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SOUHRN

1. Cil price:

Prozkoumani technologického sektoru americkych spolecnosti a dopad jejich ziskovosti a ekonomického ristu
v souvislosti s pruibéhem ekonomického cyklu. Analyza moznosti ziskavani kapitali a reakce firem na rizné
faze ekonomického cyklu.

Analyza dopadu vysoké inflace a s ni spojené kroky monetarni politiky centralnich bank reprezentované zménou
urokovych sazeb.

2. Vyzkumné metody:

Ekonomicka analyza vybranych spolecnosti a celého technologického sektoru z pohledu trzeb, ziski, zadluzeni
a pen¢zni hotovosti.

Analyza vyvoje zminénych veliin v riznych fazich ekonomického cyklu. Pohled na schopnosti podniki
adaptovat se na vysoko inflacni prostiedi a monetarni politiku vysokych urokovych sazeb.

Identifikace pfilezitosti a inovaci ve fungovani spolecnosti za icelem adaptace na proménné makroekonomické
prostredi.

3. Vysledky vyzkumu/price:

Technologické firmy byly podrobenou analyzou zhodnoceny jako odolné vuci ekonomickym cyklim. Samotna
odolnost se lisi u firem dodavajici produkty a sluzby koncovym klientim ¢i domacnostem oproti korporatni
klientele. Divody toho jsou nutnost zakaznickych firem vyuzivajicich technologickych sluzeb a produkti
udrzovat svou vypocetni infrastrukturu dostupnou, aktudlni a bezpecnou, a to bez ohledu na ekonomicky cyklus.

4. Zavéry a doporuceni:

Pro tispéch v proménlivych fazich ekonomického cyklu firmdm nestaci udrzovat si svou vykonnost a portfolio
nabizenych produkti a sluzeb. Firmy musi skloubit dohromady dobré financni fizeni se schopnosti inovovat
a nabizené inovace uvadét na trh ve spravny Cas. Firmy také musi proaktivn€ reagovat na zmény v ekonomickém
cyklu a pokouset se odhadovat makroekonomické trendy tak, aby byly schopny spravn¢ predvidat poptavku
klienti. Podle této poptavky pak budou mit firmy moznost vhodného Skalovani dodavatelskych fetézct
a sestaveni celkové firemni strategie ze vSech vyse zminénych soucasti.

KLICOVA SLOVA
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SUMMARY

1. Main objective:

Explore technological sector for US based companies and the impact of economic cycle on their profitability
and revenue volumes. Analysis of possibilities to gain capital and reaction of companies on various phases of
economic cycle.

Analysis of economic impact to high inflation and related monetary policy changes of central banks represented
by changes on interest rates.

2. Research methods:

Economic assessment of predefined companies and overall technological sector in the context of revenues,
income, debt volumes and cash flow.

Analysis of above attributes of identified companies throughout different phases of economic cycle.

Review of companies’ capabilities to adapt within the high inflation environment and monetary policy of high
interest rates.

3. Result of research:

Analyzed technological companies were found as relatively resistant to economic cycle. The level of resistance
depends on nature of business model when companies operating as business to business (B2B) are more resistant
than companies operating in business to customer area (B2C). This is due to the business clients having more
strict regulations and needs for reachability of their IT infrastructure and tool and cannot afford outage or cyber
security exposure. Because of that reason, companies are forced to invest into their infrastructure even during
bad economic situation which is driving the business for technological companies.

4. Conclusions and recommendation:

For the companies to succeed throughout different stages of economic cycle, they cannot just maintain the same
performance and keep the static service and product offering. Companies must combine several aspects starting
from good financial management, through ability to innovate and have the right timing to introduce new
innovations onto the market. Companies must also proactively react to the change in economic cycle and estimate
macroeconomic trends to estimate demand level from their customers. That will drive the scalability of the
business and optimization of companies supply chain to create overall business strategy covering all above
aspects.

KEYWORDS

technology, economic cycle, inflation, interest rates, profitability
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1. Uvod

Ekonomické nebo také hospodaiské cykly jsou pfirozenou soucasti ekonomického systému.
Podle Markse (2019, s. 32) jsou cykly nevyhnutelné a prochazi nékolika fazemi na zaklad¢ stale
se opakujiciho vzorce (2019, s.27), kdy na zacatku dochazi k zotaveni z predchozi deprese
a pres pozvolny rust se cyklus vraci ke svému novému vrcholu s ob¢asnymi korekcemi
v prabéhu tohoto rustu, az po pad zpét na dno a poté opét dokola. Hospodaisky cyklus je
sklonovan velkym mnozstvim ekonomu v riznych obménach a variacich, vcetné nékolika
drzitelt Nobelovy ceny za ekonomii od Augusta von Hayeka, ocenéného v roce 1974, az po
Thomase J. Sargenta, ocenéného v roce 2011 ¢i Larse Hansena, ktery dostal cenu o dva roky
pozdéji (NobelPrize.org, 2023).

V ramci hospodaiskych cykli se skloriuje nékolik opakujicich se pojmu, které jsou mezi sebou
uzce spjaty. Konkrétné se jedna o hruby domaci produkt, ktery je napt. dle Stroukala (2021,
s. 37) vhodnym indikatorem hospodaiského cyklu. Vyvoj HDP tedy blize napovi, jak se celé
ekonomice daii a vykresli, v jaké fazi cyklu se pravé nachazi. Ekonomicky cyklus mize byt
moderovan centralnimi bankami diky monetarni politice. Zarovenn mohou centralni banky
pusobit procyklicky, a to podle sméru, kterym se jejich politika ubira. Centralni banky tedy
mohou do prubéhu ekonomického cyklu vstupovat, jak s amyslem ho urychlit, tak 1 zpomalit.
Dalsim dulezitym aspektem do tohoto obrazu je v neposledni fade inflace, ktera jde dle Markse
(2019, s. 58) ruku v ruce prave s moznostmi centralnich bank se do jeji vySe pokouset zasahovat,
a to formou monetarni politiky, kde nejsiln€jSim nastrojem centralnich bank je zvySovani ¢i
snizovani urokovych sazeb. Prave tyto atributy urokovych sazeb a jejich provazani s inflacnim
prostfedim budou primarnim cilem této prace, ktera si dava za cil porozumét zavislostem mezi
vysoko infla¢nim prostiedim, které muze byt privodnim jevem cyklu, urokovymi sazbami
a dopadu na jednotlivé firmy.

Souhrn firem, ktery byl vybran pro tuto praci je tzv. technologicky sektor. Divody zaméfeni na
technologicky sektor jsou nasledujici:

- technologicky sektor je v soucasnosti nejvétsi z pohledu globalniho porovnani trzni
kapitalizace se sektory jinymi, a to vice nez dvojnasobné¢, vice v tabulce 1;

- tento sektor také obsahuje nejvice firem z hlediska jejich poctu v globalnim poradi firem
s nejvyssi trzni kapitalizaci;

- vsoucasné dobé je jiz témér kazda firma zavisla na néjaké formée digitalizace
a propojeni s informacnimi systémy;

- jedna se zaroven o atraktivni sektor z pohledu analyzy, ve kterém lze vidét znacny
inovacni rust z pohledu existyjicich firem a zaroven také velké mnozstvi nové
vznikajicich firem, nej¢astéji formou start-upt, kterych se jen na tizemi USA jako
nejvetsiho producenta podobnych firem nachazi pres 70 000 (Minaev, 2023).


http://NobelPrize.org

Tabulka 1 Trzni kapitalizace jednotlivych sektoru

Trzni Pocet firem
Sektor '(‘;‘igagzszg;’ v Global Top 100
Technologie (Technology) 8 654 18
Zdravotnictvi (Health Care) 3941 16
Finance (Financials) 3 822 17
Zbozi zakladni spotieby (Consumer Discretionary) 3 566 10
Komunikaéni sluzby (Communication Services) 3436 10
Energie (Energy) 3292 7
Spotiebni zbozi (Consumer Staples) 2 467 10
Prumysl (Industrials) 1203 9
Materialy (Materials) 335 2
Komodity/energie (Utilities) 153 1

Zdroj: PwC — Global Top 100 companies by market capitalisation (2023)

Ve valné vétsing je tento technologicky sektor tvofen pievazné firmami z USA, kde se soustiedi
pozornost jak investord, tak 1 technickych pracovniku, ktefi chté)ji bud’ zurocit nabyté védomosti
nebo je naopak ziskat praci ve velkych technologickych centrech typu oblasti Silicon Valley.
Ekosystém Silicon Valley je také nékolik let po sobé oznacovan za nejlepsi prostiedi pro
zaCinajici technologické firmy — start-upy (Startup Genome, 2022). V ramci této prace bude
pozornost zaméfena na firmy vefejné obchodované, které maji ze zakona povinnost hlasit
investorim a regulatornim Gfadiim sviy finanéni stav. Toto je nafizeno Komisi pro kontrolu
cennych papiri Spojenych stati americkych — anglicky U.S. Securities and Exchange
Commission, zkratka ,SEC*“. VSechny vefejné obchodované spolecnosti jsou povinny
poskytnout sérii pravidelnych reportd, a to na ro¢ni (formular 10-K) a kvartalni (formulaf
10-Q) bazi (SEC, 2023). Toto je dano jiz od roku 1934 nafizenim Securities Exchange Act
of 1934 (SEC, 2022).

Duvod pro koncentraci této prace na americky trh a mistni technologicky sektor je v jeho
velikosti, a naopak nedostate¢nému vzorku firem sidlicich v Evropé, coz ilustruje tabulka 2.



Tabulka 2 Technologické firmy z Global Top 100 podle PwC

Poradi Firma Lokace Trzzll;ﬂl;ztplljt;ll;ace
1 Apple USA 2 609
2 Microsoft Corporation USA 2 146
6 NVIDIA Corporation USA 685

13 TSMC Taiwan 453

22 Samsung Electronics Co., Ltd. Jizni Korea 327

30 ASML Holding N.V. Evropa 268

31 Broadcom Inc. USA 268

34 Oracle Corporation USA 251

43 Cisco Systems, Inc. USA 214

46 Salesforce, Inc. USA 200

52 Accenture plc Evropa 181

54 Adobe Inc. USA 177

58 Texas Instruments Incorporated USA 169

64 Advanced Micro Devices, Inc. USA 158

70 SAP SE Evropa 147

75 Qualcomm Inc. USA 142

80 Intel Corporation USA 135

90 Intuit Inc. USA 125

Zdroj: PwC — Global Top 100 companies by market capitalisation (2023)

Z tabulky vyse je ziejmé, ze pii pohledu na Cisté technologické firmy jich velka vétSina sidli
v USA. Jejich pusobnost je vSak ve vétSiné piipadia globalni, kdy se nesoustfedi pouze
na americky trh. Je také nutné podotknout, ze nékteré firmy, které mohou byt povazovany
za technologické, jsou podle metodologie PwC z tabulky 2 fazeny do jiné kategorie. Napf. se
jedna o Amazon, ktery je definovan jako consumer discretionary 1 piesto, Ze tato firma ke konci
roku drzela se svou cloudovou sluzbou AWS nejvétsi trzni podil v tomto Ciste€ technologickém
odvétvi, a to ve vysi 34 % (Synergy Research Group, 2023). Stejné tak AWS tvoti drtivou
vétsinu provozniho zisku celé firmy a to 5,1 mld. USD v poméru k 0,9 mld. USD zisku
za maloobchodni prodeje v Severni Americe, a dokonce provozni ztraté ve stejném odveétvi
ve zbytku svéta, a to ve vysi 1,2 mld. USD (Amazon, 2023).

Dalsim prikladem sporné klasifikace dat jsou firmy Alphabet, neboli matefska firma
spole¢nosti Google, ¢i Meta Platforms, do které spada napt. Facebook. Obé tyto firmy rovnéz
spadaji do kategorie technologické, 1 kdyz je PwC klasifikuje jako komunikacni. O obou téchto
firmach jako technologickych se zminuje napiiklad agentura Thomson Reuters (2018). Pokud
by se tedy piidaly 1 tyto dvé firmy do kategorie technologickych, vaha tohoto sektoru by jesté
vice vzrostla.

Jako na technologickou firmu tedy bude nahlizeno také na spolecnosti, které maji principialné
svij jadrovy business zalozen na poskytovani sluzeb orientovanych na IT ¢i také prodej
produktt povahy informacnich technologii, jako jsou napfiklad pocitae, mobilni telefony
apod.

Tato prace tedy cili na pochopeni dopadi riznych fazi ekonomického cyklu na technologické
firmy. Tyto cykly byvaji provazené rozdilnou mirou inflace a na ni navazanou reakci v podobé
zvySovani pohybu urokovych sazeb centralnimi bankami. Da se pfedpokladat, ze proménliva



situace ze strany monetarni politiky bude mit vliv na to, jakym zpasobem jsou firmy schopné
generovat trzby a zisky, pfipadné jak se snazi zamezit financnim ztratam. Zmeéna na trovni
inflace se muze projevit také na vstupech firem, které se pak mohou pokusit pienést Cast
zvySenych nakladu na své zakazniky formou zdrazeni produktu ¢i sluzeb a bude pouze na nich,
zdali s tim budou formou nakupu daného produktu ¢i sluzby souhlasit, anebo se rozhodnou
svou spotiebu odlozit. Ne vzdy také bude vySe trokové sazby korelovat s ekonomickym
cyklem, kdy na specifickou makroekonomickou situaci budou centralni banky v odlisnych
scénafich reagovat rizné. Prace tedy bude analyzovat, jak vliv zmény arokovych sazeb 1 HDP
indikyjici vyvoj cyklu, zaptisobi na vyvoj ziskovosti sledovaného technologického odvétvi.



2. Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

V této sekei prace budou blize prozkoumany moznosti, jakym zptisobem si mohou firmy zajistit
financovani pro sviyj chod. Ruzné firmy, 1 v ramci stejného sektoru, mohou mit odli$né potieby
co do kapitalové narocnosti svého podnikani. Také bude zalezet, v jaké fazi zivotniho cyklu se
dané firmy nachazeji a jaké makroekonomickeé prostiedi ma na tyto firmy vliv. Jina kapitalova
narocnost je o¢ekavana u firem, které jsou na startovni ¢are svého podnikani a teprve se pokousi
prorazit se svym produktem ¢i sluzbou na trh a jiné zdroje bude potiebovat jiz zavedena firma,
ktera napftiklad rozsifuje vyrobu nebo vyviji novou sluzbu ¢i software do svého jiz existujiciho
ekosystému pro své zakazniky. Kazda firma nicméné postupem casu vyzaduje vice a vice
zdroju, pokud ma v imyslu expandovat a dale se rozvijet, at’ uz v ramci svého domaéciho trhu,
nebo trhu zahrani¢niho.

Dale bude blize prozkouman prabéh ekonomického cyklu a jeho navaznosti na mozné zmény
financovani firem, které mohou byt nuceny pfi nastupujici recesi napiiklad utlumovat vyrobu,
¢i se naopak snazit vytézit z takové situace vice a optimalizovat své skladové zasoby. To muze
vyustit bud’ ve snizovani cen, nebo také naopak, za Gi¢elem udrzeni ziskovosti, zvySeni naklada
na marketing a reklamu, a to s cilem udrzeni stavajicich zakaznik 1 presvédCeni téch
potencialnich k nakupu produktu.

V neposledni fadé bude do tohoto obrazu dodan dalsi kus skladanky v podobé prozkoumani
ziskovosti firem pravé v prostiedi vysoké inflace, které byva doprovazeno dalsimi zménami
v makroekonomickém prostiedi. Tyto zmény mohou mit podobu snizené poptavky
spotiebiteld, nalady ve spole¢nosti a v§eobecnou zménu kurzu toho, co koncovy spotiebitelé
nakupuji €1 naopak k nakupu odkladaji. Prostfedi vysoké inflace byva doprovazeno zménou
rétoriky centralnich bank, které se snazi za situaci reagovat v ramci jejich pravomoci
v monetarni politice, coz nejcastéji vede, napiiklad podle Stroukala (2021, s. 22), ke zméné
urokovych sazeb, které mohou zapficinit cely fetézec dalsich udalosti.

A pravé prostredi vysokeé inflace a s nim spojena monetarni politika budou blize prozkoumany
z hlediska dopadu na ziskovost firem v této Casti ekonomického cyklu, kde se vétSina firem
1 spotiebitelt snazi zaméfit na nejefektivnéjsi vyuziti financnich zdroju svych financi, ¢i jinak
feCeno uspory, které jim pomohou pieckat horsi ¢asy do doby zlepSeni makroekonomické
situace.

2.1 Moznosti firem ziskavani kapitalu

Primarnim cilem podnikani je generovat zisk. Alespon takto to definuje novy obcansky
zakonik, konkrétné v zakoné ¢. 89/2012 Sb., dilu 5, § 420. Stejné vnimani potvrzuje 1 JureCka
(2018, s. 132), kdy 1 on povazuje za cil firem maximalizaci zisku. Za tohoto pfedpokladu je
tedy zieymé, Ze aby mohl podnikatel, potazmo firma, zisk generovat, bude k tomu potiebovat
n€jakou formu financovani, at’ uz pro vyrobu ¢i napiiklad vyvoj produktu, softwaru apod.

Pro zacatek je dulezité si definovat, jaky je vlastni zivotni cyklus podniku. Toto je nicméné
do jasné miry zavislé na uhlu pohledu a vlastni interpretaci, jak zminuji naptiklad Jaafar a Halim
(2016), kteti zminuji, Ze existuje nepieberné mnozstvi podnikovych cykla a jejich definic.
Napiiklad Rezitakova zmifuje nasledujici faze podniku (2012, s. 27 —s. 28):

- vznik podniku;

- faze rustu;

- faze stabilizace;

- faze poklesu.



Faze podniku se daji také piirovnat k zivotnimu cyklu zivych organismu, jak zmifiuje Eliseeva
s Mottaevou (2021). V jejich ptipadé j jsou definované faze podniku nasleduyjici:
rozvijeni napadu, vytvareni organizace, vstup na trh;
- rust potencialu, pozicovani na trhu;
- dosazeni maxima vyvoje, zralost, viditelnost na trhu;
- pokles poptavky a aktivity, postupna ztrata potencialu;
- bud ukonceni ¢innosti formou bankrotu ¢i likvidace, anebo oziveni.

2.1.1 Financovani zacinajici a rustové firmy

Mezi zminénymi definicemi lze spatfit spole¢né pruseciky. Firma tedy vzdy zacina sviyj Zivotni
cyklus vznikem na popud néjakého napadu ¢i business planu a pres fazi rustu se dostava do
obdobi stabilizace, az dojde k bodu, kdy se musi pokusit zamezit propadu. Toho mize byt
docileno naptiklad inovaci stavajiciho produktu ¢i vyvinutim produktu lepsiho nebo napftiklad
také rozsifenim své pusobnosti na nové trhy, které jesté nejsou zcela nasyceny nabidkou tak,
jako je tomu v trzich, kde jiz firma pusobi. Pokud se tato zména sméru podniku nepodafi, mize
dojit k jeho zaniku. Za zminku jisté stoji také fakt, ze ne kazdy podnik projde za svou Zivotnost
vSemi fazemi cyklu a svou ¢innost je spousta firem nucena ukoncit v samotném zarodku. Pro
37 % start-upu je davodem to, Ze jim dojdou finance, coz byl také nejéastéji zjistény duvod
upadku. Mezi dalsi vyznamné faktory zpusobuyjici pad start-upt patii nezajem investoru (31 %)
¢1 nepiitomnost business planu jako takového (Santoro, 2021).

Pii blizs§im zkoumani délky zivotniho cyklu start-uptu lze dle Kotasheva (2022) vy¢ist
nasleduyjici:

- 9z 10 start-upu nepiezije;

- 7,5 z 10 start-upu, které maji zaji$téné financovani pomoci venture capital, nepiezije;

- pouze 2 z 10 start-upt pfeziji prvni rok pasobnosti;

-z 1 % start-upu se stanou tzv. jednorozci ¢ili dosahnou hodnoty 1 miliardy USD.

Podnik ma nékolik moznosti financovani. Jejich zakladni ¢lenéni se da v ramci financ¢ni
rozvahy na nejvyssi hierarchické urovni rozdelit na vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva
(Cernohorsky, 2020, s. 403).

Pfi zaméfeni se na vznik podniku, je nejpravdépodobnéjsi varianta vyuziti vlastnich finan¢nich
zdroju zakladatelt. Je zde také moznost, ze v této rané fazi mohou zakladatelé pozadat
o finan¢ni vypomoc sviy rodinny kruh ¢i pratelé. Tento druh byva oznaCovan jako FFF
z anglického Family, Friends and Fools, jak zminuje Rudawska (2021). Jak jiz volny pteklad
napovida, je zde mozné kromé financni podpory blizkych i finan¢ni participace lidi
oznac¢ovanych za blazny. V kontextu financovani podniku by byl mozna presnéjsi preklad
snilci, jelikoz investovani v této rané fazi bude mit jen stézi logicky opodstatnéné duvody.
Nicméné 1 zde je mozné najit priklady uspésnych firem a jako ptiklad uspésného FFF
financovani, necht je zminéna firma Amazon, ktera by mohla byt bez vSech pochybnosti
oznacena také za firmu garazovou. A to z divodu, Ze jeji zakladatel Jeff Bezos, ktery byl jednu
dobu dokonce nejbohat$im clovékem na planeté, zacal se svym kniznim businessem praveé
v garazi jeho domu, a to s pocatecnim kapitalem 10 000 USD a postupnym navysSenim kapitalu
o dalsich 84 000 USD. Dalsi investici do jeho firmy byl vklad jeho spolecnika Shela Kaphana,
ozna¢ovaného také jako prvniho zaméstnance a naslednou investici Bezosovych rodi¢u
do firmy ve vysi 100 000 USD v roce 1995, dle biografie Bezose zpracované Stonem (2013,
s. 32). I pres vySe zminéné statistiky pravdépodobnosti selhani zde 1ze vidét, ze 1 s malym
pocateénim kapitalem muze byt pfi dobrém business planu a spravné exekuci a vedeni firmy



mozno vytvorit jednu z nejhodnotné;sich firem na svéte. Amazon svého dosavadniho maxima,
z pohledu trzni kapitalizace, dosahl hodnoty 1,88 bilionu USD dne 9.7.2021.

Firma pfi svém zaCatku mize mit problém ziskat divéru banky, ktera nemusi byt ochotna na
podnikatelsky zamér piispét. Muze to byt bud’ rizikovosti, kdy se banka obava bonity zadatele
a jeho schopnosti Gvér splacet, nebo také dalsimi diavody spojenymi napiiklad s kodexem
banky, ESG politikou, regulacemi apod. Pokud podnikatel nema moznost vyuzit bankovniho
uveéru, muze se obratit na investory, ktefi mohou podobné rizikové projekty vyhledavat, jelikoz
vy$8i riziko mize piinést vys$si zhodnoceni. Toto mize vést podnikatele k hledani alternativnich
prilezitosti financovani, jako napiiklad business angels. Do této kategorie spadaji individualni
investoii, ktefi maji k dispozici volny kapital, ktery cht€ji zhodnotit jinak nez na vefejnych
kapitalovych trzich. Zde muze byt motivaci investora nejen ziskat zna¢né vétsi podil, nez je
mozné u verejné obchodovatelnych firem, kde je trzni kapitalizace fadove vyssi, ale také
moznost se dle dohody osobné podilet na chodu firmy, poskytnout své know-how z vlastniho
podnikani ¢&i sdilet kontakty na své existujici obchodni partnery (Cernohorsky, 2020, s. 411).
I zde si muzou investofi pfijit na zajimavéjsi zhodnoceni, jelikoz se jedna o cCastecné
spekulativni investici. Zaroven je zde ale také vyssi mira rizika, jelikoZ v mnoha piipadech
nema zakladajici podnikatel v rukou funkcni vyrobek, ¢i disponuje pouze prototypem, ¢i
napadem na sluzbu. Proto se investoil ztéto kategorie vyznacCuji snahou o diverzifikaci
a neinvestuji pouze do jednoho projektu, jak tomu napovida graf 1, kde lze vy¢ist, Ze nejCasteji
investofi alokuji své zdroje do 5-9 projektu.

Graf 1 Pocet projektu v portfoliu investora
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Zdroj: Kesner (2013)

Podobny business model jako business angels uplatiiuji investofi, respektive firmy, zabyvajici
se financovanim formou private equity. Tento zpusob alokace kapitalu se zaméfuje na privatni
sektor, respektive firmy, kterou nejsou vetejné obchodované a znéjakého davodu nechtéji
vstoupit na vefejny kapitalovy trh (Cernohorsky, 2020, s. 235). Zde dochazi bud’ ke konsolidaci
individualnich investorti pod kfidla specializovanych firem a jejich fonda nebo zde také maji
moznost vstupovat individualni investofi. Dle Cernohorského se jedna o stiednddobou az
dlouhodobou investici v fadu cca 3 az 10 let a opét se jedna o variantu, kdy investor poskytuje
zdroje pro zakladni kapital, cimz se také stava spolumajitelem firmy. Pokud se firmy rozhodnou
hledat kapital touto cestou namisto vefejnych kapitalovych trhi, mohou byt za tim specifické
davody, pro¢ se firma rozhodla hledat kapital pravé formou private equity.



Namatkou muze jit naptiklad o:

- dodatecné naklady spojené s pristupem na verejné trhy cestou IPO;

- mensSi svazanost regulacemi danymi povinnym reportovani finan¢niho stavu firmy;

- rychlejsi pristup ke kapitalu, kdy praiméra délka piipravy pro IPO muze trvat mezi
6 a 18 mésici (Deloitte, 2023).

To, co je nicméné vyhodné pro firmy, mize byt naopak nevyhodné pro investory, protoze
mohou mit mensi vhled do finan¢niho stavu podniku. Na nevefejném trhu muze byt také mensi
likvidita. Tento trh se pro investory jevi jako stale zajimavéjsi, kdyz do tohoto prostiedi piitéka
rok od roku vétsi mnozstvi penéz, coz znazomuje graf 2. Vyjimku tvofi roky, které byly
doprovazeny negativnim makroekonomickym prostiedim, jako financni krize v roce 2008,
pandemie a s ni souvisejici Gtlum vyroby 1 spotieby z duvodu ruznych vladnich restrikci
a uzavienych provozi vroce 2020 a posledné prostiedi vysoké inflace a zvySujicich se
urokovych sazeb v roce 2022.

Graf 2 Novy Kkapital ziskany privatnimi trhy v mld. USD v letech 2006-2022
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Zdroj: McKinsey & Company, 2023

Pii blizsim pohledu na privatni trhy napovi graf 3, Ze sekce private equity, do které fadi
McKinsey odkupy firemnich podilu, patii rovnéz venture capital, ristovy business a dal$i. Do
kategorie dalsi byly zafazeny tzv. turnarounds private equity fondy, zaméfené na podniky ve
fazi zotaveni po Spatné finacni periodé (Majaski, 2021) a také fondy bez specifikované
strategie. Nemovitosti, infrastruktury a pfirodni zdroje povazuji McKinsey & Company za
zvlastni kategorii, nicméné celkové se dle nich jedna stale o privatni trh. Ten tak v roce 2022
dosahl celkové hodnoty 11,7 bilionu USD, kdy nejvétsi podil kapitalu cirkuloval v Severni
Americe a to konkrétné témer 6,3 bilionu USD, coz tvofi 54 % z celkového privatniho trhu
v globalnim kontextu.



Graf 3 Globalni privatni trhy, majetek pod spravou v mld. USD
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Dalsi moznosti financovani vznikajiciho podniku v pocatecni fazi, je prave pro technologické
start-upy velice popularni model, a to crowdfunding. Jak jiz preklad tohoto anglického slova
napovida, jedna se o vybirani finan¢nich prostiedku, prevazné nizsich Castek, a to silou davu
¢ili vétsim poctem piispévateld, ktefi vétSinou daruji nizsi Castku. Nejedna se tedy piimo
o investici, ale spiSe o formu daru, ¢i s prislibem obdrZeni n€jaké zpétné ceny, napt. produktu
po jeho dokonéeni, na jehoz vyvoj darce piispiva (Cernohorsky, s. 412). Toto financovani
v sobé skyta nékolik vyhod:

- podnikatel nemusi mit hotovy produkt, ale naopak si pro jeho vyvoj ¢i vyrobu muze
zajistit potfebné zdroje;

- lidé maji moznost presné vidét, do ¢eho vkladaji prostiedky a co za to dostanou
(napriklad ve formé zvlastniho ¢i diivéjsiho pristupu k produktu ¢i platforme);

- transparentné lze vidét, kolik penéz podnikatel pozaduje a kolik se jiz vybralo;

- pii nedostatecném vybéru prostiedku se vsem jejich vklady vraci.

Prikladem uspésného projektu v ¢eském prostiedi je projekt DVTV extra, kde tento projekt
inicioval vybér prostiedkt pro rozsifeni své medialni platformy. Diky své popularité misto
pozadovanych 750 000 K¢ se podafilo vybrat vice nez 3 miliony korun Ceskych (hithit.com,
2023). Pro porovnani sily crowdfundingu lze zminit také dalsi projekt, kterému se doposud
podatilo vybrat nejvice prostiedki. Timto projektem byl vybér finanénich prostredku pro ucel
napsani a vydani série Ctyt novel fantasy a sci-fi autorem Brandonem Sandersonem, na jehoz
projekt piispévatelé zaslali pres platformu Kickstarter vice nez 41 milionu USD (statista.com,
2023). Ne vzdy je vSak platforma podobného formatu ochotna byt prostfednikem pro vybér
financi. Ukazkou tohoto pfistupu mize byt zamitnuti ¢eského projektu na vytvoreni
hardwarové penézenky pro Bitcoin — Trezor. Kickstarter se rozhodl nepovolit pro tuto ¢innost
vyuzit svou platformu, a tak se Ce$i Luptak a Palatinus rozhodli postavit vlastni e-shop,
ve kterém si lidé mohli formou platby v Bitcoinech tuto hardwarovou penézenku predplatit
a prispét tak na jeji vyvoj, coz ukazuje na moznosti inovace 1 v oblasti financovani firem
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anovych projekti. V soucasné dobg je téchto penézenek ve svété v obéhu vice nez milion kusii
a firma za rok 2022 dosahla obratu 1,4 miliardy korun ceskych (Svoboda, Zizka, 2023).

2.1.2 Financovani zavedené a stabilni firmy

Pokud firma vyroste do urcité velikosti, rozsifi se ji moznosti pro financovani jejiho businessu
o dalsi zpusoby, které mohou pfinést jak vyssi zajem investorq, tak také vyssi Castky, které
investoil mohou a jsou ochotni do podniku vlozit. S tim, jak firma roste a etabluje se na trhu,
ziskava 1 vétsi kredibilitu a stava se atraktivnéjsi pro potencialni investory. Zaroven se v této
fazi stabilizace uzaviraji ¢i limituji nékteré z predchozich moznosti financovani, jelikoz v tomto
obdobi jiz firma vyzaduje vétsi financni prostfedky, které naptiklad financovani typu FFF
nemuze poskytnout. Na fadu tak piichazeji ve vétsi mife institucionalni investofi, ktefi operuji
s fadove vyssimi financnimi prostiedky.

Firmy maji moznost kratkodobého a dlouhodobého financovani, kdy pro financovani
kratkodobého majetku, zvaného také ob&zny majetek, mohou byt podle Cernohorského pouzity
jako zdroje kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni uvéry, faktoring, ostatni pasiva nebo
financovani pfeménou majetku (2020, s. 406). Tato prace se primarné zaméfi na majetek
dlouhodoby, ktery hraje vétsi strategickou roli a umozni firmé budouci rast. Kratkodobé muze
byt firma profitabilni, ale az dlouhodoby horizont a s nim svazany majetek umozni firmé vétsi
potencial rustu, napfiklad v rozsifeni vyrobniho zavodu ¢i vétSich investicich do vyzkumu
avyvoje, ktery muze byt nasledné pietaven napt. v unikatni software, ktery za¢ne firme pfinaset
zisky az po dokonceni vyvoje, ktery miize nicméné trvat delsi dobu.

V prvni fadé maze firma vyuzit internich zdroja, které ma k dispozici bez participace externich
stakeholdert. Jedna se tedy o zdroje, ktera firma vytvofila vlastni ¢innosti (napf. prodejem) ve
form& nerozdéleného zisku, odpisy ¢ vyuzitim dlouhodobych rezerv (Cernohorsky, 2020,
s. 408). Zde jsou nicméné znacné limitované moznosti a dostupné finance nemusi pokryt
dlouhodoba aktiva. Také mize byt nebezpecné Cerpani rezerv, které pak v ptipadé nenadalych
problémi nemusi byt k dispozici. Proto se firma muze zaméfit na Cerpani zdroju.

Jako jednu z moznosti financovani tohoto typu maze byt vyuzit bankovni avér. Uvér maze
mit riaznou dobu splatnosti a v piipadé dlouhodobych bankovnich uvéru je povazuje Ruckova
za jednu znejdalezitéSich polozek dlouhodobych zavazku v kontextu stability zdroje
financovani (2021, s. 71). Véfitel, v tomto pfipadé banka, nabidne podniku neboli dluznikowi,
podminky dle potieb a moznosti klienta, za kterych je ochotna poskytnout uvér. Toto byva
ve firemni sféfe znatné individualnich charakter, jak zmitiuje Cernohorsky (2020, s. 409).
Banka zaroveni dle Cernohorského pied poskytnutim Gvéru provadi finanéni analyzu podniku
zadajiciho o uvér se zameéfenim na ziskovost, stabilitu, zadluzeni ¢i likviditu (2020, s. 414).
Jinymi slovy — banka si zadatele provéri, jestli je realné, ze svym zavazkam zadatel dostoji.
Vyhoda pro podniky v tom piipadé spo¢iva v moznosti vyjednani individualni vyse tvéru,
urokové miry a délky splatnosti. Banka muze v pfipadé Grokové miry posuzovat rizikovost
tohoto dluhu a v reakci na ni nabidnout relevantni trokovou sazbu. V potaz bude banka brat
také sazby centralni banky. Podnik si tak touto formou muze zafixovat pravidelnou splatku
s pfedem stanovenou vysi a nasledné tento vydaj zapracovat do finan¢niho planovani.

Pokud z néjakého duvodu firma nedostane bankovni uveér nebo ma ptipadné jiné zduvodnéni
pro¢ banku nevyuzit, mize se uchylit k vydani dluhopisu. Dluhopis definuje Farkacova jako
cenny papir, k némuz je pfipojeno pravo na splaceni dluhu a zaroven vyplaceni predem danych
vynosu a s tim souvisejici povinnost emitenta split své zavazky (2021, s. 105). Zminuje také
definici, kterou stanovuje zakon, a to konkrétné ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech, cast prvni,
hlava I, §2 ¢l. 1. Podnik, jakozto emitent dluhopisu, si miize stanovit jeho parametry, jako je
délka splatnosti a vySe urokové miry, coz finaln€ uda vysi ¢astky, kterou nad ramec své pujcky
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vefitel dostane. Jak dale Farkacova zminuje, vyssi riziko ztraty zvysuje i vynos. Logicky, pokud
ma firma problém ziskat bankovni uvér za urcitou tirokovou sazbu, musi se snazit najit véfitele
tak, ze zatraktivni nabizené zhodnoceni, které véfitel potencialné dostane (2021, s. 105).
Ptikladem této strategie je napiiklad rust dluhopisovych sazeb ¢eské firmy Saunia, jak ukazuje
tabulka 3.

Tabulka 3 Emise dluhopisa Saunia, s.r.o.

Datum emise ISIN Vynos Vyse emise Splatnost
16.07.2018 CZ0003519159 6,25 % 250 000 000 K¢ 2022
15.11.2019 CZ0003523391 6,25 % 25 000 000 K¢ 2023
01.01.2021 CZ000328846 7,50 % 150 000 000 K¢ 2025
01.04.2022 CZ0003539272 7,50 % 24 320 000 K¢ 2026
01.11.2022 CZ0003542888 9,90 % 200 000 000 K¢ 2026

Zdroj: Saunia — Pro investory (2023)

Firma na svych webovych strankach nabizejicich dluhopisy ukazuje rast svych trzeb mezi roky
2019 az 2023 o 350 %, ¢imz se snazi nabudit dojem rostouciho businessu (Saunia, 2023). Je
zde nicméné nékolik varovnych signalt k blizS§imu zkoumani, a to konkrétné:

- firma zamémé¢ v grafech vynechava rok 2021 stim, Zze méli zavieno, nicméné neni
jasné, jestli cely rok;

- firma zminuje dopad covid-19 na vysledky let 2020 a 2022 bez blizsiho vysvétlenti,

— Saunia zde také prezentuje vynos az 12 % p.a., nicméne zakladni sazba Cini 9,9 % p.a.
a dalSi vynos je prezentovan jako inflacni bonus ve vysi 2.1 % p.a. a bonus za saunovani
od 1 %;

- v marketingovém prospektu internetovych stranek spolecnosti také neni zminéno nic
o vy$i soucasného dluhu a celkovych zavazcich.

Pokud se Clovek podiva blize na prospekt posledni emise dluhopisi s ISIN oznafenim
CZ0003542888 (Saunia, 2023), dojde ze zjisténi, ze slovo bonus ¢i slovni spojeni ,,bonus
za saunovani‘ neni vtomto 77strankovém dokumentu ani jednou zminén. Stejné€ tak se
v dokumentu nevyskytuje informace o inflacnim bonusu. Rovnéz se v dokumentu nedaji nalezt
procentualni hodnoty 2,1 % ¢i 1 %, které na svém webu firma zminuje. Dale se v sekci Riziko
zadluZenosti emitenta zminuje: ,.Jelikoz Emitent neni nijak omezen ve vztahu k pripadnému
budoucimu zadluzeni a miize tak na sebe v budoucnu prebirat jakékoliv dalsi dluhy, hrozi, Ze
Emitent nebude schopen dluhy z dluhopisii vydavanych v ramci Podlimitni emise a emise
Dluhopisii dle tohoto Prospektu vadné a vcas plnit, v dusledku cehoz se Emitent miize dostat do
platebni neschopnosti a nasledného upadku.” Poté nasleduje na stranach 20-22 soupis
veskerych zavazka spolecnosti. Finaln€, ohodnoceni rizikovosti spolec¢nosti vydané firmou
Roger bylo oznaceno stupném C, coz je na stupnici od AAA az po uroven D 9. nejhorsi rating
z 10 moznych (Roger, 2023).

Na zakladé dat vyse je tedy ziejmé, Ze potencialni investor by si mé€l proc€ist nejen marketingove
informace emitenta, ale blize prostudovat detaily o emisi novych dluhopist a zaroven provést
vlastni analyzu podniku prozkoumanim rozvahy, vykazu zisku a ztraty a prehledu
o penéznich tocich. Tyto informace také Saunia zvetejiuje, nicméné piidava informaci, ze data
jsou neauditovana (Saunia, 2023).

Dluhopisy byly a stale jsou validni casti investicniho portfolia, kdy historicky vSeobecné
pravidlo 60/40 fika, ze 60 % portfolia by mély tvofit akcie a zbylych 40 % dluhopisy. Toto
zminuje 1 jeden z nejvétsich globalnich spravet majetku, skupina Blackrock (2023). V potaz je
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nicméné tieba zohlednit, které dluhopisy je vhodné do portfolia zaradit, kdy prave i rating
emitenta je néco, na co je tieba se pii analyze zaméfit. A u firem typu Saunia, jejichz rating je
na spodni hranici, by méla byt investice dlouze a peliveé zvazena, pokud se nejedna o spekulaci.
Toto zminuje naptiklad také Graham, kdy by podle né mél bézny investor od vysoce
vynosovych dluhopist drzet zasadni odstup (2018, s. 97).

Naslednou moznosti ziskani kapitalu je emitovani akeii. Pro ucely této prace bude pozornost
zameérena na akcie vefejné obchodovatelné. Zde se jedna o komplikovany a zdlouhavy proces,
ktery v8ak muze firmé pfinést zasadni pfiliv kapitalu. Ruku v ruce s tim vznika nékolik
povinnosti, co se pravidelného hlaseni financ¢niho zdravi tyce. Prvotni tpis akcii neboli IPO, je
komplexni procedura, kterou musi firma absolvovat, pokud se rozhodne ziskat kapital touto
cestou. S tim je spojena nejen casova, ale také finan¢ni naroc¢nost. Tu odhaduje PwC na zakladé
1 175 probéhlych IPO na 4,1 — 7,0 % hodnoty prostiedkt, ktera firma diky upisu akeii ziska.
Tato suma je nasledné uctovana jako poplatek za upis a jeji celkové procentualni vyjadieni
zalezi na velikosti podniku, kdy firma s mensi trzni kapitalizaci plati vysSi procento jako
poplatek ze své hodnoty (PwC, 2023). Pii pohledu na rozpis nakladu IPO lze dle PwC vidét
nasleduyjici polozky, fazené podle podilu na IPO nakladech:

- poplatek za upis akecii a pfipravu celého IPO;

- pravni sluzby;

- ucetni poplatky;

- dalsi poplatky a registraci u komise pro cenné papiry, zalistovani na samotné burze atd.

Z dat PwC dale vypliva, ze v priméru se na jednom IPO podili 4 az 16 investi¢nich bank,
v zavislosti na velikosti podniku, kdy u firem s kapitalizaci vyssi nez miliarda USD, potiebuje
v pruméru az 16 investi¢nich bank, které se na Gpisu spole¢né podileji.

Graf 4 ukazuje ziskany kapital v ramci veskerych provedenych IPO od roku 2018.
Graf 4 Srovnani ziskanych IPO prostiredku za 1. ¢tvrtleti v letech 2018-2023
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Evropa a stiedni vychod Asie a Pacifik Amerika

Zdroj: PwC (2023)

I kdyz je nejvétsi akciovy trh na svété ten americky s podilem témér 60 % a kapitalizaci 40
biliont USD, kde druhé v potadi, Japonsko, dosahuje jen 6 % podilu a hodnoty 4 biliona USD
(Pisani, 2023), tak z pohledu provedenych IPO za prvni Ctvrtleti od roku 2023 je vidét prevaha
¢inskych firem, pficemz tvotily 50 % globalné ziskaného kapitalu a podil USA byl 12 %.
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2.2 Ekonomicky cyklus

Jak jiz nazev napovida, ekonomicky cyklus popisuje pravidelné se opakujici zmény v tempu
rustu ekonomiky. Marks povazuje nazev cyklu hospodaisky jako alternativni a dfive znamé
pojmenovani toho samého (2019, s. 43), Stroukal vyuziva ve své publikaci oba terminy,
tj. hospodarsky i ekonomicky cyklus (2021, s. 12, 15). V této publikaci se tak pro oznaceni toho
samého mohou vyskytovat oba terminy. Vlivy, které na cyklus, jeho faze a trvani puasobi, se
méni v ¢ase a to s ruznou intenzitou. Stejné jako Stroukal, 1 Marks povazuje HDP za méfitko
vykonnosti ekonomiky (2019, s. 43). I kdyz vS§ak HDP roste, tzn. rust souhrnné hodnoty vSech
sluzeb a zbozi produkované v ramci ekonomiky, nemusi to dle Farkacové nutné znamenat rust
kvality Zivota. Konkrétn€ to nemusi platit v kontextu kvality Zivotniho prostredi, potravin ¢i
bohatstvi obyvatel dané zemé (2021, s. 63). Muze to byt z duvodu, Zze vyssi produkce, a tedy
vy$$i HDP, muze byt zptsobena vétSim mnozstvim priamyslu a s nim spojené znec€isténi, které
muze mit vliv jak na zivotni prostiedi, tak 1 na kvalitu potravin, které se mohou péstovat v okoli.
Bohatstvi obyvatel dale vychazi z néjakych pramérnych hodnot, a ne vSichni obyvatelé ¢erpaji
z rustu HDP stejné. Jako piiklad muze byt uvedeno, ze bohatsi lidé mohou pracovat se svymi
existujicimi aktivy a vyuzit je ke generovani vétSiho bohatstvi, kdezto lidé chudsi mohou mit
k dispozici prostiedky jen na pokryti svych zakladnich potieb bez finan¢niho zustatku, ktery by
mohl slouzit k rozmnozeni jejich penéz, naptf. formou investic apod. Jiny rust HDP bez
pozitivniho dopadu na obyvatelstvo muze byt zptisoben zvy$enou produkci z divodu vale¢ného
konfliktu. Prikladem je zbrojaisky prumysl, ktery zvalecného konfliktu dokaze wvytézit
finan¢né nejvice. Americké ministerstvo obrany navysilo po ruské invazi na Ukrajinu svuj
rozpocCet pro rok 2023 na 852 mld. USD oproti 777 mld. USD za rok predchozi
(U.S. Department of Defense, 2023). Z rozpoctu na rok 2023 bylo planovano vydat témeéft
36 mld. USD piimo na pomoc Ukrajiné.

Dlouhodoby trend ekonomiky je 1 podle JureCky rostouci, a to pravé diky historickym
statistikam vyvoje HDP. Stejné tak je zminéno, ze se nejedna o rust konstantni. Pravé ono
kratkodobé kolisani a odchyleni agregatniho vystupu ekonomiky od dlouhodobého trendu je
JureCkou povazovano za ekonomicky cyklus (2017, s. 261). Jako priklad dopadu ekonomického
cyklu zobrazuje graf 5 srovnani vyvoje HDP per capita, tedy na osobu, mezi USA a CR
v procentualnich vyjadireni od roku 1993.

Graf 5 Srovnani procentudlni zmény HDP per capita mezi CR a USA v letech 1993-2021
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis (2023), Cesky statisticky tufad (2023), vlastni zpracovani
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Z grafu lze vycist jistou souvislost mezi obdobimi rustu 1 propadd, coz indikuje propojenost
obou ekonomik v globalnim prostiedi. USA pak po vétSinu casu dosahovaly vétsSiho
procentualniho rustu. V pfipadé vycisleni jmenovitych hodnot obou zemi a jejich HDP
za srovnavané obdobi lze vidét enormné velka nerovnost v tom, co vygeneruje jedna osoba
v USA a jeji ekvivalent v CR. Toto srovnani je nicméné lehce zkreslujici z davodu vlivu
kurzovnich zmén mezi americkym dolarem a Ceskou korunou, kdy rozdil mezi nejvysSim
a nejniz§im kurzem z pohledu K¢ v primémém rocnim kurzu mezi roky 1993 a 2022 je
dosazena hodnota 21,555, kdyZz v roce 2000 stal jeden dolar 38,590 K¢, a naopak v roce 2008
dosahla koruna nejsilnéjsiho kurzu za cenu 17,035 K¢ za jeden dolar (kurzy.cz, 2023).

Cyklus jako takovy protina stale dokola nékolik fazi, které mohou mit riznou dobu trvani
a intenzitu. Obrazek 1 graficky znazomuje cely cyklus.

Obrazek 1 Ekonomicky cyklus

Vrchol
(Konjunktura)
Expanze Kontrakce
(oziveni) (Recese, krize)
Dno
(Deprese)

Zdroj: Jurecka (2017, s. 262), vlastni vizualni zpracovani

Jak zminuje dale Jurecka (2017, s. 263), mezi vrcholem a dnem ekonomického cyklu lze vidét
pii obdobi rustu expanzi a v opatném sméru, kdy HDP klesa a tim padem ekonomika neroste,
fazi kontrakce. Pii expanzi, tedy rastu HDP, dochazi k rustu poptavky po statcich, coz zapficini
rust produkce a vyroby. Toto dale vyzaduje nabirani nové pracovni sily, coz snizuje
nezaméstnanost a zvysuje objem penéz, které mohou vyde€lavajici lidé dale utracet za vyrobky
dalsSich firem, které také potiebuji navySovat vyrobni kapacity atd. Jelikoz nékteré firmy
nebudou mit dostate¢ny kapital pro rozvoj, mohou tak zadat banky o uvéry, ¢imz se objem
penéz v kolobéhu navysi. Takto pomoci Gvéra také vznik penéz popisuje 1 Stroukal (2021,
s. 17), a to tim, ze banky jednoduse za kazdy novy uvér vypusti do obéhu dany objem penéz.
Ve fazi rustu je také mozné vidét rust inflace, kdy lidé vydélavajici vice penéz zvySuji poptavku,
coz vede ke zvySovani cen.

V pfiipadé, ze ekonomika dojde k vrcholu, nastava opacny smér cyklu, a to cesta dolu pfi snizeni
HDP, zvana kontrakce. K tomuto poklesu vede dle Jurecky (2017, s. 264) cesta ptes navySovani
cen produktt a sluzeb firmami, které tak promitaji vyssi vyrobni naklady a také ceny uvéra,
které rostou z divodu snizovani miry uspor a potieby penéz pro pokryti zivotnich nakladu
domacnosti. Ve fazi kontrakce naopak dochazi ke snizovani poptavky a kvuli tomu 1 nutnosti
firem snizovat ceny, coz pusobi proti-inflaéné, napt. z divodu vyprodavani skladovych zasob.
Pokud je toto déle trvajici, tak firmy mohou zalit snizovat vyrobni kapacity, coz povede
k propousténi a nasledné k narustu nezaméstnanosti.

Do hospodarského cyklu mohou svou monetarni politikou vstupovat také centralni banky,
jakozto instituce odpovédné za cenovou stabilitu. Toto je také v piipadé CR zminéno v zakoné
& 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, kde ¢ast prvni, zakladni ustanoveni, § 2 fika, ze ,, Hlavnim
cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu®. Nejsilngj$im nastrojem CNB
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v monetarni politice je regulace urokovych sazeb, jak také zminuje vyse citovany zakon, a to
konkrétné § 25. Nicméné ani definovani toho, jakym zpusobem cenové stability dosahnout,
neni vzdy jednoznaéné, o &emz svédéi i vysledky hlasovani ze zasedanich CNB, kdy ne vzdy
dochazi ke konsenzu mezi ¢leny rady. Jako ptiklad muze byt uvedeno hlasovani z 3.5.2023,
kdy v hlasovani o vysi 2T repo sazby byly pro ponechani 7% sazby ctyfi hlasy, kdezto pro
zvy$eni o 25 bazickych bodd pouze hlasy tii (CNB, 2023).

Cely hospodaisky cyklus nicméné neni v dneSnim globalnim kontextu ovlivnitelny pouze
centralnimi bankami danych zemi. V piipadé CR je tieba brat v potaz také ménovy vyvoj,
jelikoz vysoké urokové sazby CNB zvedaji také urokové sazby na depozita. To miize piilakat
investory a spekulanty s ménou k nakupu ¢eskych korun v pripadé, Ze naptiklad sazby ECB
jsou na nizsich trovnich. Toto je definovano jako kladny trokovy diferencial (Jurecka, 2018,
s. 305). Naopak to muze znevyhodnovat ¢eské firmy, které jsou exportné orientované, pokud
maji aveéry v ¢eské koruné za vyssi urokové sazby nez jejich konkurenti v ramci EU, ktefi si
mohou ptjéovat za niz$i Gvérové sazby. Jelikoz zahraniéni obchod je pro CR dulezitym
faktorem, je tieba brat v potaz také dopad monetarni politiky na ménu a jeji kurzovy vyvoj. CR
za rok 2022 v ramci obchodu se zemémi EU vyvezla zbozi za 850 mld. K¢ a importovala
hodnotu 660 mld. K& (CSU, 2023) a zde miize hrat roli jak kurz ¢eské koruny, tak i urokova
sazba pro vklady a uv€ry v porovnani s ekvivalentem v méné euro, kdy urokové sazby mohou
mit na zahrani¢ni obchod vliv, ale spiSe nepfimy. Stejny ménovy problém se tyka 1 amerického
trhu, kdy spousta firem sidlicich v USA pusobi globalné, a tak tim padem jejich klienti plati za
produkty a sluzby firem v lokalni mén€. Tu pak musi firma konvertovat a pii silném americkém
dolaru tak muze na kazdé platbé tratit. Pokud napfiklad Cesky zakaznik zaplati za sluzbu od
Netflixu 200 Ceskych korun, tak pfi kurzu 22 K¢ za jeden USD je to pro firmu trzba 9,09 USD.
Ale pii posileni jednoho USD na 24 K¢ by firma dostala jen 8,33 USD. V priabéhu roku 2022
toto pocitily 1 americké spolecnosti, kdyz firmy z indexu S&P 500 generovaly trzby z poloviny
na zahranicnich trzich a pravé napt. zminény Netflix pocitil ve druhém ctvrtleti vykyv kurzu
poklesem trzeb o 4 %, kdyz v jeho ptipadé tvoti 60 % trzeb zahranici (Escobar, 2022).

Ekonomicky cyklus je také svym rustem ¢i poklesem navazan na akciové trhy. Jak zminuje
Jurecka, indexy akciovych trhi jsou procyklické a také dopiedu hledici (2017, s. 267). To tedy
znamena, ze vyvoj akciovych trhi smérem nahoru nebo dolti mize napovédét o sméfovani
ekonomiky. Investofi tak napiiklad na zakladé analytickych dat a o¢ekavani samotnych firem,
mohou mit tendenci se zbavovat akcii, u kterych o¢ekavaji pokles trzeb, zisku a na to dalSich
navazanych veli¢in. To mize zpusobit vyprodej nékterych akciovych titulu ¢i celych indexu.
Piikladem muze byt vyvoj amerického indexu S&P 500 za poslednich 25 let, dle grafu 6.

15



Graf 6 Vyvoj indexu S&P 500 v letech 1998-2023

5,000

4,500

4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0
O N O —m— A N T VN O 0V ANO W~ AN N N O NN~ A N
AN N O O O O O O OO QO —w —~ ~  ~  —~ — — — — o a
AN O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o O
i T T A I o N o B R o R o Y o N o B Y o I o\ I o\ I o I o\ I o\ I o\ I o\ I I QN |
S~ T e S S S S e S S S S N N S e e S e e s e
p— o o o o o e e e e e e e e e e e e e e e e e
e e
<t v O 00 O O —~— AN — A N T Vv O >0 ONO -~ A — A on

r— e p— r— e p—

Zdroj: Yahoo finance (2023)
Z grafu vySe lze vycist nasledujici propady indexu a jejich nize popsané pficiny:

- obdobi kolem roku 2000, znamé jako ,,dot-com bublina“, kdy technologické firmy
v souvislosti s boomem internetu dosahovaly vysokych valuaci a nasledné doslo ke
korekci (Stroukal, 2021, s. 188);

- hypotecni bublina kolem roku 2008, kdy doslo ke globalnimu propadu cen nemovitosti
spusténych padem nékolika velkych americkych bank (Stroukal, 2021, s. 207);

- kratkodoby propad trhi z divodu pandemie covid-19 v roce 2020 (Stroukal, 2021,
s. 220), kdy se jednalo o udalost nepiedvidatelnou, trhy zachvatila panika a bylo tézké
predikovat dalsi vyvoj;

- pokles hodnoty indexu pocatkem roku 2022 zapficinény vysoko inflacnim prostiedim,
kdy dochazelo k navySovani sazeb americkou centralni bankou FED a to z lednovych
0,25 % az na prosincovych 4,5 % s vyhledem dal$iho rastu sazeb v roce 2023, ktery
také probehl (Tepper, 2023).

Jednim z faktori ekonomického cyklu je i inflace. Ta je definovana jako zvySovani cenové
hladiny spotiebitelskych cen. Dusledkem toho dochazi ke snizovani kupni sily penéz (Jurecka,
2017, s. 128). Jak dale Jurecka uvadi, nejedna se vSak o stejnomérny rust cen statkd, nybrz
o prumeérnou hodnotu navyseni cenové urovne. Je tedy mozné, ze nékteré ceny se v ramci cyklu
zvednou vySe a jiné méné, ¢i mohou 1 klesnout. Dusledkem toho nejcastéji dochazi k utlumeni
poptavky spotiebitelt a firem, coz by se mélo promitnout v ramci cyklu postupné do faze
kontrakce, ktera muze byt doprovazena také zménou monetarni politiky centralnich bank opét
ve formé jiz zminované zmeény trokovych sazeb smérem nahoru, ¢imz se centralni banka bude
snazit lidem 1 firmam zdrazit Gvéry, omezit tvorbu novych penéz a utlumit vice poptavku, kdyz
se naptiklad z duvodu vySe sazeb pro spotiebitelské a firemni avéry a hypotéky, stanou avéry
pro nékteré klienty nedostupné.

Inflace také pravidelné vytvaii na firmy tlak ze strany zaméstnancti na zvySeni mezd, coz by
zaméstnanciim vykompenzovalo zvySeni jejich Zivotnich nakladi. Zde mohou hrat zasadni roli
napiiklad odborové organizace, které maji svou velikosti lepsi vyjednavaci pozici nez
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individualni zameéstnanec. Pokud vSak zaméstnavatel pfistoupi na zvySeni mezd, toto navySeni
miuze, nebo nemusi, v realné hodnoté znamenat zvySeni piijmu pro zaméstnance. Nominalné
sice vydéla vyssi sumu, ale pokud procentualni navysSeni platu bude nizsi nez inflace, realné tak
zamé&stnanec stale vydéla méng. Jak zmitiuje Cernohorsky, tato situace, kdy jsou firmy nuceny
akceptovat pozadavky zaméstnancu ohledné vyrazn€jSiho navySeni mezd, mohou vést
k infla¢ni spirale (2020, s. 183), kdy diky vy$Sim piijmam zameéstnanci nesnizuji svou spotiebu,
avSak kvuli stejné urovni poptavky realné zaméstnanci opét navySeni mezd nemusi pocitit.

2.3 Ziskovost firem v prostredi vysoké inflace

Jak jiz bylo zminéno, vysoka inflace se bude projevovat ochlazenim poptavky, které bude mit
v ruznych odvétvich odli$né procentualni vyjadieni. Toto zmiriuje také JureCka, kdyz v obdobi
recese budou vice zasazeny sektory firem produkujici zbytné zbozi, které bude spotiebitel
ochoten ozelet ¢i jeho nakup odlozit (2017, s. 285). Jako recese je oznatovano obdobi, kdy
realny HDP ekonomiky klesa alespon dvé po sobé nasledujici Ctvrtleti (Jurecka, 2018, s. 262).

V prostiedi vysoké inflace musi firmy bojovat s ne€kolika problémy, které zasahuji jejich
financni zdravi, podle Webstera (2023) se jedna konkrétné o nasledujici:

- primé naklady — ceny energii, zafizeni, najmu, leasingu a dopravy;

- dodatecné naklady — marketing, opravy a vymeéna zafizeni, odklad vypusténi novych
produktt na trh;

- rozhodovani o dalSich internich nakladech — Skoleni, ukonceni projede nékterych
produktu ¢i sluzeb, limitovani cestovnich nakladu, preference levnéjsich materialu;

- lidské zdroje — pozastaveni naboru ¢i zakaz presCasovych hodin, propousténi ¢i
zkracovani uvazku, zastaveni procesu povySeni a dodate¢nych odmeén.

Jelikoz se firmy 1 v obdobich krizi budou snazit udrzet svou ziskovost, aby neztratily piizen
investoru a akcionafu, budou v jejich finan¢nim planovani rozhodovaci procesy ohledné
problematiky vySe, hrat velkou roli. Zisk firmy lze dle Jurecky vypocitat jako rozdil mezi
piijmy a naklady (2018, s. 177). Takto je definovan zisk ekonomicky, coz dale definuje jako
pfesah zisku nad ziskem normalnim. Ten ukazuje rozdil mezi béznou mirou zisku v dané
ekonomice a tim, co je firma schopna vygenerovat nad ramec. Jestli se tedy firmam ma podafrit
udrzet, kdyZ uz ne navySovat, v dob¢ krize zisky, muze toho byt docileno dvéma zpusoby. Bud’
musi dojit k navysSeni pfijmu (trzeb) nebo naopak snizeni nakladu, pfipadné kombinaci obojiho.
Existuje nékolik cest, jak se mize firma dopracovat k navySeni trzeb. Jednou z cest miize byt
zvySeni cen svych produkti. Zde bude zalezet, jak jsou koncovi zakaznici citlivi na navySeni
ceny produktu, které kupuji. Tento zpusob musi byt firmou dobie posouzen, aby naopak
neodradil vice zakazniku a nezpusobil tak nechtény pokles trzeb. Druhou moznosti navySeni
trzeb muze byt cesta opacna, a to snizeni cen, kdy si firma zaroven snizi marze, ale cili na vétsi
objemy prodaného zbozi a navyseni svého trzniho podilu. Piikladem toho muze byt spole¢nost
Tesla, ktera béhem roku 2023 jiz Sestkrat snizila ceny svych vozi (CNBC, 2023), ¢imz se snazi
navyS$it sviy trzni podil 1 za cenu nizsi hrubé marze, coz v piipadé prvniho Ctvrtleti roku 2023
zpusobilo pokles této veliiny v porovnani s piedchozim rokem na 19,3 % z ptuvodnich 29,1 %.
V piipadé Tesly muze jit i o snahu zajistit si pozdéjsi zisky, jelikoz nabizi do svych vozi model
predplatného na jizdni asistenty (Tesla, 2023). Timto zpusobem tak ziska firma moznost
dodate¢nych pozdéjsich pfijma s velmi vysokou marzi, jelikoz se jedna pouze o softwarovou
aktivaci existujici vybavy vozu. U vySe zminéného mohou firmy blize pracovat s elasticitou
poptavky, ktera jim blize napovi, jaky vliv bude mit navySeni ceny na zménu poptavaného
mnozstvi (Jurecka, 2018, s. 113). Rizna odvétvi budou mit odli$nou elasticitu v zavislosti, jestli
jsou dané produkty zbytné ¢i nezbytné z pohledu spotiebitele. U akciovych firem také nezalezi
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jen na celkovém zisku, ale také na zisku na akcii, tzv. EPS. To dava firmé moznost ovlivnit
tento parametr 1 za fixniho zisku, a to pozitivné, kdyz se ji podafi snizit mnozstvi akcii v obéhu,
napf. pomoci zpétnych odkupu akcii, ale také negativné v piipadé vydavani akcii novych.
V tomto scénaii se muze jednat o dal$i upis pravé za ucelem ziskani kapitalu pro preckani
krizového obdobi nebo muze firma také odménovat zaméstnance pomoci akeii ¢i opci k jejich
pozd€jsimu nakupu (Morgan Stanley, 2023). A to se muze firmé hodit, pokud si nemuze
dovolit, napt. z divodu negativniho dopadu na cash flow, navySovat mzdy. Opét to ale muze
fungovat dvojse¢né pravé s dopadem na EPS parametr a nevoli investord, ktefi timto
navySovanim akcii v obéhu ztraceji sviy podil.

Graf 7 ukazuje, jak byly jednotlivé sektory od roku 2008 v ramci indexu S&P 500 ziskové nebo
ztratove.

Graf 7 Vyvoj EPS vybranych sektora v ramci S&P 500 v letech 2008-2022
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Lze vidét, Ze po krizi v roce 2008 doslo k poklesu ziska, ¢i dokonce vytvofeni ztraty, u nékolika
sektort, nejvyraznéji pak u finan¢niho. Ten byl doprovazen také velkym mnozstvim bankrota
bank, jak ilustruje graf 8.
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Graf 8 Pocet padu americkych bank v letech 2000-2023
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Graf 7 také ukazuje cyklicnost jednotlivych odvétvi ¢i naopak necyklicnost jinych. Toto
potvrzuje tvrzeni Markse, ze ne vSechna odvétvi maji navazanou vySi trzeb na kiivku
ekonomického cyklu (2018, s. 62). Z toho dale vyplyva Marksovo nasledujici rozdéleni sektora:

Odvétvi povazovana za necyklicka:

- zbozi kazdodenni potieby, 1éky;
- levné spotiebni zbozi, obleCeni, noviny,
- bézné sluzby, doprava.

Odvétvi povazovana za cyklicka:

- prumyslové suroviny a komponenty;

- chemicky, producenti plastu;

- luxusni spotiebni zbozi a dovolené;

- zbozi dlouhodobé spotieby, automobily.

Nutno podotknout, ze Marks zminuje trzby, kdezto graf 7 zobrazuje zisky, nicméné lze
ocekavat vztah mezi obéma veli¢inami.

I presto, ze podniky v Casech vysoké inflace musi pracovat se svymi financemi efektivnéji
a menit své prodejni €1 vyrobni strategie, dava jim to naopak také moznost provést né€jaké
razantn€j$i zmeény ve své organizaci, struktuie a procesech, které se mohou pozitivné projevit
v budoucnu. Piikladem muze byt rozSifeni restauratérského odvétvi v obdobi covid-19 na
rozvazku jidla, transformace taxisluzeb na kuryrni sluzby apod. Nakonec tedy mize obdobi
krize nebo vysoké inflace pusobit pro nékteré podniky ozdravnym dojmem.
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2.4 Vliv zmény ekonomického cyklu na financovani firem

V prubéhu hospodaiského cyklu dochazi k proménam v ekonomickém prostiedi, ve kterém
podniky pusobi. To muze mit zasadni vliv nejen na ziskovost, jak bylo popsano vyse, ale také
na to, jak jednoduse ¢i slozité mohou firmy ziskavat kapital pro své fungovani a rozvoj. Také
je dulezité brat v potaz vySi potiebného kapitalu, ktera se béhem cyklu mize ménit, a to
z duvodu, ze nékteré investice mohou byt pozastaveny ¢i odsunuty v Case, ¢imz se potieba
kapitalu napt. v krizovém obdobi snizuje.

Pfi finanénim planovani musi brat podnik v potaz avérovy cyklus. Ten muze zapficinit problém
firem v pfistupu k Gvérim ¢i zpusobit jejich prodrazeni. Dle Markse (2019, s. 105) je uvérovy
cyklus dulezity, protoze bez kapitalu nebo uvéru se omezuje schopnost firem rust. Zaroven
firmy potfebuji kapital k refinancovani splatnych dluht. Toto dale Marks zduraziuje jako
potencialni problém, kdyz firmy pouzivaji k dlouhodobym investicim kratkodobé dluhy,
jelikoz naklady na takové dluhy jsou obvykle nizsi. Pokud vsSak dojde ke zpfisnéni podminek
financovani, mize to mit pro firmy zasadni negativni dopad. Stejné tak to plati 1 v pfipadé
domacnosti, které vyuzivaji hypotecni uvér s jistou fixaci. Pokud je po skonceni fixace
dostupné refinancovani s vys$si trokovou sazbou, domacnost muze mit se splacenim problém
nebo pi1 nejmensim musi na umorovani dluhu vynalozit vyssi Castky.

Graf 9 blize ilustruje vztah v ramci USA mezi vysi sazeb centralni banky FED a celkovym
objemem uvéra. Lze vidét, Zze ne vzdy je efekt okamzity. Napf. 1 pies narust arokové sazby
mezi lety 2004 a 2006 stale dochazelo k navySovani objemu korporatnich tvéra. Naopak,
po krizovém obdobi let 2009 a dale, nejprve objem penéz v uvérech klesal, stale dobihala
globalni hypote¢ni krize a teprve po ocisténi trhu zacal rust, ktery byl razantnéjsi v obdobi
nizkych sazeb a od roku 2016 tempo mimé zpomalilo. Rok 2020 byl pak ovlivnén pandemii
covid-19, kdy FED razn€ snizil sazby blizko nule, coz mé€lo za cil nastartovat ekonomiku.

Graf 9 Urokové sazby a korporatni ivéry v USA v mld. USD v letech 2000-2022
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Jak zminuje Jurecka (2018, s. 294), pro financovani uvéru mohou firmy zohlednit také inflaci
v kontextu toho, ze stejna nominalni vyse dluhu snizuje vysi realnou. Zvlaste za situace, kdy si
firma maze dovolit navysit ceny svych produktu pro eliminaci vlivu inflace na strané vstupu.
Pomérove tak podnik dokaze mofit dluh z mensiho procenta svych zisku. Vyjadieni nominalni
miry také vysvétluje Fisherova rovnice, ktera fika, Ze tato mira je souctem realné trokoveé miry
a oc¢ekavané inflace (Fisher, 1930).

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.1.2, tak pokud se firm¢ nedafi ziskat kapital ivérovou cestou,
muze se pokusit ziskat finance cestou emise vlastnich dluhopist. I zde nicméné musi nabidnout
vySSi potencialni zisk pro piilakani investort, kterym muze trh nabizet vy$S$i zhodnoceni,
napf. formou bezpecnych depozit v bankach, ktera budou castecné reflektovat vyssi sazby
centralni banky v ramci snahy o snizeni inflace.

Pokud se celkové firmé nedaii navySovat dostateéné piijmy na pokryti svych dluhi, budou se
negativné zvySovat ukazatele zadluzenosti. Konkrétné pak podle Ruackové (2021, s. 72) jde
o nasledujici ukazatele:

- ukazatel véfitelského rizika (debt ratio) méfici pomér ciziho kapitalu a celkovych aktiv;
- ¢im vys$si hodnota, tim vyssi riziko vériteld;

- koeficient samofinancovani (equity ratio), pocitan jako pomér vlastniho kapitalu

a celkovych aktiv;

- ukazuje, jak jsou aktiva spole¢nosti financovana penézi akcionar;

- ukazatel arokového kryti, pométujici zisk a nakladové uroky;
- kolikrat je zisk vySsi nez aroky, resp. jak velka je bezpecnostni rezerva pro

véritele, v zahrani¢i doporucovana hodnota kolem pétinasobku.

Pokud presahnou dluhy firmy jeji schopnost splacet, muze se podnik stat tzv. zombie firmou
(Goldman Sachs, 2022), ktera pak neni schopna dostat svym zavazkum.

Ekonomicky cyklus bude mit také vliv na zajem firem o ziskani kapitalu formou upisu
vetejnych akcii. Pokud je akciovy trh ve fazi stagnace ¢i poklesu, muze to zapfi¢init nizsi vybér
kapitalu v ramci IPO, a proto se mohou firmy proces IPO pozastavit. Graf 10 blize ukazuje
vyvoj poctu firem, které prosly procesem IPO.

Graf 10 Pocty IPO v USA v letech 2000-2022

1,200
1,000
800
600
400
200
0

O — N N VOO ~ NN TN OO O — N

S O 0 0 909090 9090 O = A = = = = = < = <4 Q& o N

S S S S S S S SISO 0000000000 OO0

A QA A AAAAAQAAAAAAAAAAAAaAaAa0aaaRN

Zdroj: Stock analysis (2023)



Data ukazuji korelaci s krizi roku 2008, kdy se pocet firem vstupujicich na burzu rapidné
propadl a nasledny rust piiSel az v roce 2010. Naproti tomu v letech 2020 a 2021 se naopak
k TPO rozhodlo velké mnozstvi firem. Duivodem byla velka likvidita na trhu zptusobena jak
pobidkami americké vlady v dobach pandemie a s tim spojena snaha investori zarocit své
finance, tak 1 kvantitativni uvolnovani ze strany FEDu. Nasledny propad v roce 2022 byl
zpusoben snahou FEDu a zmimeéni inflace zvySovanim urokovych sazeb popsanych v grafu 9
a také snizovanim likvidity (FED, 2023).

2.5 Metodika prace

Prace pohlizi na problematiku makroekonomického prostiedi a dopadu zmén hospodaiského
cyklu na firmy a jejich schopnost generovat rostouci objem trzeb a zaroven generovat zisk.
Prace se soustiedi na analyzu firem spadajici do technologického sektoru se sidlem v USA, kde
je nejvetsi koncentrace takovych podnikt a zaroveni zde sidli firmy s nejvyssi trzni kapitalizaci
v globalnim kontextu. Toto zajisti dostate¢ny vzorek dat pro blizsi zkoumani.

Zameérem prace je analyzovat vyvoj zivotniho cyklu firem a jejich schopnost adaptace na
makroekonomické prostiedi vysoké inflace a vysokych urokovych sazeb, které bywvaji
nastrojem centralnich bank v ramci monetarni politiky.

Firmy v této praci jsou podrobeny analyze z pohledu nékolika financnich hledisek a to:
- vyvoje trzeb a zisku;
- prace firmy s kapitalem a jeho navratnosti;

- schopnosti firem adaptovat se na zmény v makroekonomickém prostiedi z pohledu
udrzeni ziskovosti a kontroly vyse svého zadluzeni.

Prace se sousttedi jak na jednotlivé firmy, tak 1 na $irsi trzni prostredi reprezentované akciovymi
indexy zaméfenymi na technologicky sektor, jako Nasdaq 100, ktery byl k ¢ervnu 2023 tvoten
z 60 % technologickymi firmami (Nasdaq, 2023). DalSim indexem, vyuzitym v této praci
a tvofenym technologickymi firmami, je technologicky sektor v ramci Sirokého akciového
indexu S&P 500, ktery soustiedi 64 firem s celkovou trzni kapitalizaci piesahujici 10 triliont
USD (S&P Down Jones Indices, 2023), kdy se oba tyto indexy v jistych firmach piekryvaji.

Pro oba zminéné indexy 1 pro individualni firmy je k dispozici spousta relevantnich dat, a to jak
aktualnich, tak 1 historickych, jelikoz americka legislativa piikazuyje vSem vefejné
obchodovanym podnikiim vydavat pravidelné zpravy ohledné jejich rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a piehledu o penéznich tocich. Dodate¢na data jsou vyuzita nejen v ramci reportu
samotnych firem a sektorovych ukazatelt zisku, ale také pro ziskani informaci tykajicich se
akciového trhu. Konkrétné se jedna o nasledujici ukazatele:

- vyvoj vykonnosti jednotlivych akcii 1 zminovanych indexu;

- ukazatel P/E neboli pomér trzni ceny akcie k tcetni hodnoté (Rackova, 2021, s. 77);

- EPS ¢ili ukazatel Cistého zisku na akeii (Ruckova, 2021, s. 78);

- ukazatel véfitelského rizika — debt ratio, pométujici cizi kapital proti celkovym aktiviim

(Ruckova, 2021, s. 72).

Data jsou nasledné porovnavana s ekonomickym cyklem a to:
- vztah mezi ziskovosti firem a vysokou inflaci;
- vztah mezi vysi celkovych Gvéra a trendem zvySovani/snizovani zadluzenosti v obdobi
vysoké inflace a rustu trokovych sazeb;
- zména uverového ratingu respektovanymi agenturami;
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mnozstvi vynalozenych investic v krizovych obdobich, a prozkoumani firem z pohledu
zmény business modelu, jako omezeni vyvoje nebo naopak nasazeni nového produktu
s vidinou navyS$eni ziska.

Data jsou ¢erpana z nékolika zdroju:

reporty zvefejnéné piimo podniky, nejcastéji na jejich webu uréenému pro investory;
globalni makroekonomické reporty a vyhledy renomovanych konzultantskych firem
jako PwC (2023), Deloitte (2023) a podobné;

data publikovana americkou centralni bankou FED (2023);

ratingové agentury typu Moody’s (2023);

agregatory trznich ocenéni firem, napf. Yahoo Finance (2023)

ekonomické vyhledy a reporty velkych bank, napt. JP Morgan (2023).

Vysledkem zpracovani dat popsanych vySe je vhled do schopnosti firem reakce na zmény
v ekonomickych cyklech, identifikace osvédcenych strategii tspésnych firem a jejich mozna
replikace u jinych spolecnosti. Ne kazda strategie bude funkéni u kazdého podniku a toto je
také cilem analyzy a korelace jednotlivych dat.

Data jsou dale zpracovana do ucelenych tabulek a grafi, které 1épe prokazuji zji$téné zavislosti
¢1 jina zjisténi.
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3. Analyticka ¢ast prace

V této kapitole bude blize prozkouman business model nékolika vybranych spolecnosti a jejich
blizsi analyza z pohledu financnich a trznich atributu, které jsou sepsany v metodické Casti
prace. Dale bude prozkoumano jak a zdali se vybranym spole¢nostem muze zmeénit dynamika
jejich trzeb a ziskd v navaznosti na ekonomicky cyklus. V ramci cykli bude porovnani
zaméfeno na obdobi jiz dfive v praci definovana, jelikoz v téchto obdobich doslo
k ekonomickym propadum, a to konkrétne v letech 2000, 2008, 2020 a 2022.

Blize bude také zhodnoceno, jak jsou firmy schopné ziskavat dodatecny kapital a jejich
schopnost optimalné pracovat se svymi piijmy. Firmy budou podrobeny analyze, jakym
zpusobem se jejich ziskovost odrazi do jejich valuace a s tim spojené atraktivity pro investory
z pohledu trzni kapitalizace. V tomto kontextu bude také srovnana vykonnost technologickych
indext a jejich historické navratnosti se sektory jinymi, piiCemz vysledek ukaze, jaka je
cykli¢nost jednotlivych firem z hlediska volatility jejich akcii.

Dale budou analyzovany uspé$né i1 netspésné pokusy firem s piedstavenim novych produkta
a sluzeb a bude navrhnuto mozné rozsifeni jejich pfijmu a optimalizace financi, pifevazné
v dobach casti hospodarského cyklu nachylného na ziskovost, kdy firmy musi hledat prostor
k usporam.

3.1 Predstaveni vybranych spolecnosti a sektoru

Ke spolecnostem definovanym jako technologické dle tabulky 2, budou blize zkoumany 1 dalsi
firmy, které maji zasadni podil trzeb diky technologiim a pro které jsou technologie jako takové
jadrovy business. Napi. spole¢nost Blackrock jako jeden znejvétSich globalnich spravca
majetku, fadi do svého ETF fondu, kopirujici technologicky sektor, nasledujici firmy: Apple,
Microsoft, Nvidia, Google, Meta (Blackrock, 2023). Tyto firmy, spole¢né s dalsimi, které tvoti
prvnich 20 pozic v indexu S&P 500, v obdobi leden az duben 2023, tvorily 29,17 % trzni
kapitalizace celého S&P 500. Zaroven vsak stoji za rustem tohoto akciového indexu s vahou
93,7 % (Du, 2023). Vyse zminéné firmy proto vyrazné ovlivilyji pozitivné 1 negativné
vykonnost indexu, jak ukazuje graf 11

Graf 11 Procentualni ¢ast rustu S&P 500 za obdobi leden—duben 2023
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Z pohledu ziskovosti pro investory vyrazné dominuji technologické firmy. Graf 11 se zamétuje
na trzni ceny akcii, respektive jejich zhodnoceni.

Historicky tak mohlo byt na rozdéleni spolecnosti podle jednotlivych kategorii pohlizeno
nasledovné:

- podniky orientované na produkt / hardware, napiiklad:
- HP jako tiskaren a hardwaru;
- Nokia jako vyrobce telefonu atd.
- podniky orientované na sluzbu / software, napfiklad:
- Adobe jako tvurce softwaru pro upravu fotografii;
- Accenture jako IT outsourcingova agentura.

Toto rozdéleni nicméné pusobi archaicky, kdyz v soucasné dobé dochazi k propojovani
hardwarové 1 softwarové casti obchodniho modelu spolecné se sluzbami a strategii
predplatného. Jako ptiklad uvadi tabulka 4 nékolik firem a jejich soucasné rozlozeni trzeb
ve dvou nejsilnéjSich segmentech piijmu.

Tabulka 4 Rozd¢leni trzeb vybranych spoleénosti v mld. USD za rok 2022

Primarni Podil . Podil .
. . . A Sekundarni . .., Trzby
Firma zdroj Trzby primarnich sy Trzby primarnich ‘
« ? - zdroj trzeb . celkem
trzeb trzeb trzeb
Apple Hardware | 316,20 80 % Sluzby 78,13 20 % 394,33
Cisco Hardware | 38,01 74 % Sluzby 13,53 26 % 51,56
Google Reklama | 209.50 81 % Cloud 19.21 7% 257.64
IBM Software 25,04 41 % Konzulting 19,11 32% 60,53
Meta Reklama | 114,45 98 % VR, AR 2.16 2% 116,61
Microsoft Cloud 75,20 38 % Produktivita | 63,40 32 % 198,27
Nvidia Vypocet 15,07 56 % Grafika 11,91 44 % 26,97
Salesforce | Piedplatné 7,79 93 % Konzultace 0,60 7% 8,38

Zdroj: 10-K report jednotlivych firem (2023)

Pro nékteré firmy jsou vySe zminéné piijmy jedinymi, coz je tfeba piiklad Cisca. To si za
posledni tii roky udrzuje konstantni pomér mezi trzbami za hardware a sluzby. Obé jejich
piijmoveé vétve dosahuji podobné hrubé marze nad 60 %, kdy sluzby dosahuji hodnoty zhruba
0 6 % vyssi. Je to dano nizSimi naklady, kdy sluzby zahrnujici napt. licence a predplatné
nevyzaduji naklady na vyrobu, jako je to u hardwaru (Cisco, 2023). Je zde vidét jasny trend
snahy presunout véts$i ¢ast svych pfijma do téchto nizkonakladovych sluzeb. Piijmy Cisca
v roce 2007 tvorily sluzby jen 15 % (Cisco, 2009), pii porovnani s rokem 2022 se tedy nejedna
o nijak dynamicky presun podilu sluzeb. Stejny konstantni pomér si udrzuje za roky 2020 az
2022 také Apple, kdy se zafizeni jako telefony, notebooky apod. podileji na trzbach 80 %. Co
je nicmén€ u Applu jiné v porovnani se Ciscem, je hruba marze. Zde se Apple na sluzbach
dostal za rok 2022 na hodnotu 72 %, coz ukazuje na vyssi efektivitu nez Cisco (Apple, 2023).
Jesté vyssich marzi pak dosahuje firma Salesforce, ktera se zaméfuje na model predplatného.
Ta za rok 2022 méla svou hrubou marzi na hodnoté 79 %.

Jiné firmy ale spoléhaji na vice rozvétveny zdroj pfijma, jako tfeba Microsoft. Tento podnik
generuje trzby rozdélené do tiech zakladnich pilifa s téméf stejnym pomerem na piijmech, a to
Cloud, Produktivita (kancelaisky software) a osobni pocitace, kam patii licence systému
Windows, vyhledavani a hemi odvétvi (Microsoft, 2023). Vétsi diverzifikace pfijmu dava
podniku moznost promptnéji reagovat na krizové situace.
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Nizka diverzifikace mize byt problémem firem typu Meta, které primarné zameétuji sviy
business na reklamu. Meta je zavisla na mnozstvi inzerent, ktefi chtéi na jeji platforme
nakupovat reklamu. Pokud by doslo k vétsi ekonomické krizi, firmy zacnou Setiit na
marketingovych nakladech a tim Meta piijde o ¢ast piijmu. Jistou formou diverzifikace Mety
je nicméng jeji globalni pusobnost. Pokud tedy nedojde ke globalni ekonomické krizi, muze se
firma pokusit navysit ptijmy v zemich a regionech, kde je ekonomika v pozitivnéjsi fazi svého
cyklu nebo kam jesté vina globalni krize nedoputovala.

Dalsi priklady firem zaméfenych na jeden zdroj piijma, kde hrozi nebezpeci propadu trzeb pii
nepiiznivé makroekonomickeé situaci:

- Zoom, zaméfujici se na prostiedi online schuzek;
- Netflix, orientovany Cisté na streamovaci sluzbu, v porovnani s vice diverzifikovanym
konkuren¢nim Disney.

Nvidia ma svij segment piijmi rozdélen sice jen do dvou kategorii, ale ve skute¢nosti ma Siroce
rozkroéeny piijmy pii zkoumani nizs$i trovné, a to konkrétné mezi datova centra, herni pramysl,
softwarové vizualizace a automobilovy pramysl (Nvidia, 2023). Toto firmé umozni l1épe vyuzit
své kapacity v jednom odvétvi, pokud odvétvi jiné prochazi krizi.

Velké korporace také vyuzivaji své velikosti k utvrzeni své dominantni pozice na trhu, kdy
vydavaji velké mnozstvi penéz na akvizice bud’ zajimavych noveé vznikajicich firem a start-upt
anebo své konkurence. Mnozstvi akvirovanych firem v technologickém sektoru je enormni. Jen
sam Microsoft od roku 1994 nakoupil od roku 2002 témét 200 spolecnosti (Microsoft, 2023).
Tabulka 5 tak ilustruje nékteré zajimave akvizice v analyzovaném sektoru.

Tabulka 5 Akvizice v technologickém sektoru v letech 2004-2022

Kupujici firma Akvirovana firma Rok HOd(nl:: lt:; t{;g;)s;l kee
Microsoft LinkedIn 2016 26,2
T-Mobile Sprint 2020 26,0
Meta WhatsApp 2014 22,0
Salesforce Tableau 2019 15,7
Symantec Veritas Software 2004 13,5
Oracle PeopleSoft 2004 10,3
Microsoft Skype 2011 8,5
NortonLifeLock Avast 2022 8.0
Microsoft Github 2018 7.5
Microsoft Nokia 2013 7.2
Salesforce MuleSoft 2018 6,5
Cisco WebEx 2007 3,2
Apple Beats 2014 3,0

Zdroj: PC Mag (2023), Kan (2022), Crum (2007), vlastni zpracovani

Vyse je mozno vycist jak tsp€sné, tak 1 nerentabilni akvizice. V pfipad€ LinkedIn Microsoft za
tuto platformu utrzil ve fiskalnim roce 2022 13,8 mld. USD. Trzby oproti pfedchozim rokim
stale rostou a za pfedchozi tii roky LinkedIn utrzil ptes 32 mld. USD (Microsoft, 2023). Toto
nezahrnuje zadné naklady, nicméné ukazuje rentabilitu této platformy.

Posileni pozice na trhu reprezentuje akvizice telefonniho operatora Sprint konkurenc¢nim
T-Mobilem. Rozsifeni portfolia a ekosystému je reprezentovano akvizici firmy Beats
produkujici sluchatka Applem. Stejné rozsifeni produktové fady stalo za akvizici kolaboraéni
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platformy WebExu firmou Cisco. Finan¢né uspésnou akvizici byl také nakup platformy
YouTube firmou Google, respektive jeji matefskou spolecnosti Alphabet v roce 2006 za
1,65 mld. USD. Firma byla koupena jen rok po svém zalozeni (La Monica, 2006), protoze v ni
Google vidél velky potencial. Ten se potvrzuje 1 za rok 2022, kdyz za reklamy na této platformeé
Google utrzil 29,24 mld. USD. Diive zminény Microsoft nicméné mél také né€kolik neuspéchu,
ato v pripadé akvizice firem Nokia nebo Skype.

Neékteré akvizice nicméné firmam nepfinasi jen rozSifeni svého portfolia, ale také znalosti
a patenty, které akvirovana firma drzela. Ne kazda akvizice je také schvalena pfislusSnymi
regulatory, napf. antimonopolnimi ufady apod. Toho je piikladem Microsoft, ktery k ¢ervnu
2023 nema povoleni dokoncit planovanou akvizici firmy Activision Blizzard v hodnoté pres
68 mld. USD ne¢kolika regulatory (Shepardson, 2023).

3.2 Ziskovost spolecnosti ve fazich ekonomického cyklu

U celého technologického sektoru se neda fict, Zze vSechny tyto firmy budou vykazovat stejnou
korelaci v porovnani s ekonomickym cyklem, jako je tomu tieba u bankovniho sektoru, ktery
je vice zavisly na urokové mite. Také zalezi na tom, v jaké fazi se dana firma nachazi z pohledu
zivotniho cyklu. Technologické firmy, v kontextu celého akciového trhu, tvoii skupinu
mladSich spolecnosti. Je to dano technologickym vyvojem, kdy se v dobach internetu
a dostupnéjsiho vypocetniho vykonu oteviel prostor pro vice firem a zmizely nékteré bariéry
pro vstup na trh. Stafi podniku a jejich nedavné zisky znazornuje tabulka 6. Zobrazené obdobi
pokryva posledni rok pfed covid-19 a nasledna léta béhem pandemie doprovazené
kvantitativnim uvolfiovanim a rok 2022 doprovazeny vysokou inflaci a rustem sazeb ze strany
FED.

Tabulka 6 Zalozeni firem a jejich cisté zisky v mld. USD v letech 2019-2022

Firma Rok zaloZeni 2019 2020 2021 2022 | SUMA
Apple 1976 5526 57,41 94,68 99.80 | 307,15
Cisco 1984 11,62 11,21 10,59 11,81 45,24
Google 1995 34,34 40,27 76,03 5997 | 210,62
IBM 1911 9,43 5,59 5,74 1,64 22.40
Meta 2004 18,49 29.15 39,37 23,20 110,20
Microsoft 1975 39,24 44,28 61,27 72,74 | 217,53
Nvidia 1993 4,14 2,80 432 9,75 21,01
Salesforce 1999 1,11 0,13 4,07 1,44 6,75

Zdroj: 10-K report a webové stranky jednotlivych firem (2023)

Data vyse ukazuji, ze zralost firmy nemusi znamenat vyssi zisky. Stejné tak neplati, ze mladsi
firmy musi byt automaticky ziskovéj$i. Mladsi firmy dosahuji dynamictéj$iho rustu, jelikoz
startuji znizsi zakladny piiymu, ktera v poCatku muze rust rychlej$im tempem. Tyto firmy,
oznacené jako rustové, jsou obecné investory nakupovany s o¢ekavanim rychlejsiho rustu, nez
je prumeér trhu ¢i akcie hodnotové, jak zminuje napt. Brodniéek (2021). Z dynamiky rastu ziska
vySe lze do kategorie rustovych firem zatradit Apple, Google ¢i Metu a jako firmu hodnotovou
1ze identifikovat napt. Cisco. IBM jako nejstarsi firma dosahla jednoho z nejnizsich zisku, ktery
ma navic klesajici trend.

Z tabulky dale vypliva:

- pouze Apple a Microsoft, jako nejvétsi firmy, dokazaly udrzet rast po celou dobu
zobrazeného obdobi;
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Meta a Google v obdobi pandemie navysily své zisky z duvodu vyssiho vyskytu klientt
auzivatelt v online prostiedi, coz zpusobilo vétsi zajem inzerentt o reklamu. Tento rast
nicméné neudrzely v roce 2022, kdy doslo k propadu, ktery zpusobila snaha klienta
o uspory ve vysoko inflaénim prostiedi, coz se promitlo do ziskd;

Cisco udrzelo stabilni hladinu pfijmt, nicméné téméi bez rastu. To bude dano jejich
politikou zivotniho cyklu a licencni politikou. Klienti Cisca jsou nuceni provadét
vyménu své infrastruktury za ucelem dostupnosti nejnovéjSich aktualizaci softwaru
z divodu zajisténi ochrany proti kybernetickym tutokiim a dostupnosti technické
podpory v piipade problému s jejich hardware (Cisco, 2023);

Nvidia ve své vyro¢ni zpravé uvadi narust trzeb sektoru datovych center o 41 %, coz
byl primarni davod jejich rustu. Toto bylo zpusobeno rozsifenim partnerstvi
s Microsoftem, nové Nvidia zasobuje jejich datova centra pro cloudovou sluzbu Azure
(Nvidia, 2023), ktera také oproti roku 2021 rostla na strané trzeb o 25 % na
75 mld. USD.

Vsechny firmy vysSe vykazuji néjakou formu zisku. V technologickém sektoru je ale také
spousta firem, které se daji oznacit za rustové a investofi spekuluji na jejich zhodnocenti, 1 kdyz
tyto firmy zatim zadnych ziskt nedosahuji. Mezi takové firmy, které jsou jiz relativné zavedené
a obchoduji se na trzich nékolik let, patii Zscaler a Palo Alto Networks, zabyvajici se
kybernetickou bezpecnosti. Graf 12 ilustruje vyvoj trzeb a zisku, resp. ztrat obou spolecnosti.
Do porovnani je pfidana firma Fortinet, ktera ma podobné zaméreni jako Palo Alto Networks.

Graf 12 Trzby a zisky v oblasti kyber bezpecnosti v milionech USD v letech 2006-2022
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znacny rust na stran€ trzeb se Zscaleru za sedm let od IPO a Palo Alto Networks dokonce

od IPO v roce 2009, nepodafilo dosahnout ziskovosti. Fortinet je naopak ziskovy jiz od roku

2008,

tedy po IPO méla firma pouze dva ztratové roky. V piipadé Zscaleru se jedna o Cisté

softwarovou firmu, fungujici na bazi modelu SaaS — software jako sluzba. Zakaznici tak
nekupuji od Zscaleru fyzicky produkt, ale vyuzivaji jejich cloudu pro kontrolu a filtraci jejich
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dat. To Setii Zscaleru kapital za vyvoj a vyrobu hardwaru, nicméné Zscaler svij cloud provozuje
na fyzické vrstvé datovych center, kterych ma k dispozici vice nez 150 po celém svété (Zscaler,
2023). Tato datova centra maji znacné naklady na vystavbu a jsou naro¢na na provoz z hlediska
spotieby energii. I kdyz Zscaler nedodava klientim zadny hardware, musi vSak sva datova
centra potfebnym hardwarem vybavit, aby mohl zpracovavat klientska data. K tomu muze
vyuzit zafizeni svych konkurenti jako Cisco ¢i Fortinet anebo vyvijet hardware vlastni. Zscaler
verejné nepublikuje informaci, jaky hardware vyuziva. Google napiiklad vyuziva sva vlastni
technologicka feSeni a vyvinul vlastni platformu hardwaru pro datova centra, aby nemusel
nakupovat zafizeni tretich stran (Google, 2022). Zscaler také musi mit sva datova centra
geograficky rozprostiena po celé planeté, jakozto globalni poskytovatel. I tady tedy nema
uplnou kontrolu nad naklady, protoze vybér jejich lokalit je omezeny z divodu geografické
diverzifikace. Stejné tak je technologicky sektor nakladoveé naro¢ny na vyvoj a inovace.
A jelikoz konkurence na trhu kybernetické bezpecnosti je vysoka, firmy také vydavaji velké
sumy na marketing. Graf 13 ukazuje rozlozeni nakladu Zscaleru v poméru k celkovym trzbam.

Graf 13 Podil nakladu Zscaleru na trzbach od roku 2017 a urokové sazby
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Zscaleru se doposud nepodafilo optimalizovat nakladovou stranu pod celkovy piijem z trzeb.
Nijak zasadné spolecnost nereagovala béhem sledovanych osmi let na zmény urokovych sazeb
centralni bankou.

Z pohledu zbylych firem z analyzy, které vesmeés pravidelné od svého bodu zvratu dosahuji
zisku, ilustruje graf 14 vyvoj ziskt od roku 1999. Lze vidét propad ziskt v letech 2000 az 2002
v piipadé Apple ze 786 milionu USD az do negativnich Cisel v roce 2001, coz byl od té¢ doby
jediny rok, kdy firma skoncila ve ztraté. Cisco se v roce 2001 rovnéz propadlo do ztraty. IBM
se propadl zisk o 56 %. Microsoft béhem dot-com krize zasahl propad zisku také, ale
v porovnani se zminénymi firmami byl daleko mensi, a to 17 %. Zbylé firmy v této dobé¢ jeste
nebyly vefejné€ obchodované.
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Graf 14 Cisty zisk sledovanych firem v mld. USD a iirokové sazby v letech 1999-2022
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Po dalsi krizi, kdy v roce 2008 doslo ke snizeni trokovych sazeb, firmy navySovaly své zisky
rychlejsim templem, a to jiz od roku 2009, kdy byly sazby na nulové urovni. V naslednych
letech 2014 az 2018 dochazelo u firem k mirnému navySovani az do roku 2018. Mezi témito
roky nastalo zpomaleni ziskovosti. Zajimave je, ze 1 kdyz v roce 2018 jesté ke snizovani sazeb
nedoslo, tak pfesto firmy zacaly vyrazné navySovat svou ziskovost. Tento trend pokracoval
az do roku 2022, kdy po fazi snizovani sazeb doslo opét k jejim navysSeni.

Dale lze z grafu 15 pozorovat, jak se vyvijel pomér celkovych zisku sledovanych podnikd.
Graf 15 Podil na celkovém zisku sledovanych podniku v letech 1999-2022
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Mezi v§emi zminénymi technologickymi firmami existuje jista mira ekonomické symbiozy. Tu
ilustruje obrazek 2.

Obrazek 2 Ekonomicka provazanost v ramci technologického sektoru
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Zakaznici nakupuji produkty (napt. iPhone od Apple) a sluzby. Pro fyzické produkty musi
jejich poskytovatel vyuzit sluzeb producenti hardwaru a jednotlivych komponent. Ti mohou
své produkty bud’ navrhovat i vyrobit, nebo pfenechat vyrobu jiné firmeé (Foxconn). Tato
vyrobni firma potiebuje dodavatele polovodi¢ovych soucastek a ¢ipt (Taiwan Semiconductor,
Samsung). Pro firmy nabizejici softwarova ¢i cloudova feseni (Microsoft Azure, Zscaler) je
potiebny hardware (Cisco v oblasti siti, Dell, HP pro servery apod.), ktery umisti do datovych
center, a to bud’ svych nebo pronajatych (Digital Realty Trust, Equinix). Datova centra pro
poskytovani svych sluzeb potiebuji zajistit konektivitu pro své klienty a partnery, coz je
zajisténo telekomunikacnimi firmami (Verizon, T-Mobile), které ke své ¢innosti op€t potiebuji
hardware pro ukonceni sitovych sluzeb. Poskytovatelé sluzeb pak mohou nabizet své znalosti
v piipraveé softwarovych feSeni pro dalsi firmy (SAP), pfipadné mohou =zajistit formou
outsourcingu fungovani nekterych oddéleni firem (Accenture), které se chtéji Cisté zabyvat
svym jadrovym businessem. Firmy také operuji v hybridnim modelu, kdy soucasné pasobi na
vice trzich pro nabidnuti uceleného feSeni pro své zakazniky, ktefi tak mohou zredukovat pocet
svych dodavatelt a tim pifi vySSich odbérech mit lepsi vyjednavaci pozici o cené sluzby ¢i
produktu. Jen v pfipadé Apple jde o desitky dodavatelq, ktefi se staraji o dodavku komponenta
jako baterie, displeje, riazné senzory apod. (Apple, 2023).

Jakékoliv zdraZeni na strané dodavatelského fetézce se miize projevit na snizeni zisku a marzi,
pokud se firma nerozhodne navySeni svych vstupt reflektovat do ceny koncového produktu.
Zde se muze jednat o zasah mimo technologicky sektor jako takovy a na cenu koncového
produktu, ptipadné ziskovosti firmy mohou mit vliv nasledujici vstupy:

- ceny surovin a komodit nutné pro vyrobu produktu;
- mzdové naklady na strané vyroby;
- naklady na prepravu apod.

Z pohledu surovin doslo v piipadé lithia k listopadu 2022 o vice nez 1000% zdrazeni za obdobi
dvou let, aby nasledné v dubnu 2023 cena klesla na zhruba ¢tvrtinovou hodnotu (Archer, 2023).
Tato surovina je v soucasnosti z 80 % vytézeného mnozstvi pouzita do elektrickych vozidel
v ramci automobilového prumyslu. Cena lithia ale ovlivni ceny akumulatoru v jakémkoliv
zafizeni jako mobily ¢i notebooky.

V piipadé nakladd na piepravu jednoho kontejneru o standardni délce 40 stop mezi Cinou
a zapadnim pobfezim USA se ceny mezi lety 2020 a 2022 navySily z cen okolo 1 500 USD az
na hodnotu presahujici 20 000 USD (Baertlein, 2023).
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Firmy se snazi eliminovat volatilitu ceny zajisténim dlouhodobych kontrakta a fixnich cen, aby
mohly snaze provadeét finan¢ni planovani.

Dulezitym atributem finanéniho zdravi podniku je stav jejich zadluzeni a vyvoj dluhu. To také
ptimo ovliviiyje, kolik hotovosti firmé na konci zuétovaciho obdobi zustane. I kdyz je firma
ziskova, ze zisku musi hradit své splatné zavazky ve formé umorovani dluhu. Graf 16 ukazuje
procentualni vyvoj celkového dluhu u spolec¢nosti s pusobnosti del$i nez 20 let na trhu se
zameétenim od roku 2002.

Graf 16 Procentualni vyvoj celkového dluhu sledovanych spolecnosti v letech 2002-2022
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Zdroj: roic.ai (2023)
Pro zptehlednéni grafu byly vyjmuty nasledujici skokové navyseni dluhu:

- navySeni zavazku Google v roce 2002 0 475 % z 19,6 USD na 112 mld. USD;
- zvySeni zavazka Salesforce v roce 2003 0 378 % z 19,9 na 95,1 mld. USD.

Vétsina firem navySuje po celou dobu sviyj dluh s jen vyjimeénymi snizenimi. Lze vidét nékolik
trendd podle profilu a strategie jednotlivych spole¢nosti. Napi. spole¢nosti Apple a Google
vyrazné navySovaly své zadluzeni v prvni dekadg, stejné tak spolecnost Salesforce. V tomto
kontextu nicméné vSechny tii firmy vyrazné navySovaly také zisky, a to konkrétné mezi roky
2002 a 2022 doslo k zvySeni zisku z 65 milionu na 100 mld. USD u Apple, Google ze
100 miliont navysil zisk na 60 mld. USD a Saleforce se ze ztraty v roce 2002 dostal do zisku
1,4 mld. USD. Toto agresivn€jsi zadluzovani se ukazuje jako typické pro rychleji rostouci firmy
s rozrustajici se pusobnosti, coz je piiklad jak Apple, ktery rozsifuje své portfolio o nové
produkty a sluzby, tak streamovaci sluzby Apple TV, periferie ke svym mobilum a pocitacim
apod. IMB a Cisco se z pohledu zadluzeni jevi jako konzervativnéjsi spolecnosti, coz je dano
stagnujicimi ¢i dokonce klesajicimi zisky. Pokud roste piijmova strana rychleji nez vydajova,
neznamena to Spatné hospodareni. To blize ukazuje pomér zadluzeni, resp. ukazatel
vetitelského rizika. Tento pomér je povazovan za ménég rizikovy v ptipad€ hodnot mensich nez
jedna, cehoz dle grafu 17 dosahuji v soucasnosti vSechny zkoumané firmy.
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Graf 17 Vyvoj ukazatele vétitelského rizika vybranych firem v letech 2000-2022
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Nejvyssi narust je patrny u firmy Apple. Ten zapocal v roce 2012 v poloviné obdobi nulovych
urokovych sazeb. Apple tedy nijak timto parametrem na vysi urokovych sazeb nereaguje.
Microsoft naopak snizuje zkoumany pomér jiz patym rokem viadé. 1 zde dochazi
k neménnému trendu 1 pres razné hodnoty urokové miry. Salesforce piesahl hodnotu
1 vnasledyjicich letech, kdy byl graf zpiehlednén posunutim vertikalni osy po hodnotu
1: 2001 (1,79), 2003 (2,39) a 2004 (1,52). Zscaleru skokové narostlo véfitelského riziko v roce
2020, kdy sazby naopak klesaly. Cena akcie Zscaleru rostla jesté delSi dobu po zvySeni
vetitelského rizika za stabilnich urokovych sazeb. Cena zacala klesat jesté pii neménnych
urokovych sazbach a pres nasledné navysSeni ze strany FEDu naopak pokles akcii Zscaleru
mirmne zpomalil. Ani zde tedy neplati pfima souvislost mezi vysi tirokové miry a cenou akcie.

I pies narastajici dluh a jeho pomér proti majetku firem je vSak vidét pozitivni hodnoceni
zpohledu kreditniho rizika. Apple drzi od roku 2020 druhé nejkvalitn€jsi hodnoceni
od agentury S&P (2023), a to AA+, Cisco o néco horsi AA-, a Microsoft dokonce nejlepsi
mozné hodnoceni AAA. Naproti tomu napiiklad Facebook drzi hodnoceni z roku 2017, v té
dobé jesté ne jako spolecnost Meta, na urovni BBB+, 1 kdyz jejich pomér dluhu je nizsi
(Wikirating, 2023).

Pii rustu véfitelského rizika je tieba vzit v potaz pomér volnych penéznich prostiedku — free
cash flow. Tyto prostiedky totiz mohou firmy vynalozit na splaceni svych zavazku. Az na dvé
spolecnosti Ize vidét rust free cash flow u vétSiny sledovanych firem od roku 2012 do 2022
(roic.ai, 2023). Zminéné dve firmy jsou Cisco, které udrzuje hodnoty mezi 10 a 15 mld. USD
a IBM, ktera jako jedina od roku 2018 snizuje svou volnou penézni zasobu a to
z 12,4 mld. USD v roce 2018 na 5,3 mld. USD v roce 2022.

Porovnani ziski zpohledu zisku na akcii — EPS, blize pfedstavi, jak firmy béhem
hospodaiského cyklu reagovaly na ziskovost v poméru k poctu akcii. Graf 18 ilustruje, ze vétsi
firmy (Apple, Google, Microsoft, Meta) mezi lety 2012 a 2022 dokazaly vyrazné rust.
Vyjimkou byla IBM, ta po celou dobu ztracela ziskovost, ktera se promitala do snizeni EPS.
Dale takeé Cisco, které drzelo stejnou tiroven zisku a nerostlo tak vyrazné, kdy za 10 let pfipsalo
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navySeni EPS o 89 %. Obé¢ firmy za sledovanych 10 let sice snizily objem svych akcii v obehu
o cca 20 % (roic.ai, 2023), ale piesto to nestacilo na vyrazn€jsi rust v piipadé Cisca ¢i zpomaleni
poklesu EPS u IBM.

Graf 18 EPS trend vybranych firem v letech 2012-2022
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Rastové firmy Palo Alto a Zscaler zustaly ve ztraté. V piipadé Zscaleru ztrata na akcii za
posledni 1éta narastala. Z pohledu hospodaiského cyklu doslo, 1 pfes stabilni nizké urokové
sazby, k rustu EPS v nejvétsi mife v roce 2021, kdy byly sazby neménné. Graf 19 ukazuje vyvoj
celého indexu Nasdaq 100 z pohledu EPS s porovnanim k urokové mife FEDu.

Graf 19 Nasdaq 100 vyvoj EPS s urokové sazby FED v letech 2007-2022
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Index byl schopen navysovat EPS jak v obdobi nizkych sazeb mezi lety 2010 az 2013, tak
1 v obdobi zvySovani sazeb po roce 2016. Doslo v8ak také k propadim, v roce 2009 doznivala
hypotecni krize, dale je je viditelny pokles v roce 2014 nasledovany stagnaci az do poloviny
roku 2015. Pii pohledu na vyvoj celkového HDP USA nicméné neni viditelny zadny propad,
ktery by koreloval s propadem EPS u Nasdaq 100, jak ukazuje graf 20.

Graf 20 Vyvoj HDP v USA v bilionech USD v letech 2007-2021
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Zdroj: The World Bank (2023)

I pfes rust HDP na ro¢ni bazi maze EPS vyvoj, ktery je sledovan mési¢né, ukazovat propady.
To muze souviset se sezonnim cyklem prodeju nékterych firem. Napi. Apple vykazuje
pravidelné nejsiln€jsi ekonomické vysledky za prvni kvartal roku, kdy reportuji vysledky
prodanych iPhond, jejichz prodeje jsou nejvyssi v obdobi Vanoc (Curry, 2023). Stejné tak
mohou mit sezonni trendy vliv na jednotliva ¢tvrtleti 1 na jiné firmy, napt. Microsoft ¢i Amazon
prodavaji vice vypocetniho vykonu pro firmy, které v ramci cloudové platformy obsluhuji vice
zakaznika.

3.3 Prilezitosti pro optimalizaci finan¢nich toku

Pro moznosti optimalizace finan¢nich toku je nutné pochopit soucasny stav jednotlivych firem
a vyvoj jejich volné hotovosti — free cash flow. I v pfipad€, Zze podniky zvysuji své zadluzZeni
a s nim roste 1 ukazatel véfitelského rizika, nemusi to nutné znamenat zhorSeni finan¢niho
zdravi podniku. Firmy mohou mit zafixovanou splatnost jednotlivych bankovnich avéra ¢i
emise korporatnich obligaci, coz firmam umoznuje predvidat tok hotovosti. K tomu je nize
analyzovan vyvoj volné hotovosti v tabulce 7. Kromé IBM se vSem firmam dafilo navySovat
mnozstvi své hotovosti do roku 2021. Zscaler po svém IPO zacinal s negativni hodnotou ¢ili
podnik nebyl schopen generovat volnou hotovost. V nasledujicich letech byl nicméné nastolen
trend rustu, kdy v roce 2022 firma vygenerovala ptebytek ve vysi 230 milionu USD.
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Tabulka 7 Vyvoj volné hotovosti sledovanych firem v mld. USD v letech 2012-2022

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Apple 41,45 49,90 52,28 64,12 73.36 111,44
Google 13,35 11,42 25,82 22,83 42.84 60,01
Microsoft 2932 26,75 24,98 32,25 4523 65.15
Meta 0,38 3,63 11,62 15,35 23.63 19,04
Cisco 10,37 11,06 12,42 12,83 14,65 12,75
IBM 13,35 12,86 12,95 12,40 10,02 534
Nvidia 0,77 0,58 1,09 2,90 427 813
Salesforce 0,42 0,58 0,90 2,20 3,68 5,28
Palo Alto 0,06 0,05 0,57 0,92 0,82 1,79
Fortinet 0,16 0,16 0,28 0,58 0,95 1.45
Zscaler -0,02 0,00 0,02 0,23

Zdroj: roic.ai (2023)

Vyrazngjsi propad hotovosti byl zaznamenan u spole¢nosti Meta, a to o vice nez 50 %. Zde se
projevilo navySeni prostfedk na vyzkum a vyvoj, kdy oproti roku 2021 Meta navysila tyto
investice v roce 2022 z 24,7 mld. USD na 35,3 mld. USD. Dle své vyrocni zpravy vynaklada
Meta prostiedky primarné v ramci pracovni sekce Reality Labs zabyvajici se vyvojem virtualni
a rozSitené reality. Facebook dale vydava velké mnozstvi hotovosti na zpétny odkup akcii, jen
za rok 2022 Meta odkoupila 161 milionu svych akcii v celkové hodnoté 27,93 mld. USD
ak 31.12.2022 méla pro dalsi odkupy k dispozici jesté 10,87 mld. USD. V lednu 2023 byla dale
schvalena alokace dodatecnych 40 mld. USD na nasledné odkupy (Meta, 2023). Meta nebyla
jedina, kdo vracel hodnotu akcionaium, a to bud formou odkupu akcii nebo vyplatou
dividend. Tabulka 8 zobrazuje mnozstvi penéz, které firmy vratily témito zpusoby zpét
akcionaram.

Tabulka 8 Dividendy a odkupy akcii v mld. USD sledovanych v roce 2022

Dividendy Odkupy akcii Celkem

Apple 14,8 90,2 105.0
Google 0,0 59,3 59,3
Microsoft 18,6 28,0 46,6
Meta 0,0 27.9 27.9
Cisco 6,2 7,7 14,0
IBM 5.9 0,0 5.9
Nvidia 0,4 10,0 104
Salesforce 0,0 0,0 0,0
Palo Alto 0,0 0,9 0,9
Fortinet 0,0 2,0 2.0
Zscaler 0,0 0,0 0,0

Zdroj: 10-K report jednotlivych firem (2023)

Firmy v ramci stejného sektoru pfistupuji k dividendam a odkuptiim rizné. Nekteré, pievazné
mladsi a rustové orientované, se vétSinou soustiedi vice na zpétnou investici zisku do firmy
a s vracenim hodnoty akcionaium vyckavaji. Nejvyrazn€ji mnozstvi svych obchodovanych
akcii snizil Apple, a to za obdobi 2012 az 2022 o 38 %, nasledovan Ciscem s hodnotou 22 %
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a IBM s 21 %. Naopak nejvyraznéjsi narust poctu akcii o 76 % zaznamenal za stejné obdobi
Salesforce. K tomu piispiva primamé odménovani zaméstnanca formou akcii. Takto Salesforce
emitoval na trh v roce 2022 dodatec¢né akcie v hodnoté 2,78 mld. USD. Z pohledu odkupu je
pro firmy s velkym mnozstvim hotovosti vyhodné je provadét v propadech akciového trhu,
jelikoz za stejnou nominalni hodnotu mohou odkoupit vétsi mnozstvi akcii. Propad z roku 2022
ilustrovany v grafu 21 ukazuje oslabeni celého indexu Nasdaq 100 reprezentovany vykonnosti
EFT QQQ, replikujiciho tento index, zaroven s poklesy firem Apple a Microsoft.

Graf 21 Propad hodnoty Nasdaq 100, Microsoftu a Apple z maxim z listopadu 2021
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V dobé nejvétsiho propadu dosahl pokles indexu hodnoty 35 %. O stejnou hodnotu se propadly
akcie Microsoftu, v ptipadé Apple byl pokles mensi, a to o 31 %. Zde tedy mély spolecnosti,
které dohromady za rok 2022 vyclenily na odkupy akci témét 160 mld. USD, vyhodnou
prilezitost odkupovat své vlastni akcie z obéhu s vyraznou slevou. Zaroven také v dobe vysoké
inflace vyuzily tyto podniky efektivné svou volnou hotovost. Opacnym piikladem, kdy firma
naopak emituje vice akcii misto odkupovani, je firma Palantir. Ta od roku 2018 zvysila objem
akcii vobéhu na témér cCtyfnasobek (Macrotrends, 2023). Firma takto vyuziva akcii
k odménovani svych zaméstnancu v dob€, kdy nevykazuje zisky a misto navySovani mzdy
motivuje zaméstnance akciemi. Za rok 2022 takto firma emitovala akcie v hodnoté presahujici
560 miliona USD (Palantir, 2023).

U firem, které umi zhodnocovat finan¢ni prostiedky se naskyta dal$i moznost ziskani hotovosti,
a to hlavné v prostiedi vysokych urokovych sazeb. Piikladem je spolec¢nost Apple, ktera svym
zakaznikiim zaCala nabizet spofici ucet v ramci jejich platebniho ekosystému, ktery nabizi ro¢ni
urokovou sazbu ve vysi 4,5 % (Mason, 2023). Firma takp predpoklada, ze dokaze zhodnotit
vklady svych klientt vice nez nabizenych 4,5 %. Timto Apple svym zpusobem ziskal od svych
klientt uver s niz$i urokovou mirou nez jaka je sazba nastavena centralni bankou. Tento
vkladovy produkt nabizi v porovnani sprumérmym tGrokem u americkych bank
nékolikanasobné vyssi zhodnoceni, kdyz prumérna nabizena sazba k Cervenci 2023 dosahla
hodnoty 0,53 %. A naptiklad jedna znnejvétsich americkych bank Bank of America nabizi pouze
0,01 % (Goldberg, 2023).

Dalsi moznosti, jak mohou firmy udrzet ziskovost v dobach vysoké inflace, kdy rostou vstupni
naklady a zdrazuje se vyroba, je preneseni zvySeni vstupui na koncového zikaznika. Toto
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vSak nemusi nektefi zakaznici akceptovat a mohou prejit k levnéjsi konkurenci. Zalezi také na
sile znacky a na jeji tzv. ,pricing power”. Pfikladem tohoto jsou prevazné netechnologické
firmy typu Coca-Cola, kdy 1 pies 11% zdrazeni poklesl pocet prodanych napoju jen o 1 % za
posledni kvartal roku 2022 (Rajesh, 2023). Z technologickych firem je poslednim ptikladem
zvySeni koncovych cen krok Microsoftu, kdy v dubnu 2023 ohlasil navyseni cen za své
cloudové sluzby v rozsahu 9-15 % v Evropé (Microsoft, 2023). Microsoft tak dokonce zvedl
ceny nad ramec reportované ro¢ni inflace, ktera ma v eurozoné hodnoty 6,1 %, kdyz pro
zakazniky platici Eurem doslo k 11% navysSeni (Eurostat, 2023). Jelikoz Microsoft zde cili
pfevazné na korporatni klientelu, 1 kdyby byla jeho cena vyssi nez konkurence v podobé
napiiklad Amazon web services ¢i jiné platformy, migrace k cenové vyhodnéjSimu feSeni se
muze stat sama o sobé velice nakladnou a riskantni z hlediska dostupnosti a bezvypadkovosti
sluzeb. Cena migrace komplexnéjsi aplikace do Azuru se muze pohybovat v fadech deseti ¢i
dokonce statisici americkych dolart (ScienceSoft, 2023). Firmy mohou mit podobnych
aplikaci desitky ¢i stovky. Kromé pfimych nakladi by firmy také musely vzit v potaz dalsi
aspekty jako vyjednavani smluv, technickou analyzu alternativnich feSeni, vypovézeni
navazanych smluv, proskolovani personalu na novou technologii, vytvareni dokumentace apod.
Zde se tedy jedna o ukazkovou silu Microsoftu v podobé cenotvorby. Stejna situace by nastala
1 pfi pfechodu na jiného poskytovatele hardwaru v ptipadé Cisca, jelikoz kazda firma ma sviy
specificky ekosystém, ktery neni jednoduché vymeénit.

V piipadé maloobchodu je ukazkou schopnosti generovat vysoké zisky spolecnost Apple. Ta
sice u svych nejvyssich modela od roku 2017 nenavysila ceny svych vrcholnych iPhond, cena
je nekolik let stabilni na castce 999 USD pro americky trh (Jalan, 2023). Zaroven si vSak Apple
diky své znacce a celému ekosystému udrzuje nejvyssi marze v porovnani s konkurenci, kdy
1 pfes to, ze byl Apple v druhém ctvrtleti 2021 az tieti globalni hrac s podilem 13 % z pohledu
prodanych telefond, tak v kontextu trzeb jasné dominoval se 40% podilem a naskokem 25 %
na druhy Samsung. Jesté vyraznéji Apple ovladl podil z pohledu provozniho zisku s témér
80 % (Gallagher, 2021).

Pro udrzeni nebo dokonce navySeni ziskovosti v krizovém obdobi se mohou firmy pokouset
nejenom navysSovat piijmy, ale zaroveri také cilit na optimalizaci a snizeni naklada. K tomu
muze slouzit nékolik moznosti jako naptiklad:

- optimalizace vyrobniho procesu;

- pfesun mezi insourcingem a outsourcingem;

- zmény v dodavatelském fetézci;

- zavadéni automatizace a s ni spojené snizeni po¢tu zaméstnancu,
- konsolidaci dodavateld a vyjednani vyhodnéjSich cen;

- vyjednani odloZeni plateb dodavatelum.

Pro dosazeni optimalizace vyrobnich procest musi firmy na pocatku investovat prostiedky
do vyzkumu a vyvoje ¢ili efekt cenové uspory nebude okamzity. Firmy tak musi hledét dopredu
a nealokovat prili§ vysoké Castky do projektu, které mohou pfinést finan¢ni uzitek az za delsi
dobu, pokud firma piedpoklada diivéjsi pokles trzeb a zisku. K tomu mohou firmy vyuzit
predikce centralnich bank k vyvoji inflace a s nim tzce spojitou vysi urokovych sazeb. Graf 22
ukazuje vyvoj vlozenych prostiedkt mezi lety 2012 a 2022 do vyzkumu a vyvoje. Zde je vidét
korelace s tabulkou 7, firmy s narustajici volnou hotovosti také vynakladaji vice prostfedki na
vyvoj. Prestoze trend ve vztahu volné hotovosti a investic do vyzkumu a vyvoje je jasné
viditelny, jsou zde presto jisté odchylky. Naptiklad spolecnosti Google a Microsoft dosahly
v roce 2022 volné hotovosti ve vysi 60 mld. USD, ale Google vynalozil na zminéné investice
0 38 % vyssi ¢astku. Oproti tomu Apple vynalozil pomérove daleko méné prostiedki ve vztahu
k volné hotovosti ve stejném roce ve vysi 111 mld. USD.
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Graf 22 Investice do vyzkumu a vyvoje vybranych firem v mil. USD v letech 2012-2022
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Zdroj: roic.ai (2023)

U firem s dynamicky se vyvijejici sumou za vyvoj neni sledovan zadny pokles béhem
sledovaného obdobi. Stejné tak firmy s konstantni hodnotou vydanou kazdoro¢né na vyvoj,
jako Cisco a IBM, neni sledovana zmeéna trendu v prubéhu Casu. Kazda firma tak udrzuje
nastolenou trajektorii vyvoje. Tabulka 9 pfiblizuje vztah mezi volnou hotovosti a investicemi
do vyzkumu a vyvoje.

Tabulka 9 Investice do vyzkumu a vyvoje v poméru k volné hotovosti sledovanych firem
v mil. USD v roce 2022

Pomér investic do
Vyzkum a vyvoj | Volna hotovost vyzkumu k volné
hotovosti

Apple 26 251 111 443 24 %
Cisco 6 774 12 749 53 %
Fortinet 512 1 449 35 %
Google 39 500 60 010 66 %
IBM 6 567 5344 123 %
Meta 35338 19 044 186 %
Microsoft 24 512 65 149 38 %
Nvidia 5268 8 132 65 %
Palo Alto 1418 1792 79 %
Salesforce 4 465 5283 85 %
Zscaler 289 231 125 %

Zdroj: roic.ai (2023)

Vyse je patrny nepomér investic k volné hotovosti mezi jednotlivymi firmami. Nékteré podniky
investovaly vice, nez kolik mély volné hotovosti v daném roce k dispozici. Firmy si
v kratkodobém horizontu mohou dovolit investovat vétsi cCastky, pokud se nejedna
o dlouhodoby trend a ziskovost ¢i volna hotovost by rostly neumérné pomaleji.
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Firmy také mohou zhodnotit, ze se jim oplati nékteré vyrobni kapacity prevzit interné
a nespoléhat na externi dodavatele nebo mohou naopak identifikovat oblasti, které nespadaji
pod jejich jadrovy obchodni model a ty pomoci outsourcingu piedat tieti strane. Priklady
uspésné internalizace Casti dodavatelského retézce:

- Meta a vyvoj vlastni vypocetni sité pro datova centra obsluhujici Facebook (Meta,
2019);

- Apple a rozvazani spoluprace s Intelem ohledné dodavek Cipa pro jejich pocitace
(Leswing, 2020);

- Cisco a vyroba vlastnich ¢ipa (Chopra, 2019), tyto Cipy planuje dale dodavat
napt. Facebooku a Microsoftu (King, 2019).

Pii dostatecném odbéru maji také firmy moznost vyjednani mnozstevnich cen nebo néjakou
formu exkluzivity, napf. pii dlouhych dodacich lhatach. V piipadé Apple je tato firma nejvétSim
odbératelem u nékolika vyznamnych globalnich firem. Namatkou tfeba Foxconn zajist'ujici
montazni kapacity, TSMC vyrab¢jici Cipy, které si Apple sam navrhuje nebo Samsung, ktery
dodava Applu displeje (Jalan, 2023).

Velkou nakladovou polozkou firem jsou také vydaje na zaméstnance a jejich mzdy. I zde
tedy maji firmy moznost optimalizovat naklady. Primarnim cilem by méla byt efektivita
zaméstnancu a zapojovani inovaci formou automatizace neékterych procest a ukonu. Naklady
na zamestnance nejsou firmami reportovany piimo a nelze je tak presné vycislit. Tyto naklady
byvaji rozprostieny do nekolika kategorii v ramci vyrocnich zprav. Napt. Zscaler ve své zprave
uvadi, ze mzdy jsou soucasti naklada na zisk — cost of revenue, naklady operativy — operating
expenses, marketingu a prodeje, mzdové naklady na vyzkum a vyvoj a administrativni naklady
(Zscaler, 2023). Je tedy mozné sledovat pouze trend poctu zaméstnancu. Graf 23 ilustruje pocty
zaméstnancu sledovanych firem k roku 2022.

Graf 23 Pocet zaméstnancu sledovanych podniku v roce 2022
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Zdroj: Stock Analysis (2023)

Nejvice zaméstnancu vykazala IBM, nasledovana Microsoftem a Googlem. V porovnani
s Cistymi zisky z grafu 15 vypliva nepomér mezi tim kolik maji firmy zameéstnanct a kolik jsou
schopny generovat zisku. IBM pii zaméstnani 288 tisic zaméstnancu vygenerovala za rok 2022
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1,64 mld. USD, coz je jen o néco vyssi hodnota, kterou se 73 tisici zaméstnanci vygenerovala
firma Salesforce. Z toho vypliva neefektivita alokovani pracovniku firmou IBM. Tabulka 10
blize ukazuje procentualni zménu poctu zaméstnanct namisto absolutnich hodnot. Toto blize
napovi vyvoj jednotlivych firem v relativnich ¢islech ukazujici dlouhodoby trend.

Tabulka 10 Procentuilni meziro¢ni zména poctu zaméstnancu sledovanych firem za
obdobi 2013-2022

2013 | 2014 | 201S | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Apple 10 15 19 5 6 7 4 7 5 6
Cisco 13 -1 -3 3 -1 2 2 2 3 5
Fortinet 18 24 41 16 9 15 21 16 24 24
Google -11 12 15 17 11 23 20 14 16 22
IBM -1 -12 0 1 -4 -4 1 -2 -18 2
Meta 37 45 38 34 47 42 26 30 23 20
Microsoft 5 29 -8 -3 9 6 10 13 11 22
Nvidia 12 10 5 0 12 12 15 4 38 18
Palo Alto 52 50 53 44 20 17 31 14 31 46
Salesforce | 26 36 20 19 32 16 21 40 16 30
Zscaler 33 42 24 41 36 56 58

Zdroj: Stock Analysis (2023)

Vyse nelze pozorovat n€jaky hromadny pokles zameéstnanosti napfic firmami ve sledovaném
obdobi. Jednotlivé firmy vykazovaly mirny pokles, ktery vSak neukazuje zadnou vazbu
na urokovou miru, ale spiSe na zivotni cyklus firem, které v minulosti prochazely pfirozenou
restrukturalizaci.

Vyrazn€jsi propady byly nicméné zaznamenany s pocatkem roku 2023, kdy stale pokracujici
vysoka mira inflace zroku 2022 (FED Board of Governors, 2023) zacala firmy nutit
piehodnocovat stavy zaméstnanci. Za prvni kvartal roku 2023 ohlasilo vétsi propousténi
nekolik vyznamnych firem nejen v technologickém sektoru, namatkou napt. Microsoft
10 000 ohlasenych propusténych zaméstnanct, Salesforce 7 900, IBM 3 900 a Meta 10 000
(Bushard, 2023).

3.4 Shrnuti

Zavérem této analytické Casti prace je potieba se seznamit s dopadem doposud nejvétsiho
akciového propadu v technologickém sektoru, kterou byla jiz diive zminéna ,,dot-com” bublina.
Ta byla zapficinéna prave technologickymi firmami a rychlym nastupem internetu v 90. letech.
Tento nastup gradoval v bieznu 2000, kdy index Nasdaq, tvofeny pievazné technologickymi
firmami, dosahl svého tehdejSiho maxima, aby posléze propadl o 78 %. Vyvoj indexu
ve zminovaném obdobi ukazuje graf 24.
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Graf 24 Vyvoj indexu Nasdaq 100 béhem obdobi dot-com bubliny
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Graf ukazuje vyrazny rust hodnoty indexu a jeho nasledny propad. Jak zminuje napi. Stroukal,
za tento jev mohl kromé jiného také vyvoj urokovych sazeb v 90. letech a dostupnost levného
financovani (2021, s. 191). Za obdobi 1989 az 1994 doslo ke snizeni urokovych sazeb ze strany
FED z téméf 10 % az na hodnotu 3 %, aby nasledné doslo jesté k mensim vykyvim sazeb. Graf
25 nize popisuje vyvoj efektivni urokové miry v USA pied vypuknutim internetové bubliny
a po ni. Sazby se ménily vyrazné, jejich rozdil mezi lety 1993 a 1995 byl témét dvojnasobny,
coz znacn€ prodrazovalo firmam nové uvéry. Nicmén€ 1 pies obdobi nékolika let stabilnich
sazeb od roku 1995 trvalo téméf dalSich 5 let, nez doslo k neospravedlnénému rastu valuace
nekterych technologickych spolecnosti.

Graf 25 Efektivni urokova sazba FED v letech 1989-2004
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Vétsina firem s vysokou valuaci ve svém nazvu vyuzila praveé ekvivalent internetové
domény .com, coz dalo celé krizi jméno. Namatkou se jednalo o nasledujici firmy: pets.com,
lastminute.com, etoys.com, theglobe.com (Morris, 2012). Vétsinu z téchto spolecnosti nicméné
neni mozné klasifikovat jako firmy technologické. Tyto spolecnosti pouze vyuzily popularity
internetu ke svému zviditelnéni a prilivu kapitalu. Vyvoj hodnot navySeni navratnosti
a ziskaného kapitalu piiblizuje tabulka 11.

Tabulka 11 Ziskany kapital americkych firem béhem IPO v obdobi dot-com bubliny

Pocet IPO | Vazena navratnost v den IPO Clsw(zigfl{l}éll;;‘pltal
1995 462 21,40 % 4,90
1996 677 17,20 % 6,76
1997 474 14,00 % 4,56
1998 283 21,90 % 5,25
1999 476 71,20 % 37,11
2000 380 56,30 % 29,68
2001 80 14,00 % 2,97
2002 66 9,10 % 1,13
2003 63 11,70 % 1,00
2004 173 12,30 % 3,86
2005 159 10,30 % 2,64

Zdroj: Ritter (2023)

Z tabulky vypliva narust ceny akcii béhem jediného dne, ktery v letech 1999 a 2000 vyboc¢oval
z predchozich statistik. Cisty kapital pak zobrazuje rozdil mezi ptivodni nabizenou hodnotou
akcii béhem IPO ajejich zaviraci cenou v prvnim dni nabidky. Nejvyssiho zisku béhem prvniho
dne PO dosahla dfive zminovana firma Theglobe.com, ktera dne 13.11.1998 uzavirala
obchodni den se ziskem 606 % pfi uzaviraci cené 63,5 USD oproti nabizené cené 9 USD
ktera je dale vefejné obchodovana a to Akamai, zabyvajici se kybernetickou bezpecnosti. Stejné
tak si timto obdobim prosly 1 nékteré podniky sledované v této praci, a to Apple, Cisco
a Microsoft, pficemz tyto spoleCnosti jiz byly delsi dobu vefejné obchodované. Dalsi
spoleCnosti byla Nvidia, ktera méla IPO praveé v obdobi dot-com krize, a to vlednu 1999
(Nvidia, 2023). Zbylé sledované firmy bud’ jesté neexistovaly nebo v té dobé nebyly vetejné
obchodované, napt. Salesforce byl zaloZen v roce 1999, ale IPO mél az po krizi, a to v roce
2004 (Salesforce, 2023). Na vysoce nacenéné ceny akcii doplatilo hlavné Cisco, které se behem
této krize stalo v jednu chvili nejvySe ohodnocenou firmou svéta a to 27. brezna 2000, tehdy
byla investory ocenéna na 569 mld. USD (Reese, 2010). Z hodnot kolem 5 americkych dolart,
dosahla cena akcie vrcholu vySe zminéného dne pies 80 USD. Cisco v té dobé byla firma, které
rostly trzby 1 zisky, ale ne stejnym tempem jako se vyvijela cena akcie. Pomérovy ukazatel P/E
v dobé nejvyssi ceny ukazoval 201 a po padu ceny zpét na predkrizovou hodnotu trvalo Ciscu
vice nez 20 let dosahnout svého historického maxima v cené akcie (Powell, 2021). Primérna
historicka hodnota P/E indexu S&P 500 k ¢ervnu 2023 dosahovala hodnoty 15,88 a P/E celého
indexu S&P 500 v dubnu 2000 dosahovala 43,53 (Gurufocus, 2023). Tento ptiklad vysokého
nacenéni firmy nicméné nebyl primarné problémem Cisca, které bylo schopno dale generovat
stabilni trzby a zisky (roic.ai, 2023), ale spiSe problém ze strany investoru, ktefi pokud akcii
nakoupili béhem enormniho rustu a prodavali kdykoliv v obdobi néasledujicich 20 let,
realizovali ztratu. Toto v§ak posléze mohlo zpusobovat problémy 1 institucionalnim investoram
typu bank
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a investi¢nim skupinam, ktefi by pocitili odliv kapitalu z divodu nediveéry a paniky investoru,
coz muze mit dale za nasledek problém ziskavani kapitalu pro firmy nové pfichozi
na kapitalovy trh. Toto se potvrdilo v nasledujicich letech po roce 2000, kde je z tabulky 5
viditelny propad jak v poctu IPO, tak 1 v ziskanych prostfedcich noveé obchodovanych firem.

Z dat vyse tedy vypliva, ze firmy, které jiz mély zavedeny produkt a piipadné diverzifikované
portfolio sluzeb, dokazaly prezit i krizové roky, které je naopak posilily. Zaroven také neplati,
ze pouze mlads$i a mensi podniky musi byt jediné, které mohou velice dynamicky rast. To
potvrdily firmy jako Apple a Microsoft, které byly zalozeny pred desitkami let, ale 1 v roce
2023 jsou zodpoveédné za vétSinovy zisk akciového trhu v USA. Tyto firmy maji bud’ jistou
konkurencni vyhodu nebo produkt a znacku, za kterou jsou zakaznici ochotni zaplatit. To samo
o0 sobé ale neni dostacujici a firmy tak musi neustale inovovat své produkty a pokouset se vyvijet
produkty a sluzby nové. Na neschopnost inovovat a adaptovat se na noveéjsi technologie
doplatilo v minulosti nespocet firem, které nebyly ani tak zavislé na ekonomickém cyklu, ale
nedokazali se adaptovat na nové trendy a pozadavky zakazniku. 88 % firem z zebficku Fortune
500 zroku 1955 zaniklo do roku 2014 (Perry, 2014). Piiklady zaniklych firem jsou Polaroid
a Kodak, které nedokazaly zachytit trend mobilnich fotoaparatu. V ptipadé hardwaru se jednalo
napt. o firmu Compagq, ktera byla jesté do 90. let 20. stoleti jednim z nejvétSich producentu
osobnich pocitaci na svéteé (Goh, 2021).
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4. Zavér

Vyse bylo analyzovano nékolik zavedenych 1 novych spolecnosti zaméfenych jak
na technologie, tak i celkovy vyvoj technologickych akciovych indext. V kontextu dnesni doby
se da fict, Ze jiz téméf kazda firma, at’ se zabyva vyrobou ¢i sluzbami, potiebuje investovat do
technologii a IT infrastruktury. Tato investice muze probihat bud pfimou formou nebo
vyuzivanim sluzeb dodavatelskych firem. Kazda firma potiebuje bezpecné ukladat a archivovat
sva data, komunikovat se zakazniky a zviditelnovat se formou digitalniho marketingu, vSe za
podpory technologii. Poptavka po modernich technologiich tedy v budoucnu poroste, jak také
tvrdi analyza od firmy Gartner, kdy je ocekavano, ze za rok 2023 dojde globaln€ k meziro¢nimu
navySeni naklada na informacni systémy o 2,4 % na celkovou sumu 4,5 bilionu USD, pficemz
nejvyssi narast nakladu se ocekava u softwarovych produkta a IT sluzeb (Gartner, 2023). Dale
Je zminéno, Ze inflace bude mit sice negativni vliv na spotiebu domacnosti, ale firemni segment
zustane ve spotiebé rostouci. Toto ukazuje, Ze firmy, které se zaméfuji na korporatni klientelu,
by 1 v pokracujicim obdobi vysoke inflace a irokovych sazeb mély mit prostor pro pokra¢ovani
ziskového trendu. Technologické firmy se jevi jako perspektivni odvétvi v kontextu
rozSifujicich se moznosti vyuziti automatizace, robotizace a umé¢lé inteligence. Toto vSe bude
dale vyuzivat fundamentalni vrstvu technologickych zafizeni, ktera budou drzet prodeje firem
na minimaln€ stabilni urovni ziskovosti.

Technologicky sektor je relativné mladé odvétvi, vyrazny narust téchto firem byl patrny
az od pielomu tisicileti. V kontextu historie kapitalovych trhu se jedna o relativné kratké casové
obdobi. Z hlediska makroekonomickych jevii se nicméné od roku 2000 udalo nékolik
vyraznych udalosti s dynamickym vyvojem jak hodnot inflace, tak 1 irokovych sazeb, z ¢ehoz
se dalo vypozorovat nékolik zajimavych poznatkd. Ten prvni je, ze 1 kdyz sledované firmy
pusobi na trhu jiz desitky let, jejich dominantni pozice se méni podle technologického vyvoje
a novych produkta, které jsou firmy schopny na trh dodavat. Pomér mezi rozdélenymi zisky se
tak postupem cCasu preléva k firmam, které jsou schopny promptné reagovat na novou poptavku
nebo si ji samy svymi inovacemi dokazi vytvorit a pfilakat tak dodatecné zisky.

Firmy investuji stale vys$si ¢astky do inovaci a vyvoje za ucelem objeveni novych produkta
a zaroven zlepSeni vykonnosti produkti stavajicich. Na strané druhé se specifickym firmam
vytvafi piilezitosti k prodeji svych produkta zcela pfirozené, kdy je v dnesni dobé kladen stale
vétsi duraz na bezpe€nost a ochranu dat. S pfibyvajicimi kybernetickymi hrozbami jsou tak
klienti nuceni investovat do zabezpeceni své infrastruktury bez ohledu na fazi ekonomického
cyklu a v pfipadé potieby dokazi optimalizovat své finance tak, aby na kritické projekty mély
dostatek financi. Toho budou vyuzivat pravé velci hraci v oblasti technologii dodavajici
informacni feSeni at’ uz formou hardwaru, softwaru, ¢i sluzby.

Ukazalo se také, ze technologické firmy umi lépe pienést ¢ast svych zvySujicich se nakladu
na vstupu vyroby na své koncové zakazniky, ¢cimz tlumi inflacni tlaky na své financni zdravi.
Pokud se pak firmam snizuji objemy prodeju, snazi se tyto propady kompenzovat dodate¢nymi
sluzbami ¢i zménami v celém ekosystému svych produktt, napt. transformaci sluzeb na bazi
piedplatného, licenci apod. Dale firmy investuji velké mnozstvi do vyvoje, kdy jednim z cilu je
zmensSit velikost dodavatelského fetézce a interné prevzit zpét nékteré vyrobni procesy s cilem
optimalizace nakladu.

Béhem sledovaného obdobi se nékolikrat proménovaly urokové sazby obéma sméry a firmam
se 1 presto dafilo udrzet si svou ziskovost. I pies narustajici vysi celkovych uvéra se firmy,
u kterych rostla suma ciziho kapitalu a s nim spojené uvérové riziko, dokazaly pfizpusobit
z pohledu stavu financni hotovosti a byly schopny navySovat své vlastni penézni prostiedky,
které byly schopny investovat zpét do firmy anebo ¢ast ziskii a hotovosti vracet také
akcionafum.
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Dale bylo zjisténo, ze 1 pres ruzné ekonomické cykly nebyly ve vétsing piipadech firmy nuceny
snizovat poCty zaméstnancu, ale spiSe naopak. Jak se poptavka po technologiich zvysSuje a firmy
navysuji vyrobni 1 konzultacni kapacity, vznikaji tak 1 dalsi pracovni pozice.

Pro technologické firmy muze byt také vyhodnéjsi 1 v obdobi utlumené poptavky zachovat
pracovni mista z diuvodu pfili§ dlouhého a finanéné naroéného procesu naboru a nasledného
zaSkoleni novych lidi na specifické pozice. Dle personalni agentury Indeed se Gvodni zaskoleni
novych zameéstnancii muze protahnout na vice nez 90 dni (2023). A to i kdyz firma najde
zameéstnance, ktery absolvuje uspésné technicky pohovor a ma tak praktické znalosti
problematiky. Delsi dobu totiz bude trvat pochopeni specifik dané firmy co do implementace
dané technologie nebo nastroju a softward, které firma pouziva. Novy zameéstnanec bude také
muset pochopit strukturu firmy a jeji procesy, coz u velkych korporaci bude zalezitost fadoveé
nanekolik tydna. Z téchto davodu se muze firmam vyplatit ponechat si nevytizené zameéstnance
a preklenout obdobi utlumu poptavky az do nastartovani nového cyklu.

Mensi dopad vysoké inflace, a s tim spojené kroky monetarni politiky centralnich bank, umi
firmy zmimovat svou globalni dostupnosti. Podniky nejsou zavislé na jednom regionu
a ptijmovy vypadek na jedné geografické strané maji moznost kompenzovat zamétfenim se
na své dalsi zakazniky v jinych zemich, kde je ekonomicka situace pfiznivejsi anebo se mohou
pokusit proniknout na trhy nové.

Na zaklad¢ zjisténych informaci jednoznacné vyplyva, ze pro uspéch v proménlivych fazich
ekonomického cyklu firmam nestaci udrzovat si svou vykonnost a portfolio nabizenych
produkti a sluzeb. Firmy musi skloubit dohromady dobré finanéni fizeni se schopnosti inovovat
a nabizené inovace uvadét
na trh ve spravny ¢as. Firmy také musi proaktivné reagovat na zmény v ekonomickém cyklu
a pokouset se odhadovat makroekonomické trendy, aby byly schopny co nejpresnéji predvidat
poptavku klienta. Podle této poptavky pak budou mit firmy moznost vhodného Skalovani
dodavatelskych fetézct a sestaveni celkové firemni strategie ze vSech vySe zminénych soucasti.
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Resena

problematika

uvod

Prozkoumani
technologického sektoru
americkych spole¢nosti
a dopad jejich ziskovosti
a ekonomického rustu

v souvislosti s prib&hem
ekonomického cyklu.
Moznosti ziskavani
kapitalu a reakce firem
na ruzné faze
ekonomického cyklu.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

problém

Vliv dopadu vysoké
inflace a s ni spojené
kroky monetarni politiky
centralnich bank
reprezentované zménou
urokovych sazeb na
sledované podniky.

VSEM

pristup

Analyza vybranych
spolecnosti

a technologického
sektoru z pohledu
trzeb, ziskq,
zadluzeni a penézni
hotovosti.

Vyvoj zminénych
veli¢in v riznych
fazich ekonomického
cyklu.
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Financni vykazy

a dalSi nahlasené
financni vysledky
sledovanych firem,
data centralnich bank
a statistickych Gfadd
ohledné urokovych
sazeb, inflace a HDP.

Vysoka skola ekonomie a managementu

Data pro analyzu
ziskana primo od
jednotlivych firem na
zakladé jejich
povinnosti vydavat
kvartalni a vyrocCni
zpravy komisi pro
cenné papiry.

VSEM

Porovnani financnich
r 0 r
vykazu sledovanych
firem a celého
odveétvi. Korelace
finan¢nich ukazateld
s Urokovymi sazbami
a hodnotami inflace.



Vysledky prace VSEM

V kontextu dnesni doby se da Fict, ze jiz témeér kazda firma, at se zabyva
vyrobou Ci sluzbami, potfebuje investovat do technologii a IT infrastruktury.

Poptavka po modernich technologiich tedy v budoucnu poroste a s ni zaroven
i trzby technologickych firem.

Potreba kybernetické bezpecnosti bude nutit firmy investovat do
infrastruktury i v obdobich ekonomickych krizi, aby nedoslo k poskozeni
renomé firmy napr. z duvodu uniku dat.

Mensi dopad vysoké inflace a s tim spojené kroky monetarni politiky
centralnich bank umi firmy zmiriovat svou globalni dostupnosti, kdy podniky
nejsou zavislé na jednom regionu.
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Vysledky prace - grafické znazornéni

* Firmy byly schopny ekonomického rdstu
v rdznych &astech cyklu.

VSEM

« Vykonnost celého technologického sektoru
nevykazovala korelaci s Urokovymi sazbami.

Cisty zisk sledovanych firem v mld USD a arokové Nasdaq 100 vyvoj EPS s urokové sazby FED 2007 - 2022
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V\'(sledky préce - grafické znazornéni VSEM

+ Vitézové z hlediska podilu na zisku
mezi sledovanymi firmami se
v prubéhu ¢asu méni.

« Firmy, které dokazi dostatecné
inovovat a vytvaret pro zakazniky
novou nabidku, prebiraji zisky firmam
bez schopnosti inovace a adaptace
(napf. IBM a ztrata jejich trzniho
podilu po prelomu stoleti).

. PFikladem adaptace muze byt
pronikani hardwarovych firem do
segmentu sluzeb (napr. Apple a jejich
hudebni a streamovaci platformy
nebo Microsoft s prichodem jejich
cloudové sluzby Azure).
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zdroj: roic.a1 (2023)
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V\'(sledky préce - grafické znazornéni VSEM

« Ve vetsine spolecnosti dochazi k dlouhodobému « Trend ndrdstu investic do vyvoje a vyzkumu i za
rdstu zadluzeni. Zvy$ujici inflace ale redlnou cenu vyssiho zadluzeni.
hodnotu dluhu tlumi.
Vyvoj ukazatele véritelského rizika vybranych firem Investice do vyzkumu a vyvoje, vybrané firmy, mil. USD
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zdroj: roic (2023) zdroj: roic (2023)
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Vysledky prace IVSEM

. . V4 v 7 v, V4 v (o] 3 4 4 3 3
- Firmy investuji odlinou vy&i volnych prostiredk{ Investice do vyzkumu a vyvoj hotovosti
do vyvoje a vyzkumu. sledovanych firem v milionech USD za 2022
« Firmy byly schopny pres rostouci dluh Pomér investic do
navyéovat volnou hotovost Volna hotovost vyzkumu k volné
hotovosti
26 251 111 443 24%
Vyvoj volné hotovosti u sledovanych firem v mld USD 6774 12749 53 %
| [ 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2022 | — — —
41,454 49,900 52,276 64,121 73,365 111,443 39500 60010 66 %
13,346 11,417 25,824 22,832 42,843 60,010 m 6567 5344 123%
29,321 26,746 24,982 32,252 45,234 65,149 m — T~ —
I o377 3,626 11,617 15,359 23,632 19,044 .
10,365 11,057 12,424 12,832 14,656 12,749 Microsoft 2oz ool S
I 13,345 12,857 12,951 12,400 10,028 5,344 M 5268 8132 65 %
I o770 0,580 1,089 2,909 4,272 8,132 A 1 57
0,420 0,576 0,903 2,204 3,688 5,283 4465 c 5a3 a5 o0
0,063 0,052 0,586 0,925 0,821 1,792 Festorce °
0,162 0,164 0,279 0,586 0,958 1,449 m 289 231 125 %
| Zscaler | -0,018 0,002 0,028 0,231 zdroj: roic (2023)
Vysoka &kola ekonomie a managementu Ekonomicky dopad vysoké inflace a vysokych urokovych sazeb na technologické firmy 8



VSEM
Doporuceni

1. Pro uspéch v proménlivych fazich ekonomického cyklu firmam nestadi udrzovat si svou vykonost
a portfolio nabizenych produktt a sluzeb.

2. Firmy musi neustale inovovat své produkty a sluzby a investovat do vyvoje a vyzkumu z divodu
neustalého technologického vyvoje.

3. Firmy s unikatnim ¢i potfebnym produktem jsou schopny udrzet rust ziskli i v ekonomicky slabsich
fazich cyklu.

- ) Ekonomicky dopad vysoké inflace a vysokych urokovych sazeb na technologické firmy 9
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VSEM
Zaver

Prace prinesla analyzu obchodniho modelu technologickych firem a pohled na jejich
ekonomickou vykonnost v riiznych fazich ekonomického cyklu, za itc¢elem porozuméni vlivu
inflacnich tlakl a Grokovych sazeb centralni bank na vykonnost sledovanych firem.

Novym Fedenim je doporuéeni, jakym zpdsobem mohou firmy ekonomicky profitovat v promé&nlivych
fazich ekonomického cyklu. To zahrnuje spojeni né&kolika faktorld jako inovace, dobry finanéni
management a pldnovani, optimalizace nakladd a nalezeni konkurenéni vyhody.

Problematika byla posunuta diky detailnimu pohledu na rdzné orientované firmy v ramci
technologlckeho sektoru a jejich Uspé&3né i nelsp&sné nasazeni produktd a akvizice a vliv zmin&ného
na vyvoj ziskovosti. Dale byl vyzkouman relativné maly vliv Urokovych sazeb i inflace na schopnost
firem generovat zisky. Toto mUZe pomoci firmam pfti finanénim planovani budoucich investic a vydaja.

- ) 10
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