VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

INVESTICE DO AKCIi SVETOVYCH IT SPOLECNOSTI
PROSTREDNICTVIM FONDU KVALIFIKOVANYCH
INVESTORU

INVESTMENTS IN SHARES OF GLOBAL IT COMPANIES THROUGH A HEDGE FUND

BAKALARSKA PRACE

BACHELOR'S THESIS

AUTOR PRACE Anastasiia Sinilkina

AUTHOR

VEDOUCI PRACE prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2024



VYSOKE UCENi FAKULTA

Zadani bakalarské prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Studentka: Anastasiia Sinilkina

Vedouci prace: prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.
Akademicky rok: 2023/24

Studijni program Ekonomika podniku

Garantka studijniho programu Vam v souladu se zakonem ¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve
znéni pozdéjsich pfedpisu a se Studijnim a zkuSebnim Fadem VUT v Brné zadava bakalafskou praci
S nazvem:

Investice do akcii svétovych IT spoleénosti prostirednictvim fondu
kvalifikovanych investort

Charakteristika problematiky ukolu:
Uvod

Cile prace, metody a postupy zpracovani
Teoreticka vychodiska prace

Analyza sou€asného stavu

Vlastni navrhy feSeni

Zavér

Seznam pouzité literatury

PFilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Cilem prace je vypracovani navrhu na doplnéni investi¢niho portfolia fondu kvalifikovanych investor(
investujiciho do akcii svétovych IT spoleCnosti.

Zakladni literarni prameny:
BOGLE John. Common Sense on Mutual Funds. Hoboken Wiley, 2009 ISBN 978-04-701-3813-7.

GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada. Investice 2015. ISBN 978-80-247-5375-1.

GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007. Investice. ISBN
978-80-247-1792-0.

HIGGINS, Robert C. Analyza pro finanéni management. Praha: Grada, 1997. ISBN 978-80-
716904-5.

Fakulta podnikatelska, VVysoké u€eni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. 760 s. Partners.
ISBN 978-80-247-3671-6.

SIEGEL, Jeremy. Investice do akcii. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011, ISBN 978-80-247-3-60-
40.

Termin odevzdani bakalarské prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2023/24

V Brné dne 4.2.2024

L.S.

prof. Ing. Alena Kocmanova, Ph.D. doc. Ing. Vojtéch Barto$, Ph.D.
garantka dékan

Fakulta podnikatelska, VVysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Bakalatskd prace se zamétuje na financni analyzu vyznamnych svétovych spolecnosti
pusobicich v oblasti Informacnich technologii. Prvni ¢ast prace pojednava o teoretickych
aspektech investovani, zejména o strategiich fondd kvalifikovanych investorii a
zakladech finan¢ni analyzy spolecnosti. Druhé ¢ast obsahuje popis navrhovaného fondu
a provadi analyzu a komparaci vybranych spolecnosti mezi sebou. Ve tieti Casti je

piedlozen navrh na doplnéni portfolia fondu.

Kli¢ové slova

Investice, akcie, finanéni analyza, IT spolecnosti, portfolio, fond kvalifikovanych

investora.

Abstract

The bachelor thesis focuses on financial analysis of significant global companies
operating in the field of Information Technology. The first part of the thesis discusses
theoretical aspects of investing, particularly strategies of hedge funds and fundamentals
of financial analysis of companies. The second part contains a description of the proposed
fund and conducts analysis and comparison of selected companies. The third part presents

a proposal for portfolio supplementation of the fund.
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Investment, stocks, financial analysis, IT companies, portfolio, Hedge funds.
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P
UVOD

Soucasny svét podléha rychlym proménam, coz s sebou piinasi nejen prilezitosti, ale i
rizika. V této souvislosti povazuji za kli¢ové, aby jednotlivci vytvareli financni rezervy a
usilovali o jejich zhodnoceni. Tato skute¢nost m¢ motivovala k zajmu o oblast investovani
a akciovych investic, coz tvoii jadro této bakalaiské prace. Castd rada pro zalinajici
investory zdlraznuje diillezitost zaméfeni se na spolecnosti, které znaji, nebo na oblasti
podnikani, kterym alespon Castecné rozumi. Tato bakalarskd prace se zaméfuje na

zkoumani moznosti investic do akcii svétovych IT spolecnosti.

Cilem této prace je analyzovat situaci, kdy investi¢ni spole¢nost rozhodla zfidit podilovy
fond pro kvalifikované investory, ktery ma za cil investovat do akcii pfednich svétovych
IT spolecnosti. Prace se bude zamétovat na teoreticka vychodiska tykajici se strategii
investic do akcii, analyzu finan¢nich ukazatelti IT spolecnosti. Praktickym vystupem
bude ndvrh optimalni struktury investi¢niho portfolia pro spravce tohoto fondu.

Samotna prace se sklada ze tii hlavnich casti, které na sebe navzajem navazuji. Prvni,
teoreticka Cast, pojednava o zakladnich teoretickych a pravnich aspektech investovani

prostfednictvim fondii kvalifikovanych investord. Déle se vénuje finan¢ni analyze

spole¢nosti a pfedstavuje bankrotni model.

V analytické ¢asti prace budou analyzovany vybrané IT spole¢nosti z celosvétového trhu.
Druh4 c¢ast se zamétuje na primarni vybér, hodnoceni a srovnani vyznamnych IT
spolecnosti. Ty jsou nasledn€ podrobeny analyze pomoci Altmanova modelu.

Treti, navrhova Cc¢ast, pfindsi konkrétni doporuCeni pro sloZeni portfolia fondu

kvalifikovanych investorti na zaklad¢ teoretickych poznatkt a analyzy spole¢nosti.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI
V tomto oddilu budou definovany celkovy cil a dil¢i cile prace a také metody, které budou
pouzity k jejich dosazeni. Hlavnim cilem této prace je vytvofit navrh na doplnéni
investicniho portfolia fondu kvalifikovanych investori, ktery investuje do akcii
svétovych IT spolecnosti. K dosazeni tohoto celkového cile byly stanoveny nasledujici
dil¢i cile:

1. Prvotni vybér analyzovanych spolecnosti podle zadanych kritérii fondu

2. Detailni analyza vybranych IT spolenosti pomoci finanéni analyzy a

pomeérovych ukazatelii
3. Komparaci spolecnosti mezi sebou

4. Ov¢éfteni vysledkli pomoci bankrotniho modelu
Vsechny tyto definované dil¢i cile smétfuji k vytvoreni nadvrhu na doplnéni investi¢niho
portfolia pro modelovy fond kvalifikovanych investori, coz ptredstavuje celkovy cil celé
prace.
Metody a postupy zpracovani prace:

Pro dosazeni celkovych a dil¢ich cili budou pouzity nésledujici metody a postupy. Pro
prvni dil¢i cil bude detailn€ popsan statut fondu kvalifikovanych investorti a poZzadavky
managmentu tohoto fondu, na zikladé, kterého bude proveden vybér. Vybér celkem

sedmi spolecnosti k dalsi analyze.

Druhy dil¢i cil bude zahrnovat finan¢ni analyzu spolecnosti s diirazem na pomérové

ukazatele.
Pro teti dil¢i cil bude pouZita metoda vazeného podilu.

Posledni, ¢tvrty dil¢i cil bude realizovan pomoci Altmanova bankrotniho modelu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V nésledujici ¢asti budou podrobné rozebrany teoretické informace tykajici se nékolika
klicovych prvki. Prvnim z nich bude koncept investic do akcii, dale nasleduje piehled
nejéastgjsiho rozdéleni akcii. Nasledné se zaméfime na legislativni normy Ceské
republiky, které se tykaji fondi. Konecné se této ¢asti vénujeme financni analyza, ktera
zahrnuje podrobné zhodnoceni pomeérovych ukazatelli, mezipodnikové srovnani a

aplikaci Altmanova bankrotniho modelu.

1.1 Investice do akcie

Béhem poslednich 200 let dosahovaly ro¢ni realné vynosy diverzifikovaného portfolia
béznych akceii téméer 7 % v USA, prokazujice prekvapivou stabilitu. Pri¢iny této stability
nejsou zcela jasné, ale vynosy jsou ovlivnény kapitdlem, produktivitou a rizikem.
Schopnost akcii generovat hodnotu zavisi na kvalitnim managementu, politické stabilité

a schopnosti poskytovat hodnotu pro spotiebitele v konkurenci. (Siegel, 2011, s. 30)

Podle Gladise (2015, s. 30) je zakladem uspésného investovani kupovat akcie za ceny,

které jsou podstatné niZsi nez jejich hodnoty. OvSem prakticka aplikace neni snadna.

Akcie by mély tvofit vétSinu dlouhodobého portfolia, jelikoz z dlouhodobého hlediska
piinasi vyssi vynos a mensi riziko nez jina aktiva vybran¢ho podniku. (Gladi§, 2015, s.

50)

1.1.1 Akcie

»Akcie neni jen symbol nebo bod na obrazovce pocitace je to podil na vlastnictvi
skutecného podniku, jenZ ma svou vlastni hodnotu, nezavisle na kurzu akcie* (Graham,

2005, s. 18).

"Akcie" jako vlastnicky cenny papir predstavuje podil vlastnictvi v urcité spolecnosti.
Kdyz né€kdo drzi akcie této spoleCnosti, stava se akcionafem a ziskdva prava spojend s
vlastnictvim. Tyto vyhody mohou zahrnovat pravo na podil zisku spole¢nosti ve formé
dividend, hlasovaci pravo na akciovych shromézdénich a ptipadné i1 pravo na likvidacni
hodnotu v pfipadé, ze by spoleCnost byla likvidovana. Akcie jsou obvykle
obchodovatelné na burze, coZ umoziiuje akcionafiim nakupovat a prodavat své podily na
otevieném trhu. To dava investicnim komunitdm moZnost obchodovat s témito

vlastnickymi podily.
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Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou hybridnim druhem cenného papiru, kombinujicim vlastnosti obligace
a kmenové¢ akcie. Jako forma dluhu poskytuji investorim pevny ro¢ni vynos ve formé
dividendy, ktera odpovidéa kuponové trokové sazb¢ a nominalni hodnoté cenného papiru.
Na rozdil od vétSiny dluhopisti vSak nema spravni rada povinnost vyplacet dividendy z
prioritnich akcii, coz znamena, ze tyto vyplaty nejsou odepisovany jako vydaje pro

korporacni zdanéni (Higgins, 1997, s. 169).

Dale, prioritni akcie mohou obsahovat klauzuli "call option," kterd umoznuje spolecnosti
jejich vykoupeni, i kdyz nemaji stanoveny termin splatnosti. Tyto akcie zlstavaji v obehu

do doby, nez spole¢nost rozhodne o jejich vyplaceni (call them) (Higgins, 1997, s. 169).

Kmenové akcie

Obycejné akcie, fazené mezi cenné papiry s rezidualnim vynosem, poskytuji majitelim
narok na ptijmy, které zbydou po uhrazeni vSech zavazku, véetné uroki z dluhu. Jejich
osud je uzce propojen s prosperitou emitujici spolecnosti. V ptipadé€, ze spolecnost
prosperuje, majitelé mohou ocekéavat vynosy a vyhody ze svych investic. Naopak, pokud
se spolecnost dostane do problémd, vlastnici téchto akcii patii mezi ty, ktefi utrpi nejvetsi

ztraty (Higgins, 1997, s. 169).

Finanéni odména pro majitele obycejnych akcii se realizuje dvéma zplsoby:
prostfednictvim vypléaceni dividend a pfipadného zhodnoceni cen akcii. Dividendy, které
spolec¢nost rozhodne vyplatit, jsou do urc¢ité miry vysledkem aktudlniho Gspéchu firmy.
Spravni rada ma svobodu rozhodnout, zda a jak velkou ¢ast zisku piridéli akcionaiim

(Higgins, 1997, s. 170).

Analyzujic obdobi mezi lety 1926 a 1993, investofi, ktefi se rozhodli pro obycejné akcie,
dosahli primérné dividendy 4,7 % a primérného ristu trzni ceny kapitalu o 7,4 %

(Higgins, 1997, s. 170).

1.2 Teoreticko-pravni aspekty investovani prostiednictvim fondi
kvalifikovanych investori.

V Ceské republice probiha ¢lenéni investi¢nich fondii na dva zékladni typy — Investi¢ni
fondy kolektivniho investovani a Fondy kvalifikovanych investorli, podle ustanoveni

paragrafu 92 zakona 240/2013 Sb. V nasledujicich podkapitolach budou podrobné
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vymezovany klicové pojmy, které budou dale vyuzivany pro lepsi porozuméni tomuto

komplexnimu tématu.

1.2.1 Fondy kolektivniho investovani

Kolektivni investovani zahrnuje shromazd’ovani finanénich prostfedkii od vetejnosti.
Fondy kolektivniho investovani maji piisna regulacni pravidla, kterd vychazeji z tvorby
jejich investi¢niho portfolia, jez je slozeno z penéznich vkladt malych investorii. Tyto
vklady jsou poté podle stanov fondu investovany do rtiznych investi¢nich néstroju, ¢imz
se investofi stavaji vlastniky ptislusného investicniho fondu. Nejbéznéjsi formou téchto

fondi je obvykle akciova spolecnost (Rejnus, 2014, s5.119).

1.2.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investorii jsou investi¢ni nastroje, které cili na omezeny okruh
investord, v¢etné instituci, firem a finan¢n¢ zpusobilych jednotlivcl. Tyto fondy, zndmé
také jako hedgeové fondy, se specializuji na spekulativni investice po celém svéte s cilem
maximalizovat zisky, ¢asto bez ohledu na aktudlni situaci na financ¢nich trzich. Na rozdil
od fondt kolektivniho investovani maji hedgeové fondy volnéjsi regulaci a flexibilngjsi

strukturu. Navzdory vy$$im nakladiim na spravu a omezeni pro bézn¢ investory se stale

vice lidi zapojuje do investovani do téchto fondd. (Rejnus, 2014, s.120).

Paragraf 95 Zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (ZISIF) definuje
fondy kvalifikovanych investorti. Tyto fondy mohou byt pravnickymi osobami se sidlem
v Ceské republice, které maji opravnéni shromazd’ovat penézni prostiedky od vice
kvalifikovanych investorii vydavanim ucastnickych cennych papirt nebo prosttednictvim
spole€ného investovani na zdklad€ urcené investicni strategie. Podminkou mnohosti
kvalifikovanych investori nemusi byt splnéna v ptfipadé, kdy jsou mezi spole¢niky,
podilniky nebo obmyslenymi fondu stat, mezinarodni finan¢ni organizace nebo pravnicka
osoba podiizena ustfednimu organu statni spravy, nebo kvalifikovany investor investujici

prospéch jinych kvalifikovanych investorti.

Fondem kvalifikovanych investort, dle ustanoveni paragrafu 101 ZISIF, mtize byt

e podilovy fond,
e svetfensky fond,

e komanditni spole¢nost,
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e spole¢nost s ruenim omezenym,
e akciova spolecnost,

e cvropska spolecnost nebo druzstvo.

Je vsak dulezité zdlraznit, ze fondem kvalifikovanych investorti investujicim jako fond
penézniho trhu muze byt pouze otevieny podilovy fond nebo akciova spolecnost s

proménnym zakladnim kapitalem.

1.2.3 Teoreticko-pravni pojmy fondu kvalifikovanych investoru

Kvalifikovany investor

Paragraf 273 zakona ¢. 240/2013 Sb. definuje, kdo miize byt kvalifikovanym investorem

fondu kvalifikovanych investorii. Mezi kvalifikované investory patfi:

e Osoby uvedené v § 2a odst. 1 a 2 zdkona upravujiciho podnikani na kapitadlovém
trhu.

e Obhospodarfovatelé nebo srovnatelné zahranicni osoby investi¢nich fondi nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondi, které obhospodatuji.

e Penzijni spole¢nosti na ucet Gcastnickych fondli nebo transformovanych fondi,
které obhospodatuji.

e Pravnické osoby podfizené tstfednimu organu statni spravy.

e Osoby, které ucinily pisemné prohlaseni Ze si je védoma rizik spojenych s
investovanim na kapitalovych trzich a odpovida-li vySe vkladu nebo splacené
investice v souhrnu alesponi 125 000 EUR, nebo 1 000 000 K¢, jestlize
administrator tohoto fondu kvalifikovanych investori pisemné¢ potvrdi, Ze se na
zaklad¢ informaci od investujici osoby divodné domniva, ze investice odpovida
finan¢nimu zdzemi, investicnim cilim, odbornym znalostem a zkuSenostem v

oblasti investic investujici osoby (1, §272 odst.1)
Paragraf zakazuje, aby vySe vkladu nebo investice kvalifikovaného investora klesla pod
minimalné stanovenou hodnotu (125 000 EUR nebo 1 000 000 K¢).
Fondovy kapital

Paragrafy 280 az 282 stanovi pozadavky na fondovy kapital fondu kvalifikovanych

investorti v ramci ¢eského pravniho systému kolektivniho investovani. Podle § 280 musi
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fondovy kapital dosahnout nejméné 1 250 000 EUR do 12 mésicti od vzniku investi¢niho

fondu, pokud nenastane situace podle § 281.

Podle § 281 musi fondovy kapital fondu kvalifikovanych investort, ktery investuje vice
nez 90 % hodnoty svého majetku do specifickych aktiv, dosdhnout nejméné 1 000 000
EUR ve lhité stanovené ve svém statutu. Tato podminka se vztahuje na fondy, které maji
zvlastni investi¢ni strategii v oblasti cennych papirti, zaknihovanych cennych papirt,
ucasti v obchodnich spolecnostech nebo jinych pravnich subjektech nebo prav dusevniho

vlastnictvi.

Paragraf 282 v pfipadé¢, ze primérna vysSe fondového kapitalu za poslednich 6 mésict
nedosdhne pozadovanych ¢astek uvedenych v § 280 nebo 281, uklada obhospodatovateli
fondu povinnost pfijmout ndpravnd opatieni nebo rozhodnout o zruSeni fondu

kvalifikovanych investort.

Statut fondu

Podle § 288 je statut dokumentem obsahujicim investi¢ni strategii fondu kvalifikovanych
investorl, popis rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu a dal§i informace
nezbytné pro investory k dilkkladnému posouzeni své investice. Statut tak slouZi jako
klicovy referencni materidl pro investory, poskytujici jim potiebné informace pro

informovana rozhodnuti o svych investicich.

Paragraf 289 dale vyZzaduje, aby udaje uvedené ve statutu fondu kvalifikovanych
investort byly pribéZzné aktualizovany. Tato povinnost zajiStuje, Ze informace
poskytované v ramci statutu zlstanou relevantni a aktualni vzhledem k proménnym
podminkam na trhu a jinym faktorim ovliviiujicim investi¢ni prostfedi fondu. Tim se
zajiStuje, Ze investoii maji stale k dispozici aktudlni a relevantni informace pro sva

rozhodnuti.

Obhospodarovatel a obhospodarovani

Obhospodarovani investicniho fondu nebo zahrani¢niho investiéniho fondu zahrnuje
spravu majetku fondu a investovani na jeho tcet, v¢etné fizeni s tim spojenych rizik. Tuto
¢innost nesmi provadét nikdo bez povoleni ud&leného Ceskou narodni bankou.
Obhospodatovani je upraveno obcanskym zakonikem, s vyjimkou, kdy je statut fondu od

téchto ustanoveni odchyluje. Kazdy investicni fond ma jednoho obhospodafovatele,
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stejné jako vSechny jeho podfondy. Obhospodatovani zahrnuje také spravu podfondta. U
specialnich fonda nebo evropskych fondit dlouhodobych investic a fondl penézniho trhu
plati zvlastni pravidla pro volbu obhospodarovatele, ktery musi splnit urcita kritéria nebo

piekrocit stanovené limity. (Zakon ¢. 240/2013 Sb. § 5, § 6, 2010-2024)
Administrator

Administrace investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu zahrnuje Sirokou
Skalu Cinnosti, v€etné vedeni ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, spravy stiznosti
investori, ocenéni majetku a dluhti, distribuce vynosii z fondu a dalSich. Administrator
fondu je povéfen fizenim téchto Cinnosti na jeho ucet. Kazdy fond mulze mit pouze
jednoho administratora, ktery mize byt obhospodarovatelem fondu. Investi¢ni fond s
pravni osobnosti nemiize vykonéavat administrativni ukoly pro jiny fond. Administrator
musi byt schvalen Ceskou narodni bankou, pokud zdkon nestanovi jinak (Zakon &.

240/2013 Sb. § 38, § 39, 2010-2024).
Depozitar

Depozitaf investi€niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu je osoba, ktera je na
zaklad¢ smlouvy s depozitafem opravnéna mit ve svém drZeni majetek fondu, zfizovat a
spravovat jeho penézni Ucty a vést evidenci o pohybu penéznich prostredkii. Tato osoba
také eviduje a kontroluje stav dal§iho majetku fondu mimo hotovostni prosttedky a cenné
papiry. Pokud jde o zahrani¢ni investi¢ni fond, jehoz domovskym statem neni Clensky
stat a ktery je spravovan investicni spole¢nosti nebo zahrani¢ni osobou, musi byt
depozitafem osoba, ktera splituje prislusné pozadavky. Obhospodarovatel fondu nemutze
byt jeho depozitafem. Depozitat ma povinnost vykonavat svou ¢innost s odbornou péci a
jednat v nejlepSim zajmu fondu a jeho investorti. Splituje povinnosti vyplyvajici z
pravnich piedpisti a smluv tak, aby odpovidaly charakteru a rozsahu jeho ¢innosti (Zdkon

¢. 240/2013 Sb. § 60, § 61, § 62,2010-2024).

1.3 Finan¢ni analyza

Analyza hodnoty akcii je komplexni proces, ktery zohlediiuje mnoho faktorli
ovliviiyjicich cenu akcii, pficemZ ptedvidat vSechny z nich je téméf nemoZné.
Fundamentélni analyza ptedstavuje nejkomplexnéjsi formu analyzy akcii. Financéni

analyza spolecnosti slouzi k diagnostice jejiho stavu, poskytujic obraz o finanénim zdravi
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a identifikujici jeji silné a slabé stranky. Tuto analyzu lze provadét pomoci ucetnich

vykazl a dal$ich internich a externich zdroji.

Zékladem pro provedeni finan¢ni analyzy jsou vzdy Ucetni data, které jsou nésledné
analyzovany a rozSifeny o financni i nefinan¢ni ukazatele, vedouci k celkovému

posouzeni finan¢ni situace podniku.

1.3.1 Popis ukazatelu

Tato forma analyzy vyuziva vytvorené financni pomeérové ukazatele, které vznikaji
délenim vybranych ucetnich polozek ziskanych z finan¢nich vykazii podniku. Zvlasté
vyznamné je tiidéni pomérovych ukazateli podle oblasti financniho hospodateni

podniku, coz umoznuje jejich zatazeni do zékladnich skupin:

e ukazatele rentability

e ukazatele zadluzenosti
e ukazatele likvidity

e ukazatele aktivity

e ukazatele trZzni hodnoty podniku (Rejnus, 2014, s. 270)

Podle Higginsu porovnani pomérovych ukazatelii spolecnosti s primérnymi hodnotami v
daném odvétvi poskytuje uceleny obraz o jejim postaveni v konkurenci. Pfi tomto
srovnani vSak je tfeba mit na paméti, Ze zjisténé odchylky poukazuji na specifika daného

podnikani a mohou byt ovlivnény normami ptisluSného odvétvi.

V této praci budou pouZity nasledujici ukazatele z predchoziho ¢lenéni.

e ROA (Ukazatel rentability)

Rentabilita aktiv (ROA) piedstavuje ukazatel hodnotici schopnost spolecnosti efektivné
vyuzivat svéa aktiva k dosaZeni zisku. Tento ukazatel se vypocitava jako podil ¢istého
zisku k celkovym aktiviim. Pokud spolecnost dosahuje vyssi hodnoty ROA, naznacuje
to, Ze je schopna generovat zisk imérny svym aktivim. (Rejnus, 2014, s. 272)

ROA=—2  piipadné — =2

Celkova aktiva Celkova aktiva

Vzorec 1 Vypocet ukazatele rentability celkovych aktiv (Rejnus, 2014, s. 272)
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e ROE (Ukazatel rentability)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) pfinasi ndhled na to, jak efektivné spolecnost vytvaii
zisk z kapitalu svych akcionait. Tento ukazatel se ziska vydélenim ¢istého zisku vlastnim
kapitdlem. Vys$si hodnota ROE svéd¢i o schopnosti spolecnosti zajistit vysokou
navratnost pro své akciondie a muize byt pozitivni signal pro investory. Efektivni
vyuzivani kapitalu je kliCovym prvkem pro udrzitelny finan¢ni rtist spole¢nosti. (Higgins,
1997, s. 52).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Vzorec 2 Vypocet ukazatele rentability viastniho kapitalu (Rejnus, 2014, s. 273)

e Celkova zadluZenost (ukazatele zadluZenosti)

Celkova zadluzenost (total debt) je ukazatel, ktery vyjadiuje celkovou finan¢ni zatéz
spole¢nosti z ditvodu ziskanych finan¢nich prostfedki od tfetich stran. Tento ukazatel

zahrnuje jak kratkodobé, tak i dlouhodobé zavazky, které spolecnost musi splatit.

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Vzorec 3 Vypocet celkové zadluzenosti (Rejnus, 2014, s. 273)

Cim vys3i je hodnota celkové zadluZenosti, tim vétsi je finanéni zavazek spoleénosti a
tim padem i jeji riziko. Pokud se zadluZenost spole¢nosti nachazi mezi 0,30 az 0,50, 1ze
ji povazovat za prumérnou. Pokud podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu lezi v
rozmezi 0,50 az 0,70, pfedstavuje to vyssi stupent zadluzenosti. Zadluzenost nad 0,70 je

oznacovana za rizikovou. (Rejnus, 2014, s. 273)

o Celkova (bézn4) likvidita (ukazatele likvidity)

Celkova likvidita je financni ukazatel, ktery méfi schopnost spolecnosti pokryt
kratkodobé zavazky béznym majetkem. Pokud je tento ukazatel niz§i nez 1, miZe to
znacit potencidlni problémy s likviditou, protoZe spole¢nost by neméla dostatek
likvidnich prostfedkid k pokryti kratkodobych zavazka. Naopak, ukazatel vyssi nez 1
naznacuje, ze spole¢nost ma dostatecné likvidni prostfedky k pokryti svych kratkodobych
zavazku. (Rejnus, 2014, s. 275)
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Obezna aktiva

Bezna likvidita =
ezna tkviata Kratkodobé zavazky

Vzorec 4 Vypocet bezné likvidity (Rejnus, 2014, s. 275)

e P/E ratio (ukazatele trzni hodnoty podniku)

Price-to-Earnings ratio, je finan¢ni ukazatel, ktery méfi pomér mezi aktudlni cenou akcie
na trhu (Price) a ziskem na akcii (Earnings) spolecnosti. Tento pomér poskytuje
investorim informaci o tom, kolik jsou ochotni zaplatit za jeden dolar zisku spole¢nosti.
(Siegel, 2011, s 99)

Trzni cena akcie
EPS

P/E =
Vzorec 5 Vypocet P/E ratio (Rejnus, 2014, s. 278)
e DPS (ukazatele trzni hodnoty podniku)

Dividends Per Share, coz je ukazatel udavajici vysi vyplacenych dividend na jednu

kmenovou akcii spolec¢nosti. (Rejnus, 2014, s. 279)

Uhrn dividend pripadajicich na kmetiové akcie

DPS =
Pocet kmenovych akcii

Vzorec 6 Vypocet DPS (Rejnus, 2014, s. 279)

1.3.2 Metoda mezipodnikového srovnavani

Mezipodnikové srovnavani zahrnuje techniky, které slouzi k porovnavani podniki a
vyhodnocovani vysledkl jejich hospodafeni. MliZeme se zaméfit na historicky vyvoj
podniku, jeho soucasnou situaci nebo sledovat trendy v jeho vykonu. Cilem téchto metod
je identifikovat silné a slabé stranky podniku a odhalit rezervy v jeho hospodatfeni pomoci
srovnani s ostatnimi podniky, zejména témi, které dosahuji lepsich vysledka (Synek,

Kopkéné, Kubelkova, 2009).

Srovnavani mezi podniky neni jednoduchou zélezitosti. Za prvé neni dostatecné
porovnavat podniky pouze podle jednoho vybrané¢ho ukazatele, ale je tfeba vénovat

pozornost celé¢ tadé raznych hledisek. Obvykle se jedna o srovnavani neékolika
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pomérovych ukazatell, které jsou vybrany s ohledem na tcel, kterému ma provedena

analyza slouzit.

Rejnus (2014, s. 290-291) zdlraziuje, ze zakladnim ptedpokladem pro vytvoreni

bonitnich matematicko-statistickych modell je vytvotfeni "matice analyzovanych objekti

a jejich ukazatelll". Proces vytvareni této matice zahrnuje:

vybér vhodnych podnikd vyhovujicich podminkdm vzajemné srovnatelnosti
vybér vhodnych finan¢nich ukazatelt s pfihlédnutim k investorem uvazovanym
prioritdm

uréeni charakteru jednotlivych vybranych ukazateld: — je-li zadouci, aby mél co
nejvyssi hodnotu, pfitadime mu charakteristiku [+1] — je-li Zadouci, aby mél
hodnotu co nejnizsi, pritadime mu charakteristiku [-1]

ptipadné ptidéleni vah jednotlivym vybranym ukazatelim, vyjadiujicich vyznam,
jez jim investor (finan¢ni analytik) ptiklada

sestaveni vychozi matice (napf. v nasledujicim tvaru):

Tabulka 1 Viastni zpracovani dle Rejnus 2014 5.291

Podnik Kritérium (zvolené ukazatele)

X1 XZ coo X] coo Xm
1 X11 X12 X1] le
2 X21 XZZ le XZm
1 Xi1 Xi2 Xll le
n an an e Xn] e Xnm
Viéhy ukazatel P1 o ... D ... Pm
Charakter ukazatelu [+1] [+1] ... [-1] ... [+1]

Metoda vazeného podilu.

V dane bakalarské prace bude pouzita metoda vazeného podilu. Tato metoda vychazi z

vypoctu aritmetickych primért jednotlivych ukazatelli, které¢ jsou nasledné pouzity k

urceni hodnoty kazdého ukazatele v ptfislusSném sloupci matice. Hodnota ukazatele je

nasledn¢ urcena podle charakteru ukazatele, bud’ jako [+1] nebo [-1], a to podle

nasledujiciho postupu (Rejnus 2014 s. 291):
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Xpj
Xij

Jde-li o ukazatel typu [+1], tak k;; = ﬁ, jedna-li se o ukazatel typu [-1], tak k;; =
] 7 %, J

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

jako soucet za jednotlivé ukazatele.
m
di = Z kl]
j=1
Vzorec 7 Vypocet integralniho ukazatele pro metodu jednoduchého podilu (Rejnus, 2014, s. 294)

V piipadé diferencovanych vah nasledovné:

Vzorec 8 Vypocet integralniho ukazatele pro metodu vazeného podilu (Rejnus, 2014, s. 294)

Kde:

d; — integralni ukazatel

X;j —hodnota j-t¢ho ukazatele v i-t¢ firm¢

e Xx; —aritmeticky pramér vypocitany z hodnot j-t¢ho ukazatele

* pj — vaha j-t€¢ho ukazatele

1.3.3 Bankrotni modely

Existuje nekolik raznych bankrotnich modeld, které analytici a investofi pouzivaji k
posouzeni finan¢ni stability a moZného bankrotu spolecnosti. Mezi nejznaméjsi patii
Altmaniv model, ktery kombinuje rizné financni ukazatele, aby ptredpovédél
pravdépodobnost bankrotu. Dal$i modely zahrnuji Mertontv strukturdlni model, ktery
vyuziva teorii opci k odhadu rizika nesplaceni dluhu, a Ohlsontiv model, ktery analyzuje
finan¢ni vykazy a trzni hodnotu firmy. Tyto modely slouZi k hodnoceni riznych aspektt

finan¢ni situace a pomahaji investorim pii rozhodovani o riziku spojeném s investici do

konkrétni spole¢nosti.

Bankrotni modely slouZi k informovani uzivateli o moZném ohroZeni firmy bankrotem v

blizké budoucnosti. Tyto modely vychézeji z faktu, ze kazda firma ohroZena bankrotem
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obvykle projevuje charakteristické symptomy dlouho pied samotnym bankrotem. Mezi
nejCastejsi patii problémy s béznou likviditou, nizkym ¢istym pracovnim kapitdlem a

snizenou rentabilitou celkového investovaného kapitalu. (Rackova, 2015, s. 324).
Altmaniiv model

Altmantv model, zndmy téz jako Altmantiv Z-score, je finan¢ni model vyvinuty v roce
1968 profesorem Edwardem I. Altmanem. Tento model slouzi k predikei

pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti na zakladé finan¢nich ukazateli.

Tento model vychazi z vypoctu globalnich indexti nebo indexii celkového hodnoceni.
Jeho zna¢né oblibenost v ¢eskych podminkach pravdépodobné vyplyva z jednoduchosti
vypoctu. Sestava z souctu hodnot péti riznych ukazatelii, pfi¢emz kazdému z nich je
pfifazena urcitd vaha, pfiCemz nejvetsi vahu ma rentabilita celkového kapitdlu. Pivodni
zamérem Altmanova modelu bylo jednoduse odlisit firmy stojici pfed bankrotem od téch,

u kterych je pravdépodobnost bankrotu minimalni (Ruckova, 2015, s. 339).

Altmantiv model bere v uvahu nékolik finan¢nich poméra a faktord, aby vytvofil
jednoduchy numericky skoére. Z-score je potom interpretovano ve vztahu k
pravdépodobnosti bankrotu. Niz8§i hodnoty Z-score jsou spojovany s vysSim rizikem

bankrotu, zatimco vys$s$i hodnoty naznacuji lepsi finan¢ni stabilitu. (Rejnus, 2014, s. 287)
Z—score= 12X, + 1,4X,+ 33X; + 06X, + 1,0X;

Vzorec 9 Vypocet Altmanova koeficientu bankrotu (Rejnus, 2014, s. 287)

Dosazovanymi proménnymi jsou nasledujici pomérové ukazatele (Rejnus, 2014, s.288):

e X, = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

o X, =zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

X3 = zisk pted zdanénim a troky (EBIT) / celkova aktiva

e X, =trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

X5 = celkové trzby / celkova aktiva
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2 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

Tato Cast bakalaiské prace se bude zaméfovat na definovani statutu fondu a vybér
spolecnosti pro naslednou finan¢ni analyzu. Nasledn¢ budou podrobné popsany
jednotlivé spolecnosti, véetné specifikace jejich odvétvi a ¢innosti, finan¢nich ukazatelt
a vzajemného srovnani metodou vazeného podilu. Na zavér této Casti probéhne ovéreni

finan¢ni stability pomoci Altmanova bankrotniho modelu.

2.1 Statut fondu

Statut fondu je zdkladnim dokumentem kazdého investicniho fondu, ktery obsahuje
zakladni informace o jeho provozu, investicni strategii, pouzitych nastrojich a

postupech pro hodnoceni investic a podobné.

Nazev fondu: Technology Stock Fond, otevieny podilovy fond kvalifikovanych

investort

Zkratka: TSF

Forma: otevieny podilovy fond

Doba, na kterou je fond vytvoien: 12 let

Trida aktiv: akciové

Referen¢ni ména: USD

Obhospodarovatel: ASD investi¢ni spolecnost, a.s.

Administrator: ASD investi¢ni spolecnost, a.s.

Depozitar fondu: banka sidlici na izemi CR s bankovni licenci pro ¢innost depozitaie
Doporuc¢ena minimalni doba drzZeni: 3-5 let

Investiéni limity: fond nemize investovat vice nez 50 % do akcie jedné spolecnosti.

2.1.1 Investicni cil fondu a strategie

Investi¢ni cile fondu je dlouhodobé zhodnoceni vlozeného kapitalu. Fond neni zaméten
na z4dném indexu. Fond je zaméfen na investice do IT spole¢nosti, které vyvijeji
hardware a software, finan¢ni ucetni systémy, hry, spolecnosti zabyvajici se cloudovymi

technologiemi, elektronikou, komunika¢nimi technologiemi, podporou jejich softwaru
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atd. Fond investuje nejen do akcii americkych spolecnosti, ale také do akcii I'T spolecnosti
v jinych regionech.

Hlavni podminkou pro investovani aktiv fondu do spolecnosti je vyplata dividend touto
spolecnosti po dobu minimaln¢ 7 let. Také spole¢nost musi mit ucetni vykazy a trzni
hodnoty akcii v americkych dolarech. Nakonec fond nemuze investovat vSechny své
aktiva do spolecnosti vyrabéjicich produkty v jednom odvétvi IT, kvili diverzifikace

portfolia. Fond je zamétfen na dlouhodobé investice.
2.2 Prvotni vyber akcii

Cilem této podkapitoly je splnéni prvniho parcialniho cile prace. Dle prvotnich kritérii

managementu fondu vybrat akciové tituly.
Vybér bude proveden podle nésledujicich kritérii, které stanovi managment fondu:

e vypléaceni dividend: alespon poslednich 7 let

e trzni kapitalizace: nejveétsi spolecnosti sefazené na zaklad¢ velikosti trzni
kapitalizace

e zaméieni spolecnosti na IT sektor

e kladnd hodnota ukazatele ROA v poslednich letech

e vefejnd obchodovatelnost na nékteré ze svétovych burz cennych papirii

Podle téchto kritéria a statutu fondu byly vybrany nésledujici spolecnosti: Apple Inc.,
Microsoft, Nvidia, TSM, Broadcom Inc., ASML Oracle.
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2.3 Analyza vybranych IT spolecnosti

V této Casti se zaméfime na zakladni informace o zkoumanych spolec¢nostech, abychom
poskytli komplexni pohled na jejich finan¢ni situaci. Nasledné¢ budou podrobeny
fundamentalni analyzy, kde vyuzijeme vybrané ukazatele k posouzeni vykonnosti a

zdravi téchto spolecnosti.

2.3.1 Apple

Spolecnost Apple, zalozend v roce 1976, se etablovala jako vyznamny hrac¢ v oblasti
spottebitelské elektroniky. Jejich produkty, vCetné ikonickych zatizeni jako iPhone, iPad
a MacBook, jsou rozsifeny po celém svété, pficemz vice nez 2 miliardy zafizeni jsou

aktivni.

Firma je zndma svym diirazem na inovacéni design a uZzivatelsky piijemna rozhrani, ktera
usnadiuji interakci s technologii. Jejich operacni systémy, jako 10S a macOS, poskytuji
konzistentni zazitek napfi¢ riiznymi zatizenimi.

Apple klade diraz na vykon a spolehlivost svych produktd. Vyvoj vlastnich ¢ipt,
napiiklad procesori M1, zdlraznuje vypocetni silu a energetickou efektivitu. Kvalitni
obraz a zvuk jsou rovnéz dulezitymi aspekty, coz je patrné ve vyvoji technologii, jako
jsou Retina displeje a prostorovy zvuk.

Spolecnost Apple se neomezuje pouze na technologii, ale soustfedi se také na budovani

ekosystému. Integrace mezi zatizenimi prostfednictvim sluzeb, jako je iCloud, usnadiuje

uzivatelim sdileni dat a praci na rliznych platformach.

Socialni odpovédnost a udrzitelnost jsou dal§imi dalezitymi tématy pro Apple. Firma
investuje do obnovitelné energie a recyklace materidlii s cilem dosdhnout do roku 2030

nulového vlivu na klima. (Investors, 2024)

Apple hraje vyznamnou roli ve svété spotiebitelské elektroniky a pfinasi produkty, které
ovlivituji zpiisob, jakym lidé Ziji, pracuji a komunikuji.

Finan¢ni zdravi

ZadluZenost spolecnosti postupné rostla kazdy rok az do roku 2022, kdy doséhla hodnoty
85,6%, pticemz zacinala na 79,8%. V roce 2023 doslo ke snizeni na 82,4%, avsak i tato

hodnota stale pfedstavuje vysokou uroven zadluzeni. Celkové cizi zdroje spolecnosti v
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roce 2023 ¢inily 290 miliard dolarii. Nejvice klesly v roce 2023 polozky jako dlouhodoby

uveér o 3,6 miliardy a kratkodoby uvér o 5,3 miliardy.

Celkova likvidita spole¢nosti vykazovala opacny trend ve srovnani s celkovou
zadluzenosti. Od roku 2020 postupné klesala z hodnoty 1,36 na 0,89 v roce 2022. V
roce 2023 doslo k narastu celkové likvidity na hodnotu 0,988, pti¢emz k tomu ptispély
vzristajici polozky obchodovatelnych cennych papirt ve vysi 6,93 miliardy a polozky
hotovost a penézni ekvivalenty ve vysi 6,4 miliardy. AvSak i tato hodnota se nachazi v

rizikovém rozmezi.
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Graf ¢. 1 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti Apple
ROA a ROE

Rentabilita aktiv spole¢nosti Apple vykazovala riist v obdobi od roku 2020 do roku 2022,
kdy dosédhla hodnoty 28,3%. Tento nartlist byl ovlivnén rychlym ristem ¢istého zisku v
roce 2021 a také rapidnim nariistem celkovych aktiv ve stejném roce, pficemz polozka
Investice a zalohy zaznamenala nejvétsi narast o 27 miliard dolarti. Nésledné se ROA v
letech 2021 az 2022 zvysila o 1,3%, coZ bylo dano ristem cistého zisku po zdanéni a
existujicimi aktivy. V roce 2023 vSak ROA klesla o 0,8%, pfedevSim kvuli poklesu
¢istého zisku po zdanéni.

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje velmi vysokych hodnot. V roce 2020 m¢éla

cwwvr

pfiblizné dvakrat, coz bylo zpiisobeno zvySenim ¢istého zisku po zdanéni. V roce 2022
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ROE opét vzrostla o 47%, pti¢emz tento nartist byl zptisoben snizenim vlastniho kapitalu
a soucasn¢ rostoucim ziskem spolecnosti. V roce 2023 doslo ke snizeni hodnoty ROE,
coz bylo zpiisobeno navratem vlastniho kapitalu na tirovenl z roku 2021. Nicmén¢ i v roce

2023 ROE dosahuje velmi vysokych hodnot.
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Graf'¢. 2 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitilu Apple

Trzby, EBIT, EAT

TrZzby spolecnosti vykazuji obecné vzristajici trend s vyjimkou posledniho roku. V roce
2023 doslo ke snizeni trzeb o 2,7 % ve srovnani s pfedchozim rokem. Soub&zné klesly 1

ukazatele EBIT o 4,3 a Zisku po zdanéni o 2,8%.
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Graf ¢. 3 Vyvoj trzeb, EBIT a cistého zisku Apple
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I pres pokles zisku spolecnosti po zdanéni zlstal zisk na jednu akcii téméf neménny a v
roce 2023 dosahl hodnoty 6,13 dolaru na akcii. Spolec¢nost také vypléci dividendy, které

kazdy nasledujici rok rostou. V roce 2023 dosahuji vySe 0,95 dolaru na akeii.
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Graf ¢. 4 Vyvoj dividend a zisku na akcie Apple
Ocenéni spolecnosti trhem
Graf nize zobrazuje vyvoj kurzu akcii spole¢nosti za poslednich pét let. Lze pozorovat,
ze kurz akcii sleduje vzristajici trend, a dosahl svého vrcholu v Cervenci 2023, kdy doséhl

hodnoty 196,45 dolaru za akcii.
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Graf'¢. 5 Vyvoj kurzu akcie Apple za poslednich 4 roku (AAPL, © 2024)
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P/E ratio prezentovani v tabulce niZe. Z této tabulky je patrné, Ze v roce 2020 dosahlo
hodnoty 40,23, coz ptedstavuje vyrazné€ vyssi hodnotu ve srovnani s ostatnimi roky. V
roce 2023 kleslo P/E ratio na 30. Tento pokles miize signalizovat relativni zlepSeni v

hodnocenti akcii.

Tabulka 2 P/E Ratio Apple
2020 2021 2022 2023
P/E ratio 40,23 31,16 23,62 30,08
2.3.2 Microsoft

Spolecnost Microsoft je predni technologickou firmou, plsobici v nékolika odvétvich
Zalozil ji Bill Gates a Paul Allen v roce 1975. Jeji aktivity zahrnuji oblast operac¢nich
systémdu, kancelafského softwaru, cloudovych sluzeb a hardware. Microsoft Windows,
hlavni operacni systém pro osobni pocitace, a balik kancelatského softwaru Microsoft

Office jsou zakladnimi produkty spolecnosti.

V oblasti cloudovych sluzeb vynikd Microsoft Azure, poskytujici $kalu infrastruktury,
platforem a softwarovych sluzeb pro podniky. Microsoft také rozsifuje svou pritomnost
v hernim odvétvi s konzoli Xbox a sluzbami jako Xbox Game Pass a Xbox Live, které

nabizi inovativni a interaktivni herni zazitky.

Ve vyvojatském prostiedi je Microsoft klicovym poskytovatelem s produkty jako Visual
Studio a GitHub. Visual Studio je Siroce pouZzivanym integrovanym vyvojovym
prostiedim, zatimco GitHub slouzi k spravé verzi a spolupraci na projektech. (Our

company, © 2024)
Financ¢ni zdravi

Celkovy dluh spole¢nosti postupné klesé od 61% v roce 2020 na 50% v roce 2023, coz
svéd¢i o presunu do oblasti niz§iho rizika v tomto ukazateli. Tato zména naznacuje

stabilni finan¢ni pozici spolecnosti a snahu o omezeni zadluzenosti v prubéhu casu.

Na rozdil od této situace jsou hodnoty likvidity, které kazdy sledovany rok klesaji. I kdyz
byly hodnoty likvidity v roce 2020 na Grovni 2,5, v roce 2023 klesly na uroven 1,7. I pfes

tuto klesajici tendenci se vSak hodnoty likvidity stale udrzuji v dobrém rozmezi, coz
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svéd¢i o tom, Ze spolecnost ma stale dostatecné likvidni prostfedky k pokryti svych

kratkodobych zavazkd.
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Graf ¢. 6 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti Microsoft

ROA a ROE

Rentabilita aktiv sledovala rostouci trend, pohybujici se v rozmezi od 18% do 20%. I ptes
dosazeni svého maxima v roce 2022 zacala v roce 2023 klesat, nyni se stabilizuje na
urovni 18%. ROA zavisi na zisku po zdanéni a celkovych aktivach. V roce 2023 vzrostly
celkova aktiva v procentudlnim i absolutnim vyjadfeni vic neZ zisk po zdanéni, coz

vysvétluje pokles ROA.

Podobn¢ jako u ROA dosahlo ROE svého maxima v roce 2022, ale v roce 2023 vyrazné
kleslo 0 9% I piesto zlistdva na pozitivni urovni, coz svéd¢i o tom, Ze spole¢nost tspésné
spravuje svilj vlastni kapitdl. Tato situace naznacuje, Ze i1 pies pokles ROE zlstava

spolecnost na stabilnim a pfijatelném Grovni.
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Graf'¢. 7 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitilu Microsoft

Trzby, EBIT, EAT

Trzby spolec¢nosti kazdym nésledujicim rokem za sledované obdobi stoupaji. V roce 2023
dosahly v absolutnich hodnotach 211,9 miliardy dolard. Stejny trend sleduje 1 hruby zisk
pred zdanénim (EBIT). Cisty zisk po zdanéni zistal v roce 2023 téméf stejny jako v roce
2022, coz bylo ovlivnéno ristem dané z piijmu a zaroven nardstem provoznich nakladt
a nakladt na prodané zbozi. Nicméné Cisty zisk po zdanéni je kladny a dosahuje velmi
dobrych hodnot, coZ naznacuje, Ze spolecnost Microsoft stabilné¢ generuje Cisty zisk, 1

pies rizné krize ve sveEte.
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Graf ¢. 8 Vyvoj trzeb, EBIT a cistého zisku Microsoft
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Zisk po zdanéni na jednu akcii roste kazdy rok a béhem posledniho sledovaného roku
dosahl stejnych hodnot jako v roce 2022, a to na urovni 9,7 dolaru na akcii. Spole¢nost
stabiln€ vyplaci dividendy a pravidelné je zvySuje kazdy rok. Tato stabilni politika
dividend a udrzovany riist zisku ukazuje na finan¢ni stabilitu a dlouhodobou udrzitelnost

spole¢nosti Microsoft.
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Graf ¢. 9 Vyvoj dividend a zisku na akcie Microsoft

Ocenéni spole¢nosti trhem

Z grafu vyvoje trzni ceny spolecnosti Microsoft 1ze pozorovat pokles z 336,32 na 232,13
dolarii za akcii v letech 2021 az 2022. AvSak v prib¢hu roku 2023 a na zac¢atku roku 2024
spolec¢nost dosdhla svého maximalniho hodnoceni, ptesahujiciho 400 dolard za akcii.

Tento rast v letech 2022 az 2024 predstavuje narast o 180 procent.
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Graf'¢. 10 Vyvoj kurzu akcie Microsoft za poslednich 4 roku (MSFT, © 2024)
Analyza tabulky ukazuje, Ze pomér P/E (cena/ zisk) spole¢nosti Microsoft v roce 2023
presahl 40, coz je povazovano za vysoky ukazatel. Toto vyssi P/E ratio mize naznaCovat,
ze trh hodnoti spole¢nost jako mirn€ ptehodnocenou ve srovnani s o¢ekavanim ziskového

potencialu.

Tabulka 3 P/E Ratio Microsoft

2020 2021 2022 2023

P/E ratio 40,27 38,63 25,68 41,10

2.3.3 Nvidia

Spolecnost NVIDIA ma za sebou s vice nez 30letou historii. Vice nez 4 miliony vyvojari
vytvareji aplikace pro akcelerovany vypocet, a 40 000 firem vyuziva technologie um¢lé
inteligence od NVIDIA. Od prilomu v oblasti 3D grafiky v roce 1993 a vynalezu GPU v
roce 1999 pres otevieni paralelnich vypocetnich schopnosti s architekturou CUDA po
zahdjeni éry moderni umélé inteligence v roce 2012 — NVIDIA stoji v cele

technologickych inovaci.

Svoji praci v oblasti umélé inteligence a digitalnich dvojCat vyuziva k transformaci

nejvétSich primyslovych odvétvi a vyznamné ovlivituje spole¢nost. Jako hnaci motor

vvvvvv

pro budouci tovarny umélé inteligence. Jejich Usili v oblasti grafiky s NVIDIA RTX
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vyuziva umélou inteligenci a ray tracing k dosazeni nové trovné realismu, coz se neddvno
projevilo ptfedstavenim dalSiho prilomu v oblasti grafiky pohanéné umélou inteligenci:

DLSS 3.

Omniverse, platforma pro primyslovou digitalizaci, umoziuje odvétvim stat se
softwarové definovanymi a propojit velké, vysoce kvalifikované tymy. NVIDIA
pokracuje ve vizionaiské praci, formujici budoucnost technologickych inovaci. (About

Us, © 2024)
Finanéni zdravi

Zadluzenost spolecnosti postupné vzrustd od roku 2020. Zvyseni zadluZenosti v roce
2022 bylo predevsim zpisobeno dlouhodobym uvérem, ktery byl ¢erpan v roce 2021.
Nicméné v roce 2023 dosahla hodnoty 46 procent, coZ ptedstavuje pozitivni ukazatel pro

finan¢ni stabilitu spole¢nosti.

Celkova likvidita spolecnosti klesla z necelych 7 na 3,5, co svéd¢i o schopnosti

spolecnosti efektivné fidit sva aktiva a zavazky.

Tato tendence naznacuje, Ze i pfes mirny narlst zadluZenosti v predchozich letech,
spolecnost udrzuje solidni finanéni postaveni a je schopna efektivné spravovat své
finan¢ni zdroje. Hodnota 46 procent pro zadluzenost je povazovana za ptiznivou, co mize
podporovat divéru investorti a dalSich zainteresovanych stran ve finan¢ni stabilitu a

udrzitelnost spolecnosti.
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Graf ¢. 11 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti Nvidia
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ROA a ROE

Rentabilita aktiv postupné vzriistala v letech 2020 az 2022, pfic¢emz v roce 2022 doséhla
vice nez 20 procent. Tento rist byl ovlivnén jak nariistem celkovych aktiv, tak i nartistem
Cistého zisku spolecnosti. Avsak v roce 2023 klesla ROA na 10 procent. Tato dynamika

byla ovlivnéna poklesem ¢istého zisku po zdanéni.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vykazuje podobny trend jako ROA, ale s vys§imi
hodnotami. V roce 2022 dosédhla 37%, coz ptedstavuje vynikajici hodnotu pro spolec¢nost.
V roce 2023 ma nejniz$i hodnotu za poslednich 4 roky, 20%, nicmén¢ stale se pohybuje
v ramci prijatelnych hodnot pro tento ukazatel. Niz§i hodnota ROE je ovlivnéna niz$imi

trzbami a snizenym vlastnim kapitalem.
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Graf ¢. 12 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitalu Nvidia

Trzby, EBIT, EAT

Trzby spolecnosti pravidelné rostou kazdy rok, vyjimkou byl posledni rok 2023, kdy
ptijem vzrostl pouze o 0,1 miliardy. Celkové lze vSak pozorovat pozitivni trend v
ekonomickych vysledcich spolecnosti. Ve 2023 doslo k vyraznému poklesu ¢istého zisku
ze 9,8 miliardy na 4,4 miliardy, coZ pfedstavuje zna¢ny ubytek. Tento pokles ovlivnil také

ukazatel EBIT

Hlavnim divodem tohoto jevu byl zejména narast nakladii na prodané zbozi, ktery ¢inil
2,2 miliardy dolart. Néklady na prodej a administrativni naklady vzrostly o 2,5 miliardy

dolarti, pficemz vétSina téchto vydaji byla smérovana do vyzkumu a vyvoje. Toto
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rozhodnuti 1ze povazovat za pozitivni, nebot’ investice do inovaci a vyvoje pfispivaji k

dlouhodobému ristu a konkurenceschopnosti spole¢nosti.

Ve finan¢nim roce 2023 doSlo k vyraznému nariistu neobvyklych nékladd, a to o 1,30
miliardy dolard. Paralelné s tim spole¢nost zaznamenala narast ndkladii na odloZené dané,

které ptesahly 1,8 miliardy dolard ve srovnani s pfedchozim rokem.
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Graf'¢. 13 Vyvoj trzeb, EBIT a cistéeho zisku Nvidia

Zatimco zisk na akcii (EPS) rostl kazdy rok od roku 2020 do 2022, v roce 2023 klesl na
uroven roku 2021, coZ neni pfiznivy ukazatel. Nicméné spolecnost udrzuje nizké a

nerostouci dividendy kazdy rok.
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Graf ¢. 14 Vyvoj dividend a zisku na akcie Nvidia
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Ocenéni spolec¢nosti trhem

Za poslednich pét let vykazuji akcie spolecnosti na burze neustale rostouci trend. V lednu
2024 dosahly svého maximalniho bodu ve vysi 615 dolarti a pokracuji ve svém vzestupu.
Nicméné P/E ratio u této spolecnosti v roce 2023 presahuje hodnotu 350, coz naznacuje,

ze je spole¢nost trhem pfecenéna, a tato hodnota ukazatele neni povazovéna za ptiznivou.
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Graf'¢. 15 Vyvoj kurzu akcie Nvidia za poslednich 4 roku (NVDA, © 2024)

Diky vysokému ¢istému zisku, ktery spole¢nost doséhla v roce 2022, se pomér cena/Cisty

zisk (P/E ratio) snizil o 50 bodt, coz ptedstavuje nejlepsi hodnotu za poslednich pét let.

Tabulka 4 P/E Ratio Nvidia

2020 2021 2022 2023

P/E ratio 114,947 142,360 50,745 353,603

2.3.4 TSMC (Taiwan Semiconductor Manufacturing Company)

Spole¢nost TSMC hraje klicovou roli v naSem kaZzdodennim Zivoté diky vyrobé
mikro€ipt. TSMC je jednim z hlavnich svétovych vyrobcil polovodicl, kteti zajist'uji, ze
technologicka zafizeni, jako jsou chytré telefony, pocitace a dalsi spotiebni elektronika,

jsou vybavena modernimi a vykonnymi Cipy.
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TSMC vytvortila revoluéni model primyslové vyroby integrovanych obvodu (IC
Foundry) v roce 1987. V roce 2023 obslouzila 528 zakazniki a vytvoftila 11,895 produktt
pro Siroké spektrum aplikaci, od vypocetni techniky vysokého vykonu a chytrych telefona

po internet véci a automobilovy primysl.

S vice nez 50% podilem na globalnim trhu mikro¢ipt hraje TSMC klicovou roli ve
zlepSovani vykonu a funk¢nosti naSich zafizeni. Spolecnost vyrabi Sirokou Skalu
mikro¢ipti, které nachdzeji uplatnéni ve vysokovykonnych pocitacich, chytrych

telefonech, automobilech a dalSich zatizenich, kterd vyuzivame kazdy den.

Spolecnost se zavazuje k blahu vSech zainteresovanych stran, vcetné zakaznikd,
dodavatelti, zaméstnanct, akcionaid a spolecnosti, a stavi na dlouhodobych vztazich se
zakazniky, kteti ji davétuji pti budovani Gspéchu.

TSMC také investuje do inovaci a expanze, coz zahrnuje plany na stavbu novych
vyrobnich zafizeni v riznych Castech svéta. Jeji pfitomnost ve spole¢nosti ovliviiuje
dynamiku a vyvoj technologii, které ndm umoznuji byt propojeni a efektivn¢ vyuzivat

moderni digitalni svét. (About TSMC, 2024)
Finanéni zdravi

Celkova zadluZenost spolecnosti vyznamné narostla v roce 2021 a nésledné ziistala na
stabilni trovni béhem nasledujicich tii let, pfiblizné kolem 40%. Tyto hodnoty predstavuyi
pozitivni indikéatory bez rizik pro finan¢ni stabilitu spole€nosti. Zména v zadluZenosti v
roce 2022 byla pfedev§im disledkem rychlého naristu celkovych aktiv, pficemz
absolutni hodnota vzrostla o 35 miliard dolarii. Nejvétsi zména byla zaznamenana v
kategorii majetku, zatizeni a technologie. V tomto obdobi vSak také Cisty zisk spole¢nosti

po zdanéni vzrostl o 3 miliardy dolari.

Celkova likvidita spolec¢nosti se pohybuje v rozmezi od 1,7 do 2,1, coz pfedstavuje solidni
rozpéti. V roce 2022 spolecnost zvysila sva obéZna aktiva a byla schopna pokryt své
kratkodobé zavazky az 2,1krat. V nésledujicim roce 2023 doslo k podobnému trendu, kdy

spolecnost opét zvysila obézna aktiva a zaroven i1 kratkodobé zavazky.

Celkové lze konstatovat, ze spolecnost vykazuje dobré ukazatele, pokud jde o zadluzenost

a likviditu, coz poskytuje pozitivni perspektivu pro jeji finan¢ni situaci.
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Graf'¢. 16 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti TSM

ROA a ROE

Rentabilita aktiv nemanifestuje vyznamny trend, ale béhem poslednich Ctyr
analyzovanych let neklesla pod 15%. Tato stabilni hodnota naznacuje, Ze spolecnost
efektivné fidi sva aktiva. AvSak v poslednim roce doslo k vyraznému poklesu ROA na
5%, coz signalizuje rychly upadek. Tento jev byl zpisoben jak niz§im ziskem nez v
predchozim roce 2022, tak i narGstem celkovych aktiv o 18 miliard. Rist v kategorii
obézna aktiva byl generovan zvysSenim pohledavek o 5 miliardu, a v polozce celkovych

aktiv celkovy narist netto majetku az o 12 miliard.

Navratnost vlastniho kapitdlu (ROE) se v prubéhu tifi ze Ctyf analyzovanych let
pohybovala v rozmezi 28% az 34%. V poslednim roce doslo ke snizeni na 24%, coz
pfedstavuje vyrazny pokles. Nicméné i ptes toto snizeni se ROE udrzuje v piijjemném
rozmezi hodnot. Klesani ROE bylo pfedevs§im ovlivnéno ristem vlastniho kapitalu v roce

2023, ktery vzrostl o 18 miliard.
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Graf ¢. 17 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitalu TSM
Trzby, EBIT, EAT
Trzby spole¢nosti vykazuji riist kazdy sledovany rok s vyjimkou posledniho. V roce 2022
vzrostly trzby na 16,4 miliardy dolard ve srovnani s pfedchozim rokem 2021. OvSem v

roce 2023 doslo k poklesu trzeb na 4,4 miliardy dolari. Podobny trend 1ze sledovat i u

zisku po zdanéni; do roku 2023 se zvySoval, av§ak v tomto roce zaznamenal pokles o 5,4
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Graf'¢. 18 Vyvoj trzeb, EBIT a cistého zisku TSM
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Zisk na akcii sleduje podobny vzestupny trend jako trzby, s tfemi z Ctyt let s rostoucimi
hodnotami. V poslednim roce vSak doslo k poklesu na jednoho dolaru. Ptesto spole¢nost

pravidelné vyplaci stabilni dividendy ve vysi 1,8 dolaru na akcii kazdy rok.
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Graf'¢. 19 Vyvoj dividend a zisku na akcie TSM
Ocenéni spole¢nosti trhem
Celkovy vyvoj kurzu akcii spole¢nosti sleduje vzristajici trend, pfi¢emz v tinoru 2023
doséhl své maximalni hodnoty za pétileté obdobi a téZ v celé historii existence spole¢nosti

na trhu. Podobny rychly riist byl zaznamenan jiz v roce 2021, kdy akcie dosédhly hodnoty

125,94 dolaru, nasledovany klesajicim obdobim az na hodnotu 61,55 dolaru za akecii.
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Graf'¢. 20 Vyvoj kurzu akcie TSM za poslednich 4 roku (TSM, © 2024)

Pomér P/E ratio v roce 2020 piedstavoval kolem 34, coz bylo vyssi nez preferované
hodnoty investory. AvSak v roce 2023 se P/E ratio snizilo na 21,74, coz je hodnota

povazovana za velmi dobrou.

Tabulka 5 P/E Ratio TSM

2020 2021 2022 2023

P/E ratio 34,64 29,76 14,88 21,74

2.3.5 Broadcom

Spole¢nost Broadcom (AVGO) operuje v n¢kolika klicovych odvétvich. Jeji Siroky

portfolii obsahuje produkty a sluzby, které zahrnuji hardwarové a softwarové technologie.

AVGO se vyrazné¢ uplatiiuje v oblasti polovodici a komunikacnich ciph. Jeji
technologické inovace nachazeji vyuZiti v riznych odvétvich, od telekomunikaci po
spotiebni elektroniku. Semiconductor solutions — vyvoj a vyroba riznych typt mikrocipt,
vcetné Cipli na jednom krystalu pro datova centra, zakladnich stanic telekomunikaci,
systémtl automatizace vyroby, chytrych telefont, ptistupovych bodl, dekodért, fadich
pevnych diskit a SSD, LED diod, laserti a displejii, bezdratové nabijeci systémy V
segmentu hardware Broadcom exceluje v oblasti sitovych technologii, poskytujicich

vysoce vykonné a pokrocilé hardwarové prvky pro datova centra a komunikacni sité.
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V oblasti softwarovych feSeni Broadcom nabizi §kélu produktt, které zahrnuji spravu siti,
bezpecnostni aplikace a dal$i specializované nastroje. Spolec¢nost se také zamétuje na
poskytovani komplexnich feSeni pro podniky, kterd podporuji moderni digitdlni

transformaci. (Company History, © 2005-2024)
Finan¢ni zdravi

Zadluzenost spolecnosti se kazdym rokem pohybuje v rozmezi 67 az 69 procent. Tato
stabilita naznacuje konzervativni pfistup k financovani a udrzitelny pomér mezi vlastnim
a cizim kapitalem. Je dilezit¢ poznamenat, Ze tato hodnota se nachazi v rozmezi
rizikového profilu, coz signalizuje, ze spoleCnost si udrzuje vyvazenou strukturu
zadluzenosti v souladu s aktudlnimi financénimi podminkami. V roce 2023 dosédhla

celkova zadluzenost ve finan¢nim vyjadieni vice nez 52 miliard dolard.

Naproti tomu likvidita spole¢nosti zstadva na dostate¢né vysoké urovni. Od roku 2020 do
roku 2023 se pohybuje od 1,8 do 2,8, coz naznacuje schopnost spolecnosti pokryt své
kratkodobé zavazky aktualné dostupnymi prostfedky. Tento trend signalizuje finan¢ni

stabilitu a schopnost spolecnosti fidit své kratkodobé financni zavazky bez vyraznych

potizi.
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Graf ¢. 21 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti Broadcom
ROA a ROE

Rentabilita aktiv vykazuje rapidni narist od 3,9 procenta v roce 2020 na 19,3 procenta v

roce 2023. Ukazatel rentability aktiv (ROA) pravidelné¢ dosahuje svého maxima kazdy
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rok, a to i pfes rychly rist hodnoty aktiv (v absolutnich hodnotach od 2 do 5 miliard za
rok). Nejvyraznéjsi nartst byl zaznamenan v roce 2020, kdy ROA stoupl z 3,9% na 8,8%.

Rentabilita vlastniho kapitalu roste vyrazné€ z 12 procent v roce 2020 na 59% v roce 2023.

Tento vyvoj je mozné interpretovat jako indikator vynikajicich hodnot a efektivniho
finan¢niho managementu, nebot’ v danych letech zadluzenost roste témét nulovym
tempem. Tato stabilni a vysoka rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu svéd¢i o schopnosti
spolecnosti efektivné vyuzivat své financni zdroje a dosahovat optimalnich vysledki ve
svych investicich.
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Graf'¢. 22 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitalu Broadcom

Trzby, EBIT, EAT

V prubéhu kazdého nasledujiciho roku zaznamenava spolec¢nost vzrust trzeb, stejné jako
zisk pfed troky, danémi a odpisy (EBIT) a Cisty zisk po zdanéni (EAT). Tento pozitivni
trend lze pficitat vlivu odvétvi, ve kterém spolecnost ptisobi. Celosvétovy trend rostouci
poptavky po hardwaru posiluje vykonnost spole¢nosti zamétenych na vyrobu a prodej

zafizeni podobnych tém, kter¢ AVGO produkuje.

Diky svému dlouhodobému piisobeni na trhu méa spole¢nost moznost dosahovat
pozitivniho ¢istého zisku i po zdanéni. Tento vysledek je odrazem stabilni poptavky po

jejich produktech a schopnosti efektivné reagovat na rostouci potieby odvétvi.
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Graf ¢. 23 Vyvoj trzeb, EBIT a cistého zisku Broadcom

JOA)

V ramci svého zavazku k odménovani akcionarti spole¢nost kazdy nésledujici rok zvysSuje
dividendy na jednu akcii. Tato kontinudlni tendence je patrna z grafu, ptestoze v letech
2020 a 2021 byl zisk na akce (EPS) nizsi nebo roven vyplacenym dividenddm. V roce
2023 dosahly dividendy vice nez 18 dolart na jednu akcii. Tento pribéh svédci o pevném

zavazku spolecnosti k odménovani svych akcionaii a také naznacuje zlepSujici se

finan¢ni vykonnost.
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Graf ¢. 24 Vyvoj dividend a zisku na akcie Broadcom
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Ocenéni spolec¢nosti trhem

Spole¢nost Broadcom dosahuje maximalnich cen na burze, avSak i pies to 1ze pozorovat,
ze firma sleduje stabilni ristovy trend po dobu poslednich péti let. Hodnota poméru PE
za uplynuly rok dosahuje 35, coz mirn¢ piesahuje idedlni hodnoty pro investory. Piestoze
je tato hodnota o néco vyssi, PE ratio kleslo ze 71 na 35 béhem ¢tytletého obdobi. Detailni

informace lze nalézt v nasledujici tabulce.
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Graf ¢. 25 Vyvoj kurzu akcie Broadcom za poslednich 4 roku (AVGO, © 2024)

Tento vyvoj muze signalizovat, Ze spole¢nost AVGO je na dlouhodobém horizontu

atraktivni pro investory, i ptes momentalni mirné zvyseni poméru PE v poslednim roce.

Tabulka 6 P/E Ratio Broadcom

2020 2021 2022 2023

P/E ratio 71,169 39,059 22,051 35,779

2.3.6 ASML

Spole¢nost ASML, zaloZena v roce 1984, ma vice nez 42 000 zaméstnanci a pfitomnosti
ve vice nez 60 lokalitich se ASML specializuje na vyrobu slozitych litografickych

systémt, které hraji klicovou roli v procesu vyroby mikrocipu.
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Jejich revolucni extrémné ultravioletni (EUV) litografické systémy posunuly hranice
technologie tim, ze umoziuji vyrobclim integrovat jesté vice tranzistorti na jediny Cip,
coz vyznamn¢ prispiva k pokroku v oblasti informacnich technologii. Tato unikatni
technologie predstavuje zakladni kdmen pro rozvoj modernich elektronickych zatizeni,

od chytrych telefonil az po 1ékatska diagnosticka zatizeni.

Krom¢ toho ASML nabizi Siroké spektrum litografickych, obnovovanych a
metrologickych systémi, které pokryvaji vSechny aspekty vyrobniho procesu mikrocipt

od vyzkumu az po masovou vyrobu.

Litografie, proces vyuzivajici svétlo k tisku malych vzord na kfemiku, je zédkladnim
krokem pfi hromadné vyrobé mikroCipi. Mikrocipy, ¢i integrované obvody, jsou tim, co
umoziuje vytvafet moderni technologie, od chytrych telefontl po lékaiska zatizeni. Cim
mensi jsou, tim veEtsi je jejich dopad na pokrok v kazdodennim Zivoté. I pfes svou malou

velikost maji obrovsky vliv na digitalni svét. (About ASML, © 2019-2024)
Finan¢ni zdravi

ZadluZenost spole€nosti vykazuje nartist v ¢ase. V roce 2020 ¢inila 49%, v roce 2022
vzrostla na 76%, coZ jiz ptedstavovalo rizikové rozmezi. V roce 2023 doSlo ke sniZeni
zadluzenosti na 66%. Spole¢nost splatila kratkodoby dluh ve vysi 780 miliond a snizila
polozku jinych kratkodobych zavazkl. Celkové snizeni zadluzenosti vSak bylo
zpusobeno ne sniZzenim ciziho kapitdlu na bilanci, ale zvySenim celkovych aktiv

spole¢nosti.

V roce 2020 dosahovala celkova likvidita hodnoty 2,4, av§ak v prubéhu Casu rychle klesla
na 1,5. Tento pokles byl zptisoben rychlym nartstem dvakrat kratkodobych zavazku,
konkrétn¢ kratkodobého dluhu, a nariistem jinych kratkodobych zavazki ve vysi 5,1

miliardy. Posledni tfi roky se celkova likvidita pohybuje v rozmezi hodnot 1,5 az 1,3.
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Graf ¢. 26 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti ASML

ROA a ROE

Rentabilita aktiv nevykazuje vyznamny trend; v roce 2021 dosahla hodnoty 19%, a o dva
roky pozdéji v roce 2023 20%. V ostatnich dvou letech byly hodnoty ROA niz$i kvili

mens$im hodnotam zisku po zdanéni a neustale rostoucim aktivim.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyrazné vzrostla z 28% na 56% v roce 2020 diky zisku po
zdanéni, ktery v tomto roce stoupl o 2,8 miliardy. Nasledujici rok ROE také vzrostl, ale
tento riist byl zplisoben sniZzenim vlastniho kapitalu. V roce 2023 ROE klesl o 6% kvli
rustu vlastniho kapitalu, ktery vzrostl rychleji nez zisk po zdanéni. Navzdory poklesu

hodnoty ROE v roce 2023 se stale nachazi v pfijatelnych hodnotach.
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Graf'¢. 27 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitalu ASML

Trzby, EBIT, EAT

Trzby spolecnosti ASML neustale rostou, zacinajici od 16 miliard dolard v roce 2020 a
dosahujici 28,9 miliardy dolard v roce 2023. Tento narist piedstavuje zvySeni trzeb o
180% bé&hem cCtyt let. PrestoZe trzby firmy zaznamenavaji stabilni rast, EBIT a zisk po
zdanéni poklesly v roce 2022 o 1,2 a 1,1 miliardy dolarti. Snizeni EBIT bylo zptisobeno
naklady na prodané zbozi, které byly o 621 milionti vy$s$i nez v predchozim roce.
Provozni naklady spolecnosti také v roce 2022 stouply o 806 milion dolarG oproti
predeslému roku. Celkové trzby firmy v tomto obdobi vzrostly pouze o 300 milionl
dolarti ve srovnani s pfedchozim rokem. Nicméné v roce 2023 spole¢nost doséhla vétsiho

zisku nez v predchozich letech.
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Graf ¢. 28 Vyvoj trzeb, EBIT a cistého zisku ASML

Cisty zisk na akcii za posledni rok ¢inil 21,5 dolaru na akcii, coZ predstavuje nartist oproti

pfedchozimu roku, kdy byl EPS ve vysi 14,9 dolaru na akcii. Spolecnost pravidelné

vyplaci dividendy, které v roce 2023 ¢inily 6,4 dolaru na akcii, coz je o 0,4 dolaru méné

nez v ptedchozim roce.
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Graf ¢. 29 Vyvoj dividend a zisku na akcie ASML

Ocenéni spole¢nosti trhem

Dalsi graf zobrazuje vyvoj ceny akcii spole¢nosti v pribéhu poslednich 5 let. Z grafu je

patrné, ze kurz akcii méa dva vrcholy — v srpnu 2021 a v Unoru 2024. Celkové lze

pozorovat rostouci trend ceny akecii.
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Graf ¢. 30 Vyvoj kurzu akcie ASML za poslednich 4 roku (ASML, © 2024)

Pomér P/E v roce 2023 €inil 40,4 na akcii, zatimco v roce 2020 byl 55,12 na akcii. Tento
postupny pokles v hodnoté P/E ratio je vétSinou odpoveédi na vzriistajici Cisty zisk na

akcii.

Tabulka 7 P/E Ratio ASML

2020 2021 2022 2023

P/E ratio 55,12 39,91 44,38 40,40

2.3.7 Oracle

Spole¢nost Oracle, mé bohatou historii v oblasti informacnich technologii. Vice nez 4
miliony vyvojafi vytvafeji aplikace pro pokrocily vypocet, a 40 000 firem vyuZiva
technologie umélé inteligence od Oracle. Od svych zacatkti v roce 1977, kdy byla
zalozena, a prGlomu v oblasti relacnich databazi a informacnich systémt Oracle
Database, aZ po moderni éru cloudovych sluzeb a umélé inteligence — Oracle patii mezi
technologické lidry. Oracle je také hlavnim vyvojafem a poskytovatelem platformy Java,

coz je jedna z nejrozsifen€jSich a nejvice vyuzivanych programovacich jazyki.

Spolec¢nost Oracle aktivné vyuziva své znalosti v oblasti umélé inteligence a digitalnich
dvojcat k transformaci nejvétSich primyslovych odvétvi a vyrazné ovlivituje celkovy

pribéh spolecnosti. Inzenyfi v Oracle vyvijeji nejmodernéjsi technologie a softwary pro
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budoucnost informacnich systémil. Jejich Gsili smétuje k inovacim v oblasti cloudovych

sluzeb, které piinaseji efektivnéjsi a agilnéjsi feSeni pro firemni prostiedi.

Oracle neustale rozviji svou vizi a posunuje hranice technologickych inovaci. (About

Oracle, © 2024)
Finan¢ni zdravi

Zadluzenost spolecnosti postupné roste od roku 2020, kdy dosahovala 89%, az do roku
2023, kde dosahuje 99%. Tato Groven zadluzenosti odpovidd velmi rizikovému stavu
spole€nosti. V roce 2022 byl vlastni kapital spolec¢nosti zaporny a celkova zadluzenost

byla 105%, coz naznacuje, Ze spolecnost ma vysoké zavazky prevysujici hodnotu aktiv.

Nejvétsi zmeéna v roce 2023 v cizich zdrojich byla zpisobena nartistem dlouhodobého
dluhu, pfi¢emZ absolutni hodnota piesahla 15 miliard dolart. Také doslo k vyraznému

nartstu kratkodobych zavazkl v tomto roce.

Celkova likvidita vykazuje neptiznivou tendenci ke snizovani v kazdém nasledujicim
roce. V roce 2023 byla celkova likvidita pouze 0,9, coz obvykle naznacuje, ze spole¢nost

financuje svlj dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji.
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Graf'¢. 31 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti Oracle

ROA a ROE

Rentabilita aktiv postupné klesa, pticemz v roce 2020 dosahovala hodnoty 9%, zatimco

v roce 2023 se sniZila na 6 %. Tyto hodnoty jsou pfedev§im ovlivnény poklesem ¢istého
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zisku po zdanéni v roce 2022 a 2023, pticemz aktiva v roku 2023 zGstala na urovni roku

2021.

Rentabilita vlastniho kapitalu je rovnéz spojena s hodnotami Cistého zisku po zdanéni a
vyrazn¢ vzrostla v roce 2021. Poté vSak dosahla zapornych hodnot, coz bylo zpiisobeno
tim, Ze spolecnost v roce 2022 méla zaporny vlastni kapital. Tato situace rovnéz ovlivnila
rist ROE v roce 2023, vlastni kapital byl piili§ maly a Cisty zisk zlstal na Grovni roku

2022 a proto ROE vzrostl na uroveil 546%.
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Graf'¢. 32 Vyvoj rentability celkovych aktiv a rentability viastniho kapitalu Oracle

Trzby, EBIT, EAT

Trzby spolecnosti postupné rostou béhem celého sledovaného obdobi, dosahujice v roce
2023 castky 50 miliard dolart. Zisk pfed zdanénim vykazoval rostouci tendenci, ale v
roce 2023 zacal klesat na 2 miliardy. Tento pokles je pfevazné zplsoben rapidnim
nartistem nakladi na prodané zboZi v roce 2023, dosahujicich v absolutnich hodnotach
7,1 miliardy. Dale v roce 2023 vzrostly odpisy nehmotné¢ho majetku na 3 miliardy a

znacné¢ stouply 1 administrativni néklady, pfiblizn€ na 2,5 miliardy.

Naopak cisty zisk po zdanéni dosahl svého maxima v roce 2021, nasledné klesl na 6,7
miliardy, avSak v roce 2023 zacal opét rist, dosahujici 8,7 miliardy. Toto bylo ovlivnéno
vysokymi neobvyklymi nédklady spole¢nosti v roce 2022 ve vysi 4,93 miliardy, ve
srovnani s toutéz polozkou v roce 2021, kde €inily 553 miliony. V roce 2023 rovnéz

vzrostly tirokové naklady o 1,2 miliardy.
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Graf ¢. 33 Vyvoj trzeb, EBIT a cistého zisku Oracle

A4

Spolec¢nost dosahla nejvyssi hodnoty Cistého zisku na akceii v roce 2021, kdy ¢inil 4,6
dolaru, ale v roce 2023 klesl na 3,1 dolaru na akecii. Pfestoze spole¢nost vyplaci dividendy,

které stabilné rostou, dosahujice v roce 2023 vyse 1,4 dolaru na akcii.
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Graf ¢. 34 Vyvoj dividend a zisku na akcie Oracle

Ocenéni spole¢nosti trhem

Nasledujici graf predstavuje vyvoj ceny akcii spolecnosti. Cena vykazuje rostouci trend
s vrcholem v roce 2022, kdy dosahla 95,94 dolaru za akcii. Dalsi vrchol byl dosazen v

srpnu 2023 s cenou 120,19 dolaru za akecii.
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Graf'¢. 35 Vyvoj kurzu akcie Oracle za poslednich 4 roku (ORCL, © 2024)

P/E ratio v roce 2020 ¢inilo 19,68, nésledné kleslo, a tato zména byla ovlivnéna vysokym
ziskem na akcii v roce 2021. Za posledni dva sledované roky P/E ratio dosahuje hodnoty

36.

Tabulka 8 P/E Ratio Oracle

2020 2021 2022 2023

P/E ratio 19,62 17,84 36,71 36,38

2.3.8 Shrnuti

V této casti prace byly prezentovany vybrané spoleCnosti a jejich hlavni finan¢ni
charakteristiky. Analyza se zaméfila na zadluzenost, likviditu, schopnost kazdé

spolecnosti efektivné spravovat sva aktiva a vlastni kapital.

Zjistilo se, Ze nékteré spoleCnosti vykazuji vy$S$i uroven zadluZenosti neZ ostatni.
Likvidita byla také analyzovana s cilem posoudit schopnost spolecnosti splacet své

zavazky a provadét investice do dalSiho rozvoje.

Vyhody a nevyhody kazdé spolecnosti byly diskutovany s ohledem na jejich finan¢ni
vysledky. Tim samym byl splnén druhy parcialni cil.
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2.4 Komparace spole¢nosti mezi sebou

V této podkapitole dojde k porovnani spolecnosti z predchozi sekce mezi sebou. Bude
vytvofena matice, v niz budou prezentovany pomérové ukazatele, tim samym bude splnén
treti parcidlni cil.

Ukazatele, jez budou vyuzity v mezipodnikovém porovnani, jsou detailné popsané v
teoretické ¢asti bakalaiské prace. Celkem bude vyuzito 6 ukazatelt: celkova zadluzenost,
celkova likvidita, ROA, ROE, P/E Ratio a DPS. Kazdému z nich bude ptidéleno
hodnoceni podle néasledujicich kritérii. Zadluzenost spole¢nosti bude hodnocena véhou 2
a s negativnim znaménkem, nebot’ jde o jeden z klicovych pomérovych ukazatelt, ktery
musi byt co nejmensi. Celkova likvidita bude také zohlednéna jako dilezity ukazatel
financ¢ni stability spole¢nosti a obdrzi vahu 2 s kladnym znaménkem. Rentabilita aktiv a
rentabilita vlastniho kapitalu budou hodnoceny s cilem dosahnout co nejvyssich kladnych
hodnot. Vaha pro ROA bude stanovena na 3, protoze pro managment investi¢niho fondu
ROA jeden z nedulezitych ukazateld, pro ROE vaha bude stanovena na 1. P/E ratio bude
znaménkem. Poslednim analyzovanym ukazatelem je DPS, kde je cilem dosdhnout co

nejvyssi hodnoty, a proto bude pfifazena vaha 1 s kladnym znaménkem.
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V nasledujici matice pfestavené hodnoty spolecnosti, vahy ukazatele a jejich charakter.

Tabulka 9 Zakladna matice mezipodnikové komparaci

Spolec¢nost Zadluzenost (%) | Likvidita | ROA (%) | ROE (%) | P/E ratio DPS
Apple 82,37 0,99 27,51 156,08 30,08 0,95
Microsoft 49,94 1,77 17,56 35,08 41,10 2,42
Nvidia 46,33 3,52 10,61 19,76 353,60 0,16
TSM 37,04 2,40 14,94 23,73 21,74 1,80
Broadcom 67,08 2,82 19,33 58,70 35,78 18,42
ASML 66,33 1,50 19,62 58,27 40,40 6,45
Oracle 98,84 0,91 6,33 546,47 36,38 1,36
Vah
Y 2 2 3 1 3 1
ukazatele
Charakter
[-1] [+1] [+1] [+1] [-1] [+1]
ukazatele

V nasledujici tabulce jsou hodnoty ukazateli nahrazeny podilem hodnoty dané

spolecnosti a primérné hodnoty daného ukazatele (v pfipad¢ ukazateld se zdpornym

charakterem jde o podil primérné hodnoty ukazatele a hodnoty dané spolecnosti)

nasobenym vahou ukazatele. V sloupci "soucet" jsou takto piepocitané ukazatele

jednotlivych spolecnosti s¢itané. V sloupci "primér" je hodnota ze sloupce "soucet"

pod¢lena souctem vah jednotlivych ukazatelli (tj. hodnotou 12).
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Tabulka 10 Upravena matice mezipodnikové komparaci metodou vazeného podilu

P/E
Spole¢nost | Zadluzenost | Likvidita | ROA | ROE | DPS | Soucet | Primér | Potradi
ratio
Apple 1,55 0,99 497 | 1,22 | 797 | 0,21 | 16,91 1,41 3
Microsoft 2,56 1,77 3,17 | 0,27 | 5,83 | 0,53 | 14,16 1,18 6
Nvidia 2,76 3,53 1,92 | 0,15 | 0,68 | 0,04 | 9,08 0,76 7
TSM 3,46 2,41 2,70 | 0,19 | 11,02 | 0,40 | 20,18 1,68 1
Broadcom 1,90 2,83 3,49 | 0,46 | 6,70 | 4,08 | 19,47 1,62 2
ASML 1,93 1,50 3,55 | 0,45 | 593 | 1,43 | 14,80 1,23 4
Oracle 1,29 0,91 1,14 | 426 | 6,59 | 0,30 | 14,50 1,20 5
Vahy
2 2 3 1 3 1
ukazatele
(3+2+3+1+2+1) =12
Charakter
[-1] (11| [+ | [+ 1)) [+
ukazatele

Z analyzy matice vyplyva, ze prvni misto ma spolecnost TSM. Na druhém misté se
umistila spole¢nost Broadcom Inc. a na tfetim misté Apple Inc.
Spolecnost TSM ma nejlepsi ukazatel celkové zadluzenosti, ktery ¢ini 37%, coz

ratio, a to 21,74, coz je nejlepsi hodnota tohoto ukazatele ze vSech analyzovanych

spole¢nosti.

Druhé spole¢nost, Broadcom Inc., se vyznacuje vysokou likviditou a rentabilitou aktiv.

Tato firma vyplaci dividendy ve vy$$i mife nez vSechny ostatni analyzované spole¢nosti.

Cvwr

Spolec¢nost, kterd obsadila tfeti misto, je Apple Inc. Tato spolecnost se vyznacuje nejlepsi
hodnotou rentability aktiv a nizkym P/E ratio. Celkov¢ lze fict, Ze kazda spole¢nost ma

své jedinecné silné stranky a charakteristiky.
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Ctvrté misto zaujala spoleénost ASML, ktera disponuje silnymi strankami, jako jsou
vysoké ROA a nizké P/E ratio. Avsak, pii celkovém s¢itani ukazatell je jeji vysledek horsi

nez u prvnich tfech spolec¢nosti.

Od patého do sedmého mista se umistily spolecnosti Microsoft, Nvidia a Oracle. Celkové
ma spole¢nost Microsoft bézné ukazatele, ale ve srovnani s ostatnimi tfemi spole¢nostmi
jsou jeji vysledky horsi. Nvidia se vyznacuje nejvyssim P/E ratiem ve vysi 353, coz
naznacuje, ze je trhem velmi pfecenéna. Spole¢nost Oracle ma nejvyssi zadluzenost a
zaroven nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitalu. Je vsak tfeba zdlraznit, ze hodnoty ROE

jsou ovlivnény malym vlastnim kapitalem této spolec¢nosti.

2.5 Verifikace bankrotnim modelem

V predchozi ¢asti byly spolecnosti porovnany na zakladé¢ vybranych pomérovych
ukazatelli. V této kapitole budou spolecnosti hodnoceny pomoci Altmanova modelu,
ktery se vyuziva pro spole¢nosti s vefejné obchodovanymi akciemi. Cilem tohoto modelu
je zjistit, zda jsou analyzované spole¢nosti ohrozeny bankrotem. Hlavni charakteristika,
ktera spojuje hodnoty u kazdé spole¢nosti, je skute¢nost, ze spole¢nosti byly vybrany k
analyze vcetné trzni kapitalizace, coZ znamen4, ze hodnota X, u vSech spole¢nosti bude

vysoka.
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2.5.1 Apple
Tabulka 11 "Z-score" spolecnosti Apple

Ukazatel 2020 2021 2022 2023

Cisty pracovni kapital
1 —

*1,2 0,142 0,032 -0,063 -0,006

)

celkova aktiva

zisk po zdanéni (EAT)
2= *

1,4 0,248 0,378 0,396 0,385
celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 33 0.666 1024 1117 1070
* ) ) 1 1

X3:

)

celkova aktiva

P trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

04 | 6,185
celkové dluhy x0,6 | 5233 | 6046 | 41 ,

| Celkoveurzby | 0846 | 1,042 | 1118 | 1,087
celkova aktiva

Z — score 7,135 8,522 6,672 8,721

Hodnoty ukazateld pro spolecnost Apple v obdobi od roku 2020 do roku 2023 ukazuji na
promé&nlivost a vyvoj ve finan¢ni stabilité této spolecnosti. Ukazatel Z-score, ktery slouzi

k posouzeni finan¢niho zdravi, vykazuje fluktuaci hodnot v rozmezi od 6,672 do 8,721.

I ptes obCasny pokles hodnoty Z-score, zejména v roce 2022, se spolecnost Apple stale
drzi na relativné vysoké trovni finan¢ni stability. Pfestoze hodnoty ne¢kterych ukazatela,
jako X; a X5, vykazuji negativni ¢i mirné klesajici tendenci v pribéhu let (hodnota
ukazatele X5 klesla, protoze v roce 2023 poklesli trzby spolecnosti a hodnota X; klesa
kazdy rok, protoZze spole¢nost ma vetSi zadluzenost kazdy nasledujici rok), ostatni

ukazatele, jako X,, X3 a X,, ukazuji na urcitou stabilitu a obCasné zlepSeni.

Analyzované ukazatele naznacuji, Ze spole¢nost Apple ¢eli urcitym vyzvam ve sprave
pracovniho kapitalu a trzni hodnoté¢ vlastniho kapitalu vzhledem k celkovym dluhiim.
Nicméng, spole¢nost si stale udrzuje solidni finan¢ni zaklady a ziskovost, jak naznacuje

ukazatel X, a X3.
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2.5.2 Microsoft

Tabulka 12 "Z-score" spolecnosti Microsoft

Ukazatel 2020 2021 2022 2023

Cisty pracovni kapital
1 —

* 1,2 0,437 0,344 0,245 0,233

)

celkova aktiva

zisk po zdanéni (EAT)
2= *

- 1,4 0,206 0,257 0,279 0,246
celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 33 | 0580 0.691 0.754 0.709
k 1] 1 ! !

X3:

)

celkova aktiva

P trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

celkové dluhy 0,6 | 5511 | 7,890 | 5407 | 8148

T
| Celkoveurzby | 0475 | 0504 | 0543 | 0514
celkova aktiva

Z — score 7,208 9,686 7,229 9,850

Hodnoty ukazateli pro spolecnost Microsoft v prubéhu let 2020 az 2023 ukazuji na
celkovou finan¢ni stabilitu. Ukazatel Z-score, ktery slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi,

vykazuje vyznamné hodnoty, které se pohybuji mezi 7,208 az 9,850.

Zvlaste v letech 2021 a 2023 Microsoft dosahuje vysokych hodnot Z-score, coZz
signalizuje jeho silnou financni pozici a minimalni riziko bankrotu. Ukazatele X;a X5,
které vyjadiuji vztah Cistého pracovniho kapitalu a zisku po zdanéni k celkovym aktivim,

ukazuji na stabilni ¢1 mirné€ klesajici tendenci v poslednich letech.

Dulezitym ukazatelem je 1 X4, ktery méfi trzni hodnotu vlastniho kapitalu k celkovym
dluhiim. I zde vidime zna¢nou stabilitu s obasnymi fluktuacemi, pficemz v roce 2023
dosahuje Microsoft nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele, coz naznacuje vyssi zdravi

vlastniho kapitalu ve srovnani s celkovymi dluhy.

62



2.5.3 Nvidia

Tabulka 13 "Z-score" spolecnosti Nvidia

Ukazatel 2020 2021 2022 2023

Cisty pracovni kapital

1= *1,2 0,825 0,506 0,665 0,481

)

celkova aktiva

zisk po zdanéni (EAT)
= *

5 = 1,4 0,226 0,211 0,309 0,148

celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 33 | 0551 0.529 0.750 0.447
* 1 ) ) 1

)

X3 = - ;
3 celkova aktiva

P trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

* 0,6 38,651 | 36,797 | 12,433 | 38,457

)

celkové dluhy

T
| celkoveurzby | 0631 | 0579 | 0609 | 0,655
celkova aktiva

Z — score 40,883 | 38,622 | 14,766 | 40,189

Takové vysoké hodnoty Altmanova modelu nelze hodnotit ani pozitivni, ani negativni,
protoze tyto vysoké hodnoty vychdzeji z ukazatele X,, trzni kapitalizace ve srovnéni s
dluhy. Spole¢nost Nvidia mé velmi vysokou trzni kapitalizaci a je siln€ nadhodnocena na
trhu. Jeji P/E ratio dosahuje hodnoty 353, cozZ je extrémné vysokd hodnota. Z tohoto

ditvodu nelze spolecnost srovnavat s ostatnimi subjekty ve stejném segmentu.

Pfi pohledu na dals$i ukazatele 1ze pozorovat, Ze vykonnost spolecnosti Nvidia vykazuje
urcité zmény v prubéhu let. Ukazatel X, ktery méti pomér €istého pracovniho kapitalu k
celkovym aktivim, vykazuje kolisavé hodnoty, coz muze signalizovat proménlivost v

oblasti spravy pracovniho kapitalu a efektivity vyuZzivani aktiv.

Zaroven ukazatel X5, ktery hodnoti pomér celkovych trZzeb k celkovym aktiviim, ukazuje
nariist v priabehu let, coz miize naznacovat zvysenou aktivitu a rozsah obchodnich operaci
spolecnosti. Nicmén¢, ukazatele X, a X; vykazuji urcitou volatilitu, coz mlze byt

disledkem fluktuaci v ziskovosti a vykonnosti spole¢nosti.
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254 TSM
Tabulka 14 "Z-score" spolecnosti TSM

Ukazatel 2020 2021 2022 2023
— A
sty pracovnikapitdl -, 0,200 | 0273 | 0258 | 0278
celkova aktiva
isk éni (EAT
| ziskpo zdanéni (EAT) -, 0259 | 0223 | 0280 | 0,209
celkova aktiva
isk pred zdanéni '
X, = zisk pred z anem,m a }Jroky (EBIT) .33 | 0678 0.576 0.745 0,542
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu
X, = - *0,6 8,892 6,092 3,480 4,856
celkové dluhy
Ikové tes
| celkoveurzby | 0485 | 0426 | 0456 | 0,385
celkova aktiva
Z — score 10,514 7,590 5,219 6,270

Hodnoty ukazatelli pro spole¢nost TSM v obdobi od roku 2020 do roku 2023 ukazuji na

riznorodost a vyvoj ve finan¢ni stabilité této spolecnosti. Ukazatel Z-score, ktery slouzi

k posouzeni finan¢niho zdravi, vykazuje fluktuaci hodnot v rozmezi od 5,219 do 10,514.

I pfes nekteré poklesy hodnoty Z-score, jako v roce 2022, se spolecnost TSM stale drzi

na relativné solidni urovni finanéni stability. N&které ukazatele, jako X a X5, vykazuji

pomérné vyznamné fluktuace v pribéhu let, coz naznacuje urcité vyzvy ve spraveé trzni

hodnoty vlastniho kapitalu a trzeb vzhledem k celkovym aktiviim.

Nicméné, ukazatel X3 naznaCuji urcitou stabilitu a obCasné zlepSeni v ziskovosti a

efektivité vyuzivani aktiv.
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2.5.5 Broadcom

Tabulka 15 "Z-score" spolecnosti Broadcom

Ukazatel 2020 2021 2022 2023

Cisty pracovni kapital
1 —

*1,2 0,087 0,164 0,188 0,221

)

celkova aktiva

zisk po zdanéni (EAT)
2= *

- 1,4 0,055 0,125 0,220 0,271
celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 33 | 0189 0.379 0.644 0.745
* 1 ) ) 1

X3:

)

celkova aktiva

P trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

celkové dluhy 0,6 | 2053 | 3259 | 2774 | 5660

T
| celkoveurzby | 0315 | 0363 | 0453 | 0492
celkova aktiva

Z — score 2,699 4,290 4278 7,389

Hodnoty ukazatelli pro spolecnost Broadcom v obdobi od roku 2020 do roku 2023
naznacuji zménu a vyvoj ve financni stabilité této spolecnosti. Ukazatel Z-score, ktery
slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi, ukazuje postupny nartist hodnot, ptesné€ji mezi

2,699 az 7,389.

I ptes piivodné niZs§i hodnoty Z-score v roce 2020 se spolecnost Broadcom postupné
posunula smérem k vysSi financni stabilit€ a robustnosti. Zejména ve sledovanych letech
2022 a 2023 dosahuje Broadcom vysokych hodnot Z-score, coz signalizuje zlepSujici se

finan¢ni zdravi a sniZzené riziko bankrotu.

Analyzované ukazatele X;a X,, které vyjadiuji vztah Cistého pracovniho kapitalu a zisku
po zdanéni k celkovym aktiviim, ukazuji na pozitivni tendenci riistu v prib&hu let. To

naznacuje efektivni vyuzivani aktiv a ziskovost spolecnosti.

Dal§im dilezitym ukazatelem je X,, ktery méfi trzni hodnotu vlastniho kapitalu k
celkovym dluhim. Vidime zde znacnou fluktuaci, ale s tendenci ke zlepSeni a vysSSim

hodnotam v poslednich letech, coz signalizuje silngj$i financni zaklady spolecnosti.
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2.5.6 ASML
Tabulka 16 "Z-score" spolecnosti ASML

Ukazatel 2020 2021 2022 2023

Cisty pracovni kapital
1 —

x1,2 0,410 0,234 0,168 0,244

)

celkova aktiva

zisk po zdanéni (EAT)
2= *

- 1,4 0,182 0,272 0,217 0,275
celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 33 | 0490 0.737 0.501 0.747
* 1 ) ) 1

X3:

)

celkova aktiva

P trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

0,6 8,040 8,210 4,563 6,247
celkové dluhy i

T
| celkoveurzby | 0513 | 0616 | 0583 | 0,690
celkova aktiva

Z — score 9,636 10,069 6,122 8,202

Hodnoty ukazatell pro spole¢nost ASML v obdobi od roku 2020 do roku 2023 naznacuji
ruznorodost a vyvoj ve finan¢ni stabilité této spolecnosti. Ukazatel Z-score, ktery slouzi

k posouzeni finan¢niho zdravi, vykazuje fluktuaci hodnot v rozmezi od 6,122 do 10,069.

I pres nékteré poklesy hodnoty Z-score, jako v roce 2022, se spole¢nost ASML stale drzi
na relativné solidni Grovni finan¢ni stability. Hodnota X; klesla do roku 2022, coz miize
byt disledkem zvySené zadluZenosti spole¢nosti. Nicméné, nasledné opét vzrostla. X,
vykazuje rostouci trend, coz signalizuje stabilni vykonnost spolecnosti. X5 stale roste, coz

muze byt disledkem trvalého riistu trzeb.
Nékteré ukazatele, jako X, a Xsvykazuji vyrazné fluktuace v prub¢hu let.

Analyzované ukazatele také ukazuji na rliznorodost ve vyuzivani pracovniho kapitalu a
ziskovosti spolecnosti ASML. Nicméné, ukazatele jako X3 naznacuji urcitou stabilitu a

obcasné zlepSeni v ziskovosti a efektivité vyuzivani aktiv.
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2.5.7 Oracle

Tabulka 17 "Z-score" spolecnosti Oracle

Ukazatel 2020 2021 2022 2023

Cisty pracovni kapital
1 —

* 1,2 0,363 0,287 0,133 -0,019

)

celkova aktiva

zisk po zdanéni (EAT)
2= *

- 1,4 0,123 0,147 0,086 0,089
celkova aktiva

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 33 | 0406 0.397 0.479 0.338
* ) 1 ) )

)

X3 = - ;
3 celkova aktiva

P trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

0,6 : , , ,
celkové dluhy * L112 | 1,116 | 1,149 | 1309

celkové trzby

= "7 0,338 0,309 0,388 0,372
celkova aktiva

5

Z — score 2,343 2,257 2,236 2,089

Na zékladé poskytnutych informaci 1ze dale konstatovat, Ze spolecnost Oracle se nachazi
v Sed¢ oblasti z hlediska finan¢ni stability, pokud vezmeme v uvahu doporuc¢ené hodnoty

ukazatelt. Jeji trzni kapitalizace je nejmensi ze vSech zkoumanych spolecnosti.

V roce 2023 byla pozorovana zvlasté vysoka troven zadluZenosti spolec¢nosti Oracle, coZ
je divodem ke znepokojeni z hlediska finan¢nich potiZi a rizik spojenych s thradou dluhu

v budoucnu.

Kromé toho jsou nizké hodnoty ukazatele X; a X, dalSim diivodem k obavam. X;, ktery
reflektuje pomér ¢istého pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim, a X,, hodnotici pomér
zisku po zdaneni k celkovym aktiviim, naznacuji potencialné nizkou efektivitu vyuziti

aktiv a nedostatecnou ziskovost spolecnosti v porovnani s ostatnimi subjekty v primyslu.
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2.5.8 Shrnuti
V této sekci byly ovéfeny vysledky mezipodnikového srovnani pomoci Altmanova
modelu bankrotu a splnén posledni parcidlni cil této prace. Prezentovand data jsou

uvedena v tabulce nize.

Tabulka 18 Hodnoty ,,Z-score* analyzovanych spolecnosti podle Altmanova bankrotniho modelu

Z-score
Ticker Vysledek
2020 2021 2022 2023
AAPL 7,135 8,522 6,672 8,721 >2.99
MSEFT 7,208 9,686 7,229 9,850 >2.99

NVDA 40,883 38,622 14,766 40,189

AVGO 2,699 4,290 4,278 7,389 >2,99
TSM 10,514 7,590 5,219 6,270 >2,99

ASML 9,636 10,069 6,122 8,202 >2,99

ORCL 2,343 2,257 2,236 2,089 | 1,81<x>2,99

Z analyzy je patrné, Ze vétSina zkoumanych spolec¢nosti se nachdzi v dobré financni
kondici, s vyjimkou spole¢nosti Oracle, ktera vykazuje znamky potencidlniho finan¢niho
rizika a také spolecnosti Nvidia u které kvili velmi vysokému P/E ratio nelze hodnotit
dobfie (ani spatn¢) vysledky Z-score, protoze i pokud vSechny ostatni proménné budou

nizké a v rizikové oblasti, diky proménné X,, vysledek bude v kladné oblasti.

Na zékladé¢ provedenych analyz budou v nasledujici kapitole sestaveny navrhy

investi¢nich doporuceni. Ty budou vychézet z celkového zhodnoceni finan¢ni situace

jednotlivych spolec¢nosti a identifikovanych oblasti potencidlniho riistu ¢i rizika.
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3 NAVRH INVESTICNIHO DOPORUCENI

V této, posledni, Casti bakalarské prace bude predstaven navrh doporuceni na doplnéni

investi¢niho portfolia fondu kvalifikovanych investoru.

Na zédkladé peclivé analyzy finan¢nich vysledkd, srovnani mezi firmami a pouziti
bankrotniho modelu Z-score jsem piipravila investicni doporu€eni pro rozsifeni portfolia
fondu Technology Stock Fund pro kvalifikované investory. Toto doporuceni zohlediuje

soucasnou situaci na trhu.

Prvni spole¢nost mého investicniho doporuceni bude spolecnost Broadcom Inc. Tato
spole¢nost se umistila na druhém misté v mezipodnikovém srovnani, pti¢emz rozdil
oproti TSM ¢inil pouze 0,71 bodu. Také spole¢nost ma potad rostouci Z-score, které
posledni tfi roky nachézi v tzv zelené zon¢, a poslednim roce jeho hodnota vys$si nez u
spole¢nosti TSM. Broadcom stéle zaznamenéva stabilni rist trzeb a zisku po zdanéni,
coz ji fadi na predni misto v oblasti Cistého zisku na akcii a vyplat dividend. Také, podle
pozadavku managmentu investi¢niho fondu, spole¢nost mé dostate¢né vysoké hodnoty
ROA v poslednich dvouuch analyzovanych letech. S ohledem na niZsi riziko spojené s
americkou firmou ve srovnani s taiwanskou (kvili geopolitickym faktoriim a
dlouhodobému konfliktu s Cinou) bych doporuéila p¥idélit spoleénosti Broadcom podil

ve vy$i 45 % v investi¢nim portfoliu.

Na druhem miste posle Broadcom Inc. doporucila bych Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company. Tato spolecnost vynikd nejen nejvySSim skore v
mezipodnikovém srovndni, ale i vyznamnym Altmanovym Z-score, ktery, i pfes sniZeni
v poslednich dvou letech, stale predstavuje pozitivni hodnotu. Vzhledem k celosvétové
poptavce po mikroCipech, které jsou nezbytné pro veskerou technologii, a TSM vyrabi
vice nez 52 % vSech mikroCipi na svété, 1ze o¢ekavat, ze spolecnost bude mit vynikajici
potencial. Jeji trzby a Cisty zisk vykazuji rostouci trend. Spole¢nost TSM ma vysoké
ROA, co také odpovida pozadavkim managmentu investicniho fondu. Ve srovnani
s ostatnimi spolecnosti metodou vazené¢ho podilu mé nejvic bodu, co zobrazuje nam
dobry finan¢ni stav spolecnosti. Bohuzel, kvili klesajicimu Z-score a geopolitickym
faktoru neobsadila spole¢nost prvni misto. S ohledem na tuto perspektivu bych doporucila

pfitadit této spolecnosti 30% podil v investicnim portfoliu fondu.
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Tteti spolecnost, kterou bych doporucila zaclenit do investi¢niho portfolia, je Apple Inc.
Tato firma vykazuje silné hodnoty pomérovych ukazateli a obsadila tfeti misto v
mezipodnikovém srovnani kde méla 16,9 bodu. Apple Inc. ma trvale rostouci trzby a Cisty
zisk po zdanéni, které jsou nejvyssi ze vSech analyzovanych spolecnosti a udrzuje stabilni
zisk na akce. Jeji akcie jsou dobfe oceiiovany na trhu, coz naznacuje pozitivni divéru
investord. Také firma ma nejvyssi ROA ze vSech analyzovanych spole¢nosti. Kromé toho
firma dosahuje dobrych hodnot v Altmanové modelu, coz posiluje jeji finan¢ni stabilitu.
Na zékladé¢ této analyzy bych doporucila ptidélit této spolecnosti 25% podil v investi¢nim

portfoliu.

V ptipadé€, Ze neni mozné investovat do tiech doporuc¢enych spole¢nosti z divodu vazné
povahy, je rovnéZz vhodné zvazit investici do spole¢nosti Microsoft. Tato firma sice
dosahuje nizSich hodnot ve srovnani s ostatnimi doporuc¢enymi spole¢nostmi v
mezipodnikovém srovnani, nicméné ma stabilni oblast podnikani a nabizi unikatni
produkty. Kromé toho dosahuje nejvyssich vysledkti Z-score a pravidelné se udrzuje v

tzv. "zelené zong".

Zbyvajici spole¢nosti nejsou doporuceny k investovani z n€kolika ditvodii. Spole¢nost
ASML, podobné¢ jako Broadcom a TSM, se zaméfuje na vyrobu mikro€ipi, coz by
prekrocilo limit 80 % investic do stejné oblasti podle stanov TSF. Spole¢nost Oracle ma
vyznamné obtiZe s hodnocenim finan¢niho zdravi pomoci Z-score, a navic se potyka s
problémy vlastniho kapitalu, coz vyvolava nejistotu ohledné finan¢ni stability. Nvidia
ma problémy s ROA, ptficemz hodnota klesla v poslednim roce, a jeji P/E pomér je
prilis vysoky, pfi¢emz také ma nejnizsi dividendovy vynos ze vSech analyzovanych

spole¢nosti.
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ZAVER
Hlavnim cilem mé bakaléiské prace bylo sestavit ndvrh na rozsiteni portfolia pro fond
kvalifikovanych investort, ktery se rozhodl investovat do akcii piednich svétovych IT

spole¢nosti.

V teoretické Casti jsem poskytla nezbytné teoretické informace pro dalsi analyzu.
Podrobné jsem rozebrala investice do akcii, rtizné Casto pouzivané typy akcii a jejich
rozdily. Déle jsem se zaméfila na dva druhy fondd, jejich legislativni odlignosti v Ceské
republice a klicové terminy tykajici se fondu kvalifikovanych investorii. Na zavér této
Casti jsem predstavila finan¢ni analyzu, véetné vybranych pomérovych ukazateld,

mezipodnikového srovnani podniki a Altmanova bankrotniho modelu.

Ve druhé, nejrozsahlejsi ¢asti financni analyzy spolecnosti jsem definovala strukturu
fondu, jeho statut a kritéria pro vybér spolecnosti. Pfedstavila jsem také charakteristiky a
finan¢ni parametry kazdé vybrané spole¢nosti. Nasledné jsem provedla komparaci téchto
spole¢nosti pomoci vazeného podilu. Na zavér této ¢asti jsem vyuzila Altmantv bankrotni

model k verifikaci finan¢ni stability vSech spole¢nosti.

V posledni treti ¢asti jsem predstavila ndvrh na doplnéni portfolia prostfednictvim fondu
kvalifikovanych investor. Doporuceni vychéazelo z teoretické a praktické casti. Tato ¢ast

nakonec spliuje globalni cil této bakalarské prace.
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