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Seznam pouzitych zkratek a symbol

CAPM Capital asset pricing model

CR Ceska republika

DM Dlouhodoby majetek

EAT Earnings after tax

EBIT Earnings before interest and taxes
EC European Commission

ECB the European Central Bank

EU Evropska unie

FIFO First in first out

HDP Hruby domaci produkt

OECD The Organisation for Economic Co-operation and Development
P/BV Price/book value ratio

P/E Price/earnings ratio

P/S Price/sales ratio

ROA Return on Assets

ROE Return on Equity

USA United States of America

WACC Weighted Average Cost of Capital
YoY Year over Year



Uvod

Jako téma své diplomové praci jsem si vybral fundamentalni analyzu vybraného
titulu, a konkrétné spolecnosti Qualcomm Inc. Toto téma je stale aktualni, protoze
zajem o investovani jak ze strany neprofesionalnich, tak profesionalnich investor
je velky. Fundamentalni analyza je komplexnim a nejpropracovanéjSim nastrojem,

ktery je v souCasné dobé pouzivan.

Charakteristickym rysem posledniho desetileti je nestabilni ekonomika, ktera neni
problémem jen nékterych zemi. Zijeme v globalnim svété, propojeném napfié, jak
informacné, tak ekonomicky. Finanéni krize, ktera vznikla v USA v roce 2008, se
rychle rozSifila do Evropy a dalSich zemi. Jako nejznaméjsi dopady této krize
byvaji nejCastéji uvadény zejména omezovani vydaju domacnosti, tak i firem.
V posledni dobé se situace na financnich trzich zlepsila a firmy zaCaly znovu

investovat.

Investovani — je jedna z dualezitych soucasti pro nastartovani ekonomiky, a jedna
z moznosti jak zhodnotit volné penézni prostfedky. Laicka vefejnost vSak Casto
podcerniuje proces vybéru akcii a rozhodovani nakoupit konkrétni titul, ¢i nikoliv.
Vyjimkou nejsou situace, kdy se velci soukromi a institucionalni investofi propadaji
do ztraty. Chtél bych zdlraznit, Ze investi¢ni Cinnost je naro€na na znalosti,
zkuSenosti, ochotu se neustale vzdélavat a ziskavat informace. Ani to v8ak neni

vzdy zarukou pozitivniho vysledku.

Jakou metodu ocenéni tedy vtomto pfipadé vybrat, aby bylo omezeno riziko
ztraty? Jednoznacna odpovéd na tuto otazku neexistuje. Postupl jak odhadnout
realnou cenu akcie a jeji budouci vyvoj je vice. Mezi tfi zakladni analytické

postupy patfi analyza fundamentalni, technicka a psychologicka.

V této diplomové praci se zaméfim na analyzu fundamentalni. Hlavnim ddvodem
je komplexnost tohoto nastroje. Divame se na spole¢nost a jeji vysledky oddélené
od trhu a ekonomiky pouze na jednom stupni zkoumani. Dva dalSi stupné tvofri
analyzu odvétvovou a globalni. Podrobnéjsi rozbor problematiky fundamentalni
analyzy bude proveden v teoretické Casti diplomové prace.

Cast praktickd je vénovana provedeni fundamentalni analyzy spoleénosti
Qualcomm obchodované na trhu NASDAQ.



Soucasti praktické casti je vypocet vnitfni hodnoty akcie na zakladé firemnich
fundamentalnich faktord. Budou zde pouzity dividendovy diskontni model a

ziskové modely.

Cilem diplomové prace je rozbor teoretickych vychodisek fundamentalni analyzy,
jako jednoho z nejrozSifenéjSich nastroju pro odhad vyvoje akciovych kurzu.
S vyuzitim téchto poznatkl bude nasledovat podrobny rozbor vlivu
makroekonomickych a odvétvovych faktortl na analyzovanou spole¢nost a vypocet
vnitfni hodnoty akcie. Vypoc€et umozni zjistit, jestli je titul Qualcomm nadhodnocen,
podhodnocen Ci ocenén spravné. Vysledkem bude investicni doporuceni, zda se

do téchto akcii vyplati investovat, nebo ne.



1. Metody akciovych analyz — teoreticka vychodiska

Ve vétSiné pfipadl smyslem investovani je dosazeni kapitalového zisku. Docilit
toho Ize pomoci odhaleni podhodnocenych a nadhodnocenych akcii. Existuje
mnoho postupdl, které se daji pfi zkoumani pouzit, ale nelze fict, Ze néktery z
konceptl by byl jednoznacné lepsi. Navic, obliba jednotlivych druh( analyz mezi
analytiky neni stala a méni se v pribéhu let. Napfiklad fundamentalni analyza je
dodnes povazovana za nejoblibenéjSi, nejvSestrannéjSi a nejvyuzivanéjsi. Oproti
tomu technicka analyza ma v poslednich letech neustale klesajici tendenci
(Vesela, 2007).

Mezi zakladni analytické pfistupy patfi:
e fundamentalni analyza
e technicka analyza
e psychologicka analyza

Je v8ak potfeba také zminit teorii efektivnich trhi. Divodem pro¢ byla vypsana
zvlast, slouzi to, ze ,teorie efektivnich trh( tedy neni akciovou analyzou, nybrz

naopak je s akciovymi analyzami v naprosté kontroverzi“ (Vesela, 2007, str. 273).

Teorie efektivnich trhii fika, Ze trzni cena akcii na trhu je spravnou hodnotou. To
znamena, Ze akcie jsou vzdy spravné ocenény a neexistuji podhodnocené Ci
nadhodnocené tituly. To znamena, Ze trh velmi rychle absorbuje veSkeré
informace a nedochazi k rozdilu mezi vnitini hodnotou a akciovym kurzem.
Akciovy kurz se na takovém trhu méni jen v dusledku neocekavanych informaci,
coz je nahodna veli¢ina. To znamena, Ze obchodni strategie na takovém trhu
selhavaji a vysledky investorl v delSim €asovém horizontu jsou pfiblizné stejné
(Musilek, 2011).

Psychologicka analyza vychazi ztoho, ze na trhu previadaji faktory
neracionalniho chovani. Lidé preferuji pfedevSim co nejvétsi zisk. Jejich chovani a
investi¢ni rozhodovani je silné ovlivnéno emocemi. Navic se nikdy nerozhoduji
bez vlivu okolniho svéta. Smysl psychologické analyzy spociva v odhaleni chovani
vétSiny a pfijeti lepSiho rozhodnuti nez dav (Jilek, 2009).

Technicka analyza na rozdil od analyzy fundamentalni nepracuje

s ekonomickymi faktory, ale s trhem samotnym. Pro tuto analyzu jsou dulezité
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informace o cenach akcii a objemech obchodu. Jeji podstatou je zkoumani
historického vyvoje a pfedpovéd trendu, zaloZzenych na téchto datech. Obvykle se

jedna o investovani v kratkodobém a stfednédobém Casovém horizontu.

K analyze vybraného titulu a stanoveni jeho vnitini hodnoty v této diplomové praci
bude pouzita analyza fundamentalni. Proto tato metoda bude podrobné

rozebrana v nasledujici kapitole.

1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je komplexnim nastrojem ocenéni titulu. Jsou zohlednény
nejen firemni fundamentalni faktory ale také faktory globalni a odvétvové. Dvé
posledni skupiny faktord, i kdyz nemaji pfimou souvislost se zkoumanou
spole€nosti, maji na jeji pusobeni vliv, coz se v kone¢ném dulsledku odrazi na i

cenach akcii této spolecnosti.

Vzhledem ke zkoumanym faktorum Ize rozdélit fundamentalni analyzu na tyto tfi

urovné:
e Globalni fundamentalni analyza
e Odvétvova fundamentalni analyza
e Firemni fundamentalni analyza

Hlavnim cilem je zjistit, jestli je akcie podhodnocena, nadhodnocena €&i spravné
ocenéna. A k tomu je potfeba velké mnozstvi informaci. ,Fundamentalni analyza
se opira o datovou zakladnu, ktera obsahuje fakticka, mnohdy ucetni a statisticka
data a jejich prognozy tykajici se spoleCnosti samotné, ale i odvétvi a ekonomik®
(Vesela, 2007, str. 278). Ne vzdy je ale snadné najit kvalitni data najit. (Jilek,
2009) Uvadi, ze ziskavani a hlavné vérohodnost dat je nejvétSim problémem
fundamentalni analyzy. V pfipadé zkreslenych finanCnich udaju nema analyza
v podstaté vyznam, protoze akcie jsou Spatné ocenény jiz v dobé nakupu

investorem.

1.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza se snazi odpovédét na otazku, jak a do jaké miry

ovliviuji makroekonomické faktory vyvoj akciového kurzu, tedy zhodnotit vliv celé
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ekonomiky, anebo ekonomik, pokud jde o mezinarodni investovani, na konkrétni

akciovy titul.

Existuje mnoho studii, prokazujicich relativné silnou zavislost mezi
makroekonomickymi faktory a vyvojem akciovych kurzu. Pfesto, Ze se vysledky o
néco lisi, hlavnim poznatkem je nezbytnost posouzeni téchto faktorl pfi
analyzovani akciovych instrumentd. Jako pfiklad Ize uvést vysledky jedné

z klasickych studii provedenou J.L. Farrelem.

Tab. 1 Vliv makroekonomickych a odvétvovych faktortu na pohyb akciovych kurzi (USA,
1961-69, v procentech)

Shluk Makroekonomické faktory Odvétvové faktory
Ruastové akcie 31 15
Stabilni akcie 29 12
Cyklické akcie 33 9

Zdroj: Farrel, J.L.: Analyzing covariation of returns to determine homogenious stock groupings.
Journal of Business, April 1974, str. 201.

Ze studie je patrné, ze makroekonomické faktory maji zhruba tficetiprocentni vliv.
Je to znacény podil, zvlast kdyz je fe€ o faktorech, které spoleCnosti nejsou

schopny ovlivnit bez ohledu na uroven hospodareni.

Jednotlivé makroekonomické veli¢iny maji rdznou silu vlivu, zalezi zejména na
konkrétnich vlastnostech spole€nosti: jejiho typu, velikosti, trhu, na kterém pusobi
a dalSich proménnych. Vtéto casti diplomové praci vSak bude vénovana
pozornost pouze hlavnim makroekonomickym agregatim, faktorim a vztahim

mezi nimi a akciovymi kurzy. Zminény budou:
e Realny vystup ekonomiky
o Urokové sazby
e Inflace
e Zdaneéni

e Ekonomické a politické Soky
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Realny vystup ekonomiky a vyvoj akciovych kurzi se nachazeji v pozitivnim
vztahu. Tento vztah vS8ak plati pouze v dlouhém obdobi. (Musilek, 2011)
zduraznuje, Ze v dlouhém obdobi mezi realnym vystupem ekonomiky a akciovymi
kurzy je vztah velmi tésny. Doby ekonomické prosperity jsou spojené s pozitivnim
vyvojem na akciovych trzich. Oproti tomu ekonomické recese vyvolavaji
pesimismus, coz vede k poklesu cen akcii. Vzhledem ktomu, Ze ekonomicka
urovenn dlouhodobé roste, akciové instrumenty maji charakter rastovych

instrumentq, kolisajicich kolem zakladniho trendu.

Ale v kratSim ¢asovém horizontu tento vztah podstatné slabne. Je to zplsobeno
zejména tim, Ze trzni ceny akcii predbihaji realny vystup ekonomiky, tj. pIni funkci
tzv. pfedbihajiciho indikatoru. (Vesela, 2007) v tom vidi zasadni problém a shrnuje
nasledovné: ,...nelze udaje, které informuji o vyvoji realné ekonomiky, pouzit

k progndze akciovych kurzd®.

Urokové sazby. Na rozdil od vy$e zmifiovaného bodu, urokové sazby a akciové
kurzy maji inverzni vztah. To znamena, Ze pfi neoCekavaném ristu urokovych
sazeb akciové kurzy klesaji a naopak, kdyz urokové sazby klesaji, ovliviiuje to

akcioveé trhy pozitivné, coz zplsobuje rist akciovych kurza.
Inverzni charakter vztahu Ize vysvétlit nékolika zpUsoby:

K jednomu ze zakladnich vysvétleni patfi pojem souasné hodnoty. Pomoci ni
investor hodnoti akciové instrumenty, jelikoz sou€asna hodnota odrazi vysi jeho
budouciho pfijmu. VypocCet je provadén pomoci diskontovani budoucich
penéznich tokd. Urokova sazba do vypodtu pfimo nevstupuje, ale vyznamné

v v

hodnota vybrané akcie.

Druhé vysvétleni Ize najit v prelévani penéznich toku z akciového trhu do trhu
dluhopisového. Urokové sazby ovliviiuji tento konkurenéni vztah nasledujicim
zpusobem: ,V obdobi rostoucich urokovych meér dochazi k poklesu ocekavanych
vynosU na akciovém trhu a zaroven k rastu vynosi na dluhopisovém trhu. Ziskové
orientovani investofi totiz pfesunou svou investicni aktivitu z akciového trhu na trh
dluhopisovy. Na akciovém trhu klesne poptavka po akciich, a tudiz klesnou i jejich
kurzy. Pfi poklesu urokovych mér je vynos na dluhopisovém trhu nizky a ceny

dluhopisti naopak vysoké, a proto investofi zahaji jejich vyprodej. Své financni
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prostfedky a aktivitu poté pfesunou na akciové trhy, coz podniti vzestup poptavky

po akciich a rust jejich cen® (Vesela, 2007, str. 279).

Existuje jesté jedno vysvétleni inverzniho vztahu a tim je cena financovani. Plati,
Ze obecna oCekavani, a oCekavané zisky maji podstatny vliv na akciove trhy.
Firmy, které uskuteCnuji investicni Cinnost, maji vétSi prfedpoklad dosahnuti
nadpramérného zisku. Ale investicni Cinnost je kapitalové naro¢na. Proto vétsina
firem vyuziva cizi kapital, i za cenu uroku. V pfipadé nizkych anebo klesajicich
urokovych sazeb jsou finanéni zdroje levné a rentabilita investic roste, coz
podnécuje rozSifeni investiCnich aktivit. Pro investory to znamena vySSi
oCekavané zisky, a jak jiz bylo zminéno vySe, pozitivhé ovliviiuje akciové trhy, coz
vede k rustu kurz akcii. U opaéné situace toto plati také. Ve chvili, kdy hladina
urokovych sazeb vzroste, se kapital stava drazSi, coz negativhé ovliviiuje
rentabilitu investiCnich projektl. Firmy omezuji své investi¢ni aktivity, to vede k

oCekavanim nizSich zisku, a akciové trhy na to reaguji poklesem akciovych kurzu.

Inflace plUsobi na vyvoj akciovych kurzi negativné. (Vesela, 2007) ktera se opira
o studie Elyho A Robinsona, uvadi, Ze korelace mezi pohybem akciovych kurzu a
vyvojem inflace je celkem slaba. A hodnoty korelacnich koeficientd naméfenych
autory studie se pohybuji kolem nuly. Zmifuje také, Ze ,existuji teorie, které
pfimou vazbu mezi inflaci a akciovymi kurzy popiraji nebo poradi reagujicich
veli€¢in zaménu;ji“ a ze ,inverzni vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy je nepfimy,

zprostfedkovany®. Jedna se konkrétné o hypotézu zprostifedkovaného efektu.

Pro vysvétleni negativniho vztahu existuji i dalSi teorie, dale budou uvedeny jen

nékteré.

Hypotéza penézni iluze je zalozena na tom, jaky diskontni faktor investofi
pouzivaji ve valuacnich modelech. NejCastéji funkci diskontniho faktoru plini
pozadovana vynosova mira, ktera je bud nominalni, anebo realna. Jak jiz bylo
zminéno, urokova mira ovliviuje diskontni faktor. V pfipadé nominalnich veli€in,
které vétSinou byvaji pouzity v modelech, do vypoctu vstupuje také inflace. Proto
s rostouci inflaci diskontni faktor roste také, a nasledné snizuje soucasnou

hodnotu akcie.

Hypotéza dariového efektu je zalozena na urcitych Gcetnich principech, které

ovliviuji ohodnocovani zasob, zpusob odepisovani a dalSi. Z nazvu hypotézy
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vyplyva, ze sinflaci roste dariové =zatizeni, které vede ke snizeni zisku

spole€nosti, coz se dale projevi v poklesu akciovych kurzu.
Na akciovou spolecnost inflace pusobi negativné zpravidla dvéma zpusoby:

V metodikach odepisovani inflace se projevuje nasledovné. Ve vétsiné vyspélych
statd je odepisovani zakladnich prostfedkl zalozeno na pofizovacich cenach.
Reprodukéni hodnota se pouziva jen vyjimecné. Dusledkem je pokles realné

hodnoty odpisu v inflaénim obdobi a zvySeni danového zatizeni (Feldstein, 1980).

Pfi ocenovani zasob, v zavislosti na vybrané metodice, mize mit inflace
nepfiznivy dopad. Pokud se pouziva metodika FIFO, dochazi k podhodnoceni
nakladd na pofizeni novych zasob. Dulsledkem je zvySeni dafiového zatiZeni a

pokles kurzl akcii.

Konkurence mezi akciovym a dluhopisovym trhem. Podrobné byl tento vztah jiz
popsan v casti o vlivu urokovych sazeb na vyvoj akciovych kurzi. Princip

fungovani zUstava stejny.

Zdanéni je dulezitym faktorem, ovliviujicim vyvoj akciovych kurzl, zejména
zdanéni korporaci a vynosu z investiCnich instrumentl. V pfipadé korporaci je
vysvétleni relativné jednoduché. Ve chvili, kdy bude danové zatiZzeni neoCekavané
snizeno, vzroste firmam disponibilni zisk. Ten muize byt pouzit k realizaci
investi¢nich projektl, anebo na vyplatu dividend. Tyto faktory maji jednoznacné
pozitivni vliv na vnitfni hodnotu akcii a tedy i jejich kurzy. Naopak, s rustem
dafiového zatizeni disponibilni zisk klesne. A snizeni zisku je vzdy negativnim

kurzotvornym faktorem.

Danové zatizeni vynosu z investiCnich instrumentt ovliviiuje chovani investoru.
Investofi své rozhodovani zakladaji nejen na hrubych vynosovych mirach ale také
na Cistych vynosovych mirach. V takovém pfipadé ,danové zatizeni totiz vyrazné
ovliviuje skute€né nominalni zhodnoceni investovaného kapitalu“ (Musilek, 2011).
Ekonomické a politické Soky. Obecné konec 20. a 21. stoleti je povaZzovano za
vék informaci. A &im dal tim vétsi vliv maji neoCekavané informace na svét kolem
nas. Samozfejmé akciové trhy jsou také ovlivnény ekonomickymi a politickymi

Soky, jak pozitivné, tak i negativné.
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Pfikladem ekonomickych Sokl muzZe byt cenova valka, znacné posileni &i
oslabeni mén, masova propousténi a dalSi negativni vlivy. S politickymi Soky se
setkavame jesté Castéji. Politické skandaly, vysledky voleb, schvaleni zakona atd.
Navic se tyto udalosti vyskytuji zcela nahodné, a nejsou kontrolovatelné. Kromé
toho, tento vliv pusobi nejen v zemi &i regionu, ve kterém vznikl, ale maze se $ifit i

na jiné zemé. (Musilek, 2011) toto tvrzeni podklada nékolika pfiklady:

1. ,Sametova revoluce* v Ceské republice méla silny pozitivni vliv na vyvoj

akciovy kurzd na burze ve Vidni.

2. Problémy v byvalém Sovétském svazu se projevily v poklesu akciovych

kurz( na némeckych a japonskych burzach.

Mechanizmem jak se Soky zakomponuji do cen akcii je rust Ci pokles rizikové
prémie. V obdobi nestability rizikova prémie roste, coz se negativné projevuje na

kurzech akcii a naopak.

1.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Po provedeni globalni fundamentalni analyzy nastava dalSi faze ocenéni
akciového titulu: analyza odvétvi. Jsou jiz znamé obecné podminky. Stav trhu a
ekonomiky, ve kterych vS§echny malé i velké spolecnosti pusobi. Tyto faktory jsou
zcela nezavislé na jednotlivych hracich. V pfipadé odvétvi, je uz urcita mira vlivu
jednotlivych firem pfitomna. Zalezi na vyrobnich kapacitach, financéni sile

spolecnosti a dalSich proménnych.

Pro¢ je ale tak dulezité provést tento typ analyzy? Kazdé odvétvi ma svoje
specifika, ktera je nezbytné zohlednit, aby investor mohl spravné ohodnotit cenu
akcii a predikovat jeji budouci vyvoj. Tak jednotliva odvétvi jsou rlizné citliva na
vyvoj hospodarského cyklu. Za druhé, Zivotni cyklus odvétvi samotného, a
konkrétni faze ve kterém se nachazi, mize mit vliv na trzby a zisky firmy. Dal§im

dulezitym faktorem je trzni struktura odvétvi.

Tyto tfi kategorie faktort budou podrobnéji popsany dale.

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odlisna odvétvi se chovaji jinak v riznych fazich hospodarského cyklu ,Znacné
rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi Ize identifikovat jak co se tyka intenzity reakce,

Casového okamziku reakce, tak sméru reakce“ (Vesela, 2007).V zavislosti
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citlivosti na prubéh hospodarského cyklu byvaji odvétvi zpravidla rozdélena do

nasledujicich tfech skupin:

Cyklicka. Z nazvu vyplyva, Ze ukazatele firem se pohybuji s vyvojem
hospodaiského cyklu. To znamena, Ze nejlepSi vysledky jsou dosazeny
v dobach ekonomického rastu, a naopak, s recesi akciové kurzy vyrazné
klesaji z davodu poklesu poptavky po produktech. Takovymi odvétvimi jsou
vétSinou luxusni statky, Ci pfedmeéty dlouhodobé spotfeby, nakup kterych
muze byt odloZzen. Jako pfiklad cyklického odvétvi lze uvést stavebni a

automobilovy primysl.

Neutralni. Tato odvétvi jsou malo zavisla na vyvoji hospodarského cyklu.
Poptavka po takovych produktech zlstava skoro neménna. Sem patfi

vyrobky s nizkou cenovou elasticitou a nezbytné statky.

Anticyklicka. Odvétvi ztéto skupiny se chovaji inverzné oproti
hospodaiskému cyklu. Ve fazi konjunktury jsou vysledky negativni a

v obdobi recese roste firmam v jejich odvétvich odbyt a zisky.

Uvedena kategorizace vSak nepokryva problematiku citlivosti akcii jednotlivych

firem v ramci odvétvi na fazi hospodarského cyklu. Faze konjunktury, Ci recese

muze trvat delSi dobu. Je jasné, Ze firmy nedosahuji stejné dobrych vysledkl po

celou dobu jednotlivé faze. Nékteré akcie maji tendenci dosahovat nejvysSich

hodnot na pocatku, jiné uprostfed a dalSi az na konci. Proto v ramci fundamentalni

analyzy existuje dalSi ¢lenéni akcii na:

Cyklické. Takové akcie Ize oznacit jako nejvice kolisavé. Jejich reakce na
prubéh hospodarského cyklu je velice rychla. V praxi to znamena, ze uz na
poCatku vzestupného trendu akcie vykazuji nejlepSi vykon. Nejnizsi
hodnoty jsou zaznamenavany kolem dna. Charakteristickym rysem
cyklickych akcii je nadmérna reakce, tj. rist nad a pokles pod uroven trhu

jako celku.

Defenzivni akcie oproti cyklickym reaguji na ekonomicky vyvoj mnohem
mirnéji. Jejich chovani ve vztahu k hospodarskému cyklu lze popsat jako
opozdéné. To znamena, Ze nejlepSi vysledky jsou dosazeny aZ na konci

vzestupného trendu.
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e Rdstové akcie. Do této kategorie spadaji akcie, které maji vysoky ristovy
potencial, tj. zisky firem z odvétvi vykazuji vysSi tempo rlstu, nez je trzni
primér. Tato kategorie je vSak velmi nestabilni. Ddvodem je nemoznost
dosahovat nadprumérnych ziskid v dlouhodobém horizontu, coz znamena,
Ze odvétvi patfi do této skupiny pouze doCasné. Zminéna skuteCnost
komplikuje praci analytikim a investorim. Je obtizné pfedpovédét vznik
takového odvétvi, ale jesté vétsi vyzvou je odhadnuti jeho budouciho
vyvoje.

Potvrzenim rozdilného chovani cyklickych a defenzivnich akcii mize slouZit studie

od Standard & Poor’s (2010). V tabulce dole jsou vysledky v obdobi expanze.

Tab. 2 Vynosova mira v obdobi expanze (svét, 1989-2009)

Sektor Primérna vynosova mira v procentech p.a.
Cyklické sektory 38,5
S&P Developed BMI 28,6
Defenzivni sektory 13,7
Rozpéti mezi cyklickymi a defenzivnimi
24,8
sektory

Zdroj: The Importance of Sectors in Global Equity Investing. S&P Indices, August 2010, str. 7.

Je vidét Ze rozpéti mezi dvéma sektory je znacné. DalSi tabulka ukazuje stejné

ukazatele v obdobi recese.

Tab. 3 Vynosova mira v obdobi recese (svét, 1989-2009)

Sektor Pramérna vynosova mira v procentech p.a.
Cyklické sektory -29,1
S&P Developed BMI -24.8
Defenzivni sektory -16,6
Rozpéti mezi cyklickymi a defenzivnimi
12,5
sektory

Zdroj: The Importance of Sectors in Global Equity Investing. S&P Indices, August 2010, str. 7.

Rozpéti neni tak velké jak v obdobi expanze, nicméné tvrdit, ze je zanedbatelné

jednoznacné nelze.
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Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi od svého vzniku prochazi nékolika vyvojovymi fazemi. Ukazalo se,
Ze zisky, trzby a chovani cen akcii v jednotlivych fazich vykazuji odliSny vyvoj.

Proto byva Zivotni cyklus odvétvi zpravidla rozdélen do tfi etap:
e Pionyrska etapa
e Etaparozvoje
e Etapa stabilizace

V pionyrské etapé zacCina zcela nové odvétvi, nebo se v jiz existujicim odvétvi
objevi zasadné inovativni produkt. Takoveé produkty jsou velice atraktivni pro
spotrebitele, coz se projevuje v rychle rostouci poptavce. Takova poptavka
umoznuje firmam dosahovat nadprimérnych ziskd. Tyto investi¢ni pfilezitosti na
druhé strané lakaji do odvétvi nové hrace. Proto je uroven konkurence v této fazi
velmi silna a pozice jednotlivych firem neni stabilni. Disledek toho jsou firemni
ukazatele a hodnota akciovych kurzu vysoce volatilni. Pro investory je to moznost
jak dosahnout vysokého zisku, ale ohodnoceni a odhad budouciho vyvoje akcii
firem prochazejicich pionyrskou etapou je znacné komplikovany. Z toho plyne

nevyhoda - velké riziko takovych obchodu.

Etapa rozvoje je charakteristicka snizujicim se poctem firem v odvétvi a jeho
celkovou stabilizaci. Akcie jiz nevykazuji zna¢nou volatilitu. Konkurence je ale
stale silna. Poptavka po vystupu firem pokracuje v rastu, i kdyz toto tempo byva
klesajici. Pro investora je v etapé rozvoje vyhodné investovat, protoze riziko je
podstatné nizsi, nez to, se kterym je potfeba pocCitat béhem pionyrské etapy

zivotniho cyklu. MenSi riziko je ale zpravidla za cenu nizSiho vynosu.

Etapa stabilizace nastava, kdyz uz je v podstaté vyCerpan rustovy potencial
odvétvi. DalSi vyvoj je mozny jenom v pfipadé zasadni inovace, ktera by spustila
zivotni cyklus odvétvi od zacCatku. V této etapé na trhu jiz existuji velké a silné
spole¢nosti, které ziskavaji dominantni postaveni. Zisky a dalSi ukazatele firem v
odvétvi v€etné hodnot jejich akciovych kurzd jsou velice stabilni. Ze vSech tfi etap

je riziko v etapé stabilizace vétSinou nejnizsi. Klesa ale rovnéz i vynosova mira.
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Trzni struktura odvétvi

Pfi zkoumani spole¢nosti by mél analytik také zohlednit trzni strukturu odvétvi.
Jednim z duvodu je odliSna volatilita ziskd a akciovych kurzl v zavislosti na typu
trzni struktury. Druhym z divodu je odliSna narocnost predikce vyvoje pfi rizné

sile konkurence.

V teorii existuji Ctyfi typy struktury trhu: monopol, oligopol, nedokonala a dokonala
konkurence. V praxi se s dokonalou konkurenci nikdy nesetkame, je to pouze
teoreticky model. Ale obecné plati: ¢im je konkurence slab$i, tim je jednodussi
odhad vyvoje zisku a akciovych kurzl. V pfipadé monopolu na trhu, kdy v daném
odvétvi pusobi pouze jedna firma, ktera zpravidla dosahuje vys$Siho zisku jsou
firemni ukazatele a vyvoj akciovych kurzd velice stabilni, diky Eemuz je prognéza

relativné snadna a presna.

Naopak, nedokonala konkurence je charakteristicka tim, Zze v odvétvi pusobi Cetné
mnozZstvi mensich firem. Zadna ale nema dominantni postaveni a neexistuje
nadprimérna ziskovost. V takové trzni struktufe trzby, zisky a akciové kurzy
vykazuji znaCnou kolisavost. S pohledu analytika je silna volatilita ukazatell
problémem, protoze kvalita analyzy bude nizka a prognéza budouciho vyvoje

meéneé presna.
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1.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Poslednim krokem fundamentalni analyzy je firemni fundamentalni analyza. Byly
jiz zhodnoceny makroekonomické vlivy a charakteristiky odvétvi, ve kterém
jednotlivé spole¢nosti pusobi. V zavérecné Casti analyzy je pozornost vénovana

firemnim fundamentalnim charakteristikam a faktordm.

Nezbytnou Casti firemni analyzy je vypocet vnitfni hodnoty akcie. ,Termin vnitini
hodnota je ve fundamentalni analyze kliCovy. Pfedstavuje jakousi ,spravnou
cenu®, za kterou by se akcie méla v daném okamziku z fundamentalniho hlediska
obchodovat® (Vesela, 2007). Hlavni problém vnitfni hodnoty spociva v jeji
subjektivité. Pfesna definice tohoto pojmu neexistuje. Proto vySe vnitfni hodnoty,

ktera byla vypoc&tena pomoci riznych metod, se mize podstatné lisit (Jilek, 2009).

Nicméné presna hodnota neni pfi analyze tak dullezita. Podstatou je totiz
porovnani vypoctené vnitini hodnoty a aktualniho trzniho kurzu. Timto zjistime,

jestli je ocenovany titul podhodnocen, nadhodnocen €i spravné ocenén.

Finanéni analyza

Pfedtim nez analytik zvoli urcitou ocenovaci metodu a pfistoupi k vypoc&tlim,
provede nejdfiv analyzu financni. Jejim ucelem je poskytnout informace o stavu
ocenované spolecnosti. Posouzeni struktury aktiv, pasiv, vysledovky, vyvoje
jednotlivych polozek a dalSich dulezitych udaji je nezbytné pfi investi¢nim
rozhodovani. Tyto informace jsou zachyceny v ucetnich vykazech. Vefejné
obchodované spole¢nosti maji povinnost je zvefejnovat, takze v tomto pfipadé je
ziskavani dat pomérné jednoduché. Dulezitou otazkou je, jestli jsou takova data
vérohodna a uplna. Finanéni vykazy lze pouzitim riznych metod do urcité miry
ovliviovat, coz muze zkreslovat vysledky provedené analyzy. Tento problém je

vSak velmi obsahly a proto v této diplomové praci nebude zohlednén.

Pokud budeme zkoumat pouze nejnovéjSi finantni vykazy, nemulzeme se
spolehnout, Ze nam poskytnou informace o vyvoji spoleCnosti a o trendech
jednotlivych ukazatelu. Proto je nejCastéji analyzovan soubor dat za poslednich 3
az 5 let. Pro prehledné sledovani zmén existuji dva typy usporadani dat: vertikalni

a horizontalni vyjadreni.
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o Vertikalni vyjadieni ukazuje jaky podil ma jednotliva polozka na celkové
sumeé vSech polozek. V pfipadé rozvahy ukazuje jaky podil ma konkrétni

poloZka na bilanéni sumé.

e Horizontalni vyjadfeni ukazuje procentualni rust, nebo pokles mezi

jednotlivymi lety.

Dalsim klasickym nastrojem finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazateld.
(Mafik, 2011) odkazuje na americkou literaturu a uvadi nasledujici Ctyfi kategorie

ukazatell:
e Ukazatele likvidity
o Ukazatele rentability
o Ukazatele aktivity

o Ukazatele zadluzeni
Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Dividendovy diskontni model je jednim zoblibenych a propracovanych
teoretickych konceptl v moderni investi¢ni ekonomii. ,Je zalozen na pfedpokladu,
Ze vnitfni hodnota akcie je dana sou¢asnou hodnotou veskerych budoucich pfijm{
z této akcie“ (Vesela, 2007). Mezi vyhody patfi dostupnost udaju a relativné
snadny vypocet. Bohuzel ma ale tento model nékolik podstatnych omezeni, ktera
v nékterych pfipadech znemoznuji jeho pouziti. Hlavnim jsou nepravidelné vyplaty

dividend Ci absence dividendové politiky jako takoveé.

Dividendové diskontni modely Ize rozdélit na dvé zakladni kategorie v zavislosti na

tom, jak dlouho investor planuje drzet akcie.
¢ Dividendové diskontni modely s nekone¢nou drzbou akcie
¢ Dividendové diskontni modely s kone€nou drzbou akcie

Rozdil spociva v tom, Ze pfi nekoneCné dobé drzby akcie neni jeji prodejni kurz
uvazovan. To znamena, Ze vnitini hodnota akcie je souasnou hodnotou

budoucich dividend.

22



Zakladni vzorec pro model s nekonecnou drzbou Ize napsat takto:

=D ) Ds Dn
Vo= vk T (1+k)2 + (1+k)3 Tt (1+k)" (1)

kde Vy je bézna vnitfni hodnota akcie
D1, D,...D, jsou oCekavané dividendy v letech drzby akcie
k je poZzadovana vynosova mira z akcie

Dividendové diskontni modely s konec¢nou drzbou akcie jsou pouZzity v pfipadé,
kdyz investor bude chtit akcie v nejblizSi dobé prodat. Dlvodem pro¢ tento model
nelze pouzit v dlouhodobém ¢i stfednédobém horizontu je nemozZnost pfesného

odhadu budouciho prodejniho kurzu akcie.

Vypocet vnitfni hodnoty Ize provést dle vzorce (2):

Dy, Dy Py
1+k (1+k)2-l-(1+k)2 (2)

VO =

kde Vy je bézna vnitfni hodnota akcie
D, je oCekavana dividenda po prvnim roce
D, je oCekavana dividenda po druhém roce
P, je oCekavany prodejni kurz akcie
k je poZzadovana vynosova mira z akcie

Vzorec (1) a (2) plati za pfedpokladu, Zze vyplacené dividendy jsou konstantni.
Takovato situace je ale spiSe vyjimec€na. V zavislosti na vyvoji ekonomiky, odvétvi
nebo na finan¢ni situaci spole¢nosti mohou dividendy rast €i klesat ur€itym
tempem. Proto byly vyvinuty variace, zalozené na uvedenych, vySe zminénych

zakladnich vzorcich. Lze zminit napfiklad:
e Jednostupniové dividendové diskontni modely
e Dvoustupnové skokové dividendoveé diskontni modely

e Tristupnovy linearni dividendovy diskontni model
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Ziskové modely jsou dalSi metodou, ktera byva celkem Casto pouzita v praxi. Jak
je patrné z nazvu, zakladem této metody je veliCina Cistého zisku. Nasledovné tato
veliCina je v ziskovych modelech rozlozena a vyjadiena v podobé pomérovych

ukazatell. NejrozSifenéjSimi ukazateli jsou
e PJ/E ratio
e P/BVratio a
e P/S ratio

S ukazatelem P/E ratio potkdvame se pravdépodobné nej¢astéji. Je Casto uvadén
v investi¢nich statistikach a analytickych zpravach. Ddavodem je jednoduchy
vypocet a intuitivni pochopeni. Bezespornou vyhodou je také skuteCnost, ze ,do
hodnoty ukazatele P/E ratio lze zahrnout celou fadu dulezitych firemnich
charakteristik, takovych jako jsou riziko, rist, rentabilita, ziskovost, zadluzenost

nebo budouci perspektivy a oCekavani“ (Vesela, 2007, str. 338).

Hodnotu ukazatele P/E Ize zjistit délenim trzni ceny akcie (kurzu) Cistym ziskem

na jednu akcii.

Ukazatel P/BV ratio pracuje s hodnotou ucetni. Porovnava trzni cenu akcie
s ucetni hodnotou pfipadajici na jednu akcii. Jmenovatel vdaném pomeéru je ve
své podstaté ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii. Jinymi slovy, hodnota
tohoto ukazatele fika, kolik je investor ochoten zaplatit za jednotku vlastniho

kapitalu spolecnosti.

Omezenim ukazatele P/BV je silna citlivost na pouZitou u€etni metodu. Z této
skuteCnosti vyplyvd nemoznost porovnani s podobnymi podniky, pouZivajicimi

jinou uc€etni metodiku a praktiky.

Ukazatel P/S ratio Ize vypocitat jako pomér trzni ceny akcie a trzeb na jednu akcii.
,Ukazatel P/S ratio tedy pfinasi informaci o tom, na kolikanasobek trzeb si
investofi ceni dané akcie“ (Vesela, 2007, str. 354). Vyhodou tohoto ukazatele
oproti napfiklad P/E poméru je zachovani vypovidaci schopnosti v pfipadé nizkych
zisku Ci dokonce ztraty. Také jeho pouziti je vhodné pfi analyze cyklickych firem,

kdy ukazatel P/E vykazuje vysokou kolisavost.
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2.  Analyza akciového titulu spoleé¢nosti Qualcomm

V pfedchozich kapitolach diplomové prace jiz byla rozebrana teoreticka
vychodiska potfebna k provedeni fundamentalni analyzy vybraného titulu.
V praktické casti diplomové prace budou tyto poznatky vyuzity pfi analyze

spole¢nosti Qualcomm, ktera je obchodovana na trhu NASDAQ.

2.1 Zakladni udaje

Spole¢nost Qualcomm Incorporated (dale jen ,SpoleCnost®) patfi mezi
nejvyznamnéjSi vyvojare, vyrobce bezdratovych telekomunikacnich zafizeni a
poskytovatele sluzeb. Spole¢nost vznikla jiz v roce 1985 v Kalifornii ve Spojenych
statech americkych. Byla zaloZzena sedmi zakladateli se spoleCnou vizi a
zkudenostmi v odvétvi. Uspé&chy b&hem prvnich péti let existence pfivedly
spole¢nost k tomu, Ze v roce 1991 bylo provedeno IPO, béhem kterého na trhu
NASDAQ byly nabidnuty 4 miliony akcii této spole¢nosti. Neustaly rust a rozvoj

umoznil firmé vstoupit v roce 1999 do celosvétové sledovaného indexu S&P 500.

V soucCasnosti je SpoleCnost rozdélena do tfi segmentd: Qualcomm CDMA
Technologies (QCT), Qualcomm Technology Licensing (QTL) a Qualcomm
Strategic Initiatives (QSI).

QCT segment je vyvojafem a dodavatelem Cipsetd a systémového softwaru
zalozeného na CDMA, OFDMA a dalSich technologiich pro pouziti zejména
v hlasové, datové komunikaci, GPS a multimédia produktech. Cipsety a
programové vybaveni Spole€nost prodava vyrobcim, ktefi pouzivaji produkty
Spolecnosti napfiklad v tabletech, mobilnich telefonech, bezdratovych zafizenich,
stolnich a pfenosnych pocitacich.

QTL segment se zabyva poskytovanim licenci, &i jinym zplsobem dava pravo
pouzivat duSevni majetek Spole¢nosti, jako napfiklad patentované technologie.
QSI segment se zabyva strategickym investovanim. Hlavnim cilem investic je
otevieni novych moznosti pro technologie Spolecnosti a také podpora a zavadéni

novych produktl. Tyto investice jsou uskuteCriovany do firem v pocatecni fazi

svého rozvoje v celé fadé odvétvi.

Dnes ma SpoleCnost prfes 200 pobolek po celém svété. Roste i pocet

zaméstnancu.
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Pocet zaméstnancu Vv tis.

35 -
30 -

25 -
20 -
15 -

10 -

2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokd 2011 - 2015

Obr. 1 Pocet zaméstnanci Spolec¢nosti v tisicich

V roce 2016 ale Spole€nost planuje snizit poCet zaméstnanci o zhruba 15%

v ramci strategické reorganizace.

Jak jiz bylo zminéno, Spole€nost umistila své akcie na NASDAQ, kde jsou dodnes
obchodovany. VétSina akcii je drZzena institucionalnimi investory a podilovymi
fondy. V jejich majetku je pfes 82% akcii. Nicméné podily jednotlivych investorl ve

vétsiné pfipadud nedosahuji ani 5%. NejvétSimi institucionalnimi investory jsou:
e The Vanguard Group, Inc. - 6,91%
e FMR,LLC-4,13%
e State Street Corporation — 4,1%
e BlackRock Institutional Trust Company, N.A. — 1,74%

e Bank of America Corporation — 1,63%

Zdroj: www.finance.yahoo.com
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2.2 Globalni fundamentalni analyza

Ugelem globalni fundamentalni analyzy je stanovit, jaky vliv maji urgité
makroekonomické agregaty na kurz akcii vybrané spole€nosti. To, jaké agregaty,
faktory a veli€iny budou pouzity, ovliviiuje nékolik skuteCnosti. Je potfeba brat
v Uvahu umisténi jednotlivé spole€nosti, ¢i zemi kde se nachazi sidlo. Toto muze
ur€it napfiklad zakon, kterym se firma fidi. DalSim rozhodujicim faktorem je
stanoveni primarniho trhu, tj. trhu, ktery spotfebovava nejvétsi Cast vystupu
spole¢nosti. Tato skuteCnost je dllezita z divodu ureni ekonomiky, zmény které
se pozitivné ¢i negativné projevi ve vysledcich zkoumané firmy. Nyni se

podrobnéji podivame na analyzovanou spolec¢nost.

Sidlo Qualcomm Inc. se nachazi v Kalifornii, USA. Sledovani vyvoje pouze v
americké ekonomice a jejich makroekonomickych veliCinach by bylo zavadéjici.
Vyrobni kapacity ma firma v asijském regionu. Jsou to jak tovarny, nachazejici se
ve vlastnictvi Spolecnosti, tak smluvni vyrobci, ktefi jsou €asto vyuzivani. Takové
umisténi maze byt zddvodnéno niz§imi naklady a umisténim odbératell. Potvrzuje

to i rozdéleni trzeb.

Tab. 4 Rozdéleni trzeb (v milionech dolart)

2015
China (including Hong Kong) 13337
South Korea 4107
Taiwan 3294
United States 246
Other foreign 4297
Total 25281

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokd 2011 - 2015

Z tabulky je patrné, ze podil Ameriky na trzbach je skoro zanedbatelny.

Primarni trh pro Spole¢nost ale vymezit nelze. Dlvodem je Siroké portfolio vyrobku
a technologii, které pouzivaji vyrobci kone¢nych produktd. Konecné produkty jsou
velice rozmanité a jejich pocet je enormni. Zahrnuji jak mobilni telefony, routery,

tablety, tak i multimédialni systémy v automobilech.

Vse vySe uvedené |ze shrnout nasledovné: vedeni SpoleCnosti se nachazi v USA,

ale vétSina vyroby a odbératell se nachazi v asijském regionu. Kone&nymi

27



vyrobky, ve kterych jsou pouzity produkty C€i technologie SpoleCnosti, jsou ve
vétsSiné pfipadu spotfebni statky, které se prodavaji po celém svété. Nejvétsi
poptavka po takovych vyrobcich je vSak na americkém a evropském trhu. Na

asijskych trzich je silnéjSi poptavka po levnéjSich lokalnich substitutech.

Z téchto dlvodu pfi analyze makroekonomickych veli€in a faktord budou pouzity

udaje o vyvoji americké a evropské ekonomiky.

Realny vystup ekonomiky

Ekonomicka situace v EU se po roce 2013 zacala stabilizovat a vyvoj HDP zacal
dosahovat kladnych hodnot. K o€ekavanému dalSimu rastu vSak nedoS$lo — jeho
tempo se zpomalilo, a to celosvétové. Evropska Komise ve svém jarnim reportu
snizila odhad rustu HDP na roky 2016 a 2017 o 0,1%. Ke dni 3. kvétna 2016

vypada nasledovné:

Tab. 5 Prognéza vyvoje HDP v EU

EU 2014 2015 2016 2017

Rast HDP (%, YoY) | 1,4 2,0 1,8 1,9

Zdroj: EC, 2016

Meziro¢ni rast Cini 2% a odhad kolem stejnych hodnot nelze oznadit jako
negativni. Urcity pesimismus je vyvolan zpravami o snizeni tempa rustu. Takova

predikce je neuspokojiva hlavné z divodu existence pfiznivych podminek pro

Vigviv s

e Razantni propad cen na ropu zpUsobil pokles cen na energii obecné. Tato
skute¢nost zafungovala v podstaté stejné jako snizeni dani, coz se projevilo
ve zvySeni spotiebitelskych vydaju, které Ize oznacit jako jeden z hlavnich

faktord ozZiveni ekonomiky.

e Kvantitativni uvolfiovani, provadéné ECB od bfezna 2015 spolu
s negativnimi urokovymi sazbami, zavedenymi v Cervnu 2014 pfivedly
k oslabeni evropské mény a udrzovani na stejné urovni. Takové podminky

podporovaly export.
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Jak Evropska komise, tak OECD ve svych zpravach o vyvoji globalni ekonomiky

precenily svoje predikce.

Tab. 6 Prognéza vyvoje celosvétové ekonomiky a ekonomiky USA

Ruist HDP (%, YoY)
2015 2016 2017
Rozdil oproti Rozdil oproti
odhadu odhadu
Odhad unor | vlistopadu | Odhad unor | v listopadu
2016 2015 2016 2015
Svét 3.0 3,0 -0,3 3,3 -0,3
USA 2.4 2.0 -0,5 2,2 -0,2

Zdroj: OECD, 2016

Po analyze vyvoje ekonomik je obtizné stanovit jednoznacny usudek. Zpomaleni
nejvétsich ekonomik svéta pfineslo nejistotu a urcité obavy. Kvdli tomu byly
progndzy mirné korigovany. To muze slouzit jako negativni signal pro akciové trhy.
Na druhou stranu, vyhled zistava celkem optimisticky. Pokles v roce 2016 by mél

vystfidat mirny rdst v nasledujicich letech.

Urokové sazby

AT & &4

urCuje cenu financovani. Vyvoj trznich sazeb je ovlivnén pFfedevSim politikou

centralnich bank jednotlivych zemi a ECB, ktera stanovuje sazbu refinancovani.

N

-1
2006 2008 2010 2014 2016

Zdroj: http://www.tradingeconomics.com
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Obr. 2 Sazba refinancovani ECB

Po roce 2012 v ramci podpory ekonomiky pfistoupila ECB ke sniZzeni zakladni
sazby. Jak je patrné z grafu, béhem 4 let sazba klesla na uroven 0%. Duvodem
k takovému opatfeni byla slaba reakce ekonomik na postupné snizovani sazeb a
klesajici uroven inflace, ktera se zacCala pfiblizovat deflatnimu pasmu.
S urokovymi sazbami na depozita, Sla ECB jesté dal - od cCervna 2014 jsou
zaporné. Je to bezprecedentni krok, ktery ve své podstaté znamena, Zze ECB
penalizuje banky za ukladani depozit. Toto opatfeni by mélo podnitit banky, aby
penize neshromazdovaly, ale poskytovaly pujcky a uvéry, coz by posililo tok
penéznich prostfedkd ve finanénim systému. Stejnému cili slouzi kvantitativni
uvolnéni, které jiz bylo zminéno vySe. Béhem dvou let bylo provedeno jesté
nékolik snizeni. Po poslednim, provedeném v bfeznu 2016 urokova sazba na

depozita je na hodnoté -0,4%.

Situace ve Spojenych statech se moc nelisi od té v Evropé. Graf nize ukazuje, ze
urokové sazby jsou také na nizké urovni, a pfetrvavaji u nulové hranice po dobu

pres pét let.

i
2008 2010 2012 2014 2016

Zdroj: http://www.tradingeconomics.com

Obr. 3 Fed Funds Rate

Co se tyka budouciho vyvoje nejsou predpokladany razantni zmény, vyse

urokovych sazeb bude zachovana.
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SoucCasna situace neni z makroekonomického pohledu v Evropé dobra, ale z
pohledu podnikl nemohou byt podminky pfiznivéjSi. Cena financovani cizim
kapitalem je na velmi nizké drovni. Firmy mohou zahajit investiCni Cinnosti, které
by pfi vySSich urokovych sazbach byly nerentabilni. Faktorem, ktery by mohl
spoleCnosti odradit od takovych aktivit, je ocCekavani rlstu sazeb.
Pravdépodobnost je vSak takova, Ze tato situace v dohledné dobé pravdépodobné
nenastane. Z uvodniho prohlaseni k tiskové konferenci plyne, Zze ECB také
neplanuje zvySovat sazby, ale bude pokraCovat v jejich udrZzovani na stejné urovni
delSi dobu (ECB, 2016).

Takovy stav by mél mit pozitivni vliv na akciové trhy. Zména nastane, kdyz ECB a
Fed rozhodnou opustit sou€asnou politiku a zacnou postupné zvySovat urokové

sazby. Ale jak jiz bylo zminéno, o tom se zatim neuvazuje.

Inflace

Inflace patfi mezi hlavni makroekonomické veliiny, charakterizujici stav
ekonomiky. Je natolik dulezita, Ze jeji udrzovani v urcitém pasmu je stanoveno
jako cil monetarni politiky jak v Evropé, tak v USA. Momentalné je tento cil
stanoven na urovni 2%. Takova uroven inflace je povaZzovana za zdravou a

podporujici dlouhodoby rust ekonomiky.

Inflace ma v Evropé v posledni dobé klesajici trend, coZ ma na akciové trhy
pozitivni vliv. Na druhou stranu pfili§ velky pokles pfiblizuje miru inflace
k deflaCnimu pasmu. Néktefi ekonomové povazuji deflaci za vétsi problém pro
ekonomiku nez inflaci, ktera bude vysSi nez inflaéni cil. Deflace utlumuje
hospodarsky rist a negativné ovliviiuje domaci spotfebu — je to klesajici spirala,

ktera se muze proménit v recesi.
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Obr. 4 Mira inflace v EU

Efektivnim nastrojem jak ovlivnit miru inflace je zména urokovych sazeb. Proto
tyto dva makroekonomické agregaty jsou tésné navzajem propojené. Vyvoj
urokovych sazeb a jejich historické veli€iny jiz byly podrobné popsany. Zvyseni
inflace na cilovou uroven je dalSim divodem pro¢ ECB a Fed pokracuji v

udrZovani nizké sazby.

Ve Spojenych statech na konci roku 2015 inflace zacala rast. Ale takovy trend je
spiSe vitan, protoze po dlouhé dobé se inflace odpoutala od deflaéni hranice a

zacala se blizit k inflaénimu cili.
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Zdroj: http://www.tradingeconomics.com

Obr. 5 Mira inflace v USA
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Co se tyka budouciho vyvoje inflace v Evropé a Spojenych statech, prognézy se
opiraji o politiku nizkych urokovych sazeb a dalSich prorustovych opatfeni. Tato
opatfeni by méla zajistit postupné zvySovani miry inflace do urovné nizsiho ale
blizkého 2% do roku 2020.

Ekonomické a politické Soky
Tato skupina faktorl je obtizné pfedvidatelna, stejné jako reakce trha na jednotlivé

skuteCnosti. Schopnost je predvidat je z vétSi Casti zalozena na znalostech a

zkuSenostech investora. V kazdém pfipadé budou zavéry velice subjektivni.

Po obecném zhodnoceni sou€asné situace ve Spojenych statech a v Evropé Ize

konstatovat, ze je nestabilni.

Ve Spojenych statech se v listopadu 2016 konaji prezidentské volby. SouCasny
prezident Barack Obama jiz nem(ze kandidovat, protoze je ve funkci dvé volebni
obdobi. To znamena, Ze na jeho misto pfijde jiny kandidat, coz se projevi ve

zméne politického a ekonomického kurzu zemé.

Jednim z hlavnich sou€asnych problémU Evropy je migraéni krize, ktera zacala
v roce 2015. Ohrozuje jak politickou, tak ekonomickou stabilitu. V riznych zemich
Evropy pobihaji demonstrace proti migrantdm. Nejvic jsou ovlivhény zemé&, pres
které se migranti dostavaji na evropské uzemi a zemé kam sméfuji: Némecko,
Rakousko, Madarsko a severni zemé. Po teroristickych utocich v Pafizi a Bruselu

vr v wew

na podporu migrantu.

Zavéry z globalni analyzy
Na globalni urovni analyzy byly prozkoumany zakladni makroekonomickeé faktory a
veliCiny, které odrazeji vyvoj ekonomiky a pomoci kterych lze do urCité miry

predikovat vyvoj akciovych trha.

Ukazatele HDP ve Spojenych statech a v Evropé dosahuji kladnych hodnot,
odhady jsou také optimistické. Je to pozitivni signal pro akciové trhy. Ale tempo
ristu se oproti oekavanému zpomalilo, coz muze vyvolat urcitou opatrnost v
chovani investorl. Inflace v obou ekonomikach je hodné nizka, coz ma stejny
dopad na akciové trhy jako vyvoj HDP. Navic implementovana opatfeni by méla

zajistit navrat miry inflace na uroven inflacniho cile, ktery by mél dale podpofit
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hospodaisky rast. Urokové sazby jsou na historickém minimu. Pro firmy je to
nejlepSi prilezitost jak ziskat financovani a zajistit budouci rust zahajenim

investovani do novych projektu.

Bohuzel, politicka situace v Americe a Evropé je nestabilni. Tato skuteCnost vnasi
ur€itou miru nejistoty do celkem pozitivnich makroekonomickych indikatora. Ale
Ize tvrdit, Ze budouci vyvoj ekonomiky se pozitivné projevi na akciovych trzich. Po
zohlednéni vSech vySe uvedenych faktorl Ize pfedpokladat meziroCni rust

akciovych trhu na urovni 3 az 4%.
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2.3 Analyza odvétvi

Analyzovana spole¢nost patfi mezi nejvétSi vyrobce bezdratovych
telekomunikacnich zafizeni, procesorl a poskytovatele sluzeb. Piesto Ze firma ma
Siroké portfolio vyrobkd, primarnim zdrojem pfijmd je prodej integrovanych

obvodu.

KliCovy trh pro Spole¢nost geograficky jednoznacné vymezit nelze. Davodem je
prodej konecnych vyrobkl, zahrnujicich produkty Spole¢nosti, po celém svété.
Vétsina obchodnich aktivit je ale soustfedéna v asijsko-tichomorské oblasti.

Rozdéleni trzeb je uvedeno v (Tab. 4)

Vzhledem k tomu, Ze produkty Spole¢nosti spadaji do raznych kategorii v ramci

segmentu, urcit podil firmy |ze pouze na urovni jednotlivych kategorii.

2015 Baseband Market: $21.1 Billion

Others
15%

Spreadtrum
6%

MediaTek
20%

STRATEGYAMNALYTICS

Zdroj: www.strategyanalytics.com

Obr. 6 Trh baseband-procesort

Trh baseband-procesorl Ize povazovat za jeden z kliCovych pro Spolecnost.
Z grafu je patrné, Ze firma ma vétSinovy podil celého trhu. Ale konkurence na
daném trhu je velice intenzivni, coz znamena, ze udrzitelnost tak vysokého podilu
je obtizna. Pfesto analytici zminuji, Ze diky rozSifeni a obnoveni portfolia bude rok

2016 pro Spolec€nost pozitivni (Strategy Analytics, 2016a)
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2015 Smartphone AP Market: $20.1 Billion

Othars
18%

21%
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Zdroj: www.strategyanalytics.com

Obr. 7 Trh aplikacnich procesort

Trh s aplikaCnimi procesory pro chytré telefony a tablety je druhym v pofadi
vyznamnosti. Podil Spole€nosti nedosahuje 50%, ale je dvojnasobkem podilu
nejblizSich konkurentd — Apple a MediaTek. Prestoze zlstava lidrem, rok 2015
nebyl pro Spole€nost Uspésny — jeji podil klesl z 52% na 42%. Duvodem je silna
konkurence a znacny rlst podilu spole¢nosti Samsung, ktery pFedstavil novou
generaci procesorl Exynos a zdvojnasobil tim prodeje. Na druhou stranu,
SpolecCnosti se podafilo podstatné rozsSifit pfitomnost ve stfednim cenovém
segmentu, coZ by se mélo pozitivné odrazit na prodejich v nasledujicich letech
(Strategy Analytics, 2016b).

Vzhledem k vyrobnim kapacitam Spole¢nost vykazuje kazdoroéni rust. Vyvoj Ize
pozorovat na grafu nize. V roce 2015 pocet dodanych obvodld dosahl 932 milionu

kusu. Prmérny rust se nachazi na urovni 18%.
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokd 2011 - 2015

Obr. 8 Pocet dodanych integrovanych obvodii

V nasledujicich letech se oCekava, ze rlst zpomali. Je to dano vyvojem odvétvi,
které je v zavérecné fazi etapy rozvoje a proziva transformaci do etapy stabilizace.
Znakem ukonceni rustové etapy je nasyceni trhu. Tuto skuteCnost je mozno
pozorovat na trhu chytrych telefond, ktery spotfebovava nejvétsi Cast vystupu

odvétvi.

Pocéet dodanych chytrych telefon( celosvétové (v
milionech kusu)
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle zprav IDC

Obr. 9 Pocet dodanych chytrych telefont
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Je patrné, ze tempo rustu je klesajici. Americké a Evropské trhy jsou blizko
nasyceni. Cina, ktera je nejvétsim trhem a ma 30% podil na celosvétovych
prodejich, poprvé ukazala meziro¢ni pokles prodeju 0 4% (ET Telecom, 2015).
Pravdépodobné poslednim regionem, ktery ma rastovy potencial je Indie.
Konkurence na daném trhu bude znacna, protoze v pfipadé uspéchu budou

spole¢nosti schopny udrzet rast.

Dodavatelé

Strategie Spolecnosti je takova, ze vétSina integrovanych obvodl je vyrabéna

pomoci vyrobnich kapacit tretich stran. Vyuzity jsou dva modely:

e Prvni spoCiva vtom, Ze dodavatel vyrabi, montuje a testuje produkt

Spolec¢nosti.

e Druhym je dvoustupfiovy vyrobni model. Spole¢nost nakupuje zakladni
desku od vyrobce polovodicu, kterou pak posila treti strané, kde probiha

montaz a finalni testovani.

V obou modelech jsou dodavatelé zodpovédni za nakup surovin. Takova strategie
ma vyhodu v tom, Ze Spolec¢nost je flexibilni — ma mozZnost umistit vyrobu tam, kde
je levnéjsi. Také nevaze kapital vysokymi dlouhodobymi investicemi do vyrobnich
zavodu. Ale tato strategie ma také mnoho nevyhod. Nejvétsi, je silna zavislost na
dodavatelich, a jejich neschopnosti pruzné reagovat na trzni poptavku. Spole¢nost
musi zadat objednavku pfedem, pfitom objednavané mnoZstvi je zaloZzeno na
odhadech. V pfipadé odchylek vznikaji nadbyteCné zasoby anebo nedostatek
produktu.

Odbératelé

Jak jiz bylo zmifiovano, portfolio Spole€nosti zahrnuje Sirokou Skalu produktu.
Proto existuje vyznamné mnozstvi drobnych a velkych odbérateltu. Ale existuje
nékolik odbératell, ktefi maji historicky podstatny podil na trzbach. Mezi né patfi
Samsung Electronics, Hon Hai Precision Industry Co., Ltd./Foxconn a néktefi dalSi
dodavatelé pro Apple Inc. Kazdy z téchto odbératell generuje pfes 10% trzeb

Spolecnosti.

PfestoZze spoluprace s velkymi odbérateli ma urc€ité vyhody, SpoleCnost je

vystavena riziku. V pfipadé ukonceni spoluprace z jakykoliv davodl trzby
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Spole€nosti vyrazné klesnou, coz negativné ovlivni rocni vysledky a nasledné

akciové kurzy.

Zaveéry z odvétvové analyzy

Provedena analyza ukazala, Ze odvétvi rostlo nadprimérnym tempem, s hodnotou
pohybuijici se kolem 18%. Nicméné tfi zakladni trhy: Americky, Evropsky a Cinsky
ukazuji souCasné znaky nasyceni. To znamena, ze pfechod odvétvi smérfuje
z etapy rozvoje do etapy stabilizace. Existuje v8ak jeden trh, ktery ma prostor pro
rist — je to trh Indicky. Na ném bude soustfedéna pozornost vSech hracd
v odvétvi. Z vySe uvedeného lze prfedpokladat, Ze trh bude i nadale rust ale

postupné klesajicim tempem, které se za nékolik let ustali na urovni v 5%

Odvétvi Ize charakterizovat jako cyklické. Produkty Spole¢nosti se neprodavaji
samostatné, jsou ale soucasti konecnych vyrobkl, které ve své vétsiné patfi do
segmentu spotfebitelské elektroniky. Zbozi tohoto typu se nejlépe prodava v dobé

prosperity, v dobé recese po ném naopak poptavka klesa.

Odvétvi, ve kterém analyzovana spoleCnost plsobi, je ¢lenéna do nékolika
segmentl. Ve vétSiné je Spolecnost lidrem. Na druhou stranu ostra konkurence
vyviji silny tlak, ktery nuti investovat znacny kapital do technologii a R&D, aby

Spole¢nost mohla i nadale zustat na prvnim misté.

Vyhodou Spole€nosti oproti konkurenci je Siroké portfolio produktd, technologii,
patentl a také spoluprace s velkymi odbérateli. Hlavnim rizikovym faktorem je

zvolena vyrobni strategie a z ni plynouci nevyhody.

2.4  Firemni analyza

Poté, co byla provedena globalni fundamentalni analyza, kde byl prozkouman vliv
analyza odvétvova, ktera poskytla informace o trhu, na kterém Spole¢nost plsobi,
se nyni zaméfme na tfeti stupen analyzy a tou je analyza firemni. V této etapé
bude pozornost vénovana vysledkim a vyvoji Spole€nosti. Zdrojem informaci

slouzily vyro¢ni zpravy z roku 2010 az 2015 a ucetni zavérky za stejné obdobi.

Nejdfive bude provedena analyza finan¢ni, ktera poskytne informace o struktufe a
financnim stavu Spole¢nosti a nasledovné bude proveden vypocet vnitini hodnoty

akcie. Porovnanim této hodnoty s trznim kurzem bude zjiSténo, jestli je akcie
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podhodnocena, nadhodnocena C&i spravné ocenéna a na zakladé toho bude

nasledné vysloveno investiéni doporuceni.

Finanéni analyza

Analyza rozvahy

Aktiva Spole¢nosti maji nasledujici strukturu.

Tab. 7 Struktura aktiv - vertikalni vyjadreni

Aktiva 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Penize a penéz. ekv. 11,6% 15,0% 8,9% 13,5% 16,3% 14,9%
Kratkodoby. fin. majetek 22,0% 17,0% 19,9% 19,4% 19,9% 19,2%
Kratkodobé pohledavky 2,4% 2,7% 3,4% 4,7% 5,0% 3,9%
Zasoby 1,7% 2,1% 2,4% 2,9% 3,0% 2,9%
Kr. odlozené dariové pohl. 1,0% 1,5% 0,7% 1,3% 1,2% 1,3%
Ostatni ob&zna aktiva 0,9% 0,9% 1,1% 1,3% 0,8% 1,4%
Obézna aktiva 39,7% 39,2% 36,4% 43,0% 46,1% 43,5%
Dlouhodoby fin. majetek 26,6% 25,4% 33,6% 31,7% 29,8% 26,8%
Dl. odlozené dariové pohl 6,3% 4,7% 3,3% 2,3% 2,4% 2,9%
Aktiva na prodej 0,0% 2,0% 2,6% 0,2% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 7,8% 6,6% 6,6% 6,6% 5,1% 5,0%
Goodwill 4,9% 9,4% 9,1% 8,7% 9,2% 10,8%
DI. nehmotny majetek 9,9% 8,5% 6,8% 5,6% 5,3% 7,4%
Ostatni aktiva 4,9% 4,0% 1,6% 1,9% 2,0% 3,7%
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokua 2011 - 2015

Z vertikalni analyzy struktury aktiv je patrné, Ze obézna aktiva tvofi 35 az 45

procent, pficemz nejvétSimi poloZzkami jsou penize a penézni ekvivalenty a

kratkodoby finanéni majetek. Jednim z davodu tak velkého podilu téchto polozek

na celkovych aktivech je dafiova politika Spojenych stati. Jak jiz bylo zmifiovano,

sidlo Spole¢nosti se nachazi v Kalifornii v USA, ale vétSina obchodnich aktivit je

soustfedéna v Cing a Jizni Koreji. To znamena, Ze pFijmy z té&chto aktivit jsou

ukladany v téchto zemich. Pokud by Spole€nost chtéla pfijmy pfesunout do USA,

byly by zdanény. Ve své zpravé Spolecnost uvadi, Ze zdroje hotovosti a likvidity

pochazejici z USA jsou postacujici pro pokryti nakladi na daném uzemi, a neni

proto divod k repatriaci kapitalu.
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Vyznamnou polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby finanéni majetek,
ktery ma 30procentni podil na bilanéni sumé a tvofi skoro polovinu stalych aktiv.
Podil dlouhodobého hmotného majetku je naopak velmi nizky a tvofi pouze 5-8%.
Je to dano tim, Ze kliCovym pro Spole¢nost je majetek dusSevni. Vyroba je
zajisténa smlouvou s dodavateli.

Urcita volatilita jednotlivych polozek je patrna, ale nelze tvrdit, Ze existuje néjaky
trend. Clenéni aktiv zGstava pomérné stabilni, bez ohledu na to, Ze bilanéni suma

v absolutnim vyjadreni vykazuje kazdoro¢ni rist.

Celkova aktiva
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rok( 2011 - 2015

Obr. 10 Vyvoj stavu celkovych aktiv

Horizontalni analyza ukazuje na relativné velky rust obéznych aktiv, které klesly
poprvé v roce 2015. Tento pokles byl zpusoben zpétnym nakupem vlastnich akcii.
Jesté jednou poloZkou vykazujici rostouci trend je Goodwill, ktery vykazuje
prumérny meziro¢ni rust na urovni 15%. V absolutnich Cislech je hodnota této
polozky vroce 2015 trojnasobkem hodnoty z roku 2010. VySe dlouhodobého
finanéniho majetku, ktery je jednou z nejvétSich polozek, po razantnim narustu

v roce 2012 zustala v nasledujicich letech skoro neménna.
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Tab. 8 Struktura aktiv - horizontalni vyjadreni

Aktiva - meziro€ni rast\pokles v % 2011 2012 2013 2014 2015
Penize a penéz. ekv. 54,0% -30,3% 61,3% 28,7% -4,4%
Kratkodoby. fin. majetek -8,1% 38,4% 3,0% 9,5% 1,1%
Kratkodobé pohledavky 36,0% 46,9% 46,8% 12,6% -18,6%
Zasoby 44,9% 34,6% 26,4% 12,0% 2,3%
Kr. odloZené darnové pohl. 67,3% -42,5% 85,4% 0,7% 10,1%
Ostatni ob&zna aktiva 25,8% 36,7% 20,9% -29,9% 71,3%
Obézna aktiva 17,8% 9,5% 25,0% 14,6% -1,4%
Dlouhodoby fin. majetek 14,0% 56,2% -0,2% 0,1% -5,7%
DlI. odlozené dariové pohl. -11,4% -17,1% -25,0% 10,9% 23,8%
Aktiva na prodej 48,7% -93,5% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 1,7% 18,1% 5,1% -17,0% 1,9%
Goodwill 130,6% 14,1% 1,5% 12,9% 22,1%
DIl. nehmotny majetek 2,5% -5,2% -13,1% 1,1% 45,0%
Ostatni aktiva -2,4% -54,1% 27,9% 12,6% 91,1%
Aktiva celkem 19,1% 18,1% 5,8% 6,7% 4,6%
Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokt 2011 — 2015
Struktura pasiv je uvedena v tabulce nize.
Tab. 9 Struktura pasiv
Pasiva (v mil. USD) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zavazky z obch. vztahud 1231 1613 1962 2393 2985 2161
Kratkodoby dluh 1 000
Ostatni zavazky 4 237 3676 3 340 2 820 3028 2939
Kratkodobé zavazky 5468 5289 5302 5213 6013 6 100
Dlouhodoby dluh 9969
Ostatni dl. zavazky 761 620 426 550 428 817
Odlozené zavazky 3485 3541 3739 3 666 2 967 2 496
Cizi zdroje 9714 9 450 9 467 9429 9408 19 382
VlozZeny kapital 6 856 10 394 11 956 9874 7 736
Nerozdéleny zisk 13 305 16 204 20 701 25461 30799 31226
Ostatni 697 353 866 753 634 195
Vlastni kapital 20 858 26 951 33523 36 088 39 169 31421
Pasiva celkem 30572 36 422 43 012 45516 48 574 50 796

Zdroj: zpracovano podle vyro€nich zprav Qualcomm z rokl 2011 — 2015
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Pasiva vykazuji stejnou stabilitu vyvoje jako aktiva. Kratkodobé zavazky rostou
mirnym tempem, ale vySe celkovych cizich zdroji zlstava pfiblizné na stejné
urovni. Mnohem vyraznéjsi rist vykazuje vlastni kapital. Tato poloZka je ovlivnéna
predevSim vysi nerozdéleného zisku, ktery dosahoval primérného mezirocniho
tempa rlstu okolo 22%. Vyjimkou je vS8ak rok 2015, kdy doSlo k zvySeni miry
zadluzeni o vice, nez 100%. Vznik tohoto dluhu je spojen s jiz zminénym vykupem

vlastnich akcii. Spole¢nost se rozhodla vydat dluhopisy, aby nedoslo k prudkému

poklesu likvidnich prostfedku.

Tab. 10 Struktura pasiv - vertikalni vyjadreni

Pasiva 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zavazky z obch. vztahu 4,0% 4,4% 4.,6% 5,3% 6,1% 4,3%
Kratkodoby dluh 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Ostatni zavazky 13,9% 10,1% 7,8% 6,2% 6,2% 5,8%
Kratkodobé zavazky 17,9% 14,5% 12,3% 11,5% 12,4% 12,0%
Dlouhodoby dluh 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,6%
Ostatni dl. zavazky 2,5% 1,7% 1,0% 1,2% 0,9% 1,6%
Odlozené zavazky 11,4% 9,7% 8,7% 8,1% 6,1% 4,9%

Cizi zdroje 31,8% 25,9% 22,0% 20,7% 19,4% 38,2%
VlozZeny kapital 22,4% 28,5% 27,8% 21,7% 15,9% 0,0%
Nerozdéleny zisk 43,5% 44.5% 48,1% 55,9% 63,4% 61,5%
Ostatni 2,3% 1,0% 2,0% 1,7% 1,3% 0,4%

Vlastni kapital 68,2% 74,0% 77,9% 79,3% 80,6% 61,9%

Pasiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Zdroj: zpracovano podle vyro€nich zprav Qualcomm z rokd 2011 — 2015

Z tabulky vySe vyplyva, Ze ackoliv v absolutnim vyjadfeni kratkodobé zavazky
rostly, tvofily stale nizSi podil na celkovych pasivech. Dulezitym ukazatelem je
podil vlastniho kapitalu, ktery b&éhem let 2010 az 2014 neustale narustal a tvofil 70
az 80%. Tento pfiznivy trend byl naruSen v roce 2015, kdy podil klesl na uroven
62%. DalSi vyvoj tohoto ukazatele zatim neni jasny, ale ve vyro¢ni zpravé bylo
uvedeno, Ze zpétny odkup vlastnich akcii bude pokraCovat a proto existuje

pravdépodobnost vydani novych dluhopisu.
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Analyza vysledovky

Nasledujicim krokem je rozbor vysledovky.

Tab. 11 Struktura vysledovky

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby:
Zafizeni a sluzby 9223 12 465 16 988 18 625 17 079
Licencovani 5 734 6 656 7878 7 862 8 202
Trzby celkem: 14 957 19 121 24 866 26 487 25 281
Néaklady
Spotieba materialu a sluzeb 4877 7096 9820 10 686 10378
Vyzkum a vyvoi 2 995 3915 4 967 5477 5 490
Obecné, prodejni a 2 059 2428 2 849 2774 3637
administrativni naklady
Provozni zisk 5 026 5 682 7230 7 550 5776
Investicni zisk 661 880 987 1233 815
EBIT 5 687 6 562 8217 8 783 6 591
Urokové naklady 23 5 104
Dan z prijmu 1132 1279 1349 1244 1219
Zisk z pokracujicich &innosti 4 555 5283 6 845 7 534 5 268
Ukoncené &innosti -313 776 430
Cisty zisk (EAT) 4 242 6 059 6 845 7 964 5 268

Zdroj: zpracovano podle vyro€nich zprav Qualcomm z rokt 2011 — 2015

Hospodarské vysledky Spole¢nosti jsou ve sledovaném obdobi velmi pozitivni.
Kazdy rok Spole€nost investuje znacny kapital do vyzkumu a vyvoje s cilem zajistit
budouci rust. To je ale nejista investice, ktera pfimo nepodléha ohodnoceni.
Konec¢ny vysledek se mize znacné liSit od vysledku oCekavaného. Mlizeme ale
fici, ze tyto investice byly uspésSné a Spolecnosti se podafilo rozsifit portfolio,
vyvinout nové produkty v nizSich cenovych segmentech a to se pozitivné odrazilo

v rustu trzeb.

Naklady rostou pfiblizné stejnym tempem, jako rust trzeb. Obecné, prodejni a
administrativni naklady nepatfi mezi nejvétSi polozky, ale vroce 2015 byl
zaznamenan jejich markantni vzestup. Jako reakce byl Spole¢nosti oznamen tzv.
Strategic Realigment Plan, ktery zahrnuje soubor postupu, jenz by mély zlepSit

celkovou efektivitu, optimalizovat strukturu podniku a snizit naklady.
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Tab. 12 Struktura vysledovky - horizontalni vyjadreni

2012 2013 2014 2015
Trzby:
Zarizeni a sluzby 35,2% 36,3% 9,6% -8,3%
Licencovani 16,1% 18,4% -0,2% 4,3%
Trzby celkem: 27,8% 30,0% 6,5% -4,6%
Naklady
Spotfeba materialu a sluzeb 45,5% 38,4% 8,8% -2,9%
Vyzkum a vyvoj 30,7% 26,9% 10,3% 0,2%
Obecné, prodejni a administrativni
naklady 17,9% 17,3% -2,6% 31,1%
Provozni zisk 13,1% 27,2% 4,4% -23,5%
Investi¢ni zisk 33,1% 12,2% 24,9% -33,9%
EBIT 15,4% 25,2% 6,9% -25,0%
Urokové naklady - -78,3% 1980,0%
Dan z pfijmu 13,0% 5,5% -7,8% -2,0%
Zisk z pokradujicich €innosti 16,0% 29,6% 10,1% -30,1%
Ukonc&ené ¢Cinnosti - -
Cisty zisk (EAT) 42,8% 13,0% 16,3% -33,9%

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokt 2011 — 2015

Jednim z hlavnich ukazatell, ktery investofi sleduji je Ccisty zisk (EAT).
Z vysledovky je patrné, ze tento ukazatel nabyva relativné vysokych hodnot.
Meziro¢ni rust je také vyznamny, do roku 2014 Cinil v priméru 21%. Duvodem
vynechani vysledku zroku 2015 je velka odchylka od vyvojového trendu
pfedchozich let. Tento pokles nepovazuji za nasledek Spatného hospodareni

Spolecnosti. Je dan strukturalnimi zménami a vyvojem trhu.
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3.  Stanoveni vnitini hodnoty akcie Qualcomm Inc.

V zavérecné Casti diplomové praci bude proveden vypocet vnitfni hodnoty akcie,
ktera bude nasledné porovnana s trznim kurzem. Vysledky budou shrnuty
v podobé investi€niho doporu€eni. Zvolenymi modely pro stanoveni vnitfni

hodnoty Qualcomm Inc. jsou:
e Dividendovy diskontni model
e Ziskovy model

Aktualni trzni kurz, ktery bude pouzit pfi porovnani,
ke dni 28. 09. 2015. Jeho vySe ¢€ini 53,05 USD.

je akciovy kurz spolecnosti

Dividendovy diskontni model

Pro vypocCet vnitfni hodnoty pomoci dividendového diskontniho modelu je potfeba
nejdfiv provést analyzu vyplacenych dividend. Spole€¢nost ma politiku kazdoro¢ni
vyplaty dividend, coz je nezbytnym podkladem pro vypocet pomoci tohoto modelu.
Spolecnost vyplaci dividendy jiz pomérné dlouhou dobu, proto pouzity vzorek z let
2008 — 2015 by mél odpovidat dlouhodobému trendu.

Hodnoty vyplacenych dividend a meziro¢ni zmény jsou uvedeny v tabulce dole.

Tab. 13 Vyplacené dividendy (v USD) a meziro¢ni zmény

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,64 0,68 0,76 0,86 1 14 1,68 1,92
X 6,3% 11,8% 13,2% 16,3% 40,0% 20,0% 14,3%

Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokt 2011 — 2015

Miru ristu dividend zjistime pomoci vzorce

8 |DM
g= /D—S -1
kde g je mira rastu dividend
DM je hodnota dividendy v roce 2015

DS je hodnota dividendy v roce 2008

DosazZenim do vzorce ziskdme hodnotu parametru g=15%
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Ovsem takova mira rlstu spole¢nosti v nasledujicich letech nevypada jako realna.
Podporuje tento nazor jak globalni analyza, tak analyza odvétvi. Kdyz
prozkoumame absolutni hodnoty dividend, zjistime, ze Castky jsou relativné malé.
Proto narust o nékolik centt v absolutnich veli€¢inach v procentualnim vyjadreni je
tak velky. To je dalSim divodem pro¢ mira rustu dividend v nasledujicich letech

pravdépodobné klesne.

Za redlnou povazuji miru rastu 15% v roce 2016, 10% v roce 2017 a 5% v roce

2018. Pocinaje rokem 2018 mira rdstu ustali na urovni 5%.

Vzorec pro vypocCet vnitfni hodnoty v takovém pfipadé bude vypadat takto:

_D0(1+91)+D0(1+91)(1+92)+Do(1+91)(1+92)(1+93)
7 14k (1+ k)2 (1+k)3
Do(1+ g1)(1+ g2)(1 + g3)?
1+ k)3 (k—g3)

kde Vj je bézna vnitfni hodnota akcie
Dy je dividenda v bézném obdobi
g1 =15%
g.=10%
g3 =5%
k je poZzadovana vynosova mira z akcie

Poslednim vstupem nutnym pro vypocet vnitfni hodnoty je pozadovana vynosova

mira z akcie nebo pozadované naklady vlastniho kapitalu.

Bezrizikova sazba vychazi z vynosnosti statnich dluhopisi USA, které jsou

povazovany za bezrizikovy dluhovy instrument. Sazba €ini 3%

Rizikova prémie rozvinutého kapitalového trhu je odvozena od hodnot
takovych trhu, jako USA, Velka Britanie a Japonsko. Prémie se pohybuje na urovni
5%. (Udaje byly odhadnuty pomoci dat od Damodarana, umisténé na serveru

www.damodaran.com )

Protoze je analyzovany titul obchodovan na regulovaném trhu USA, ktery patfi
mezi vyspélé trhy, neni potfeba rizikovost dale upravovat o napfiklad rizikovou

prémii zeme.
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Beta byla zvolena metodou analogie, tj. byla pfevzata primérna hodnota
podobnych podnikd v odvétvi. Analyzovana spoleCnost spada do segmentu
Telecommunication equipment. Podle aktualizovanych Damodaranovych dat
v segmentu pusobi 478 podnikd. Hodnota nezadluzeného beta-faktoru je

odhadnuta na urovni 1,12.

Béhem dlouhé doby Spolecnost vykazovala velmi nizkou miru zadluzeni. V roce
2015 Spolec€nost vydala dluhopisy s cilem zachovat uroven likvidity po zpétném
nakupu vlastnich akcii. Z toho dlvodu je potfeba pfepocitat nezadluzeny beta-

koeficient na sou€asné zadluzeni firmy.
Vypocet Ize provést dle vzorce:

UCKm
VKm

Bz = Br(1+ (1 —d) )

kde B, je beta-koeficient zadluzeného podniku
B je beta-koeficient nezadluzeného podniku
d je danova sazba
UCKm je trogeny cizi kapital v trznim vyjadfeni
VKm je vlastni kapital v trznim vyjadfeni
Vysledna hodnota zadluzeného beta-koeficientu je 1,21.
Pozadovana vynosova mira / naklady viastniho kapitalu

Pro vypocet této veli€iny bude pouzit model (CAPM). JiZ zjisténé veliCiny poslouzi

jako vstupy pro dany model. Zakladni vztah je nasledujici:
Nykz =15 + B, * RPKT + RPZ + DP
kde B, je beta-koeficient zadluzeného podniku
Nvkz je naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni
1 je bezrizikova vynosova mira
RPKT je rizikova prémie vyspélého kapitalového trhu

DP jsou dalSi prémie
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V naSem pfipadé vzorec bude mit nasledujici tvar:
nVKZ = rf +ﬁZ * RPKT
kde pouzité symboly jsou stejné

Mame vSechny udaje pro vypocet vazenych pramérnych nakladd kapitalu, neboli

WACC. Bude pouzit vzorec:

PS

WACC=———— Xk, +—— Xk, + ————— X
E+D+Ps et riprps "t EiDtps

ks

kde E je trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi kmenovych akcii
D je trzni hodnota ciziho kapitalu
PS je trzni hodnota kapitalu ziskaného emisi prioritnich akcii
k. jsou naklady na vlastni kapital
kq jsou naklady na cizi kapital
k,s jsou naklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii
WACC = 8,69%

Mame vSechny udaje pro vypocet vnitfni hodnoty metodou dividendovych

diskontnich modeld.
Vo =2,03+ 2,06+ 1,98+ 56,5 = 62,57

Vnitfni hodnota spole€nosti Qualcomm stanovena dle dividendového diskontniho
modelu rovna se 62,57 USD. Porovnanim s trznim kurzem, ktery Cini 53,05 USD,

dochazime k zavéru, ze akciovy titul je podhodnoceny.
Ziskové modely

Prvnim krokem pfi pouZiti tohoto modelu je zkoumani vyvoje Cistého zisku
spole¢nosti. Sledovanym obdobim je rok 2011 — 2015. Vyvoj Cistého zisku je

znazornén na obrazku nize.
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Zdroj: zpracovano podle vyro¢nich zprav Qualcomm z rokd 2011 - 2015

Obr. 11 Vyvoj ¢istého zisku

Z grafu je patrné, Ze Cisty zisk Spole¢nosti vykazoval rostouci trend, klesl poprvé
v roce 2015.

Primérna mira rastu, ktera byla spocitana metodou geometrického praméru, se

rovna 6%. Lze konstatovat, Ze Cisty zisk vykazuje rostouci trend.

Ukazatel béZného P/E ratio je dan pomérem trzniho kurzu akcie a posledniho
zvefejnéného Cistého zisku na akci. Dosazenim hodnot ziskam ukazatel ve vysi
16,07.

Je podstatné vy$Si nez mira ristu Cistého zisku, coz znamena, Ze akcie je
nadhodnocena. Ale kdyz za referencni obdobi zvolim rok 2011 — 2014, tj. nebude
zahrnut posledni rok, vyvoj kterého je mimo trend, primérna mira ristu vychazi

23%. Timto dospéjeme k zavéru opacnému, tj. Ze akcie je podhodnocena.

Osobné se priklanim k nazoru, Ze posledni rok ve vypoctech by zahrnout byt
nemél — je to pfilis velka odchylka od zakladniho trendu.

Vypocet normalniho P/E ratio je proveden podle vzorce:
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kde p je dividendovy vyplatni pomér
g je mira rstu Cistého zisku
k je stejné jako v pfedchozich vzorcich

VSak vypocet tohoto poméru neni mozny, protoze mira rlstu prevySuje
pozadovanou vynosovou miru. Analogicky, nelze spocitat hodnotu Sharpova P/E

ratio, protoZe jmenovatel je u obou vzorcu stejny.
Investi¢ni doporuceni

Na zakladé vypoctu vnitfini hodnoty akcie spole¢nosti Qualcomm Inc. metodou
diskontniho dividendového modelu a ziskového modelu vysledkem je, Ze akcie je
podhodnocena. To znamena, Ze v budoucnu je oclekavan jeji rust. Proto

investi¢nim doporucenim je tyto akcie koupit.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo podrobné rozebrat teoreticka vychodiska
fundamentalni analyzy, ktera je jednou z nejpouzivanéjSich metod, a nasledné je
aplikovat v praktické €asti. Vysledek analyzy je pfedstaven v podobé investi¢niho

doporuceni.
Samotna analyza je Clenéna do 3 etap: analyzy globalni, odvétvové a firemni.

Vramci globalni fundamentalni analyzy jsem zkoumal vliv jednotlivych
makroekonomickych veli€¢in na vyvoj cen akcii. Qualcomm Inc. je nadnarodni
spole¢nosti, proto nebylo spravné sledovat pouze jednu ekonomiku. Svoiji
pozornost jsem zaméfil na ekonomiku Evropy a USA, protoze vétsi ¢ast poptavky

je generovana tam.

Nasledujici etapou byla analyza odvétvova. Cilem této Casti je prozkoumat trzni
prostfedi, na kterém Qualcomm pusobi. Analyzoval jsem trh jako celek, jeho
perspektivy a mozné problémy. Také jsem ohodnotil pozici Spole€nosti v odvétvi.

Odvétvova analyza je nezbytna pro uspésné investiéni rozhodnuti.

Posledni etapou je firemni fundamentalni analyza, v ramci které jsem stanovil
vnitfni hodnotu akcie. Tuto hodnotu jsem pak porovnal s trznim kurzem. Zavérem

firemni analyzy je investi¢ni doporuceni, které zni — akcie koupit.
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