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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva navrhem investi¢niho portfolia pro hedgeovy fond, ktery je
zaméten na investice do technologickych spolecnosti. Vybér jednotlivych spolecnosti je

zaloZen na zaklad¢ fundamentalni analyzy a statutu hedgeového fondu.

Abstract

The diploma thesis focuses on the design of an investment portfolio for a hedge fund,
which is focused on investments in technology companies. The selection of individual

companies is based on a fundamental analysis and the statute of the hedge fund.
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UVvOoD

Investovani do akcii je snahou spolecnosti nebo jednotlivei o zhodnoceni svych
finan¢nich prostredku. Jak tika citat Petera Lynche ,, Penize jsou velky pritel cloveka, kdyz
je posleme do prace. Pak nads naSe investice uzivi.” (1) V dnes$ni dob¢ internetu, je
investovani dostupné pro Sirokou masu lidi, kdy s investovanim muze zaéit ¢loveék i
smensi Castkou penéz a ma nepieberné mnozstvi moznosti kam investovat. Muze
investovat do podilovych fondi, indexi nebo sam si tvofit a spravovat své portfolio akcii
¢i jinych investi¢nich instrumenta.

V Ceské republice je znaéna skepse a nediivéra k investicim, prevazné kvili $patnym
zkusenostem, neznalosti nebo predsudkiim. Velkou mérou se na tomto postoji podilela
revoluce a s ni spojena privatizace podnikt, kdy v této dobé nebylo nic regulovano a

spousty bank, investi¢nich spole¢nosti ¢i fondu byla vytunelovana (2, s.7).

Prace se zabyva navrhem investi¢niho portfolia pro hedgeovy fond, ktery je zamé&fen na
investice do technologickych spole¢nosti sidlicich po celém svété, avSak jsou
obchodovany vyhradné na némeckych burzach v systému XETRA. Tvorba portfolia je

podiizena pozadavkim manazerti hedgeového fondu a tidi se jejich zakladnimi principy.

rovor

V prvni ¢asti jsou vymezeny cile prace a postupy dosazeni vysledkt potfebnych k analyze

a vytvoreni portfolia.

Druha ¢ast je zaloZena na teoretickém ramci, potfebném pro dal$i postupy v praci
S vymezenim pojmil, co jsou finan¢ni trhy a jejich rozdéleni, definice burzy a jejich typy,
rozdéleni akcii. Popis fundamentdlni analyzy, definované casti financni analyzy
zahrnujici bankrotni model a pomérové ukazatele, které jsou vyuZzivané v praci, teoretické
vymezeni spider analyzy a bodovacich metod pro srovnani spole¢nosti mezi sebou.
Nasleduje analyticka ¢ast prace, jenz je rozdélena na pét samostatnych kapitol, které se
zabyvaji jednotlivymi aspekty analyzy. Kazdé kapitola je uzaviena dil¢im shrnutim.
Prvni analyticka kapitola je zaméfena na definovani statutu a pozadavkl hedgeového

fondu, z kterého vychazi filtr pro prvotni vybér spole¢nosti. Tento filtr je aplikovan na

investi¢nich databazich a jejich screenrech.
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Dalsi analytickd cast obsahuje strucny popis spolecnosti, segmenty trhu na které se
spolecnost zaméfuje a podil prodeji danych segmenti na celku spolecnosti, vyvoj trzni

ceny akcie a vyhodnoceni hospodafeni za poslednich deset let.

Ve treti kapitole analyzy je vymezeni pojmu technologického sektoru a jeho casti, blizsi
specifikace Casti spotiebni elektroniky, na kterou se vztahuje analyza spole¢nosti. Poté
nasleduje vytvofeni technologického priiméru, ktery vychazi z ETF americkych
technologickych spolecnosti a bude slouzit k benchmarku s vybranymi spole¢nostmi.
V druhé poloviné této kapitoly je porovnani jednotlivych spoleCnosti s vytvorenym
oborovym primérem.

Analyticka c¢ast pokracuje porovnanim spoleCnosti mezi sebou za pomoci dvou
srovnavacich metod, jimiz jsou metoda jednoduchého podilu a bodovaci metoda. Tyto

metody maji za ukol blize ptiblizit skladbu a poradi navrhovaného portfolia.

Posledni ¢ast analyzy se zabyva verifikaci vybranych spole¢nosti z hlediska jejich
finan¢ni stability a nachylnosti k bankrotu, kde je vyuzit Altmantv bankrotni model ktery
na zakladé svého Z-score pro kazdou spolecnost potvrdi vhodnost pro zatazeni do
portfolia.

Zaveéretna kapitola shrnuje veSkeré dil¢i analyzy z kterych jsou vybrany nejlepsi
spolecnosti. Nasleduje navrh portfolia a jeho mozného procentniho rozdéleni, jenz je

vytvoieno z hodnot mezipodnikovych srovnani a bankrotniho modelu.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je navrh investi¢niho portfolia pro vedeni hedgeového fondu,
pozadujici pro svlij oborovy fond vybér ze svétovych technologickych spolecnosti

vyrabéjicich elektroniku.

Pro tento globalni cil je nutno si definovat nasledujici parcialni cile, dalezité k jeho
splnéni.

Parcialni cile

Prvnim parcialnim cilem je prvotni vybér spole¢nosti dle pozadavki hedgeového fondu.
Druhy parcialni cil je zaméfen na analyzu vybranych spolecnosti a jejiho hospodateni za
poslednich deset let.

Ttetim parcidlnim cilem je komparace spolecnosti s 0borovym primérem.

Ctvrtym parcidlnim cilem je mezipodnikové srovnani s vyuzitim dvou hodnoticich

metod, kterymi jsou metoda jednoduchého podilu a bodovaci metoda.

Patym parcialnim cilem je verifikace spolecnosti za pomoci bankrotniho modelu.
1.1 Metodologie

Prvniho parcialniho cile bude dosazeno vytvofenim akciového filtru, ktery vychazi
Z pozadavkid managementu hedgeového fondu. Filtr je aplikovan na dvou internetovych
databazich s pomoci jejich screenert.

Druhy parcialni cil je analyza hospodateni spole¢nosti s vyuZitim pomérovych ukazateld
a vyhodnocenim jejich vyvoje.

Pro dosaZenti tfetiho cile je vyuZzita spider analyza pro porovnani aktualnich finan¢nich
ukazateli spolecnosti s vytvofenym oborovym primérem.

Dalsi dvé metody mezipodnikového srovnani jsou vyuzity u Ctvrtého parcidlniho cile,
které jsou metoda vazeného pruméru a bodovaci metoda. Cilem téchto metod je setadit

spole¢nosti od nejlepsi po nejhorsi dle hodnot jejich ukazatelq.

K feseni posledniho patého parcidlniho cile je vyuzit Altmaniv bankrotni model pro

verifikaci spole¢nosti pro finan¢ni stabilitu a urceni existence hroziciho bankrotu.

14



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Finan¢ni trhy

Finan¢ni trh je trh, ,,na kterém je obchodovan financni kapitdl, neboli jsou na ném
smeénovany penize za jiné, méné likvidni nastroje (dokumenty) financniho trhu, nesouct
ovSem, jak uz bylo uvedeno, urcity, investory kalkulovany budouci penézni vynos, ktery
miuize nabyvat podoby riznych druhii financnich narokii resp. financnich sluzeb.* (3, s.

60)
Funkce finanéniho trhu:

-, funkce transformacni,

funkce ocernovaci,

funkce ochrany proti rizikiim,
- funkce zajistovani bohatstvi,

funkce politickd.” (4, s. 6)

FINANCNI TRH
) L. . . TRH
TRH S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH <OV0)
s S T~

Trh | Trh Trh : Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych I dlouhodobych

uverd | cennych papiru cennych papird | veérd

| TRH CENNYCH PAPIRU |

Obr. 1: Clenéni finanéniho trhu (Pievzato z 3, s. 61)
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2.2 Burzy (regulované organizované trhy)

Burzy jsou licencovanymi finan¢nimi institucemi, jenz maji za podnikatelskou ¢innost
organizaci trhu sinvesti¢nimi instrumenty, parovani zavedenych objednavek a
zabezpeceni jejich realizace. Tyto ¢innosti maji za cil tvorbu trznich cen a zvySeni
likvidity (3, s. 123).
,, Burzy jsou charakteristické vysoce organizovanou formou obchodovani a vykazuji celou
Fadu zvlastnich specifik: “ (3, s. 123)

- Zpisob obchodovani je zaloZen na metod¢ oboustranné aukce

- K provozovani burzovniho obchodovani je potieba zvlastniho povoleni

- Jednotlivé druhy burzovnich obchodt jsou piesné stanoveny

- Obchodované pfedméty se na burzach fyzicky nenalézaji

- Cas a misto burzovniho obchodovéni jsou pfedem uréeny

- Obchodovani na burzach se mtze Gc¢astnit jen pifesné vymezeny okruh osob (3, s.

123-124).
2.2.1 Burza cennych papiri

, Burzy cennych papiri je mozno definovat jako relativné samostatné ekonomicke,
organizacni a technické systému, pusobici v ramci kapitalového trhu. Predstavuji vysoce
organizované sekundarni trhy (dlouhodobych) cennych papiru, na nichz se obchoduji jiz
drive vydané verejné obchodovatelné cenné papiry. Jejich nezastupitelnou funkci je
predevsim to, Ze se na nich vytvarenymi kurzy zpravidla ridi nejen vSechny ostatni stejné
zamérené sekundarni trhy, ale i trhy primarni. (3, s. 124)

Jakmile roste jejich vyznamnost, tak tim se na nich obchoduji vehlasnéjsi a kvalitnéjsi
cenné papiry, diky tomu roste i objem uzavienych obchodu, coz vede k vyssi likvidite,

zvyseni prestize emitenta a piiznivé pasobi na vyvoje kurzt (3, s. 124).
2.3 Némecké burzy

Obchodovani cennych papirti je poskytovano velkym mnozstvim lokalnich burz, které se
nachézeji naptiklad ve méstech: Frankfurt, Berlin, Diisseldorf, Mnichov a Stuttgart.
Obchodovani je realizovano klasicky na parketu, nebo pies elektronicky obchodni systém

XETRA, ktery provozuje Deutsche Borse AG (5).
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2.3.1 Index DAX30

Nejvyznamngjsi Némecky index vytvoreny Frankfurtskou burzou v roce 1987 se sklada
ze tficeti nejlikvidnéjSich a nejkvalitnéjSich akcii némeckych spole¢nosti. Kritéria pro

zatazeni do indexu jsou likvidita a trzni kapitalizace (6).
2.3.2 Frankfurtska burza

Vznikla uz v roce 1585 a nyni je vlastnéna Deutsche Borse AG, kterd sdruzuje 1 dalsi
vyznamné evropské burzy. Je povazovana za jednu z nejvétSich burz na svété. Na
némeckém trhu je pies ni z obchodovano vice nez 90 % piikazi. Umozituje obchod
s akciemi, dluhopisy, warranty, fondy a komoditami, které jsou realizovany pies

elektronicky systém XETRA, jenz tato burza vytvofila (7).
2.3.3 Obchodni systém XETRA

Elektronicky burzovni systém, ktery vznikl v roce 1997 je ur€eny pro obchodovani akcii,
warrantu a certifikati. Mimo nabidky domacich cennych papiru, nabizi obchodovani i se
zahrani¢nimi akciemi. Tento systém je velmi likvidni a mohou jej vyuZit profesionalni
investoii obchodujici s velkymi objemy, tak i1 drobni investofi, ktefi nakupuji
prostfednictvim ¢lent burzy. Trh je tvofen nékolika segmenty, do kterych jsou jednotlivé

cenné papiry zafazovany a to z hlediska kvality, likvidity, nebo domovské zemé (8).
2.4 Rozdéleni cennych papiri kapitalového trhu

Tyto cenné papiry se vyznacuji tim, ze jejich doba zivotnosti (ptipadné splatnosti) je delsi
neZ jeden rok, nebo se miize o nich uvazovat jako o ¢asové neohrani¢enych.

Zde maji hlavni zastoupeni akcie a dlouhodobé dluhopisy, jelikoz jde o dlouhodobé cenné
papiry, je zpravidla u vSech vyznamnéjsich emisi zarucena vetejna obchodovatelnost (3,

s. 229).

Jsou ¢lenény na:

Majetkové cenné papiry- za né jsou predevS§im povazovany podnikové akcie, kdy
vlastnéni téchto akcii znamena majetkovy vstup investora (3, s. 229).

Dluhové cenné papiry — dokladaji pijceni penéznich prostfedkii investora, ktery pii

zakoupeni ziska pravo na pfedem stanoveny urok a jistiny (3, s. 230).
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2.5 Podnikové akcie

Vyznam téchto akcii ,,spociva v tom, Ze jejich emitovanim a ndslednym prodejem na
primarnim trhu si akciové spolecnosti opatiuji potrebné penezni prostredky, jez
V budoucnu nemuseji vracet. A za druhé, protoze ve srovnani s dluhopisy jsou vSeobecné

povazovany za vynosnéjsi, pritahuji zdjem mnoha potenciondlnich investori. ““ (3, s. 230)
2.5.1 Zakladni druhy akeii

Na financnich trzich je celd fada riiznych druht akeii, které se lisi riznymi vlastnostmi,
véetné druhu prav spojenych k akcii. Ve vétsiné zemich byvaji rozliSovany dva druhy
kmenové a prioritni akcie (3, s. 230).
2.5.1.1 Kmenové akcie
Zpravidla oznaCovany ty druhy akcii, které zarucuji svym majitelim nésledujici prava a
jsou oznaceny jako ,,standardni®.
K témto akciim se spojuji tf1 zékladni pravidla:

- Pravo ucasti na valnych hromadach, predkladani navrhti a hlasovani poc¢tem hlasu

umérnych poctu vlastnénych akcii,

- pravo na nalezity podil ze zisku,

- pravo na odpovidajici podil pfi likvida¢nim zdstatku (3, s. 231).
Tyto pravidla plati po celou dobu existence akcie, tudiz jsou ¢asoveé neohrani¢ené.
,,Na svétovém financnim trhu (vzhledem k rozdiliim v legislativé jednotlivych zemi) ovsem
existuji ruzné druhy kmenovych akcii, jez se z hlediska svych vlastnosti nékdy dost
podstatné vzdajemné odlisuji. Pritom se miuze jednat jak o odlisnosti v jejich
., Standardnich* vlastnostech, tak o riuzné kombinace vlastnosti dalsich, zakotvenych
V jejich emisnich podminkach, které ovsem musi vzdy odpovidat pravnim predpisiim toho
statu, ve kterém je prislusna akciova spolecnost registrovana. “ (3, S. 231)
Kmenové akcie se mohou d¢lit na dal$i podkategorie z hlediska modifikace pfislusnych
prav, kterymi jsou hlasovaci prava, prava na dividendu a vazba na zékladni kapital.
2.5.1.1.1 Kmenové akcie s modifikaci hlasovacich prav

Jednd se o kmenovou akcii, kterd nema ,,standardni* hlasovaci prava ale miize je mit

»potlacena“ nebo naopak ,,zesilena®.
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Kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy — klasickd kmenové akcie, kdy jeji

hlasovaci pravo odpovida podilu na zakladnim kapitalu.

Kmenové akcie tfidy ,,A“ a tfidy ,,B“ — emitované akcie tfidy ,,B*“ jsou snahou
zakladatelll spolecnosti navysit kapital pomoci investorti, avSak za udrzeni stavajicich
hlasovacich prav pro zakladatele. V praxi to jsou kmenové akcie se vSemi vlastnosti
akorat akcie tiidy ,,A*“ poskytuji svym drzitelim vétsi hlasovaci prava nez kmenové akcie
tiidy ,,B* (3, s. 232).

2.5.1.1.2 Kmenové akcie s modifikaci prav na dividendu

Ackoli prava na dividendu jsou v hlavnich pravidlech pro kmenové akcie, mohou
v nékterych zemich byt néjak modifikovana.

Kmenové akcie se standardni vyplatou dividend — klasickd kmenova akcie, u niz
nejsou nijak ménény pravidla (3, s. 232).

Kmenové akcie s oddalenou vyplatou dividend — rozdil proti klasickym kmenovym
akciim je ten, ze narok na dividendu vznika az za pfedem stanoveny pocet let od jejich
emitovani (3, s. 233).

2.5.1.2 Prioritni akcie

Nebo také preferencni akcie, které maji vlastnosti kmenovych akcii s nékterymi
vlastnostmi obligaci. Vyznam jejich vydavani je ve zvySovani kapitalu akciové
spolec¢nosti bez zmény stavajiciho poméru hlasovacich prav, aniz by se tyto penézni
prosttedky musely pozdé&ji vracet. VétSinou se tedy jedna o akcie bez hlasovacich prav,
ale s vyhodou pifedem stanovené dividendy jak uz s pevnou hodnotou nebo v navaznosti
uréené urokové sazby. Emitace prioritnich akcii, stejn€ jako kmenové akcie, navySuji
vlastni i1 zakladni kapitadl spole¢nosti. Prioritni akcie byvaji nadile clenény dle
dividendovych prav a specialnich prav (3, s. 233-234).

2.5.1.2.1 Prioritni akcie rozdélené podle dividendovych prav

Prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou

Prioritni akcie s variabilni dividendovou sazbou

Podilnické prioritni akcie

Kumulativni prioritni akcie
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2.5.1.2.2 Prioritni akcie rozdélené podle zvlastnich prav
,,S prioritnimi akciemi miize byt spojena i cela rada dalsich prav, z nichz néktera mohou
byt vyhodna pro jejich emitenty, jina pro jejich majitele. * (3, S. 235)

Prioritni akcie se zvlaStnimi pravy jejich drziteli

Konvertibilni prioritni akcie — prioritni akcie, ktera ma ve svych emisnich podminkéach
zabudované pravo na vyménu za kmenové akcie (3, S. 235).

Prioritni kvalifikaéni akcie — spojend s pravem zasedat ve spravni radé, tyto akcie se

vyskytuji ztidka a maji velmi vysokou nominalni hodnotu (3, s. 235).
Prioritni akcie se zvlaStnimi pravy jejich emitenta

Vypovéditelné prioritni akcie — jestlize se existence téchto akcii stane pro spolecnost

nevyhodnou miize emitent akcie odkoupit a nasledné stahnout z obéhu (3, s. 236).

Prioritni akcie vyménitelné za obligace — opravnéni pro emitenta vymeénit akcie za

piedem urc¢ené obligace (3, S. 236).
2.6 Indexy

Jsou brany jako referen¢ni metr celého trhu k porovnani vykonnosti investice. Hlavni
piinosy téchto srovnavacich indexi: poskytuji urcity nadhled na chovani trhu, jsou
méfitkem hodnoty, zjednodusuji porovnani vykonnosti (9, S. 46). Indexy se mohou

skladat z akcii, komodit, ménovych part atd..

Akciové burzovni indexy jsou nejvice rozsifené, shromazd’uji hodnoty vybranych nebo
vSech cennych papirti a tvofi z nich jedno ¢islo, diky ¢emuz ma vypovidaci hodnotu o
aktualnim stavu a trendu vyvoje. Akciové burzovni indexy se nadale rozdéluji na

vybérové a souhrnné, poté i jak jsou tvofeny, jestli cenové nebo hodnotové (3, s. 449).

Vybérové burzovni indexy — zahrnuji jenom vybrané akcie na dané burze nebo zahrnuji
pouze jeden segment trhu zastoupeny na burze. Maji tedy urcité vstupni podminky

k zahrnuti do indexu.

Souhrnné burzovni indexy - obsahuji vSechny akcie s kterymi se na burze obchoduje a
jsou tedy vyznamné svou velikosti a pfedev§im odrazi vyvoj celého burzovniho celku. (3,

S. 450).

Cenové vazené akciové indexy — vaha jednotlivych spole¢nosti v indexu je odvozena od

hodnoty jejich kurza.
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Hodnotové vazené akciové indexy — podil spolec¢nosti v indexu je tvofen pfedevS§im na

hodnoté trzni kapitalizace (3, s. 451).
2.7 Investi¢ni fondy

,, Investicni fondy /investment funds/ byvaji ve vétsiné zemi licencovanymi financnimi
institucemi s pravni subjektivitou (tzv. ,,samospravné investicni fondy ). To znamend, Ze
se mohou spravovat samy prostrednictvim viastniho mangementu, pricemz jejich
investicni strategie je vzdy soucdsti jejich statutii a je nezménitelna. “ (3, s. 119)

Jejich rozdéleni se tidi tim pro koho jsou ur€eny, zda pro Sirokou investicni vefejnost,

nebo pouze pro tzv. kvalifikované investory a na zaklad¢ toho jsou déleny na:

- investi¢ni fondy kolektivniho investovani,

- hedgeové fondy (fondy kvalifikovanych investort) (3, s. 119).
2.7.1 Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Fondy jsou nejcastéji akciovymi spolecnostmi, které maji svym predmétem podnikéani
kolektivni investovani. Investofi vkladaji do fondu penize, ktery ndsledné se stanovami a

statutem fondu investuje do riznych druhti finan¢nich instrumenta (3, s. 119).
2.7.2 Hedgeové fondy (fondy kvalifikovanych investorii)

Hedgeové fondy jsou vzdy soukromého typu, mohou investovat do jakychkoliv aktiv na
vSech trzich, ve vétSin€ zemich nejsou regulované. Vyznacuji se Castym vyuzivanim paky
(10, s. 29). Shromazd'uji penézni prostfedky od omezeného poctu kvalifikovanych
investord. Klasickym ptikladem investora hedgeového fondu jsou velké instituce (banky,
pojistovny, penzijni fondy), velké firemni spole¢nosti nebo moviti jedinci (3, s. 120).

Minimalnim vkladem do fondu je hodnota 125 000 € nebo 1 000 000 K¢ (11).
Statut fondu

., Statut fondu kvalifikovanych investoru je dokument, ktery obsahuje investicni strategii
fondu kvalifikovanych investoru, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a

dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice. © (11)
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2.7.2.1 Strategie hedgeovych fondi

V nésledujici ¢asti jsou popsany nejrozsifenéjsi strategie hedgeovych fondu, mezi které
patii: Event- driven, Long/Short equity, Relative value, Global macro a Emerging

markets.
Event driven

Manazefti spravujici fondy se strategii Event driven, jsou aktivni na finan¢nich trzich.
Snazi se hledat investicni ptileZzitosti na zakladé Spatného ohodnoceni spolecnosti na trhu,
které je zplisobeno informacemi o fuzi, akvizici, restrukturalizaci, nabidky ptevzeti,
zpétného odkupu akcii, pravniho sporu, financni tisné€, bankrotu ¢i likvidace. Analytici
téchto fondiit musi mit pfehled o vSech spolecnostech a odvétvich vétSinou postupuji
analyzou zdola nahoru. Tyto informace vyuZivaji ve svlij prospéch a snazi se piedvidat
vyvoj trhu ¢i akcii po néjaké vzniklé udalosti (12, s. 33). Tato strategie se mize nadale
rozdélit na sub-kategorie Multi strategy a Risk-arbitrage (13, s. 3).

Long/Short Equity hedge

Hedgeové fondy zamétené na strategii Long/Short equity jsou nejdéle plisobici a nejvice
rozsitené hedgeové fondy na trhu, obchoduji pfedevsim s akciemi. Akcie ve svém
portfoliu obchoduji na dlouhou (long) pozici a na kratkou (short) pozici, diky tomuto
stylu obchodovani minimalizuji rizika. Hlavni zisk tedy plyne z rozdilu vynosu dlouhych
a kratkych pozic, dal§imi zdroji pfijmu patii napiiklad urok ze zastavy vzniklé z prodeje
kratké pozice. Investini rozhodovani je na zaklad¢ kvantitativni a fundamentalni
analyzy, manazefi maji moznost ménit orientaci portfolia na rist, velikost a oborové
hodnoty spolecnosti (12, s. 34). Short portoflio mize byt u tohoto typu fondu alternativa
generovani vétsiho zisku nebo zajisténi své long pozice (13, s. 3).

Relative Value

Manazefi téchto fonda se snazi najit na trhu Spatné ohodnoceni aktiv a tuto informaci
vyuzit ve sviij prospéch. VEtsinou vyuzivaji k dosazeni zisku arbitraze (10, s. 34).
Global Macro

Tato strategie obchoduje na zédkladé makroekonomickych ukazatelli, pfedevsim sleduje
HDP, vetejny deficit a hodnotu obchodni bilance. Do svého portfolia mize zatradit
jakykoliv nastroj finan¢niho trhu. Strategie global macro se mtize aplikovat po celém

svété 1 na malo rozvinutych trzich to je povazuje za velkou vyhodu, diky této vyhod¢ je

22



vétsina hedgeovych fondu se zaméfenim na global macro, zakladana pravé z tohoto
divodu. Vyhoda investic po celém svété ale nese rizika s vEétsi volatilitou hodnoty

portfolia (12, s. 35).
Emerging markets

Hedgeovy fond zaméfeny na investice do rozvijejicich trhii se fadi mezi zajimavé
moznosti investovani. Tyto trhy vlastni vétSinu lidskych a ptirodnich zdroji. AvSsak maji
velky problém v ohodnoceni bezpecnosti investice oproti rozvinutym zemim. Na téchto
trzich je obrovska volatilita a tradi¢ni techniky fizeni rizik, jako je naptiklad diverzifikace
je Casto neefektivni, z divodu velké spole¢nosti v daném oboru, mala obchodni aktivita
na trhu, vysoké obchodni poplatky a pomalé realizovani obchodu. Mozné vyuziti sub-
strategie Equity hedge, Relative value, Global macro a Event driven (12, s. 35). Typické

zem¢ pro investovani Cina, Indie, Latinskd Amerika a &asti Afriky (13, s. 3).
2.8 Fundamentalni analyza

Je povazovana za nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy, ktera se vyuziva v praxi pro

investi¢ni rozhodovani (3, s. 237).
2.8.1 Analyza pomérovych ukazateli

Pouziva ucelové vytvofené finanéni pomérové ukazatele, které vznikaji vydélenim
vybranych ucetnich hodnot, ziskanych z rozvahy, vykazu zisku a ztrat a cash-flow (3, s.
270).

2.8.1.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele pométuji zisk s vysi zdroju, jenz byly pouzity na jeho dosaZeni. Pro
vypocty téchto ukazatelll se vychazi z ucetnich vykazl a to z rozvahy a vykazu zisku a
ztrat (14, s. 33).
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
., Vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku viozili akcionari. Akcionari pomoci
tohoto ukazatele zjistuji, zda jejich kapital prindsi dostatecny vynos. “ (14, s. 33)

Cisty zisk

ROE =
Vlastni kapital
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

,»ROA méri hrubou produkcni silu ucetni jednotky, jeji celkovou vydelecnou schopnost.
Hodnota ukazatele udava, kolik korun vynesla kazda koruna investovaného kapitalu.
Pomeéruje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zda jsou tato aktiva financovana

Z vlastnich, ¢i cizich zdroju. ** (14, s. 33)

B EBIT
~ Aktiva Celkem

ROA

2.8.1.2 Ukazatele likvidity

Slouzi k ur€eni platebni schopnosti podniku, kdy pod likviditou se rozumi schopnost
podniku platit své zavazky a ziskat dostatek prosttedkl k provedeni potiebnych plateb.
Likvidita je zavisla na schopnosti podniku pievést své pohleddvky do finan¢nich
prostfedkili, na rychlosti prodeje svych vyrobki, poptipadé rychlého zbaveni se svych
zasob (15, s. 82).

Bézna likvidita

Likvidita tfetiho stupné, ukazuje kolikrat obéZzna aktiva pokryji kratkodobé zavazky
spole¢nosti. Cim vy je pomér toho ukazatele tim je pravdépodobng;jsi dodrzeni platebni
schopnosti. Tato likvidita md i1 svd omezeni, kdy se nepfihlizi ke struktufe ob&éznych aktiv
z hlediska jejich likvidnosti, nebere v uvahu rozdéleni kratkodobych zavazku z hlediska
dob splatnosti a dalsim omezenim je, Ze je 1ze ovlivnit odlozenim nekterych nakuput pfi
tvorbé rozvahy. Pro béznou likviditu je uvadéno cilené rozmezi hodnot 1,5 — 2,5 (16, s.
59).

ObéZna aktiva
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita

Likvidita druhého stupné€, ma doporucené hodnoty uvadény na hranici 1 — 1,5, kdy pfii
vysSich hodnotéch jsou tyto hodnoty ptivétivé pouze pro véritele ale nejsou privétivé pro
akcionare a vedeni podniku z diivodu neefektivniho hospodateni s aktivy a tim snizovani

celkového vynosu vlozenych prostiedki (16, s. 59).
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Lo ObézZna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
2.8.1.3 Ukazatele zadluZenosti
ZadluZenost je chapana jako mira financovani svych aktiv, jak z vlastnich, tak i z cizich
zdrojii. Spolecnosti vyuzivaji cizi kapital tehdy, kdyz ji tato moznost pfinese vétsi vynos,
nez jsou naklady (tiroky) spojené s cizim kapitalem (14, s. 37).
Celkova zadluZenost

,, Celkova zadluzenost predstavuje podil celkovych dluhii (zavazkii) k celkovym aktivim a
méri tak podil veritelu na celkovém kapitalu, z néhoz je financovian majetek firmy. ...
Tento ukazatel ma vyznam zejména pro dlouhodobé veéritele jako jsou komercni banky.
Zadluzenost sama o sobé neni negativni charakteristikou podniku, nebot’ neni nezbytné,

aby podnik vyuzival k financovani své cinnosti pouze viastni kapital. “ (15, s. 78)
Vseobecné hodnoty, které mohou byt naméfeny a mohou se oborove lisit jsou nasledujici:
0,3 - 0,5 priumér

0,5 - 0,7 vyssi stupeni zadluzenosti

0,7 -1 rizikové

1 a vice predluzeny podnik (3, s. 273-274)

Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Aktiva celkem

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Obdobna vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Pouze tento ukazatel pométuje
cizi kapitél s vlastnim kapitalem, kdy stale plati ¢im vyssi hodnota, tim vyssi riziko pro
véfitele. Tato hodnota by neméla dosahovat vyssich hodnot, nez je 0,7 (3, s. 274).

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost viastniho kapitalu = - kapital

2.8.1.4 UkKkazatele kapitalového trhu

Udavaji, jak je investory hodnocena podnikatelskd cinnost spole¢nosti. Jednd se o

hodnoceni dosavadnich vysledkii i o hodnoceni Uspésnosti jejiho budouciho podnikéni.
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Tyto ukazatele obsahuji i mimoucetni Gdaje, které vznikaji pouze na akciovych burzach,

tudiz mohou byt vyuZzity pouze u spole¢nosti kotované na burze (3, S. 277).

Cisty zisk na akcii (EPS)
Udava velikost zisku na jednu kmenovou akcii a potencidlni maximalni vysi dividend,
které je mozné vyplatit. Cisty zisk je bran jako celkovy zisk spolenosti po zdanéni a
vyplaceni dividend pfipadajicich na prioritni akcie (15, s. 88).

Cisty zisk

EPS =
Poclet emitovanych kmenovych akcii

Dividenda na akcii (DPS)

Vypoéet velikosti dividendy na jednu kmenovou akcii. Citatel neobsahuje prostiedky

vyplacené pro drzitele prioritnich akcii (3, s. 279).

DPS = Uhrn dividend p¥ipadajicich na kmenové akcie

Pocet emitovanych kmenovych akcii

Trzby na akcii (SPS)

Celkové trzby

SPS =
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Vyplatni pomér (Payout ratio)
,, Tento ukazatel urcuje, jaka cast z cistého zisku je vyplacena v dividenddch, a poskytuje
informace o reinvesticni aktivité podniku a jeho strategii. “ (15, s. 88)

Dividenda na kmenovou akcii
EPS

Vyplatni pomér =

Ucetni hodnota akcie (Book value — Bv)

., Ukazatel odrazi vykonnost a rist podniku, pricemz je zZadouct rust ukazatele.* (15, s.
89)

Vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — - - - =
Pocet emitovanych kmenovych akcii
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P/E

Jeden z nejpouzivangjsich a nejsledovanéjsich ze skupiny ukazatelt kapitalového trhu.
Definice vypoctu je ddna pomérem aktudlni trzni ceny akcie a posledniho zvetejnéného
¢istého zisku ptislusné spolecnosti. Tento ukazatel vypovida, kolik jsou investofi ochotni
zaplatit penéznich jednotek za jednu penéZni jednotku ro¢niho zisku ptipadajiciho na

akcii (3, s. 278).

P/ _ TrZni cena akcie
/g = EPS

Trzni cena k ucetni hodnoté (P/Bv)
Ukazatel porovnava pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Bv), kdy prosperujici
podnik by mél dosahovat hodnot vyssSich nez 1, jelikoz je u spole¢nosti vytvoren goodwill

(16, s. 92).

TrZzni cena akcie

P —
/Bv Ucetni hodnota akcie

Pomér trzni ceny akcie a celkovych trzeb (P/S)

,,Akcie spolecnosti s nizkymi hodnotami P/S (méné nez 1) jsou obvykle povazovany za

dobré investice.” (9, s. 71)

TrZni cena akcie

P/ =
/S Trzby na akcii

Hruba marze (Gross margin)

Zobrazuje pomér mezi celkovymi trzbami a jejich ndklady. Je to tedy pfiraZka na trzbach

(17, s. 591).
Celkové trzby — naklady na trzby

Hrubi marie =
rubamarze Celkové triby

Vypocet miry celkového vynosu
Obecny zptisob vypoctu lze vyjadrit nasledujicim vzorcem.

BVt t+1) T Cpes1) + Cner

MCV, =
(t,t+1) v

MCV( t+1) — mira celkoveého vynosu za obdobi (t) az (t+1)

BV(tt+1) — b€Zny vynos ziskany za obdobi (t) aZ (t+1)
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Cp(t+1)- ndkupni cena v Case (t)

Cn(t) — prodejni cena v Case (t+1) (3, s. 174).
2.8.2 Bankrotni modely

., Vyznam bankrotnich modelit spociva v tom, ze by mély byt schopny své uZivatele véas
informovat o tom, zZe podniku hrozi v blizké budoucnosti bankrot. Jsou zaloZeny na
predpokladu, zZe ve firmé dochazi jiz nékolik let pred upadkem K jistym priznakiim, jez se
projevuji jednak ve vyvoji hodnot urcitych financnich ukazatelu, jednak vyplyvaji z vyvoje
urcitych disproporci mezi nékterymi z nich. “ (3, s. 286)
2.8.2.1 Altmaniv bankrotni model (Z-score)
Patfi mezi nejznaméjsSi bankrotni modely, oznacovanym jako ,.Z-score®“, jeho
vypocitanim dosdhneme pomoci nize ptilozené rovnice, kterd udava bankrotni koeficient
na zaklad¢ kterého je spole¢nost oznac¢ena za vhodnou pro dlouhodobou investici nebo
naopak za spole¢nost ohroZzenou bankrotem. Hodnoty Z-score jsou nésledujici vyssi nez
2,99 je podnik vhodny pro dlouhodobou investici, pii koeficientu niz§im nez 1,81 je nutné
pocitat u spolecnosti s moznym bankrotem. Pro hodnoty mezi timto intervalem, ktery je
1,81 — 2,99, neni staticky prukazna prognoéza dalsiho vyvoje (3, s. 286-287).

Z —score = 1,2x1 + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x,4 + 1,0x5
Dosazované proménné jsou nasledujici:
X1 = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva
X2 = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva
X3 = zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
X5 = celkové trzby / celkova aktiva (3, s. 286-287).

2.9 Mezipodnikové srovnani

P1i tvorbé investi¢niho portfolia, je snaha soubéZzné analyzovat vice akcii s cilem nakoupit
ty jenz se jevi jako nejvyhodnéjsi. Z ¢ehoz vyplyva potieba porovnat fadu vybranych
finan¢nich ukazateld jednotlivych podniki, jak uz mezi sebou, nebo proti oborovym
praméram. Vziajemné porovnani vyzaduje porovnavat podniky na zdkladé vice

pomérovych ukazatelii s pfihlédnutim k ucelu investice a také brat na védomi
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srovnatelnost vybranych podnikti v ramci oboru, jelikoZz zadna spole¢nost neni indeticka
(3, s.290).

Mezipodnikové srovnani mé spoustu metod a jejich variaci, nejvet§simi rozdily je moznost
piifazeni vah k jednotlivym ukazatelim nebo jak uz prace s primérnymi hodnotami
vybranych spole¢nosti ¢i bez priméru a hodnotit jednotlivé ukazatele na bodové skale (3,

5. 291-298).
2.9.1 Vypocet metodou jednoduchého podilu

., Tato metoda je zaloZena na vypoctu strednich hodnot (aritmetickych primeri)
Jjednotlivych ukazatelii, jimiz se podéli hodnota kazdého ukazatele v prislusném sloupci
matice. A podle toho, zda se jednd o charakter ukazatele [+1] ¢i [-1], se jeho hodnota

vypocte takto: “ (3, s. 294)
Jestlize je ukazatel typu [+1], tak k;; = =; naopak jde-li o typ [-1], tak: k;; = -2
pJj Y

., ...Nejlepsi firmu urcuje nejvyssi hodnota integralniho ukazatele (d;), kterou lze vypocitat

Jjako soucet za jednotlivé ukazatele. ** (3, s. 294)

m
di = Z kl]
j=1

Kde:
di - integralni ukazatel
Xij - hodnota j-tého ukazatele v i-té formé

Xj — aritmeticky praimér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele (3, s. 294).
2.9.2 Bodovaci metoda

Tato metoda je zaloZena na zplisobu, Ze firmé, kterd u posuzovaného ukazatele dosahuje
nejlepSich hodnot, se ptidéli sto boda. Ostatni firmy poté ziskaji nasledujici pocet bodu

dle vzorce (3, s. 296):

xl-j

- charakter ukazatele [+1]:b;; = * 100

Ximax

- charakter ukazatele [-1]: b;; = x‘x’”‘" * 100
ij

Kde:

- bij — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel
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- Xij - hodnota j-tého ukazatele v i-t¢ formé
- Xjmax — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v piipadé
charakteru ukazatel [+1]
- Xjmin — nejniz8i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v ptipadé
charakteru ukazatel [-1]
,Integralni ukazatel (di) ndsledné vypocitame jako vazeny aritmeticky primer bodi
pridélenych firmé za jednotlivé ukazatele, pro jehoz vypocet plati tento vzorec:* (3, S.
296)
m
d; = z by,
j=1
Nejlepsi podnik je zvolen ten, ktery ma nejvyssi hodnotu u integralniho ukazatele (3, s.

296).
2.9.3 Spider analyza

Jedna z metod vychazejici z elementarnich metod finanéni analyzy. Cerpa piedeviim
z grafického zndzornéni ukazatell, pficemz umoznuje rychlé a prehledné vyhodnoceni
podniku s velkym poctem ukazateli proti oborovému prumeéru, piimé konkurenci nebo
nejlepSimu podniku v daném odvétvi. VéEtSinou je vyuzivano Sestndct pomérovych
ukazatelii, avSak tento pocCet neni presné stanoven a miize se zvySovat ¢i snizovat. Tyto
ukazatele jsou vyjadieny v procentech vic¢i benchmarku, ktery je v tomto piipadé
povazovan jako 100 % hodnoty. Piiklad vypoctu ukazatele ROE, ktery ma hodnotu 5 %
a zkoumany podnik napfiiklad 6 %, coz je tedy 120 % odborového priméru. U ukazateld,
u kterych je tteba dosahnout minimalnich hodnot je poéitana pfevracena hodnota. Graf je
tvofen soustfednymi kruznicemi, kde prvni od stfedu vyjadiuje benchmark s hodnotou
100 % a dalsi kruznice nabyvaji hodnot 200 % atd. Poté je z grafu patrné hned na prvni
pohled zda je nadprimérny nebo naopak podprimérny (18, s 47 -48).

V nasledujici tabulce je znazornény ilustrativni postup vypoctu, jednotlivych ukazateli

pro spider graf:

30



Ukazatel Odvétvi Podnik ABC Yo Podnik XYZ Yo
energetika abs. hodnota abs. hodnota
Al | ROE (%) 3,43 3,32 a7 0,55 16
A2 | ROS (%) 3,59 6,14 171 0.35 10
A3 | rent. prov. gin. (%) 10,03 23,71 236 7.89 79
Ad | ROA (%) 2,07 1,96 95 0,19 10
B1 | CFICZ 0,22 0,20 91 0,10 45
B2 | cash likvidita 0,39 0,50 128 0,001 3
B3 | rychla likvidita 0,65 0,59 91 0,40 62
B4 | bézna likvidita 1,06 1,25 118 0.47 44
C1 | CZIVK 0,63 0,67 94 1.87 34
C2 | VKISA 0,78 0,67 86 0.47 &0
C3 | DO zavazkl 121,00 80,00 134 219,00 55
Ca | VKIAKT 0,60 0,59 98 0,35 58
D1 | SANVK 0,77 0,88 114 0,73 a5
D2 | obrat aktiv 0,58 0,64 110 0,55 95
D3 | DO pohledavek 40,00 32,00 125 121,00 33
D4 | DO zasob 34,00 34,00 100 22,00 155

DO — doba obratu, CFK — cash flow, CZ — cizi zdroje, VK — vlastni kapital, SA — stala aktiva

Obr. 2: Vstupni data pro spider analyzu (Pfevzato z 18, s. 370)
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Graficky zobrazena data pro spider analyzu:

Al
D4* 160 A2
7 140_| -

D3~ A3
D2/ / L A4
D1 | 14 ' B1
cat /B2
c1* c1-
(rhr, 9.7 Spider analza (rhr, 0.8 Spider analyza
nadprumérny podnik ARC podpramérny podnik XYZ

Obr. 3: Vzorové vyhodnoceni spider analyzy pro dva odli$né podniky (Pievzato z 18, s. 370)
V nésledujici tabulce jsou zobrazeny ukazatele, které budou v praci zkoumany a jejich
cilena hodnota proti oborovému priméru.

Tab. 1: Tab. 1: Ukazatele a jejich cilené hodnoty, vyuZity pro spider analyzu (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

ROE Vétsi lepsi | Primérny celkovy vynos za 10 let | Vétsi lepsi

ROA Vétsi lepsi | P/E Mensi lepsi
Vyplatni pomér Vétsilepsi | P/BV Mensi lepsi
Bé&Zna likvidita Vétsi lepsi | P/S Mensi lepsi
Pohotova likvidita | Vétsilepsi | Dluh k vlastnimu kapitalu Mensi lepsi
Hruba marze Vétsi lepsi | ZadluZenost Mensi lepsi
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3 PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI DLE POZADAVKU
MANAGEMENTU HEDGEOVEHO FONDU

V této Casti je definovan statut hedgeového fondu, kde na jeho zéklad¢ a pozadavcich
managementu hedgeového fondu je vytvoten vybérovy filtr, jenz je nasledné aplikovan

na investi¢nich databazich.
3.1 Statut hedgeového fondu

Nazev: XYZ AG

Sidlo: Berlin, Némecko

Doba existence: Neomezena

Investi¢ni strategie: Long/Short equity

Investi¢ni cil: Dlouhodoby kapitalovy vynos
Investi¢ni horizont: Minimalni doba drzeni 3 roky
Zaméteni investic: Technologicky sektor

Ména: Euro (€)

Burza: Némecka

Investi¢ni regulace: Investice do jedné spolecnosti nesmi piesahovat vice nez 40 %

celkového kapitalu fondu

Minimalni vklad investora: 125 000 €

3.1.1 Pozadavky hedgeového fondu

Hedgeovy fond pozaduje navrh portfolia svétovych technologickych spolecnosti
zaméfujicich se na vyrobu elektroniky, které maji vétsi vykonnost nez oborovy priamér.
Kfritéria pro spolecnosti jsou nésledujici:

Region: Cely svét

Sektor: Technologie

Obor: Spotiebni elektronika (Consumer Electronics)

Trzni kapitalizace: mid — mega (10mld € - maximum €)

P/E je mensi nez 27,66 (dle technologického sektoru)
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Spolecnosti jsou obchodovatelné na Némeckych burzach
3.2 Prvotni vybér technologickych spole¢nosti

Na zakladé pozadavka fondu byly tyto kritéria vloZeny do databazi finance.yahoo.com a
investing.com. Veskeré pozadavky spliiovalo nasledujicich Sest spolec¢nosti.

Tab. 2: Prvotni vybér spole¢nosti k 8.2. 2020 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19 a 20)

Nazev Ticker Burza | Kurz (€) |TrZni kapitalizace |P/E

Apple Inc. AAPL.BE |BE 295,15 1300 000 000 000 | 25,39
Kyocera Corp. KYO.BE BE 61 22 100 000 000 21,28
Panasonic Corp. MCa.BE BE 10,38 23 990 000 000 10,12
Samsung Electronics Co. Ltd. | SAMEqQ.BE | BE 1173,00 |304 400 000 000 16,87
Sony Corp. 6758.BE |BE 64,48 79 850 000 000 15,12
Xiaomi Corp. 3CP.F F 1,51 49 300 000 000 25,89
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4 ANALYZA JEDNOTLIVYCH AKCIOVYCH
SPOLECNOSTI

V nasledujici ¢asti budou piedstaveny vybrané spolecnosti z prvotniho vybéru u kterych
bude popsan zakladni piehled, popis podnikani, rozlozeni jejich prodeji v danych
segmentech a vyvoj trzni ceny akcie v daném obdobi. Posledni ¢asti analyzy je
zhodnoceni vyvoje finan¢nich ukazatell spole¢nosti za poslednich deset let. Na zavér
kapitoly je celkové shrnuti dosazenych vysledkl. Z analyzovanych spolecnosti byla

vyskrtnuta firma Xiaomi Corp. z divodu nedostateénych dat pottebnych k analyze.
4.1 Apple Inc.

Prehled spole¢nosti:

Ticker domaci burza: APPL (NASDAQ — USA)
Ticker némecka burza: APPL.BE (Berlin -Némecko)
Zalozena roku: 1977

CEO: Tim Cook

Sidlo: Cupertino, CA 95014, USA

Webové stranky: www.apple.com

Pocet zamé&stnanci: 137000

Spolecnost zabyvajici se vyrobou a prodejem smartphontl, osobnich pocitact, tablett,
smarthodinek a dalSiho pfisluSenstvi. Mimo jiné provozuje vlastni sluzby v podobé
poskytovani hudby, uloZeni dat, obchod s aplikacemi pro své produkty a vlastni televizni

stanici (21).

= |[phone
= Mac
Ipad
Ptislusenstvi
u Servis

Q

Graf 1: Zastoupeni produktii v roce 2019 spole¢nosti Apple (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)
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4.1.1 Vyvoj trzni ceny akcie

Hodnota akcie za obdobi deseti let méla zhodnoceni 2200 %, kdy ze svého minima 12$
z roku 2009 dosahla v roce 2019 na maximum 297,5% v tomto obdobi méla také dva
vyrazné cenové pady, v roce 2012 ze svého maxima 100$ do roku 2013 zaznamenala
pokles hodnoty o 44 %, pfi¢inou toho propadu byla nadmérna ocekavani investort
ohledné uvedeni a prodeji nové uvadéného produktu iPhone 5 na trh. Ocekévaly
dvojnasobné prodeje proti redlnym hodnotdm. Druhy vyznamny propad byl v roce 2018,
Vv tomto obdobi hodnota akcie ze svého maxima 227§ ztratila 38,5 % své hodnoty. Tento
propad mél vice stimuli, kde hlavni problém bylo zpomalovani cel¢ ekonomiky
Spojenych stati a hrozba obchodni valky s Cinou a jejich dopadt, tim byl zptsoben
propad celych akciovych trhi, internimi divody k propadu ceny bylo opét pfemrsténé
ocekavani pii prodeji novych produktii a nejistota investori ohledné byznys planu
k realizaci a expanzi dalSich produktovych sluzeb jako je Apple Pay, Apple Music a
Apple Store, které byly oznaceny jako velky zdroj pfijmi do budoucich let.

360,00
310,00

260,00 (

210,00

160,00 M
110,00 M
60,00 W

10,00

Graf 2: Vyvoj trini ceny akcie spole¢nosti Apple v letech 2009-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)
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V nasledujici tabulce jsou vybrany dilezité hodnoty z finan¢nich vykazi potfebné pro dalsi vypocty, které jsou uvedeny v milionech

amerického dolaru (USD) a dalsi vypocitané udaje pro nasledujici zpracovani.

Tab. 3: Hodnoty z u¢etnich vykazii spole¢nosti Apple v obdobi 2010-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova aktiva (mil) 75183 | 116371| 176064 | 207000| 231839| 290479| 321686| 375319| 365725| 338516
Obézna aktiva (mil) 41678| 44988| 57653| 73286| 68531 89378| 106869| 128645| 131339| 162819
Zasoby (mil) 1051 776 791 1764 2111 2349 2132 4 855 3956 4106
Cizi zdroje (mil) 27 392 39756 57 854 83451 | 120292 | 171124 193437| 241272| 258578| 248028
Kratkodobé zavazky (mil) 20722 27970| 38542| 43658| 63448 80610 79006| 100814 | 116866| 105718
Kratkodobé finanéni zavazky (mil) 0 0 0 0 6 308 10999 11 605 18473| 20748 16 240
Dlouhodobé financni zavazky (mil) 0 0 0| 16960| 28987 53463 | 75427 97207| 93735 91 807
Celkovy kapital (mil) 47791| 76615| 118210| 123549| 111547| 119355| 128249| 134047| 107 147 90 488
Celkovy pocet akcii (mil) 6412 6 505 6574 6294 5866 5579 5336 5126 4755 4443
Celkovy vyplata dividend (mil) 0 0 -2488| -10564| -11126| -11561 -1570 -1874 -2527 -2922
Cvlist\'/ zisk (mil) 14013 25922 41733 37037 39510 53394 45 687 48 351 59531 55 256
Celkové trzby (mil) 65225| 108249 | 156508 | 170910| 182795| 233715| 215639| 229234 | 265595| 260174
Naklady na trzby(mil) -39541| -64431| -87846| -106606| -112 258 | -140089 | -131376| -141048| -163 756 | -161 782
TrZni cena akcie ke konci roku 46 58 76 80 110 105 116 169 158 294
Zisky na akcii 3 5 8 8 9 13 11 12 15 14
Ugetni hodnota na akcii 7 12 18 20 19 21 24 26 23 20
Dividenda na akcii 0 0 0 2 2 2 0 0 1 1
Trzby na akcii 10 17 24 27 31 42 40 45 56 59
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4.1.2 Vyhodnoceni vyvoje spole¢nosti za poslednich 10 let

Z tabulky je patrny vyvoj hodnot jednotlivych ukazatell, kdy se na pfivétivou uroven
dostala pouze rentabilita vlastniho kapitalu, ktera byla zptisobena zmenSovanim vlastniho
kapitalu za posledni roky. Rentabilita aktiv, vyplatni pomér, bézna a pohotova likvidita
se pohybuji u svych stiednich hodnot za dané obdobi, pficemz stale na slusnych
hodnotach v porovnani s oborovym priumérem. Cenové ukazatele jsou v tomto roce na
svych maximech z diivodii posledniho masivniho ristu ceny akcie, kdy se za posledni rok
cena zvysila téméf na dvojndsobek. Ukazatele dluhu rostly nejvice v poslednich péti
letech a to pfedevsim kviili velkému riistu dlouhodobych dluht. Diky tomu je predevsim
dluh k vlastnimu kapitalu na extrémnich hodnotach, kdy jeho rtst byl podpoien
snizovanim vlastniho kapitalu.

Tab. 4: Apple porovnani desetiletého vyvoje ukazateli s aktualnim rokem (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele MIN Median Max 2019
ROE 29,32 % 35,52 % 61,06 % 61,06 %
ROA 12,88% | 17,47% | 23,70%

Vyplatni pomér 0,00 % 4,03 % 21,56 % 4,57 %
BéZna likvidita 1,08 1,42 2,01 1,54
Pohotova likvidita 1,05 1,40 1,96 1,50
Hruba marze 0,38 0,39 0,44

P/E 8,24 10,86 20,41 ‘

P/BV 4,08 5,36 14,42 |

P/S 2,51 3,34 5,01

Dluh k vlastnimu kapitalu 14,00 % 125,61 % | 274,10 %
ZadluZenost 32,86 % 55,40 % 73,27 %

4.2 Samsung Electronics Co., Ltd.

Piehled spole¢nosti:

Ticker domaci burza: 005930.KS (Seoul — Jizni Korea)

Ticker némecka burza: APPL.BE (Berlin - Némecko)
ZaloZena roku: 1938

Mistoptedseda predstavenstva a vykonny feditel: Kim, Ki Nam
Prezident a vykonny feditel: Kim, Hyun Suk

Prezident a vykonny feditel: Koh, Dong Jin

Sidlo: Suwon 443-742, Jizni Korea
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Webové stranky: www.samsung.com/
Pocet zaméstnanct: 309630

Samsung se zabyva Sirokou Skélou technologickych oblasti a to zejména spotiebni
elektronikou, informacnimi technologiemi, mobilni sd€lovaci technikou a Iékatského
vybaveni. Jeho hlavni zamétfeni je vyroba a vyvoj polovodicovych cipti. DalSim
segmentem je spotiebni elektronika, kde produkuje pfedevSim smartphony, tablety,
notebooky, pocitace, tiskarny, televize a domaci kina. Pro vybaveni domacnosti lednicky,
klimatizace, trouby, Cistice vzduchu, varné desky a digestote, mikrovinné trouby, mycky

nadobi, pracky, susicky a vysavace (19 a 21).

B Polovodice

B Vyroba displayu

B IT a mobilni zafizeni
Spotrebni elektronika

B Harman

Graf 3: Zastoupeni segmenti v roce 2018 spole¢nosti Samsung (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

4.2.1 Vyvoj trzni ceny akcie

Béhem sledovaného obdobi cena akcie vzrostla 0 220 % z hodnot 11720 KRW ze zacatku
roku 2008 na hodnotu 37450 KRW na konci 2018, svého dosavadniho maxima dosahla
v roce 2017 s cenou 56400 KRW. Samsung si prosel i dvéma velkymi propady ceny akcii,
prvni propad byl zptisoben globalni finan¢ni krizi v roce 2008, kdy veskeré trhy padaly o
desitky procent smérem dolli, Samsung zaznamenal ztratu 45,75 % ze svého lokalniho
maxima 14820 KRW v kvétnu 2008 a spadl az na hodnoty 8040 KRW na konci fijna
téhoz roku. Dalsi vyznamnéjsi propad o 33,5 % vznikl listopadu 2017 a v tomto piipadé
cena spadla z ptivodnich 56400 KRW na hodnotu 37450 KRW na konci roku 2018.

Pfi¢inou jsou vyrazné propady trzeb v nejvétsim odvétvi Samsungu, kterym je
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polovodicovy sektor. MoZnou akcelera¢ni pticinou mohlo byt také Stépeni akcii v poméru

1:50, kdy se vedeni Samsungu rozhodlo snizit cenu jedné akcie pro drobné investory a

Ve

rozsifit tak svoji investorskou zakladnu.

56000
46000
36000
26000 ;

16000

Graf 4: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Samsung v letech 2008-2018 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
19)
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V nasledujici tabulce jsou vybrany dualezité hodnoty z finan¢nich vykazi potiebné pro dal$i vypocty, které jsou uvedeny v miliardach
jihokorejského wonu (KRW) a dalsi vypocitané udaje pro nasledujici zpracovanti.

Tab. 5: Hodnoty z tGéetnich vykazi spoleénosti Samsung v obdobi 2009-2018 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova aktiva (mld) 112180| 134289 | 155631 181072| 214075| 230423| 242180| 262174| 301752| 339357
ObéZna aktiva (mld) 54211| 61403 71502 87269| 110760| 115146 124815| 141430| 146982 | 174 697
Zasoby (mld) 9839| 13365 15717 17 747 19135 17 318 18812 18354| 24983| 28985
Cizi zdroje (mld) 39135| 44940 53 786 59591 64 059 62 335 63 120| 69211| 87261| 91604
Kratkodobé zavazky (mld) 34204 | 39945 44 319 46 933 51315 52014 50503| 54704| 67175| 69082

Kratkodobé financ¢ni zavazky (mld) 8014 9 554 9684 9443 8 864 9 808 11377| 13980| 16046| 13620
Dlouhodobé financni zavazky

(mld) 1380 1222 4963 5452 2296 1458 1497 1303 2768 1047
Celkovy kapital (mld) 72926| 89230| 101726| 121480| 150016| 168088 | 179060| 192963 | 214491 | 247 753
Celkovy pocet akcii (mil) 6 492 6 492 6519 7 535 6 546 7 496 7 297 6 999 6811 6 793
Celkovy vyplata dividend (mld) -824| -1918 -875 -1 265 -1 250 -2234 -3130 -3115 -6804| -10194
(insty'/ zisk (mld) 9572 15799 13734 23185 29 821 23082 18 695 22416| 41345 43 891
Celkové trzby (mld) 136324 | 154630| 165002 | 201104| 228693| 206206| 200653 | 201867 | 239575| 243771
-102
Naklady na trzby (mld) -94 595 667 | -112 145| -126652 | -137696 | -128 279 | -123 482 | -120 278 |-129 291 | -132 394
TrZni cena akcie ke konci roku 15980| 18980 21160 30440 27 440 26 540 25200| 36040| 50800| 38700
Zisky na akcii 1683 2 664 2493 3 855 5620 3338 3620 4178 7 876 8 669
Ugetni hodnota na akcii 11251| 13763 15622 16 122 22918 22 423 24538| 27570| 31492| 36474
Dividenda na akcii 127 295 134 168 191 298 429 445 999 1501
TrZby na akcii 20998 | 23818 25310 26 689 34938 27 508 27497| 28842| 35175| 35887
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4.2.2 Vyhodnoceni vyvoje spole¢nosti za poslednich 10 let

V tabulce jsou porovnany hodnoty vybranych ukazatelti z let 2009 az 2018, kde posledni
sloupec zobrazuje hodnoty pro kone¢ny zkoumany rok a barevnou Skdlou znazorfiuje

aktualni postaveni ukazatele proti rokiim ptedchozim.

Tab. 6: Samsung porovnani desetiletého vyvoje ukazateli s aktualnim rokem (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Ukazatele MIN Median Max 2018
ROE 10,44 % 15,72 % 19,88 % 17,72 %
ROA 7,72 % 10,89 % 13,93 % 12,93 %
Vyplatni pomér 3,40 % 9,79% 17,31 % 17,31 %
Bézna likvidita 1,54 2,17 2,59 2,53
Pohotova likvidita 1,20 1,80 2,25 2,11
Hruba marze 0,31 0,38 0,46 0,46
P/E 4,46 7,51 9,50 4,46
P/BV 1,03 1,33 1,89 1,06
P/ 0,76 0,94 144 | 108 |
Dluh k vlastnimu kapitalu 35,25 % 41,69 % 53,66 % 37 %
Zadluzenost 26,06 % 29,42 % 34,89 % 27 %

Z barevného zndzornéni se veskeré ukazatele zdrzuji v zelené (kladné) c¢ésti, coz
znamend, ze jsou tyto ukazatele na maximdlnich (pfivétivych), nebo jim blizicich se
hodnotach. Kdy hodnoty rentability a likvidity jsou vysoké proti piedeslym rokim,
naopak ukazatele zadluZenosti postupem casu snizuji svoji hodnotu. U cenovych
ukazateld jsou nizké hodnoty piivétivé, musi se zde brat na zietel propad z konce roku
2017, kdy cena dosahovala 50800 KRW a cena na konci roku 2018 méla hodnoty 38700
KRW. Navzdory témto informacim jsou stale tyto hodnoty zajimavé, vezmeme-li v potaz
maximalni hodnoty pro sledované obdobi a porovname s oborovym indexem jsou tyto

ukazatele v normé¢ a spiSe podhodnocené.
4.3 Panasonic Corporation

Prehled spole¢nosti:
Ticker domaci burza: 6752 (Tokyo — Japonsko)

Ticker némecké burza: MCa.BE (Berlin - Némecko)
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Zalozena roku: 1918

CEO: Kazuhiro Tsuga

Sidlo: Kadoma 571-8501, Japonsko
Webové stranky: www.panasonic.com/
Pocet zaméstnancti: 271869

Panasonic vyviji, vyrabi, prodava a opravuje elektrické a elektronické vyrobky, po celém
svété. Zaméefuje se na technologické segmenty, kterymi jsou spotiebice, Eco-feSeni,
Connected Solutions a automobilové a praimyslové systémy. Jednotlivé oblasti zahrnuji:
segment spotiebice klimatizace, televizory, ledni¢ky, pracky, vyrobky pro osobni péci,
mikrovinné trouby, digitalni fotoaparaty, domaci audio zatizeni, video zafizeni, pevné
telefony, vysavace, vafice ryze, vitriny, kompresory, palivové ¢lanky atd. Segment Eco-
feSeni poskytuje svitidla, lampy, elektroinstala¢ni zafizeni, solarni fotovoltaické systémy,
produkty souvisejici s vodou, interiérové a exteriérove vybaveni, ventila¢ni a klimatiza¢ni
zafizeni, CistiCe vzduchu, jizdni kola, vyrobky souvisejici s oSetfovatelskou péci atd.
Segment Connected Solutions nabizi palubni zabavni systémy a komunikacni sluzby,
montdz elektronickych zafizeni, svatfovaci zafizeni, pocitate a tablety, projektory,
rozhlasové a profesiondlni AV systémy, sledovaci kamery atd. Segment automobilovy a
pramyslové systémy poskytuje automobilové informacni systémy, elektrické
komponenty, automobilova zrcadla, lithium-iontové a automobilové baterie, suché

baterie, elektrické motory, elektronické komponenty, elektronické materialy, LCD panely
atd (19).

= Automobilové a primyslové
systémy
= Spotrebice

Connected solutions

Eco reseni

Graf 5: Zastoupeni segmentii v roce 2019 spole¢nosti Panasonic (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 24)



4.3.1 Vyvoj trzni ceny akcie

Cena akcie za obdobi 2012 az 2019 vzrostla 0 63,9 , kdy na zac¢atku roku 2012 dosahovala
hodnot 628 JPY a na konci roku 2019 méla cenu 1029,5 JPY. Svého dosavadniho maxima
1831 JPY dosahla v kvétnu roku 2015, kdy rast od poc¢atku roku 2012 byl 191,56 %.

7w

soudem ve Spojenych statech americkych se SEC za obvinéni z korupce v letech 2016 a

2017, za toto obvinéni obdrzeli pokutu 280 miliont dolart.
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Graf 6: Vyvoj trZni ceny akcie spolecnosti Panasonic v letech 2012-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
19)
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V nasledujici tabulce jsou vybrany dilezité hodnoty z finan¢nich vykazii potfebné pro dalsi vypocty, které jsou uvedeny v miliardach a

milionech japonského jenu (JPY) a dalsi vypocitané udaje pro nasledujici zpracovani.

Tab. 7: Hodnoty z uéetnich vykazi spolenosti Panasonic v obdobi 2010-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Celkova aktiva (mld) 8358 7 823 6 601 5398 5213 5957 5597 5983 6291 6 014
Obézna aktiva (mld) 3806 3490 2 906 2494 2654 3413 3054 3205 3486 3274

1016
Zasoby (mil) 913646| 896424| 830266| 786845| 750681| 762670| 756448| 806309| 988609 437
Cizi zdroje (mld) 4678 4 877 4623 4094 3627 3964 3743 4223 4 409 3929
Kratkodobé zavazky (mld) 2816 2 847 2880 2599 2438 2733 2381 2712 3098 2989
Kratkodobé financni zavazky (mil) 358580 | 492871| 686834| 480304 84 738| 260531 21728| 506663| 680369| 663772
Dlouhodobé finanéni zavazky (mld) 1029 1162 942 663 557 712 704 947 883 625
Celkovy kapital (mld) 3680 2946 1978 1304 1586 1993 1854 1760 1882 2 085
Celkovy pocet akcii (mil) 2071 2070 2312 2312 2312 2311 2453 2332 2332 2332
Celkovy vyplata dividend (mil) -40502| -20704| -21912| -11559| -11558| -36985| -46322| -58025 -58310| -81633
Cviist\'/ zisk (mil) -103 465 74017 | -772172| -754 250 120 442 179 485 193 256 149360| 236040| 284149
Celkové trzby (mld) 7 418 8 693 7 846 7 303 7737 7715 7 554 7 344 7982 8 003
Naklady na trzby (mld) -5341 -6 389 -5 865 -5420 -5639 -5527 -5 340 -5157 -5643 -5736
TrZni cena akcie ke konci roku 1153 654 522 1224 1427 1240 1189 1649 990 1029
Zisky na akcii 92 147 19 109 237 165 169 119 163 176
Ucetni hodnota na akcii 1777 1423 855 564 686 862 756 755 807 894
Dividenda na akcii 20 10 9 5 5 16 19 25 25 35
Trzby na akcii 3583 4199 3394 3159 3347 3338 3079 3149 3422 3431
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4.3.2 Vyhodnoceni vyvoje spole¢nosti za poslednich 10 let

Porovnani vyvoje ukazateli za roky 2009-2019 vyplyva, ze ukazatele jsou na dobrych
hodnotach, zejména rentability, které mezi lety 2009-2013 byly zaporné z divodu
zapornych piijmi, od tohoto roku maji tyto ukazatele vzestupnou tendenci. Likvidity jsou
pod primérem, avSak nemaji extrémné nizké hodnoty odliSujici se od doporucenych
hodnot. Cenové ukazatele jsou blizko své stfedni hodnoty nebo minimu diky aktualni

nizké cené na trhu. Dluh vlastniho kapitalu je blizko primérné hodnoté v historii firmy

,ale z globalniho hlediska je tento pomér pfilis velky.

Tab. 8: Panasonic porovnani desetiletého vyvoje ukazateli s aktualnim rokem (Zdroj: Vlastni

zpracovani)
Ukazatele MIN Median Max 2019
ROE -57,83 % 8,04 % 13,63 % 13,63 %
ROA -13,97 % 2,40 % 4,72 % 4,72 %
Vyplatni pomér 2,11% 13,23 % 50,11 % 19,84 %
BéZna likvidita 0,96 1,15 1,35
Pohotova likvidita 0,66 0,85 1,03
Hruba marze 0,25 0,28 0,30 0,28
P/E 4,44 7,26 27,60 5,83
P/BV 0,46 1,33 2,19 1,15
P/S 0,15 0,35 0,52 0,30
Dluh k vlastnimu kapitalu 127,14 % | 215,22 % | 313,86 % 188 %
ZadluZenost 55,97 % 68,22 % 75,84 % 65 %

4.4 Sony Corporation

Piehled spole¢nosti:

Ticker: 6758 (Tokyo — Japonsko)

Ticker némecka burza: 6758 BE (Berlin - Némecko)

ZaloZena roku; 1946
CEO: Kenichiro Yoshida

Sidlo: Tokyo 108-0075, Japonsko

Webové stranky: www.sony.net/

Pocet zaméstnancu: 114400
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Sony Corporation se zabyva vyvojem, vyrobou a prodejem elektronickych zatizeni pro
spotiebitelské, profesiondlni a priimyslové trhy po celém svété. Zabavni systémy do
domécnosti jako je naptiklad Play Station nebo domaci kina. Také se zabyva
poskytovanim, tvorbou a produkci zabavniho primyslu, zejména filmu a hudby.
Hlavnimi produkty jsou: spotiebitelské a profesionalni videokamery, smartphony

(Xperia), notebooky (Vaio) a 1ékaiské vybaveni (19 a 21).

® Hry a sitovy servis

= Finandi servis

= Domdci zabavni systémy
Polovodice

= Mobilni zatizeni

m Zabavni pramysl

= Ostatni

Graf 7: Zastoupeni segmenti v roce 2018 spolecnosti Sony (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)

4.4.1 Vyvoj trzni ceny akcie

Akcie spolecnosti Sony vzrostly za poslednich deset let 0 296,4 %, kdy ze své ptivodni
hodnoty 1867 JPY v roce 2009 zakonéily rok 2019 na hodnotach 7401 JPY. Nejvétsi
propad o 77,5 % zaznamenal roku 2010, ktery trval témét dva roky, kdy ze svého
bfeznového lokalniho maxima 3570 JPY spadl na konci listopadu roku 2012 k hodnotam
801 JPY. Tento dlouhodoby pokles ceny, zpiisoben negativnimi finan¢nimi vysledky
firmy za dané roky, kdy spole¢nost byla ve ztraté. Problém byl piedev§im ve zvolené
firemni strategii se zamé&fenim na své produkty. V roce 2012 doslo ke zméné CEO, ktery
vyty¢il tii hlavni pilife, ke kterym se bude spolecnost ubirat. Dal§im vyrazny propad byl
vroce 2018, kde cena ztratila 33,3 % své trzni hodnoty. Z hodnoty 6966 JPY jenz
dosahovala v zaii spadla na cenu 4645 JPY v bfeznu nasledujiciho roku. Jednou

Z internich pfic¢in propadu cen byl pokles prodejl jejich vlajkové lodi Play Station 4,
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kterého se prodalo vyrazné méné, nez se o¢ekavalo. Vliv na cenu mél celkovy sentiment
trhi v roce 2018, kdy hrozilo vypuknuti obchodni valky mezi USA a Cinou, které se

projevilo na vétsing akciovych trzich.
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Graf 8: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Sony v letech 2009-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 19)
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V nasledujici tabulce jsou vybrany dilezité hodnoty z finan¢nich vykazi potfebné pro dalsi vypocty, které jsou uvedeny v milionech

japonského jenu (JPY) a dalsi vypocitané uidaje pro nasledujici zpracovani.

Tab. 9: Hodnoty z uéetnich vykazi spole¢nosti Sony v obdobi 2010-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

12 866 12 924 13 295 14 206 15333 15834 16 673 17 660 19 065 20981

Celkova aktiva (mil) 114 988 667 292 720 331 390 556 538 586
Obézna aktiva (mil) 4132872(3844046| 3754962 |3646533| 4204886| 4197901 | 4196727| 4355722| 5176096 | 5246612
Zasoby (mil) 645455| 704043| 707052| 710054| 733943| 665432| 683146| 640835 692937| 653278
10 785 11525 12550 12900 13514 14 525 15 409 16 544

Cizi zdroje (mil) 9580559 | 9969 086 546 114 579 614 502 134 171 896
Kratkodobé zavazky (mil) 4059925|4126979| 4529981 (4315089 | 4783614 | 4745590 | 4830750| 5221739| 5620541 | 6079 815
Kratkodobé financ¢ni zavazky (mil) 284607| 163351| 410361| 244182| 377754| 221525| 336940| 518079| 721615| 791079
Dlouhodobé finanéni zavazky (mil) 924207 | 812235 762226 | 938428 916 648 712 087 556 605 681 462 623 451 568 372
Celkovy kapital (mil) 3285555|12955902| 2510121|2681178| 2783141| 2928469 | 3124410| 3135422 | 3647157 | 4436690
Celkovy pocet akcii (mil) 1004 1004 1004 1011 1044 1186 1318 1263 1283 1251
Celkovy vyplata dividend (mil) -25085| -25098 -25078| -25057 -25 643 -13 160 -12 751 -25301 -28 490 -38 067
Cisty zisk (mil) -40802 | -259585| -456660 43034 | -128369| -125980| 147791 73289 | 490794 916271
Celkové trzby (mil) 7213998|7181273| 6493212|6800851| 7767 266| 8215880| 8 105712 | 7603 250 | 8 543 982 | 8 665 687
-4 892 -5 507 -5122 -5341 -5 956 -6 158 -6 074 -5 663 -6 230 -6 263

Naklady na trzby(mil) 563 151 497 396 211 134 652 154 422 196
Trzni cena akcie ke konci roku 2927 1382 968 1826 2472 3002 3275 5083 5182 7 401
Zisky na akcii 32 199 -67 228 25 58 223 229 573 715
Ucetni hodnota na akcii 3274 2945 2501 2652 2 667 2474 2396 2483 2851 3547
Dividenda na akcii 25 25 25 25 25 11 10 20 22 30
Trzby na akcii 7189 7 156 6470 6728 7442 6929 6 149 6021 6 662 6928
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4.4.2 Vyhodnoceni vyvoje spole¢nosti za poslednich 10 let

Ukazatele rentability jsou v aktualnim roce na svych maximalnich hodnotach, kdy
v letech 2010-2015 méla svoje rentability zaporné, protoze v téchto letech pfijmy velmi
kolisaly. Bézna i pohotova likvidita se nachézi u primérnych hodnot pro dané obdobi ale
V porovnani s doporu¢enymi globalnimi hodnotami je na tom hiife o 50 %. Hruba marze
se drzi u maximalnich hodnot. Cenovy ukazatel P/E ma velmi vysokou fluktuaci hodnot,
diky zminéné kolisavosti piijmt a v prvnich tfech letech propadu trzni ceny z 2927 JPY
na 958 JPY v roce 2012. Trzni cena viici Gcetni hodnoté je v poslednim roce na maximalni
hodnoté, kdyZ ucetni hodnota za sledované obdobi nedoznala vyraznych zmén a trzni
cena vzrostla o dva a ptl nasobek proti prvnimu roku. To obdobné plati u P/S, kde trzby
nem¢ély velky nartist, ale trzni cena rostla. Celkova zadluZenost se po celou dobu drzi na
stejnych hladinach a nevybocuje vyrazné od oborového sektoru.

Tab. 10: Sony porovnani desetiletého vyvoje ukazateli s aktualnim rokem (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele MIN Median Max 2019
ROE -18,19% 0,18 % 20,65 % 20,65 %
ROA -3,43% -0,01% 4,37 % 4,37 %
Vyplatni pomér -37,28% 9,83 % 96,78 %

Bézna likvidita 0,83 0,87 1,02

Pohotova likvidita 0,67 0,74 0,86 0,76
Hruba marze 0,21 0,25 0,32 0,28
P/E -14,29 12,51 97,38

P/BV 0,38 1,07 2,09

P/S 0,15 0,42 1,07

Dluh k vlastnimu kapitalu 291,60% | 429,77 % | 463,26 % 373 %
ZadluZenost 74,46 % 81,09 % 82,25 % 79 %
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4.5 Kyocera Corporation

Piehled spole¢nosti:

Ticker: 6971.T (Tokyo - Japonsko)

Ticker némecka burza: KYO.BE (Berlin - Némecko)

ZalozZena roku: 1982

CEO: Hideo Tanimoto

Sidlo: Kyoto 612-8501, Japonsko

Webové stranky: global.kyocera.com/

Pocet zaméstnanci: 76863

Kyocera se zaméfuje na vyvoj, vyrobu a distribuci keramickych a elektronickych
komponentil, telekomunikacnich a informacnich zafizeni. Segmenty zaméfeni jsou
Primyslové a automobilové komponenty, poskytujici keramické, automobilové
komponenty, displeje z tekutych krystali a pruamyslové nastroje. Segment
Polovodi¢ovych komponentl vyrabi anorganické a organické keramické obaly a
vicevrstvé tiskové elektroinstalatni desky pro elektronické komponenty. Segment
Elektronickych zafizeni nabizi kondenzatory, konektory, vykonova polovodicova
zatizeni a tiskova zafizeni. Komunika¢ni segment poskytuje smartphony, komunika¢ni
moduly pro zafizeni IoT, informac¢ni systémy a telekomunikacni sluzby. Poslednim ze

segmentl je oblast dokumentaénich feSeni poskytujici tiskarny, multifunkéni produkty,

spotfebni material, spravu podnikového obsahu a outsourcing obchodnich procest (19).

¢

® Automobilové a priimyslové
systémy

= Polovodice a jejich soucastky

= Elektronické zafizeni
Komunikacéni segment

= Dokumentacni reseni

= Zivotni prostredi

Graf 9: Zastoupeni segmentii v roce 2019 spole¢nosti Kyocera (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 25)
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45.1 Vyvoj trini ceny akcie

Cena akcii za obdobi sedmi let vzrostla o 120,3 %, kdy v ptlce roku 2012 se obchodovaly
za 3395 JPY a na konci roku 2019 byla jejich cena 7480 JPY avSak svych maximalnich
hodnot doséhla Kyocera jiz v listopadu roku 2017, kdy jejich trzni cena byla 8025 JPY a
dosahovala od roku 2012 zhodnoceni 136,4 %. Akcie zaznamenaly dva pady cen
v obdobnych hodnotach s propadem o 33% stalo se tak v roce 2015 a 2017, kdy v roce
2015 propadla z hodnot 7036 JPY na cenu 4676 JPY a v roce 2017 z hodnoty 8025 JPY
na 5400 JPY.
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Graf 10: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Kyocera v letech 2012-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
19)
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V nasledujici tabulce jsou vybrany dilezité hodnoty z finan¢nich vykazl potfebné pro dalSi vypoclty, které jsou uvedeny v miliardach

japonského jenu (JPY) a dalsi vypocitané uidaje pro nasledujici zpracovani.

Tab. 11: Hodnoty z ticetnich vykazii spole¢nosti Kyocera v obdobi 2010-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1848 1946 1994 2282 2636 3021
Celkova aktiva (mil) 717 566 103 853 704 184| 3095049 | 3110470| 3157077 | 2968 475
1034 1129 1144 1268 1367 1457
Obézna aktiva (mil) 455 501 603 383 435 547| 1434761| 1438697 | 1476616| 1357 764
Zasoby (mil) 177361 | 232899| 270336| 296450| 335802| 354499| 327875| 331155| 364875| 343880
Cizi zdroje (mil) 441455| 463207| 459862| 567911| 649478| 717561| 721287| 691561| 732571| 606215
Kratkodobé zavazky (mil) 289312 | 300615| 301048| 326630| 327451| 356251| 367832| 364661 419986| 374748
Kratkodobé financ¢ni zavazky (mil) 81308 18 539 14 672 12 952 16 424 13570 14 635 8426 9438 6621
Dlouhodobé financni zavazky (mil) 29 067 24 538 21197 20 855 19 466 17 881 18 115 16 409 20 237 7 800
1407 1483 1534 1714 1987 2303
Celkovy kapital (mil) 262 359 241 942 226 623| 2373762| 2418909 | 2424506 | 2 362 260
Celkovy pocet akcii (mil) 367 367 367 367 367 367 367 368 368 362
Celkovy vyplata dividend (mil) -23537| -23654| -25874| -24336| -28624| -32705 -43 874 -39 982 -47 936 -48 064
Cisty zisk (mil) 40095 | 122448 79 357 66 473 88756| 115888| 109056| 104542 81790| 103213
1073 1266 1190 1280 1447 1526
Celkové trzby (mil) 805 924 870 054 369 536| 1479627 | 1422754| 1577039 | 1623710
-1 068 -1137 -1093 -1 049 -1 200 -1159
Naklady na trzby(mil) -787970| -888 869 | -870 143 | -952 350 465 137 467 472 911 687
TrZni cena akcie ke konci roku 4145 3095 4030 5250 5556 5654 5812 7 373 5 407 7 480
Zisky na akcii 174 425 266 210 329 255 253 284 260 262
Ucetni hodnota na akcii 3834 4042 4182 4674 5417 6279 6471 6578 6 594 6522
Dividenda na akcii 64 64 71 66 78 89 120 109 130 133
Trzby na akcii 2926 3452 3246 3489 3945 4161 4033 3 869 4289 4483
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4.5.2 Vyhodnoceni vyvoje spole¢nosti za poslednich 10 let

V porovnani poslednich deseti let svého vyvoje ma Kyocera rentability na pramérnych
hodnotach. B&zna a pohotova likvidita je blizkd maximalnim hodnotam za celé obdobi,
pficemz hodnot, kterych dosahuje jsou uz nad miru vysoké proti doporu¢enym trovnim.
Spolecnost drzi prilis velké mnozstvi hotovosti, kterou by mohla vyuzivat mnohem
efektivnéji. Hruba marze nema velkou fluktuaci hodnot a pro aktudlni rok se drzi blizko
maxima. Cenov¢ ukazatele jsou na nejvyssich hodnotéach za poslednich deset let, jelikoz
trzni cena za posledni Ctyfi roky vzrostla o 50 % ale zisky na akcii (rist 4 %) v tomto
obdobi zlistaly téméf na nezménénych hodnotach, to samé plati u ucetni hodnoty (rtst 4
%) a trzbach za toto obdobi (riist 8 %), které se nijak vyrazné nezvysily. ZadluZeni je na
minimalni urovni jak uz z pohledu daného obdobi, tak v porovnani s oborovym

pramérem.

Tab. 12: Kyocera porovnani desetiletého vyvoje ukazateli s aktudlnim rokem (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Ukazatele MIN Median Max 2019
ROE 2,85 % 4,42 % 8,25 % 4,37 %
ROA 2,17 % 3,42 % 6,29 % 3,48 %
Vyplatni pomér 15,17 % 35,93 % 50,69 % 50,69 %
BéZna likvidita 3,52 3,84 4,18

Pohotova likvidita 2,65 2,98 3,15

Hruba marze 0,24 0,26 0,30

P/E 7,29 22,61 28,57

P/BV 0,77 0,98 1,15

P/S 0,90 1,42 1,91

Dluh k vlastnimu kapitalu 25,66 % 30,77 % 33,12 % 25,66 %
Zadluzenost 2042% | 2353% | 2488% | 2042% |

4.6 Shrnuti vyvoje jednotlivych spole¢nosti

V této Casti je souhrn analyz z piedchozi ¢asti pro jednotlivé spolecnosti a celkové

vyhodnoceni nejlepsich spole¢nosti.
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4.6.1 Apple

Spolec¢nost se zamétuje pouze na jeden segment trhu, kterym je vyroba a distribuce malé
elektroniky kam se tadi smartphony, tablety, smarthodinky a pocitace, k cemuz
poskytuje doplikové sluzby v podobé servisu a softwarové podpory Apple Store a Cloud.
Z pohledu finan¢ni ukazateli mé na velmi vysokych trovnich rentability, bézna a
pohotova likvidita je v normalnich Grovnich, jediny nevyhovujici extrém je velky dluh
K vlastnimu kapitalu, jenz pfesahuje nekolikanasobné oborovy primér i doporucené

hodnoty ukazatele.
4.6.2 Samsung

Samsung ma rozlicnou skélu obsazeni segmentt trhu, kdy se zabyva vyrobou drobné
elektroniky az po tu velkou, ptikladem jsou smartphony, tablety, televize az po lednice
a mrazaky. Dal$i ¢ast spoleCnosti se zabyva vyvojem a vyrobou polovodici, vyroba
displayi. Vsechny finanéni ukazatele ma na velmi dobrych urovnich, jak uz z pohledu
vyvoje ukazateli za poslednich deset let nebo v porovnani s doporuc¢enymi hodnotami.
Jediné co by v této oblasti Slo vytknout jsou velmi vysoké hodnoty u bézné a pohotové

likvidity, kde by podnik mohl sva aktiva lépe investovat.
4.6.3 Panasonic

Panasonic zabira také vice segmenti trhu, jehoz plisobeni je rozdéleno nasledovné zhruba
dvé tietiny zabiraji elektronika (odolna elektronika, televize, kamery a domaci
spotiebice) a automobilové a primyslové systémy (systémy zabezpeceni, celkové
systémy v oblastech fizeni hromadné dopravy, feseni logistiky a feSeni v oblasti energii)
zbyla tietina obsahuje eco-feSeni (klimatizace, solarni panely a tepelna Cerpadla) a
connected solutions (IP telefony, switche a zafizeni k sitovému zapojeni). Finanéni
ukazatele vykazuji primérné hodnoty v porovnani poslednich deseti let, pfi¢emz dluh
K vlastnimu kapitalu je na vysokych urovnich pro aktualni rok ale v porovnani
piedchoziho hospodatreni ho spolecnost snizuje, obdobny pfiipad plati pro béznou a
pohotovou likviditu, jenz jsou na nizsich doporuc¢enych hodnotach, avsak tyto ukazatele

maji zlepSujici se tendenci.
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4.6.4 Sony

Spole¢nost Sony ma velmi Siroky zabér svého podnikéani, vyrabéjici domaci a zabavni
systémy (herni konzole a domaci kina), mobilni zaFizeni (smartphony, notebooky a
kamery) a polovodice, poskytuje sluzby zabyvajici se zabavnim pramyslem (produkce
filmt a hudby) a finanénim servisem. Z pohledu finan¢nich ukazateld zaziva spole¢nost
dobry rok pouze u ukazateli rentability, které se v poslednich dvou letech vyrazné zvedly.
Ostatni ukazatele jsou spiSe na podprimérnych hodnotach. Predevsim dluh k vlastnimu
kapitalu je obrovsky, sice se v poslednim roce mirn¢ snizil, ale prozatim nejevi dostatecny
impulz k dlouhodobému zlepSeni. Spole¢nost také neni dostate¢né likvidni, piestoze se
V poslednim roce drzi na primérnych hodnotach, ale v pribéhu let maji tyto hodnoty

spiSe sestupnou tendenci.
4.6.5 Kyocera

Kyocera ma zastoupeni na n€kolika segmentech trhu, kterymi jsou zejména elektronické
zafizeni (mobilni telefony, vrtacky, pily a dal§i primyslové nafadi), automobilové a
primyslové systémy, polovodice a jejich soucastky, dokumenta¢ni FeSeni (tiskarny a
archivace dokumentii) a komunikaéni segment (IoT, tvorba sitovych feSeni ve firmach
a celych systémech). Finan¢ni ukazatele ma jedny z nejlepSich porovnavanych
spolecnosti. Vyhrady mohou byt hlavé k béZné a pohotové likvidité, jelikoZ jejich

hodnoty jsou zbyte¢né ptilis vysoké, méli by tedy zlepsit hospodateni ze svymi aktivy.
4.6.6 Celkové shrnuti

Nejlepsimi analyzovanymi spole¢nostmi podle vykonnosti a rozdéleni segmentu trhu jsou
Samsung a Kyocera, jelikoz dosahovaly stabilnich finan¢nich vysledkii a maji velmi
Sirokou $kalu zaméteni svého podnikani, za nimi je Apple s dobrymi finanénimi ukazateli
ale uzkym zaméfenim na trhu oproti ostatnim. Panasonic svym zameétenim také zaujima
SirSi spektrum, avSak jejich finan¢ni vysledky nejsou nijak zévratné a je tedy spiSe
primérnou spole¢nosti. Sony ma velké mnozstvi zaméfeni, ale nedosahuje dostatecné
uspokojujicich finan¢nich vysledkut, které by podporovaly minéni K investici do téhle

spole¢nosti.
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5 KOMPARACE SPOLECNOSTI S OBOROVYM
PRUMEREM

V této Casti prace je popis technologického sektoru, jeho jednotlivych segmenti a
definice spotiebni elektroniky s jeji produktovym zastoupenim. Po vymezeni segmentu
nasleduje vytvoreni oborového priiméru z technologického ETF a porovnani jednotlivych
spole¢nosti, pomoci spider analyzy, u kterych je pouzit aktudlni nebo posledni dostupny

rok finan¢nich ukazatelu.
5.1 Technologicky sektor

Cast trhu spolecnosti, jenz se zamétuji na vyrobu, vyzkum a distribuci technologicky
zaméieného zbozi a sluzeb. Sektor se d€li na tfi hlavni skupiny spole¢nosti zabyvajici se
vyrobou software, hardware nebo polovodi¢ovych zafizeni a poskytovani internetu a

sluzeb s nim spojenych (22 a 26).
5.1.1 Software

Zahrnuje spolecnosti, které vyviji software napiiklad Microsoft, Adobe ale také
spoleCnosti zabyvajici se poskytovani poskytovanim internetovych sluzeb, online

databazi, IT servisu a provozovani socialnich siti ¢i vyhledavaci (27).
5.1.2 Hardware a polovodice

Podsektor zaméteny na vyrobu hardware a polovodi¢i, produkuje ptedevsim spotiebni
elektroniku jako jsou smartphony, tablety, notebooky, stolni poéitace, televize a s nim
spojenych doplnkt, ale také domaci spotiebice lednicky, mrazaky, mikrovinné trouby,

mixéry atp. (27).
5.1.2.1 Spotiebni elektronika (Consumer Electronics)

Spottebni elektronika je soucasti odvetvi hardware a polovodice, zamétfena na vyrobu a
prodej smartphont, tabletl, notebookii, stolnich pocitact, televizi a ostatnich doplikd.
V ptiloZzeném grafu lze vidét zastoupeni jednotlivych zatizeni, které se nejvice podilely
na trzbach v letech 2016-2018. Nejvétsi podil maji smartphony, jenz zabiraji necelou
polovinu celkovych trZzeb. Stejnym procentualnim zastoupenim na trzbach jsou dvé

kategorie televize a notebooky, které zabiraji 12 %. Do kategorie ostatni jsou zafazeny
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napiiklad vyrobky typu sluchatek, reproduktorti, GPS navigaci, hernich konzoli,
mikrofont, kamer a dalsi jiné elektronické zafizeni (22).

100%

0,
90% 27% 26% 25%

80%
70%
60%

50%
40%
30%
20%
10%

0%

2016 2017 2018

B Smartphone M®TV ® Notebooky Tablet-PC Ostatni

Graf 11: Podil jednotlivych zafizeni na trzbsach v letech 2016-2018 (Zdroj: Vlastni zpracovéni dle 22)
Smartpohny

Na nésledujicim grafu je znazornén vyvoj podilu prodeje smartphonti na celém svété pro
jednotlivé spole¢nosti v poslednich deseti letech, z kterého vyplyva konzistentni podil
pro Apple Inc., kdy dosahuje primeéru za celé obdobi kolem 22,9 % s nejnizsi hodnotou
16,47 % v roce 2015 a nejvysSim podilem 29,32 % v prvnim roce sledovani. Nejvétsi
pokles zaznamenala spole¢nost Nokia Corporation, ktera z absolutniho lidra v prvnim
roce s podilem 37 %, klesla az na 1% podil v poslednim roce. Obdobny vyvoj lze
pozorovat u Sony Corp. jenz ze 7,68 % v prvnim roce spadla na 0,92 % v poslednim roce.
Opacnym smérem se vyvijel Samsung Electronics Co. Ltd., ktery od prvniho roku s 4,3%
podilem na trhu, dosahl na absolutni Spi¢ku v prodeji smartphonti, kdy nejvétsiho podilu
doséhl v roce 2017 s 32,97 % a Vv poslednim roce zastaval 31,6 % trhu. Za zminku stoji
spole¢nost Xiaomi Corp. vstupujici na trh v roce 2012, ktera od svého prvniho roku s 0,01

% dosahla v poslednim roce na 7,8% podil trhu.
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Graf 12: Podil spoleénosti na trhu smartphonu v letech 2010-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)

Tab. 13: Podil spole¢nosti na trhu smartphonu v letech 2010-2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)

Rok | Nokia|Apple |RIM |Sony | Samsung | Huawei | Kyocera | Xiaomi | Panasonic | Ostatni
2010|37,02 /29,32 |19,40| 7,68 | 4,31 0,00 0,00 0,00 0,00 2,27
2011 38,23 |27,75|14,72| 5,37 | 10,64 0,00 0,00 0,00 0,00 3,30
2012(29,91|24,71| 4,73 | 3,19 | 18,42 0,47 0,03 0,01 0,00 18,52
2013(21,43|24,39| 3,63 | 2,48 | 23,17 0,81 0,10 0,04 0,00 23,95
2014 (13,70 23,86| 1,97 | 3,20 | 29,32 1,23 0,09 0,17 0,00 26,47
2015 7,45 | 16,47 | 1,03 | 2,83 | 26,59 1,69 0,06 0,62 0,00 43,25
2016 5,54 |19,32| 0,81 | 2,78 | 32,33 3,39 0,04 1,16 0,02 34,62
2017 2,36 |19,66| 0,32 | 1,98 | 32,97 4,49 0,05 3,01 0,18 34,98
2018 | 1,47 |20,58| 0,11 | 1,39 | 30,68 6,61 0,03 6,71 0,14 32,27
2019 1,08 |22,70| 0,04 | 0,92 | 31,60 9,14 0,02 7,80 0,07 26,64

TV

Televizory jsou jednim z pfednich pfedstaviteli spotfebni elektroniky. Na nize
piilozeném grafu, jsou zobrazeny jeji nejvétsi vyrobcei a prodejci v podilu celkovych
prodeju pro kazdy rok 2008-2018. Mezi nejvétsi producenty televizorii patii Samsung
Electronics Co. Ltd., jenz pokryva v priméru 19,62 % i piestoze v poslednim roce jeho
podil mirné poklesl o tfi procentni body k hodnoté 16,6 %. Konstantni podil si drzi
spole€nost LG Electronics Inc. s primérnou hodnotou 12,3 %. Spole¢nost TCL

Corporation v téchto letech zaznamenala nejvétsi rist svého podilu, kdy od prvniho roku
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Z hodnot 4,6 % dosahla na podil 11,6 % v poslednim roce. Opaénym smérem se vydala

spole€nost Sony Corporation, kterd od prvniho roku ze svého 10,5% podilu klesla aZ na

4,8 % vroce 2018. Sharp Corporation a Panasonic Corporation si po celou dobu

Vv priméru drzi stejny podil na trhu a to na hodnotach 4,1 % a 3,7 %.
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Graf 13: Podil spole¢nosti na trhu televizoru v letech 2008-2018 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)

Tab. 14: Podil spole¢nosti na trhu televizori v letech 2008-2018 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)

Rok |Samsung |TCL |LG |Hisense |Skyworth |Sony |Sharp | Panasonic|Toshiba | Ostatni
2009 | 18,8 4,6 |11,2 4,1 10,5 | 6,7 4,4 5,8 33,9
2010 17,9 3,6 12,1 3,9 11,3 | 7,4 5 7,3 31,5
2011| 18,8 4,8 | 12 4,5 9,9 6,6 6,2 7,2 30

2012 20 58 13,1 4,7 4,1 7,4 4,1 5 5,5 30,3
2013 | 20,5 6,5 [13,8 4,7 4,4 6,2 3,8 3,9 4,2 32

2014| 20,82 |5,19 |13,6| 4,93 3,95 6,22 3,59 3,4 38,32
2015 21 7,7 [12,4] 56 4,6 5,5 2,9 40,3
2016| 21,6 9 |11,9 6,1 3,7 5,6 4,5 3,2 34,4
2017 | 20,2 10,9 [12,1 6 3,8 5,6 4,2 2,9 34,3
2018 | 16,6 11,6 | 11,3 7 6 4,8 3,7 39

5.2 Technologicky praumér

Pro benchmark s vybranymi spole¢nostmi a posouzeni jejich vykonnosti byla zvolena

kombinace ukazatelli z databaze Ready ratios a fondu iShares U.S Technolgy ETF

(I'YW), obsahujici americké technologické spolecnosti se vSemi technologickymi sméry.

Struktura fondu je vytvofena na zakladé vazené trzni kapitalizace spole¢nosti. Fond

celkem obsahuje 158 spolecnosti se zastoupenim trznich kapitalizacich Small 0,25 %,

Mid 7,54 % a Large 92,21 % (28 a 29).
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Ukazatele toho fondu jsou nasledujici:

Tab. 15: Ukazatele technologického sektoru (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 28 a 29)

ROE 5% | Bézna likvidita 1,97
ROA 3% | Pohotova likvidita 1,2
P/E 27,66 | Prlmérny rast za 10 let 16 %
P/BV 6,99 | Hruba marze 34 %
P/S 4,84 |ZadluZenost 57 %
Vyplatni pomér 0,28 |[Dluh k vlastnimu kapitalu | 94 %

5.3 Komparace spole¢nosti

Pro srovnani spole€nosti s oborovym primérem, jenz byl vytvotfen v ptredchozi ¢asti, je

vyuzito spider analyzy pro piehledné¢ zobrazeni velkého mnozstvi ukazateli a

vyhodnoceni jednotlivych hodnot, které prekonavaji oborovy primeér.

5.3.1 Spider analyza spole¢nosti Apple

Na grafu jsou velké rozdily v hodnotach spole¢nosti a porovnavaciho indexu, pficemz

nejveétsich rozdilt dosahuji rentability a také dluh k vlastnimu kapitalu. Kdy rentabilita

vlastniho kapitalu dosahuje tfindctinasobku, rentabilita aktiv pétindsobku a dluh vlastniho

kapitalu devatenacti nasobku v poméru s technologickym indexem. Hodnoty dluhu

vlastniho kapitalu jsou predevsim ve velkém ristu dlouhodobého dluhu a mirnému

snizovani vlastniho kapitalu ve spole¢nosti.

ZadluZenost

Dluh k vlastnimu
kapitalu

P/S

P/BV

P/E

ROE

Primérny celkovy
vynos za 10 let

ROA

Vyplatni pomér

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Hruba marze

Technologicky sektor

Apple
esesee MorningStar ukazatele

Graf 14: Porovnani spole¢nosti Apple a technologického indexu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

61



Jelikoz prvni je graf deformovan extrémnimi hodnotami je zde vytvofen druhy graf
s upravenymi hodnotami u ukazateli ROE, ROA a dluhu k vlastnimu kapitalu. Po upravé
lze fici, Ze ukazatele na pravé strané grafu jsou v dobrém stavu a vétSina se nachazi ve
fazi prekondvajici index, cenové ukazatele k trzbam a zisku jsou v rovnovazném stavu
Kk indexu. Jediny cenovy ukazatel, ktery je ve velkém nepoméru je cena k ucetni hodnotg,
kdy cena akcie vzrostla skoro na dvojndsobek ale uicetni hodnota nedoznala vyraznych
zmén. Celkovy vynos, do kterého jsou zapocitany jak dividendové vynosy tak i kapitalové

vynosy, za poslednich deset let, jenz dosahl 55 % rocné€ je vyrazné vétsi nez oborovy

index.
ROE Technologicky sektor
4
Zadluzenost ROA Apple
Dluh k 3 eseeee MorningStar ukazatele
, Vyplatni
vlastnimu 2 omér
kapitalu P
P/S 2 BéZna likvidita
Pohotova
P/BY likvidita
P/E Hrubd marze
Primérny
celkovy vynos
za 10 let

Graf 15: Porovnani spoleénosti Apple a technologického indexu, upravené extrémni hodnoty (Zdroj:
Vlastni zpracovani dle 21)

5.3.2 Spider analyza spole¢nosti Samsung

Z prvotniho pohledu lze konstatovat, Ze ukazatele spolec¢nosti jsou velice ptiznivé, jelikoz
ukazatele levé strany jsou vSechny na nizSich hodnotach jak cely sektor. Prava strana je
na kyZenych hodnotach vétsi vici sektoru, jediny ukazatel, ktery neni v porovnani
dostacujici je vyplatni pomér. Zkoumané rentability vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv
pievysuji Ctyfndsobné srovnavaci index, ob¢ likvidity dosahuji vySsich hodnoto nez
sledovany benchmark, kdy bézna likvidita dosahuje jeden a pul ndsobku a pohotova
likvidita dvojnasobku. Cenové ukazatele dosahuji vyznamné nizSich hodnot, nez je

sledovany index.

62



Technologicky
ROE sektor

5 —
ZadluZenost ROA Samsung
4
Dluh k vlastnimu 3 VWolatni pomér
kapitalu P P P
1
P/S 0 , Bézna likvidita
Pohotova
P/BV likvidita
P/E Hruba marze
Primérny
celkovy vynos za
10 let

Graf 16: Porovnani spole¢nosti Samsung a technologického indexu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

5.3.3 Spider analyza spole¢nosti Panasonic

Na map¢ spolecnosti Panasonic je vidét nadmérna rentabilita vlastniho kapitalu, ktera
dosahuje trojnasobnych hodnot a rentabilita aktiv, jenZ dosahuje jeden a ptl nésobku
indexu. Dluh vlastniho kapitdlu ma dvojnasobné vyssi hodnoty, nez je oborovy pramér,
naopak obé métené likvidity nedosahuji dostate¢nych hodnot. VSechny cenové ukazatele

jsou na velmi nizkych hodnotach, pievazné z diivodu poklesu trzni ceny akcie.
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Graf 17: Porovnani spole¢nosti Panasonic a technologického indexu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)
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5.3.4 Spider analyza spole¢nosti SONY

U spolecnosti Sony nabyva extrémnich ndsobkl rentabilita vlastniho kapitdlu a dluh
K vlastnimu kapitalu na hodnotach 4,5 a 4. U dluhu k tomu dopomaha vyznamnou mérou
nahlé zvysSeni polozky ostatni dlouhodobé zavazky a v piipadé rentability zvyseni ¢istého

ptijmu pro akcionate.
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Graf 18: Porovnani spole¢nosti Sony a technologického indexu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

V upraveném grafu jsou velmi nizké likvidity, které jsou na 43 % a 50 % proti oborovému
indexu, hruba marze je vyuZzivana nizsi nez je v tomto sektoru obvyklé. Veskeré cenové

ukazatele dosahuji nizkych pomért v ptipade P/E se vyznamné zvysily zisky na akcii.

64



Technologicky sektor

ROE — Sony
5 1,5
ZadluZenost .ROA eeseee MorningStar ukazatele
Dluh k vlastnimu kapitalu Vyplatni pomér
P/S ) Bézna likvidita
P/BV Pohotova likvidita
P/E Hrubd marze

Primérny celkovy vynos za
10 let

Graf 19: Porovnani spole¢nosti Sony a technologického indexu, upravené extrémni hodnoty (Zdroj:
Vlastni zpracovani dle 21)

5.3.5 Spider analyza spolecnosti Kyocera
Vysledky porovnani spolecnosti Kyocera a oborového primeéru, jsou velmi dobré. Cela
prava strana grafu je v€tsi nebo rovna indexu, naopak leva strana mapy vSude dosahuje

nizsich poméra nez je technologicky sektor.

ROE Technologicky sektor
2,5
ZadluZenost ROA
P — KyOCEra
Dluh k 1,5 eseeee MorningStar ukazatele
vlastnimu Vyplatni pomér
kapitalu :
P/S Bézna likvidita
Pohotova
P/BV likvidita
P/E Hrubd marze
Priimérny
celkovy vynos
za 10 let

Graf 20: Porovnani spole¢nosti Kyocera a technologického indexu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)
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5.3.6 Shrnuti porovnani spolecnosti a indexu

Z grafického znazornéni spider analyzy komparace spole¢nosti a oborového priméru a
minimalniho poZadavku k piekonani alespoii poloviny porovnavanych hodnot. Prosly
vSechny porovnavané spolecnosti. V nésledujici tabulce jsou tyto setfazeny podle poctu
piekonanych hodnot a jejich vyctem.

Tab. 16: Souhrn vSech spole¢nosti s pi‘ekonanymi oblastmi viidi technologickému sektoru (Zdroj:
Vlastni zpracovani)

Spolecnost | Pocet | Vycet ukazateld

ROE, ROA, pohotova a bézna likvidita, hruba marze, pram.
vynos, P/E, P/Bv, P/S, dluh k vlastnimu kapitélu, zadluzenost.
ROE*, ROA, vyplatni pomér, pohotova a bézna likvidita, P/E*,

Samsung 11

Kyocera | 10 | p /By p/s, dluh k viastnimu kapitalu, zadluzenost.
Apple 7 ROE, ROA, pohotova likvidita, hrubd marze, pram. vynos, P/E,
P/Bv, P/S*.
Panasonic 6 |ROE, ROA, P/E, P/Bv, P/S, zadluzenost.
Sony 6 |ROE, ROA, prum. vynos, P/E, P/Bv, P/S.

* hodnoty s maximalni zapornou odchylkou 5%

Nejvice uspésnou firmou byl Samsung, ktery dosahl piekonani hodnot oboru v jedenacti
kategoriich, za nim nasledovala Kyocera, ktera dosahla osmi ptimo piesahujicich hodnot
a dvou hodnot s minimalni odchylkou k priméru, celkem tedy deset ukazatelt. Apple
ptesahl celkem sedm hodnot, pfi¢emZ jedna z této kategorie byla brana v potaz diky
povolené minimalni zaporné odchylce od porovnavaného indexu. Panasonic a Sony
doséahly shodné Sesti hodnot, které¢ mely vyznamnéjsi rozdil ale ostatni hodnoty jsou na
Spatné urovni. Z pohledu minimalnich pozadavki k porovnani komparace spole¢nosti
S oborovym priamérem jsou pro navrh portfolia doporuceny vSechny hodnocené

spolecnosti.
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6 MEZIPODNIKOVE SROVNANI

Mezipodnikové srovnani je v této kapitole feSeno dvéma moznymi zpusoby, kterymi jsou
metoda jednoduchého podilu a bodovaci metoda. K vzajemnému porovnani jsou vybrany
vSechny spole¢nosti i pfestoze spole¢nost Sony jiz v analyze jednotlivych spolec¢nosti
nedosahovala pfili§ dobrych vysledkd. Pro srovnani podnikii jsou pouzity vSechny

zkoumané ukazatele aktualniho roku, jenz jsou také vyuzity v piedchozich ¢astech.

Tyto hodnoty jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 17: Vybrané spoleénosti a hodnoty jejich ukazatel (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Samsung 0,18| 0,13| 0,17| 2,53| 2,11| 0,46| 0,17| 4,46| 1,06| 1,08| 0,37| 0,27

Apple 0,61| 0,16| 0,05| 1,54| 1,50| 0,38| 0,55| 20,41| 14,42| 5,01| 2,74| 0,73
Panasonic | 0,14| 0,05| 0,20| 1,10| 0,76| 0,28 | 0,00 5,83| 1,15| 0,30| 1,88| 0,56

Sony 0,21| 0,04| 0,04| 0,86| 0,76| 0,28| 0,16| 10,35| 2,09| 1,07| 3,73| 0,74
Kyocera 0,04| 0,03| 0,51 3,62 2,71| 0,29| 0,10| 28,57| 1,15| 1,67| 0,26| 0,24

6.1 Porovnani spolecnosti metodou jednoduchého podilu

Pro kazdy ukazatel byl vytvofen pramér a tento pramér byl vsazen do poméru ke kazdé
spolecnosti a ptislusné hodnoty, kdy zalezi na charakteru ukazatele, jestlize ma byt vétsi,
je primér na pozici jmenovatele a v ptipadé zadporného charakteru tak na misté Citatele.
Po vypoctu jednotlivych poméri jsou tyto hodnoty seCteny a je z nich vytvoien primér
pro kazdou spole¢nost a také vysledné poradi, které je nasledujici: Samsung, Kyocera,
Panasonic, Apple a Sony. Spole¢nost Sony je vyfazena z divodu dosazeni nizSiho

priméru nez jedna.
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Tab. 18: Vypocet poradi spole¢nosti dle metody jednoduchého podilu (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Pramér 0,23/0,08(0,19|1,93| 1,57|0,34| 0,20|13,93|3,97|183| 1,80 0,51

Samsung | 0,75]1,55/090(1,31| 135|136 0,87| 3,12|3,74|1,69| 4,86 1,89 23,38|1,95 1

Apple 260]195|0,24|0,80| 096|1,12| 2,81| 0,68|0,28|0,36| 0,66 0,69|13,15|1,10 4

Panasonic | 0,58 |0,56|1,03|/0,57| 0,48|0,84| 0,02| 2,39|3,45|6,09| 0,95 0,91)17,87|1,49 3

Sony 0,88|0,52|0,22/045| 0,48/0,82| 0,81] 1,35|1,90|1,71| 0,48 0,68 ]10,31|0,86 5

Kyocera 0,19/042|262|188| 1,73|0,85| 0,49| 0,49|3,46|1,09| 7,00 2,13]22,35|1,86 2

Véhy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 1

Charakter | (+1) | (+1) | (+1) | (+1) | (+1) | (+2) | (+1) | (-1) | (-1) | (-1) | (-1) (-1) (-1)

6.2 Porovnani spole¢nosti bodovaci metodou

Bodové ohodnoceni vychazi z tabulky 17, kde jsou porovnavany jednotlivé ukazatele,
pricemz sto bodii se pridéli nejvyssi hodnoté, pii charakteru (+1) a nejnizsi hodnotg, pii
charakteru (-1). Od téchto nejvyssich a nejnizsich hodnot se dopocitavaji ostatni bodové
hodnoceni, které jsou dopocteny k jejich poméru.

Z nésledujici tabulky je patrné vysledné poradi vybranych spolecnosti, kde prvni dvé
pozice zlstaly neménné oproti metodé jednoduchého podilu, av§ak Apple a Panasonic si
svoje pozice prohodily, Apple je na tfetim misté a Panasonic na ¢tvrtém. Z této metody
jsou také na prvni pohled patrné ukazatele, u kterych jsou jednotlivé spole¢nosti nejlepsi.
Kyocera obsadila rovnou pét hodnot ve kterych vladne, jimiz jsou vyplatni pomér, bézna
a pohotova likvidita, dluh k vlastnimu kapitélu a zadluzenosti, Samsung a Apple maji
obsazeni shodné ve tfech parametrech, kde u prvné jmenovaného jsou nejlepSimi
ukazateli hruba marze, P/E a P/Bv. Spolecnost Apple mé na svém kont¢ nejlepsi hodnoty
u obou rentabilit a primérného celkového vynosu. Posledni parametr ma Panasonic,

kterym je P/S.
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Tab. 19: Vypocet poradi spole¢nosti dle bodovaci metody (Zdroj: Vlastni zpracovani)

X o < w el T N © o o o W) N ) ) )
Sl |¥|g |2 L2|m |2 | |2 |8 |2 |2 |&
= o8 S g p3 < =~ c o] 3 o
3. |= |= |3 Bo < o |3 L
3 |2 |2 |8 |7 ~ |3
s 12 |8 |8 |3 g |7
(_12< Q &" 8 .
(%]
Samsung [29,0(79,2|34,2|69,8|78,0| 100 |30,8| 100 | 100 | 27,8 69,4 |88,5|806,7|67,2| 1
Apple 100 | 100 | 9,0 |42,5|55,5(82,8| 100 |219| 7,4 | 6,0 | 9,4 |32,6| 567 [47,2| 3
Panasonic|22,3]28,9|39,1|30,2|27,9(62,0| 0,7 |76,5]92,2| 100 | 13,6 |42,7 |536,2 |44,7 | 4
Sony 33,8|26,8| 84 |23,8/27,9/60,7(28,9(43,1/50,9|28,1| 6,9 |32,1{371,3| 31 | 5
Kyocera 7,2 121,3| 100 | 100 | 100 |62,5(17,5|15,6/92,5|18,0| 100 | 100 |734,6 |61,2| 2
Vahy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 1
Charakter | (+1) | (+1) | (+1) | (+1) | (+2) | (+1) | (+2) | (-2) | (-2) | (-1) | (-2) | (-1) | (-2)

6.3 Shrnuti mezipodnikového srovnani

Z mezipodnikovych srovnani si vedly nejlépe spolecnosti Samsung a Kyocera, jenz
obsadily prvni dvé mista v obou srovnavacich metodach. Délené tieti a ¢tvrté misto maji
Apple a Panasonic, posledni spole¢nosti je Sony, u které se nedoporucuje zatazeni do
navrhovaného portfolia z divodu neptfekonani priiméru u prvni srovnavaci metody.

Kyocera obsadila celkovou druhou pozici hlavné z diivodu dosaZeni nejlepSich hodnot
Vv péti kategoriich coZ je nejvice z analyzovanych spole¢nosti, naopak Samsung t&zil
prevazné z konzistentnosti svych ukazateld, kde nikdy neobsadil horsi nez tfeti misto a u
tfi ukazateltt m¢l hodnoty nejlepsi. Apple ma pocet nejlepSich hodnot ve tfech kategorii
shodné se Samsungem ale n¢které ukazatele maji vétsi vykyvy, ¢imz nemohl dosdhnout

lepsiho potadi.
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7 VERIFIKACE SPOLECNOSTI Z HLEDISKA
PRIPADNEHO BANKROTU

V posledni analytické ¢asti je uvedena verifikace spole¢nosti z hlediska finan¢ni stability
a mozného rizika bankrotu. K tomuto vyhodnoceni je pouzit Altmantiv bankrotni model,
ktery rozdéluje vysledky na tfi segmenty: 0 - 1,81 nizk4 finan¢ni stabilita a moznost
bankrotu, 1,81 — 2,99 tzv. ,,8eda z6na‘“ nelze piesné uréit riziko bankrotu a posledni

segment 2,99 a vice, kdy je podnik finan¢né stabilni a nehrozi mu bankrot.
7.1 Vyhodnoceni koeficientii pro aktualni rok

Z nasledujici tabulky jsou z hlediska finan¢ni stability a minimalni Sance bankrotu, jasné
vidét ti1 nejlepsi spolecnosti, kterymi jsou Apple, Samsung a Kyocera. Tyto spolecnosti
pfesahuji horni mez (2,99) Altmanova koeficientu a jsou na velmi dobré trovni. Do tzv.
»sedé zony* spada spole¢nost Panasonic, o které se neda pronést, ze je podnik dostatecné
finan¢né stabilni ale také nelze fici, ze ma vétsi Sanci k bankrotu. Tato spolecnost nese
vy$$i miru rizika a jistou miru spekulace. Posledni analyzovana spole¢nost je Sony, ktera
dosédhla velmi nizkého koeficientu a dle Z-score je mozny jeji bankrot, z diivodu téchto
vysledkt jsou pro nasledny navrh portfolia doporuceny tfi spolecnosti Apple, Samsung a
Kyocera, malé zastoupeni v portfoliu miize mit také spole¢nost Panasonic, avSak zatazeni
Sony do portfolia nepfipada v Gvahu.

Tab. 20: Z-score jednotlivych spole¢nosti pro aktualni rok (Zdroj: Vlastni zpracovani)

X1 X2 X3 X4 Xs Z-score
Samsung 0,3735 0,1811 0,5726 1,7218 0,7183 3,5673
Apple 0,2024 0,2285 0,6232 3,1563 0,7686 4,9790
Panasonic 0,0568 0,0661 0,2258 0,3665 1,3307 2,0459
Sony -0,0477 0,0611 0,1406 0,3357 0,4130 0,9028
Kyocera 0,3974 0,0487 0,1054 2,6816 0,5470 3,7801

7.2 Vyvoj koeficientu za celé obdobi

Spole¢nosti Samsung a Kyocera za poslednich deset let drzi Z-score na relativné stejnych
hodnotach a nikdy nezaznamenaly vyrazny vykyv, Apple z piivodniho roku sniZil svoji
hodnotu o polovinu, avsak stale ma nejlepsi koeficient ze vsech. Panasonic svoje hodnoty

naopak zlepsil, kdyZ se z bankrotniho pasma vySplhal na spodni hranici ,,Sedé zony*.
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Spole¢nost Sony svoje hodnoty také vylepsila, ale potad se nachazi v rizikovém pasmu

bankrotu.

Tab. 21: Vyvoj Z-score v analyzovaném obdobi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2010 | 2011 |2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Apple 8,742 | 8,056 | 7,57 | 5,656 | 5,030 | 3,966 | 3,506 | 3,574 | 3,382 | 4,979
Samsung | 3,578 | 3,277 |4,396 3,846 | 3,637 | 3,413 | 3,841 | 4,269 | 3,567
Panasonic | 1,394 | 1,518 |1,208| 1,703 | 2,459 | 2,12 | 2,255 | 2,060 | 1,909 | 2,046
Sony 0,755 | 0,636 |0,408| 0,576 | 0,579 | 0,646 | 0,703 | 0,697 | 0,842 | 0,903
Kyocera | 3,277 | 2,986 |3,251| 3,242 | 3,103 | 2,833 | 2,816 | 3,382 | 2,666 | 3,780
7.3 Vysledky verifikace jednotlivych spolecnosti z hlediska jejich

mozného bankrotu

Z péti analyzovanych spole¢nosti, dosahly nejlepsich koeficientd v nasledujicim potadi

spole¢nosti Apple, Kyocera a Samsung. Tyto tii spole¢nosti jsou dle Z-score neohrozeny

bankrotem a jsou finan¢n¢ stabilnimi podniky. Spole¢nost Panasonic se v poslednich

letech zvedla z pasma s rizikem bankrotu do primérnych hodnot, které nejsou v ptipadé

Altmanova Z-score, blize definovany a nelze tedy o ni fici zda je podnik dostate¢né

finan¢né stabilni ¢i nikoliv. Posledni byla spole¢nost Sony, kterd dosahla velmi Spatného

koeficientu a je tedy v pasmu finan¢né nestabilnich spole¢nosti s rizikem bankrotu.
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8 VLASTNI NAVRH INVESTICNIHO DOPORUCENI

Soucasti této kapitoly je celkové shrnuti jednotlivych vysledkl pfedchozich analyz, kdy
na zakladé téchto dil¢ich casti budou vybrany nejlepsi spoleCnosti a procentudlné

rozdéleny do navrhovaného portfolia
8.1 Shrnuti dil¢ich analyz

Pti analyze samostatného podniku vysly nejlépe spole¢nosti Samsung a Kyocera, které
byly za celé obdobi velmi stabilni a maji dostateéné Siroké zaméteni svého podnikani.
Hned za témito spolecnostmi je Apple, ktery mé dobré financni vysledky ale je izce
orientovany na jeden segment. Panasonic je mirné slabsi ve finanénich vysledcich oproti
piredchozim tfem zmiflovanym spole¢nostem, avSak ma dostatecné Siroké zameéteni
podnikéni. Spolecnost Sony méla ze vsech spole¢nosti nejhorsi finanéni ukazatele, kvtli
kterym nebylo mozno tuto spolecnost doporucit k investici.

V porovnani spole¢nosti S 0borovym primeér si vedly nejlépe opét spole¢nosti Samsung
a Kyocera, majici jedenact respektive deset z dvanacti ukazatelli lepSich nez byl oborovy
primér. Apple, Panasonic a Sony dosahovaly obdobnych vysledkt, kdy Apple prekonal
pramér sedmkrat a Panasonic se Sony shodné Sest ukazatell. Toto porovnéni nevytadilo

na zaklad¢ minimalniho poctu ptekonani ani jednu spolecnost.

Dvé metody mezipodnikového srovnani potvrdily pozici nejlepSich dvou spolecnosti,
které se od prvni analyzy nezménily. Samsung byl v obou metodach na prvni pozici a
druhou pozici obsadila spole¢nost Kyocera. Apple a Panasonic si v kazdé metodé své
pozice prohodily a obsadily tfeti a ¢tvrté misto. Posledni spole¢nosti byla opét Sony, ktera
vV metodé jednoduchého priméru neptekonala hodnoty ani celkového primeéru, diky

¢emuz nebyla doporucena pro zafazeni do nadvrhu portfolia.

Posledni analyticka Cast byla zaméfena na Altmantv bankrotni model (Z-score), rozd¢lil
podniky podle finan¢ni stability, do financné stabilnich spole¢nosti Ize zatadit Apple,
Kyocera a Samsung, t€émto spole¢nostem dle tohoto modelu nehrozi riziko bankrotu. Do
praméru byla zafazena spolecnost Panasonic, kterd nese vyssi riziko ohledné finan¢ni
stability a v piipadé zvazujici investice nese spekulativni charakter. Do posledni kategorie
spada Sony, ktery byl zafazen do bankrotujiciho pasma a tedy v zadném ptipad¢ vhodném

k investici.
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8.2 Vysledny navrh portfolia

Z ptedchozich analyz a jeho souhrnu, jsou patrné tfi nejlepsi spole¢nosti Samsung,
Kyocera a Apple, které doporucuji managmentu pro zarazeni do svého portfolia
technologickych spole¢nosti. Jevi se jako nejstabilnéjsi a nejvhodnéjsi pro dlouhodobou
investici. Pro pfesngjsi rozdéleni portfolia jsem vyuzil kombinaci dosazenych priméra
z mezipodnikovych srovnédni a hodnot koeficientu Z-score. Tyto hodnoty jsou polozeny
do poméru k celkové hodnoté daného mezipodnikového priméru a hodnoté Z-score,
z téchto dil¢ich vysledkl je vytvoren soucet a jejich primér a nasledné preveden na
procentni vyjadreni, z kterého vyplyva rozdéleni portfolia.

Tab. 22: Rozdéleni portfolia (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pramér Pomer Pramér Pomer
. . |podilové .| bodovaci | Hodnota | Pomér | Celkové
podilové bodovaci iy
metody metody |Z-score |Z-score |vyjadieni
metody metody
na celku na celku na celku |v %

Samsung| 1,95 0,40 67,22 0,38 3,57 0,32 36,60 %
Kyocera 1,86 0,38 61,21 0,35 2,67 0,24 32,17 %
Apple 1,10 0,22 47,25 0,27 4,98 0,44 31,23 %
Celkem 4,91 1,00 175,68 1,00 11,21 1,00 100 %
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ZAVER

Zamérem prace bylo navrhnuti investi¢niho portfolia pro vedeni hedgeového fondu se
strategii na dlouhodobé drzeni akcii a snahou pickonani oborového pruméru. Fond je
svymi investicemi pfedevS§im zaméfen na investice do technologického sektoru a
navrhované portfolio je jeho podmnoZinou v podobé zaméteni na spolecnosti vyrabéjici
elektroniku.

Teoreticka Cast se zabyva definici hedgeovych fondu a jejich nejrozsitenéjsich strategit,
teoreticky zaklad burzovnich systému a popis systému Némeckych burz. Druha polovina
teoretické Casti je zaméfena na finan¢ni analyzu, kde jsou uvedeny veskeré pomérové
ukazatele, které jsou pouzity v dalSich ¢astech prace a posledni ¢asti je teoreticky podklad

tfi mezipodnikovych srovnani.

Prvni prakticka ¢ast se zaobird vymezenim statutu hedgeového fondu a jeho minimalnich
pozadavkl na spole€nosti do vybiraného portfolia. Z téchto poZadavki je vytvoren filtr
pro prvotni vybér akcii, z kterého vzeslo Sest spolecnosti: Apple, Kyocera, Pansonic,

Samsung, Sony a Xiaomi.

V dal§i kapitole je u vybranych spole¢nosti uveden stru¢ny piehled a zaméfeni
spole€nosti do jednotlivych segmentil trhu, nasleduje popis grafu vyvoje trzni ceny a
posledni ¢ast je zaméfena na finan¢ni analyzu, kde je zkouman stav a vyvoj pomérovych
ukazatelll za poslednich deset let. V této kapitole jiz neni feSena spolecnost Xiaomi,
jelikoz nejsou dostupné jejich finanéni vysledky za zkoumané obdobi.

Nasleduje srovnani kazdé spole¢nosti s oborovym primérem za vyuZiti spider analyzy,
pfi¢emz oborovy primér byl vytvofen v téZe kapitole na zakladé hodnot ukazateld etf
iShares U.S Technolgy (I'YW) a chybéjici tdaje doplnény z databaze readyratios. Toto
srovnani ukazuje dvé velmi dobré spolecnosti, kterymi jsou Samsung a Kyocera, zbylé

tfi zkoumané spolecnosti dosahly praimérnych vysledkd.

7w

Dalsi analyticka ¢ast je zaméfena na srovnani spolecnosti mezi sebou za vyuziti dvou
srovnavacich metod, kterymi jsou metoda jednoduchého priméru a bodovaci metoda.
Z téchto porovnani vyplyva potadi spole¢nosti od nejlepsi po nejhorsi, v obou
srovnavacich metodach byl nejlepsi spolecnosti Samsung a hned za nim Kyocera. Tieti a

¢tvrté misto obsadily Apple a Panasonic, jenz si své pozice v kazdé z metod prohodily.
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Posledni misto v obou piipadech ptipadl na spolecnost Sony, ktera nepiekonala ani
prumérmné hodnoty z prvniho srovnani a tak ztohoto divodu byla pro dosazeni do

portfolia vytazena.

Posledni analyza je zaméfena na Altmaniv bankrotni model a ohodnoceni finan¢ni
stability jednotlivych spolecnosti. Z toho modelu vyplynuly tfi finanéné stabilni
spolecnosti: Apple, Kyocera a Samsung. V neutralni ¢asti se nachazel Panasonic a do

finan¢né nestabilniho pasma spadala spole¢nost Sony.

Pro vytvofeni portfolia a jeho procentudlniho rozdéleni bylo vyuzito vysledkl
z pfedchozich dvou mezipodnikovych srovnani a hodnot koeficientu bankrotniho
modelu, kdy dosazené bodové hodnoceni bylo piepocitaino na procentualni rozdéleni
celku. Vznikly névrh portfolia a jeho doporucené rozdéleni je nasledujici: Samsung 36,6
%, Kyocera 32,17 % a Apple 31,23 %. Ostatni analyzované spole¢nosti neprosly dil¢imi

pozadavky a tak tedy nemohou byt doporuceny pro investici.
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