Vydaje pristich obdobi | 2359 | 2487 | 2196 | 2397 | 2659 Mimotédné polozky celkem 12 17 9402 | 7924 | 5757

Zavazky ze smének / PPN

e 6440 | 6463 | 6407 | 4055 | 14733 Cisty zisk 6960 | 7214 | 21309 | 11152 | 16273

Cast diouhodobych 3719 | 4225 3546 | 4776 1462 Uprava Gistého zisku celkem 1 0 2 0 1

dluht splatna béhem

Ostainibézndpasiva, | 43561 | 13404 | 13622 | 15956 | 14563 e O 6947 | 7197 | 11905 | 3228 | 10515

celkem mimoradné polozky pripadajici na

Bé2na pasiva, celkem | 29399 | 31115 | 30427 | 31858 | 37304 Cisty zisk po upraveni o mimofédné 6959 | 7214 | 21307 | 11152 | 16272

olozky pfipadajici na kmenové akcie

Diouhodoby diuh 28740 | 31398 | 33538 | 32909 | 35955 Zéedany gisty zisk 6959 | 7214 | 21307 | 11152 | 16272

CD:;‘:I:“"V oM 28740 | 31398 | 33538 | 32909 | 35955 Zredény vazeny pramér akeii 6257 | 6159 | 6058 | 5977 | 5675

Dluh celkem 38899 | 42086 | 43491 | 41740 | 52150 Zfedgny zisk na akii po upravenio 1 1 2 1 2
mimoradné poloZky

OdloZena dari z pfijmu 26 877 30753 3900 3700 5652 Dividenda na akcii - primérni Gpis akcif 1 1 1 1 1

Minoritni podiy 278 296 348 351 303 Zfedény normalizovany zisk na akcii 2 2 2 1 1

Ostatni pasiva, celkem 17 367 18 509 32276 27197 25236 Cash-flow

Pasiva celkem 102661 | 112071 | 100489 | 96015 | 104 450 2015 2016 2017 2018 2019

Pricritni akce - 26 24 21 19 17 Cisty zisk / starting line 6986 | 7246 | 21355 | 11188 | 16302

neumoritelné, netto

Zakladni kapital celkem 459 461 464 467 468 Odpisy 5157 | 5757 | 6269 | 6384 | 6010

Eodass v Rpacey 81016 | 82685 | 84278 | 86253 | 87428 Odlozené dané 20 700 | 2410 | 2205 | 614

kapital

e 71993 | 71774 | 85291 | 89554 | 97670 Nepenézni polozky 1825 | 3791 | 9748 | 1387 | -6307

akumulovany)

Vlastni akcie 79252 | -84364 | -89425 | -101610 [ -110801 Pracovni kapital - zmény 739 99 1336 027 | -4032

"ft:z;"a")m"a"y Ak 227 181 401 .68 35 Hotovost z provozni &innosti 14687 | 16193 | 16802 | 15827 | 12587

Ostatnikapitél, celkem | -9295 | -10905 | -9722 | -11208 | -11603 SCEX 1496 | -1999 | 2217 | -2196 | -2504

Vlastni kapital celkem | 64720 | 50544 | 71308 | 63407 | 63144 SO RS Ee.dy e HED ez 1484 | 5792 | 2523 | 6721 | -1351
flow, celkem

Pasiva celkem a 167381 | 171615 | 171797 | 159422 | 167 594 Hotovost z investicni &innosti 2980 | 7791 | -4740 | 4525 | -3945

vlastni kapital
Polozky finanéniho cash flow 109 -536 -612 -589 -735
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -6 940 -7317 -7 659 -7978 -8043
Vydani (splatnost) akcii, netto 4897 | -3981 | -4138 | -10939 | -8471
Vznik (splatnost) diuhu, netto 1319 2606 -941 -935 8764
Hotovost z finanéni ¢innosti -10 409 -9 228 -13350 | -20441 -8 485
Vliv sménnych kurza -1000 -215 53 -116 -32
Cisté zvy&eni/snizeni penéznich prostredki 298 -1041 -1235 -205 125

103




8.2.14 Johnson&Johnson — ucetni vykazy

Nazev Johnson&Johnson
ISIN US4781601046
trini kapitalizace 418 968,90 mil. USD
pocet akcii 2628679824
Rozvaha
2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost 1832 | 1979 | 2929 | 2619 | 2637
Hotovosta, 3855 | 7187 | 4288 | 3307 | 2864
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 32689 | 32741 | 11079 | 13671 | 13786
Hotovosta kratkodobé | 55376 | 41907 | 18206 | 19687 | 19287
investice
Obohodnipohledavky, | 16734 | 11699 | 13400 | 14008 | 14481
netto
Pohledavky celkem, netto| 10734 | 11699 | 13490 | 14098 | 14481
Zasoby celkem 8053 | 8144 | 8765 | 8599 | 9020
Nakiady pistich obdobi | 3047 | 3282 | 2537 | 2699 | 2392
Ostatni béZna aktiva B R B 950 o
celkem
B&zna aktivacelkem | 60210 | 65032 | 43088 | 46033 | 45274
IS 36648 | 37773 | 41466 | 41851 | 44289
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem 20743 | -21861 | 24461 | -24816 | -25674
DTN RETL BUEIET: 15905 | 15912 | 17005 | 17035 | 18615
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 21629 | 22805 | 31906 | 30453 | 33639
Nehmotny majetek, netto | 25764 | 26876 | 53228 | 47611 | 47643
Diouhodobé investice - - - 511 1148
S dielicaees 9903 | 10583 | 12076 | 11311 | 11409
aktiva celkem
Aktiva celkem 133411 | 141208 | 157303 | 152954 | 157728
Zavazky zobchodnich | g ees | g8 | 7310 | 7537 -
vztaht
Vydaje pristich obdobi | 13325 | 13714 | 17467 | 20079 | 3249
Zévazky ze smének /
0 0 0 0 0
krétkodobé vypujeky
e e 7004 | 4684 | 3906 | 2207 | 1202
dluht splatna b&hem
Ot R e 750 971 1854 1317 2266
celkem
B&2na pasiva, celkem | 27747 | 26287 | 30537 | 31230 | 35964
Diouhodoby diuh 12857 | 22442 | 30675 | 27684 | 26494
ouhcsobvaiuh 12857 | 22442 | 30675 | 27684 | 26494
celkem
Diuh celkem 19861 | 27126 | 34581 | 29981 | 2769
Odlozend dafiz pFimu | 2562 | 2910 | 838 | 7506 | 5958
Ostatnipasiva, celkem | 19095 | 19151 | 27563 | 26782 | 20841
Pasiva celkem 62261 | 70790 | 97143 | 93202 | 98257
Prioritni akcie -
neumofiteiné, netto ° ° ° 0 °
ZaKiadnikapitalcelkem | 3120 | 3120 | 3120 | 3120 | 3120
eI el 103879 | 110551 | 101793 | 106216 | 110659
[ (akumulovany)
Viastni akcie 22684 | -28352 | -31554 | -34362 | -38417
Nerealizovany zisk
604 a 232 0 0
ztrata)
Ostatnikapital, celkem | -13769 | -15312 | -13431 | -15222 | -15891
Viastni kapital celkem| 71150 | 70418 | 60160 | 59752 | 59471
AR & 133411 | 141208 | 157303 | 152954 | 157 728
vlastni kapital
Kmenove akcie 2755 | 2707 | 2083 | 2662 | 2633
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Vysledovka

Internal

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 70074 71 890 76 450 81581 82 059
Naklady na trzby celkem 21455 21640 25351 26 986 27 456
Hruby zisk 48 619 50 250 51099 54 595 54 603
N§klady na prodej, obecné a administrativni 21203 19 945 21520 22540 22178
naklady celkem
Vyzkuma vyvoj 9047 9095 10 594 10775 11355
Mimoradné naklady (vynosy) 814 714 1168 1826 1456
Ostatni provozni naklady celkem -2 097 281 -405 1061 2469
Provozni naklady celkem 50 878 52 087 58 777 63 582 64731
Provozni zisk 19 196 19 803 17 673 17 999 17 328
Cisty zisk pfed zdan&nim 19 196 19 803 17 673 17 999 17 328
Rezervy pred zdanénim 3787 3263 3373 2702 2209
Cisty zisk po zdanéni 15 409 16 540 14 300 15297 15119
YR IR UER G © 15409 | 16540 | 14300 | 15207 | 15119
mimoradné polozky
Mimoradné poloZky celkem - - -13 000 - -
Cisty zisk 15 409 16 540 1300 15297 15119
Clatziaiored tprarenin Il 15409 | 16540 | 14300 | 15207 | 15119
mimoradné polozky pfipadajici na
Cisty zisk po upraveni o mimofadné | o400 | 16500 | 1300 | 15207 | 15119
polozky pripadajici na kmenové akcie
Ziedény Cisty zisk 15 409 16 540 1300 15297 15119
Ztedény vazeny pramér akcii 2813 2789 2745 2729 2684
Zifed?rjy z'lsk navakcu po upravenio 5 6 5 6 6
mimorddné polozky
Dividenda na akcii - primarni upis akcii 3 3 3 4 4
Ztedény normalizovany zisk na akcii 5 6 6 7 8
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 15 409 16 540 1300 15297 15119
Odpisy 3746 3754 5642 6 929 7009
Odlozené dané -270 -341 2 406 -1016 -2476
NepenéZzni polozky -945 587 467 988 -101
Pracovni kapital - zmény 1629 -1773 11241 3 3865
Hotovost z provozni ¢innosti 19 569 18 767 21056 22201 23416
SCEX -3463 -3 226 -3279 -3670 -3498
Jiné investicni poloZky vstupuijici do cash- 4072 1535 11589 503 269
flow, celkem
Hotovost z investi¢ni ¢innosti -7735 -4 761 -14 868 -3167 -6 194
Polozky finanéniho cash flow -57 -15 -188 -148 575
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -8 173 -8 621 -8943 -9494 -9917
Vydani (splatnost) akcii, netto -4 285 -7790 -5 296 -4919 -5792
Vznik (splatnost) dluhu, netto 1379 7875 6754 -3949 -2 881
Hotovost z finanéni ¢innosti -11 136 -8 551 -7673 -18510 | -18 015
Vliv sménnych kurz( -1489 -215 337 -241 -9
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredkl 701 5240 1148 283 802
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8.2.15 CEZ - uéetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev CEZ
ISIN CZ0005112300
trzni kapitalizace 293 204,40 mil. CZK
pocet akcii 535 438 519
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost 6974 | 7685 | 8203 | 4272 | 4648 Traby 206674 | 202009 | 118145 | 116961 | 126018
B 6508 | 3541 | 4330 | 3006 | 5107 Ostatnitriby celkem . . 80855 | 64357 | 75763
|ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 12119 | 18807 | 3355 | 2004 | 1574 Nékiady na trzby celkem 92119 | 90301 | 60613 | 57740 | 63599
:“’I‘e";"‘l’:et akratkodobé | o5 g1 | 30033 | 15978 | 9282 | 11320 Naklady na palivo 13053 | 13150 | 16039 | 19064 | 21357
noebt‘t’:"“"' pohledavky, | a5 a07 | 50421 | s6249 | 77478 | 70520 Udrzba a opravy 4619 | 4563 | 4714 | 4584 | 5734
Pohledévky celkem, netto| 46439 | 57512 | 57420 | 77830 | 71227 INEXEEY (T2 (et} e @ g am M S 18290 | 19450 | 21467 | 26384 | 29416
naklady celkem
Zasoby celkem 10131 | 8516 | 9346 | 9803 | 10653 Odpisy 28619 | 28978 | 29305 | 28139 | 29016
Néklady pritichobdobi | 3395 | 3227 | 3636 | 3931 | 4027 Mimoradné néklady (vynosy) 7524 | 2918 -989 1988 | 5648
?:Ifef: e 24065 | 42299 | 49573 | 126150 | 105402 Ostatni provozni nakiady celkem 12949 | 16009 | 43459 | 24584 | 29110
B&2na aktiva celkem | 109631 | 141587 | 135953 | 226996 | 202 638 Provozni naklady celkem 177713 | 175737 | 173395 | 161908 | 176270
Nemovitostl, 88342 | 55803 | 16652 | 16452 | 20469 Provozni zisk 28961 | 26272 | 25605 | 19410 | 25511
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem - - - - 2261 Ostatni, netto 1366 | -1392 | 2239 | -1127 | -1935
NI LT 88342 | 55803 | 16652 | 16452 | 18208 Cisty zisk pred zdanénim 26895 | 19328 | 22753 | 13517 | 18411
zarizeni celkem - netto
Goodwil, netto 9275 | 9558 | 12940 | 13815 | 14566 Rezervy pred zdanénim 6348 | 4753 | 3794 | 3017 | 39m
Nehmotny majetek, netto | 10889 | 12425 | 13864 | 17312 | 22863 Cisty zisk po zdanéni 20547 | 14575 | 18959 | 10500 | 14500
Celkovy hmotny majetek, | 33500 | 371092 | 411367 | 399456 | 409 880 Minoritni podi 192 204 104 173 127
netto
Dlouhodobé investice 31837 | 19769 | 12432 | 9921 | 11830 Cisty zisk pred upravenim o mimoradné | 5o 3 | 14581 | 18765 | 10327 | 14373
polozky
oS atdlouodcbe 19690 | 20607 | 20698 | 23491 | 24589 Cisty zisk 20739 | 14281 | 18765 | 10327 | 14373
aktiva celkem
Aktiva celkem 602686 | 630841 | 623906 | 707443 | 704574 Cisty zisk pfed upravenim o mimofadné | 5o 13 | 14581 | 18765 | 10327 | 14373
olozky pripadajici na kmenové akcie
Zévazky z obchodnich | 5 309 | 35941 | 48087 | 63093 | 66244 ST AT 5 UG O M GHERD 20739 | 14281 | 18765 | 10327 | 14373
vztaht polozky pfipadajici na kmenové akcie
Vydaje pristich obdobi | 4713 | 4373 | 2248 | 2684 | 3238 Uprava o zfedéni 9 0 - - -
PLIEY) A NE 223 8343 | 11073 | 11783 | 4260 ZFedény &isty zisk 20730 | 14281 | 18765 | 10327 | 14373
kratkodobé vypujcl
Cast dlouhodobych L "
dluhi splatna b&hem 11 696 17 208 10 759 6743 25063 Ztedény vazeny pramér akcif 534 534 534 535 535
Ostatni bézna pasiva, 44738 62575 55814 133837 87 966 Zredény zisk na akcii po upraveni o mimoradné 39 27 35 19 27
celkem polozky
Bézna pasiva, celkem | 93 699 129440 | 127981 | 218140 | 186 771 Dividenda na akcii - primarni Gpis akcii 40 33 33 24 34
Diouhodoby diuh 145575 | 142265 | 132475 | 142440 | 142570 Zredény normalizovany zisk na akcii 50 31 34 22 35
Diouhodoby dluh
e 145575 | 142265 | 132475 | 142440 | 142570 Cash-flow
Diuh celkem 157494 | 167816 | 154307 | 160966 | 171893 2015 2016 2017 2018 2019
Odlozend dafi z primu | 22053 | 20213 | 19993 | 16699 | 20626 Cisty zisk / starting line 26895 | 19328 | 22753 | 13517 | 18411
Minoritni podiy 4262 | 4548 | 4304 | 4560 | 4603 Odpisy 32035 | 32136 | 33030 | 32166 | 33112
Ostatnipasiva, celem | 69204 | 77563 | 89135 | 90883 | 99243 Nepenézni polozky 8994 | 7136 | 2565 | 7986 | 21409
Pasiva celkem 334793 | 374029 | 373888 | 472722 | 453813 Pracovni kapital - zmény 4655 | -9647 | -12536 | -18318 | -30001
ZaKadnikapital celkem | 53799 | 53799 | 53799 | 53799 | 53799 Hotovost z provozni &innosti 72579 | 48953 | 45812 | 35351 | 42931
el 224684 | 217698 | 218711 | 213857 | 215027 SCEX 31909 | -35553 | -30688 | -26018 | -20802
akumulovany)
Vlastni akcie 4246 | -4246 | -a077 | -3534 | -2885 i";;e"::es""”' [Pal sy T G GRS, | R 982 10 476 117 2561
DR Loy 3242 | 7839 1248 501 488 Hotovost z investiéni &innosti 31570 | -34571 | 20212 | -25901 | -32363
(ztréta)
Ostatni kapital, celkem -9 586 -18278 | -19663 | -29902 | -15668 Polozky finanéniho cash flow -71 -695 -407 -544 -794
Vlastni kapital celkem | 267893 | 256812 | 250018 | 234721 | 250 761 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem 21309 | -21325 | -17618 | -17596 | -12836
Pasivacelkem a 602686 | 630841 | 623906 | 707443 | 704574 Vydani (splatnost) akcil, netto 68 0 68 210 249
vlastni kapital
Kmenové akci
enove akcle 534 534 534 535 535 Vznik (splatnost) diuhu, netto 26062 | 5480 | -6150 | 5235 | 5562
nesplacené, celkem
Hotovost z finanéni innosti 47374 | 16540 | -24107 | 12695 | -7819
Vliv sménnych kurz( -248 6 -200 -133 -88
Cisté zvyseni'snizeni penéznich prostredki -6 613 -2152 1293 -3378 2661
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8.2.16 NextEra Energy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev NextEra Energy

ISIN US65339F1012

trzni kapitalizace 139 405,90 mil. USD

pocet akcii 1 959 874 682

Rozvaha Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

IOEEE) 571 1202 | 1714 638 600 Traby 16554 | 15679 | 16719 | 16350 | 18442

ekviv.prostredky

:f’/';’;’:’:e‘ glietonebe 571 1202 | 1714 638 600 Ostatnitrzby celkem 932 459 454 377 762

S:::"d"' PEEHENLS, 1784 1784 2220 2302 2282 Naklady na palivo 5319 3993 4071 3730 4363

Pohledévky celkem, netto| 2265 | 2439 | 2737 | 2969 | 2807 Udrzba a opravy 3269 | 3520 | 3458 | 3330 | 3640

Zasoby celkem 1259 | 1289 | 1273 | 1223 | 1328 Odpisy 2831 3120 | 2357 | 3911 | 4216

?;Z‘:: RECER e 2700 | 2389 | 1457 | 1563 | 2673 MmoFadné nékiady (vynosy) 28 -305 596 | -3964 | -200

Béznd aktivacelkem | 6795 | 7409 | 7181 | 6393 | 7408 Ostatni provozni naklady celkem 1399 | 1343 | 2710 | 1511 1931

e - - - 201 561 Provozni naklady celkem 12854 | 11679 | 12000 | 8520 | 13851

budovy,zafizeni celkem -

Do ist) (XrElsTg . . 201 561 Provozni zisk 4632 | 4450 | 5173 | 8207 | 5353

zarizeni celkem - netto

Goodw ll, netto 778 - - - 4204 Zisk (ztrata) z prodeje aktiv 0 - - - -

Nehmotny majetek, netto | 1064 - - - R PV T 36y G AT s 86 92 9% 67
stavebnich projektd

zﬁ‘;"y hmotny majetek, | 61385 | 66012 | 72289 | 70334 | 82010 Ostatni, netto 216 662 626 216 252

Diouhodobé investice 6924 | 7916 | 8324 | 12634 | 14407 Gisty zisk pred zdanénim 3990 | 4378 | 4663 | 7352 | 3836

s atidiciodeba 5532 | 7756 | 10169 | 14140 | 9101 Rezervy pred zdanénim 1208 | 1379 | 1221 2012 359

aktiva celkem

Aktiva celkem 82479 | 89993 | 97963 | 103702 | 117 691 Cisty zisk po zdanéni 2762 | 2999 | 3442 | 5340 | 3477

fzat‘:hzuky z obchodnich |, 5oq 3447 3235 2386 3631 Minoritni podil -10 -93 57 862 381

Vydaie pristich obdobi 1370 1600 1654 1672 1710 Cisty zisk pfed upravenim o 2752 | 2906 | 3499 | 6202 | 3858
mimofadné polozky

TRy AD S ETE/ 786 418 1942 | 8214 | 2916 MimoFadné polozky celkem 0 . 13881 436 -89

krétkodobé vypujeky

Cast diouhodobych 2220 | 2604 | 1673 | 2716 | 2124 Gisty zisk 2752 | 2906 | 538 | 6638 | 3769

dluht splatnd béhem

Ostanibéznapasiva, | 3505 | 2850 | 2739 | 2575 | 3472 R COIIERIn O 2752 | 2906 | 3499 | 6202 | 3858

celkem mimofadné polozky pfipadajici na

Bé2né pasiva, celkem | 10107 | 10919 | 11243 | 17563 | 13853 GG [0 UHEVE O M LR 2752 2906 5380 6638 3769

olozky pfipadajici na kmenové akcie

Diouhodoby diuh 26681 | 27818 | 31410 | 26782 | 37543 Ziedény &isty zisk 2752 | 2906 | 5380 | 6638 | 3769

CD:T::;“"V b 26681 | 27818 | 31410 | 26782 | 37543 Ztedény vazeny pramér akcii 1816 1863 1890 1908 1942

Diuh celkem 20687 | 30840 | 35025 | 37712 | 42583 e PRLoRenlS 2 2 2 3 2
mimofadné poloZky

Odlozena daff z pFjmu 9827 | 11101 | 5764 | 7367 | 8361 Dividenda na akeii - primérni tpis akil 1 1 1 1 1

Minoritni podily 538 990 1295 3737 4842 Ztedény normalizovany zisk na akcii 2 1 2 2 2

Ostatni pasiva, celkem 12752 14 824 20015 14 109 16 087 Cash-flow

Pasiva celkem 59905 | 65652 | 69727 | 69558 | 80686 2015 2016 2017 2018 2019

Zakladni kapital celkem 5 5 5 5 5 Cisty zisk / starting line 2762 2999 5323 5776 3388

ECsstechplacen) 8596 | 8948 | 9100 | 10490 | 11970 Odpisy 3203 | 3428 | 2638 | 4147 | 4478

kapital

Nerozdgleny zisk 14140 | 15458 | 19020 | 23837 | 25199 Odlozené dané 1162 | 1226 | -882 | 1463 258

akumulovany)

r\iet:zlzovany Al 174 225 316 7 11 Nepenézni polozky 919 1129 | <1127 | -4516 784

Ostatni kapital, celkem -341 -295 -205 -181 -180 Pracovni kapital - zmény -92 -155 506 =277 815

Viastni kapital celkem | 22574 | 24341 | 28236 | 34144 | 37005 Hotovost z provozni éinnosti 6116 | 6369 | 6458 | 6593 | 8155

FefmeElem @ 82479 | 89993 | 97963 | 103702 | 117 691 SCEX 3872 | -4240 | 5445 | -6010 | -5912

vlastni kapital

Kmenové a’kCIe 1844 1872 1884 1912 1956 Jiné investiéni polozky vstupuijici do cash- 4133 3806 3473 4940 10265

nesplacené, celkem flow, celkem
Hotovost z investi€ni innosti -8 005 -8 046 -8918 -10950 | -16177
Polozky finanéniho cash flow 526 1420 689 1469 | 1213
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -1385 -1612 -1845 -2101 -2408
Vydani (splatnost) akcii, netto 1298 537 603 718 1494
Vznik (splatnost) dluhu, netto 1444 2079 3441 7548 3574
Hotovost z finanéni €innosti 1883 2424 23888 7634 3873
Vliv sménnych kurzd 10 26 -7 4
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredkd " 757 454 3270 4145
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8.2.17 ConocoPhillips — aéetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev ConocoPhillips
ISIN US20825C1045
trzni kapitalizace 72 315,74 mil. USD
pocet akcii 1354 734 727
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta, 2368 | 3610 | 6325 | 5915 | 5088 Trzby 20456 | 24147 | 20558 | 36538 | 32426
ekviv.prostredky
Kratkodobeé investice - 50 1873 248 3028 Néklady na trzby celkem 19241 | 15822 | 17587 | 19466 | 17046
:\‘?/fsvlll)cset Eliationoic 2368 3660 8198 6163 8116 Hruby zisk 10215 | 8325 | 11971 | 17072 | 15380
Obchodni pohledavky, 4514 3414 4320 4067 3401 N'a'klady na prodej, obecné a administrativni 1854 1462 1370 1449 1509
netto naklady celkem
Pohledavky celkem, netto| 4514 | 3414 | 4320 | 4067 | 3401 Vyzkum a vyvoj 4192 | 1915 938 369 602
Zasoby celkem 1124 | 1018 | 1060 | 1007 | 1026 Odpisy 9113 | 9062 | 6845 | 5956 | 6090
Néklady pFistich obdobi 32 248 759 158 1930 MmoFadné nakiady (vynosy) 1654 221 4424 | 1036 | -1837
S:I:fe':q' A 815 269 2175 1879 2440 Ostatni provozni naklady celkem 483 425 664 728 269
Béznaaktivacelkem | 8789 | 8609 | 16512 | 13274 | 16913 Provozni naklady celkem 36537 | 28465 | 31828 | 26932 | 23679
WEITTIEE 136859 | 131406 | 110431 | 110597 | 98642 Provozni zisk 7081 | -4318 | 2270 | 9606 | 8747
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 70413 | 73075 | -64748 | -64899 | -55477 Cisty zisk pred zdanénim 7239 | 5530 | 2615 | 9973 | 9524
e RS} (NEEY, 66446 | 58331 | 45683 | 45698 | 43165 Rezervy pred zdan&nim 2868 | -1971 970 3678 2267
zarizeni celkem - netto
Diouhodobé investice 19971 | 20460 | 9224 | 9091 8444 Cisty zisk po zdanéni 4371 | 3559 | 1645 | 6295 | 7257
Diouhodobeé tvéry 1215 | 1212 836 573 462 Mnoritni podi -57 -56 -62 -48 -68
Os‘lalmdlouhodoba 1063 1160 1107 1344 1530 Cisq{zlsk pfed upravenim o mimofadné 4428 3615 4707 6247 7189
aktiva celkem polozky
Aktiva celkem o7484 | 89772 | 73362 | 69980 | 70514 Mmoradné polozky celkem 0 0 852 10 0
f:t":hzuky zobohodnich | 4 o35 | 3653 | 4030 | 3895 | 3200 Cisty zisk 4428 | 3615 | -855 6257 | 7189
Vydaje pristichobdobi | 1635 | 1215 | 1472 | 1692 | 2405 Cisty zisk pred upravenim omimotédné | 4 105 | 3615 | 1707 | 6247 | 7189
olozky pripadajici na kmenové akcie
Za'vazky z'e s'n?nek/ 0 0 0 0 0 Cist){zlskl}o up‘r’ayenl o mlmm"adnel 4428 3615 855 6257 7189
kratkodobé vypUic| olozky pripadajici na kmenové akcie
CstiaEEE e 1427 | 1089 | 2575 112 105 Uprava o zredani 0 - -
dluhé splatna béhem
S:II{Z;’: Kecpasiie) 1261 952 1320 1696 1333 Ziedény Gisty zisk 4428 | 3615 | -855 6257 | 7189
Bézna pasiva, celkem 9 256 6909 9397 7395 7043 Ztedény vazeny pramér akcii 1242 1245 1221 1176 1124
Diouhodoby diuh 22607 | 25418 | 16421 | 14158 | 14157 glecelicenaiicipcloaienloiniodieyl 3 1 5 6
polozky
Zavazky z pronajatého | 7o¢ 768 707 698 633 Dividenda na akeii - priméarni ipis akoil 3 1 1 1 1
majetku
CD';::;“”V iy 23453 | 26186 | 17128 | 14856 | 14790 Zedsny normalizovany zisk na akcii 3 3 1 5 5
Diuh celkem 24880 | 27275 | 19703 | 14968 | 14895 Cash-flow
Odiozena dari z pfimu | 10999 | 8949 | 5282 | 5021 4634 2015 2016 2017 2018 2019
Minoritni podily 320 252 194 125 69 Cisty zisk / starting line -4 371 -3559 -793 6305 7257
Ostatnipasiva, celkem | 13694 | 12502 | 10754 | 10644 | 8997 Odpisy 9113 | 9062 | 6845 | 5956 | 6090
Pasiva celkem 57722 | 54798 | 42755 | 38041 | 35533 Odlozené dané 2772 | 2221 | -3681 283 -444
Zékladni kapital celkem 18 18 18 18 18 Nepenézni polozky 5624 1602 4691 -245 -1220
AR EEERY ERenY 46357 | 46507 | 46622 | 46879 | 46983 Pracovni kapital - Zmény 22 481 15 635 579
kapital
Nerozdéleny zisk arn f
akumulovany) 36 414 31548 29 391 34010 39742 Hotovost z provozni €innosti 7572 4403 7077 12934 11104
Viastni akcie 36780 | -36906 | -39906 | -42905 | -46 405 SCEX 10050 | -4869 | -4591 | -6750 | -6636
Nergahzovany zisk _ _ 58 0 0 Jiné investiéni polozky vstupujici do cash-flow , 11395 1010 12353 2907 18
(ztréta) celkem
Ostatni kapital, celkem -6 247 -6 193 -5 460 -6 063 -5357 Hotovost z investicni ¢innosti -8 655 -3859 7762 -3843 -6 618
Vlastni kapital celkem | 39 762 34974 30607 31939 34981 Polozky finanéniho cash flow -78 -137 -112 -123 -119
5::;: f;'kif;‘ a 97484 | 89772 | 73362 | 69980 | 70514 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem 3664 | -1253 | -1305 | -1363 | -1500
juiasiniikapial
G eled 1236 | 1237 | 1177 | 1138 | 1085 Vydani (splatnost) akcil, netto 82 180 | -3063 | -2878 | -3530
nesplacené, celkem
Vznik (splatnost) diuhu, netto 2395 2343 -7 876 -4 995 -80
Hotovost z finanéni ¢innosti -1429 764 -12 356 -9 359 -5229
Vliv sménnych kurz( -182 -66 232 -117 -46
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredkd -2 694 1242 2715 -385 -789
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8.2.18 Berkshire Hathaway Inc. — icetni vykazy

Nazev Berkshire Hathaway Inc
ISIN US0846707026
trzni kapitalizace 580 240,00 mil. USD
pocet akcii 1535 939,57
Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta 71730 | 28048 | 31583 | 30361 | 64175
ekviv.prostredky
Hotovostakrétkodobé | 74730 | 28048 | 31563 | 30361 | 64175
investice
Obchodnipohledavky, | 14453 | 13207 | 14887 | 15533 | 14886
netto
Pohledévky celkem, netto| 23303 | 27097 | 32923 | 35230 | 35835
Zasoby celkem 11916 | 15727 | 17366 | 19069 | 19852
Ml 190972 | 202991 | 214247 | 229879 | 248841
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 45806 | -50218 | -56028 | -63173 | -68559
ST ST MR 145166 | 152773 | 158219 | 166706 | 180282
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 62708 | 79486 | 81258 | 81025 | 81882
Nehmotny majetek, netto | 18945 | 34086 | 33182 | 32148 | 31646
Diouhodobé investice | 182990 | 236387 | 297288 | 291486 | 348039
Diouhodobé tvéry 12772 | 13300 | 13748 | 16280 | 17527
oS cicodeba 7687 | 8047 | 15278 | 14104 | 14204
aktiva celkem
Ostatni aktiva, celkem 15 040 25903 21250 21385 24 287
Aktiva celkem 552257 | 620854 | 702095 | 707794 | 817729
Dohadné Géty pasivni | 31034 | 34897 | 35821 | 37075 | 36361
Vydaje pfitich obdobi - - - - 5882
Zavazky ze smének /

1989 | 3963 | 6320 | 4373 | 4686
kratkodobé vypuijcky
OstainibéZnapasiva, | 1668 | 14745 | 15911 | 18416 | 19806
celkem
Diouhodoby diuh 82300 | 97681 | 96267 | 93117 | 98682
Douhedebvdivh 82300 | 97681 | 96267 | 93117 | 98682
celkem
Diuh celkem 84289 | 101644 | 102587 | 97490 | 103368
Odlozend dai z primu | 63199 | 76457 | 56182 | 50503 | 65823
Minoritni podily 3077 3358 3658 3797 3772
Ostatni pasiva, celkem 102440 | 107683 | 139640 | 151810 | 157 926
Pasiva celkem 296707 | 338784 | 353799 | 359091 | 392938
ZaKladni kapital celkem 8 8 8 8 8
e csteen/raceny 35620 | 35681 | 35694 | 35707 | 35658
kapital
Nerozdéleny zisk

187703 | 210846 | 255786 | 321112 | 402493

akumulovany)
Vlastni akcie 1763 | 1763 | 1763 | -3100 | -8125
Nerealizovany zisk

38598 | 43176 | 62093 370 481
ztrata)
Ostatnikapitél, celkem | -4616 | -5878 | -3522 | -5385 | -5724
Vlastni kapital celkem | 255550 | 282070 | 348296 | 348703 | 424791
RENEEEREN & 552257 | 620854 | 702095 | 707794 | 817729
vlastni kapital
Kmenové akcie 2 5 5 2 25
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Internal

Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019

Trzby 210943 | 215114 | 239933 | 247837 | 254616
Naklady na trzby celkem 157 051 | 166 557 | 194 431 193228 | 198 418
Hruby zisk 53 892 48 557 45 502 54 609 56 198
N'aklady na prodej, obecné a administrativni 15300 17973 19189 18238 19322
naklady celkem
Mimoradné naklady (vynosy) - - - - -
Ostatni provozni naklady celkem - 2589 3231 3895 4002
Provozni naklady celkem 175875 | 190860 | 221237 | 219214 | 225703
Provozni zisk 35068 24254 18 696 28 623 28913
Cisty zisk pfed zdanénim 34 946 33 667 23838 4001 102 696
Rezervy pred zdanénim 10 532 9240 6685 -19 20904
Cisty zisk po zdan&ni 24414 24 427 17 153 4020 81792
Minoritni podil -331 -353 -413 -301 -375
CistyzlsK pFad upravenimio 24083 | 24074 | 16740 | 3719 | 81417
mimofadné polozky
Mimoradné polozky celkem - - 28200 302 0
Cisty zisk 24083 24074 44 940 4021 81417
UEGAL: TEAUIEETn e 24083 | 24074 | 16740 | 3719 | 81417
mimofadné polozky ptipadajici na
Cisty zisk po upraveni o mimoFédné 24083 | 24074 | 44940 | 4021 | 81417
polozky ptipadajici na kmenové akcie
Zredény cisty zisk 24083 24074 44 940 4021 81417
Zfedény vazeny pramér akcii 2 2 2 2 2
Zredény zisk na akcii po upravenio 14656 | 14645 | 10179 | 2262 | 49828
mimoradné polozky
Dividenda na akcii - primarni Upis akcii 0 - - - -
Zfedény normalizovany zisk na akcii 14 656 14 645 10 179 2262 49 828
Cash-flow

2015 2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 24 414 24 427 45 353 4322 81792
Odpisy 7779 8901 9188 9779 10 064
Nepenézni polozky -8 622 -7714 -952 25112 -72377
Pracovni kapital - zmény 7 920 7033 -7 861 -1813 19 208
Hotovost z provozni ¢innosti 31491 32647 45728 37 400 38 687
SCEX -16082 | -12954 | -11708 | -14537 | -15979
Jing investiéni polozky vstupujici do cash- 1919 | 71271 29301 18312 10 358
flow, celkem
Hotovost z investiéni ¢innosti -28 001 -84225 | -41009 | -32849 -5621
Polozky finanéniho cash flow -233 112 -121 -343 -497
Vydani (splatnost) akcii, netto - - - -1346 -4 850
Vznik (splatnost) dluhu, netto 4036 12679 -1277 -4123 6077
Hotovost z finanéni ¢innosti 3803 12791 -1398 -5812 730
Vliv sménnych kurzd -165 -172 248 -140 25
Cisté zvySeni/snizeni penéZznich prostredk 7128 38959 3569 1401 33 821
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8.2.19 Bank of America — icetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev Bank of America

ISIN US0605051046

trzni kapitalizace 332 408,00 mil. USD

pocet akcii 8 627 252 552

Rozvaha Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

;':ts;‘::;:ip"h'eda"ky 159353 | 147738 | 157434 | 177404 | 161560 Urokové vynosy 49507 | 51057 | 57579 | e6769 | 71236

Ostatnitrogend aktiva | 841084 | 920148 | 984203 | 1044632 1089 307 Celkové trokové naklady 10549 | 9961 | 12340 | 18607 | 22345

Cisté tvary 884749 | 904660 | 926356 | 937294 | 974010 Cisté Grokové vynosy 38958 | 41006 | 45239 | 48162 | 48891

SRS (X6, 9485 9139 9247 9906 | 20261 Odpisy na ztratové Gvéry 3161 3597 3396 3282 3590

zarizeni celkem - netto

Goodwil, netto 69761 | 68969 | 68951 | 68951 | 68951 Cisté drokove jpoeyjpelodoteEch 35797 | 37499 | 41843 | 44880 | 45301
ztratovych Gvéri

Nehmotny majetek, netto | 6855 | 5736 | 4614 | 1800 | 1700 Nedrokové vynosy 44007 | 42605 | 41887 | 42858 | 42353

Cstatnidiouhodoba 24633 | 30261 | 12625 - 6444 Netirokové naklady 57617 | 55083 | -54517 | -53154 | -54900

aktiva celkem

Ostatniaktiva, celkem | 148367 | 101416 | 117804 | 114520 | 111846 Gisty zisk pred zdangnim 22187 | 25021 | 29213 | 34584 | 32754

Aktiva celkem 2144 287 | 2188 067 | 2 281 234 | 2 354 507 | 2 434 079 Rezervy pred zdanénim 6277 | 7199 | 9028 | 6437 | 5324

Vydaje pritich obdobi | 146 286 | 147369 | 152123 | 165026 | 182798 Gisty zisk po zdanéni 15910 | 17822 | 20185 | 28147 | 27430

Celkové vkiady 1197 259 | 1260 934 | 1309 545 | 1 381476 | 1 434 803 I EELS LG IR © 15910 | 17822 | 20185 | 28147 | 27430
mimofadné polozky

SOBL - - 5146 - 2612 MimoFadné polozky celkem - - 1953 - -

LSTB 202389 | 194235 | 209531 | 207177 | 189313 Cisty zisk 15910 | 17822 | 18232 | 28147 | 27430

Cast dlouhodobych . - 39048 . 21642 Uprava Gistého zisku celkem 1483 | -1682 | 1614 | -1451 | -1432

dluh splatna béhem

Diouhodoby diuh 236764 | 216823 | 183208 | 220392 | 216 602 Cisty zisk pred upravenim o 14427 | 16140 | 18571 | 26696 | 25998
mimoradné polozky pripadajici na

poahodobYeil 236764 | 216823 | 183208 | 220392 | 216 602 Cisty zisk po upraveni o mimofadné | ) 17 [ 46100 | 16618 | 26696 | 25908

celkem polozky pfipadajici na kmenové akcie

Diuh celkem 439153 | 411058 | 431787 | 436569 | 427557 Uprava o zFedéni 300 300 186 0 0

Ostatnipasiva, celkem | 105413 | 102511 | 115487 | 106111 | 121499 Ztedény &isty zisk 14727 | 16440 | 16804 | 26696 | 25998

Pasiva celkem 1888 1111921872 | 2014 088 | 2 089 182 | 2 169 269 Zredény vézeny pramér akcii 11236 | 11047 | 10778 | 10237 | 9443

Prlornnj.akclfe - 22973 25920 22323 22326 23 401 Zred?rly Z,ISk na'akcu po upraveni o 1 1 5 3 3

neumoritelné, netto mimoradné poloZky

Zakladni kapital celkem 10 380 103 103 97 88 Dividenda na akcii - primarni tpis akcii 0 0 0 1 1

BodatechvSelaceny 140662 | 146935 | 137986 | 118799 | 91635 Ziedény normalizovany zisk na akcii 1 2 2 3 3

kapital

Nerozdéleny zisk

88219 | 101225 | 113816 | 136314 | 156319

akumulovany) Cash-flow

e o e 533 | -2034 | 2266 | -6083 | -1171 2015 2016 2017 2018 2019

ztrata)

Ostatnikapital, celkem | -4825 | -5254 | -4816 | 6128 | -5462 Cisty zisk / starting line 15910 | 17822 | 18232 | 28147 | 27430

Vlastni kapital celkem | 256176 | 266195 | 267146 | 265325 | 264810 Odpisy 1555 | 1511 1482 | 1525 | 1729

hadacckenle 2144 287 | 2188 067 | 2 281 234 | 2 354 507 | 2 434 079 Amortizace 834 730 621 538 -

vlastni kapital

el el 10380 | 10053 | 10287 | 9669 | 8836 Odiozené dané 2067 | 5793 | 8175 | 3041 | 2435

nesplacené, celkem

(RRADIORC LD 4 4 4 4 4 Nepen&zni polozky 2524 4501 3900 3553 6112

nesplacené, celkem
Pracovni kapital - zmény 4607 | -13080 | -22546 | 2716 | 24071
Hotovost z provozni ¢innosti 28 397 17 277 9864 39 520 61777
Jiné investi¢ni polozky vstupujici do cash- 55571 62285 | -51541 71468 80630
flow , celkem
Hotovost z investi¢ni éinnosti -55 571 -62 285 -51 541 -71 468 -80 630
PolozZky finanéniho cash flow 51288 59612 55238 81350 30 750
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -3574 -4 194 -5700 -6 895 -5934
Vydani (splatnost) akcii, netto 590 -2165 -12814 | -20 091 -27 069
Vznik (splatnost) dluhu, netto 231 -20 100 12 544 -1246 5630
Hotovost z finanéni &innosti 48535 | 33153 | 49268 | 53118 | 3377
Vliv sménnych kurza -597 240 2105 | -1200 -368
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostiedkd 20764 11615 9696 19970 15844
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8.2.20 JPMorgan Chase — ucetni vykazy

Nazev

JPMorgan Chase

ISIN

US46625H1005

trzni kapitalizace

473 410,70 mil. USD

nesplacené, celkem

pocet akcii 3 051 506 436
Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta pohledavky | 550 505 | 389635 | 430121 | 278793 | 217131
za bankami
Ostatnitrodend aktiva | 896123 | 936 142 | 891416 [1065 9491159 001
Cisté avéry 813906 | 868334 | 904490 | 960072 | 936 136
DS o (T, 14362 | 14131 | 14159 | 14934 | 25813
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 47325 | 47288 | 47507 | 47471 | 47823
Nehmotny majetek, netto | 7623 | 6958 | 6885 | 6878 | 5518
Ostatniaktiva, celkem | 211854 | 228484 | 239022 | 248435 | 295957
Aktiva celkem 21351698 | 2490 972 | 2 533 600 | 2 622 532 | 2 687 379
Dohadné Géty pasivni | 177638 | 190543 | 189383 | 196710 | 201902
Vydaije pfidtich obdobi - - - - 8505
Celkové vklady 1279715 | 1375 179 | 1 443 982 | 1 470 666 | 1562 431
LSTB 189345 | 200109 | 210718 | 251596 | 224 595
Diouhodoby diuh 288651 | 295245 | 284080 | 282031 | 291498
Rosbcdebydish 288651 | 295245 | 284080 | 282031 | 291498
celkem
Diuh celkem 477996 | 495354 | 494798 | 533627 | 516093
Ostatnipasiva, celkem | 168776 | 175706 | 149744 | 165014 | 137 118
Pasiva celkem 2104125 | 2236 782 | 2 277 907 | 2 366 017 | 2 426 049
R 26068 | 26068 | 26068 | 26068 | 26993
neumoritelné, netto
Zakadnikapitalcelkem | 4105 | 4105 | 4105 | 4105 | 4105
PosacsvBeiceny 92500 | 91627 | 90579 | 89162 | 88522
kapital
Nerozdéleny zisk

146420 | 162440 | 177676 | 199202 | 223211

akumulovany)
Vlastni akcie 21712 | -28875 | -42616 | -60515 | -83070
Nerealizovany zisk

2629 | 1524 | 2164 | 1202 | 4057
ztrata)
Ostatnikapital, celkem | -2437 | -2699 | -2283 | -2700 | -2488
Vlastni kapital celkem | 247573 | 254190 | 255693 | 256515 | 261330
RERACEEm & 21351698 | 2490 972 | 2 533 600 | 2 622 532 | 2 687 379
vlastni kapital
Camene eeb 3663 | 3561 3425 | 3276 | 3084
nesplacené, celkem
Preferencni akcie 3 3 3 3 3

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Vysledovka

Internal

2015 2015 2016 2017 2018 2019
Urokové vynosy 50973 55901 63 971 76 100 84 040
Celkové urokové naklady 7463 9818 13874 21041 26 795
Cisté urokové vynosy 43 510 46 083 50 097 55 059 57 245
Odpisy na ztratové uvéry 3827 5361 5290 4871 5585
Cisté drokové vynosy po odpisech 30683 | 40722 | 44807 | 50188 | 51660
|ztratovych uvéra
Netrokové vynosy 50 033 50 486 50 608 53724 58 154
Netrokové naklady -59014 | -56672 | -59515 | -63 148 | -65269
Cisty zisk pred zdanénim 30702 34 536 35900 40 764 44 545
Rezervy pred zdanénim 6260 9803 9 559 8290 8114
cisty' zisk po zdanéni 24442 24733 26 341 32474 36431
Cisty zisk pred upravenim o 24442 | 24733 | 26341 | 32474 | 36431
|mimoféadné polozky
Mimoradné polozky celkem - - -1900 - -
Cisty zisk 24 442 24733 24441 32474 36 431
Uprava Gistého zisku celkem -1791 -1899 -1874 -1765 -1789
(el £ 50 (0] Il © 22651 | 22834 | 24467 | 30700 | 34642
mimofadné polozky pfipadaji
Cisty zisk po upraveni o mimoFadné 22651 | 22834 | 22567 | 30700 | 34642
oloZky pfipadajici na kmenové akcie
Ziedény Cisty zisk 22651 22834 22 567 30709 34 642
Ziedény vazeny pramér akcii 3774 3690 3577 3414 3230
Zredtver'\y Z.ISK nau akcii po upravenio 6 6 7 9 1
mimofédné polozky
Dividenda na akcii - primarni tpis akcii 2 2 2 2 3
Zfedény normalizovany zisk na akcii 7 6 7 9 11
Cash-flow
2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 24 442 24733 24 441 32474 36 431
Odpisy 4940 5478 6179 7791 8368
Odlozené dané 1333 4651 2312 1721 949
NepenéZzni polozky 1785 1799 2136 2717 1996
Pracovni kapitél - zmény 40 966 -14777 | -45895 | -29089 | -43 652
Hotovost z provozni €innosti 73 466 21884 -10 827 15614 4092
Jiné investiéni polozky vstupujici do cash- 106980 | -89202 | 28249 |-199420 | -52 059
flow, celkem
Hotovost z investicni éinnosti 106 980 | -89 202 28249 | -199420 | -52 059
Polozky finanéniho cash flow -128 819 | 109 876 50 690 48713 101 203
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -7873 -8 476 -8993 -10 109 -12343
Vydani (splatnost) akcii, netto 277 -9 082 -15410 | -19983 -23 076
Vznik (splatnost) dluhu, netto -51 096 5953 -11 645 15537 -32797
Hotovost z finanéni ¢innosti -187 511 | 98 271 14 642 34158 32987
Vliv sménnych kurzd -276 -1482 8086 -2 863 -182
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredkl | -7 341 29471 40150 |-152511 | -15162
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8.2.21 Komer¢ni banka — ucetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev Komeré&ni banka

ISIN CZ0008019106

trzni kapitalizace 128 283,30 mil. CZK

pocet akcii 188 855 900

Rozvaha Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

'Z":ts;s:;;p°h'eda"ky 166235 | 155912 | 255484 | 281119 | 262305 Urokové vynosy 28624 | 26759 | 26827 | 33643 | 44006

Ostatni Grocena aktiva | 154658 | 148442 | 113763 | 111393 | 122436 Celkové trokové naklady 7267 | 5692 | 5842 | 10939 | 20415

Cisté avéry 532617 | 580198 | 593639 | 624954 | 647259 Gisté trokové vynosy 21357 | 21067 | 20985 | 22704 | 23501

WSEUes 16595 | 16438 | 17612 | 18079 | 21427 Odpisy na ztratove Gvéry 1306 1843 -387 643 572

budovy,zafizeni celkem -

Opravky celkem 9751 | 9772 | -10208 | -10403 | -10899 Ciste drokové vynosy po odpisech 20051 | 19224 | 21372 | 23347 | 24163
ztratovych uvéra

e e Y, 6844 6666 | 7404 7676 | 10528 Netirokové vynosy 11908 | 13501 | 13161 | 12824 | 10615

zarizeni celkem - netto

Goodwil, netto 3752 | 3752 | 3752 | 3752 | 3752 Netrokové nakiady 16279 | -15852 | 16247 | 17652 | -16187

Nehmotny mejetek, netto | 3867 | 3886 | 4684 | 5249 | 6018 Gisty zisk pred zdanénim 15770 | 16873 | 18286 | 18519 | 18501

Dlouhodobé investice 1219 1280 1181 1134 1255 Rezervy pred zdanénim 2638 2799 3012 3348 3419

O el tiedobs 70 78 254 93 70 Cisty zisk po zdanéni 13132 | 14074 | 15274 | 15171 | 15172

aktiva celkem

Ostatni aktiva, celkem 22294 22523 21491 24 562 23711 Minoritni podil -374 -386 -344 -325 -271

Aktiva celkem 891556 | 922737 | 1001652 1059932 | 1077 334 Cisty zisk pfed upravenim o mimofadné | 1) ;oo | 13685 | 14030 | 14846 | 14901
polozky

Vydaje pistich obdobi 218 325 320 489 255 Gisty zisk 12758 | 13688 | 14930 | 14846 | 14901

Celkové vklady 712518 | 753502 | 846004 | 904722 | 915089 Cisty zisk pred upravenim o mimoFadné | 1) 7cs [ 13685 | 14930 | 14846 | 14901
polozky pripadajici na kmenové akcie

Cast douhodobych 0 o 2762 1532 | 2617 Cisty zisk po upraveni o mimofadné 12758 | 13688 | 14930 | 14846 | 14901

dluht splatna béhem olozky ptipadajici na kmenové akcie

(Ol azpAe) FEEe, 83 360 263 160 363 Uprava o ziedsni 0 0 - - -

celkem

Diouhodoby diuh 21403 | 13423 | 4630 | 3586 | 3550 Zéedany Gisty zisk 12758 | 13688 | 14930 | 14846 | 14901

AN R T D - - - B 3016 Ziedany vazeny pramér akcil 189 189 189 189 189

majetku

Dlouhodoby diuh 21403 13423 4630 3586 6566 Zredfany zisk na akcii po upraveni o mimoradné 68 72 79 79 79

celkem | polozky

Dluh celkem 21403 13 423 7392 5118 9183 Dividenda na akcii - primarni pis akcif 62 40 47 51 0

Odlozena dar z prijmu 4584 3830 749 765 840 Ztedény normalizovany zisk na akcii 70 69 75 78 79

Minoritni podily 3816 | 3831 | 3712 | 3398 | 3095 Cash-flow

Ostatnipasiva, celkem | 46521 | 45896 | 48672 | 45349 | 42969 2015 2016 2017 2018 2019

Pasiva celkem 789143 | 821167 | 907202 | 960001 | 971794 Cisty zisk / starting line - - 18286 | 18519 | 18591

Zakiadni kapital celem | 19005 | 19005 | 19005 | 19005 | 19005 Odpisy - - 1667 | 1877 | 2451

Nerozdéleny zisk s o o

66558 | 68618 | 75349 | 81390 | 86866 Nej I - - 2223 | -154 1780
) penézni polozky

Viastni akcie 726 726 726 726 726 Pracovni kapital - zmény 11802 | 1539 | -88219 | -7203 | -20386

ST 23 4960 | 3424 864 488 700 Hotovost z provozni &innosti 11802 | 1539 | -70489 | 12949 | 2436

(ztréata)

Ostatnikapital, celkem | 12616 | 11249 -42 226 -305 SCEX 1921 | 2089 | -3098 | 2825 | -2820

Vlastni kapital celkem | 102413 | 101570 | 94450 | 99931 | 105540 i";;e'::’es"c"' polozky vstupujieido cash-flow, | 4 705 | 4940 | 2087 555 349

:I:Ss':r: iz'kifé"l‘ a 891556 | 922737 | 1001652 10599321077 334 Hotovost z investiéni éinnosti 2785 | 2851 | -1041 | -2270 | -2471

|Viastni kapital

Hemone el 189 189 189 189 189 Polozky finan&niho cash flow 311 375 375 -644 576

nesplacené, celkem
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem 11750 | -11735 | -7537 | -8851 | -9599
Vydani (splatnost) akcii, netto - - - - -
Vznik (splatnost) dluhu, netto -15707 -8 351 -6 068 -2295 559
Hotovost z finanéni ¢innosti -27 146 -20 461 -13 980 -11790 -9 616
Vliv sménnych kurzi -7 2 -245 50 -78
Cisté zvy$enilsnizeni penéznich prostredkd -12566 | -16069 | -85755 -1061 -9729
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8.2.22 Moneta Money Bank — ucetni vykazy

Vysledovka

Internal

Nazev Moneta Money Bank
ISIN CZ0008040318
trzni kapitalizace 40 624,50 mil. CZK
v ..

pocet akcii 511 000 000
Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta pohledavky | 45615 | 20424 | 60507 | 41575 | 30182
za bankami
Ostatni irocena aktiva 13 336 14 031 11964 20976 25 880
Cisté uvary 108437 | 111860 | 123680 | 140123 | 156 409
WEEes, 2537 | 2713 | 2845 | 3004 | 4946
budovy,zafizeni celkem -
Opravky celkem -2052 -2 064 -1974 -1798 -1998
e (YR, 485 649 871 1206 | 2948
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 104 104 0 - -
Nehmotny majetek, netto 429 744 1301 1789 2283
Dlouhodobeg investice 2 2 2 2 2
Os?ami dlouhodoba 966 805 386 127 0
aktiva celkem
Ostatni aktiva, celkem 664 760 1023 1044 1349
Aktiva celkem 140037 | 149379 | 199734 | 206932 | 219 053
Cavezlviechatoditl 688 451 577 495 276
vztahl
Vydaje pristich obdobi 854 1224 892 833 860
Celkové vklady 108987 | 117430 | 138512 | 172304 | 185666
LSTB - 1479 32600 7204 2948
Ostatni bézna pasiva, 1 29 > 107 179
celkem
Dlouhodoby diuh - - - - 2006
Za\./azky z pronajatého R R R ~ 1610
majetku
Dlouhodoby dluh 0 0 0 0 3616
celkem
Dluh celkem 0 1479 32600 7204 6564
OdloZena dari z pfijmu 220 280 267 177 244
Ostatni pasiva, celkem 1448 1218 1121 575 853
Pasiva celkem 112198 | 122111 | 173971 | 181695 | 194 642
Zakladni kapital celkem 511 511 511 511 10 220
Dodateény splaceny 5028 | 5028 | 5028 | 5028 -
kapital
Nerozdéleny zisk

22300 21729 20224 19 698 14 191
akumulovany)
Vlastni kapital celkem | 27 839 27 268 25763 25237 24411
RETACEIT & 140037 | 149379 | 199734 | 206932 | 219053
vlastni kapital
e el 511 511 511 511 511
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

2015 2016 2017 2018 2019
Urokové vynosy 9522 8494 7582 7820 8933
Celkové urokové naklady 212 189 218 411 1008
Cisté urokové vynosy 9310 8305 7 364 7 409 7925
Odpisy na ztratové uvéry 849 927 381 274 517
Cisté uroko’ve v.ynosy po odpisech 8461 7378 6983 7135 7408
ztratovych avérd
Neurokové vynosy 3087 3059 3397 3052 2922
Netrokové nakiady 5828 | -5300 | -5477 | -5151 | -5347
Cisty zisk pfed zdanénim 5720 5047 4903 5036 4983
Rezervy pred zdanénim 1214 993 980 836 964
Cisty zisk po zdané&ni 4506 4054 3923 4200 4019
Cist):zisk pfed upravenim o mimofadné 4506 4054 3923 4200 4019
polozky
Cisty zisk 4 506 4054 3923 4200 4019
Clst\{ zusk';-)red ljp’ravenlm o m'lmor‘adne 4506 4054 3923 4200 4019
polozky pfipadajici na kmenové akcie
R D EETEO MmER LI 4506 | 4054 | 3923 | 4200 | 4019
polozky pripadajici na kmenové akcie
Ziedény Cisty zisk 4 506 4054 3923 4200 4019
Zredény vazeny pramer akcii 510 511 511 511 511
Zrec{eny zisk na akcii po upraveni o mimoradné 9 8 8 8 8
polozky
Dividenda na akcii - primarni dpis akcif - 10 8 6 3
Ztedény normalizovany zisk na akcii 9 8 8 8 8
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 4 506 4054 3923 4200 4019
Odpisy 520 310 414 610 967
Nepenézni polozky 1119 636 768 607 967
Pracovni kapital - zmény 9650 5384 39329 -10 022 -7 991
Hotovost z provozni ¢innosti 15795 10 384 44 434 -4 605 -2038
SCEX -191 -852 -1216 -1557 -1050
Jiné investi¢ni poloZky vstupujici do cash-flow, 7431 216 1856 8682 5506
celkem
Hotovost z investi¢ni ¢innosti 7240 -1 068 640 -10 239 -6 556
Polozky finanéniho cash flow - - - - -
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -19 700 -4 506 -5008 -4 088 -4 829
Vznik (splatnost) diuhu, netto - - - - 1989
Hotovost z finanéni ¢innosti -19 700 -4 506 -5008 -4 088 -2 840
Vliv sménnych kurz - - - - 32
Cisté zvysenilsnizeni penéznich prostredki 3335 4810 40 066 -18932 | -11402
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8.2.23 Visa — ucetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Nazev Visa
ISIN US92826C8394
trzni kapitalizace 471 611,30 mil. USD
pocet akcii 1 984 369 932
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta 3518 | 5619 | 9874 | s162 | 7838 Triby 13880 | 15082 | 18358 | 20600 | 22977
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice 2497 3319 3564 3547 4236 Naklady na trzby celkem 2553 2764 3248 3856 4165
:?/f:l(lf; SStodety 6015 | 8938 | 13438 | 11709 | 12074 Hruby zisk 11327 | 12318 | 15110 | 16753 | 18812
Obchodni pohledavky, 847 1041 1132 1208 1542 Naklady na prodej, obecné a administrativni 1755 2054 2391 2579 2755
netto naklady celkem
Pohledévky celkem, netto| 1332 | 2740 | 2554 | 2790 | 4590 Odpisy 494 502 556 613 656
Naklady pfi§tich obdobi 137 151 550 562 712 Mimoradné naklady (vynosy) 14 1879 19 607 400
?;:2: peciate 2537 | 2484 | 2481 | 3155 | 3504 Provozni naklady celkem 4816 | 7199 | 6214 | 7655 | 7976
B&zna aktiva celkem | 10021 | 14313 | 19023 | 18216 | 20970 Provozni zisk 9064 | 7883 | 12144 | 12954 | 15001
Riemovitostl 4283 | 4798 | 5143 | 5697 | 6570 Ostatni, netto -69 556 113 464 416
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 2395 | -2648 | -2890 | -3225 | -3875 Cisty zisk pred zdanénim 8995 | 8012 | 11694 | 12806 | 14884
ST (IR, 1888 | 2150 | 2253 2472 | 2695 Rezervy pred zdanénim 2667 2021 4995 | 2491 2804
zarizeni celkem - netto
Goodwill, netto 11825 | 15086 | 15110 | 15194 | 15656 Gisty zisk po zdanéni 6328 | 5991 6699 | 10315 | 12080
Nehmotny majetek, netto | 11361 | 27234 | 27848 | 27558 | 26780 Cisty zisk pred upravenim o 6328 5991 6699 | 10315 | 12080
|mimofadné polozky
Dlouhodobé investice 3429 3977 1926 4082 2157 Mimor&dné poloZky celkem - - - -14 0
Diouhodobé Gvéry 627 731 - - - Cisty zisk 6328 | 5991 6699 | 10301 | 12080
s et dlotiotobd 216 564 1817 | 1703 | 4316 Uprava Gistého zisku celkem .15 62 232 -350 -430
aktiva celkem
Aktiva celkem 39367 | 64035 | 67977 | 69225 | 72574 Clstyzisk pfed upravenim o} 6313 | 5920 | 6467 | 9956 | 11650
mimoradné polozky pfipadajici na
Zavazky z obchodnich 127 203 179 183 156 Clst): zis k‘;-)o up.r’ayenl om |mo[adne. 6313 5929 6467 9942 11 650
vztaht olozky ptipadajici na kmenové akcie
Vydaje prstich obdobi | 2121 2782 | 2868 | 3495 | 3624 Uprava o zfedsni 15 61 232 359 430
Zavazky ze smének / e e e o
krétkodobé vy piic 0 0 0 0 0 Zfedény Cisty zisk 6328 5990 6699 10 301 12 080
Cast douhodobych - - 1749 0 - Zredény vazeny pramér akcii 2457 2414 | 2395 | 2329 2272
dluhu splatnd béhem
OstatnibéZna pasiva, 3107 5061 5198 7627 9635 Zred?r)y Z'ISk naVakcu PO upraveni o 3 2 3 " 5
celkem mimoradné polozky
Bézna pasiva, celkem 5355 8046 9994 11 305 13415 Dividenda na akcii - primarni Gpis akcif 0 1 1 1 1
Dlouhodoby diuh 0 15 882 16618 16 630 16 729 Zfedény normalizovany zisk na akcii 3 3 3 5 5
Dlouhodoby dluh
e 0 15882 | 16618 | 16630 | 16729 Cash-flow
Diuh celkem 0 15882 | 18367 | 16630 | 16729 2015 2016 2017 2018 2019
Odlozena dafi z pFjmu 3273 | 4808 | 590 | 4618 | 4807 Cisty zisk / starting line 6328 | 5991 6699 | 10301 | 12080
Ostatni pasiva, celkem 897 2387 | 2625 | 2666 | 2939 Odpisy 494 502 556 613 656
Pasiva celkem 9525 | 31123 | 35217 | 35219 | 37890 Odlozené dané 195 -764 1700 | 1277 214
Prioritni akcie - - 5717 | 552 | 5470 | 5462 Nepenézni polozky 3112 | 3371 | 4837 | 5743 | 6137
neumoritelng, netto
Zakladni kapital celkem - - - 0 0 Pracovni kapital - zmény -3545 -3526 -4 475 -2439 -6 303
[DEREEE] S ECERY 18073 | 17395 | 16900 | 16678 | 16541 Hotovost z provozni &innosti 6584 | 5574 | 9317 | 12941 | 12784
kapital
Nerozdéleny zisk
1184 10462 1131 13502 -414 -52 707 71 7
—— 843 | 1046: 9508 318 | 1350 SCEX 523 0 8 56
Viastni akcie - -170 0 - - Jiné investiénipolozky vstupujicidocash- | 1051 | 10393 | 1442 | -2366 | 165
flow, celkem
NZ“;:Z')Z"VB”V ZEK 5 36 73 a7 6 Hotovost z investiéni &innosti 1435 | 10916 | 735 3084 | -501
Ostatni kapital, celkem -79 -528 753 557 -827 PoloZky finanéniho cash flow 402 -82 -91 -94 -1347
Vlastni kapital celkem | 29 842 32912 32760 34006 34684 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -1177 -1350 -1579 -1918 -2269
PR @Elem @ 39367 | 64035 | 67977 | 69225 | 72574 Vydani (splatnost) akcii, netto 2828 | 7062 | 6742 | 7028 | -8445
vlastni kapital
Mememed el 2275 | 2184 | 2115 | 2061 | 2007 Vznik (splatnost) diuhu, netto 0 15971 | 2488 | -1750 0
nesplacené, celkem
Preferencni akcie 5 5 5 5 5 Hotovost z finanéni &innosti 3603 | 7477 | 5924 | 10790 | -12061
nesplacené, celkem
Vliv sménnych kurza 1 -34 236 -101 =277
Cisté zvy$eni/snizeni penéznich prostredkd 1547 2101 4364 -1034 145

113




8.2.24 Verizon Communications — ucetni vykazy

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

114

Nazev Verizon Communications
ISIN US92343Vv1044
trini kapitalizace 233 019,10 mil. USD
pocet akcii 4 138 148 588
Rozvaha Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovosta 4470 | 2880 | 2079 | 2745 | 2504 Trzby 131620 | 125980 | 126034 | 130863 | 131868
ekviv.prostfedky
Kratkodobé investice 350 0 - - - Néklady na trzby celkem 52557 | 52701 | 52892 | 55205 | 54726
:3‘:;’5:9‘ akiétkodobé | g5 | 2880 | 2079 | 2745 | 2504 Hruby zisk 79063 | 73279 | 73142 | 75658 | 77142
Obchodnipohledavky, | 45 457 | 417513 | 23493 | 25859 | 26277 INEES Y R PRt ), € 22B0 €l Rl M S i 32496 | 28830 | 28968 | 28248 | 20431
netto naklady celkem
Pohledavky celkem, netto| 13457 | 17513 | 23493 | 25859 | 26277 Odpisy 16017 | 15928 | 16730 | 17380 | 16682
Zasoby celkem 1252 | 1202 | 1034 | 1336 | 1422 Mimoradné naklady (vynosy) 2510 | 3596 | 2896 | 6370 | 4381
Naklady pristich obdobi | 1959 | 3918 | 2614 | 3649 | 5959 Provozni naklady celkem 98560 | 101055 | 101486 | 107203 | 105220
S;Z'r"n' bezndekive 792 882 693 1047 | 1221 Provozni zisk 33060 | 24925 | 24548 | 23660 | 26648
Bézna aktiva celkem 22280 26 395 29913 34 636 37473 Zisk (ztrata) z prodeje aktiv - - -
LS, 220163 | 232215 | 246498 | 252835 | 288 428 Ostatni, netto 71 476 774 888 709
budovy,z: ni celkem -
Oprévky celkem 136622 | -147 464 | -157 930 | -163 549 | -173 819 Cisty zisk pred zdan&nim 28240 | 20986 | 20594 | 19623 | 22733
DTS IR 83541 | 84751 | 88568 | 89286 | 114609 Rezervy pred zdanénim o865 | 7378 | 6805 | 3584 | 2945
zarizeni celkem - netto
Goodwil, netto 25331 | 27205 | 20172 | 24614 | 24389 Cisty zisk po zdanéni 18375 | 13608 | 13789 | 16039 | 19788
Nehmotny majetek, netto | 94 913 95 570 98 664 103905 | 104 557 Minoritni podil -496 -481 -449 -511 -523
Diouhodobé investice 796 1110 | 1039 671 558 Cisty zisk pFed upravenim o mimotadné | 1, o7 | 43457 | 13340 | 15528 | 19265

polozky
Dlouhodobé avéry - - - 246 302 Mimoradné polozky celkem - - 16 761 0 -
N 17314 | 9149 | 9787 | 11471 | 9839 Cisty zisk 17879 | 13127 | 30101 | 15528 | 19265
aktiva celkem
Aktiva celkem 244175 | 244180 | 257143 | 264820 | 201727 Cisty zisk pred upravenim o mimofadné | 17 g70 | 43457 | 13340 | 15528 | 19265
olozky pripadajici na kmenové akcie

VL) 2 @I T - 7084 7063 7232 7725 Cisty zisk po upraveni o mimofadné 17879 | 13127 | 30101 | 15528 | 19265
vztah polozky pripadajici na kmenové akcie
Dohadné Gty pasivni | 19362 - - - - Ziedény &isty zisk 17879 | 13127 | 30101 | 15528 | 19265
Vydaie pristich obdobi - 10993 | 12686 | 13786 | 15571 ZFedény vazeny pramér akeil 4093 | 4086 | 4089 | 4132 [ 4140
Zé'vazky ;e s'nfnek/ 0 168 150 150 0 Z?edvény zisk na akcii po upraveni o mimoradné 4 3 3 2 5
kratkodobé vypuijc| polozky
Cast diouhodobych 6480 | 2477 3303 7040 | 10777 Dividenda na akcii - primarni tpis akeil 2 2 2 2 2
dluht splatna béhem
S;f;:ql bézndpasiva, | 9501 | 9618 | 9835 | 9722 | 10795 Zedsny normalizovany zisk na akci 4 4 4 5 6
B&2na pasiva, celkem | 35052 | 30340 | 33037 | 37930 | 44868 Cash-flow
Diouhodoby diuh 103240 | 104818 | 113004 | 105284 | 99 932 2015 2016 2017 2018 2019
AR 7 D - 615 638 589 780 Cisty zisk / starting line 18375 | 13608 | 30550 | 16039 | 19788
majetku
?I;::;doby it 103240 | 105433 | 113642 | 105873 | 100 712 Odpisy 16017 | 15928 | 16954 | 17403 | 16682
Diuh celkem 109729 | 108078 | 117095 | 113063 | 111489 Odlozené dané 3516 | -1063 | -14463 | 389 1232
Odiozena dan z pfjmu | 45484 | 45964 | 31232 | 33795 | 34703 Nepenézni polozky -10 3256 -50 3145 | 1658
Minoritni podily 1414 | 1508 | 1591 | 1565 | 1440 Pracovni kapital - zmény 1129 | -10040 | -8673 | -2637 | -3614
Ostatni pasiva, celkem 42 557 38411 34 545 32521 48 609 Hotovost z provozni éinnosti 39027 21689 24 318 34339 35746
Pasiva celkem 227747 | 221656 | 214047 | 211684 | 230332 SCEX 27717 | 17593 | -17830 | -18087 | -18837
Pnornnliakcle - R R R 0 0 Jiné investi¢ni poloZky vstupuijici do cash-flow, 2326 7719 626 153 1256
neunoritelné, netto celkem
Zakladni kapital celkem 424 424 424 429 429 Hotovost z investi¢ni éinnosti -30 043 -9 874 -18456 | -17934 | -17 581
pocatetnySpiaceny 11196 | 11182 | 11101 | 13437 | 13419 Polozky finanéniho cash flow 1577 765 670 893 | -2917
kapital
e 2 el 11246 | 15050 | 35635 | 43542 | 53147 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem 8538 | 9262 | 9472 | -9772 | -10016
akumulovany)
Vlastni akcie -7416 -7 263 -7139 -6 986 -6 820 Vydani (splatnost) akcii, netto -5134 - - - -
Zaméstnaneckém akcie 428 449 416 353 222 Vznik (splatnost) dluhu, netto -3017 -3349 3991 -4712 -5231
:\‘Ze‘:zz')w’a"y ZE 101 46 32 20 27 Hotovost z finanéni éinnosti 5112 | 13376 | -6151 | -15377 | -18164
Ostatni kapital, celkem 449 2627 2627 2350 971 Cisté zvy3eni'snizeni penéZnich prostredkd -6 128 -1561 -289 1028 1
Viastni kapital celkem | 16428 | 22524 | 43096 | 53145 | 61395
AN G 244175 | 244180 | 257143 | 264829 | 201727
vlastni kapital
Kmenove akcie 4073 | 4077 | ao79 | 4132 | 4136
nesplacené, celkem




8.2.25 AT&T — ucetni vykazy

Nézev

AT&T

ISIN

US00206R1023

trzni kapitalizace

212 241,30 mil. USD

Internal

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

pocet akcii 7 131 763 496
Rozvaha Vysledovka
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Hotovost 1803 | 4156 | 3130 | 2654 Trzby 146801 | 163786 | 160546 | 170756 | 181193
:l:"""s;:h " 5121 3985 | 46342 | 2074 | 9476 Naklady na trzby celkem 67046 | 76884 | 77810 | 79419 | 84141
mfs"!‘l’cset Elieotchs 5121 5788 | 50498 | 5204 | 12130 Hruby zisk 79755 | 86902 | 82736 | 91337 | 97052
Obchodnipohledavky, | 16535 | 15704 | 16522 | 27716 | 24247 IEREGY 2 [iER ) @z SR S i 32954 | 36310 | 35200 | 36678 | 39400
netto néklady celkem
Pohledavky celkem, netto| 16532 | 18400 | 18303 | 29164 | 25816 Odpisy 22016 | 25847 | 24387 | 28430 | 28217
Zasoby celkem 4033 | 2039 | 2225 | 2771 | 2864 Mimoradné nakiady (vynosy) 0 398 3089 -693 1390
Néklady pristich obdobi | 1072 | 1555 | 1369 | 2047 | 1631 Provozni naklady celkem 122016 | 139439 | 140576 | 143834 | 153238
g:r;:n' DeZiaiSing 9234 | 10587 | 6751 | 12241 | 12320 Provozni zisk 24785 | 24347 | 19970 | 26922 | 27955
Bézna aktiva celkem 35992 38 369 79 146 51427 54 761 Zisk (ztrata) z prodeje aktiv - 184 -
Il 306227 | 319648 | 313499 | 330690 | 357577 Ostatni, netto -52 25 1574 | 6136 | -1272
budovy zafizeni celkem -
Oprévky celkem 181777 | -194 749 | -188 277 | -199 217 | -203 410 Cisty zisk pred zdan&nim 20692 | 19812 | 15139 | 24873 | 18468
WSt AT 124450 | 124899 | 125222 | 131473 | 154 167 Rezervy pred zdanénim 7005 | 6479 | 5563 | 5638 | 3493
zarizeni celkem - netto
Goodw ll, netto 104568 | 105207 | 105449 | 146370 | 146 241 Cisty zisk po zdanéni 13687 | 13333 | 9576 | 19235 | 14975
Nehmotny majetek, netto | 120710 | 116860 | 114276 | 163827 | 157617 Minoritni podil 342 -357 -397 583 | -1072
Diouhodobé investice 1606 | 1674 | 1560 | 6245 | 3695 Cisty zisk pred upravenim o mimofadné | 13505 | 12976 | 9170 | 18652 | 13903
polozky
stz liEati 15346 | 16812 | 18444 | 32522 | 35188 MimoFadné polozky celkem - - 20271 718
aktiva celkem
Aktiva celkem 402672 | 403821 | 444097 | 531864 | 551669 Cisty zisk 13345 | 12976 | 20450 | 19370 | 13903
fza!":hzuky zobehodnich |51 047 | 20007 | 24430 | 27018 | 29640 Uprava Gistého zisku celkem . - - 3
Vydaje pristich obdobi 9325 9111 | 10031 | 15970 | 16168 c's“f zisk pred upravenim o mimoFadné | 55,5 | 15976 [ 9179 | 18652 | 13900
polozky pfipadajici na kmenové akcie
Zavazky ze smének / 4 4 2 3052 4 (ST 515 o UL @ Gl 20 13345 | 12976 | 29450 | 19370 | 13900
kratkodobé vypujcky polozky pfipadajici na kmenové akcie
éas‘.d"’“h"‘f"b}’ <o 7632 9828 | 38372 | 7203 | 11834 Uprava o zfedani 13 13 13 19 21
dluht splatna béhem
S:I':e':n' REehalpesiel 9808 9606 8545 | 11177 | 11265 Zfedény &isty zisk 13358 | 12989 | 29463 | 19389 | 13921
B&2né pasiva, celkem | 47816 | 50576 | 81389 | 64420 | 68911 Ztedény vazeny pramér akcil 5646 | 6189 | 6183 | 6806 | 7348
Diouhodoby diuh 17631 | 113681 | 125072 | 166250 | 149437 AT AR D RO 2 2 1 3 2
poloZky
PAERY 2G| - - - 1872 Dividenda na akeii - primarni tpis akei 2 2 2 2 2
majetku
CD:::;“"V iy 118515 | 113681 | 125972 | 166250 | 151309 Zfedny normalizovany zisk na akcil 2 2 2 3 2
Dluh celkem 126151 | 123513 | 164346 | 176505 | 163147 Cash-flow
Odlozena dahz prjmu | 56181 | 60128 | 43207 | 57859 | 59502 2015 2016 2017 2018 2019)
Mnoritni podiy 969 975 1146 | 9795 | 17713 Cisty zisk/ starting line 13687| 13333| 20847| 19953 14975
Ostatnipasiva, celkem | 56520 | 55326 | 51522 | 49451 | 70013 Odpisy 22016| 25847| 24387| 28430 28217
Pasiva celkem 280001 | 280686 | 303236 | 347775 | 367448 Odlozené dané 4117|  2947| -15940 610/ 1808
ZaKadnikapital celkem | 6495 | 6495 | 6495 | 7621 | 7621 Nepenézni polozky -694| 2653] 5706] 1750| 15866
(D E R e 89763 | 89604 | 89563 | 125525 | 126279 Pracovni kapital - zmény 3246| -5436| -5990| -7141| -12196]
kapital
el s 33671 | 34734 | 50500 | 58753 | 57936 Hotovost z provozni &innosti 35880 39344 38010| 43602 48668
akumulovany)
Viastni akcie 12592 | 12659 | -12714 | -12059 | -13085 SCEX -19218| -21516| -20647| -20758| -19435
Nerealizovany zisk 484 541 660 2 a8 Jiné investi¢ni polozky vstupujici do cash-flow , 29926 2699 1704 42387 2745
(ztrata) celkem
Ostatni kapital, celkem 4 850 4 420 6357 4251 5422 Hotovost z investicni ¢innosti -49144| -24215| -18943| -63145| -16690
Viastni kapital celkem | 122671 | 123135 | 140861 | 184089 | 184 221 Polozky finanéniho cash flow 3818| -1616| 1946| -3926| 4148
:;55';’: iea'ke;: a 402672 | 403821 | 444097 | 531864 | 551669 Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -10200] -11797| -12038] -13410| -14 888
|uiasintikapial
enovelakcl 6145 6139 6139 7282 7255 Vydani (splatnost) akeii, netto -126 -366 -430 136 622
nesplacené, celkem
Preferenéni akcie
rencni akat - - 0 Vznik (splatnost) diuhu, netto 23926 683| 36452| -8789| -13721
nesplacené, celkem
Hotovost z finanéni &innosti 9782| -14462] 25930 -25989| -25083]
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredkl -3482 667 44997| -45532 6 895
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8.2.26 O2 Czech Republic — ticetni vykazy

Nazev 02 Czech Republic
ISIN CZ0009093209
trini kapitalizace 78 951,01 mil. CZK
pocet akcii 300 882 148
Rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019
S0 1970 | 4137 | 4088 | 2475 | 5989
ekviv.prostredky
Kratkodobé investice - - - 14 6
Hotovostakratkodobé | 1 g7 | 4437 | 4088 | 2480 | 5995
investice
Ooctadtipeiiedayy 5508 | 5835 | 6227 | 7102 | 7207
netto
Pohledévky celkem, netto| 5615 | 5955 | 6320 | 7223 | 7410
Zasoby celkem 722 624 824 906 987
NaKlady pf&tich obdobi | 541 479 199 241 240
Ostatni béZna aktiva R 20 0 81 m
celkem
Bézna aktivacelkem | 8848 | 11235 | 11431 | 10940 | 14674
DUy 21054 | 19391 | 18579 | 18287 | 22000
budovy,zafizeni celkem -
Oprévky celkem 16416 | -14316 | -12943 | -12157 | -11735
DG e BUEIET: 4638 | 5075 | 5636 | 6130 | 10265
zarizenicelkem - netto
Goodwill, netto 4443 | 4458 | 4477 | 4464 | 2464
Nehmotny majetek, netto | 11704 | 12057 | 12338 | 12700 | 10993
Diouhodobé investice 42 50 2 18 53
Diouhodobé Gvéry - 134 557 703 1019
S dietedee 593 207 361 1175 | 1212
aktiva celkem
Aktiva celkem 30268 | 33306 | 34842 | 36130 | 42680
Zzévazky z obchodnich | g 5es | G492 | 6270 | 6792 | 6558
vztaht
Vydaje pritich obdobi | 1037 | 1138 | 1385 | 1153 | 1231
Zévazky ze smének /

0 0 0 0 0
kratkodobé vyptjcky
Cast dlouhodobych
11 - - 7698

dluhu splatnd b&éhem
Ostatni bézna pasiva, 1044 789 825 877 824
celkem
B&zné pasiva, celkem | 8778 | 8419 | 8480 | 8822 | 16311
Diouhodoby diuh 2970 | 6976 | 10448 | 10461 | 7530
Zavazky z pronajatého R R B R 3475
majetku
Roanedobvaul 2970 | 6976 | 10448 | 10461 | 11005
celkem
Diuh celkem 2981 6976 | 10448 | 10461 | 18703
Odlozena daf z pFimu 60 170 270 484 511
Minoritni podily - 1 0 0 14
Ostatni pasiva, celkem 116 236 169 1138 676
Pasiva celkem 11924 | 15802 | 19367 | 20905 | 28517
ZaKadnikapital celkem | 3102 | 3102 | 3102 | 3102 | 3102
RIS ey 11894 | 11894 | 10676 | 9470 | 8264
kapital
Nerozdéleny zisk

3348 | 3660 | 3901 4857 | 5145
[ (akumulovany)
Vlastni akcie 0 1152 | -2204 | 2204 | -2348
Vlastni kapital celkem | 18344 | 17504 | 15475 | 15225 | 14163
REINBCEIEN & 30268 | 33306 | 34842 | 36130 | 42680
vlastni kapital
Kmenove akcie 310 305 302 302 301
nesplacené, celkem

Zdroj: vlastni zpracovani 2020

Internal

Vysledovka

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 37779 38042 38201 38203 38920
Naklady na trzby celkem 23 563 23060 22855 22019 18 547
Hruby zisk 14 216 14 982 15 346 16 184 20373
N?klady na prodej, obecné a administrativni 3608 3988 4447 4621 7501
naklady celkem
Odpisy 3520 3442 3348 3573 4797
MimoFadné naklady (vynosy) 151 207 34 27 279
Ostatni provozni nklady celkem 342 488 359 855 555
Provozni naklady celkem 31184 31185 31043 31095 31679
Provozni zisk 6595 6857 7158 7108 7241
Ostatni, netto -41 -25 35 -21 -34
Cisty zisk pfed zdan&nim 6438 6744 7098 6916 6 885
Rezervy pred zdanénim 1361 1485 1511 1468 1425
Cisty zisk po zdanéni 5077 5259 5587 5448 5460
Minoritni podil - - 5 2 3
Clst):nsk pred upravenim o mimoradné 5077 5250 5592 5450 5463
polozky
Mimofadné polozky celkem 1722 0 - - -
Cisty zisk 6799 5259 5592 5450 5463
Clst):nskfred Ep'ravemm o m}mor_édné 5077 5259 5502 5450 5463
polozky pripadajici na kmenové akcie
U OO MIE 6799 | 5250 | 5502 | 5450 | 5463
polozky pripadajici na kmenové akcie
Ziedény Cisty zisk 6799 5259 5592 5450 5463
Ztedény vazeny pramér akcii 310 308 304 302 301
Zreany zisk na akcii po upraveni o mimofadné 16 17 18 18 18
poloZky
Dividenda na akcii - primarni pis akcii 16 17 21 21 17
Ztedény normalizovany zisk na akcii 17 18 19 18 19
Cash-flow

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk / starting line 8614 6744 7098 6916 6885
Odpisy 2015 1042 1122 3573 4797
Amortizace 2550 2400 2226 - -
Nepenézni polozky 253 320 120 857 1184
Pracovni kapital - zmény -1789 -1314 -2115 -3 633 -2 886
Hotovost z provozni €¢innosti 11 643 9192 8451 7713 9980
SCEX -2 986 -4 897 -4 577 -2 861 -3 059
Jiné investicni polozky vstupuijici do cash-flow, 352 306 55 48 70
celkem
Hotovost z investi¢ni ¢innosti -3338 -4 501 -4 522 -2813 -2989
Polozky finanéniho cash flow -1970 0 - -186 -360
Vyplacené dividendy v hotovosti, celkem -4 033 -4 946 -6 394 -6 332 -6 332
Vydani (splatnost) akcii, netto - -1152 -1052 o] -144
Vznik (splatnost) dluhu, netto -4 000 4000 3511 0 3414
Hotovost z finanéni ¢innosti -10 003 -2098 -3935 -6 518 -3422
Vliv sménnych kurz( -20 6 -43 5 -55
Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostredkd -1718 2599 -49 -1613 3514
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