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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva analyzou akciovych spoleCnosti nachazejicich se na
burzach Spojenych stati americkych. Prace je zaméfena na ziskavani informaci a analyzu
spolecnosti, jenz vede k tvorbé portfolia z akciovych titula. Portfolio je uréeno pro
pfedem definovaného investora a analyza spoleCnosti probéhla podle pfedem zadanych

kritérii.

Abstract

This bachelor’s thesis focuses on analysis of stock companies found on stock exchange
in United States of America. The thesis consists of gathering information and analysis of
individual companies, which leads to creation of investment portfolio. The portfolio is
intended for predefined investor and the analysis of companies was carried out according

to predefined criteria.
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UVOD

Hlavnim divodem pro vybrani této bakalaiské prace byl mimo-studijni zajem o svét
investovani. Psani této prace predstavuje vyzvu, ale i moznost se jes§té hloubéji se vzdelat
v oblasti investici, akcii, a pfedev§im fundamentalni analyzy. V dnesni dobé by mélo byt
povédomi o investovani vice roz§ifené, predev§im kvuli neblahym efektim inflace na
uspory domacnosti a jednotlivci. Pojmy jako burza, cenny papir nebo zpusoby
investovani by se meély vyucCovat na stfednich Skolach, a to nejen ekonomicky
zaméfenych. Je samoziejmé, ze kazdou investici by meéla predchéazet fadna analyza a
promysleni, avSak mnohokrat tomu tak bohuzel neni a investovani je jen slepé
nakupovani n&&eho, na co byla zrovna reklama na socialnich sitich. Castokrat pro lidi
znamena investovani pouze Cinnost spojend s emocemi, iracionalni a probihajici bez
vétsiho zvazeni. Lidé se Casto pousteji do néceho, co je zrovna popularni a zda se byt
jednoznacné a zarucCené vynosné, coz pouze nahrava tvorbé investi¢nich bublin nebo

velmi ztratovym obchodim.

Obecné by se dalo fici, ze je pro spoustu lidi investovani $pan€lska vesnice. V dnesni
dobé se tato situace zlepSuje a na internetu se objevuje vice informaci o tomto tématu, ale
stale je kam se posouvat. Proto je i jakousi motivaci tuto praci sepsat tak, aby pro mé
blizké, novacky v investovani, mohla fungovat jako navod, nebo alespon uréovatel sméru
ve svéte investovani na akciovych burzach. Aby bylo jasné, pro¢ bylo na zakladé riznych

hodnot a vysledka pristoupeno k n¢jaké akci.

Préce 1 portfolio vytvorené na zakladé analyz bude pro investora — obycejného ¢loveka,
jenz pottebuje ulozit penize tam, kde se mu zhodnoti — respektive do takovych akcii
spolecnosti, u nichz je nepravdépodobné, ze se po zainvestovani dostanou do dluhdg,
zkrachuji apod. Bude proto vyuzito zpusobu hodnotového pfistupu k fundamentalni
analyze, ktery se zaméfuje spiSe na stabilni firmy s velmi dobrym postavenim na trhu. I
investice do stabilnich firem muZe totiz pfinést velmi uspokojivé vysledky a zhodnocenti,

aniz by obsahovalo rizikovéjsi akcie.
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1. CILE PRACE, METODY A POSTUPY

V této Casti bakalarské prace bude stru¢n€ popsano, jaky je hlavni cil prace, jaké metody

a postupy budou pouzity.

1.1. Globalni cil a dil¢i cile

Cilem prace je vytvorit investi¢ni portfolio pomoci metod fundamentéalni analyzy s
hodnotovym pfistupem. Pro vybér jednotlivych akciovych tituld budou stanovena

konkrétni kritéria, vychazejicich zejména z analyz vysledkli hospodareni emitentt.
Dfive, nez dojde k finalni tvorbé portfolia, budou uskute¢nény tyto dil¢i kroky:

I.  Urceni kritérii pro vybér spolecnosti k analyze
II.  Samotna analyza vybranych spole¢nosti z predchoziho kroku

II.  Shrnuti a vyhodnoceni analyzy a stavba portfolia na zaklade vysledkt analyzy

Vysledkem vySe napsanych krokt bude investi¢ni portfolio pro pfedem definovaného
retailového investora. Pro ovéreni presnosti a spolehlivosti uzivanych zptsobu analyzy
bude pomoci vyse napsanych dil¢ich krokd vytvofeno pomysiné historické portfolio,

teprve poté dojde k analyze v souCasném cCase.

1.2. Postupy k dil¢im krokim

Ke kazdému dil¢imu kroku nalezi urcita kritéria, podle kterych se bude prace ridit v zaymu

dosazeni globalniho cile.

Pro prvotni vybér akciovych spolecnosti k nasledujici fundamentalni analyze budou
stanovena konkrétni kritéria. Tato kritéria budou nastavena v souladu s hodnotovym
pristupem a k dal§imu kroku, tedy k analyze, budou vybrany pouze ty spolecnosti, jez
budou vSechna kritéria splitovat. Hodnotovy pfistup se mimo jiné zamétuje predevsim na

stabilitu spolecnosti, rust zisku a imérny ukazatel P/E.

Naslednou fundamentalni analyzou projde kazda vybrana spolecnost zvlast a jejim cilem

bude vybrat pfiblizné 5 nejvhodnéjsich spolecnosti k zatazeni do portfolia.
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1.3. Metodika prace

V této Casti bude podrobnéji popsan postup zpracovani a kritérii pro analyzu spolecnosti.

Nejprve bude vytvoreno portfolio historické k ovéfeni spravnosti zvolenych postupt
analyzy. Vybrané spole¢nosti pro historické portfolio budou analyzovany v letech 2013-

2017, nakup probéhne k 10. 1. 2018, prodej k 10. 1. 2023.

Po vyhodnoceni historického portfolia bude v pfipadé uspéchu vytvoreno portfolio pro
budoucnost. Pro néj budou spolecnosti analyzovany v letech 2018-2022 a nakup

probéhne k 1. 5. 2023.

Portfolio historické i budouci bude vytvoreno pro pomysiného retailového investora.
Bude se jednat o investora stiedniho véku, ktery chce ulozit prebyte¢né prostiedky na
dlouhou dobu, porazit investici inflaci, zhodnotit vlozené prostiedky idealné 1 lepSimi
procenty, nez které generuji S&P 500. Investor ma k dispozici 100 000 USD, které mu

pfi investi¢nim horizontu 5 let nebudou chybét.

Pro analyzu byl zvolen americky akciovy trh. Burzy NASDAQ a NYSE byly vybrany
predev§im pro body a fakta popsané v bodech 2.5.1 a 2.5.2 teoretické Casti této prace.
Tedy ze se jedna o jedny z nejvétSich svétovych burz, na nichz se naléza jednak velké

mnozstvi akciovych tituli a rovnéz znamé akciové indexy.

Vybér akciovych tituld pro analyzu probéhne nasledovné: vybirano bude z dat akcii na
burzach NYSE a NASDAQ. Vuvahu budou brany pouze spoleCnosti, jez maji
kapitalizaci alespon 10 mld. USD a podle zptisobti Warrena Buffetta pouze ty spolecnosti,
jez mély své IPO minimalné pred 10 lety (Estevez, 2022).

V ideéalnim piipadé mimo to budou rovnéz selektovany pouze ty spolecnosti, jez po celou
analyzovanou dobu vyplacely dividendy, idealné s rostoucim trendem a zaroven ne ve
vetsim mnozstvi, nezli je zisk na akcii, jakozto znamka zdravého a silného podniku, jenz
chce odmeénovat své investory. Ruku v ruce s timto budou vybirany zarover i1 podniky
takové, které né€jakou ¢ast svého zisku ponechavaji pro rast spolecnosti. Precedentem pro
obé tato kritéria je samoziejmé samotna ziskovost vybrané spolecnosti a idealné€ rostouci

ziskové marze.

Pro vybrani téch nejvhodné&jsich spolecnosti k nasledné analyze bude vyuzito sluzeb

vefejné dostupného Market screeneru. Jedna se o aplikaci, ktera podle pfedem zadanych
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(a vySe vypsanych) kritérii nalezne nejvhodnéjsi akciové tituly. Pro tyto ucely byl vybran
market screener Finviz, jelikoz se jedna o jeden z nejobsahlejSich a snadno pouzitelnych

screenert, jenz je rovnéz zadarmo (Finviz, 2023).

Po vybéru konkrétnich akciovych titult se prejde k jejich analyze. Samotna analyza bude
vychazet z ¢asti fundamentalni analyzy. Pro kazdou spolecnost bude provedena
horizontalni i1 vertikalni financni analyza pro zobrazeni trendii spolecnosti co se tycCe
aktiv, pasiv, kapitalu, zisku na akcii, dividend na akcii apod. Déle bude nasledovat pohled
na jednotliva kritéria, jenz naznaci, zdali je spolecnost opravdu hodna byt zafazena do
vysledného portfolia. Tato kritéria budou podrobnéji, v€etné rovnic, popsana v teoretické
Casti prace. Kritéria budou nasledujici: Mira zadluzenosti, dividendova vytizenost a
vynos, P/E ratio, ROE, EPS, a nakonec i vnitini hodnota akcie v kontrastu s aktualni trzni

cenou.

Pro celou analyzu budou vyuzity zejména Ctvrtletni vykazy jednotlivych spolecnosti, jez
jsou dostupné v systému EDGAR na strankach sec.gov., informace z oficialnich webt

spoleCnosti a udaje dostupné na Yahoo Finance.
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2. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato Cast prace se zaméfuje na popsani vSech pojmu a znalosti nezbytnych pro orientaci
v tématice investovani a fundamentalni analyzy. Teoreticka ¢ast zacina zakladnimi pojmy

tykajici se investovani a cennych papira.

2.1. Dluhové cenné papiry

Mezi dluhové cenné papiry se fadi rizné druhy kratkodobych i dlouhodobych dluhopist.
Dluhopis je pro investora doklad o zapujceni pené€znich prostiedkt. Jeho vlastnénim ma

pravo na predem stanoveny urok a navraceni zaptjcené ¢astky (Rejnus, 2014, s. 230).

2.2. Akcie

Podnikové neboli korporacni akcie jsou spoleCnostmi emitovany a prodavany za acelem
ziskani penéznich prostiedku, které v budoucnu nemusi vracet. Jejich atraktivity je oproti
dluhopisim vyS$s§i zejména z divodu potencialné vyS$si vynosnosti. Akcie jsou
povazovany za znacné volatilni cenny papir, jejich kupovanim se investoii snazi ziskat

vynosu z dividend a pfedpokladaného ristu ¢i poklesu trzni ceny (Rejnus, 2014, s. 230).

2.3. Dividendy

Dividenda je podil na zisku, ktery nalezi vlastnikovi kmenovych akcii. Kmenové akcie
mohou disponovat standardni nebo oddalenou vyplatou dividend. Standardnim zptsobem
je dividenda vyplacena v navaznosti na vytvoifeném zisku akciové spole¢nosti po
rozhodnuti valné hromady. U akcii s oddalenou vyplatou dividend vznikd narok na
vyplatu az za predem dany pocet let nebo pii pfedem specifikované udalosti. Takové
akcie proto zprvu byvaji lacingjsi, s blizicim se terminem vyplat dividend ale cena roste

(Rejnus, 2014, s. 230-233).
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2.4. Primarni a sekundarni trh

Na primarnim a sekundarnim trhu se obchoduji kratkodobé i dlouhodobé cenné papiry.
Bez ohledu na kratkodobé nebo dlouhodobé cenné papiry se primarni a sekundarni trh
rozliSuje podle toho, jestli se obchoduje s emisemi poprvé uvedenymi na trh, nebo s jiz

dfive emitovanymi cennymi papiry (Rejnus, 2014, s. 65).

2.4.1. Primarni trh cennych papiru

Primarni trh slouzi k ziskavani novych penéznich zdroju, jenz jsou nezbytné pro realizaci
investic velkych korporaci, obci i stati. Investor, jenz tyto penézni zdroje poskytne, ziska
jako protihodnotu cenné papiry. Pokud se cenny papir proda na primarnim trht, obdrzi
penize jejich emitent. Chod a fungovani primarniho trhu koreluje s fungovanim trht
sekundarnich. Zajem o cenné papiry na primarnim trhu je ovlivnén vyvojem cen

obdobnych cennych papird na trhu sekundarnim a jejich likviditou (Rejnus, 2014, s. 66).

2.4.2. Sekundarni trh cennych papiru

Na sekundarnim trhu se prodéavaji cenné papiry, jez byly jiz dfive uvedeny do obéhu.
Stanovuji se zde jejich trzni ceny, dilezitou funkci je i zajistovani likvidity. Pro investory
je sekundarni trh dilezity, jelikoz jim poskytuje snadnou preménu cennych papirt
v penize. Cenné papiry, a zejména ty dlouhodobé, se na ném obchoduji v mnohem vétsim
objemu nez na primarnim trhu, jelikoz tyto obchody probihaji opakované. Penize na
sekundarnim trhu neplynou do spolecnosti, nybrz prodavajicimu, od n€ho proti penézim
jde cenny papir k novému kupujicimu, nedochazi tak k navySovani penéznich prostiedku

spoleCnosti (Rejnus, 2014, s. 66).

2.4.3. Cykli¢nost ve vyvoji cen

Na akciovém trhu 1ze ve stfednédobém horizontu vypozorovat cyklicnost. Mezi neustale
se opakujici (cyklici se) faze psychologického cyklu patii Optimismus — Nevazanost —

Znepokojeni — Pesimismus — Apatie — Obezfetnost v tomto poradi. Cyklus zacina tim, ze
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investoti obezietné kupuji akcie, ptiCemz jim trh dava pozitivni odezvu ve forme dobrych
vysledkd a rustu vydélku, proto investor optimisticky nakupuje dal a kupuje ¢im dal
pochybné kvalitni akcie. Brzy nastava euforie a investicni nevazanost. Po této fazi ale jiz
ne vSichni sdileji vSeobecny optimismus, proto z trhu odchazeji — prodavaji své akcie.
Brzy jiz ceny mifi zna¢nym zptisobem smérem dolu. Pfi konfrontaci s novou realitou jsou
spekulanti znepokojeni. Zac¢ina se prodavat, trh hromadné opousti velké viny investora a
na trhu zavlada pesimismus. Cyklus kon¢i naprostym stavem apatie k akciim. Tok penéz
se pak zacne obracet diky lidem, které lakaji nyni nizké ceny akcii a trh prechéazi opét do

stavu obezietnosti (Gladis, 2021. s. 76-77).

Prodej / Nevdzanost \
Optimismus Znepokojeni
Obezietnost

Pesimismus

Apatie

Nakup

Obr. 1: Psychologicky cyklus (Upraveno dle Gladis, 2021).

2.5. Burzy cennych papiri

Tato podkapitola probere teorii burz cennych papirid, NASDAQ a NYSE, jelikoz byly

tyto dveé zvoleny 1 jako kritérium pro vybér akcii k fundamentalni analyze.
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2.5.1. NASDAQ

NASDAQ Inc. je spole¢nost zalozena roku 1971, jenz jako prvni piisla s elektronickou
burzou cennych papirti. Dnes je NASDAQ jednou z nejvétsich svétovych burz s vice nez
4 000 obchodovanymi spole¢nostmi. Spolecnost NASDAQ ma po celém svété témer 40
kancelafi a stejnojmenna burza se muze chlubit tim, Zze poskytla prostor pro IPO

spolecnostem jako Amazon nebo Google (Alphabet) (Nasdaq Inc., 2022).

2.5.2. NYSE

Celym nazvem New York Stock Exchange je NYSE americka, svétové nejveétsi burza.
Jeji historie saha do roku 1792, kdy byla zalozena 24 akcionafemi. Znamym symbolem
NYSE je takzvany NYSE Bell, coz je zvuk zvonu, ktery zahajuje a ukoncuje denni
obchodovani na burze. Ma v nabidce nekolik tisic akciovych tituld. Od roku 2005 je
soucasti mezikontinentdlni ménové burzy ICE a chlubi se napiiklad velmi znamym

akciovym indexem Dow Jones Industrial Average (NYSE, 2022).

2.6. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyze je proces, jenz bude vyuzivany v této praci v analytické Casti.
Jedna se o analyzu s predpokladem, ze kazdy akciovy titul méa néjakou svoji vnitini
hodnotu. Tato hodnota se zjistuje a vychazi z historickych dat o dané spoleCnosti,
aktualni cena (kurz) akcie se potom pohybuje okolo této hodnoty. Soucasti analyzy je i
prognoza budoucnosti spolecnosti. Ke zji§téni vnitini hodnoty akcie se vyuziva mnoho
modelt, postupt a vypoct, mezi Casté patii napiiklad dividendovy diskontni model, P/E
ratio nebo tfeba cash-flow model. Po ziskani vnitini hodnoty akcie se investor miize
rozhodnout, jestli do titulu investovat: pokud je vnitini hodnota vyssi nez cena akcie, je
to signal k nakupu, pokud je vnitini hodnota nizsi nez cena akcie, je to signal k prodeji

(Akcie.cz, 2022).
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2.6.1. Hodnotovy pristup

Hodnotova filozofie je Castokrat brana jako protiklad filozofie ristové. Investor vybirajici
akcie na zakladé hodnotového pristupu hledi pfi fundamentélni analyze na kritéria jako
nizké PE a vysoky dividendovy vynos. Hodnotovy pfistup lze obecné brat jako ten
konzervativnéjsi a opatrny, nesnazi se vyhledavat rychle rostouci akcie za vysoké ceny,
spiSe se snazi hledat vnitini hodnotu nékde jinde. V kontrastu rastové filozofie, jenz
v dasledku zna¢ného optimismu nabada k nakupu predrazenych akcii, je hodnotova
filozofie zalozena na principu, ze naopak nabada ke koupi neopodstatnéné levnych akcii
v dasledku pesimismu. Hodnotovy pfistup se opira i o minulost, konkrétn€ o hospodateni
spoleCnosti v minulosti v Cislech. I pravé tento piistup vyznavaji investoti jako Walter J.
Schloss, Tweedy Brown, nebo Warren Buffet, jehoz pfistup bude inspiraci pro tvorbu

portfolia této a vybér spolecnosti v této praci (Gladis, 2005, s. 70-77).

2.7. Investice vs spekulace

Mezi investici a spekulaci je markantni rozdil. Investice je operace, které predchazi
dikladna analyza a slibuje zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Spekulace je poté
operace, jenz nespliiuje tyto pozadavky. Pojem investice se v Case ale méni, mezi lety
1929 a 1932 po propadu trhu byly vSechny kmenové akcie v podstaté povazovany za
spekulace. Naopak dnes je za investora Casto povazovan kazdy, kdo se jen objevi na
akciovém trhu. Samotné rozliSeni investice od spekulace je uzitecné a mazani rozdilt
mezi témito pojmy muze byt divodem k obavam. Spekulace vSak maji i svij uzitek:
prospesné mohou byt naptiklad tim, ze by bez nich nové a neovérené spolecnosti nemély
moznost nashromazdit kapital pro svij rozvoj. Jsou tedy v urCitych chvilich pro
nevyhnutelné. AvsSak jak muaze byt spekulace inteligentni, muze byt naopak i
neinteligentni. Tim, ze ¢lovek spekuluje, pficemz si mysli, ze investuje, tim, ze prestoze
postrada zkuSenosti a znalosti, cloveék spekuluje vazné, a ne pouze pro zabavu a tim, ze
riskuje vice penéz, nez si muze dovolit. ztratit. Pro spravné fizenou spekulaci je idealni
vyclenit si financni obnos, ktery si mtizeme dovolit ztratit, a spekulovat s t€émito penézi.
Zaroven pak nikdy nemichat investicni a spekulativni operace na stejném uctu nebo ve

vlastni hlavé (Graham, 2008. s. 35-37).
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2.8. Riziko

Kazda investice s sebou nese né&jaké riziko. K riziku jako takovému neexistuje objektivni
definice ani zpasob, jak ho méfit. Riziko je velmi subjektivni, jelikoz nékomu se néco
muze zdat riskantni, ale to stejné se nékomu miize jevit bez rizika. Riziko lze definovat
alespor jako pravdépodobnost trvalé ztraty vlozené investice. Dilezité je se zaméfit na
slovo trvala, jelikoz pfi kolisani trhu a poklesu ceny akcii nedochazi k trvalé ztraté, jelikoz
se tato situace muze zménit. Trvala ztrata vlozené investice probéhla naptiklad v roce
2008 pfi krachu a bankrotu spolecnosti Lehman Brothers, kdy akcionafi pfisli o svij
kapital trvale a neméli moznost ziskat ho zpét. Rovnéz Ize prohlasit, ze existuje vztah
mezi rizikem a vynosem, a to Ze Cim vét§i riziko investor podstupuje, tim vétsi
kompenzaci (vynos) pozaduje. S rostoucim ofekavanym vynosem se zvétSuje mozny

rozptyl rizika a zhorSuji se potencialni negativni dopady (Gladi§, 2021. s. 85-89).

2.8.1. Méreni rizika

Nekteti profesionalni investofi pro management rizika pouzivaji metodu Value at Risk,
zkracen€¢ VaR. Tato metoda se snazi vypocitat nehorsi ztratu, k niz maze v daném
portfoliu dojit, a to vCetné pozadované statistiky a v daném Casovém horizontu. Pfesto
byla metoda VaR jednou z diivodu, pro¢ doslo ke krizi v roce 2008, jelikoz tuto metodu
pouzivaly financni instituce jako hlavni metodu k risk managementu. VaR fungovalo

dobfe do chvile, kdy se ukazalo, ze je naptiklad fond podvod.

Investi¢ni riziko je zkratka zalezitosti nazoru. Zavisi na odhadu hodnoty spolecnosti a
jeji stabilit€ a na vztahu mezi cenou a hodnotou. Jakmile se investor pousti do investici
mimo svij kruh kompetenci, riziko roste. Neni ho totiz mozné dostatecné fidit a zvazit.
Investor v tu chvili pfesné nevi, co déla. Riziko svych investic 1ze snizit tak, Ze se bude
investor drzet v kruhu svych kompetenci a zamétovat se na spolecnosti, jez jsou relativné

stabilni a predvidatelné (Gladis, 2021. s. 90-92).
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2.8.2. Druhy rizik
2.8.3. Riziko zmén trzni urokové miry (irokovych sazeb)

Nebezpeci rizika zmény trzni urokové miry spoc€iva v mozném budoucim kolisani trznich
urokovych mér. Tyto arokové miry totiz ovliviiuji v podstaté vSechny druhy financnich
instrumentd. Pro investora je §patny vyvoj ten, kdy po zakoupeni investice urokové miry

rostou (Rejnus, 2014. s. 202).

2.8.4. Riziko infla¢ni

Inflacni riziko nepfizniveé dopada na realny vynos z investice. Inflace sice nominalni miry
vynosu vét§iny instrumenti zvySuje, to samé vSak nelze fict o vynosu realném. Pii
vysokych hodnotach inflace se zvysSuje riziko toho, ze investice bude mit bud velmi

nizkou vynosnost, nulovou nebo dokonce zapornou (Rejnus, 2014. s. 202).

2.8.5. Riziko udalosti

Toto riziko znamena moznost vzniku nepiiznivych udalosti, které mohou vice ¢i méné
vyznamné ovlivnit ceny cennych papird. Skutecné dusledky té€chto udalosti zavisi na

jejich vnimani ucastniky trhu (Rejnus, 2014. s. 202).

2.8.6. Riziko insolvence

Jinak oznaCovano jako kreditni riziko souvisi s moznou Spatnou situaci emitenta,
konkrétn€ neschopnost dostat véas nebo viibec svym zavazkim. Divodem pro tuto situaci
muze byt doCasna nebo trvala platebni neschopnost, jenz mize vést az k bankrotu. Jedna
se tedy o riziko, které se vztahuje vzdy na daného emitenta cenného papiru a 1ze ho tak

radné diverzifikovat (Rejnus, 2014. s. 202).

2.8.7. Riziko ménové

Toto riziko existuje pouze u investic do cennych papiri denominovanych v cizi méné.
Vynos téchto investici je pak ovlivnén zménami kurzti mezi tuzemskou ménou a ménou

investice (Rejnus, 2014. s. 203).
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2.9. Diverzifikace

Jeden z cili, k némuz by mél investor sméfovat, je diverzifikace, tedy tvorba portfolia
takového, kde existuje nizsi riziko bez ob&tovani potencialniho vynosu. Diverzifikace
spociva v kombinovani cennych papirt, jejichz vynosy nejsou stoprocentné vazané na
sebe. Diverzifikace pomaha odstranit nesystematické riziko. V ptipadé, ze je v portfoliu
okolo 20 nahodné zvolenych cennych papirt je nesystematické riziko téméf eliminovano

a zustava pouze riziko systematické, zavislé na trhu, viz graf (Fabozzi, 2009, s. 152-152).

Nesystematické nebo
diverzifikovatelné riziko

Systematické nebo

Celkoveé riziko - x PR
trzn&-zameéfené riziko

Standardni odvozeni vynosnosti portfolia

Poéet drzenych titult

Graf. 1: Systematicky a nesystematicky risk portfolia (Upraveno dle Fabozzi, 2009).

2.9.1. Riziko, likvidita, vynos

Pfi ekonomické analyze dochazi k porovnavani ekonomickych vstupt coby penéznich
vydaja a vystupti coby penéznich piijmu. Pti identifikaci a méfeni téchto vystupt a vstupt
je dulezité brat v uvahu tii klicové faktory, které jsou vzajemné provazané a jsou jimi:

1. Vynosnost — pomérovy vztah mezi vstupy a vystupy

2. Riziko — nebezpeci, ze nedojde k naplnéni ocekavanych vysledka
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3. Likvidita — pfeména investice na disponibilni finan¢ni prostfedky. Cim likvidné)§i
investice je, tim rychleji a s men$i ztratou (mensimi transakénimi naklady) lze

investici preménit (Tetfevova, 2000, s. 51).

Dnesni hodnota Vynos Budouci hodnota

Riziko Cas. nejistota Likvidita

Obr. 2: Magicky investicni trojuhelnik (Upraveno dle Tetfevova, 2006, s. 51).

2.10. Analyza stavovych ukazatelu

V ramci stavovych ukazatel(i bude v praci vyhotoveny horizontalni a vertikalni analyzy
jednotlivych spolecnosti. Horizontalni analyza se vyuziva k lepSimu pochopeni a vyvoji
trend a vertikalni analyza se zabyva rozborem struktur polozek v ucetnich vykazech

(Knapkové, 2017, s. 65).

2.10.1. Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje a porovnava zmény v ucetnich vykazech v Casové
posloupnosti. Tyto zmény jsou potom vyjadieny v absolutni vysi a v procentudlné

(Knapkova, 2017, s. 71).

Rovnice 1: Vypocet absolutni hodnoty (podle Kndpkova, 2017, s. 71).

Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_,
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Rovnice 2: Vypocet procentni zmény (podle Knapkova, 2017, s. 71).

absolutni zména

Procentualni zména = x 100
ukazatel,_,

vyvoj v ¢ase (roky)

r. 2015 - 2018 I
Podnik

XYz Rok (2015 [2016 |2017 | 2018
Aktiva | +8% | 4% | +10% | +5%

Obr. 3: Horizontalni analyza — srovnani vyvoje v ¢ase (Upraveno dle Kndpkova, 2017).

2.10.2. Vertikalni analyza

Vertikalni analyzu lze jinak nazvat jako procentni rozbor. Vytvari se vyjadienim
jednotlivych polozek z vykazi jako procentni podil vii¢i zvolené zakladné. Jako zakladna
se veétsinou voli vyse aktiv (pasiv) v piipadé analyzy rozvahy, pro analyzy vykaza zisku
a ztraty vét§inou vySe vynosu a nakladi. Tato skuteCnost je znazornéna i v rovnici a
obrazku nize (Knapkova, 2017, s. 71).

Rovnice 3: Vyuziti vertikdlni analyzy (podle Knapkova, 2017, s. 71).

, y ) polozka ucetniho vykazu
% zastoupeni polozky aktiv = - - x 100
celkova aktiva

Podnik
XYZ

XYZ | 2017
Aktiva | 100 %

DM | 60 %
OA | 40%

Obr. 4: Vertikdlni analyza — rozbor struktury aktiv (Upraveno dle Knapkova, 2017).
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2.11. Analyza pomérovych ukazatelu

Pomeérové ukazatele nam davaji rychly prehled o financni situaci podniku, proto je
analyza pomoci nich tolik oblibend a vyuzivana. Pomérové ukazatele jsou rozdeleny do
nékolika skupin, pfiCemz v této praci budou vyuzity ty nejdulezitéjsi, které koresponduji
s vybranou hodnotovou strategii vybéru titult do portfolia. Hloubgji tedy budou probrany
ukazatele ze skupiny zadluzenosti, kapitalové struktury, rentability a kapitalového trhu

(Knapkové, 2017, s. 87).

2.11.1. Zadluzenost a kapitalova struktura

Ukazatele zadluzenosti a kapitalové struktury jsou velmi efektivni k indikaci rizik.
Obecné plati, ze ¢im vice cizich zdroji podnik ma, tim vyssi je jeho rizikovost, protoze
za tento cizi kapital samoziejmé musi platit ve formé urokt. Urcita mira zadluzenosti je
ale piizniva a vitana. Cizi kapital je totiz levn&jsi nez vlastni kapital. Uroky z n&j totiz
snizuji dafiové zatizeni podniku, protoze se uroky pocitaji jako soucast naklada snizujici
zisk, z n&jz se dané plati. Tomuto se fika danovy efekt ¢i stit.

Cena kapitalu je ovlivnéna i rizikem, jenz podstupuje investor. Cim vétsi riziko totiz nese,
tim vys$si chee za poskytnuty kapital cenu. Z toho vyplyva, ze vlastni kapital je drazsi nez
cizi, jelikoz naroky véfiteld se uspokojuji pred naroky vlastnikt. Vlastnik nese vyssi
riziko, tedy pozaduje i vyS§i vynos. Kazda firma by tedy méla usilovat o co nejvic
optimalni financni strukturu, jinak feCeno pomér vlastniho a ciziho kapitalu (Knapkova,

2017, s. 87).

Ukazatel celkové zadluzenosti po vynasobeni 100 urcuje procento aktiv, které se
financuje z cizich zdroja. Zde existuje i doporucena hodnota, a to v rozmezi 30 az 60
procent (Knapkova, 2017, s. 88).

Rovnice 4: Vypocet celkové zadluzenosti (podle Knapkova, 2017, s. 88).

cizi zdroje

celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

Dal§im ukazatelem tykajicim se zadluzenosti je mira zadluzenosti, ktera vyjadiuje pomér
mezi cizim a vlastnim kapitalem a signalizuje, do jaké miry mohou byt ohrozeny naroky

vériteld. Mize byt dalezity napfiklad pro banky, kdyZ posuzuji, zda poskytnout uvér ¢i
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nikoliv. Dulezité je u tohoto ukazatele sledovat ¢asovy vyvoj a jestli se podil cizich zdroja

zvySuyje €1 snizuje (Knapkova, 2017, s. 89).

Rovnice 5: Vypocet miry zadluzenosti (podle Knapkova, 2017, s. 89).

cizi zdroje

mira zadluZzenosti = - —
vlastni kapital

2.11.2. Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu, anglicky return on equity, je pomérovy ukazatel
s anglickou zkratkou ROE, spadajici do kategorie analyzy rentability. Pomoci ROE se
méfi, jak je podnik schopen dosahovat zisku s vyuzitim svého kapitalu a vytvafet nové
zdroje. Zisk by mél v idealnim pfipadé byt umérny k riziku neseného s investovany
kapitalem. Ukazatel je rovnéz dualezity pro investory, jelikoz jim dava predstavu o
zhodnoceni kapitalu, jenz byl jimi vlozen, pfiemz je zadouci, aby toto zhodnoceni
prevySovalo aktualni urokové miry z dlouhodobych vkladi. Rozdil mezi troCenim

vkladl a rentabilitou se pak nazyva prémii za riziko.

V piipadé€, ze by nebyla dosazena dostatecna rentabilita, investice do takového podnikani
neni pro investora vyhodné. U ukazatele ROE je rovnéz dilezité vyvarovat se
nepfesnostem, jez mohou realnou ziskovost podhodnotit. Stat se tak muze, pokud by se
zisk a vlastni kapital pocitaly ke stejnému datu, jelikoz zisk byl vytvoren v pribéhu celého

roku, nebyl vSak jesté cely pouzit k financovani podniku (Knapkova, 2017, s. 103).

Rovnice 6: Vypocet ROE (podle Knapkova, 2017, s. 102).
Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

2.11.3. Zisk na akcii

Ukazatel zisku na akcii, anglicky earnings per share, se zkratkou EPS, vyjadiuje zisk,
jenz pripada na jednu akcii. Plati zde, ze ¢im vyS$§i hodnota ukazatele vychazi, tim 1épe
(Knapkova, 2013, s. 109).

Rovnice 7: Vypocet EPS (podle Knapkova, 2013, s. 109).

vysledek hospodareni (VH
gps = W 4 (VH)

polet vydanych akcii
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2.11.4. P/E ratio

P/E ratio, anglicky price to earnings ratio, je pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii.
Ukazatel slouzi klepsi predstavé o tom, jestli je cena akcie vuci konkurenci
podhodnocena, nebo nadhodnocena. Pokud je P/E ratio nizsi nez u konkurence, je akcie
podhodnocena, v opacném piipadé je nadhodnocena. P/E ratio mohou vyuzivat investofi
jako signal k nakupu (Knapkova, 2017, s. 111-112).

Rovnice 8: Vypocet P/E ratio (podle Kndpkova, 2017, s. 111).

trzni cena akcie
PE =

zisk na akcii

2.11.5. Dividendovy vynos

Dividendovy vynos vyjadiuje vynosnost investovaného kapitalu do akcii v k dividendam.
Podnik se v§ak miize rozhodnout zadrzet nerozdé€leny zisk z minulych let a investovat ho
do rozvoje podniku. Tato investice pak v idealnim pfipadé ma vést k vyssim ziskiim
v budoucnu a ristu trzni ceny akcie. Ani tato varianta zhodnoceni investice by tedy
nemé¢la byt opomenuta a je tieba zvazovat obé formy vynosu (Knapkova, 2017, s. 112).

Rovnice 9: Vypocet dividendového vynosu (podle Knapkova, 2017, s. 112).
dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
y vy trzni kurz akcie

2.12. Vnitini hodnota

Vnitini hodnota je v podstaté odhad skute¢né hodnoty akcie. Cena se totiz nerovna
soucasné hodnoté, cena vznika obchodovanim na burzach cennych papird. Vypocet
vnitini hodnoty akcie neni stoprocentné objektivni, coz znamena, ze nese jisté riziko. Pro
vypocet existuje vicero postupt a kazdému investorovi vyjde vnitini hodnota akcie jina.
Rozdily mezi jednotlivymi vysledky mohou byt i pomérné velké, a to kvili odlisSnému
mnozstvi informaci raznych investord. K rozdilim tak dojde i pfesto, ze by pouzili stejny
vzorec. Vnitini hodnota akcie bude slouzit jako podstatny signal k vyhodnoceni toho,
zdali je cena akcie pfimérena. Idealn€ by se mélo k nakupu piistoupit ve chvili, kdy je

vnitini hodnota akcie niz$i, nez je jeji soucasna cena na trhu (Gladis, 2005, s. 35-36).
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2.12.1. Dividendovy diskontni model (DDM)

Mezi zpusoby urceni vnitini hodnoty patii modely ziskové, cash flow, bilan¢ni, a prave
dividendové diskontni, které jsou jednim z nejpouzivanéjSich pro tento ucel.
Dividendovy diskontni model je stavén na penéznich tocich ve formé dividend a na
predpokladané prodejni cené¢ na konci drzeni akcie. Rozvinut&sim dividendovym
diskontnim modelem je jednostupniovy model s konstantnim rustem (poklesem), ktery
bude vyuzit v této praci. Tento model pocita s konstantnim rastem nebo poklesem
dividend v pribéhu drZeni akcie, s pozadovanou konstantni mirou vynosu a

s predpokladanou prodejni cenou na konci drzeni akcie (Rejnus, 2014, s. 249-253).

Rovnice 10: Vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci DDM (Upraveno dle Rejnus, 2014, s. 253).
Do X (1+g) Dyx(1+g)? Dyx(1+g)> Dyx(1+g)*
141, (1+1,)2 (1+1y)3 (1+ry)*
Dy X (14 g)° + Cs
(1+1y)°

VH(SH) =

Kde:

VH(SH) = vnitini hodnota (soucasnd hodnota)

Dy = dividenda v zdkladnim (vychozim) roce

g = konstantni mira ocekavaného riistu dividend
Cs = ocekdvand trzni cena akcie po 5 letech drzZeni

T4 = pozadovand konstantni mira vynosu (diskontni mira)

2.12.2.Bezpecnostni polStar

Hlavni myslenka hodnotového pfistupu je nakoupeni cennych papirt ,,pod cenou“. To,
jak moc kupujeme akcii ve slevé, nebo jinak feCeno pod jeji skutecnou hodnotou,
vyjadiuje bezpecnostni polstar. Jedna se o rozdil mezi vnitini hodnotou akcie a soucasnu
trzni cenou. BezpeCnostni polstar je ochrana pied chybami v analyze a proti nejistoté

budoucnosti. Cim vyssi bezpecnostni polstar je, tim 1épe pro investora. Kazdy investor
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pozaduje na zdklad€ svého vnimani rizika jinak velky bezpecnostni polstar. Obrazek nize
demonstruje efekt a uziteCnost bezpeCnostniho polstare v riznych scénafich s vysledky

t&chto scénait v podobé ztrat & vynosu (zisku) (Cermak, 2018, s. 51-52).

Scénar
Konzervativni MIME | pegimisticky | Katastroficky
odhad pesimisticky
Trini cena akcie (USD) 60 60 60 60
Vnitini hodnota (USD) 100 80 60 50
Bezpecnostni polstar 40% 25% 0% -20%
Zisk 67% 33% 0% -17%

Obr. 5: Scénaie vyvoje vnitini hodnoty, bezpe&nostniho politaie a zisku (Upraveno dle Cermék, 2018).

2.13. Explicitni transakéni naklady

Pfimé naklady spojené s obchodovanim cennych papiri jsou spojené predevsim
s poplatky brokerovi za provedeni obchodu. Jedna se o odmény, které jsou rtizné u
raznych brokert a zavisi na typu brokera a zptsobech, kterymi se fidi. Soucasti téchto
odmén muze byt 1 poplatek za transfer cennych papirti od jednoho majitele k druhému

(Fabozzi, 2009, s. 275).

2.14. Shromazdéni a analyza podkladu

Shromazdéni a analyza podkladt se rovna ziskani, zpracovani a zhodnoceni dostupnych
zdrojui informaci k naSemu zaméru. Tyto zdroje lze rozdélit na interni a externi. Do
internich podkladt spadaji vypisy z obchodniho rejstiiku, stanovy, rozvahy, VZZ,
seznamy majetku, smlouvy apod. Tyto informace lze zpravidla ziskat na internetu a
v odbornych publikacich. Pro ucel ziskani relevantnich informaci lze vyuzit data-
miningu, tedy zpiisobu premény dat na informace z velkého objemu dat, které firmy za
leta svého plisobeni tvori. Nasledna hloubkova analyza mutize byt provedena ve 4 hlavnich
kategoriich — ekonomicka, socialni, financni a analyza vyroby. Pro ucely této prace bude

nejdulezitéjsi analyza ekonomicka a predevsim financni (Tetfevova, 2000, s. 21-22).
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Ekonomicka analyza Financni analyza

Trh Rentabilita
Zakaznici Likvidita
Konkurence Zadluzenost
Vyrobky Aktivita

Marketing, propagace,

komunikace Cash-flow

Situace spoleénosti na

Ekonomicka vykonnost il
kapitalovém trhu

Obr. 6: Analyza akciové spolecnosti — ekonomickd a finan¢ni (Upraveno dle Tetfevova, 2006).

2.14.1. Vyhodnoceni nashromazdénych informaci

Pro findlni vyhodnoceni finan¢ni situace spoleCnosti slouzi pravé vyse zminéné a
rozepsané ukazatele, jez jsou standardizované a historicky ovérené. Tyto ukazatele vSak
neni radno posuzovat samostatné, ale spiSe jako celky. Jeden ukazatel mize totiz vyjit
velmi dobfe na ukor ukazatele jiného, je tedy tfeba zaméfit se 1 na souvislosti mezi nimi.
Rovnéz je dulezité porovnat spoleCnost, jez se ukaze v analyze jako prosperujici,
s konkurenci, abychom vzdy vybrali ne dobrou, ale tu nejlepsi spolecnost z konkrétni

oblasti podnikani (Knapkova, 2017, s. 117).

2.14.2. Benchmarking — hodnoceni vykonnosti portfolia

Benchmark 1ze popsat jako nefizeny index, jenz je Casto vyZzivan k porovnavani vysledku
investortl a vykonnosti jejich portfolii. Benchmark jako takovy je tvofen né&jakou tridou
aktiv, nebo napiiklad indexem. Vyhodou nasi pozice individudlniho investora oproti
investicniho manazera je, ze investi¢ni manazefi byvaji ¢asto benchmarky omezovani a
jsou svym zpusobem nuceni se od nich piili§ neodchylovat, zatimco individualni investor
neni nucen akcie prodavat a nakupovat tak, aby se blizil benchmarku. Pro nase ucely
vyuzijeme benchmark jako zptisob pro hodnoceni vykonnosti vysledného portfolia. Jako

benchmark bude zvolen americky index S&P 500 (Gladis, 2005, s. 157).
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3. ANALYZA

Jak jiz bylo zminéno, nejprve bude provedena historicka analyza pro ovétfeni funkénosti
zvolenych kritérii a ukazateld. Analyzovany budou spolecnosti pred pomyslnym
nakupem v historii. Konkrétné budou spolecnosti analyzovany v letech 2013-2017,
pfiemz pomyslny historicky nakup probéhne na zacatku roku 2018, tedy 10. 1. 2018 a
prodej probéhne o 5 let pozdéji, konkrétne 10. 1. 2023.

Po této historické analyze bude nasledovat analyza v soucasné dobé¢, s aktualnimi daty a
s investici do budoucna. Tato druhd investice by méla prob&hnout 1. 5. 2023 a spolecnosti

budou analyzovany v letech 2018-2022.

Pred kazdou analyzou bude pro ucely vypoctu vnitini hodnoty akcii zjisténa trokova
mira. Jelikoz budou analyzovany americké akcie, ke zjisténi této urokové miry budou

pouzity 10leté americké dlouhodobé dluhopisy.

Pro vybér spolecnosti bude, jak bylo popsano dfive, vyuzit market screener. Akcie
k analyze budu vybirat tak, aby byly diverzifikované, co se tyCe odvétvi, a v téchto
odvétvich se rovnéz pokusim vybrat vzdy tu nejsilnéjsi akcii podle trzni kapitalizace a

aktualniho P/E ratio, pfipadné podle dividendového vynosu.
Konkrétni idaje zadané do Market Screeneru Finviz vypadaly nasledovné:
(D)

e Nasdaq/NYSE

e [PO more than 10 years

e  Market cap. over 10 bin.

e Dividend yield over 2 %
(F)

e Payout ratio (under 90 %)
e Net profit margin positive / high (>20 %)

V nésledujici casti se budu veénovat analyze pouze vybranych akcii, které byly
vyhodnoceny jako nejvhodnéjsi kandidati pro investici. Zde je jejich vycet a oznaceni

sektoru, do néjz spadaji:
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Historické portfolio:

- Honeywell International (primysl)

- The Southern Company (energie/utilities)
- Amgen (zdravotnictvi)

- Cisco Systems (technologie)

- Procter And Gamble (spottebitelské produkty)

Portfolio pro budoucnost:

- ConocoPhillips (energie)

- Home Depot, Inc. (maloobchod)

- BHP Group Limited (materialy)

- Camden Property Trust (nemovitosti)

- Qualcomm Incorporated (technologie)

3.1. Analyza historického portfolia

Tato Cast prace bude zaméfena na analyzu spoleCnosti v historii, k pomyslnému nakupu,
ktery mel probéhnout 10. 1. 2018. Analyzovany tak budou data z let 2013-2017. Smyslem
této historické analyzy je ovéreni funkCnosti zvolenych postuptl pro analyzu akciovych

titul ke stavbé finalniho portfolia.

3.1.1. Urokova mira a vypocet vnitini hodnoty

Pro vypocet vnitini hodnoty metodou diskontovaného dividendového modelu bude
potieba si urcit jednotny zpusob zjistovani hodnot. Pro DO bude pouzita v pripadé
konstantniho rastu dividend posledni ro¢ni dividenda za analyzované obdobi. Pro g, tedy
oCekavanou miru rastu dividend, bude pouzit primér meziro¢niho rastu dividend
z horizontalni analyzy. Pro rd, tedy diskontni sazbu, bude pouzita hodnota sazby

desetiletych dlouhodobych americkych dluhopisi (10 year treasury bond) ke dni
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planované investice 10. 1. 2018. Ta cinila 2,538 %, coz jsem zaokrouhlil na 2,5 %

(MarketWatch, Inc., 2023).

Pro posledni hodnotu C5, tedy ocekéavany kurz na konci investice, jsem zvolil nasledujici
postup: jako zaklad poslouzi nakupni cena akcie na pocatku investice. Pro o¢ekavany rist
této ceny vyuziji primér ristu EPS a VK z horizontalni analyzy, pfi¢emz tento prameér
obou ukazatelti bude vynasoben 5 jakozto délkou investice. Zakladni (nakupni) cena bude

vynasobena upravenym primérem ukazateld.

3.1.2. Honeywell International Inc.

Spolecnost Honeywell operuje v technologickém sektoru se zamérenim na letectvi,
stavebni technologie, materialy a bezpecCnost. Byla zalozena roku 1906 Markem
Honeywellem jako Honeywell Heating Specialty Co. Incorporated a ve své dobé se

zaméfovala na teplovodni generatory (Honeywell International Inc., 2023).

Honeywell se svym puasobenim podilela napfiklad na vesmirné misi Apollo 11, kdy
16 000 soucastek firmy Honeywell bylo pouzito pro stabilizacni a kontrolni systémy

vesmirného plavidla a piloti firmy pomohli s jejich testovanim (Honeywell, 2023).

Firma sidli od roku 2019 v severoamerické Nové Karoling€ ve mésté Charlotte a konkrétné
pracuje na palivové ucinngjsich letadlech, automatizaci domacnosti, automatizaci tvorby
chemikalii a materialt, CteCkach carovych kodu, ochrannych pomickach a softwaru
s podporou hlasu. Historicky si firma pfipisuje vynalezy automatického topeni, autopilota
v dobach druhé svétové valky, bezolovnaty benzin, nejpouzivanéjsi carovy kod ,,39%

nebo systém pro piedchazeni kolizim (Honeywell International Inc., 2023).

Spolecnost Honeywell je obchodovana na americké burze NASDAQ pod tickerem HON
(NASDAQ, 2023).

3.1.2.1. Analyza spole¢nosti

V této Casti dojde k analyze spole¢nosti Honeywell podle postupi vypsanych diive

v teoretické ¢asti prace. K analyze budou pouzity ucetni vykazy spolecnosti v letech 2013

34



az2017. V nasledujici tabulce jsou vypsany vSechny dulezité hodnoty k dal§im vypoctim

ukazatell a k horizontalni a vertikalni analyze.

Tab. 1: Data ziskand z vyro¢nich zprav spole¢nosti Honeywell International Inc. z vefejné databaze (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

. Rok

SR 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva (miliony) 45 435 USD 45 451 USD 49 316 USD 54 146 USD 59387 USD
Vlastni kapitél (miliony) 17579USD | 17784 USD| 18418USD| 19547USD| 17439USD
Cizi zdroje (miiony) 27 856 USD 27 667 USD 30898 USD 34599 USD 41948 USD
Zisk (miliony) 3924 USD 4239 USD 4768 USD 4 809 USD 1655 USD
Zisk na akcii 4,92 USD 5,33 USD 6,04 USD 6,20 USD 2,14 USD
Dividenda na akcii 1,68 USD 1,87 USD 2,15 USD 2,45 USD 2,74 USD
Cena ke konci roku 91,37 USD 99,92 USD 103,57 USD 115,85 USD 153,36 USD

Z udaji z Tab. 1 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 2, jenz obsahuje ukazatele

z teoretické Casti prace.

Tab. 2: Vypocty vybranych ukazatehi finanéni analyzy pro spole¢nost Honeywell International Inc. (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 61,31% 60,87% 62,65% 63,90% 70,63%
Mira zadluZenosti 1,58 1,56 1,68 1,77 2,41
P/E 18,57 18,75 17,15 18,69 71,66
ROE 22% 24% 26% 25% 9%
Dividendovy vynos 1,84% 1,87% 2,08% 2,11% 1,79%

V tabulce Tab. 2 byly vypocteny hodnoty ukazateld z financni analyzy. Lze vidét ziejmy
trend rustu aktiv, coz odrazuje rast spole¢nosti. Pokud se k tomuto ristu aktiv podivame
1 na zadluzenost, ta se pohybuje konstantn€ kolem hladiny 61 % s vét§im skokem na
hodnotu pies 70 % v roce 2017. Ukazatel P/E se kromé roku 2017 drzi kolem stabilni
hodnoty 18,5. ROE se ve vSech letech, opét az na rok 2017, drzi nad 20 %, coz je dobra
znamka a je to pravdépodobné zptsobeno i rostoucimi cizimi zdroji. Dividendovy vynos
se v roce 2015 vysplhal pres 2 %, coz je prijatelnd hodnota, i s naznaenym rostoucim

trendem.
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Cervend oznagené hodnoty P/E a ROE v roce 2017 jsou vyrazng zkreslené z divodu tzv.
Tax Act. Vroce 2017 byl zménén danovy systém pro zahrani¢ni pfijmy a zahrnoval
jednorazovou zpétnou dar za zahranicni pfijmy, které spolecnost Honeywell ma, a to
pomérné velké. Honeywell tato zména stala na danich jednorazové kolem 3,8 miliardy
USD. Zménily se tudiz hodnoty vstupujici do vypocta ukazateld — EPS a zisk. Trzby
Honeywellu byly v roce 2017 vyssi nez predesly rok, tudiz pokracovaly v rastu. Jejich
zisk pred zdanénim cinil v roce 2017 6902 miliond USD oproti 6447 miliontt USD v roce
2016. Lze tedy pochopit, ze bez zavedeni dafiové zmény by oba tyto ukazatele mély oproti
predchozimu roku pozitivni zménu. Tax Act a snizeni zisku samoziejmé zménil 1 ukazatel
zadluzenosti, jelikoz je zisk soucast vlastniho kapitalu, nejedna se vSak o tak razantni

zmeénu, jako u ROE a P/E (The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Tab. 3: Vertikdlni analyza spolecnosti Honeywell International Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 39% 39% 37% 36% 29%
Cizi zdroje 61% 61% 63% 64% 71%

V tabulce Tab. 3 lze v ramci vertikalni analyzy vidét pomérné stabilni miru poméru
vlastniho kapitalu a cizich zdroji s velkym skokem v roce 2017, ktery vSak lze pripsat

jednorazové platbé dani, tudiz snizeni zisku v konkrétnim roce.
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Securities and Exchange Commission, 2023).

Tab. 4: Horizontalni analyza spoleCnosti Honeywell International Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017
Aktiva (pasiva) 0,04% 8,50% 9,79% 9,68%
Vlastni kapital 1,17% 3,57% 6,13% -10,78%
Cizi zdroje -0,68% 11,68% 11,98% 21,24%
Zisk na akcii 8% 13% 3% -65%
Dividenda na akcii 11% 15% 14% 12%
Cena ke konci roku 9% 4% 12% 32%

V ramci horizontalni analyzy v Tab. 4 lze vidét stabilni rist aktiv a rovnéz vlastniho
kapitalu. Opét se zde projevuji velké skoky v roce 2017, jejichz ziejmy davod byl uveden
jiz vySe. Lze zde rovnéz vidét stabilni rist zisku na akcii, ktery je kvili velkému snizeni
zisku spolecnosti v roce 2017 kratkodobé vychylen az na hodnotu -65 %. Dividenda na

akcii dosahuje rovnéz konstantniho ristu, stejné tak jako cena akcie ke konci roku.

Nyni se mizeme piesunout na posledni analyzu EPS, rozebranou podle ctvrtleti.

Tab. 5: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Honeywell International Inc. (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2013 1,21 USD 1,28 USD 1,24 USD 1,19 USD
2014 1,28 USD 1,38 USD 1,47 USD 1,20 USD
2015 1,41 USD 1,51 USD 1,60 USD 1,52 USD
2016 1,53 USD 1,66 USD 1,60 USD 1,41 USD
2017 1,71 USD 1,80 USD 1,74 USD |- 3,25 USD

37

interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoten nasledujici graf.

V tabulce Tab. 5 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziskd na akcii. Pro snazsi




Graf. 2: Vyvoj ¢tvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Honeywell International Inc. (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

——2013 2014 2015 2016 2017

1,90 USD
1,80 USD
1,70 USD
1,60 USD
1,50 USD
1,40 USD
1,30 USD
1,20 USD 0""—‘_—-_—-‘._‘7 T

1,10 USD

EPS za ctvrtleti

1,00 USD

CTVRTLETI

Z grafu Graf. 2 lze vycist konstantni rast EPS v prubéhu analyzovanych let a sezonnost
pfijmu, které jsou vzdy rostouci v prvnim pololeti a lehce klesaji v pololeti druhém,
nasledujici rok vSak vzdy zacnou na vys§ich hodnotach. Lze vidét i EPS v roce 2017,

které v poslednim kvartalu po zaplaceni jednorazové dané spadlo do zapornych Cisel.

3.1.2.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpecnostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 2,74 USD. Pramérny rust dividend je 13 %.
Pramémy rast EPS a VK je 5,9 % - k tomuto vypoctu nebyly vyuzity data z roku 2017
kvuli zminénému Tax Act, ktery tyto hodnoty jednorazoveé zkreslil. Vstupni (nakupni)
cena k 10. 1. 2018 ¢ini 150,56 USD.

Vnitini hodnota vychazi 191,26 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 21 %.
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3.1.3. The Southern Company

The Southern Company je spoleCnost zabyvajici se energetikou, sidlici v Atlanté. Je
jednim z hlavnich vyrobcu Cisté, bezpecné a spolehlivé energie, kterou zasobuje americké
domacnosti. Zameéfuje se rovné€z na inovaci v energetickém primyslu, a to konkrétné
novymi zpisoby vyuziti nuklearni energie nebo elektrickymi zpisoby dopravy (Southern

Company, 2023).

Southern Company dodava energii vice nez 9 milionim zakaznikd. Po celé USA je
rozdélena do dcefinych spolecnosti podle toho, co v daném misté distribuuje — napiiklad
Alabama Power pro distribuci elektfiny nebo Atlanta Gas pro distribuci zemniho plynu.
Energeticky mix spolecnosti za rok 2022 obsahoval 50 % plynu, 20 % uhli, 15 %

nuklearnich energie a 15 % obnovitelnych zdroji (Southern Company, 2023).

Jednim z velkych projektt spolecnosti je budovani novych jednotek jaderné elektrarny,
konkrétné jednotek 3 a 4 v jaderné elektrarné Vogtle v Georgii. Toto rozsifeni jaderné
elektrarny Vogtle ma byt prvni novou jednotkou jaderné elektrarny postavenou za
posledni 3 dekady a méla by byt schopna zasobovat energii 500 000 doméacnosti. Zaroven
je jednim z klicovych faktora pro cil spolecnosti, jenz si slibuje nulovou uhlikovou stopu

do roku 2050 (Southern Company, 2023).

Spolecnost The Southern Company je obchodovana na americké burze NYSE pod

tickerem SO (NASDAQ, 2023).

3.1.3.1. Analyza spole¢nosti

V nasledujici tabulce jsou vypsany vSechny dalezité hodnoty k dal§$im vypoctim

ukazatell a k horizontalni a vertikalni analyze.
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zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Tab. 6: Data ziskand z vyro¢nich zprav spolecnosti The Southern Company z vefejné databaze (Vlastni

Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva (miliony) 64 546 USD 70233 USD 78 318 USD 109 697 USD 111 005 USD
Vlastni kapital (miliony) 19 764 USD 20926 USD 21982 USD 26 612 USD 25528 USD
Cizi zdroje (miiony) 44 782 USD 49 307 USD 56 336 USD 83 085 USD 85477 USD
Zisk (miliony) 1644 USD 1963 USD 2 367 USD 2 448 USD 842 USD
Zisk na akcii 1,87 USD 2,18 USD 2,59 USD 2,55 USD 0,84 USD
Dividenda na akcii 2,013 USD 2,083 USD 2,15 USD 2,22 USD 2,30 USD
Cena ke konci roku 41,11 USD 49,11 USD 46,79 USD 49,19 USD 48,09 USD

Z udaju z Tab. 6 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 7, jenZ obsahuje dualezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 7: Vypocty vybranych ukazatelii financni analyzy pro spolecnost The Southern Company (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 69,38% 70,20% 71,93% 75,74% 77,00%
Mira zadluZenosti 2,27 2,36 2,56 3,12 3,35
P/E 21,98 22,53 18,07 19,29 57,25
ROE 8% 9% 11% 9% 3%
Dividendovy vynos 4,90% 4,24% 4,60% 4,52% 4,78%

Z ptedchozich dvou tabulek Ize vycist, Zze spoleCnost v letech 2013-2017 témér
zdvojnasobila sva aktiva. Tento rast byl pokryt spiSe cizimi aktivy, zadluZenost se totiz
zvedla béhem 5 let o necelych 8 % a mira zadluzenosti byla od roku 2016 nad hodnotou
3, coz neni zadouci. P/E ratio mélo spiSe klesajici tendenci a kleslo v pribéhu ¢asu pod
20. ROE, prestoze neni piili§ vysoké, si drzelo spiSe rostouci tendenci a v roce 2015
poprvé prekrocilo dvoucifernou kladnou hranici. Ve vSech analyzovanych letech si vSak
spolecnost drzela dividendovou vynosnost kolem hranice 4,5 %, ktera je pro investory
atraktivni. Nékteré hodnoty z roku 2017 jsou zkreslené a oznacené Cervenou barvou —
v druhém kvartalu roku 2017, konkrétné v Cervnu, totiz doslo k uzavieni uhelné tovarny
Kemper IGCC operovanou dcefinou spole¢nosti Mississippi Power. Toto déni vytvoftilo

ztratu priblizn€ v hodnoté 3,4 miliard, ktera se jednorazové promitla do pfijmua za druhy

40



kvartal The Southern Company. Pfestoze v roce 2017 Southern Company pokracovala
v rostoucich trzbach, snizeny zisk kvuli popsané ztraté€ ovlivnil ukazatele zisku na akcii,

P/E, ROE, vlastni kapital 1 zadluzenost (The U.S. Securities and Exchange Commission,

2023).

Tab. 8: Vertikdlni analyza spoleCnosti The Southern Company (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 31% 30% 28% 24% 23%
Cizi zdroje 69% 70% 72% 76% 77%

Ve vertikalni analyze Ize pozorovat pozvolny rust cizich zdroji vici vlastnimu kapitalu.

Tento rust ciziho kapitalu miize byt pfifazen ristu aktiv z Tab. 6, které timto zpuisobem

podnik financuje pro vyssi vykon spolecnosti.

Tab. 9: Horizontdlni analyza spoleCnosti The Southern Company (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka

2014 2015 2016 2017

Aktiva (pasiva) 8,81% 11,51% 40,07% 1,19%
Vlastni kapital 5,88% 5,05% 21,06% -4,07%
Cizi zdroje 10,10% 14,26% 47,48% 2,88%
Zisk na akcii 17% 19% -2% -67%
Dividenda na akcii 3,5% 3,4% 3,3% 3,5%
Cena ke konci roku 19% -5% 5% -2%

V horizontalni analyze mizeme vidét nerovnomérné zmeény v aktivech. Tyto zmény jsou
vSak vzdy pozitivni. Vlastni kapital zaznamenal rast v kazdém az na posledni sledované
obdobi, coz lze vysvétlit ztratou popsanou diive. Podobny piipad lze sledovat u zisku na

akcii, kdy v poslednim obdobi doslo ke snizeni zisk(i po uzavieni uhelné tovarny a
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hodnota tak dosahuje -67 %. V prvnich dvou obdobich v§ak spolecnost dosahla stabilniho
rastu, ve tretim doslo k lehkému snizeni. SpoleCnost si drzi velmi stabilni rust dividend
kolem hodnoty 3,5 %. Cena ke konci roku kromé& prvniho obdobi fluktuovala s velmi
malymi procentnimi zmeénami. Po nékolika letech se 1 pfes rostouci trendy ve
fundamentech spolecnosti obchoduje akcie za téméf stejnou cenu, to mize znamenat

vys$si podhodnocenost.

Tab. 10: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti The Southern Company (Vlastni zpracovani dle The

U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2013 0,09 USD 0,34 USD 0,97 USD 0,47 USD
2014 0,39 USD 0,68 USD 0,80 USD 0,31 USD
2015 0,56 USD 0,69 USD 1,05 USD 0,29 USD
2016 0,53 USD 0,66 USD 1,17 USD 0,19 USD
2017 0,66 USD |- 1,37 USD 1,06 USD 0,49 USD

V tabulce Tab. 10 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziskd na akcii. Pro snazsi
interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoten nasledujici graf.
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Graf. 3: Vyvoj ¢tvrtletnich hodnot EPS spolecnosti The Southern Company (Vlastni zpracovani dle The

U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).
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Z grafu Graf. 3 lze vycist konstantni rust EPS v kazdém roce do 3. ¢tvrtleti s niz§im EPS
za posledni Ctvrtleti. EPS se v prubéhu sledovanych obdobi rovnéz zvySovalo. I zde se
projevuje markantni vykyv v ziscich kvuli uzavieni uhelné tovarny, a to v druhém
ctvrtleti roku 2017. T po tomto vykyvu se v dalsim ctvrtleti EPS dostalo na hodnoty

srovnatelné s t€émi v minulych letech.

3.1.3.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 2,30 USD. Pramérny rust dividend je 3,4 %.
Pramémy rast EPS a VK je 9,1 % - k tomuto vypoctu nebyl pouzit udaj EPS v roce 2017
kvali prili§ vyraznému vykyvu, ktery neodrazuje realny dlouhodoby vykon spolecnosti
ale pouze jednorazovou ztratu. Vstupni (nakupni) cena k 10. 1. 2018 ¢ini 45,96 USD.

Vnitini hodnota vychazi 71,36 USD. Bezpec¢nostni polstar vychazi na 36 %.
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3.1.4. Amgen Inc.

Amgen je jednim ze sv€tovych leadert v oblasti biotechnologii a zdravotnictvi. Jejim
cilem je vyuziti védy a inovaci k transformaci napadu a objevt do 1ékil pro tézce nemocné

pacienty (Amgen, 2023).

Spolecnost byla zalozena roku 1980 a ma své sidlo v Kalifornii, v Thousand Oaks.
Celosvétové ma Amgen priblizné€ 24 000 zameéstnanct a pusobi mimo USA a Kanadu i

v zemich Evropy, Jizni Ameriky, Asie a v Australii (Amgen, 2023).

Inovativni metody Amgen byly napomocny milionim vazné nemocnych pacientd. Mezi
hlavni zaméfeni Amgenu patii kardiovaskularni onemocnéni, onkologie, zdravi kosti,
neurovéda, nefrologie a zanéty. Jejich produkty se zaméfuji typicky na nemoci, pro néz
je dostupnd pouze limitovana 1écba. Amgen ma na svém konté vice nez 20

certifikovanych 1éka (Amgen, 2023).

Spolecnost Amgen Inc. je obchodovana na americké burze NASDAQ pod tickerem

AMGN (NASDAQ, 2023).

3.1.4.1. Analyza spole¢nosti

V nasleduyjici tabulce jsou vypsany vSechny dulezité hodnoty k dalSim vypoctim

ukazatelt a k horizontalni a vertikalni analyze.

Tab. 11: Data ziskana z vyroCnich zprdv spole¢nosti Amgen Inc. z vetejné databaze (Vlastni zpracovani

dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva (miliony) 65 974 USD 68 882 USD 71449 USD 77 626 USD 79954 USD
Vlastni kapital (miliony) 22 096 USD 25778 USD 28 083 USD 29 875 USD 25241 USD
Cizi zdroje (miiony) 43 878 USD 43 104 USD 43 366 USD 47 751 USD 54713 USD
Zisk (miliony) 5081 USD 5158 USD 6939 USD 7 722 USD 1979 USD
Zisk na akcii 6,64 USD 6,70 USD 9,06 USD 10,24 USD 2,69 USD
Dividenda na akcii 1,88 USD 2,44 USD 3,16 USD 4,00 USD 4,60 USD
Cena ke konci roku 114,08 USD 159,29 USD 162,33 USD 146,21 USD 173,90 USD
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Z udaji z Tab. 11 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 12, jenz obsahuje dilezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 12: Vypocty vybranych ukazateli finanCni analyzy pro spole¢nost Amgen Inc. (Vlastni zpracovani
dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 66,51% 62,58% 60,70% 61,51% 68,43%
Mira zadluZenosti 1,99 1,67 1,54 1,60 2,17
P/E 17,18 23,77 17,92 14,28 64,65
ROE 23,0% 20,0% 25% 25,8% 7,8%
Dividendovy vynos 1,65% 1,53% 1,95% 2,74% 2,65%

Podle hodnot vychazejicich v tabulce Tab. 12 1ze fici, ze si spolecnost Amgen dokazala
udrzet relativné konstantni zadluzenost po dobu analyzovanych let — neptekrocila 70 % a

drzela se spiSe u dolni hranice 60 %.

Stejné jako u jiz analyzované spolec¢nosti Honeywell, 1 u Amgen Inc. jsou nékteré hodnoty
v roce 2017 zkreslené z divodu Tax Act. Jedna se o zménu v danovém systému v USA,
kterou spolecnosti musely uplatnit na konci roku 2017 jednoradzovou platbou dané za
zahrani¢ni piijmy (i zpétn€). Amgen Inc. tato jednorazova platba stala 6,1 miliardy USD

(The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Po pripocteni tohoto Cisla k zisku v roce 2017 lze fici, ze spole¢nost by dosahla opét
vyssiho zisku nez v predchozim roce. Je ale dulezité uvédomit si, ze tato zmeéna
jednorazové ovlivnila hodnoty P/E, ROE, EPS, zisku, vlastniho kapitalu, a tudiz 1
zadluzenosti v roce 2017. Nejrazantné&ji ovlivnéné hodnoty jsou v tabulkach vyznaceny

cervene.

Spolecnosti se dafilo drzet hodnoty P/E relativné nizko, a dokonce mély 1 klesajici
tendenci. U ROE to bylo pfesné naopak, kdy kromé vykyvu v roce 2014 hodnota rostla a
drzela se nad pfijemnou hodnotou 20 %. Dividendovy vynos nebyl ze zacatku

sledovaného obdobi piilis vysoky, od roku 2016 se vSak prehoupl pies hodnotu 2 %.
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Tab. 13: Vertikdlni analyza spoleCnosti Amgen Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and

Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapitl 33% 37% 39% 38% 32%
Cizi zdroje 67% 63% 61% 62% 68%

Ve vertikalni analyze Ize pozorovat spiSe rostouci pomér vlastniho kapitalu vici cizim
zdrojiim, coz je pro podnik z hlediska zadluzenosti pozitivni. I zde se projevil zminény

Tax Act tim, ze v roce 2017 snizil vlastni kapital.

Tab. 14: Horizontalni analyza spolenosti Amgen Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and

Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017
Aktiva (pasiva) 4,41% 3,73% 8,65% 3,00%
Vlastni kapital 16,66% 8,94% 6,38% -15,51%
Cizi zdroje -1,76% 0,61% 10,11% 14,58%
Zisk na akcii 1% 35% 13% -74%
Dividenda na akcii 29,8% 29,5% 26,6% 15,0%
Cena ke konci roku 40% 2% -10% 19%

V horizontalni analyze vidime plynuly rist aktiv v jednotkach procent a meziroc¢ni rasty
vlastniho kapitalu do roku 2017. Stejné tak pozitivni, ale mezirocné€ nerovnomeérny rist
zaznamenala hodnota zisku na akcii. Ve vysSich hodnotach rostla dividenda na akecii.
Cena ke konci roku pii zmeéné k roku 2014 dosahla rastu 40 %, poté si svoji hodnotu spise

udrzela, dale klesala a opét rostla.
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Tab. 15: Vyvoj ¢tvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Amgen Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2013 1,88 USD 1,65 USD 1,79 USD 1,32 USD
2014 1,40 USD 2,01 USD 1,61 USD 1,68 USD
2015 2,11 USD 2,15 USD 2,44 USD 2,36 USD
2016 2,50 USD 2,47 USD 2,68 USD 2,59 USD
2017 2,79 USD 2,91 USD 2,76 USD |- 5,77 USD

V tabulce Tab. 15 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziskd na akcii. Pro snazsi
interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoren nasledujici graf.

Graf. 4: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Amgen Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).
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Zde muzeme predevsim v letech 2015-2017 vidét relativné linearni vyvoj EPS v prubéhu
roku naznacujici to, Ze zisky spolecnosti nejsou pfili§ ovlivnény sezonnosti. V grafu lze
vidét i propad EPS do zapornych hodnot v roce 2017 z divodu Tax Act, kdy EPS dosahlo
hodnoty — 5,77 USD.
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3.14.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 4,60 USD. Primérny rast dividend je 252 %.
Pramémy rast EPS a VK je 10,3 % - k tomuto vypoctu nebyly pouzity tidaje v roce 2017
kvali prili§ vyraznému vykyvu z divodu Tax Act, ktery neodrazuje realny dlouhodoby
vykon spoleCnosti ale pouze jednorazovou ztratu. Vstupni (nakupni) cena k 10. 1. 2018

&ini 182,86 USD.

Vnitini hodnota vychazi 316,34 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 42 %.

3.1.5. Cisco Systems, Inc.

Cisco Systems je jednim z nejvyznamnéjSich hracu na poli digitalniho propojeni svéta
s cilem propojeni a digitalizace komunit. Mezi svymi cili ma spole¢nost 1 posileni
postaveni hybridnich zptsobt prace, vytvafeni kariérnich pfilezitosti skrze Cisco
Networking Academy, boj proti klimatické krizi a nulovou produkci sklenikovych plynt
(Cisco Systems, 2023).

Strategie spolecnosti Cisco je pomoci zakaznikiim s pfipojenim, s bezpecnosti,
s automatizaci a s rastem digitalnich dovednosti v cloudovém svéteé. Konkrétn€ se
zaméfuje na 6 strategickych pilifa: zabezpeceni siti, optimalizace cloudovych aplikaci,
prace s hybridnim systémem, poskytovani rychlého a stabilniho internetového ptipojent,

komplexni zabezpeceni end-to-end a rozsifovani kapacit (Cisco Systems, 2022).

Spolecnost Cisco Systems, Inc. je obchodovana na americké burze NASDAQ pod

tickerem CSCO (NASDAQ, 2023).

3.1.5.1. Analyza spole¢nosti

V nasleduyjici tabulce jsou vypsany vSechny dulezité hodnoty k dalSim vypoctim

ukazatelt a k horizontalni a vertikalni analyze.
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zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Tab. 16: Data ziskana z vyroCnich zprav spoleCnosti Cisco Systems Inc. z veiejné databaze (Vlastni

Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva (miliony) 101 138 USD 105 070 USD 113 373 USD 121 652 USD 129 818 USD
Vlastni kapital (miliony) 59 120 USD 56 654 USD 59 698 USD 63 586 USD 66 137 USD
Cizi zdroje (miiony) 42 018 USD 48 416 USD 53675 USD 58 066 USD 63 681 USD
Zisk (miliony) 9983 USD 7 853 USD 8981 USD 10 735 USD 9 609 USD
Zisk na akcii 1,86 USD 1,49 USD 1,75 USD 2,11 USD 1,90 USD
Dividenda na akcii 0,62 USD 0,72 USD 0,80 USD 0,94 USD 1,10 USD
Cena ke konci roku 22,43 USD 27,82 USD 27,16 USD 30,22 USD 38,30 USD

Z udaji z Tab. 16 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 17, jenz obsahuje dulezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 17: Vypocty vybranych ukazateli finan¢ni analyzy pro spole¢nost Cisco Systems Inc. (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel

2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 41,55% 46,08% 47,34% 47,73% 49,05%

Mira zadluZenosti 0,71 0,85 0,90 0,91 0,96
P/E 12,06 18,67 15,52 14,32 20,16

ROE 16,9% 13,9% 15% 16,9% 14,5%
Dividendovy vynos 2,76% 2,59% 2,95% 3,11% 2,87%

V tabulce ukazatel financni analyzy 1ze vidét, Ze se sice v analyzovaném obdobi zvysila
zadluzenost firmy, stale se vSak drzi v relativné konzervativnéj§ich mezich pod 50 %,
které jsou vSak 1 pro investora bezpecn¢jsi. U P/E ratia lze vidét fluktuaci v mezich mezi
hodnotou 12 a 20, ktera neni ani nejnizsi, ani piilis velka. Spolecnost si drzi ROE stabilné
nad hranici 10 % a fluktuuje v Case spiSe kolem hranice 15 %. Zde lze vidét spise stabilitu
ROE tvorenou jak ristovymi, tak klesajicimi trendy. Dividendovy vynos je rovnéz
relativné stabilni, spiSe se vSak priklani k lehkému rastu, pfi¢emz v letech 2015 a 2016

bud’ ptekrocil nebo mél velmi blizko hranici 3 %.
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Tab. 18: Vertikdlni analyza spole€nosti Cisco Systems Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and

Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 58% 54% 53% 52% 51%
Cizi zdroje 42% 46% 47% 48% 49%

Ve vertikalni analyze lze pozorovat velmi pozvolné klesani vlastniho kapitalu, pficemz
v poslednim sledovaném roce byl pomér vlastniho kapitalu viici cizim zdrojam témeér 1:1.

Spolecnost timto mize mifit ke zvySeni své zadluzenosti za uCelem zvyseni vykonnosti.

Tab. 19: Horizontalni analyza spole¢nosti Cisco Systems Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka

2014 2015 2016 2017
Aktiva (pasiva) 3,89% 7,90% 7,30% 6,71%
Vlastni kapital -4,17% 5,37% 6,51% 4,01%
Cizi zdroje 15,23% 10,86% 8,18% 9,67%
Zisk na akcii -20% 17% 21% -10%
Dividenda na akcii 16,1% 11,1% 17,5% 17,0%
Cena ke konci roku 24% -2% 11% 27%

I z horizontalni analyzy jsou zfejmé stabilngjsi trendy ruznych hodnot. Aktiva rostla ve
vS§e analyzovanych obdobich. Vlastni kapital kromé prvniho obdobi horizontalni analyzy
rovné€z rostl o pfiblizné€ 5 % kazdy rok. Vyssi hodnoty Ize vidét u cizich zdroja, coz
koresponduje s vys§im zadluzovanim, jenz bylo vidét v analyze vertikalni.

Zisk na akcii zaznamenal dvé obdobi, kdy se mezirocné€ snizil a dv€, kdy se zvysil,
piicemz ve finale zlstal vyssi nez na zacatku. O to stabilng€jsi byl potom rast dividend,
které se mezirocné zvedaly o vice nez 10 %. Cena akcie se vyvijela smérem vzhuru, az

na maly propad v roce 2015.

50



Tab. 20: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Cisco Systems Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2013 0,39 USD 0,59 USD 0,46 USD 0,42 USD
2014 0,37 USD 0,27 USD 0,42 USD 0,43 USD
2015 0,35 UsSD 0,47 USD 0,47 USD 0,46 USD
2016 0,48 USD 0,61 USD 0,47 USD 0,55 USD
2017 0,46 USD 0,46 USD 0,50 USD 0,48 USD

V tabulce Tab. 20 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziski na akcii. Pro snazsi
interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoten nasledujici graf.

Graf. 5: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Cisco Systems Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).
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Na grafu Graf. 5 lze vidét nejednoznacnou cykli¢nost vyvoje EPS spolecnosti Cisco
Systems Inc. EPS v prubéhu kvartalt bud’ drzi stabilni aroven, nebo dochazi k rastu v 2.

kvartalu a poté dale plynuly prabéh. Velky propad lze vidét ve 2. kvartalu roku 2014.
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Tento konkrétni propad popisuje Cisco Systems ve své rocni uzaveérce. V 2. kvartalu 2014
doslo k poplatku pfed zdanénim ve vysi 655 milioni USD, coz samoziejmé ovlivnilo

zisky v tomto obdobi (The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

3.1.5.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 1,10 USD. Primérny rast dividend je 154 %.
Primeérmy rist EPS a VK je 2,5 %. Vstupni (nakupni) cena k 10. 1. 2018 ¢ini 39,91 USD.

Vnitini hodnota vychazi 47,94 USD. Bezpecnostni pol§tar vychazi na 17 %.

3.1.6. Procter and Gamble Company

Procter and Gamble Company je spolecnost, jenz vice nez 185 let dodava produkty denni
spotfeby do doméacnosti po celém svéteé. Stoji za revolunimi a celosvétové znamymi
produkty nebo inovacemi, za zminku stoji napiiklad Tide Pods, nylonové zubni kartacky,
zmekCovacl do susi¢ek nebo prvni Sampon a kondicionér 2 v 1 (Procter and Gamble,

2023).

Spolecnost operuje v neékolika hlavnich oblastech spotfebniho zbozi — kréasa, péce o
vzhled, péce o zdravi, péce o domacnost a tkaniny, détské potieby, damské potreby a
potieby do domacnosti. Pod Procter and Gamble spadaji znamé znacky jako napiiklad
Head and Shoulders, Old Spice, Oral-B, Ariel nebo Pampers. Podnikani Procter and
Gamble saha i mimo severni Ameriku (vCetné Kanady a Puerto Rica), ktera tvori 49 %
trzeb. 21 % trzeb tvoti Evropa, 10 % Cina, 8 % Pacificka Asie, 6 % latinska Amerika a
zbylych 6 % Indie, stfedni vychod a Afrika (Procter and Gamble, 2023).

Spolecnost Procter and Gamble je obchodovana na americké burze NYSE pod tickerem

PG (NASDAQ, 2023).
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3.1.6.1. Analyza spole¢nosti

V nasleduyjici tabulce jsou vypsany vSechny dulezité hodnoty k dalSim vypoctim

ukazatelt a k horizontalni a vertikalni analyze.

Tab. 21: Data ziskand z vyrocnich zprav spoleCnosti Procter and Gamble z vefejné databaze (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

. Rok

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva (miliony) 139 263 USD 144 266 USD 129 495 USD 127 136 USD 120 406 USD
Vlastni kapital (miliony) 68 709 USD 69 976 USD 63 050 USD 57 983 USD 55778 USD
Cizi zdroje (miiony) 70 554 USD 74 290 USD 66 445 USD 69 153 USD 64 628 USD
Zisk (miliony) 11312 USD 11 643 USD 7036 USD 10 508 USD 15 326 USD
Zisk na akcii 3,86 USD 4,01 UsSD 2,44 USD 3,69 USD 5,59 USD
Dividenda na akcii 2,290 USD 2,450 USD 2,59 USD 2,66 USD 2,70 USD
Cena ke konci roku 81,41 USD 91,09 USD 79,41 USD 84,08 USD 91,88 USD

Z udaji z Tab. 21 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 22, jenz obsahuje dilezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 22: Vypocty vybranych ukazatelii financni analyzy pro spolecnost Procter and Gamble (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 50,66% 51,50% 51,31% 54,39% 53,68%
Mira zadluzenosti 1,03 1,06 1,05 1,19 1,16
P/E 21,09 22,72 32,55 22,79 16,44
ROE 16,5% 16,6% 11% 18,1% 27,5%
Dividendovy vynos 2,81% 2,69% 3,26% 3,16% 2,94%

Hodnoty v tabulce Tab. 21 i Tab. 22 naznacuji, ze ve spole¢nosti doslo od roku 2015
k jistym zménam, které vedly k postupnému snizovani aktiv po prvotnim rastu do roku
2014. Prestoze ve firmé zadluzeni a mira zadluzenosti témér nerostla, iroven aktiv se od
roku 2015 snizovala. Je dulezité védét, Ze tento krok byl ze strany firmy planovany a

nejedna se o nekontrolovany upadek.

53



Za roky, které jiz Procter and Gamble existovala a rostla a zvétSovala se, nabrala
v prubéhu znacky, které nebyly piili§ uspésné a ztizily tak dalsi rast spoleCnosti. Trzby
v roce 2015 tak klesly pod urover trzeb z roku 2011. Management spole¢nosti na tuto
skuteCnost reagoval snizovanim (prodejem) aktiv, které nepovazoval za dilezita pro
budoucnost spolecnosti. Mezi hlavni transakce patfil prodej firmy Duracell a skupiny
znacek v niz figurovaly firmy jako Gucci nebo Hugo Boss. Délo se tak 1 se zdmérem
snizit naklady spoleCnosti a zestihlit firmu tak, aby byla agilngjsi vici preferencim

spotiebiteld (Reynolds, 2016).

Rovnéz si 1ze povSimnout vyznamnému poklesu zisku v roce 2015, ktery nasledujici rok
vyskocil zpét k ptivodnim hodnotam a v roce 2017 zaznamenal velky narist. Pokles
v roce 2015 byl zpasoben fluktuaci sménnych kurzd zahrani¢nich mén, coz stalo firmu
pfiblizn€ 1,4 na ziscich. Déle byl zisk ovlivnén ztratou 2,1 miliardy USD v nepenéznich
poplatcich souvisejicich s podnikdnim v oblasti baterii vykazanych v ukoncenych
¢innostech a 2,1 miliardy USD za Venezuelsky konsolida¢ni poplatek (The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Mimo to 1ze vidét, ze si spolecnost vede dobie v ramci zadluzenosti. ROE udrzuje stabilné
nad hranici 15 % se zna€nym vylepSenim v roce 2017. Dividendovy vynos v Case spise

roste s lehkou fluktuaci, v poslednich 3 letech se v§ak dvakrat nachazel nad hranici 3 %.

Tab. 23: Vertikalni analyza spoleCnosti Procter and Gamble (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 49% 49% 49% 46% 46%
Cizi zdroje 51% 51% 51% 54% 54%

Z vertikélni analyzy je zifejmé, Ze si spolecnost zachovava velmi stabilni kapitalovou
strukturu, a to i pfes vetsi Upravy a prodej aktiv od roku 2015. Vlastni kapital si drzi nad

hranici 45 %.
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Tab. 24: Horizontalni analyza spole¢nosti Procter and Gamble (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017
Aktiva (pasiva) 3,59% -10,24% -1,82% -5,29%
Vlastni kapital 1,84% -9,90% -8,04% -3,80%
Cizi zdroje 5,30% -10,56% 4,08% -6,54%
Zisk na akcii 4% -39% 51% 51%
Dividenda na akcii 7,0% 5,7% 2,7% 1,5%
Cena ke konci roku 12% -13% 6% 9%

V horizontalni analyze lze 1épe vidét zmény v aktivech od jiz zminéného a popsaného
roku 2015 a korespondujici zmeény ve vlastnim kapitalu a cizich zdrojich. Co se tyCe zisku
na akcii, Procter and Gamble dosahla pomérné hezkych vysledki v poslednich dvou
obdobich, kdy se podafilo zisk na akcii zvySit vzdy o 51 %. Zisk na akcii klesl pouze mezi
lety 2014 a 2015, davod pro to jiz byl téz popsan. Dividenda na akcii je konstantné
rostouci, avSak ne v pfili§ velkych jednotkach. Cena samotné akcie si potom drzela

stiidmy rist, az na pokles v roce 2015.

Tab. 25: Vyvoj ¢tvrtletnich hodnot EPS spolecnosti Procter and Gamble (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2013 0,96 USD 1,39 USD 0,88 USD 0,64 USD
2014 1,04 USD 1,18 USD 0,90 USD 0,89 USD
2015 0,69 USD 0,82 USD 0,75 USD 0,18 USD
2016 0,91 USD 1,12 USD 0,97 USD 0,69 USD
2017 0,96 USD 2,88 USD 0,93 USD 0,82 USD

V tabulce Tab. 25 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziska na akcii. Pro snazsi

interpretaci vyvoje Ctvrtletnich EPS byl vytvoren nasledujici graf.
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Graf. 6: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole€nosti Procter and Gamble (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).
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V grafu Graf. 6 je mozné pozorovat relativné stabilni pohyby EPS v prabéhu kvartalt.
EPS ma spiSe rostouci tendenci v 2. kvartalu, po némz velmi lehce klesa. Rok 2015 je
z hlediska EPS nejhorsi a v poslednim kvartalu se vychyluje k nejnizsi hodnoté. Divod
pro to byl popsan diive. Zajimavy je i pozitivni vykyv v roce 2017 ve 2. kvartalu.

3.1.6.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpecnostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 2,70 USD. Pramérny rust dividend je 4,2 %.

Prameérmy rist EPS a VK je 5,9 %. Vstupni (nakupni) cena k 10. 1. 2018 ¢ini 90,47 USD.

Vnitini hodnota vychazi 118,4 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 24 %

3.1.7. Reflexe historické analyzy

Analyza spole¢nosti pro historické portfolio byla uskute¢néna na 5 vybranych

spoleCnostech, pro néz byly vypocitany ukazatele popsané v metodice prace a teoretické
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Casti prace. Analyza téchto spoleCnosti ma mit za ucel ovéreni spravnosti pouzitych
postupti pro tvorbu rozumného a ziskového portfolia. Analyzované spoleCnosti se
bude jeden z kritérii pro vybér vahy spolecnosti do vysledného portfolia pro finalni
zhodnoceni vykonu. Kazda spole¢nost pochéazela z jiného odvétvi, konkrétné z odvétvi

technologii, primyslu, zdravotnictvi, uzitkovych potieb a energii.

V dalsi casti bude prace vénovat analyze spolecnosti pro tvorbu portfolia v sou¢asném

case.

3.2. Analyza spolecnosti pro soucasné portfolio

V této Casti se prace bude zabyvat analyzou vybranych spolecnosti pro portfolio, jez by
mélo vzniknout nakupem akecii ke dni 1.5.2023. Spole¢nosti budou analyzovany v letech

2018-2022.

3.2.1. Urceni diskontni sazby

Pro hodnotu rd, tedy diskontni sazbu ve vypoctu vnitini hodnoty, bude pouzita hodnota
sazby desetiletych dlouhodobych americkych dluhopisti (10 year treasury bond) ke dni
planované investice 1. 5. 2023. Ta €inila 3,4 % (MarketWatch, Inc., 2023).

3.2.2. ConocoPhillips Company

ConocoPhillips patii mezi sveétové lidry v oblasti prizkumu a tézby v ropném prumyslu.
Ke konci roku 2021 byla aktivni ve 14 zemich svéta, méla ptiblizné 9900 zaméstnancu a

91 miliard dolart v aktivech (ConocoPhillips, 2021).

K aktivitam spole¢nosti patii vyhledavani zdroji pomoci sofistikovanych technologii,
vyroba energie, bezpeCny transport energie a tvorba a vyzkum inovativnich feSeni

(ConocoPhillips, 2023).

Spolecnost ConocoPhillips je obchodovana na americké burze NYSE pod tickerem COP
(NASDAQ, 2023).
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3.2.2.1. Analyza spole¢nosti

V nasleduyjici tabulce jsou vypsany vSechny dulezité hodnoty k dalSim vypoctim

ukazatelt a k horizontalni a vertikalni analyze.

Tab. 26: Data ziskana z vyro¢nich zprav spole¢nosti ConocoPhillips z veifejné databaze (Vlastni zpracovani

dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva (miliony) 69 980 USD 70514 USD 62 618 USD 90 661 USD 93829 USD
Vlastni kapital (miliony) 32 064 USD 35 050 USD 29 849 USD 45 406 USD 48 003 USD
Cizi zdroje (miiony) 37 916 USD 35 464 USD 32769 USD 45 255 USD 45 826 USD
Zisk (miliony) 6 257 USD 7189 USD |- 2701 USD 8 079 USD 18 680 USD
Zisk na akcii 5,32 USD 6,40 USD |- 2,51 USD 6,07 USD 14,57 USD
Dividenda na akcii 1,160 USD 1,335 USD 1,69 USD 1,75 USD 1,89 USD
Cena ke konci roku 62,35 USD 65,03 USD 39,99 USD 72,18 USD 118,00 USD

Z udaji z Tab. 26 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 27, jenz obsahuje dilezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 27: Vypocty vybranych ukazateli finan¢ni analyzy pro spole¢nost ConocoPhillips (Vlastni zpracovani
dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2018 2019 2020 2021 2022
ZadluZenost 54,18% 50,29% 52,33% 49,92% 48,84%
Mira zadluZenosti 1,18 1,01 1,10 1,00 0,95
P/E 11,72 10,16 -15,93 11,89 8,10
ROE 19,5% 20,5% -9% 17,8% 38,9%
Dividendovy vynos 1,86% 2,05% 4,23% 2,42% 1,60%

Z tabulek Tab. 26 a Tab. 27 1ze vidét, ze se spolecnosti ConocoPhillips za poslednich 5
let dafilo udrzovat pozitivni rostouci trendy v ramci zvySovani aktiv i vlastniho kapitalu.
Nejhorsi vysledky lze vidét v roce 2020, kdy dokonce zisk dosahl zapornych ¢isel, toto

lze vSak pripsat globalni pandemii zpusobené Covid-19, kdy cely trh znacné klesal.
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Dulezité je, ze se spolecnosti v dalsich letech po uklidnéni pandemie podafilo vratit se
zpét do ziskovosti, a to dokonce s velmi dobrymi vysledky. Zisk byl v 2022 oproti 2018
témeér trojnasobny.

Spolec€nost si rovnéz dokéazala udrzet stabilni zadluzenost okolo 50 % se spiSe klesajicim
trendem. I P/E dosahuje dlouhodobé relativné nizkych hodnot. ROE ConocoPhillips
dosahovalo stabilné relativné dobrych vysledki kolem 20 % s vyraznym zlepSenim
v poslednim roce. Dividendovy vynos byl ve sledovanych letech celkem volatilni,

s hodnotami od 1,6 % do 4,23 %, lze vSak vidét, ze se spoleCnost snazi drzet dividendovy

vynos nad 2 %.

Tab. 28: Vertikalni analyza spole¢nosti ConocoPhillips (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and

Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 46% 50% 48% 50% 51%
Cizi zdroje 54% 50% 52% 50% 49%

Z vertikélni analyzy je zifejmé, Ze si spolecnost zachovava velmi stabilni kapitalovou

strukturu s pomérem vlastniho kapitalu a vlastnich zdroji 1:1.

Tab. 29: Horizontalni analyza spole¢nosti ConocoPhillips (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and

Exchange Commission, 2023).

Rok

Polozka
2019 2020 2021 2022
Aktiva (pasiva) 0,76% -11,20% 44,78% 3,49%
Vlastni kapital 9,31% -14,84% -52,12% 5,72%
Cizi zdroje -6,47% -7,60% 38,10% 1,26%
Zisk na akcii 20% -139% 342% 140%
Dividenda na akcii 15,1% 26,6% 3,6% 8,0%
Cena ke konci roku 4% -39% 80% 63%
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V horizontalni analyze lze vidét rostouci trendy tam, kde je to zadouci, a samoziejme i
zna¢né propady v druhém sloupci v obdobi 2019-2020. Nejvyssi narasty Ize vidét v roce
2021, kdy se po narocném roce 2020 podafilo spole¢nosti vratit se k ptivodnim a vétSinou
1 lepsim hodnotam. Aktiva i vlastni kapital ma rostouci tendence a ukazuji se 1 zajimava
Cisla rastu zisku na akcii, ktera mohou byt pro investory atraktivni. Rist dividend v druhé

poloving sledovaného obdobi klesl, ale udrzel si trend rlstu.

Tab. 30: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spolecnosti ConocoPhillips (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2018 0,75 USD 1,39 USD 1,59 USD 1,59 USD
2019 1,60 USD 1,40 USD 2,74 USD 0,66 USD
2020 - 1,60 USD 0,24 USD |- 0,42 USD |- 0,73 USD
2021 0,75 USD 1,55 USD 1,78 USD 1,99 USD
2022 4,39 USD 3,96 USD 3,55 UsSD 2,67 USD

V tabulce Tab. 30 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziski na akcii. Pro snazsi

interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoten nasledujici graf.
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Graf. 7: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spoleCnosti ConocoPhillips (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).
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V grafu Graf. 7 zobrazujicim prabéh EPS ConocoPhillips l1ze na prvni pohled vidét
nesStastny rok 2020, kdy se EPS vy$plhalo do kladnych cisel pouze v 2. kvartalu. Dal§im
atypickym rokem z pohledu EPS byl rok 2022, kdy bylo dosazeno vyrazné vysSich
hodnot s pribézné klesajicim trendem. V letech 2018 a 2021 v prabéhu roku EPS

konstantné rostlo, rok 2019 byl volatilni.
3.2.2.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar
Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 1,89 USD. Primérny rast dividend je 13,3 %.

Primeérmy rist EPS a VK je 51,9 %. Vstupni (nakupni) cenak 1. 5. 2023 ¢ini 102,53 USD.

Vnitini hodnota vychazi 325,07 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 68 %
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3.2.3. Home Depot, Inc.

Spolecnost Home Depot byla zalozena roku 1978 spolecniky Bernie Marcusem a
Arthurem Blankem. K dne$nimu dni je Home Depot svétoveé nejvét§i maloobchodni

fetézec prodejen domacich poteb (Home Depot, 2023).

Retézec se nachazi pouze v severni Americe, kde ma na izemi USA, Kanady a Mexika
vice nez 2300 prodejen. V roce 2022 dosahl piijmi 157 miliard dolart a pfiblizné 500
000 spolupracovnikii (Home Depot, 2023).

Home Depot ma fadu svych podnikatelskych hodnot a zdsad, mezi néz patti zaméfeni na
perfektni zakaznicky servis, naslouchani a tvorba vztahi se zakazniky, a dokonce i
organizace dobrovolnickych projekti nebo tvorba prostfedi s nulovou diskriminaci a

vzajemnym respektem (Home Depot, 2023).

Spolecnost Home Depot je obchodovana na americké burze NYSE pod tickerem HD
(NASDAQ, 2023).

3.2.3.1. Analyza spole¢nosti

V nasleduyjici tabulce jsou vypsany vSechny dualezité hodnoty k dalSim vypoctim

ukazatelt a k horizontalni a vertikalni analyze.

Tab. 31: Data ziskand z vyroCnich zprav spole¢nosti Home Depot, Inc. z vefejné databaze (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva (miliony) 44 003 USD 51236 USD 62 618 USD 71876 USD | 76 445 USD
Vlastni kapital (miliony) - 1878USD |- 3116 USD 3299USD |- 1696 USD 1562 USD
Cizi zdroje (miiony) 45 881 USD 54352 USD 59319 USD 73572 USD | 74883 USD
Zisk (miliony) 11 121 USD 11212 USD 12 866 USD 16 433 USD 17 105 USD
Zisk na akcii 9,73 USD 10,25 USD 11,94 USD 15,53 USD 16,69 USD
Dividenda na akcii 4,12 USD 5,44 USD 6,00 USD 6,60 USD 7,60 USD
Cena ke konci roku 171,82 USD | 218,38 USD 265,62 USD | 415,01UsD [ 315,86 USD
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Z udaji z Tab. 31 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 32, jenz obsahuje dilezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 32: Vypocty vybranych ukazateli finanéni analyzy pro spole¢nost Home Depot, Inc. (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel

2018 2019 2020 2021 2022

Zadluzenost 104,27% 106,08% 94,73% 102,36% 97,96%
Mira zadluzenosti -24,43 17,44 17,98 -43,38 47,94
P/E 17,66 21,31 22,25 26,72 18,93

ROE / / 390% / 1095,1%
Dividendovy vynos 2,40% 2,49% 2,26% 1,59% 2,41%

U spolecnosti Home Depot, Inc. je na prvni pohled vidét v této praci doposud nevidany
jev zaporného vlastniho kapitalu. Prestoze spolecnost, jak je vidét, dosahuje neustale
vySsiho zisku i zisku na akcii, mira zadluzeni se ve 3 z 5 analyzovanych letech §plha pres

100 %.

Je tomu tak z divodu dlouhodobého zpétného odkupu akcii spolecnosti. Touto strategii
se za posledni roky dostaly do podobné situace se zapornym vlastnim kapitdlem
spolecnosti jako McDonald’s, Boeing nebo Starbucks. Zpétny odkup akcii pro akcionare
znamena vyrazné¢j$i rast EPS a také rust ceny akcie. Na druhou stranu vSak v del§im
horizontu pro spolecnost znamena zaporny vlastni kapital, a tudiz i nemoznost vypocitat
ukazatel ROE, ktery byva investory Casto vyuzivan a byva k nému piihlizeno. Pti¢inou
toho je, ze zpétné odkupované akcie jsou ve chvili odkupu drazsi, nez za kolik byly
uvedeny na trh. Na odkup akcie je tudiz potfeba vice penéz, nez kolik bylo za tuto akcii
pivodné obdrzeno penéz. V reakci na dramaticky pokles vlastniho kapitalu a
nevypocitatelné ROE Home Depot na nékolik kvartala pozastavilo odkup akcii, coz
zpusobilo, ze se v roce 2020 vlastni kapital opét dostal na kladné hodnoty. Home Depot
je tudiz spolecnost technicky nesolventni, na druhou stranu vSak udrzuje pozitivni
ziskovost s rostoucim trendem jiz vice nez 30 let vkuse. Home Depot rovnéz neustale
generuje pozitivni cash flow a nemé problém platit své zavazky. Jako ndhradu ukazatele

ROE bude pouzit ukazatel OROA, jenz se vypocitava jako provozni vynosy délené
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prumérymi celkovymi aktivy. Tento ukazatel poté vychazi nasledovné: 2018 — 35 %,
2019 - 31 %, 2020 — 29 %, 2021 — 32 %, 2022 — 31 % (Bargerstock, 2022).

Ukazatel OROA se drzi ve velmi stabilnich a nadpramérmych hodnotach. Dividendovy
vynos Home Depot se drzi kolem hranice 2,4 % s kolisanim kolem roku 2020 a 2021. Za
povsimnuti stoji i fakt, ze Home Depot dokazala generovat neustale vyssi zisky, a to 1
pres slozitou situaci na trhu kvuli globalni pandemii v kombinaci se svou zadluZenosti.
V ramci analyzy bude pozice v portfoliu Home Depot ovlivnéna popsanou vysokou
zadluzenosti, diky silnym ostatnim hodnotam a fundamentim spolecnosti vSak nebude

kompletné vytfazena.

Tab. 33: Vertikalni analyza spole¢nosti Home Depot, Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and

Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital -4% -6% 5% -2% 2%
Cizi zdroje 104% 106% 95% 102% 98%

Ve vertikalni analyze lze 1épe vidét pomér negativniho kapitalu vici cizim zdrojim.

Tab. 34: Horizontalni analyza spole¢nosti Home Depot, Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka

2019 2020 2021 2022

Aktiva (pasiva) 16,44% 22,21% 14,78% 6,36%
Vlastni kapital -65,92% 205,87% -151,41% 192,10%

Cizi zdroje 18,46% 9,14% 24,03% 1,78%

Zisk na akcii 5% 16% 30% 7%
Dividenda na akcii 32,0% 10,3% 10,0% 15,2%
Cena ke konci roku 27% 22% 56% -24%
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Pfi pominuti hodnot vlastniho kapitalu a cizich zdroju, jejichz vyvoj a hodnoty byly
probrany dfive, lze vidét stabilni rast aktiv spoleCnosti Home Depot. Stejné tak
pozitivniho rustu dosahuje zisk na akcii a dividenda na akcii. Rist zaznamenala i cena

akcie ke konci roku, az na posledni sledované obdobi, kdy cena klesla.

Tab. 35: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spolecnosti Home Depot, Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2018 2,08 USD 3,05 USD 2,51 USD 2,09 USD
2019 2,27 USD 3,17 USD 2,53 USD 2,28 USD
2020 2,08 USD 4,02 USD 3,18 USD 2,66 USD
2021 3,86 USD 4,53 USD 3,92 USD 3,22 USD
2022 4,09 USD 5,05 USD 4,24 USD 3,31 USD

V tabulce Tab. 35 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziska na akcii. Pro snazsi
interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoren nasledujici graf.

Graf. 8: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Home Depot, Inc. (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).
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V Grafu Graf. 8 1ze vidét sezonnost rustu a poklesu EPS v prabéhu sledovanych let, kdy
nejsilngjsi kvartal je 2. a po ném dochazi k lehkému klesani EPS v prabéhu roku.
Vzhledem k tomu, ze Home Depot prodava kutilské potteby apod., dava smysl, ze je 2.
kvartal nejsilnéjsi, jelikoz konci 31. Cervence, tudiz v l1été, kdy byvaji podminky pro

kutilské a stavitelské prace nejlepsi.

3.2.3.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 7,6 USD. Prumérny rast dividend je 16,9 %.
Pramémy rast EPS je 14,8 %. Zde byl vynechan udaj ristu VK z divodu jeho klesani.
Absenci druhého vstupu do koeficientu ristu ceny akci ¢astecné nahrazuje vydé€leni ristu

EPS dvéma. Vstupni (nakupni) cena k 1. 5. 2023 ¢ini 297,7 USD.

Vnitini hodnota vychazi 403,9 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 26 %

3.2.4. BHP Group Limited

Australska spole¢nost BHP Group Limited byla zalozena roku 1885 a sidli v Australském
Melbourne. Ma okolo 80 tisic zameéstnanct a celosvétovy rozsah ve vice nez 90 lokacich.
Zam¢étuje se na materialy budoucnosti — méd, nikl, potas, zeleznou rudu a metalurgické
uhli. Spole¢nost se fadi mezi svétovou Spicku v produkei a tézbé téchto komodit (BHP,

2022).

Jednim z cili spolecnosti je budovani lepsi a Cists$i budoucnosti. Produkty BHP a
materialy, na které se zaméfuje, maji pomoci k pfechodu na zelengjsi pfistup k energiim
a dekarbonizaci. Pii prfechodu k zelenéjsim alternativam se totiz oCekava, ze naptiklad
produkce zminéného niklu se bude muset béhem 30 let zEtyinasobit, aby byla uspokojena
poptavka po niklu pro baterie do elektromobilii. Pravé v téchto materialech, které budou

pro budoucnost klicové, tkvi strategie BHP (BHP, 2022).

Spolecnost BHP Group Limited je obchodovana na americké burze NYSE jako BHP
Group Limited American Depositary Shares pod tickerem BHP (NASDAQ, 2023).
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3.2.4.1. Analyza spole¢nosti

V nasleduyjici tabulce jsou vypsany vSechny dulezité hodnoty k dalSim vypoctim

ukazatelt a k horizontalni a vertikalni analyze.

Tab. 36: Data ziskana z vyro¢nich zprav spoleCnosti BHP Group Limited z vefejné databaze (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva (miliony) 111993 USD 100 861 USD 105 733 USD 108 927 USD 95 166 USD
Vlastni kapital (miliony) 60 670 USD 51 824 USD 52 175 USD 55 605 USD 48 766 USD
Cizi zdroje (miiony) 51 323 USD 49 037 USD 53 558 USD 53 322 USD 46 400 USD
Zisk (miliony) 3 705 USD 8 306 USD 7 956 USD 11 304 USD 30900 USD
Zisk na akcii 1,39 USD 3,20 USD 3,15 USD 4,46 USD 12,19 USD
Dividenda na akcii 0,630 USD 0,780 USD 1,20 USD 3,01 USD 7,11 USD
Cena ke konci roku 48,29 USD 54,71 USD 65,34 USD 60,35 USD 62,05 USD

Z udaji z Tab. 36 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 37, jenz obsahuje dulezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 37: Vypocty vybranych ukazateli financni analyzy pro spolecnost BHP Group Limited (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2018 2019 2020 2021 2022
ZadluZenost 45,83% 48,62% 50,65% 48,95% 48,76%
Mira zadluZenosti 0,85 0,95 1,03 0,96 0,95
P/E 34,74 17,10 20,74 13,53 5,09
ROE 6,1% 16,0% 15% 20,3% 63,4%
Dividendovy vynos 1,30% 1,43% 1,84% 4,99% 11,46%

Z ptedchozich 2 tabulek je zfejmé, ze si spolecnost BHP Group Limited udrzuje
zadluzenost kolem hranice 48 % a miru zadluzenosti pod hranici 1, tu ptekrocila pouze
v roce 2020. V prubéhu 5 sledovanych let spoleCnost mirné zuzila a zredukovala sva

aktiva. PovSimnout si lze velmi vyrazného rustu zisku, ktery se za 5 let témeér

67



zdesetinasobil, piiCemz v roce 2022 byl skok v ziscich nejvyssi. Obecné 1ze vidét velkou
zmeénu v roce 2022 i v zisku na akcii a v dividendé€ na akcii. Toto Ize pfipsat slouceni
BHP Group Limited s firmou Woodside, ktera probé&hla v ¢ervnu 2022. Akcionafi tak
napiiklad obdrzeli dividendu in-specie, ktera vyrazné zvedla dividendu na akcii v tom
roce. I pres zajimavy rist v ramci ziskd, EPS i dividend se trzni cena akcie BHP Group
drzela kolem 60 USD, P/E ratio vroce 2022 kleslo na zajimavou hodnotu 5,09.
Spolecnost v prabehu let rovnéz posilila svoje ROE a dividendovy vynos. Hodnoty v roce
2022 je vsak tieba brat s rezervou, jelikoz se pfedevsim u dividendového vynosu jedna o

velmi silné vychyleni, které neni dlouhodobé dobre udrzitelné.

Tab. 38: Vertikdlni analyza spole¢nosti BHP Group Limited (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 54% 51% 49% 51% 51%
Cizi zdroje 46% 49% 51% 49% 49%

Ve vertikalni analyze lze Iépe vidét stabilni udrzovani kapitalové struktury.

Tab. 39: Horizontalni analyza spole¢nosti BHP Group Limited (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2019 2020 2021 2022
Aktiva (pasiva) -9,94% 4,83% 3,02% -12,63%
Vlastni kapital -14,58% 0,68% 6,57% -12,30%
Cizi zdroje -4,45% 9,22% -0,44% -12,98%
Zisk na akcii 130% -2% 42% 173%
Dividenda na akcii 23,8% 53,8% 150,8% 136,2%
Cena ke konci roku 13% 19% -8% 3%
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Horizontalni analyza dava lepsi prehled o pohybu aktiv a k tomu korespondujici pohyby
vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Lze téz vidét zajimavé skoky v hodnotach zisku na
akcii v prvnim a poslednim obdobi. Dividenda na akcii prosla rychlym ristem dokonce i
ve stovkach procent, je vSak dobré ocekavat pokles po tomto raketovém wvystielu

zpusobeném i spojenim s firmou Woodside.

U spolecnosti BHP Group Limited nejsou dostupné informace o ctvrtletnim vyvoji EPS,
tabulka téchto hodnot a nasledny graf tudiz bude u této Australské spolecnosti chybét.

3.2.4.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 7,11 USD, tento udaj byl ocisténou o jednorazovou
in-specie dividendu, jez cinila 3,86. Hodnota DO tudiz €ini 3,25 USD. Primérny rast
dividendy je 76,2 % - opét tidaj ocistény o rok 2022. Praimérny rast EPS a VK je 51,9 %.
Vstupni (ndkupni) cena k 1. 5. 2023 ¢ini 58,65 USD.

Vnitini hodnota vychazi 263,86 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 78 %

3.2.5. Camden Property Trust

Camden Property Trust je spoleCnost zaméfujici se na nemovitosti a nemovitostni
operace. Ma ve svém vlastnictvi vice nez 59 tisic bytovych domti ve Spojenych statech a
vice nez 165 komunit které spravuje. Camden se pys$ni experty na leasing, management,
marketing a adrzbu bytovych domd, diky kterym poskytuje nadprimérny servis (Camden
Property Trust, 2023).

Mimo spravu nemovitosti Camden nabizi 1 projektantské sluzby vcetné
predvystavbovych sluzeb, projektovani, vystavby, dodavatelstvi, management a
projektové fizeni. Déale nabizi odborné znalosti v oblasti vlastnictvi, rozvoje, spravy,
akvizic, prodeje, prestavby, poradenstvi, vystavby a stavebnich sluzeb (Camden Property
Trust, 2023).

69



Spolecnost Camden Property Trust je obchodovana na americké burze NYSE pod

tickerem CPT (NASDAQ, 2023).

3.2.5.1. Analyza spole¢nosti

Tab. 40: Data ziskana z vyro¢nich zprav spolecnosti Camden Property Trust z vefejné databaze (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva (miliony) 6220 USD 6 749 USD 7199 USD 7977 USD 9328 USD
Vlastni kapital (miliony) 3385 USD 3702 USD 3517 USD 4266 USD 5057 USD
Cizi zdroje (miiony) 2835 USD 3047 USD 3682 USD 3711 USD 4271 USD
Zisk (miliony) 155 USD 219 USD 124 USD 304 USD 662 USD
Zisk na akcii 1,63 USD 2,22 USD 1,24 USD 2,96 USD 6,04 USD
Dividenda na akcii 3,080 USD 3,200 USD 3,32 USD 3,32 USD 3,76 USD
Cena ke konci roku 88,05USD | 106,10 USD 99,92USD | 178,68USD | 111,88 USD

Z udaji z Tab. 40 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 41, jenz obsahuje dulezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 41: Vypocty vybranych ukazateli finan¢ni analyzy pro spole¢nost Camden Property Trust (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2018 2019 2020 2021 2022
Zadluienost 45,58% 45,15% 51,15% 46,52% 45,79%
Mira zadluZenosti 0,84 0,82 1,05 0,87 0,84
P/E 54,02 47,79 80,58 60,36 18,52
ROE 4,6% 5,9% 4% 7,1% 13,1%
Dividendovy vynos 3,50% 3,02% 3,32% 1,86% 3,36%

Z predeslych 2 tabulek je ziejmé, ze je Camden Property Trust oproti ostatnim
analyzovanym spolecnostem relativné malé spolecnost, ktera vSak ve sledovaném obdobi
vykazala rust jak v aktivech, tak vlastnim kapitalu. Po celou dobu si dokazala udrzet
zadluzenost kolem hranice 45 %. Na zacatku sledovaného obdobi méla spole¢nost P/E
v hodnoté 54, v pribéhu let vSak tato hodnota klesla na 18,52. Lze téz vidét pribézné

rostouci ROE, které se v poslednim roce piehouplo na dvoucifernou hodnotu. Z ukazatelt
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v Tab. 41 je zieymé, ze 1 pro Camden Property Trust byl nejnarocnéjsi pandemicky rok

2020, kdy doslo ke snizeni ziskd, zvySeni zadluzenosti i poklesu ROE. Hned dalsi rok

vSak spolecnost dokazala pokraCovat v rastu.

Tab. 42: Vertikdlni analyza spole¢nosti Camden Property Trust (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 54% 55% 49% 53% 54%
Cizi zdroje 46% 45% 51% 47% 46%

Vertikalni analyza lépe priblizuje stabilni kapitalovou strukturu podniku, jenz si nechava

vys$si podil vlastniho kapitalu oproti cizim zdrojim, s vyjimkou problematického roku

2020.

Tab. 43: Horizontdlni analyza spole¢nosti Camden Property Trust (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2019 2020 2021 2022

Aktiva (pasiva) 8,50% 6,67% 10,80% 16,94%
Vlastni kapital 9,36% -5,00% 21,32% 18,53%
Cizi zdroje 7,49% 20,84% 0,76% 15,11%
Zisk na akcii 36% -44% 139% 104%
Dividenda na akcii 3,9% 3,7% 0,0% 13,3%
Cena ke konci roku 20% -6% 79% -37%

AZ na rok 2020 lze v horizontalni analyze pozorovat hezky a pozitivni rast témet vSech
hodnot. Spole¢nost neustale zvySovala sva aktiva, doslo k zajimavému riastu vlastniho
kapitalu a velkych zmén 1 u zisku na akcii. Méng¢, vSak stabilné€, se pohybovaly hodnoty

dividendy na akcii. Cena na konci roku fluktuovala a v prubéhu let doslo k lehkému

navyseni.
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Tab. 44: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Camden Property Trust (Vlastni zpracovani dle The

U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2018 0,41 USD 0,40 USD 0,41 USD 0,41 USD
2019 0,40 USD 0,43 USD 0,44 USD 0,96 USD
2020 0,43 USD 0,17 USD 0,35 USD 0,29 USD
2021 0,31 USD 0,30 USD 0,29 USD 2,07 USD
2022 0,77 USD 4,59 USD 0,27 USD 0,44 USD

V tabulce Tab. 44 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziskd na akcii. Pro snazsi
interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoren nasledujici graf.

Graf. 9: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spolecnosti Camden Property Trust (Vlastni zpracovani dle The

U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).
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Graf. 9 znazorfiuje témér linearni prubéh EPS Camden Property Trust v jednotlivych
kvartalech. S vyrazn€j§im pohybum dochazi vétsinou az v poslednim kvartalu. V roce

2022 doslo k vyraznému vykyvu ve kvartalu druhém.
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3.2.5.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 3,76 USD. Pramémy rust dividend je 5,2 %.
Pramémy rust EPS a VK je 34,9 %. Vstupni (nakupni) cenak 1. 5. 2023 ¢ini 111,27 USD.

Vnitini hodnota vychazi 305,31 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 60 %

3.2.6. Qualcomm Incorporated

Spolecnost Qualcomm je zaméfena na bezdratové technologie, mobilni technologie a
inovaci. Jejim cilem je umoznit a prispét k tvorbé svéta, kde vSe a kdokoliv mize byt

chytfe propojen (Qualcomm, 2023).

S produkty a technologiemi Qualcomm c¢lovék piichazi do styku téméf kazdy den —
napiiklad v podobé zafizeni s technologii 5G, se smartphony, které slouzi jako vysoce
vykonné kamery nebo herni zafizeni, s chytrymi dopravnimi prostiedky nebo mésty

(Qualcomm, 2023).

Qualcomm byla zalozena v roce 1985, nazev spolecnosti vznikl ze slov QUALity a
COMMunications. 7 pivodnich ¢lenti stalo za tvorbou kddového multiplexu CDMA, jenz
navzdy zménil bezdratovou komunikaci, a pravé CDMA bylo v budoucnu platformou pro

vznik sit€ 3G (Qualcomm, 2023).

V portfoliu Qualcomm lze nalézt produkty pro procesory, umélou inteligenci, modemy,
virtualni realitu, chytré domacnosti, kamery, Bluetooth a spoustu dal§iho (Qualcomm,

2023).

Spolecnost Qualcomm Incorporated je obchodovana na americké burze NASDAQ pod

tickerem QCOM (NASDAQ, 2023).

73



3.2.6.1. Analyza spole¢nosti

Tab. 45: Data ziskana z vyroCnich zprdv spolecnosti Qualcomm Incorporated z vetejné databaze (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva (miliony) 32718 USD 32 957 USD 35594 USD 41 240 USD 49014 USD
Vlastni kapital (miliony) 807 USD 4909 USD 6 077 USD 9 950 USD 18 013 USD
Cizi zdroje (miiony) 31911 USD 28 048 USD 29517 USD 31 290 USD 31001 USD
Zisk (miliony) - 4964 USD 4 386 USD 5198 USD 9043 USD 12 936 USD
Zisk na akcii - 3,39 USD 3,59 USD 4,52 USD 7,87 USD 11,37 USD
Dividenda na akcii 2,38 USD 2,48 USD 2,54 USD 2,66 USD 2,86 USD
Cena ke konci roku 56,91 USD 88,23 USD 152,34 USD 182,87 USD 109,94 USD

Z udaji z Tab. 45 bude vychazet nasledujici tabulka Tab. 46, jenz obsahuje dulezité

ukazatele finan¢ni analyzy.

Tab. 46: Vypocty vybranych ukazatell financni analyzy pro spole¢nost Qualcomm Incorporated (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Ukazatel
2018 2019 2020 2021 2022
ZadluZenost 97,53% 85,10% 82,93% 75,87% 63,25%
Mira zadluZenosti 39,54 5,71 4,86 3,14 1,72
P/E -16,79 24,58 33,70 23,24 9,67
ROE -615,1% 89,3% 86% 90,9% 71,8%
Dividendovy vynos 4,18% 2,81% 1,67% 1,45% 2,60%

V prvnich dvou tabulkach analyzy spolecnosti Qualcomm Incorporated si lze na prvni
pohled v§imnout, ze se ve sledovaném obdobi dostala spolecnost ze zaporného zisku, jenz
meéla v roce 2018. Tento fakt znacné ovlivnil vlastni kapital a ukazatele P/E a ROE, které
vychazi zaporn€. Hned dalsi rok se vSak jiz spolecnosti podafilo ze zaporného zisku

dostat.
Zaporny zisk vznikl predev§im kvili dvéma zalezitostem. Tou prvni byla platba 5,7
miliardy USD coby poplatek souvisejici s dafiovou legislativou (zacatek fiskalniho roku

2018). Druhou zalezitosti byl poplatek za terminaci kontraktu pro odkoupeni spole¢nosti

NXP ve vysi 2 miliard USD (The U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).
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Od roku 2018 také spolecnost znacné snizila své zadluzeni, a to z 97,5 % na 63,25 %,
pfiCemz co se tyCe aktiv neustale rostla. P/E se na konci sledovaného obdobi dostalo na
atraktivni hodnotu 9,67. Vzhledem k nizkému vlastnimu kapitalu si spole¢nost udrzovala
velmi vysoké EPS v rozmezi 89,3 — 71,8 %. Dividendovy vynos v prabéhu let spise

kolisal a ke konci sledovanému obdobi se vyhoupl nad hranici 2,5 %.

Tab. 47: Vertikalni analyza spole¢nosti Qualcomm Incorporated (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

. Rok
Polozka
2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva (aktiva) 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 2% 15% 17% 24% 37%
Cizi zdroje 98% 85% 83% 76% 63%

Ve vertikalni analyze jde vidét vyraznou zménu vlastniho kapitalu vici cizim zdrojum —

v tomto piipade¢ k dobru, jelikoz byla spole¢nost vysoce zadluzena.

Tab. 48: Horizontalni analyza spole¢nosti Qualcomm Incorporated (Vlastni zpracovani dle The U.S.

Securities and Exchange Commission, 2023).

Rok
Polozka
2019 2020 2021 2022
Aktiva (pasiva) 0,73% 8,00% 15,86% 18,85%
Vlastni kapital 508,30% 23,79% 63,73% 81,04%
Cizi zdroje -12,11% 5,24% 6,01% -0,92%
Zisk na akcii 206% 26% 74% 44%
Dividenda na akcii 4,2% 2,4% 4,7% 7,5%
Cena ke konci roku 55% 73% 20% -40%

Horizontalni analyza 1épe ukazuje zmény v aktivech a pasivech, kdy vlastni kapital rostl
prevazné ve dvoucifernych hodnotach, zatimco cizi zdroje rostly znacné¢ mén¢. Nejvetsi
skoky v hodnotach lze pozorovat v prvnim sledovaném obdobi, kdy se spolec¢nost dostala

ze zaporného zisku. Dividenda na akcii rostla v kazdém roce v fadech niz§ich procent.
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Tab. 49: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Qualcomm Incorporated (Vlastni zpracovani dle The

U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).

Ctvrtleti
Rok 1 2 3 4
2018 - 4,05 USD 0,22 USD 0,81 USD |- 0,37 USD
2019 0,87 USD 0,55 USD 1,75 USD 0,42 USD
2020 0,80 USD 0,41 USD 0,74 USD 2,57 USD
2021 2,12 USD 1,53 USD 1,77 USD 2,45 USD
2022 2,98 USD 2,57 USD 3,29 USD 2,53 USD

V tabulce Tab. 49 jsou uvedeny hodnoty EPS, tedy Ctvrtletnich ziskd na akcii. Pro snazsi

interpretaci vyvoje ¢tvrtletnich EPS byl vytvoten nasledujici graf.

Graf. 10: Vyvoj Ctvrtletnich hodnot EPS spole¢nosti Qualcomm Incorporated (Vlastni zpracovani dle The

U.S. Securities and Exchange Commission, 2023).
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Z grafu Graf. 10 lze vycCist pomérné oCividna cykli¢nost ziski, kdy v druhém kvartalu
vétsinou klesaji, ve tfetim lehce rostou a ve ¢tvrtém kvartalu opét klesaji. Atypickym
ptipadem je 1. kvartal 2018, ovlivnény platbou 5,7 miliard USD. VySe zminény poplatek
2 miliard USD se poté promita do 4. kvartalu 2018. Lze téz vidét, ze ma EPS v pribéhu

let rostouci tendenci.
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3.2.6.2. Vypocet vnitini hodnoty a bezpe€nostni polStar

Dividenda ve vychozim obdobi ¢ini 2,86 USD. Pramémy rust dividend je 4,7 %.
Pramémy rust EPS a VK je 52,2 %. Zde nebyla pouzita data z roku 2019 (rast VK 508
%, EPS 206 %), jelikoz by siln¢ zkreslily vysledek a neodrazuji dlouhodoby trend vyvoje
spoleCnosti. Vstupni (nakupni) cena k 1. 5. 2023 ¢ini 115,84 USD.

Vnitini hodnota vychazi 369,22 USD. Bezpecnostni polstar vychazi na 69 %
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4. VLASTNI NAVRH RESENI

V této zaveérecné Casti prace budou odprezentovany navrhy feSeni investiCnich portfolii.
Jako prvni bude vytvoreno portfolio historické, u né&jz dojde i k vypoctu finalni
zhodnoceni. To poskytne predstavu o tom, jak Uspésné byly postupy analyzy této prace.

S pouzitim ovéfenych postupti potom vznikne i navrh na portfolio budoucnosti.

Pro kazdé akciové portfolio bude vyclenéna suma 100 000 USD. Jako prvni bude v ramci
historického portfolia urceno, kolik z celkové sumy bude pro jednotlivé akcie pouzito.

Snahou bude samoziejmé uptfednostnit nejvice podhodnocené akcie.

4.1. Historické portfolio

Naékup akcii do historického portfolia mélo probéhnout 10. 1. 2018 a portfolio mélo byt
na 5 let. Prodejni ceny tudiz budou urceny k datu 10.1.2023.

Tab. 50: Rozd¢leni spole¢nosti pro historické portfolio (Vlastni zpracovani podle udaji z BP).

Spolecnost Cen:(l)(llgo. 1. Vniténi hodnota Bez::lt‘;r:;:tnl' Podil v portfoliu
Honeywell International 150,56 USD 191,26 USD 21% 15%
The Southern Company 45,96 USD 71,36 USD 36% 25%
Amgen 182,86 USD 316,34 USD 42% 30%
Cisco Systems 39,91 USD 47,94 USD 17% 10%
Procter and Gamble 90,47 USD 118,40 USD 24% 20%

V tabulce jsou uvedeny vSechny analyzované spolecnosti k historickému portfoliu, jejich
nakupni cena k 10. 1. 2018, vypocitana wvnitini hodnota a bezpecnostni polstar
v procentech. Posledni sloupec obsahuje procentni podil spolecnosti ve vysledném
portfoliu. Na urceni vysledného podilu v portfoliu mél velky vliv pravé bezpecnostni

polstar a také popsané faktory v jednotlivych analyzach spolecnosti.

Nejvyssi podil v portfoliu ziskala spolecnost Amgen, ktera dosdhla nejvyssiho

bezpecnostniho polstare ze vSech analyzovanych spoleCnosti. Amgen jako spoleCnost
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dlouhodobé zdravé roste, zvySuje svoje ROE, dividendovy vynos, zisk 1 aktiva. Amgen
bude v portfoliu zastupovat 30 %.

O 5 % méné, tedy 25 %, bude v portfoliu ptifazeno spolecnosti The Southern Company.
S druhym nejvyssim bezpecnostnim pols§tarem, zvySujicimi se dividendami, ziskem i
EPS se i pres vyssi zadluzenost spoleCnost pySni napiiklad vysokym dividendovym
vynosem a rostoucim vlastnim kapitdlem. Do budoucna bude pro investory u The

Southern Company zajimavé, az dokonc¢i stavbu jednotek 3 a 4 jaderné elektrarny Vogtle.

Prestoze nedosahuje tak vysokého bezpecnostniho polStare, spoleCnost Procter and
Gamble bude v portfoliu zastupovat 20 %. Do karet spolecnosti nehraje popsané
snizovani aktiv, které zpusobilo i pokles vlastniho kapitalu. Toto se vSak délo z vySe
popsanych divodi, a i pres vnitini zmény ve spolec¢nosti si Procter and Gamble dokazala
udrzet rostouci zisky. Zestihleni spolecnosti je zde tedy brano pozitivné. Mimo to je
spoleCnost malo zadluzena a pravidelné zvysSuje dividendy. Ve vypoctu vnitini hodnoty
byla pouzita i zména vlastniho kapitalu, ktera byla negativni, v§ak opodstatnéna, a bez

téchto hodnot by bezpecnostni polstar a vnitini hodnota Procter nad Gamble byla vyssi.

Nejnizsi podily v portfoliu budou zastupovat spole¢nosti Honeywell International a
Cisco Systems, kdy Honeywell International bude mit zastoupeni 15 %, Cisco Systems
pouze 10 %. Tyto spoleCnosti totiz vykazaly nejnizsi bezpecnostni polstar a nejsou v dobe

nakupu tolik podhodnocené, jako ostatni tituly.

Nasledujici graf znazortiuje podily spolecnosti v historickém portfoliu.
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Graf. 11: Grafické znazornéni procentnich podilt spole¢nosti pro historické portfolio (Vlastni zpracovani
podle udaju z BP).

PODIL V PORTFOLIU
Honeywell
International
Procter and Gamble 15%

20%

The Southern
Company
25%

Amgen
30%

Pti prerozdéleni celkové sumy 100 000 USD na nakup akcii jednotlivych spoleCnosti
vychazeji sumy na nakup spolecnosti nasledovné: Amgen 30 000 USD, The Southern
Company 25 000 USD, Procter and Gamble 20 000 USD, Honeywell International 15
000 USD a Cisco Systems 10 000 USD. V dal§im kroku bude vypocitano, kolik akcii
jednotlivych spole¢nosti je mozné za tyto sumy poiidit. Pro snazsi vypocty a vyhodnocenti
portfolia budou nakupovany pouze celé akcie, nikoliv zlomky. V nasledujici tabulce jsou
vyhotoveny vypocty poctu nakoupenych akcii do portfolia a vyuzité penize z celkové

sumy 100 000 USD.

Tab. 51: Pocty nakoupenych akcii a investovanych ¢astek (Vlastni zpracovani podle udaji z BP).

SpoIeEnost Cenak 10. 1. Sumf: alokoval.'lré nak::;:wh et
2018 k nakupu akcii akeii

Honeywell International 150,56 USD 15 000 USD 99 14 905,44 USD

The Southern Company 45,96 USD 25000 USD 543 24 956,28 USD

Amgen 182,86 USD 30 000 USD 164 29 989,04 USD

Cisco Systems 39,91 USD 10 000 USD 250 9 977,50 USD

Procter and Gamble 90,47 USD 20000 USD 221 19 993,87 USD

Suma investic: 99 822,13 USD
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Jak jde vidét v tabulce, z celkové sumy 100 000 USD se na nakup akcii vyuzilo 99 822,13
USD. Zbyla suma 177,87 USD muze byt pouzita k pokryti transakcnich ¢i jinych
poplatka u brokerské spolecnosti.

Pro vypocet vysledku historického portfolia bude potieba zjistit, kolik bude ziskano na
dividendach a kolik budou jednotlivé akcie stat po 5 letech drzeni. Jako prvni budou

v nasledujici tabulce vypocitany piijmy z dividend.

Tab. 52: Vypocet dividendovych pfijmi historického portfolia (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities

and Exchange Commission, 2023).

Dividenda na akcii (USD) Dividenda na
Spolecnost Potet akcii " Celkovd dividenda
akcii celkem
2018 2019 2020 2021 2022

Honeywell International 99 3,06 USD 3,36 USD 3,63 USD 3,77 UsSD 3,97 USD 17,79 USD 1760,72 USD
The Southern Company 543 2,38 USD 2,40 USD 2,54 USD 2,62 USD 2,70 USD 12,64 USD 6 863,52 USD
Amgen 164 5,28 USD 5,80 USD 6,40 USD 7,04 USD 7,76 USD 32,28 USD 5293,92 USD
Cisco Systems 250 1,28 USD 1,38 USD 1,43 USD 1,47 USD 1,51 USD 7,07 USD 1767,50 USD
Procter and Gamble 221 2,84 USD 2,95 USD 3,12 UsSD 3,40 USD 3,61 USD 15,92 USD 3519,18 USD
Celkovy dividendovy pfijem: 19 204,84 USD

Tabulka Tab. 52 obsahuje vypocet celkového piijmu zdividend za dobu drzeni
historického portfolia. Ten €ini 19 204,84 USD a jedna se o hruby pfijem, ktery neni
ocistén o pripadné poplatky brokera, a predevsim o dan, kterd je vSak pro investory
z jinych zemi rizna. Pro zjednoduseni a ucely této prace se dal bude pocitat s timto
hrubym pfijmem.

Nasledujici tabulka obsahuje vypoéty kurzt a vyvoj hodnoty portfolia v prabéhu drzeni

akcii.
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Tab. 53: Vyvoj hodnoty portfolia (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission,

2023).
Kurz akcie (USD)
Spoleénost Prodej 10. 1. 2023
ndkupni cena 2018 2019 2020 2021 2022
Honeywell International 150,56 USD 132,12 USD 177,00 USD 212,70 USD 206,80 USD 214,30 USD 211,34 USD
The Southern Company 45,96 USD 43,92 USD 63,70 USD 61,43 USD 68,58 USD 71,41 USD 71,11 USD
Amgen 182,86 USD 194,67 USD 241,07 USD 229,92 USD 224,97 USD 262,64 USD 273,88 USD
Cisco Systems 39,91 USD 43,33 USD 47,96 USD 44,75 USD 63,37 USD 47,64 USD 48,81 USD
Procter and Gamble 90,47 USD 91,92 USD 124,90 USD 139,14 USD 163,58 USD 151,56 USD 151,89 USD
Hodnota portfolia (USD): 99 822,13 USD | 100 001,14 USD 131 240,48 USD 134 058,11USD | 146 600,90 USD 148 469,05 USD

Tabulka Tab. 53 obsahuje udaje o nakupni cené vybranych akcii, jejich prodejni cené

k 10. 1. 2023 a udaje o cené vzdy ke konci jednotlivych let mezi nakupem a prodejem.

Z puvodni hodnoty 99 822,13 USD se hodnota portfolia za 5 let zvedla na 150 221,90

USD. Nasledujici graf 1épe znazorfiuje pohyb cen jednotlivych akeii.

Graf. 12: Vyvoj kurzu jednotlivych akcii (Vlastni zpracovani podle idaju z BP).
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Z grafu Graf. 13 je ziejmé, ze kazda z vybranych akcii zaznamenala rist. Naznacuje to

tim padem spravnou analyzu dat. Rust akcii zde probéhl i diky nastavenému casovému

horizontu, ktery ,,preckal“ nepfiznivou situaci na trzich v obdobi kolem roku 2020 kvuli
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globalni pandemii. Pro lepsi prehled o vyvoji celého portfolia nasleduje graf znazornujict

jeho vyvoj v Case.

Graf. 13: Vyvoj hodnoty historického portfolia (Vlastni zpracovani podle udaju z BP).
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Z grafu Graf. 13 je patrny ne piiliS vyvazeny rist v ¢ase. K tomu zacalo portfolio

sméfovat spiSe az po roce 2020.

4.2. Vyhodnoceni vykonnosti historického portfolia

V tuto chvili jsou dostupna vSechna data pro vyhodnoceni historického portfolia.
PocateCni suma vyclenéna pro investici byla 100 000 USD. Akcie spolecnosti byly
nakoupeny za 99 822,13 USD. Zbytek pouzitelny pro pokryti transakénich nakladu Cinil
177,87 USD. Pfijem z dividend obdrzeny za obdobi drzeni v portfoliu ¢inil 19 204,84
USD. Hodnota akcii v portfoliu na konci investicniho obdobi se vySplhala na 150 221,90
USD. Pii secteni hodnot hodnoty portfolia po investicnim obdobi a celkového piijmu
z dividend dostavame hodnotu majetku 169 426,74 USD. Oproti ptivodnim 100 000 USD
to €ini zhodnoceni o 69,43 % za obdobi 5 let. Pokud toto zhodnoceni vydélime 5 lety,

ziskavame hodnotu primérného rocniho zhodnoceni 13,89 % p.a..
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Jako benchmark pro porovnani tohoto portfolia byl zvolen americky index S&P 500. Ten
na zaCatku investi¢niho obdobi 10. 1. 2018 mél hodnotu 2748.23 USD. V den konce
investicniho obdobi jeho hodnota ¢inila 3919,25 USD. Za toto pétileté obdobi si tedy
pfipsal celkem 42,61 %, v primé€mém ro¢nim zhodnoceni to je 8,52 % (Yahoo, Inc.,

2023).

Pfi srovnani vytvofeného portfolia a benchmarku S&P 500 lze vidét, ze portfolio
vytvorené v této praci bylo vykonnéjsi o 5,37 procentniho bodu a za celkové obdobi 5 let

si pfipsala 0 26,82 % vice.

4.2.1. Shrnuti historického portfolia

Vytvorené historické portfolio splnilo pomysinému investorovi chtény vysledek:
zakoupené akcie spolecnosti v pribéhu 5 let pfinesly kapitalovy i dividendovy vynos a
prekonaly vykon zvoleného indexu S&P 500. Diky uspéchu této analyzy je mozné

pokracovat v navrhové ¢asti k tvorbé portfolia pro budoucnost, kde budou vyuzity stejné

principy.

4.3. Budouci portfolio

Nakup akcii do historického portfolia ma probéhnout 1. 5. 2023. Portfolio by dale mélo

byt opét drzeno dlouhodobg, tedy alespori 5 let a bude pro néj opét vyclenéno 100 000
USD.

Tab. 54: Rozdéleni spole¢nosti pro budouci portfolio (Vlastni zpracovani podle udaju z BP).

Spolecnost Cena k 1. 5. 2023 Vnitini hodnota Bez::lt"fs'r:;:tni Podil v portfoliu
ConocoPhillips 102,53 USD 325,07 USD 68% 20%
Home Depot, Inc. 297,70 USD 403,90 USD 26% 10%
BHP Group Limited 58,65 USD 263,86 USD 78% 25%
Camden Poperty Trust 111,27 USD 305,31 USD 60% 25%
Qualcomm Incorporated 115,84 USD 369,22 USD 69% 20%
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V tabulce jsou uvedeny vSechny analyzované spolecnosti k budoucimu portfoliu, jejich
nakupni cena k1. 5. 2023, vypocitana vnitfni hodnota a bezpeCnostni pol§tar
v procentech. Posledni sloupec obsahuje procentni podil spoleCnosti ve vysledném
portfoliu. Na urceni vysledného podilu v portfoliu mél velky vliv pravé bezpecnostni

polstar a také popsané faktory v jednotlivych analyzach spolecnosti.

Nejvyssi podil v portfoliu ziskaly spole¢nosti BHP Group Limited a Camden Property
Trust. BHP Group Limited zde disponuje nejvy$sim bezpecnostnim pol§tarem ze vSech
spolecnosti. Spolecnost za 5 analyzovanych let dosahla velkého zvySeni ziskd, neni piilis
zadluzena a pysni se i rostoucim ROE. Do budoucna spolecnosti jist€ pomuze i spojeni
s firmou Woodside, které probéhlo v roce 2022. Druhou spolecnosti s podilem 25 %
v portfoliu, Camden Property Trust, je sice co se aktiv ty¢e nejmensi spoleCnosti
v portfoliu, prokazala se vSak velmi stabilnim rastem vSech pozitivnich ukazateld, jako

zisk, zisk na akcii, dividenda i ROE a udrzuje si zadluzenost pod 50 %.

Zastoupeni 20 % v portfoliu bude mit spolecnost (kazda) ConocoPhillips a Qualcomm
Incorporated. Ob& maji také velmi vysoky bezpecnostni polstar (v tomto poradi) 68 % a
69 %. ConocoPhillips je rovnéz ne prili§ zadluzena firma se stabilné vysokym ROE a
spise kolisajicim dividendovym vynosem. Spolecnost Qualcomm ma sice druhy nejvétsi
bezpecnostni polstar, mensi zastoupeni v portfoliu vSak dostala kvuli vyssi zadluZenosti,
ktera se vSak za poslednich 5 let zna¢n€ snizila a stale pokracuje, a rovnéz kolisajicimu

dividendovému vynosu. Na druhou stranu si udrzuje velmi vysoké ROE a rostouci zisky.

Pro spolecnost Home Depot, Inc. nebylo brano v potaz vyssi procentni zastoupeni, nez
10 % zdivodu zaporného vlastniho kapitalu v nékolika letech analyzy. Prestoze
spoleCnost vykazuje rostouci zisky a zvySuje volné CF, je zaporny kapital rizikovy faktor,
kvuli némuz bude spole¢nost v portfoliu zastupovat 10 zbylych procent. I diky absenci
rastu/poklesu VK pii vypoctu vnitini hodnoty ma spole¢nost bezpecnostni polstar pouze
26 %, 1 takova hodnota se vSak v historickém portfoliu ukéazala jako dostacujici k tomu,

aby se spoleCnost k vypoctené vnitini hodnoté v prabehu let dostala.

Zastoupeni spolecnosti v portfoliu pro budoucnost bude tudiz vypadat nasledovné:
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Graf. 14: Grafické znazornéni procentnich podilti spolecnosti pro budouci portfolio (Vlastni zpracovani
podle udaju z BP).
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Pti prerozdéleni celkové sumy 100 000 USD na nakup akcii jednotlivych spoleCnosti
vychazeji sumy na nakup spolecnosti nasledovné: BHP Group Limited 25 000 USD,
Camden Property Trust 25000 USD, Qualcomm Incorporated 20000 USD,
ConocoPhillips 20 000 USD, Home Depot, Inc. 10 000 USD. V dalsim kroku bude
vypocitano, kolik akcii jednotlivych spolecnosti je mozné za tyto sumy potidit. Pro snazsi
vypocty a vyhodnoceni portfolia budou nakupovany pouze celé akcie, nikoliv zlomky.
V nasledujici tabulce jsou vyhotoveny vypocty poctu nakoupenych akcii do portfolia a
vyuzité penize z celkové sumy 100 000 USD.

Tab. 55: Pocty nakoupenych akcii a investovanych Castek pro budouci portfolio (Vlastni zpracovani podle
udaju z BP).

Pot
Spolecnost Cenak1. 5. 2023 srr:zkﬂ:s:‘:(i;é nako::;;wh Nakoupeny objem
akcii
ConocoPhillips 102,53 USD 20 000 USD 195 19 993,35 USD
Home Depot, Inc. 297,70 USD 10 000 USD 33 9 824,10 USD
BHP Group Limited 58,65 USD 25000 USD 426 24 984,90 USD
Camden Poperty Trust 111,27 USD 25 000 USD 224 24 924,48 USD
Qualcomm Incorporated 115,84 USD 20 000 USD 172 19 924,48 USD
Suma investic: 99 651,31 USD
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Jak jde vidét v tabulce, z celkové sumy 100 000 USD se na nakup akcii vyuzilo 99 651,31
USD. Zbyla suma 348,69 USD muze byt pouzita k pokryti transakcnich ¢i jinych

poplatka u brokerské spolecnosti.

4.4. Shrnuti portfolia pro budoucnost

Portfolio pro budoucnost obsahuje spolecnosti, jez byly zanalyzovany stejnym zptisobem,
jako ty v historickém portfoliu, a dokonce vétSina z nich dosahuje znacné vyssich hodnot
bezpecnostniho polstare. Akciovy trh se momentalné nachéazi spiSe ve stavu, kdy
vyrovnava propady zpusobené z Casti i valkou na Ukrajing, ktera trva od tinoru 2022 a se
kterou propady koreluji. D4 se tudiz ocekavat, ze se sentiment na trhu bude spiSe
zlepSovat, pokud nedojde k dalSimu razantnimu zhorSeni globalni situace. Naopak
divodem k obavam mohou byt zvySujici se urokové sazby, ¢imz se americky FED snazi

zpomalit a ,,zchladit ekonomiku (Forbes, 2023).

Presto se vSak da pfi pohledu na historicky vyvoj trhii oCekavat spiSe pozitivni vyvoj a
sklon k lepsi naladé na americkém trhu, ktery jako mnohé jiné poslednich nékolik let
trpél. Vybrané spoleCnosti pro budouci portfolio jsou ve svych sektorech jedny
z nejsilngjSich a nemély by tim padem ani podléhat vétSim vykyvim. V pfiipadé
Qualcomm nebo BHP tyto spolecnosti napiiklad poskytuji sluzby nebo produkty
oznacené jako klicové pro budoucnost a moderni technologie, tudiz se da ocekavat velky
zajem pravé o né. Home Depot je spolecnost dlouhodobé uspokojujici touhy kutilt apod
a neustale se ji dafi zvySovat své zisky 1 volné finan¢ni prostfedky. ConocoPhillips se
pohybuje v sektoru energetiky, jejiz Cista varianta a hledani novych zdroja je stale ¢astéjsi
téma ve spoleCnosti. A posledné Camden Property Trust zajiStuje stfechu nad hlavou

tisicaim rodinam a své portfolio byta i pusobnost neustale rozsifuje.
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5. ZAVER

Tato prace si za cil kladla za cil sestavit akciové portfolio pro investora, ktery disponuje
castkou 100 000 USD a chtél by pfi investicnim horizontu 5 let dosahnout zhodnocent,
které prebije inflaci a idealné i zvoleny benchmark. Pfed vytvorenim tohoto portfolia bylo
vytvoreno portfolio historické, na némz bylo ovéfeno, zdali zvolené zptsoby analyzy a
kritéria pro vybér akciovych spolecnosti funguji a pfispéji k dosazeni kyzeného

zhodnoceni portfolia.

Portfolia byla vytvarena s ohledem na hodnotovy pfistup, jehoz filozofie tkvi ve vybéru
podhodnocenych akci a predevsim akcii, které jsou na trhu jiz del§i dobu, stabilné zvySuji
zisky a maji napfiklad nizky ukazatel P/E. Akcie vybrané pomoci kritérii spliujici
mysSlenku hodnotového pfiistupu byly analyzovany vzdy za poslednich 5 let pred
planovanym nakupem do portfolia. V ramci analyzy bylo zjistovana situace konkrétni
spolecnosti, co se tycCe jeji zadluzenosti, vyvoje kapitalu, zisku a dalSich ukazatelti. Vzdy
byla pouzita i horizontalni a vertikalni analyza pro lepsi prehled o plynuti ukazatela

v prubéhu Casu.

Ke kazdé vybrané akcii byla vypoctena jeji vnitini hodnota podle dividendového
diskontniho modelu. Do tohoto modelu vstupuje n€kolik proménnych, které byly uréeny
tak, aby byly dostate¢né adekvatni, a ne pfehnané optimistické ¢i pesimistické, jelikoz do
této Casti analyzy vstupuje 1 jistd mira subjektivity. Diskontni sazba se rovnala urokové
mife desetiletych americkych dluhopisti 10 year treasury bonds. Ve vétsin€ pripadt byla
jako vstupni hodnota pouzita i posledni vyplacena dividenda za fiskalni rok a také
prumérny rust dividend za poslednich 5 let. V neposledni fadé také primér mezirocniho
rastu EPS a VK. Diky vypoctené vnitini hodnoté mohl byt rovnéz vypocten bezpecnostni
polstar, ktery poté slouzil jako indikator podhodnocenosti dané spolecnosti a jako
indikator pro to, jak velkou mirou bude dana spoleCnost zastoupena ve vysledném

portfoliu.

Prvni sestavené historické portfolio sestavalo z 5 akciovych titult a ve vysledku toho
portfolio za 5 let dosahlo primérného ro¢niho zhodnoceni 13,89 % p.a. Pfi porovnani
s benchmarkem, jimz byl zvolen index S&P 500, dosahlo v praci vytvoiené portfolio

vétsiho zhodnocent, a to 0 5,37 % p.a. Diky tomuto tispéchu bylo navrzeno i portfolio pro
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budoucnost, rovnéz sestavené z 5 akciovych titulti. Vysledek tohoto portfolia vSak teprve

ukaze Cas.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

CF — cash flow

EPS (earnings per share) — zisk na akcii

Inc. (incorporated) — zaregistrovany v USA

IPO (initial public offering) — prvni vefejna nabidka akcii
mld. — miliardy

OROA (operating return on assets) — provozni rentabilita aktiv
p.a. — per annum, rocné

ROE - return on ekvity, navratnost kapitalu
s. — strana
USD — americky dolar

VK - vlastni kapital

VZZ — vykaz zisku a ztraty
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