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Abstrakt

Tato bakalarska praca sa zaoberd financnou analyzou technicky zameranych
a inovativnych akciovych spolo¢nosti posobiacich na americkom trhu za ucelom
vypracovania navrhu na doplnenie investicného portfolia fondu kvalifikovanych
investorov. V teoretickej cCasti su popisané teoreticko-pravne aspekty fondu
kvalifikovanych investorov, vysvetlené pojmy suvisiace s investovanim a su predstavené
aj jednotlivé metody financnej analyzy. V praktickej Casti je vykonany prvotny vyber
spolocnosti podl'a §tatatu fondu. Vybrané spolocnosti su nasledne podrobené analyze
pomocou vybranych finanénych ukazovatel'ov. Vysledky analyzy st potom porovnané
medzi sebou a analyzované spolo¢nosti su verifikované pomocou bankrotového modelu.

Na zéaklade vysledkov je vypracovany navrh na doplnenie portfolia fondu.
Kridové slova

fond kvalifikovanych investorov, akcie, investicie, finan¢na analyza, portfolio

Abstract

This bachelor’s thesis presents the financial analysis of technically oriented and
innovative corporations operating in the United States. The main objective of the thesis
is to formulate a proposal for amendment to the hedge fund investment portfolio. Its
theoretical framework contains theoretical and legal aspects of hedge funds, explanations
of some terms related to investment as well as individual methods of financial analysis.
The practical chapters present the selection of companies according to their fund status.
The selected companies are subsequently analysed by means of several financial
indicators. Individual results from the analysis are compared and the companies are
verified by means of the bankruptcy model. Following these results, the author formulates

the proposal for amendment to the hedge fund investment portfolio.
Key words

hedge fund, shares, investment, financial analysis, portfolio
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Uvod

V dnesnej dobe sa investovanie stava Coraz beznejSim javom. Je to hlavne kvoli internetu
ardznym investiénym platformdm na fom, ku ktorym ma pristup takmer kazdy
ekonomicky subjekt. Samozrejme neinvestuju len jednotlivci, ale aj velka vacsina
domécnosti €1 roznych spoloCnosti. AvSak aj napriek tymto faktorom existuje na
Slovensku ¢i v Ceskej republike znaéné mnozstvo ludi, ktori investovaniu a hlavne riziku
spojenym s nim neddveruju, a preto sa investiCnej ¢innosti vyhybaju. Takéto spravanie
moze byt sposobené hlavne nedostatkom odbornych vedomosti v oblasti investovania.
A preto by sa mohla finanénd gramotnost vyucCovat uz na zakladnych Skolach,
a pokracovat’ by to mohlo na strednych Skolach. Tym padom by I'udia boli v tejto oblasti
vzdelanejsi a vedeli by svoje financné prostriedky zhodnotit' v o najvyssej miere pri
primeranom riziku. Je mozné, ze jednotlivci by si potom uvedomili, Ze obetovanie aj len
nepatrnych pripadne prebytocnych finan¢nych prostriedkov a ich pravidelné investovanie

moze v dlhodobom hl'adisku priniest’ pozadované zhodnotenie.

Idealna investicia je taka, pri ktorej sa dosiahne o najvyssi vynos, spaja sa s minimalnym
rizikom aje mozné ju Co najrychlejSie a bez roznych nakladov premenit spiat’ na
hotovost’. Ibaze takato investicia jednoducho nemodze existovat. Realita je taka, ze pri
investovani ¢i uz je to do fondov, akcii, drahych kovov alebo komodit, musi investor
podstupit’ urcité riziko a obetovat’ urcita likviditu za tc¢elom vynosu. Tieto tri kritéria
(riziko, vynos a likvidita) tvoria takzvany magicky trojuholnik podnikania umiestneného
v urCitom Case a priestore. Tento trojuholnik pouziva takmer kazdy investor pri
rozhodovani do &oho bude investovat. Co ma privadza k jednému vyroku, ktory napisal
jeden znajznamejSich a najuspesnejSich investorov v histérii Benjamin Graham:
,, Uspesné investovanie je o riadeni rizika, nie o vyhybani sa riziku. * - Benjamin Graham.
Tento citat vlastne len potvrdzuje, to o som uz spomenul, teda ze vyhnut riziku sa pri
investovani neda. Preto by mal investor urobit’ kompromis medzi znesitelnym rizikom,
potrebnou likviditou a pozadovanym vynosom. Obycajnym l'udom, teda verejnosti,
pomahaju manazovat tento trojuholnik investi¢né fondy. Tie su vSak podrobené vysokej
regulécii, a tym padom st nutené minimalizovat’ riziko, a tym aj vynosnost investicii.

Avsak fond kvalifikovanych investorov nie je az tak niteny minimalizovat riziko, a to
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z dovodu nizsej regulécie. A aj vd’aka tomu sa moze sustredit’ na maximalizaciu vynosu.

Avsak tento fond nie je pristupny Sirokej verejnosti a investovanie do neho je obmedzené.

V ramci svojej bakalarskej prace sa budem venovat prave tomuto fondu kvalifikovanych
investorov. Konkrétne sa budem snazit’ vypracovat’ navrh na doplnenie investicného

portfdlia fondu kvalifikovanych investorov.

V teoretickej &asti su zo zaliatku vysvetlené pojmy z pravnej legislativy Ceskej
republiky, ktoré suvisia s investicnymi fondmi a s teoreticko-pravnymi aspektami fondu
kvalifikovanych investorov. Nasledne je popisané investovanie do akciovych spolocnosti
a fundamentalna analyza. V zavere tejto Casti je predstavena financna analyza a jej
pomerové ukazovatele, metddy medzipodnikového porovnavania a bankrotové modely,

ktoré budu vyuzité v praktickej Casti.

Vramci praktickej Casti je predstaveny Statut, zakladné informéacie, stratégia
a poziadavky managementu fondu, na zaklade ktorych je vykonany prvotny vyber akcii
spolocnosti. Vybrané spoloCnosti su nasledne podrobené financnej analyze
prostrednictvom pomerovych ukazovatelov. Vysledné hodnoty analyzy su porovnané
prostrednictvom vybranej komparacnej metody a su verifikované pomocou bankrotového

modelu.

V zavereCnom kroku je predlozeny navrh pre management fondu na doplnenie
investicného portfolia fondu kvalifikovanych investorov na zaklade analyzovanych

vysledkov.



Ciele prace, metody, a postupy spracovania

V tejto kapitole je obsiahnuty globalny ciel' bakalarskej prace, jeho parcidlne ciele

a pouzité metddy k dosiahnutiu ich vyhotovenia.

Globalny ciel

Globalnym cielom prace je vypracovanie navrhu na doplnenie investi¢ného portfolia
fondu kvalifikovanych investorov podla poziadaviek managementu zameraného na
investovanie do akcii technicky zameranych a inovativnych spolo¢nosti na americkom

trhu.

Parcialne ciele

Pre dosiahnutie globalneho ciel’a boli zvolené nasledujuce parcialne ciele:

1. Prvotny vyber akcii spolo¢nosti podla poziadaviek managementu a Statatu fondu

kvalifikovanych investorov.
2. Analyza a komparacia vybranych akciovych spolo¢nosti.

3. Verifikacia vybranych akciovych spoloc¢nosti z hl'adiska ich mozného bankrotu.

Metodologia

Pre dosiahnutie vysSSie uvedenych cielov prace budi pouzité nasledujuce metddy

a postupy:

Pre dosiahnutie prvého parcidlneho ciela bude nadefinovany S§tatat fondu
kvalifikovanych investorov. Nasledne pomocou akciového filtru, ktory zodpoveda
Statitu, poziadavkam managementu a stratégii fondu, bude vykonany prvotny vyber
niekol'ko technicky zameranych a inovativnych akciovych spolo¢nosti posobiacich na

americkom trhu.

Pri rieSeni druhého parcidlneho ciela bude vyuzitd finanénd analyza vybranych
spolocnosti prostrednictvom vybranych pomerovych ukazovatel'ov. Tieto ukazovatele
budt nasledne vyhodnotené metdédou medzipodnikového porovnania, ato konkrétne

bodovacou metodou pri diferencovanych vahach.
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Na vyrieSenie tretieho parcialneho ciel'a bude pouzity Altmanov bankrotovy model (Z-
score), ktory je urCeny pre burzovo obchodovatel'né spolocnosti. Tento bankrotovy model
bude sluzit na verifikaciu vybranych spoloCnosti a taktiez odhali riziko mozného

bankrotu.

Na zaklade vykonanych analyz a vyhodnotenia analyzovanych wvysledkov bude
vypracovany navrh na doplnenie investicného portfolia fondu kvalifikovanych

investorov.

10



1 Teoretické vychodiska prace

V tejto Casti su priblizené pojmy z pravnej legislativy Ceskej republiky, ktoré suvisia
s investicnymi fondmi a s investovanim do akcii. Nasledne st teoreticky popisané
avysvetlené jednotlivé pojmy tykajice sa financnej analyzy. A na zaver su uvedené

metoddy medzipodnikového porovnavania a je predstaveny Altmanov bankrotovy model.

1.1 Investicné fondy

Investi¢né fondy, ktoré su riadené podla Ceskej legislativy su licencované financné
institucie, ktoré maju pravnu subjektivitu. Tym padom jednaju sami, a vyuzivaja vlastny
management k spravovaniu. Stucastou kazdého investicného fondu je jeho Statut, do
ktorého patri aj investi¢na stratégia fondu. Tato stratégia je nezmenitel'na. Investi¢né
fondy sa delia do dvoch zakladnych skupin, a to podl'a toho, ¢i su urené pre Siroku
verejnost (investicné fondy kolektivneho investovania) alebo len pre takzvanych

kvalifikovanych investorov (investi¢né fondy kvalifikovanych investorov) (38, s. 119).

1.1.1 Investi¢né fondy kolektivneho investovania

Investi¢né fondy kolektivneho investovania si zvacsa vo forme akciovych spolocnosti
alebo podielovych fondov. Predmetom podnikania tychto fondov je kolektivne
investovanie, najCastejsie je to investovanie petlaznych prostriedkov nadobudnutych od
drobnych investorov, a aj preto sa na fondy kolektivneho investovania vztahuju prisne
regulacné pravidla. Investori vkladaju do tychto fondov peniaze, ktoré potom investi¢ny
fond investuje v sulade s jeho stanovami a §tatitom do réznych druhov investi¢nych
inStrumentov. Tym padom si tieto investicné fondy vytvaraja svoje portfolio, o
v podstate znamena, Ze investori svojimi vlozenymi peflaznymi prostriedkami nakupuju
akcie a stavaju sa tak akcionarmi daného investicného fondu. Tieto akcie su klasické
cenné papiere, avsak ktorych vyvoj aktualnych hodnét zavisi na vyvoji trznych cien inych

investi¢nych inStrumentov obsiahnutych v portfoliu prislusného fondu (38).

Rozdelenie investicnych fondov kolektivneho investovania podla Ceského zéakona:

,, Zakon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech *:
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a) ,, Pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravmnéna shromazdovat
penézni prostredky od verejnosti vydavanim akcii a provadét spolecné investovani
shromdzdénych penéznich prostredkii na zdkladé urcené investicni strategie na principu
rozloZent rizika ve prospéch viastnikii téchto akcii, a ddle spravovat tento majetek* (6,

§93).

b) |, Podilovy fond, jehoZ ucelem je shromazdovdni penéinich prostiedki
od verejnosti vyddvanim podilovych listu a spolecné investovani shromdzdénych
penéznich prostiedkii na zdkladé urcené investicni strategie na principu rozloZeni
rizika ve prospéch viastniku téchto podilovych listii a dalsi sprava tohoto

majetku “ (6, §93).

1.1.2 Investi¢né fondy kvalifikovanych investorov

Termin fond kvalifikovanych investorov bol prvykrat pouzity spolocnostou Fortune
v roku 1966 ako popis sukromného investiéného fondu australskeho investora Alfreda
Winslowa Jonesa. Totiz investicné portfolio tohto manazéra fondu obsahovalo rovnaky

pomer tzv. ,, short sellingu “ a dlhodobého investovania (20, s. 85)

Fondy kvalifikovanych investorov alebo aj ,, hedge funds “ si vacsinou vo forme roznych
pravnych subjektov alebo podielovych fondov. Tieto fondy taktiez zhromazd'uju periazné
prostriedky ako aj fondy kolektivneho investovania, ale na rozdiel od nich nespadaju do
sféry kolektivneho investovania, pretoze tieto penazné prostriedky zhromazduju od
obmedzeného poctu tzv. kvalifikovanych investorov. NajcastejSie nimi byvaju banky,
poistovne, penzijné fondy, obchodnici s cennymi papiermi, vel'ké firemné spolocnosti
a odborne sposobili jedinci. U tychto subjektov sa predpoklada, ze maju dostatonu
skusenost’ s investovanim do réznych investi¢nych nastrojov, maju urciti kvalifikaciu, a
ze disponuju znalost'ami potrebnymi pre posudzovanie podstupovanych rizik. Regulacia
hedgeovych fondov je vyrazne volnejsia (v niektorych §tatoch dokonca ziadna) oproti
fondom kolektivneho investovania. A aj preto si vacSinou investicné fondy
kvalifikovanych investorov vysoko Spekulativne a rizikové. Ich ucelom je dosahovanie
¢o najvysSieho zisku pomocou prakticky vSetkych druhov finanénych a redlnych
investicnych inStrumentov, s ktorymi Spekuluji po celom svete. Tieto fondy casto

pouzivaju znacne Spekulativne a rizikové investi¢né techniky a stratégie (ako napriklad
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pakovy efekt Ci tzv. ,, short selling ). Prave aj kvoli tymto vysoko rizikovym a naro€nym
investicnym stratégiam, sa vyzaduje od managementu a spravcu fondu nadmieru aktivny
a profesionalny pristup prirealizovani tychto narocnych cinnosti. A aj preto su s
hedgeovymi fondmi spojené znacne vysoké poplatky. Pre hedgeové fondy je taktiez
dolezité to, ze sa kvalifikovani investori zucastiuju pri zakladani fondu a takisto sa
aktivne podiel'aji na dohode o jeho investi¢nych stratégiach, ktoré su neskor zakotvené

v jeho S§tatate (38).

Rozdelenie investiénych fondov kvalifikovanych investorov podla ¢eského zakona:

,, Zakon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech

a) ,, Pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat
penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investorii
vydavdnim ucastickych cennych papirit nebo tak, Ze se kvalifikovani investori stdvaji
Jjejimi spolecniky, a provadét spolecné investovani shromdzdeénych penéznich prostredkii
nebo penézi ocenitelnych véci na zdkladé urcené investicni strategie, zalozené zpravidla
na principu rozloZeni rizika, ve prospéch téchto kvalifikovanych investoru a ddle

spravovat tento majetek“ (7, §95).

b) ,,Podilovy fond, jehoz ucelem je shromaZdovani penéznich prostiedkii nebo penézi
ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investorii vyddvanim podilovych listu a
spolecné investovani shromazdénych penéznich prostiedkit na zdkladé urcené investicni
strategie, zalozené zpravidla na principu rozlozZeni rizika, ve prospéch viasmiki téchto

podilovych listit a dal3i sprava tohoto majetku “ (7, §95).
c) ,,Svérensky fond* (7, §95).

1.2 Teoreticko-pravne aspekty fondu kvalifikovanych investorov
1.2.1 Pravne formy fondu kvalifikovanych investorov

KedZze hedgeové fondy podliehaju vyrazne nizkej regulacii, mézu vo vécsine §tatov
nadobudat’ rézne pravne formy. V Ceskej republike sa moze jednat’ o podielovy fond,
akciovu spolocnost, komanditni spolocnost, spolo¢nost’ sruCenim obmedzenym,

europsku spolo¢nost’, europske druzstvo ¢i zverenecky fond (38, s. 613).
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1.2.2 Kbvalifikovany investor

Podla § 272 zakona ¢. 240/2013 Sb., ,, Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich

fondech “ sa investor stava kvalifikovanym za tychto podmienok:

osoba uvedena v § 2a odst. 1 aodst. 2 zdkona upravujicom podnikanie na
kapitalovom trhu,
obhospodarovatel' alebo porovnatelna zahrani¢na osoba na ucet investiéného
fondu alebo zahrani¢ného investi¢ného fondu, ktory obhospodaruje,
penzijna spolocnost’ na ucet uastnickeho fondu alebo transformovaného fondu,
ktory obhospodaruje,
osoba vykonavajuca ¢innost’ podla § 2 pism. b) zakona upravujuceho investicné
spolocnosti a investi¢né fondy,
pravnicka osoba podriadena ustrednému organu §tatnej spravy,
osoba, ktora je podl'a zdkona upravujiceho podnikanie na kapitalovom trhu, alebo
prava iného ¢lenského §tatu povazovana vo vzt'ahu k investiciam do daného fondu
kvalifikovanych investorov za profesionalneho zédkaznika,
osoba, ktora ucinila prehldsenie o tom, ze si je vedoma rizik spojenych s
investovanim do tohto fondu kvalifikovanych investorov a jej vyska splateného
vkladu alebo splatenej investicie do tohto fondu zodpoveda Ciastke aspori:
o 125 000 EUR, alebo
o 1 000 000 K¢, ak obhospodarovatel' alebo administrator tohto fondu
kvalifikovanych investorov, alebo nim poverena osoba, pisomne potvrdi,
ze sa na zaklade informacii ziskanych od investujicej osoby dovodne
domnieva, ze tato investicia zodpoveda finanénému zazemiu, investiénym
cielom a odbornym znalostiam a skusenostiam v oblasti investicii

investujucej osoby (8, §272).

1.2.3 Statit fondu

., Statut fondu kvalifikovanych investorii je dokument, ktery obsahuje investicni strategii

fondu kvalifikovanych investoru, popis rizik spojenych s investovdnim tohoto fondu a

dalsi uidaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice “ (9, §288).

14



., Udaje uvedené ve statutu fondu kvalifikovanych investorii museji byt priibéiné

aktualizovany “ (10, §289).

1.2.4 Vyro¢na sprava

Administrator fondu kvalifikovanych investorov vyhotovi najneskér do 4 mesiacov po
skonceni uctovného obdobia vyrocnu spravu tohto fondu. Ak spolocnik alebo podielnik
fondu kvalifikovanych investorov poziada o poslednu vyhotovenu vyrocnu spravu tohto
fondu v listinnej podobe, tak administrator tohto hedgeového fondu mu ju musi

poskytnut’ (11, §290).

1.2.5 Fondovy kapital

Fondovy kapital fondu kvalifikovanych investorov musi do 12 mesiacov odo dria vzniku
fondu dosiahnut aspori ¢iastku zodpovedajucu 1 250 000 EUR. Avsak ak fondovy kapital
investuje podla svojho Statutu viac nez 90 % hodnoty majetku tohto fondu do cennych
papierov alebo inych podielov obchodnej spolocnosti, tak musi tento fondovy kapital
dosiahnut hodnotu aspori 1 000 000 EUR. Ak nedosahuje priemerna vyska fondového
kapitalu fondu kvalifikovanych investorov za poslednych 6 mesiacov vysSie uvedené
sumy, jeho obhospodarovatel musi prijat’ u€inné opatrenia k zjednaniu napravy, alebo

rozhodne o zru§eni fondu kvalifikovanych investorov (12, §280 - §282).

1.2.6 Depozitar

Depozitarom investicného fondu je osoba, ktord je na zaklade depozitarskej zmluvy
opravnena:
a) Mat na starost’ majetok investicného fondu.
b) Zriadit a viest peniazné ucty a evidovat pohyb vSetkych periaznych prostriedkov
patriacich do majetku investicného fondu.

c) Evidovat' a kontrolovat’ stav iného majetku investicného fondu ako majetku

uvedeného v pismenach a) a b) (13, §60).

., Depozitdrem investicniho fondu nesmi byt obhospodarovatel tohoto fondu *“ (14, §61).

15



1.2.7 Obhospodarovatel’

Pod pojmom obhospodarovanie investiéného fondu sa rozumie sprava majetku tohto
fondu, vratane investovania na ucCet fondu ariadenia rizik spojenych s tymto

investovanim (15, §5).

Obhospodarovatel investi¢ného fondu je osoba, ktora tento fond obhospodaruje. Kazdy
investicny fond moze mat’ len jedného obhospodarovatela. VSetky podfondy jedného
investicného fondu musia mat toho istého obhospodarovatela. Obhospodarovat
investi¢ny fond neméze nikto bez povolenia udeleného Ceskou narodnou bankou podla

tohto zékona, ak nestanovi tento zakon alebo iny pravny predpis inak (16, §0).

1.2.8 Administrator

Administratorom investicného fondu je osoba, ktora vykondva administraciu tohto
investicného alebo zahrani¢ného investicného fondu na ucet tohto fondu. Kazdy
investicny fond mdze mat len jedného administratora. Administratorom Standardného
fondu moze byt len jeho obhospodarovatel. Investicny fond s pravnou osobnost'ou
nesmie vykonavat administraciu iného investicného fondu alebo zahrani¢ného

investi¢ného fondu (18, §40).

Administracia investicného fondu =zahriiuje aj administraciu jeho podfondov.
Administraciou investicného fondu st podla zakona hlavne tieto Cinnosti: vedenie
uctovnictva, poskytovanie pravnych sluzieb, vnutorny audit, oceniovanie majetku a dlhov
fondu, vypocet aktualnej hodnoty cenného papiera vydavaného tymto fondom a iné
¢innosti, ktoré su uvedené v § 38 zakona ¢. 240/2013 Sb. Vykonavat administraciu
investi¢ného fondu nemdze nikto bez povolenia udeleného Ceskou narodnou bankou

podl’a tohto zakona, ak nestanovi tento zakon alebo iny pravny predpis inak (17, §38).

1.3 Investovanie do akciovych spolo¢nosti

1.3.1 Akciova spolocnost’

Akciova spolocnost’ je spolocnost’, ktorej zakladné imanie je rozvrhnuté na urcity pocet

akcii s konkrétnou menovitou hodnotou. Akciova spolocnost je zodpovedna za porusenie
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svojich zaviazkov celym svojim majetkom. Akcionar spolocnosti za zaviazky akciovej

spolo¢nosti neruci (1).

Vydanim akecii si spolocnost’ zvysi svoj kapital, bohatstvo a bude schopnejsia platit’ dlhy,
podpori to celkovo rozvoj akciovej spolo¢nosti. Akciova spolo¢nost’ moze byt zalozena
jednym zakladatelom (pravnickou osobou), ktora zalozi zakladatel'sku listinu, alebo
viacerymi zakladateI'mi pomocou uzavretia zakladatel'skej zmluvy. Akciovl spolocnost
je mozné zalozit na zaklade verejnej ponuky akcii alebo aj bez nej, to znamena ¢i sa
spolo¢nost’ rozhodne byt verejnou akciovou spolo¢nostou alebo sukromnou akciovou
spolo¢nostou. Pri verejnej akciovej spoloCnosti musi zakladné imanie byt minimalne 20

mil. K¢, pre sutkromnu akciovt spolocnost’ plati minimum 2 mil. K¢ (41).

Hlavné orgéany akciovej spolocnosti su valné zhromazdenie, predstavenstvo a dozorna
rada. Valné zhromazdenie je najvysSi organ akciovej spolocCnosti, je to v podstate
zhromazdenie vSetkych akcionarov, ktoré sa konad najmenej raz za rok a zvolava ho
predstavenstvo. Valné zhromazdenie rozhoduje o najdolezitejSich skutoCnostiach, ktoré
sa tykaju Cinnosti akciovej spolocnosti. Predstavenstvo je Statutarny organ, ktory riadi
¢innost’ spoloCnosti a kond v jeho mene. Jeho ulohou je rozhodovat o vSetkych
zalezitostiach spolocnosti, viest uctovnictvo a predkladat’ valnému zhromazdeniu navrhy
na schvalenie. Dozorna rada je kontrolny organ spoloc¢nosti, ktory dohliada na ¢innost

predstavenstva a celej akciovej spolocnosti (1).

1.3.2 Akcie

Podstatou akciovej spolo¢nosti je zakladné imanie, ktoré je rozvrhnuté na uréeny pocet

podielov urcitej menovitej hodnoty, ktoré sa nazyvaju akcie (1).

Akcia je dlhodoby majetkovy cenny papier, ktory vyjadruje podiel majitela na majetku
konkrétnej akciovej spoloCnosti, su s fiou spojené prava akcionara ako spoloCnika
podielat sa nariadeni spolocnosti, jej zisku ana likvidaénom zostatku pri zaniku

spolocnosti. Akcia je najrozsirenejSim instrumentom v kapitalovych trhoch. (21, s. 22)
1.3.3 Psycholdgia investovania

Trhy cennych papierov boli vytvorené a si ovladané 'ud'mi s konkrétnymi vlastnostami

aemociami. Takisto aj kazdy investor ma urcité vlastnosti na zaklade, ktorych sa
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rozhoduje, ako bude investovat. To znamena, ze cena jednotlivych cennych papierov na
burze sa meni na zaklade naSich (I'udskych) rozhodnuti. Ak si investori myslia, Ze
napriklad nejaké spolocnost’ je nadhodnotena, tak ju zacnu predavat’ a menovita hodnota
akcie tejto spolocnosti klesne a zase naopak ak si myslia, ze je podhodnotena, tak ju za¢nu
nakupovat ajej hodnota porastie. Tym padom sa da skonStatovat, ze trhy cennych
papierov ovladaji emocie a vedomosti jednotlivych investorov. Co sa tyka emocii
a psychiky investorov, tak na tomto mieste prevlada hlavne ich strach a chamtivost.
V dnesnej dobe je v strate priblizne az 90 % investorov, ktori investuji do akciovych
trhov. Je to vel'mi vysoké Cislo, ktoré je spdsobené najmé slabou psychikou investorov.
Ci uz je to ich strach, chamtivost, obava zo straty alebo aj to, Ze obchoduju s peniazmi,
ktoré si nemdzu dovolit a potom sa z obchodovania na burze cennych papierov stava
hazard. Mnoho investorov podceiiuje psychologiu obchodovania. Psychika ¢loveka ma
totiz vyznamny vplyv na jeho obchodné spravanie. Zhruba 80 % uspechu sa skryva
v psychologii a zvy$nych 20 % v metodologii, ¢i uz v technickej alebo fundamentalne;

stranke obchodovania (19).

1.3.4 Portfolio

Investi¢né portfolio je urcity subor akcii a inych cennych papierov v majetku investora.
Zakladné znaky investicného portfélia si zvacsa urCované postavenim a vlastnostami

jeho vlastnikov (22, s. 91).

Tvorba portfolia je zlozity, premysleny a prepracovany proces, pri ktorom je nutné aby
boli vybrané tie najlepsie investicie. Nemoze sa zabudnat ani na mozné rizika, je nutné,

aby spravne portfolio bolo dostato¢ne rozsiahle a obstalo v budiicom vyvoji (21, s. 114).

Investor sa vS§eobecne snazi diverzifikovat portfolio cennych papierov tak, aby prinasalo
maximalny zisk a zarovenl aby bol vlozeny kapital diverzifikovany medzi viacero
spolocnosti z roznych odvetvi, a tym padom sa snazi minimalizovat mozné rizika izkeho

zamerania (20, s. 147).
1.4 Fundamentalna analyza

Fundamentalna analyza sa da povazovat’ za najkomplexnejsi druh akciovej analyzy. Tato

analyza je zalozena na predpoklade, ze investori pomocou réznych metdd, vypoctov,
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dedukcii a informacii sa snazia spravne ur¢it vnutorni hodnotu akcie. Tato hodnotu
nasledne porovnavaju s aktualnymi trhovymi cenami. Z toho vyplyva, ze ak je vnitorna
hodnota akcie vysSSia ako jej aktualna trhova cena, tak je akcia povazovana za
podhodnotent, atym padom je vyhodné tito akciu nakupovat, ak je to naopak, to
znamena, ze vnutorna hodnota akcie je nizsia ako jej aktualna trhova cena, tak sa povazuje
za nadhodnotent anie je vhodné jukupovat. Fundamentalna analyza je obzvlast
komplexna, to znamena, ze je v nej zahrnuté enormné mnozstvo faktorov, na zéklade
ktorych investor ur¢i vnutornii hodnotu akcie. Fundamentalna analyza teda predstavuje
hl'adanie a analyzovanie réznych faktorov, ktoré ovplyviiuji vautorni hodnotu akeii.
Toto hl'adanie, analyzovanie a rozne iné metody sa u kazdého investora alebo analytika
lisSia. A aj preto je vysledna vnutornd hodnota akcie spravidla u jednotlivych investorov
alebo analytikov rozdielna. Z hl'adiska charakteru skimanych faktorov sa fundamentalna

analyza da rozdelit’ na tri typy:

a) Globalna (makroekonomicka) analyza, ktora analyzuje ekonomiku ako celok
a skuma globalne a makroekonomické dopady na vyvoj akciovych trhov.

b) Odborova analyza, ktorej cielom je rozpoznavat a detailne charakterizovat
najvyznamnejsie Specifikd jednotlivych odvetvi anasledne na zaklade toho
predikovat’ buduci vyvoj daného odvetvia.

¢) Analyza jednotlivych akciovych spolo¢nosti aich akcii. Tato analyza skima
vnutorné faktory tykajuce sa konkrétnych akciovych spolocnosti v kontexte

s vlastnostami nimi emitovanych emisii akcii (38, s. 237-239).
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1.5 Finan¢na analyza

Finan¢nd analyza umoziuje vykonat diagndézu finanéného hospodarenia kazde;
spoloc¢nosti pomocou Specifickych postupov. Hlavaym cielom financ¢nej analyzy je
zhodnotenie finan¢nej situacie v danej spoloCnosti. Hodnotenie pomocou roznych
financnych ukazovatelov napomaha pochopeniu minulych a sicasnych stavov
v spolo¢nosti. A vd’aka tomu investor dokaze lepSie rozpoznat, ako sa bude vyvijat
financna situacia danej spolo¢nosti v buducnosti. Finan¢na analyzu mozno vykonavat
zrdznych doévodov. Moze posluzit ako externym tak aj internym uzivatelom, ako
napriklad: managementu spolocnosti, akcionarom, dodéavatelom, odberatel'om,
potencialnym investorom, veritelom, zamestnancom ainym. A aj preto su metody
finan¢nej analyzy jednotlivych analytikov rozdielne podl'aich ciel'a skimania. Podstata
finan¢nej analyzy spociva v rozbore roznych vstupnych dat. Tieto data sa daju rozdelit
na interné vstupné data (GCtovna zavierka podniku, vykaz finanéného
a vnutropodnikového ucCtovnictva, podnikova Statistika, vnatorné smernice a iné)
a externé vstupné data (Statna Statistika, burzy, analyzy réznych institucii, spravy
z odbornej tlace a iné). Druhy jednotlivych vstupnych ukazovatelov sa taktiez liSia
z hladiska svojej obsahove] naplne a vypovedajucej hodnoty. Z tohto uhla rozlisujeme:

absolutne ukazovatele, rozdielové ukazovatele a pomerové ukazovatele.

Finan¢nd analyza skima Struktaru podnikovych aktiv, efektivne vyuzivanie zasob,
schopnost’ podniku splacat’ svoje dlhy, efektivne vyuzivanie kapitalu, rentabilitu aktiv,
likviditu a d’alSie ukazovatele podniku. Z toho sa d4 skonstatovat, ze financna analyza sa
moze vykonavat' ako z roznych dovodov, tak aj pomocou celej rady rozlicnych metod.
Metody, ktoré su vyuzivané konkrétne pri stanoveni vnutornych hodndt akcii su
predovSetkym: vertikalna analyza, horizontdlna analyza, analyza pomerovych
ukazovatelov, bonitné modely, bankrotové modely, metédy medzipodnikového
porovnavania a dalSie. AvSak treba poukazat' na to, ze tieto metdody sami o sebe
neumoziuju priamo urcit vnutornu hodnotu akcii, ale umoziuju urovat’ hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov, bez ktorych by sa financny analytik nezaobisiel pri stanoveni

vnutornych hodnot akcii (38, s. 267-269).
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1.5.1 Pomerové ukazovatele

Pomerova analyza dava do pomeru vybrané uctovné polozky obsiahnuté vo financnych
vykazoch podniku vzajomne medzi sebou. Tato analyza obsahuje niekolko sustav
ukazovatel'ov, pretoze podnik je zlozity organizmus, ktorého charakteristika financnej

situacie sa neda vyjadrit’ len jednym ukazovatel'om (26, s.29).

Vyznamné Clenenie pomerovych ukazovatelov je predovSetkym podla jednotlivych
oblasti finanéného hospodarenia podniku. Na zaklade tohto ¢lenenia je mozné ich

rozdelit’ do nasledujucich zakladnych skupin:

e ukazovatele rentability,
e ukazovatele zadlZenosti,
e ukazovatele likvidity,

e ukazovatele aktivity,

e ukazovatele trhovej hodnoty podniku.

Hlavny vyznam tohto rozdelenia spociva v tom, ze jednotlivé skupiny pomerovych
ukazovatel'ov sa réznym spdsobom podiel'aju na finanénom hodnoteni podniku z troch
najvyznamnejSich hladisk, ktorymi st finan¢né stabilita, vynosnost a kapitalovy
potencial podniku. Existuje enormné mnozstvo pomerovych ukazovatelov, a kazdy
z nich ma svoju vlastni obsahova naplii a tym padom aj rozdielnu pouzitel'nost’ (38, s.

270-271).
1.5.1.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability patria k najsledovanejSich a najvyznamnejSim ukazovatelom
vzhl'adom k tomu, Ze sluzia hlavne na hodnotenie celkovej efektivnosti ¢innosti podniku,
informuju o efekte, ktory bol dosiahnuty vlozenym kapitdlom, a porovnavaju zisk
s ukazovatel'mi, pomocou ktorych bolo tento zisk dosiahnuty. A aj preto su tieto

ukazovatele vyhl'adavané najmé akcionarmi a potencionalnymi investormi (38, s. 271).

Rentabilita vyjadruje schopnost podniku ¢o najlepSie zhodnotit’ vlozené prostriedky na
zisk. Tym padom ju moézeme nazyvat ako vynosnost vlozeného kapitalu alebo aj

ziskovost. Ked'ze ukazovatele rentability su pomerové ukazovatele, tak tym padom sa
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vzdy pri vypocte jednotlivych ukazovatel'ov jedna o nejaky pomer dvoch veli¢in. Tento
pomer vyjadruje v Citateli zisk v réznych forméach a v menovateli Ciastku vlozeného
kapitalu. Pri naplfiovani tohto pomeru je vhodné zamerat’ sa na to, ¢i je vztah medzi
oboma veli¢inami konzistentny. Veli¢iny, ktoré su obsiahnuté v Citateli a menovateli sa
mozu lisit od ucelu jednotlivych finanénych analyz.

vynos

Najbeznejsi tvar ukazovatel'ov rentability je: (26, s. 29-31).

vloZeny kapital
Najcastejsie pouzivané ukazovatele zisku podl'a ucelu pouzitia v praxi su:

e EAT — disty zisk po zdaneni
e EBT —vysledok hospodarenia pred zdanenim
e EBIT —vysledok hospodarenia pred zdanenim a nakladovymi trokmi (38, s. 272).

Ukazovatel’ rentability celkovych aktiv

Ukazovatel' rentability celkovych aktiv je najdolezitejsi ukazovatel uspeSnosti
podnikatel'skej Cinnosti firiem. Tento ukazovatel’ vyjadruje Cisti vynosnost celkovych
aktiv podniku, o znamena, ze Cim vySSie hodnoty ukazovatel dosahuje, tym je
hospodarska situacia a vynosnost’ analyzovanej spoloc¢nosti priaznivej§ia. Ukazovatel
rentability celkovych aktiv je jednym z najsledovanej$ich ukazovatel'ov rentability, takze
je ostro sledovany aj mnohymi investormi a finanénymi analytikmi. Pri vypocte tohto
ukazovatela sa v Citateli vacSinou nachadza Cisty zisk po zdaneni (EAT), alebo aj
pripadne zisk pred zdanenim a nakladovymi trokmi (EBIT). Kazdy z tychto ziskov v

Citateli je vyuzity na odliSnu investi¢nu stratégiu (38, s. 272).

ROA — EAT leb EBIT
"~ Celkové aktiva arebo Celkové aktiva

Ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu

Ukazovatel' rentability vlastného kapitalu udava, kol'ko penaznych jednotiek cistého
zisku (EAT) pripadé na jednu pefiaznu jednotku vlozenu do podniku jeho vlastnikmi, aj
preto sa moze nazyvat ako ukazovatel zhodnotenia kapitalu vlozeného akcionarmi.
Hodnota tohto ukazovatel'a byva v jednotlivych odvetviach rozne vysoka. Ukazovatel

rentability vlastného kapitalu by nemal byt nizsi ako je uroven bezrizikovej trokovej
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miery na danom financnom trhu, a taktiez by jeho hodnota mala byt vysSSia nez je

rentabilita celkovych aktiv (38, s. 272-273).

EAT

ROE =
Vlastny kapital

1.5.1.2 UKkazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti hovoria o finan¢nej stabilite spolo¢nosti, respektive hovoria
o vel'kosti rizika, ktoré spolo¢nost’ podstupuje pri danom vzt'ahu medzi cudzimi zdrojmi
a vlastnym kapitalom. To znamena, ze poskytuji informéacie o tom, z akych zdrojov je
spolocnost” financovana a aky podiel tvoria dlhy spolocnosti na jej celkovych aktivach.
Prevazne plati, ze vysoka miera zadlzenosti je pre podnik prekazkou. Kvoli tomu je
potom obtaznejSie ziskat’ cudzi kapital pre takyto podnik, mdze to taktiez negativne
ovplyviiovat likviditu podniku a celkovo komplikovat jeho hospodarsku situaciu.
S rastucou mierou zadlzenosti podniku rastie aj jeho riziko upadku, a tym padom rastie
aj pozadovany urok od jeho veritelov. Taktiez sa zvySuje aj investormi a akcionarmi

kalkulovana prémia za riziko a s tym aj ich pozadovana vynosnost’ (38, s. 273).

Avsak zadlzenost’ nemusi mat’ vzdy len negativny efekt. Naopak, v dobre fungujicom
podniku moze primerane vysokd finan¢na paka pozitivne prispievat k rentabilite

vlastného kapitalu (26, s. 32-33).
Ukazovatel’ celkovej zadlzenosti

Ukazovatel' celkovej zadlzenosti vyjadruje pomer medzi celkovymi zavizkami
a celkovymi aktivami podniku. Tento ukazovatel meria, v akom rozsahu spolo¢nost
vyuziva k svojmu financovaniu cudzie zdroje. Priemerna hodnota celkovej zadlzenosti
byva v jednotlivych odvetviach rozdielna, avSak vSeobecne ak sa tato hodnota nachadza
v rozmedzi 0,30 — 0,50, tak sa celkova zadlzenost podniku d& povazovat’ za priemernd.
Vyssi stupeni zadlzenosti vykazuji hodnoty v rozmedzi 0,50 — 0,70, hodnoty, ktoré su
vyssie ako 0,70 uz signalizuju vysSie riziko (38, s. 273-274).

Cudzi kapital
Celkové aktiva

Celkova zadlZzenost =
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1.5.1.3 Ukazovatele trhovej hodnoty

Ukazovatele trhovej hodnoty firmy hovoria, ¢i je podnik nadhodnoteny alebo
podhodnoteny na kapitdlovom trhu, respektive vyjadruju to, ako investori hodnotia
podnikatel'sku ¢innost’ spolo¢nosti. U tychto ukazovatelov sa vyuzivaju historické data
z vykazov k prognoze buduceho vyvoja spolo¢nosti. Tieto ukazovatele vyuzivaju ako
vykazy uctovné, tak aj udaje z mimo uctovnych vykazov, ktoré su dostupné len na
akciovych burzach. Kvoli tejto skutocnosti ukazovatele trhovej hodnoty mézu byt
v plnom rozsahu vyuzivané len pri spoloCnostiach, ktorych akcie su verejne

obchodovatel'né na burze (38, s. 277).
Ukazovatel’ ¢istého zisku na akciu

Ukazovatel cistého zisku na akciu je pokladany investormi ako jeden z najvyznamne;jsich
ukazovatel'ov, ktory hovori o financnej situécii v podniku. Tento ukazovatel' vyjadruje
v Citateli velkost Cistého zisku ocCisteného od dividend pripadajacich na prioritné akcie,
v menovateli je uvedeny pocet kmenovych akcii. Teda hovori o tom kol'ko jednotiek

zisku pripada na jednu kmetiovu akciu (38, s. 278).

EAT — Dividendy pripadajuce na prioritné akcie

EPS =
Pocet kmenovych akcii

Ukazovatel’ ,, Price earnings ratio* (P/E)

Ukazovatel P/E je jeden z najdolezitejSich a najsledovanejSich pomerovych
ukazovatelov. Pre investorov je tento ukazovatel dolezity ako meradlo buduicej
vykonnosti spolo¢nosti. Pri tomto ukazovateli ide o pomer aktualnej trhovej ceny akcie
a posledného zverejneného Ccistého zisku, ktory prislicha na jednu akciu. Tento
ukazovatel vlastne vyjadruje, kol'ko penaznych jednotiek su investori ochotni zaplatit' za
jednu penaznu jednotku zisku pripadajiceho na danu akciu. D4 sa to vyjadrit’ aj ako pocet
penaznych jednotiek, ktoré investor investuje do spolo¢nosti, aby bola vytvorena jedna
penazna jednotka Cistého zisku v danej spolocnosti. Aj ked ukazovatel P/E je
spristupneny verejnosti a spravidla byva zobrazovany pri takmer kazdej burzovo
obchodovatel'nej akcii, tak existuju aj niektoré faktory, ktoré mozu jeho hodnotu vyrazne
skreslit. VSeobecne prijatelna hodnota ukazovatel'a P/E je priblizne v rozmedzi 8 az 12,

u niektorych atraktivnych akcii az zhruba do 15. Cim mensie P/E akcie spolo&nosti
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vykazuju, tym menej platia investori za jednu peniaznu jednotku celkovych ziskov (38,

$.278-279).

Trzina cena akcie
EPS

PJE =

Ukazovatel’ dividendy na akciu

Ukazovatel’ dividendy na akciu je jednym zo zakladnych dividendovych ukazovatel'ov,

vyjadruje pomer vel'kosti dividendy pripadajucej na jednu kmetiova akciu (38, s.279).

DPS = Uhrn dividend pripadajtcich na kmetové akcie

Pocet kmenovych akcii
Ukazovatel’ dividendového vynosu

Ukazovatel dividendového vynosu hovori o pomere hodnoty dividendy, ktora pripada na
jednu akciu s jej aktualnou trhovou cenou. Pri posudzovani tohto ukazovatel'a je potrebné
pocitat s tym, ze dividenda, ktora sa nachadza v Citateli sa uvadza spatne, zatial’ ¢o trhova
cena akcie sa neustale meni a aktualizuje (38, s. 280).

by ___ DPS
"~ Tr¥né cena akcie

Beta koeficient

Koeficient Beta moze byt definovany vo vSeobecnosti ako korelovana relativna volatilita.
Tento koeficient sa da povazovat' ako miera volatility akcie v porovnani s trhom alebo
indexom ako napriklad S&P 500 ¢i Nasdaq. Koeficient Beta teda vyjadruje, ako vel'mi sa
individualne akcie odchyluju od trhu. Ak sa Beta nejakej akcie rovna 1, znamena to, ze
volatilita danej akcie je rovnaka ako volatilita trhu. AvSak ak je Beta vysSia ako 1,
znamena to, ze akcia je viac volatilna ako trh. To znamena, ze ak ma urcita akcia hodnotu
ukazovatel'a Beta rovna napriklad 1,6, tak to naznacuje, ze akcia je o 60% viac volatilna
ako trh. Naopak ak je Beta akcie niz§ia ako 1, znamena to, Ze akcia je menej volatilna ako
trh. Napriklad, ak ma akcia koeficient Beta rovny hodnote 0,5, znamena to, ze akcia je o
50% menej volatilnad ako trh. Spolo¢nosti, ktorych akcie maju vy$si ukazovatel' Beta,
byvaji viacsinou riskantnejSou investiciou, ktora je vSak schopna priniest aj vyssi
potencialny vynos. Pri spolocnostiach, ktorych akcie maju nizsi koeficient Beta je to zase

naopak. Ukazovatel Beta vyuzivaju investori na urcenie miery rizika a navratnosti (40).
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Trhova kapitalizacia

Trhovéa kapitalizacia vyjadruje celkov trhovu hodnotu akciovej spolo¢nosti. Je to
celkova trhova hodnota vSetkych vydanych akcii danej spolo¢nosti. Trhova kapitalizacia
sa pocita ako sucin poctu vydanych akcii spolo¢nosti a aktualnej ceny jednej akcie dane;j
spolocnosti na trhu. Ak sa napriklad akcie spolo¢nosti obchoduju na trhu za 80 USD na
akciu, a pocet vydanych akcii je 10 milidnov, tak trhova kapitalizacia tejto spolo€nosti je
tym padom 800 miliénov USD. Investori vyuzivaji tito metddu pri urCovani celkovej

vel'kosti spolo¢nosti z pohl'adu trhu, na ktorom sa nachadzaju (27).
Trhova kapitalizacia = Pocet vydanych akcii * Aktualna cena akcii na trhu
Uttovna hodnota akcie

Ugtovna hodnota akcie vyjadruje hodnotu akcie podla G&tovnych vykazov spolognosti,
ktora ju vydala. Tento ukazovatel’ sa da vypocitat’ pomerom vlastného kapitalu podniku
a po¢tom vydanych kmenovych akcii. Ak je podnik vynosny, tak hodnota uctovnej
hodnoty akcie postupne rastie (38, s. 281).

Vlastny kapital

~ Potet kmenovych akcii
Pomer trhovej ceny a actovnej hodnoty akcie

Tento ukazovatel sa pocCita ako pomer trhovej ceny akcie a uctovnej hodnoty danej akcie.
Pomer trhovej ceny a uctovnej hodnoty akcie je u prosperujucich spolocnosti vyssi ako
hodnota 1. Toto tvrdenie vSak nemusi platit’ pri vynimoc¢nych kratkodobych impulzoch,
ktoré mozu spdsobit’ nahly pad kurzu danej akcie na trhu. Ak je tento ukazovatel' nizsi
ako 1, tak potom hrozi prevzatie firmy konkurenciou (38, s. 282).

Trzina cena akcie

P/B =
/ BV

1.5.2 Metody medzipodnikového porovnavania

Vramci financnej analyzy cennych papierov sa tiez vykonavaju rdzne podrobné
porovnavacie analyzy s jednotlivymi spolo¢nostami, alebo aj s rovnakym podnikom
v rozdielnych ¢asovych obdobiach. Jednou z tychto komparaénych analyz st aj metddy

medzipodnikového porovnavania (22, s. 245)
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Metody medzipodnikového porovnavania sluzia ako nastroj pri priprave a vybere
jednotlivych akcii spolocnosti do portfolia. Tieto metddy porovnavaju rozne financné
ukazovatele jednotlivych spolocnosti v rovnakom alebo podobnom odvetvi. Spolo¢nosti
sa porovnavaju medzipodnikovo alebo aj s odborovym priemerom. Nasledne podla
vysledkov tychto metdd investori vyselektuju a pridaja do portfolia akcie spolo¢nosti,
ktoré sa javia ako vyhodné, a naopak vyradia akcie spolocnosti, ktoré st nevyhovujuce.
Na medzipodnikové porovnavanie sa pouzivaji bud metody komparativne-analytické
alebo matematicko-Statistické. Matematicko-Statistické metody sa tvoria pomocou matic,

v ktorych su obsiahnuté jednotlivé analyzované objekty a ich finan¢né ukazovatele.
Postup vytvarania matice:

e Podniky su vybrané tak, aby zodpovedali podmienkam vz4jomnej zrovnatel'nosti
e Podla priorit investorov su vybrané vhodné finan¢né ukazovatele
e Urcenie charakteru jednotlivych vybranych financnych ukazovatelov:
o Ak mé mat dany ukazovatel' ¢o najvyssiu hodnotu, tak mu je pridelena
charakteristika [+1]
o Ak ma mat dany ukazovatel o najnizSiu hodnotu, tak mu je pridelena
charakteristika [-1]
e Pripadne sa jednotlivym finanénym ukazovatelom prideli vaha, ktord hovori
0 vyzname pre investora

e Zostavenie zvolenej matice (38, s. 290-291).
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Tabul’ka 1: Matica matematicko-analytickych met6éd pre vzajomné porovnavanie firiem

Podnik Kritérium (zvolené ukazovatele)

X1 X2 Xj Xm

1 X11 X12 le le

2 X21 Xzz ij X2m

i Xi1 Xiz Xij Xim

n Xn]_ Xn2 “es XnJ “es Xnm

Vahy ukazovatelov p1 p2 o] Pm
Charakter ukazovatelov [+1] [+1] [-1] [+1]

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 38, s. 291)

Z tejto matice nasledne vychadzaju jednotlivé matematicko-Statistické metody, ktoré
podla vah, charakteru ainych ukazovatelov transformuju hodnoty jednotlivych
vybranych finanénych ukazovatelov do jedného komplexného celku, ktory sa nazyva
., integrdlny bonitny ukazovatel “, ktory urcuje poradie kvality vzajomne porovnavanych

firiem (38, s. 291).
1.5.2.1 Bodovacia metoda

Podstata bodovacej metddy spociva v tom, ze spolocnosti, ktora dosiahla najlepsie

hodnoty pri posudzovanych ukazovatel'och, je pridelena hodnota 100 bodov.

Ostatnym firmam st body pridelené podl'a nasledujiceho postupu:

e Pri charaktere ukazovatel'a [+1]: b;j = i * 100
e Pri charaktere ukazovatel'a [-1]:  b;; = % * 100

ij
Kde: b;j - bodové ohodnotenie i-tého podniku pre j-ty ukazovatel
X;j - hodnota j-tého ukazovatel'a v i-tej firme

Ximax - Najvyssia hodnota j-tého ukazovatel'a (100 bodov) v pripade charakteru

ukazovatela [+1]

Ximin - Najnizsia hodnota j-tého ukazovatela (100 bodov) v pripade charakteru

ukazovatela [-1]
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Nasledne sa vypocita integralny ukazovatel’, ktory sa kalkuluje ako vazeny aritmeticky
priemer bodov pridelenych spolocnosti za jednotlivé ukazovatele. NajlepSie vyhodnotena

spolo¢nost bude ta, ktorej integralny ukazovatel’ dosiahne ¢o najvyssiu hodnotu.

Pri bodovacej metdde zalezi hlavne na ti&ele analyzy a investi¢nej stratégii investora. Cim
viacej ukazovatelov sa posudzuje, tym maju mensi vplyv na celkovy vysledok danej
analyzy. Vypocet bodovacej metdody pomocou jednotkovych vah sa odliSuje od vypoctu
pomocou diferencovanych vah, kde su pridelené jednotlivym ukazovatel'om vahy, podl'a

toho ako dolezité tieto ukazovatele investori vnimaju (38, s. 296-298).

1.5.3 Bankrotové modely

Bankrotové modely informuju véas svojich uzivatelov o tom, ¢i spolo¢nosti hrozi
v blizkej buducnosti to, ze skrachuje. Existuje predpoklad, ze spolo¢nosti uz niekol'ko
rokov pred upadkom vykazuju urcité priznaky a varovné signaly bankrotu, ktoré sa daju
vycitat’ z vyvoja hodnot jednotlivych ukazovatel'ov. Tieto modely s zalozené na zaklade
skutocnych dat spolo¢nosti, ktoré v minulosti pocitili bankrot, a zaroven su porovnavané
s datami vysoko prosperujucich podnikov. Ich formu potom vyjadruju rovnice, ktoré
vedu k ur¢itému vysledku, tzv. hodnotiacemu koeficientu. Hodnota tohto koeficientu

hovori o miere ohrozenia podniku bankrotom (38, s. 286).
1.5.3.1 Altmanove bankrotové modely

Altmanove bankrotové modely, tiez nazyvané Z-score, su vSeobecne najvyznamnej§imi
a najpouzivanej§imi bankrotovymi modelmi. Tento model sa da vypocitat pomocou
piatich vybranych finan¢nych ukazovatelov, ku ktorym je dosadena ich danéd vaha.
Altmanov bankrotovy model sa pouziva v dvoch formach, prva je zamerana na akciové
spolocnosti, ktorych akcie stt obchodovatel'né na verejnych organizovanych trhoch, druha
forma je pouzivana pre ostatné podniky, ktorych akcie nie su burzovo obchodovatel'né

alebo nie su akciovymi spolo¢nostami.

Altmanov bankrotovy model pre akciové spolocnosti, ktorych akcie su koétované na

verejne obchodovatel'nej burze sa pocita nasledovne:
Z —score=12*x;+1,4*x,+3,3*xx3+0,6*x,+ 1,0x*xg

Za premenné v predchadzajucom vzorci sa dosadia nasledujiice pomerové ukazovatele:
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X1 = Cisty pracovny kapital / celkove aktiva

X2 = zisk po zdaneni (EAT) / celkové aktiva

X3 = zisk pred zdanenim a trokmi (EBIT) / celkové aktiva

X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu / celkové dlhy

X5 = celkové trzby / celkové aktiva

Vysledok tejto rovnice Altmanovho bankrotového modelu alebo aj Z-score sa rozdel'uje
do troch skupin. Ak je vypocitana hodnota ,,Z-score” vyssia ako 2,99, sledovany podnik
je v stabilnej finan¢nej situdcii a potencidlni investori tak potom moézu uvazovat aj
o dlhodobejsej investicii do takto hodnotenej spoloc¢nosti. Naopak ak je vysledok hodnoty
Z-score niz§i ako 1,81, tak je potrebné pocitat s moznym bankrotom sledovanej
spolocnosti. Tato situacia pre investorov znamend, ze by mali o najrychlejsie predat
vSetky cenné papiere vydané takouto spolocnostou. Ak sa hodnota vysledku Z-score
nachadza v rozmedzi 1,81 az 2,99, nazyvané taktiez tzv. ,,Sedou zdnou “, tak v tomto
pripade neexistuje Statisticky legitimna predpoved buduceho vyvoja financnej situacie
su

danej spoloc¢nosti. V podnikoch, ktorych hodnota Z-score sa nachadza v ,, Sedej zone

2

jeho cenné papiere do iste] miery Spekulativne a nesu urciti mieru rizika.

Uvedeny Altmanov bankrotovy model je schopny predpovedat bankroty podnikov
priblizne dva roky dopredu. Aby investori boli schopni dostatocne skoro predpovedat
zmenu financ¢nej situacie v sledovanej spolo¢nosti, tak je odporacané, aby priebezne

sledovali vyvoj hodnoty Z-score danej firmy (38, s. 286-288).
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2 Statit fondu a prvotny vyber akcii spolo¢nosti

V tejto kapitole su definované zakladné informacie a Statut fondu kvalifikovanych
investorov. Nasledne su predstavené poziadavky managementu fondu a jeho investi¢na
stratégia. Na zaklade tychto skutocnosti sa potom realizuje prvotny vyber analyzovanych
akciovych spolo¢nosti pomocou akciového filtru, ktoré by mohol dany fond zahrnut do

svojho portfolia.

2.1 Zakladné informacie a Statut fondu

Nazov fondu: MS fond a.s.

Forma fondu: SICAV

Typ fondu: otvoreny podielovy fond kvalifikovanych investorov
Kapital: 500 mil. USD

Datum vzniku: 29.11. 2017

Referen¢na mena: USD

Doba trvania fondu: na dobu neurcita

Zameranie investicii: technologicky sektor

Investi¢né regulacie fondu: investicia do cennych papierov jednej spolocnosti nemoze

presiahnut hranicu 40 % z celkového kapitalu fondu
Obhospodarovatel’: MS, investi¢na spolocnost’, a. s.
Administrator: MS, investi¢na spoloc¢nost, a.s.

Depozitir fondu: banka sidliaca na tzemi Ceskej republiky, ktora ma bankovou

licenciou povolenu €innost depozitara

Podmienky pre vstup do fondu: minimalna investicia v hodnote 1 mil. USD, pocet

kvalifikovanych investorov je neobmedzeny
Podmienky vystupu z fondu: vystup je mozny po 1 roku od vstupu

Poplatky:
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e Vstupny poplatok vo vyske 2 %
e Vystupny poplatok vo vyske 2 %, pri vystupe po 3 rokoch 0 %
e Poplatok za spravu fondu ro¢ne vo vyske 1,4 %

e Poplatok za podiel na vynosoch vo vyske 18 % rocne

2.1.1 Investi¢na stratégia fondu

Cielom tohto aktivne spravovaného fondu kvalifikovanych investorov je zhodnocovanie
finan¢nych prostriedkov investorov a dosiahnutie kapitdlového rastu v dlhodobom
horizonte. Fond investuje do verejne obchodovatelnych akcii svetovych spolocnosti
s vac§inovym podielom na americkej burze. Investicie fondu smeruju do roznych
sektorov kvoli diverzifikacii portfolia. O vyber akcii a spravu portfolia sa stara skuseny

portféliovy management fondu.

2.2 Poziadavky managementu fondu

Management fondu sa rozhodol v ramci diverzifikacie rozsirit' svoje portfolio o verejne
obchodovatel'né akcie technicky zameranych spolocnosti obchodovanych na americke;j
burze. Toto rozhodnutie bolo zrealizované na =zaklade nedostatku spolo¢nosti
z technologického sektora v portfoliu, aj preto sa management rozhodol rozsirit’ portfolio
fondu o 3 az 5 akciovych spolo¢nosti. Management planuje vyhradit’ pre tento nakup 10
% z celkového kapitalu, teda 50 mil. USD. Tieto technologické spolo¢nosti by mali
z dlhodobého hl'adiska naberat’ na ich trhovej hodnote, dlhodobo vyplacat’ dividendy, byt

dobre prosperujuce a taktiez by mali byt technologicky inovativne.
Kritéria managementu investi¢ného fondu pre spolo¢nosti:

e Verejna obchodovatelnost akcii technicky zameranych spolocnosti na americkej
burze.

e Minimalna trhova kapitalizacia vo vyske 100 mld. USD.

e Spolo¢nost’ vyplaca dividendy.

e Minimalny percentudlny rast ukazovatel'a EPS, za poslednych 5 rokov musi byt

vyssi ako 50 %.

32



2.3 Prvotny vyber akcii

Prvotne vybranymi akciovymi spolo¢nostami, ktoré boli podrobené akciovému filtru,
ktoré spifiaji vietky poziadavky managementu fondu, a ktoré budu neskér podrobené

detailnej financnej analyze su:

e Apple Inc.

e Qualcomm Inc.

e Microsoft Corporation
e Oracle Corporation

e Intel Corporation

2.4 Zhrnutie kapitoly

V tejto kapitole boli urcené zakladné informacie a Statit fondu kvalifikovanych
investorov. Potom bola predstavena investi¢na stratégia fondu a poziadavky jeho
managementu. A nasledne bol uskutoCneny prvotny vyber akcii spolo¢nosti
z technologického sektora pomocou akciového filtra, ktoré spifiali dané kritéria
a poziadavky, a ktoré budu v d’alSej Casti podrobené finan¢nej analyze. Tieto poziadavky

splnila patica vyssie uvedenych spoloc¢nosti.
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3 Analyza a komparacia vybranych akciovych spolo¢nosti

V tejto kapitole su predstavené spolocnosti, ktoré presli prvotnym vyberom. Tieto
spolocnosti si nasledne podrobené financnej analyze pomocou vybranych finan¢nych
ukazovatelov. Finan¢nd analyza je uskuto¢nena z historickych dat jednotlivych
spolocnosti. Na zaver sa uskutoCni komparacia dosiahnutych vysledkov jednotlivych

spolocnosti.

3.1 Financna analyza

V ramci finan¢nej analyzy vybranych akciovych spolo€nosti su analyzované nasledovné

ukazovatele:

e Ukazovatele trzieb a ziskov

e Ukazovatel ROA

e Ukazovatel ROE

e Celkova zadlzenost

e Ukazovatel EPS

e P/E ratio

e Dividendovy vynos

e Dividendovy vyplatny pomer

e Pomer trhovej ceny a tictovnej hodnoty akcie

3.1.1 Apple Inc.

Apple Inc. je technologicky zamerana akciova spolocnost’ pdsobiaca na americkom trhu,
ktora bola zalozena v roku 1977 v Cupertine, USA. Tato spolo¢nost’ je zamerana hlavne
na predaj inovativnej spotrebnej elektroniky, a tym padom navrhuje, vyraba a predava
smartfony, osobné pocitace, tablety, nositeI'né zariadenia a prisluSenstvo po celom svete.
Taktiez predava aj rozne sluzby suvisiace s vysSie uvedenymi produktmi. Konkrétne
spolocnost ponuka radu smartfonov nazyvanu iPhone, kolekciu osobnych pocitacov
nazyvanych Mac, viacucelové tablety nazyvané iPad, bezdrotové slichadla na usi
(AirPods Max) adalSie nositelné zariadenia. Spolocnost poskytuje aj produkty

a prisluSenstvo do domacnosti zahriajuce AirPods, Apple TV, Apple Watch, produkty
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Beats, HomePod a iPod touch. Dalej poskytuje sluzby podpory AppleCare a prevadzkuje
rozne platformy vratane App Store, ktoré umoziuju zakaznikom stahovat a vyuzivat
aplikacie a digitalny obsah. Okrem toho spolocnost’ ponuka rozne sluzby, ako napriklad
Apple Arcade, Apple Music, Apple News+, Apple TV, Apple Card ¢i Apple Pay.
Spolo¢nost’ poskytuje svoje produkty, sluzby a servis spotrebitel'om, malym a strednym
podnikom, trhu vzdelavania a podnikania ako aj vlade. Apple Inc. predava svoje produkty
prostrednictvom internetovych obchodov, priameho predaja, mobilnych operatorov

tretich stran, velkoobchodnikov ¢i maloobchodnikov a predajcov (2).

Akcie spolocnosti Apple Inc. patria do indexov S&P 500 ¢i DJIA. Ticker spolo¢nosti na
domacej (americkej) burze je AAPL (NASDAQ-USA). Pocet zamestnancov firmy v roku
2021 bol 154 000 apocet vydanych kmeniovych akcii bol 16,41 miliardy. Trhova
kapitalizacia tejto spolo¢nosti v roku 2021 bola 2 338,28 miliardy (3).

Koeficient Beta spolo¢nosti Apple Inc. dosahuje za poslednych 5 rokov priemerne

hodnotu 1,19 (5).
Vyvoj trhovej ceny akcie

Na nasledujiicom obrazku je vyobrazeny graf, ktory znazorfiuje vyvoj trhovej ceny akcie
spoloc¢nosti Apple Inc. za poslednych 10 rokov. V roku 2013 kurz akcie spolo¢nosti
dosiahol svoje minimum za pozorované obdobie, ktoré bolo 12$. Naopak v roku 2022
dosiahla trhova hodnota spolocnosti svoje maximum, ktorého hodnota bola 181$. Za
pozorované obdobie desiatich rokov vzrastol kurz akcie o 900 %. Pocas sledovaného
obdobia mala hodnota akcie viaceré vyraznejSie korekcie, ktoré boli zapriCinené
nadmernymi oCakavaniami investorov, nepriaznivymi vztahmi USA s inymi krajinami,
vojnou ¢i pandémiou. Avsak aj napriek tomu si pocas tohto obdobia hodnota akcie Apple

Inc. zachovala vSeobecne rastici trend.

Pocas desatro¢ného vyvoja kurzu tejto spolocnosti doslo k dvom deleniam akcii a to
v roku 2014, kedy akcia bola Stiepena v pomere 1:7, a v roku 2020, kedy bola akcia

Stiepena v pomere 1:4 (4).
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Obrazok 1: Kurz akcie spolocnosti Apple Inc. Za poslednych 10 rokov v USD (Zdroj: 3)

Analyza trzieb a ziskov

V nasledujtcej tabulke su uvedené celkové trzby a Cisty zisk po zdaneni (EAT)
spoloc¢nosti Apple Inc. za poslednych 5 rokov. Obidva ukazovatele dosahovali rasticu
tendenciu, aZ na rok 2019, kedy nastal mensi pokles ako trzieb tak aj ziskov. Cisty zisk
sa oproti roku 2018 znizil 07 % a celkové trzby klesli 02 %. Tato skutocnost’ bola
zapri¢inena hlavne poklesom trzieb v sektore mobilnych telefonov, ktoré mali najvacsi
podiel na celkovych trzbach, ich trzby poklesli medzirocne az o 14 %. Naopak svoj
jednoznacne najvyssSi rast zaznamenala spoloCnost’ v roku 2021, kedy celkové trzby
vzrastli oproti roku 2020 az o 33 % a Cisty zisk po zdaneni stipol medzirocne az o 65 %.
Tento enormny rast zapri€inil znova narast trzieb v oblasti smartfénov ato az 039 %
medziro¢ne. AvSak tento segment nebol jediny, ktory pocitil vysoky narast. Predaj
osobnych pocitacov Mac vzrastol medzirocne o 23 %, d’alej predaj iPadov sa zvysil o 34
% medziro¢ne, predaj nositel'nych zariadeni, produktov do domécnosti a inych doplnkov
sa taktiez zvysil a to 0 25 % medziro¢ne a nakoniec vzrastol aj predaj sluzieb o027 %
medziro¢ne. Tieto narasty vyvolali najmé predstavenia a nasledné uvedenia na trh novych

a inovativnych tried produktov v jednotlivych segmentoch (2).
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Tabul’ka 2: PrehPad trzieb a Cistého zisku spoloc¢nosti Apple Inc.

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby [vmld. USD] | 229,234 | 265,595 | 260,174 | 274,515 | 365,817

EAT [v mld. USD] | 48,351 59,531 55,256 57,411 94,68

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 3)
Analyza rentability

V nasledujicom grafe je vyobrazena rentabilita vlastného kapitalu (ROE) a rentabilita
celkovych aktiv (ROA) spolocnosti Apple Inc. za poslednych 5 rokov v percentach.
Obidva ukazovatele dosahovali spoloCne rastucu tendenciu za sledované obdobie.
Najnizsie hodnoty vykazovali obidva ukazovatele v roku 2017 a to ROA 13,83 % a ROE
37,37 %. Naopak najvyssie hodnoty dosahovali obidva ukazovatele taktiez v rovnaky rok
a to vroku 2021 a to ROA 28,75 % a ROE 149,81 %. Z grafu je zrejmé, ze postupny rast
obidvoch ukazovatel'ov, ale hlavne ROE, je nezvycajne rychly. Taktiez hodnoty tychto
ukazovatel'ov (tiez sa to tyka hlavne ROE) st nadpriemerne vysoké, ¢o je vel'mi pozitivna
sprava pre spolocnost. Vysoké hodnoty ukazovatel'a rentability vlastného kapitalu boli

zapri¢inené hlavne spatnym odkupom akcii Apple Inc. spolo¢nostou samotnou.
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Graf 1: Rentabilita vlastného kapitilu a celkovych aktiv spolocnosti Apple Inc. (Zdroj: vlastné

spracovanie podla: 3)
Analyza zadlZenosti

V nasledujicom grafe je zobrazeny ukazovatel celkovej zadlzenosti spolocnosti Apple
Inc. za poslednych 5 rokov v percentach. Hodnota tohto ukazovatela za sledované
obdobie kazdym rokom rastla, Co vSak nie je priaznivé pre spoloCnost’. Rastuci trend je
sposobeny ako zvySovanim dlhodobych a kratkodobych zavizkov, tak aj poklesom
celkovych aktiv. Uz od roku 2018 bola zadlzenost’ nad 70 %, o vykazuje uz vyssie riziko.
Hodnoty celkovej zadlzenosti vSak od toho roku len stupali, o je obzvlast nepriaznivy

fakt pre spolocnost’.
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Graf 2: Celkova zadlzenost spolocnosti Apple Inc. (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: 3)

Analyza dividend a zisku na akciu

V nasledujicom grafe je zobrazeny ukazovatel zisku a dividendy pripadajiice na akciu
spoloc¢nosti Apple Inc. za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel EPS ma rasticu
tendenciu, vynimkou je len rok 2019, kedy sa tento ukazovatel znizil len o nepatrne mali
hodnotu. Najmarkantnej$i skok EPS bol v roku 2021 a to az o 71,04 %. Tato skutocnost’
ako aj rastuci trend tohto ukazovatel'a, bola spdsobena nadpriemernym skokom vel'kosti
hodnoty cistého zisku v roku 2021, ako aj jeho rastiicim trendom za sledované obdobie.
Taktiez to bolo vyvolané aj miernym poklesom vydanych akcii. Ukazovatel DPS ma
takisto rastucu tendenciu rovnako ako pri EPS bol tento fakt zapri¢ineny miernym
poklesom vydanych akcii za sledované obdobie, ale aj kazdoronym navySovanim

vyplacanych dividend.
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Graf 3: Ukazovatel’ zisku a dividendy pripadajice na akciu spolo¢nosti Apple Inc. (Zdroj: vlastné
spracovanie podla: 3)

V nasledujicom grafe je zobrazeny dividendovy vynos spolocnosti Apple Inc. za
poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel ma klesajucu tendenciu, aj napriek
tomu, ze ukazovatel DPS kazdym rokom stipa. AvsSak toto klesanie je zapriCinené
rastovym trendom trhovej ceny akcie spolocnosti, ktora rastie znacne rychlejsie ako

ukazovatel’ DPS.

40



=

1,4
1,35
1,4
1,17
1,2
0,8 0,68
0,57
0,6
0,4
0,2

2017 2018 2019 2020 2021

H Dividendovy vynos [%]
Graf 4: Dividendovy vynos spolo¢nosti Apple Inc. (Zdroj: vlastné spracovanie podla: 3)

Analyza trhovej hodnoty

V nasledujucej tabul'ke su zobrazené ukazovatele P/E a P/B spolo¢nosti Apple Inc. za
poslednych 5 rokov v USD. Co sa tyka ukazovatela P/E, tak ten dosahoval rasticu
tendenciu az na rok 2021, kedy klesol medziro¢ne o 71,88 % . Najvyssi medzirocny rast
nastal v roku 2020, kedy vzrastol tento ukazovatel' o 89,14 %. Pricinou rastuceho trendu
ukazovatel'a a jeho najvyssieho rastu boli vykyvy trhovej ceny akcie spolo¢nosti. Aj ked’
ukazovatel EPS ma rasticu tendenciu, kurz akcie Apple Inc. rastol rychlejsie, a prave
tato skutocnost’ ovplyviiuje P/E ratio najviac. Vynimkou je pokles v roku 2021, ktory
sposobil hlavne vysoky narast EPS. Hodnoty ukazovatel'a P/E spolocnosti Apple Inc. sa
nenachadzaji v rozmedzi v§eobecne prijatelnych hodndt, si niekol'kokrat vyssie. Avsak

vzhl'adom na priemer v technologickom sektore je P/E spolo¢nosti v norme.

Ukazovatel’ P/B dosahoval taktiez rastiicu tendenciu za sledované obdobie. Jednoznacne
najvyssi rast nastal v roku 2020, ato az o 176,37 % medzirocne. Rastici trend ako aj
najvyssi rast boli sposobené hlavne rastucou tendenciou trhovej ceny akcie Apple Inc. ale

aj vykyvmi uctovnej hodnoty akcie spolo¢nosti.
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Tabul’ka 3: Vyvoj ukazovatelov P/E a P/B spolocnosti Apple Inc.

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E [USD] 15,93 18,30 18,50 34,99 25,15
P/B [USD] 5,61 9,68 10,79 29,82 36,74

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 3)

3.1.2 Qualcomm Inc.

Spolo¢nost Qualcomm Inc. sa zaobera vyvojom a komercializaciou zakladnych
technologii pre bezdrdtovy a internetovy priemysel na celom svete. Spolocnost’ posobi v
troch segmentoch: CDMA technologie, licencovanie technologii a strategicky rozvo;.
Segment CDMA technologii vyvija a dodava integrované obvody a systémovy softvér
zalozeny na 3G/4G/5G sietach a dalSich technoldgiach na pouzitie v bezdrotovych
hlasovych a datovych komunikaciach, sietach, spracovani aplikacii, multimédiach a
produktoch globalneho polohovacieho systému. Segment licencovania technologii
udeluje licencie alebo poskytuje prava na pouzivanie Casti svojho dusevného vlastnictva,
ktoré zahrffia rozne patentové prava uzitocné pri vyrobe a predaji bezdrdtovych
produktov. Segment strategického rozvoja podniku investuje do spolo¢nosti v
pociatoénom Stadiu v roznych odvetviach vratane 5G, umelej inteligencie,
automobilového priemyslu a spotrebitelského priemyslu. Qualcomm Inc. taktiez
investuje aj do podpory inovativnych navrhov a zavadzania novych produktov a sluzieb
pre hlasovi a datovi komunikaciu. Tato spolo¢nost’ ponuka takisto vyvoj rdoznych
softvérov a d’al§ie sluzby a produkty, ktoré nasledne poskytuje aj vladnym agentiram
USA a ich dodavatel'om. Spolo¢nost’ Qualcomm Inc. bola zalozena v roku 1985 a jej

ustredie je v San Diegu v USA (37).

Akcie spolocnosti Qualcomm Inc. patria do indexov S&P 500 ¢i Nasdaq Composite.
Ticker spolo¢nosti na domécej (americkej) burze je QCOM (NASDAQ-USA). Pocet
zamestnancov firmy v roku 2021 bol 45 000 a pocet vydanych kmefiovych akcii bol 1,149
miliardy. Trhové kapitalizécia tejto spolocnosti v roku 2021 dosahovala hodnotu 144,67

miliardy (35).
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Koeficient Beta spolo¢nosti Qualcomm Inc. dosahuje za poslednych 5 rokov priemerne

hodnotu 1,23 (36).
Vyvoj trhovej ceny akcie

Na nasledujiicom obrazku je vyobrazeny graf, ktory znazortiuje vyvoj trhovej ceny akcie
spolocnosti Qualcomm Inc. za poslednych 10 rokov. V roku 2022 kurz akcie spolo¢nosti
dosiahol svoje maximum za pozorované obdobie, ktoré malo hodnotu 193$. Naopak
v roku 2016 dosiahla trhova hodnota spolo¢nosti svoje minimum, ktorého hodnota bola
36$. Za pozorované obdobie desiatich rokov vzrastol kurz akcie o 191 %. Pocas
sledovaného obdobia mala hodnota akcie viaceré vyraznejSie poklesy. Napriklad v roku
2020 klesol kurz akcie kvoli obavam zo §irenia pandémie koronavirusu. Dalsia
vyraznejSia korekcia nastala v roku 2022, ktora bola zapri¢inena obavami investorov
z vojny a konkurencie, ktord naberala na sile. AvSak aj napriek niekol’kym korekciam si
kurz akcie spolo¢nosti Qualcomm Inc. zachoval pocas sledovaného obdobia rastucu

tendenciu, najmé v poslednych 3 rokoch.
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Obrazok 2: Kurz akcie spoloc¢nosti Qualcomm Inc. za poslednych 10 rokov v USD (Zdroj: 35)
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Analyza trzieb a ziskov

V nasledujucej tabulke su uvedené celkové trzby a Cisty zisk po zdaneni (EAT)
spolo¢nosti Qualcomm Inc. za poslednych 5 rokov. Trzby analyzovanej spolo¢nosti mali
rastuci trend, vynimkou bol len rok 2020, kedy trzby pocitili mierny pokles a to 0 3 %
medziro¢ne. Naopak najvyssi rast zaznamenal ukazovatel trzieb v roku 2021, kedy
vzrastol 043 % medziroéne. Co sa tyka ukazovatela EAT, tak ten dosahoval takisto
rasticu tendenciu, az na vynimku v roku 2018, kedy sa prepadol Cisty zisk spolocnosti az
do zapornych Cisel. Tato skutocnost' bola zapricinend vys$S§imi nakladmi spojenymi
s vyrobou, vys§imi prevadzkovymi néakladmi, réznymi poplatkami a pokutami, ale
hlavne nadmerne vysokou dariou z prijmu, ktora bola zapri¢inend zmenami dariovych
zakonov a legislativy v USA. Spolo¢nost’ sa vSak z tychto problémov dostala a od roku
2018 pokracovala rastuca tendencia. Rastuci trend ukazovatel'ov trzieb a Cistého zisku
bol spdsobeny najmé kontinualnym rastom trzieb v oblasti produktov, ako si napriklad

mikroc€ipy, vyrabané pre mobilné telefony (37).

Tabulka 4: Prehlad trzieb a Cistého zisku spolo¢nosti Qualcomm Inc.

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby [v mld. USD] | 22,258 22,611 24,273 23,531 33,566

EAT [v mld. USD] | 2,444 -4,964 4,386 5,198 9,043

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 35)
Analyza rentability

V nasledujicom grafe je vyobrazena rentabilita vlastného kapitalu (ROE) a rentabilita
celkovych aktiv (ROA) spolo¢nosti Qualcomm Inc. za poslednych 5 rokov v percentach.
Ukazovatel' rentability celkovych aktiv dosahoval rasticu tendenciu, jediny vykyv
poklesu nastal v roku 2018, ktory sa pretavil az do zapornych hodnot. Tento fakt bol
zapri¢ineny zapornou hodnotou dCistého zisku, ktory spolo¢nost v danom roku
dosahovala. Ukazovatel' rentability vlastného kapitalu naberal za sledované obdobie
rozne hodnoty. V roku 2017 dosahovala hodnota tohto ukazovatela nizke hodnoty, v roku

2018 dokonca aj zaporné a v rokoch 2019 az 2021 dosahoval tento ukazovatel aj hodnoty
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vyssie ako 100 %. Tieto vykyvy boli sposobené najméd meniacou sa vyskou Cistého zisku

spolocnosti za sledované obdobie, ale aj vykyvmi vo vlastnom kapitale.
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Graf 5: Rentabilita vlastného kapitilu a celkovych aktiv spolo¢nosti Qualcomm Inc. (Zdroj: vlastné

spracovanie podla: 35)

Analyza zadlZenosti

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel celkovej zadlzenosti spolocCnosti
Qualcomm Inc. za poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel' naberal za
sledované obdobie rozne hodnoty. V roku 2017 bola hodnota celkovej zadlzenosti eSte
v celkom prijatel'nych Cislach, ale uz aj pri takejto hodnote sa povazuje stuperi zadlzenosti
za vSeobecne vys$Si. Nasledne vsak v roku 2018 vzrastol tento ukazovatel medzirocne
084 %. Odvtedy mala sice celkova zadlzenost uz len klesajiicu tendenciu, avSak aj
navzdory tejto skutocnosti sa hodnoty tohto ukazovatela pohybovali vo vysokom
rozmedzi, ktoré signalizuje uz zna¢ne nadpriemerné riziko. Vykyvy ukazovatel'a celkovej
zadlzenosti spolocnosti Qualcomm Inc. boli spdsobené hlavne vykyvmi v hodnotach

celkovych aktiv a taktiez zmenami vo vyske dlhodobych a kratkodobych zavizkov.
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Graf 6: Celkova zadlzenost spolo¢nosti Qualcomm Inc. (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: 35)

Analyza dividend a zisku na akciu

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel zisku a dividendy pripadajiice na akciu
spolo¢nosti Qualcomm Inc. za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel EPS dosahoval
rasticu tendenciu, az na rok 2018, kedy sa prepadol do zapornych hodndt, ¢o bolo
sposobené zapornym Cistym ziskom, ktory spolo¢nost’ vykazovala v danom roku. Rastuci
trend ukazovatela zisku pripadajuceho na akciu spolo¢nosti bol vyvolany ako rasticim
Cistym ziskom, tak aj poklesom vydanych akcii za sledované obdobie, najvyssi pokles

vydanych akcii nastal prave po roku 2018.

Ukazovatel’ DPS si zachoval za celé sledované obdobie kontinualny rast. Tato skuto¢nost’
bola zapri€inena kontinualnym zvySovanim vyplacanej dividendy a taktiez znizovanim

poctu vydanych akcii spolocnostou za sledované obdobie.
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Graf 7: Ukazovatel zisku a dividendy pripadajice na akciu spolo¢nosti Qualcomm Inc. (Zdroj:

vlastné spracovanie podla: 35)

V nasledujucom grafe je zobrazeny dividendovy vynos spolocnosti Qualcomm Inc. za
poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel’ mal klesajuci trend, aj napriek tomu,
ze ukazovatel DPS naberal za sledované obdobie kontinualny rast. Avsak toto klesanie
bolo zapricinené rastiicou tendenciou trhovej ceny akcie spolocnosti, ktora rastla znacne

rychlejsie ako ukazovatel DPS.
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Graf 8: Dividendovy vynos spolo¢nosti Qualcomm Inc. (Zdroj: vlastné spracovanie podla: 35)

Analyza trhovej hodnoty

V nasledujucej tabul’ke st zobrazené ukazovatele P/E a P/B spolo¢nosti Qualcomm Inc.
za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel' P/E vykazoval za sledované obdobie rdzne
hodnoty. Najvy§§iu hodnotu naberal v roku 2017, a naopak najnizsiu v roku 2018. Tieto
vykyvy boli spdsobené najma zmenami v hodnote ukazovatel'a EPS, ale aj vykyvmi
v trhovej cene akcie spolocnosti. Za sledované obdobie, vynimkou bol len rok 2018, sa
nachadzal ukazovatel' P/E vo vSeobecne rizikovejSich hodnotach, avSak vzhl'adom na

priemer v technologickom sektore sa P/E spolo¢nosti nachadzalo priblizne v priemere.

Co sa tyka ukazovatel'a P/B, tak ten naberal za sledované obdobie piatich rokov taktiez
rozne hodnoty. Najniz§ia hodnota tohto ukazovatela bola dosiahnuta v roku 2017,
a naopak najvyssia v roku 2018. V nasledujtcich 3 rokoch pocitil ukazovatel' P/B uz len
miernejSie vykyvy. Pri¢inou tychto vykyvov boli zmeny v uctovnej hodnote akcie

spolocnosti za sledované obdobie, ale aj vykyvy kurzu akcie.
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Tabulka 5: Vyvoj ukazovatel’ov P/E a P/B spoloc¢nosti Qualcomm Inc.

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E [USD] 27,75 0,00 20,11 25,34 16,26
P/B [USD] 2,18 99,04 16,84 21,32 14,47

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 35)

3.1.3 Microsoft Corporation

Microsoft Corporation celosvetovo vyvija softvér, poskytuje licencie, sluzby a rozne
zariadenia. Tato spoloCnost’ bola zalozend v roku 1975 a sidli v Redmonde, USA.
Spolo¢nost Microsoft Corporation sa pohybuje v troch segmentoch. Co sa tyka segmentu
produktivity a obchodnych procesov, tak ten pozostava z produktov a sluzieb v oblasti
produktivity, komunikacie a informacénych sluzieb, ktoré zahffiaji rozne zariadenia
a platformy, ako napriklad balik produktov kancelarskeho softvéru Microsoft Office,
Linkedln ¢i Dynamics 365. Segment serverovych produktov a cloudovych sluzieb
poskytuje verejné, suikromné a hybridné serverové produkty a cloudové sluzby, ktoré
pohariaju moderné podnikanie a vyvojarov. Tento segment zahriia produkty a sluzby, ako
napriklad SQL Server, Windows Server, Visual Studio ¢i Microsoft Consulting Services.
Treti segment s nazvom osobné technoldgie poskytuje produkty a sluzby, ktoré ponukaju
zakaznikovi jedine¢nu skusenost s technoldgiami Microsoft Corporation. Produkty
a sluzby ponukané tymto segmentom su napriklad Xbox, Windows Commercial ¢i

operacny systém Windows (28).

Akcie spolocnosti Microsoft Corporation patria do indexov S&P 500 ¢i DJTIA. Ticker
spolocnosti na domacej (americkej) burze je MSFT (NASDAQ-USA). Pocet
zamestnancov firmy v roku 2021 bol 181 000 a pocet vydanych kmenovych akcii bol
7,567 miliardy. Trhova kapitalizacia tejto spolo¢nosti v roku 2021 dosahovala hodnotu

2 169,7 miliardy (29).
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Koeficient Beta spolocnosti Microsoft Corporation dosahuje za poslednych 5 rokov

priemerne hodnotu 0,91 (30).
Vyvoj trhovej ceny akcie

Na nasledujiicom obrazku je vyobrazeny graf, ktory znazortiuje vyvoj trhovej ceny akcie
spolocnosti Microsoft Corporation za poslednych 10 rokov. Z grafu je mozné pozorovat,
ze krivka ma za sledované obdobie rasticu tendenciu. AvSak pocas tohto obdobia nastalo
aj niekol'ko korekcii, tie vyraznejsie boli v rokoch 2020 a 2022, ktoré vyvolala pandémia
koronavirusu, vojna a zvySovanie zakladnej urokovej sadzby. V roku 2013 kurz akcie
spolo¢nosti dosiahol svoje minimum za pozorované obdobie, ktoré bolo 228$. Naopak v
roku 2022 dosiahla trhova hodnota spolo¢nosti svoje maximum, ktorého hodnota bola

3498. Za pozorované obdobie desiatich rokov vzrastol kurz akcie spolo¢nosti 0 984 %.
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Obrazok 3: Kurz akcie spolo¢nosti Microsoft Corporation za poslednych 10 rokov v USD (Zdroj: 29)

Analyza trzieb a ziskov

V nasledujucej tabulke su uvedené celkové trzby a Cisty zisk po zdaneni (EAT)

spolo¢nosti Microsoft Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel celkovych
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trzieb spolocnosti vykazoval za celé sledované obdobie kontinualny rastuci trend. Pricom

najvyssi medziroCny narast dosiahla v roku 2021 a to o 20 %.

Rastuci trend si za pozorované obdobie zachoval aj ukazovatel EAT, vynimkou bol len
rok 2018, kedy Cisty zisk spolocnosti klesol o 29 %. Tento fakt bol zapri¢ineny nadmerne
vysokou datiou z prijmu, ktora bola vyvolana zmenami danovych zakonov a legislativy
v USA. Najvyssi skok zazil ukazovatel ¢istého zisku spolo¢nosti Microsoft Corporation
v roku 2019, kedy stupol o 118 % medziro¢ne, ¢o znamena, ze spoloCnost’ sa velmi
rychlo spamétala z poklesu v predchadzajuicom roku. Rastica tendencia obidvoch
ukazovatelov bola vyvolana najmé rastom trzieb vo vsetkych troch segmentoch

spolocnosti.

Tabul’ka 6: Prehlad trzieb a Cistého zisku spolo¢nosti Microsoft Corporation

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby [v mld. USD] | 99,181 114,906 129,814 147,114 176,251

EAT [v mld. USD] | 26,398 18,819 41,094 47,496 67,883

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 29)

Analyza rentability

V nasledujiicom grafe je vyobrazena rentabilita vlastného kapitalu (ROE) a rentabilita
celkovych aktiv (ROA) spolocnosti Microsoft Corporation za poslednych 5 rokov v
percentach. Ukazovatel rentability vlastného kapitalu pocitil najvyssi pokles v roku 2018,
kedy klesol o 31 % medzirocne, tento pad bol vyvolany nahlym poklesom cistého zisku
spolo¢nosti v danom roku. Odvtedy mal tento ukazovatel rastiicu tendenciu, az na mensiu

korekciu v roku 2020, ktora bola spdsobena rastom vlastného kapitalu spolocnosti.

Ukazovatel' rentability celkovych aktiv spolocnosti Microsoft Corporation dosahoval
rastuci trend, vynimkou bol len rok 2018, kedy tento ukazovatel klesol o34 %
medziro¢ne. Tato skutoCnost’ bola zapricinena nahlym sklzom cistého zisku spolo¢nosti
v danom roku. Spolocnost’ si odvtedy zachovala rastici trend, ktory bol vyvolany rastom

Cistého zisku, aj napriek rastiicej hodnote celkovych aktiv.
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Graf 9: Rentabilita vlastného kapitilu a celkovych aktiv spolo¢nosti Microsoft Corporation (Zdroj:

vlastné spracovanie podl'a: 29)
Analyza zadlZenosti

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel celkovej zadlzenosti spolocCnosti
Microsoft Corporation za poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel mal za
sledované obdobie klesajucu tendenciu, vynimkou bol len mierny narast v roku 2018, ¢o
je pre spoloCnost’ priaznivy fakt. Tato klesajiica tendencia bola zapricinena rychlej§im
rastom celkovych aktiv ako cudzieho kapitdlu za sledované obdobie. Hodnoty
ukazovatel'a celkovej zadlzenosti spolocnosti Microsoft Corporation sa za sledované

obdobie pohybovali v rozmedzi, ktoré v§eobecne vykazuje uz vyssi stupen zadlzenosti.
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Graf 10: Celkova zadlzenost spolocnosti Microsoft Corporation (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: 29)

Analyza dividend a zisku na akciu

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel zisku a dividendy pripadajiice na akciu
spoloc¢nosti Microsoft Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel EPS
dosahoval za sledované obdobie rastuci trend, vynimkou bol len 28-percentny
medziro¢ny pokles v roku 2018, ktory bol vyvolany poklesom ukazovatela EAT v danom
roku. Najvyssi rast dosiahol tento ukazovatel' vroku 2019, kedy vzrastol o 118 %
medziro¢ne. D4 sa skonStatovat, ze za sledované obdobie vyvoj] ukazovatela EPS
kopiroval vyvoj ukazovatel'a Cistého zisku spolo¢nosti, ktory aj mal na vyvoj; EPS
najvacsi vplyv. Tento vyvoj ovplyvnila taktiez aj klesajuca tendencia vydanych akcii

spolo¢nostou Microsoft Corporation.

Ukazovatel' DPS dosahoval pocas celého sledovaného obdobia kontinualny rast. Tato
skutocnost’ bola zapri¢inend kazdoroCnym navySovanim vyplacanych dividend, ako aj

klesajucou tendenciou vydanych akcii spolo¢nost'ou Microsoft Corporation.
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Graf 11: Ukazovatel’ zisku a dividendy pripadajice na akciu spolo¢nosti Microsoft Corporation
(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 29)

Na nasledujucom grafe je zobrazeny dividendovy wvynos spolocnosti Microsoft
Corporation za poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel' dosahoval klesajucu
tendenciu, aj napriek tomu, ze ukazovatel DPS kazdym rokom stupal. AvSak toto klesanie
bolo zapri¢inené rastovym trendom trhovej ceny akcie spolo¢nosti, ktora rastla znacne

rychlejsie ako ukazovatel DPS.
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Graf 12: Dividendovy vynos spolo¢nosti Microsoft Corporation (Zdroj: vlastné spracovanie podla: 29)

Analyza trhovej hodnoty

V nasledujucej tabulke su zobrazené ukazovatele P/E a P/B spolo¢nosti Microsoft
Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel P/E dosahoval za sledované
obdobie rézne hodnoty, najvyssie bola tato hodnota v roku 2018, ¢o bolo zapriCinené
hlavne nizkou hodnotou ukazovatela EPS. Odvtedy nadobudali hodnoty tohto
ukazovatela len niz§ie hodnoty. Ukazovatel' EPS sa sice zvySoval, avSak P/E ratio bolo
ovplyvnené najmé rychlym rastom trhovej ceny akcie spolocnosti. Za sledované obdobie
sa nachadzal ukazovatel' P/E vo v§eobecne rizikovejSich hodnotach, avSak vzhl'adom na
priemer v technologickom sektore sa P/E spolo¢nosti pohybovalo len mierne nad

priemerom.

Ukazovatel P/B dosahoval za sledované obdobie rasticu tendenciu, vynimkou bol len
rok 2019, kedy nastala iba nizSia korekcia. Tento ukazovatel si udrzal rastaci trend, aj
navzdory kazdoro¢nému rastu uctovnej hodnoty akcie spolo¢nosti, ¢o znamena, Ze rast
ukazovatel'a P/B vyvolal predovsetkym rastici trend kurzu akcie spolo¢nosti Microsoft

Corporation.
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Tabulka 7: Vyvoj ukazovatel’ov P/E a P/B spolo¢nosti Microsoft Corporation

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E [USD] 20,93 45,37 25,60 33,48 31,41
P/B [USD] 6,07 9,85 9,77 12,73 13,88

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 29)

3.1.4 Oracle Corporation

Spolocnost’ Oracle Corporation bola zalozena v roku 1977 a jej ustredie sa nachadza
v Austine v USA. Tato spolocnost’ poskytuje produkty a sluzby, ktoré sa zameriavaju na
prostredie informacnych technologii na celom svete. Spolocnost’ poskytuje najmé rozny
softvér, ale taktiez okrajovo aj hardvér. Portfolio sluzieb a produktov cloudového
softvéru Oracle zahfiia rozne cloudové softvérové aplikacie, ktoré poskytuju napriklad
cloudové planovanie podnikovych zdrojov, cloudové riadenie vykonnosti podniku ¢i
cloudové riadenie l'udskych zdrojov. Spolocnost taktiez ponuka rézne druhy licencit,
vyvijarozne relacné databazy, nastroje pre vyvoj a spravu databaz ¢i platformy, poskytuje
jazyk na vyvoj softvéru, predava hardvér a poskytuje hardvérové a softvérové produkty
suvisiace s roznymi podnikovymi servermi, virtualizaénymi softvérmi ¢i operacnymi
systémami. Jedny z ich najzname;jSich produktov a sluzieb st napriklad Oracle Fusion,

NetSuite ¢i Java (31).

Akcie spolocnosti Oracle Corporation patria do indexu S&P 500. Ticker spolo¢nosti na
domacej (americkej) burze je ORCL (NYSE-USA). Pocet zamestnancov firmy v roku
2021 bol 132 000 apocet vydanych kmenovych akcii bol 2,861 miliardy. Trhova
kapitalizacia tejto spolo¢nosti v roku 2021 dosahovala hodnotu 241,76 miliardy (32).

Koeficient Beta spolo¢nosti Oracle Corporation dosahuje za poslednych 5 rokov

priemerne hodnotu 0,83 (33).
Vyvoj trhovej ceny akcie

Na nasledujiicom obrazku je vyobrazeny graf, ktory znazorfiuje vyvoj trhovej ceny akcie
spolocnosti Oracle Corporation za poslednych 10 rokov. Z grafu je mozné pozorovat’, ze
krivka nadobudala za sledované obdobie rastuci trend. AvSak pocas tohto obdobia nastalo
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aj niekol'ko korekcii, tie vyraznejsie boli v rokoch 2020 a 2022, ktoré vyvolala pandémia
koronavirusu, vojna a zvysovanie zakladnej trokovej sadzby. V roku 2012 kurz akcie
spolo¢nosti dosiahol svoje minimum za pozorované obdobie, ktoré bolo 228$. Naopak v
roku 2022 dosiahla trhova hodnota spolo¢nosti svoje maximum, ktorého hodnota bola

106$. Za pozorované obdobie desiatich rokov vzrastol kurz akcie spolo¢nosti 0 208 %.
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Obrazok 4: Kurz akcie spolocnosti Oracle Corporation za poslednych 10 rokov v USD (Zdroj: 32)

Analyza trzieb a ziskov

V nasledujucej tabulke su uvedené celkové trzby a Cisty zisk po zdaneni (EAT)
spolocnosti Oracle Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel celkovych
trzieb spolocnosti vykazoval pomal$i rastici trend, vynimkou bol len rok 2020, kedy

nastal mensi medziro¢ny pokles.

Co sa tyka ukazovatela &istého zisku spolognosti, tak ten mal taktieZ rasticu tendenciu
s vynimkou niz§ieho poklesu v roku 2020. Avsak pri tomto ukazovateli nastal eSte jeden

markantnejsi pokles a to v roku 2018, konkrétne o 62 %. Pri¢inou tohto nahleho padu
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bola nadmerne vysoka dan z prijmu, ktora bola vyvolana zmenami daiiovych zédkonov a

legislativy v USA.

Tabul’ka 8: Prehlad trzieb a Cistého zisku spolo¢nosti Oracle Corporation

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby [v mld. USD] | 38,301 39,472 39,531 39,217 40,840

EAT [v mld. USD] | 9,764 3,708 10,955 10,249 13,952

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 32)

Analyza rentability

V nasledujiicom grafe je vyobrazena rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) a rentabilita
celkovych aktiv (ROA) spolo¢nosti Oracle Corporation za poslednych 5 rokov v
percentach. Ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu spolocnosti dosahoval za
sledované obdobie kolisavé hodnoty. V roku 2018 bola jeho hodnota najnizsia, pri¢inou
tejto skutocnosti bol pokles Cistého zisku spolocnosti v danom roku. Odvtedy pocitil tento
ukazovatel velmi prudky rast, ktory bol spdsobeny najmi klesajucou tendenciou

vlastného kapitalu.

Ukazovatel rentability celkovych aktiv spolo¢nosti Oracle Corporation sa odvijal hlavne
od vysky ukazovatela EAT. Da sa povedat, ze ukazovatel ROA kopiroval priebeh

ukazovatel'a Cistého zisku spolocnosti.
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Graf 13: Rentabilita vlastného kapitalu a celkovych aktiv spolo¢nosti Oracle Corporation (Zdroj:

vlastné spracovanie podl'a: 32)

Analyza zadlZenosti

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel’ celkovej zadlzenosti spolocnosti Oracle
Corporation za poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel mal rychlo rastucu
tendenciu, ktora bola zapriCinena najmi zvySovanim cudzieho kapitalu za sledované
obdobie a taktiez vykyvmi v hodnotach celkovych aktiv spolo¢nosti. Hodnoty tohto
ukazovatela sa pohybovali vo vysokom rozmedzi, ktoré signalizuje uz znacne

nadpriemerné riziko.
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Graf 14: Celkova zadlzenost spolo¢nosti Oracle Corporation (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: 32)

Analyza dividend a zisku na akciu

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel zisku a dividendy pripadajiice na akciu
spoloc¢nosti Oracle Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel EPS
dosahoval za sledované obdobie rastuci trend, vynimkou bol len rok 2018, kedy tento
ukazovatel klesol o 60 % medziro¢ne. Priebeh ukazovatel'a ¢istého zisku pripadajuceho
na akciu spolo¢nosti bol ovplyvneny najmi ukazovatelom EAT, ale aj klesajucou

tendenciou vydanych akcii spolo¢nost'ou Oracle Corporation.

Ukazovatel DPS dosahoval za celé sledované obdobie kontinuélny rast. Tato skutocnost’
bola zapri¢inena kazdorocnym zvySovanim vyplacanej dividendy a taktiez znizovanim

poctu vydanych akcii spolocnostou za sledované obdobie.
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Graf 15: Ukazovatel’ zisku a dividendy pripadajice na akciu spolo¢nosti Oracle Corporation (Zdroj:

vlastné spracovanie podl'a: 32)

V nasledujucom grafe je zobrazeny dividendovy vynos spolo¢nosti Oracle Corporation
za poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel mal za sledované obdobie rastucu
tendenciu, az na rok 2021, kedy hodnota dividendového vynosu klesla na 1,26 %. Rast
dividendového vynosu bol vyvolany kazdorocnym zvySovanim ukazovatela DPS.
Pricinou poklesu vroku 2021 bol nahly skok vkurze akcie spolocnosti Oracle

Corporation.
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Graf 16: Dividendovy vynos spolo¢nosti Oracle Corporation (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: 32)

2018

Analyza trhovej hodnoty

V nasledujucej tabulke st zobrazené ukazovatele P/E a P/B spolo¢nosti Oracle
Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel' P/E naberal za sledované obdobie
r6zne hodnoty. Priebeh tohto ukazovatel'a bol ovplyvneny najma ukazovatel'om EPS, ale
aj rastucim trendom trhovej akcie spolocnosti. V priebehu sledovaného obdobia sa P/E
ratio nachadzalo vo vSeobecne rizikovejsich hodnotach. Avsak vzhladom na priemer v
technologickom sektore sa P/E spolo¢nosti pohybovalo mierne pod priemerom,
vynimkou bol len rok 2018. Ukazovatel' P/B mal za sledované obdobie rastucu tendenciu.
Najvyssi rast zaznamenal v roku 2021, kedy vzrastol o 122 %. Pri¢inou tychto rastov bola

klesajuca tendencia uctovnej hodnoty akcie a zarover rastici trend trhovej hodnoty akcie

spolocnosti.

2019

2020

M Dividendovy vynos [%]

Tabul’ka 9: Vyvoj ukazovatelov P/E a P/B spolocnosti Oracle Corporation

2021

1,66 1,67
1,56
1,6
1,34 126
1,
1,
0,
0,
0,
0,

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E [USD] 20,26 49,89 16,44 17,57 18,80
P/B [USD] 3,46 4,54 8,63 16,56 36,69

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 32)

62




3.1.5 Intel Corporation

Spolo¢nost’ Intel Corporation bola zalozena v roku 1968 a jej sidlo je v Santa Clara v
USA. Téato spolo¢nost’ sa zaobera navrhom, vyrobou a predajom pocitacovych produktov
a technologii po celom svete. SpoloCnost’ sa zameriava najméa na vyrobu polovodi¢ovych
¢ipov, mikroprocesorov a integrovanych obvodov. Intel Corporation ponuka taktiez
platformové produkty, ako su centralne procesorové jednotky a Cipsety, neplatformové
produkty, produkty pre grafiku a pamét'ové a ilozné produkty. Spolocnost’ tiez poskytuje
vysokovykonné vypoctové rieSenia a vstavané aplikacie pre maloobchodné, priemyselné
a zdravotnicke trhy. Okrem toho ponuka platformy optimalizované pre pracovné
zat'azenie a suvisiace produkty pre poskytovatel'ov cloudovych sluzieb, rozne podniky a
vladu. Intel Corporation ma strategické partnerstvo so spolo¢nostou MILA na vyvoj
roznych inovativnych produktov, ako napriklad vyvoj a aplikacia pokrokov v metodach

umelej inteligencie (23).

Akcie spolocnosti Intel Corporation patria do indexu S&P 500 ¢ DJIA. Ticker
spolocnosti na domacej (americkej) burze je INTC (NASDAQ-USA). Pocet
zamestnancov firmy v roku 2021 bol 121 100 a pocet vydanych kmefiovych akcii bol
4,086 miliardy. Trhova kapitalizacia tejto spolo€nosti v roku 2021 dosahovala hodnotu

218,62 miliardy (24).

Koeficient Beta spolocnosti Intel Corporation dosahuje za poslednych 5 rokov priemerne

hodnotu 0,55 (25).
Vyvoj trhovej ceny akcie

Na nasledujiicom obrazku je vyobrazeny graf, ktory znazortiuje vyvoj trhovej ceny akcie
spolocnosti Intel Corporation za poslednych 10 rokov. Z grafu je mozné vycitat', ze
krivka nadobudala do roku 2018 rasttci trend, odvtedy bol priebeh vyvoja kurzu akcie
spolocnosti viac volatilny. Trhova cena akcie spolocnosti dosiahla za toto obdobie viaceré
vzrasty, avSak pocas tohto obdobia nastalo aj niekol’ko silnejSich korekcii, tie vyraznejsie
boli v rokoch 2020 a 2022, ktoré vyvolala pandémia koronavirusu, vojna a zvySovanie

zakladnej urokovej sadzby. V roku 2012 kurz akcie spoloc¢nosti dosiahol svoje minimum
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za pozorované obdobie, ktoré bolo 15$. Naopak v roku 2021 dosiahla trhova hodnota
spolo¢nosti svoje maximum, ktorého hodnota bola 66$. Za pozorované obdobie desiatich

rokov vzrastol kurz akcie spoloc¢nosti o 138 %.
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Obrazok 5: Kurz akcie spolocnosti Intel Corporation za poslednych 10 rokov v USD (Zdroj: 24)

Analyza trzieb a ziskov

V nasledujucej tabulke su uvedené celkové trzby a Cisty zisk po zdaneni (EAT)
spolocnosti Intel Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel celkovych trzieb
dosahoval za sledované obdobie kontinualny rastaci trend, pricom najvys§i medziro¢ny

rast nastal v roku 2018, kedy tento ukazovatel vzrastol o 11,5 %.

Ukazovatel EAT mal taktiez za sledované obdobie rastucu tendenciu, vynimkou bol len
rok 2021, kedy Cisty zisk spolocnosti klesol 0 4 % medzirocne. Naopak najvyssi vzrast

nastal v roku 2019, kedy EAT vzrastol o 27 % medziroCne.

64



Tabul’ka 10: Prehl’ad trzieb a Cistého zisku spolocnosti Intel Corporation

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby [v mld. USD] | 62,082 69,244 70,413 78,098 78,474

EAT [v mld. USD] | 13,850 15,171 19,338 21,947 21,102

(Zdroj: vlastné spracovanic podla: 24)

Analyza rentability

V nasledujiicom grafe je vyobrazena rentabilita vlastného kapitalu (ROE) a rentabilita
celkovych aktiv (ROA) spolocnosti Intel Corporation za poslednych 5 rokov v
percentach. Obidva ukazovatele mali za sledované obdobie podobny priebeh, teda rastici
trend s vynimkou v roku 2021, kedy ROE klesla o 11 % medzirocne a ROA o 10 %
medziro¢ne. Tento pokles bol vyvolany znizenim v hodnote ukazovatel'a Cistého zisku
spolocnosti v danom roku. S vynimkou spominaného roka 2021 si obidva ukazovatele
udrzali rastucu tendenciu za sledované obdobie, aj napriek tomu, ze hodnota celkovych
aktiv avlastného kapitalu spoloCnosti kazdoroCne rastla. Rastici trend tychto

ukazovatel'ov bol teda sposobeny najma silnejs$im rastom EAT za sledované obdobie.
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Graf 17: Rentabilita vlastného kapitialu a celkovych aktiv spolo¢nosti Intel Corporation (Zdroj:

vlastné spracovanie podl'a: 24)
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Analyza zadlZenosti

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel celkovej zadlzenosti spolocnosti Intel
Corporation za poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel nadobudal za
sledované obdobie rastucu tendenciu, vynimkou bol len rok 2021, kedy medzirocne
klesol 05 %. Naopak najvyssi rast zaznamenal vroku 2020, kedy vzrastol 09 %
medziro¢ne. Cudzie zdroje aj celkové aktiva spoloCnosti dosahovali za obdobie
sledovanych piatich rokov rastaci trend. Hodnoty celkovej zadlzenosti spolocnosti Intel
Corporation sa za sledované obdobie nachadzaju v rozmedzi, ktoré sa da vSeobecne

povazovat’ za priemerné.
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Graf 18: Celkova zadlzenost’ spolo¢nosti Intel Corporation (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: 24)

Analyza dividend a zisku na akciu

V nasledujucom grafe je zobrazeny ukazovatel zisku a dividendy pripadajiice na akciu
spolocnosti Intel Corporation za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel’ EPS aj DPS
dosahovali za sledované obdobie kontinualny rast. Pri¢inou bola rastuca tendencia Cistého
zisku spolocnosti a vyplacanej dividendy. Tato skutoCnost bola vyvolana taktiez aj

klesajucim poctom vydanych akcii spolo¢nostou za sledované obdobie.
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Graf 19: Ukazovatel’ zisku a dividendy pripadajice na akciu spolo¢nosti Intel Corporation (Zdroj:
vlastné spracovanie podl'a: 24)
V nasledujucom grafe je zobrazeny dividendovy vynos spolocnosti Intel Corporation za
poslednych 5 rokov v percentach. Tento ukazovatel nadobudal za sledované obdobie
ro6zne hodnoty. Ukazovatel' DPS sice kazdym rokom rastol, av§ak dividendovy vynos

spolocnosti bol ovplyvneny najmé kurzom akcie spolo¢nosti za sledované obdobie.
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Graf 20: Dividendovy vynos spoloc¢nosti Intel Corporation (Zdroj: vlastné spracovanie podla: 24)
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Analyza trhovej hodnoty

V nasledujucej tabulke st zobrazené ukazovatele P/E a P/B spoloc¢nosti Intel Corporation
za poslednych 5 rokov v USD. Ukazovatel P/E naberal za sledované obdobie rdzne
hodnoty. Ukazovatel' EPS sice kazdym rokom rastol, avSak P/E ratio spolo¢nosti bolo
ovplyvnené najma meniacim sa kurzom akcie spolo¢nosti za sledované obdobie. Najvyssi
vzrast dosiahla hodnota tohto ukazovatela v roku 2018 ato o 13 % medzirocne.
V priebehu sledovaného obdobia sa ukazovatel P/E pohyboval vo vsSeobecne
prijatelnych hodnotach. AvSak vzhl'adom na priemer v technologickom sektore

vykazovalo P/E ratio spolo¢nosti nadmerne priaznivé hodnoty.

Ukazovatel P/B nadobudal za sledované obdobie taktiez rozne hodnoty. Uétovna
hodnota akcie spolo¢nosti mala za sledované obdobie rastucu tendenciu. To znamena, ze
vykyvy ukazovatel'a boli spdsobené najma vykyvmi v trhovej cene akcie spolocnosti.

Najvyssi rast zaznamenal tento ukazovatel tiez v roku 2018 a to o 23 % medziro¢ne.

Tabulka 11: Vyvoj ukazovatel’ov P/E a P/B spolo¢nosti Intel Corporation

Ukazovatel’ 2017 2018 2019 2020 2021
P/E [USD] 11,86 13,45 11,36 9,77 10,20
P/B [USD] 2,25 2,76 2,84 2,73 2,37

(Zdroj: vlastné spracovanie podla: 24)

3.2 Komparacia analyzovanych spolocnosti

V tejto kapitole je zostavena komparacia analyzovanych spolo¢nosti. Aby bola na
vysledkoch tychto analyz vykonana komparacia, je potrebné zostrojit’ viacrozmerni
maticu s pouzitim bodovacej metody. Vybrané finanéné ukazovatele, ktoré budu pouzité

pri komparacii st nasledovné:

e Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
e Rentabilita celkovych aktiv (ROA)
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e Celkova zadlzenost (CZ)
e Ukazovatel EPS
e Dividendovy vynos (DY)
e Ukazovatel P/E
e Ukazovatel P/B

Jednotlivé hodnoty vybranych finanénych ukazovatel'ov su vypocitané ako aritmeticky
priemer z troch vybranych rokov. Prvym vybranym rokom bude posledny analyzovany
rok, teda 2021, ktory je vnimany ako najvyznamnejsi. Zo zvysnych 4 rokov buda vybrané
2, ktoré mali strednu hodnotu. To znamena, Ze zo zvySnych 4 rokov budu vylucené roky
kedy jednotlivé hodnoty ukazovatelov dosahovali svoje extrémy, Cize maximum
a minimum. A nasledne bude z danych hodnot, ktoré nadobudali jednotlivé ukazovatele
analyzovanych spolocnosti pocas tychto 3 rokov vykonany aritmeticky priemer. Taktto
metodu som zvolil pre maximalizaciu objektivnosti a relevantnosti vysledkov, v pripade

dlhodobej investicie pri komparacii analyzovanych spolo¢nosti.

Tabulka 12: Zakladna matica hodnot pomerovych ukazovatelov analyzovanych spolo¢nosti

Ukazovatel’/ ROE ROA (/4 EPS DY P/E P/B
Spoloc¢nost’ (%) (%) (%) (%)

Apple Inc. 86,97 | 20,74 | 75,33 3,85 1,03 20,65 | 19,07

Qualcomm 71,98 | 13,48 | 81,30 4,37 2,75 20,57 | 17,54

Inc.

Microsoft 40,92 | 15,81 | 60,23 5,87 1,25 30,16 | 11,17

Corporation
Oracle 101,91 | 9,60 84,33 3,34 1,49 18,88 | 16,62
Corporation
Intel 2425 | 13,43 | 45,04 4,21 2,62 11,14 2,62
Corporation

(Zdroj: vlastné spracovanic)
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Dal§im krokom bude priradit vybranym finanénym ukazovatelom vahu a charakter a
zostrojit’ tak viacrozmernu maticu s pouzitim bodovace] metddy pri diferencovanych

vahach.

Ukazovatel rentability vlastného kapitalu je znaéne ovplyvneny pomerom cudzich
a vlastnych zdrojov. AvSak tento ukazovatel je povazovany ako jeden z vyznamnejSich,

a preto mu bude pridelena vaha 2 s kladnym charakterom.

Ukazovatel rentability celkovych aktiv je relevantnejsi a komplexnejsi ukazovatel ako
ROE, pretoze jeho hodnota nie je ovplyvnena pomerom vlastného kapitalu a cudzich
zdrojov. Taktiez je povazovany ako najdolezitejsi zo skupiny pomerovych ukazovatel'ov,

a preto mu bude pridelena vaha 4 s kladnym charakterom.

Celkova zadlzenost’ vyjadruje pomer medzi cudzim kapitalom a celkovymi aktivami, kde
vysoka hodnota tohto ukazovatela moéze predstavovat riziko, Ze spolocnost nebude
schopna splacat’ svoje dlhy. AvSak analyzované spoloCnosti st gigantmi vo svojom
odbore, kde je vysSia zadlzenost’ beznejsim javom, a tym padom bude tento ukazovatel

ohodnoteny vahou 2 so zapornym charakterom.

Ukazovatel' EPS je pokladany investormi ako jeden z najsledovanejSich pomerovych
ukazovatelov. AvSak vysoké hodnoty tohto ukazovatel'a nemusia byt vzdy zapricinené
vysokym c¢istym ziskom, ale aj nizkym poctom vydanych akcii spolo¢nostou. Tato
skutoCnost’ tym padom mierne skresl'uje hodnotu ukazovatela EPS, a preto mu bude

pridelena vaha 2 s kladnym charakterom.

Dividendovy vynos hovori o pomere hodnoty dividendy, ktora pripada na jednu akciu
s jej aktudlnou trhovou cenou. Tento ukazovatel' bude ohodnoteny vahou 1 s kladnym

charakterom.

Hodnota ukazovatel'a P/E je pocitana ako pomer trhovej ceny akcie a ukazovatel'a EPS.
Pre investorov je tento ukazovatel’ dolezity ako meradlo buducej vykonnosti spolo¢nosti.

Tento ukazovatel bude ohodnoteny vahou 2 so zapornym charakterom.

Ukazovatel' P/B dava do pomeru trhovu cenu akcie a u¢tovnil hodnotu akcie. Hodnota
tohto ukazovatel'a moze byt ovplyvnena viacerymi faktormi, a preto tomuto ukazovatel'u

bude pridelena véha 1 so zdpornym charakterom.
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Tabul’ka 13: Vysledna matica zostrojend pomocou bodovacej metédy pri diferencovanych vihach

Ukazovatel/ ROE | ROA | CZ | EPS | DY | P/E | P/B | Sidet |Priemer [Poradie
Spolo¢nost’
Apple Inc. 170,68/ 400,00 119,58 [ 131,18 | 37.45 | 107,89 | 13,74 [ 980,52 | 70,04 | 2.

Qualcomm Inc. 141,26/ 259,99 | 110,80 | 148,89 | 100,00 | 108,31 | 14,94 | 884,19 | 63,16 | 3.

Microsoft 80,31 304,92 149,56 [ 200,00 | 45,45 | 73,87 | 23,46 | 877,57 | 62,68 | 4.
Corporation

Oracle Corporation|200,00( 185,15 | 106,82 | 113,80 | 54,18 | 118,01 15,76 | 793,72 | 56,69 | 5.

[ntel Corporation | 47,59 | 259,02 [ 200,00 | 143,44 | 95,27 | 200,00 | 100,00 |1045,32| 74,67 | 1.

'Vahy
ukazovatelov 2 4 2 2 1 2 1
24442424+142+1 = 14
Charakter [+1]] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] [-1]
ukazovatelov

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Na prvom mieste v tejto medzipodnikove] komparacii sa umiestnila spolocnost’ Intel
Corporation. Spolo¢nost’ dosiahla najpriaznivejSie hodnoty az v troch ukazovatel'och,
ktoré boli celkova zadlzenost, P/E a P/B. AvSak kvoli nizkej hodnote celkovej
zadlzenosti dosiahla spoloCnost najnizsiu hodnotu rentability vlastného kapitalu. Intel
Corporation sa umiestnila na druhom mieste v dividendovom vynose, na tretom

v ukazovateli EPS a na Stvrtom v ukazovateli ROA.

Druhé miesto obsadila spolo¢nost’ Apple Inc., ktora mala najvyssiu hodnotu ukazovatel'a
snajvy$Sou vahou, ktorym bola rentabilita celkovych aktiv. Priaznivé hodnoty
dosahovala tato spolocnost’ este v ukazovateli ROE. AvSak v ostatnych ukazovatel'och

vykazovala spolo¢nost priemerné a mierne podpriemerné hodnoty.
y

Tretie miesto s men§im prepadom dosiahla spolocnost’ Qualcomm Inc., ktora vykazovala
najlepSiu  hodnotu v dividendovom vynose. Druhé miesto obsadila spolo¢nost

v ukazovateli EPS a v ostatnych ukazovatel'och vykazovala priemerné hodnoty.
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Stvrté miesto len s tesnym rozdielom patri spoloénosti Microsoft Corporation, ktora
dosiahla najvyssiu hodnotu v ukazovateli EPS. Tato spolo¢nost’ obsadila druhé miesto
v ukazovateloch ROA, celkovej zadlzenosti a P/B. AvSak v ostatnych ukazovatel'och

vykazovala tato spoloCnost’ len mierne podpriemerné hodnoty.

Na poslednom teda piatom mieste skoncila spolo¢nost’ Oracle Corporation, ktora dosiahla
najvyssiu hodnotu rentability vlastného kapitalu, ale zaroven vd’aka tomu mala aj
najvyssSiu celkovi zadlzenost. NajhorSie hodnoty dosiahla tato spolo¢nost
v ukazovateloch ROA aEPS. V ostatnych ukazovateloch vykazovala priemerné

hodnoty.

3.3 Zhrnutie kapitoly

V tejto kapitole boli predstavené spolocnosti, ktoré boli nasledne podrobené financnej
analyze pomocou vybranych finanénych ukazovatelov. Potom bola vykonana
komparacia dosiahnutych vysledkov analyzovanych spolo¢nosti pomocou bodovacej
metody pri diferencovanych vahach. Na zaklade danej komparacie sa najlepSie umiestnila
spoloc¢nost’ Intel Corporation, nasledoval Apple Inc., tretie miesto obsadil Qualcomm
Inc., Stvrté miesto patrilo spolo¢nosti Microsoft Corporation a na poslednom mieste

skoncila spolo¢nost’ Oracle Corporation.
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4 Verifikacia vybranych spolo¢nosti pomocou bankrotového

modelu

V tejto kapitole budu vybrané a analyzované spolocnosti verifikované z hladiska ich
mozného bankrotu prostrednictvom Altmanovho bankrotového modelu (Z-score).
Prostrednictvom tohto modelu bude nasledne zistené, ¢i danej spolo¢nosti hrozi v blizkej

buducnosti bankrot.

4.1 Altmanov bankrotovy model

Altmanov bankrotovy model alebo aj Z-score hovori o financnej situdcii a predpoveda
moznost bankrotu vybranej spoloCnosti. Pre akciové spolocnosti, ktorych akcie st
obchodovatel'né na verejne organizovanych trhoch sa Z-score pocita pomocou urcitych
nasobkov premennych, ktorymi su dané pomerové ukazovatele, a nasledne s scitané.
Vysledok Altmanovho bankrotového modelu urcuje, ¢i danej spolocnosti hrozi mozny
bankrot, Ci je v tzv. ,,Sedej zone “, kedy sa neda s istotou urcit’ buduci vyvoj financ¢nej

situacie spolo€nosti alebo ¢i je financne stabilna.

Tabul’ka 14: Z-score vybranych spolocnosti

| Z-score” / )
2017 2018 2019 2020 2021 Priemer

Spolo¢nost’

Apple Inc. 3,10 3,72 3,73 5,73 6,46 4,55

Qualcomm Inc. 2,77 2,67 3,17 4,12 4,54 3,45

Microsoft 3,21 4,16 4,85 6,63 8,29 5,43

Corporation

Oracle 3,04 2,47 2,06 1,88 1,85 2,26

Corporation

Intel 3,03 3,48 3,38 2,99 3,01 3,18

Corporation

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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Z predchadzajucej tabul’ky, ktora zobrazuje vysledky Altmanovho bankrotového modelu
alebo aj Z-score vybranych spolo¢nosti v jednotlivych sledovanych rokoch (a ich
priemer), je zrejmé, ze spolocnosti Apple Inc. a Microsoft Corporation dosahovali
nadpriemerne priaznivé hodnoty pocas celého sledovaného obdobia. Pocas tohto obdobia
len rastlo ich Z-score, a tym padom sa da skonstatovat’, zZe tieto dve sledované spolo¢nosti
sa daju povazovat’ za financne stabilné. Spolocnost’ Intel Corporation dosahovala taktiez
za celé sledované obdobie priaznivé hodnoty, aj ked’ len vzdy pomerne tesne nad hranicou
hodnoty 2,99, takze aj tento podnik je mozné posudzovat ako financne stabilny.
Spolo¢nost’ Qualcomm Inc. dosiahla za sledované obdobie esSte vyssi priemer ako Intel
Corporation, avSak pocas prvych dvoch rokov sa nachadzala hodnota Z-score tejto
spolocnosti uz v tzv. ,,Sedej zone “. Odvtedy vSak tato hodnota len rastla. Spolocnost
Oracle Corporation dosahovala za sledované obdobie klesajucu tendenciu a navyse
hodnotu Z-score mala nad hranicou 2,99 len raz ato cez prvy sledovany rok.
V poslednych dvoch rokoch sa tato hodnota blizila uz k spodnej hranici tzv. ,,Sedej zony .
To znamena, ze budici vyvoj financnej situdcie tejto spoloCnosti nie je mozné

predpovedat’.

4.2 Zhrnutie kapitoly

V tejto kapitole boli vybrané spolo¢nosti verifikované z hl'adiska ich mozného bankrotu
pomocou Altmanovho bankrotového modelu. Nasledne boli vyhodnotené a analyzované
vysledky hodnot jednotlivych spolocnosti. Tri z piatich spolo¢nosti, ktorymi su Microsoft
Corporation, Intel Corporation a Apple Inc., je mozné na zaklade vysledkov povazovat
za financne stabilné. Hodnoty spolo¢nosti Qualcomm Inc. sa nachéadzali aj v tzv. ,, Sedej
zone “, ale aj rozmedzi financnej stability. Hodnoty spolo¢nosti Oracle Corporation
dosahovali nie prili§ priaznivé hodnoty za sledované obdobie, jej hodnoty boli az 4 roky

v tzv. ,, Sedej zone “.
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S Navrh vlastného investicného odporucenia podielu

spolocnosti v portfoliu

V tejto kapitole som vypracoval vlastny navrh na doplnenie investi¢ného portfolia fondu
kvalifikovanych investorov (MS fond a.s.) pomocou vyhodnotenia analyzovanych
vysledkov. Na zaklade vykonanych analyz som predlozil vlastny navrh pre management
fondu na zostavenie percentualneho podielu vybranych a analyzovanych spolo¢nosti

v investi¢nom portfoliu.
Apple Inc.

Spolo¢nost’ Apple Inc. sa umiestnila v medzipodnikove] komparacii na druhom mieste,
¢o bolo znacne ovplyvnené aj najlepSou hodnotou najvyznamnejSiecho pomerového
ukazovatela a to rentability celkovych aktiv. Spolo¢nost dosahovala taktiez vysoku
hodnotu v rentabilite vlastného kapitalu. Co sa tyka ostatnych ukazovatel'ov, tak pri nich
dosiahla len priemerné hodnoty. AvSak priaznivé hodnoty naberala tato spolocnost’ aj
pocas celého sledovaného obdobia, ¢o sa tyka Altmanovho bankrotového modelu, kde
vykazovala aj rastuci trend. CiZe sa da skonstatovat, Ze spoloénost’ Apple Inc. je finanéne
stabilna. Trhova cena akcie spolocnosti, trzby, Cisty zisk aj EPS, vSetky tieto ukazovatele
mali za sledované obdobie rastiucu tendenciu. Apple Inc. mé zanalyzovanych
spolocnosti, ale aj celosvetovo najvyssiu trhova kapitalizaciu, ato momentalne az
2556,61 miliardy. Tato firma je stabilna, inovativna a podl'a mdjho nazoru méa obrovsky
potencial do buducna. V segmente mobilnych telefénov, v ktorom vykazovala tato
spoloc¢nost’ najvyssie trzby je absolutnym svetovym lidrom. Apple Inc. dosahovala tiez
jednoznaCne najvysSie trzby a Cisty zisk za sledované obdobie z analyzovanych
spolocnosti. Na zaklade tychto skuto¢nosti odporucam tuto spolocnost’ ako najvhodnejsiu
investiciu. A preto navrhujem, aby akcie spolo¢nosti Apple Inc. boli zakipené v hodnote
19 mil. USD, teda 38 % z celkového vyhradeného kapitalu na rozsirenie investicného

portfolia fondu.
Intel Corporation

Spolo¢nost’ Intel Corporation obsadila v medzipodnikove] komparacii prvé miesto, ¢o

bolo sposobené najmé najlepSimi hodnotami ukazovatelov celkovej zadlzenosti, P/E
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a P/B. Ako jedind z analyzovanych spolo¢nosti mala najlepSie hodnoty vo viac ako
jednom ukazovateli, ato dokonca az v troch. Hodnota ,,Z-score tejto spolocnosti
vykazovala za sledované obdobie priemerne hodnotu 3,18, a tym padom sa da povazovat
za financne stabilnu. Intel Corporation si zakladd aj na dividendovej politike, ked'ze
dividendovy vynos dosahuje za sledované obdobie priemerne hodnotu az 2,62 %.
V ostatnych ukazovateloch naberala spolo¢nost mierne podpriemerné hodnoty.
Spolocnost’ Intel Corporation na zéklade tychto vysledkov povazujem za
konzervativnejsiu, avSak aj ako velmi stabilni spoloCnost, ¢o potvrdzuje aj nizky
koeficient Beta. Tato spolocnost je svetovou Spickou vo vyrobe Ccipov
a mikroprocesorov. Taktiez momentalne nedosahuje trhova cena akcie vrchol, ¢o
znamena, ze podla mojho nazoru by mohol byt prave teraz spravny Cas na nakup akcii
spolocnosti. A preto navrhujem investiciu do akcii spolocnosti Intel Corporation
v hodnote 16 mil. USD, teda 32 % z celkového vyhradeného kapitdlu na rozSirenie

investi¢ného portfélia fondu.
Microsoft Corporation

Spolo¢nosti Microsoft Corporation patrilo v medzipodnikovej komparacii §tvrté miesto.
Najlepsiu hodnotu dosiahla tato spoloCnost’ v ukazovateli EPS, priaznivé hodnoty
dosiahla eSte v ukazovatel'och celkovej zadlzenosti a ROA. V ostatnych ukazovatel'och
dosahovala mierne podpriemerné hodnoty. Co sa tyka Z-score, tak tu Microsoft
Corporation obsadil prvé miesto a vykazoval jednozna¢ne najvyssie hodnoty vo vSetkych
sledovanych rokoch. Tym padom tuto spolocnost’ na zaklade Altmanovho bankrotového
modelu povazujem za nesmierne finanCne zdravu a stabilni. Kurz akcie spolo¢nosti,
trzby, Cisty zisk a EPS vykazovali za sledované obdobie rastuci trend. Ako pozitivny
faktor hodnotim aj klesajucu tendenciu celkovej zadlzenosti. Spolocnost’ Microsoft
Corporation je taktiez absolutnou svetovou Spickou v oblasti pocitaCovych softvérov, je
to celosvetovo uznavana firma, ktorej sluzby vyuziva takmer kazdy. Tato spolo¢nost’ ma
z analyzovanych spolocnosti, ale aj celosvetovo druhti najvyssiu trhov kapitalizaciu a to
momentalne az 2127,56 miliardy. Na zaklade tychto skuto¢nosti preto navrhujem nakup
akcii spolocnosti Microsoft Corporation v hodnote 9 mil. USD, teda 18 % z celkového

vyhradeného kapitalu na rozsirenie investi¢ného portfolia fondu.
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Qualcomm Inc.

Spolo¢nost Qualcomm Inc. dosiahla v medzipodnikovej komparacii tretie miesto,
najlepsie hodnoty dosahovala v ukazovateli dividendového vynosu. Co znamena, Ze
spolo¢nost hodnotim ztohto hladiska ako obzvlast nadpriemernt, priemer
dividendového vynosu za sledované obdobie bol az 2,89 %. Tato spolo¢nost’ naberala
priaznivé hodnoty eSte v ukazovateli EPS. AvSak v celkovej zadlzenosti dosahovala
pomerne vysoké hodnoty, Co povazujem za mierne rizikovy fakt. V ostatnych
ukazovatel'och vykazovala priemerné hodnoty. Spolocnost Qualcomm Inc. postihla
reforma dani v USA v roku 2018 azda najviac, o sa aj negativne odrazilo na viacerych
ukazovateloch v danom roku. Z-score tejto spolocnosti dosahovala sice za sledované
obdobie priemerne hodnotu 3,45, avSak v rokoch 2017 a 2018 sa nachadzala v tzv. ,, Sedej
zome . Spolocnost Qualcomm Inc. sa zameriava najmé na bezdrétovy priemysel a je vo
svojom odbore jednou z najvacsich svetovych firiem. Spolo¢nost’ je obzvlast inovativna,
ked’ze pdsobi aj v oblasti 5G sieti ¢i umelej inteligencie. Trhova cena akcie spolo¢nosti
mala tiez za sledované obdobie rastuci trend. Na zaklade tychto faktov preto navrhujem
nakup akcii spolo¢nosti Qualcomm Inc. v hodnote 6 mil. USD, teda 12 % z celkového

vyhradeného kapitalu na rozsirenie investi¢ného portfolia fondu.
Oracle Corporation

Spolocnost’ Oracle Corporation skoncila v medzipodnikovej komparacii na poslednom,
teda piatom mieste. Tato spolocnost’ sa zameriava najméi na sluzby a produkty v oblasti
cloudového softvéru, kde celosvetovo vynika. Najlepsiu hodnotu dosiahla v ukazovateli
rentability vlastného kapitalu avSak na ukor najhorSej hodnoty celkovej zadlzenosti.
Priemerna vyska hodnoty celkovej zadlzenosti za obdobie sledovanych 5 rokov, ktora
dosahovala aj rastucu tendenciu, dosiahla najvyssiu hodnotu z analyzovanych firiem a to
az 80,37 %. V ostatych ukazovateloch vykazovala hodnota spolocnosti nizsie
a podpriemerné hodnoty. Hodnota Z-score spolocnosti Oracle Corporation bola najnizsia
z analyzovanych spolocnosti a mala klesajucu tendenciu. Priemerna hodnota za
sledované obdobie bola 2,26 a v poslednych rokoch uz bola hodnota Z-score vel'mi blizko
spodnej hranice tzv. , Sedej zomy“. Na zaklade tychto nepriaznivych skutoCnosti
neodporucam managementu fondu investiciu do tejto spolocnosti. A preto navrhujem aby

akcie spolocnosti Oracle Corporation ako jediné z piatich analyzovanych spoloc¢nosti
77



neboli zaradené do rozSirenia investicného portfolia fondu o technicky zamerané

spolocnosti.
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Zaver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo vypracovanie navrhu na doplnenie investicného
portfolia fondu kvalifikovanych investorov podla poziadaviek managementu
zamerané¢ho na investovanie do akcii technicky zameranych a inovativnych spolo¢nosti

na americkom trhu.

V teoretickej Casti boli zo zaciatku predstavené investi¢né fondy, blizSie bol popisany
fond kvalifikovanych investorov a jeho teoreticko-pravne aspekty. Nasledne boli
popisané pojmy tykajuce sa investovania do akciovych spolo¢nosti. Potom bola
vysvetlena fundamentalna a finan¢na analyza, ktora bola podrobnejsie popisana pomocou
niekol'’ko pomerovych ukazovatel'ov. Predstavené boli taktiez metody medzipodnikového
porovnavania abankrotové modely, konkrétne bodovacia metdoda a Altmanov

bankrotovy model.

V praktickej Casti boli vymedzené zakladné informacie, Statit, investi€na stratégia a
poziadavky managementu fondu. Na zaklade tychto faktov bol vykonany prvotny vyber
akcii spolocnosti. Nasledne boli vybrané spolo¢nosti podrobené finan¢nej analyze
pomocou vybranych finanénych ukazovatel'ov. Vysledné hodnoty tychto ukazovatel'ov
boli wvyuzité pri komparacii analyzovanych spolocnosti pomocou metddy
medzipodnikového porovnavania, konkrétne bodovacej metddy pri diferencovanych
vahach. Na zaver tejto Casti boli spolo¢nosti verifikované z hl'adiska ich mozného

bankrotu pomocou Altmanovho bankrotového modelu (Z-score).

V poslednej ¢asti bol vypracovany vlastny navrh na doplnenie investi¢ného portfolia
fondu kvalifikovanych investorov. Na zaklade vyhodnotenia analyzovanych vysledkov,
vykonanych analyz a zvazenia mnohych d’al§ich faktorov bol predlozeny vlastny navrh
pre management fondu na zostavenie percentudlneho podielu vybranych spolo¢nosti,
ktory predstavoval 38-percentny podiel spolocnosti Apple Inc., 32-percentny podiel
spolocnosti Intel Corporation, 18-percentny podiel spolocnosti Microsoft Corporation

a 12-percentny podiel spolocnosti Qualcomm Incorporated.
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Zoznam pouzitych skratiek a symbolov

AAPL — Apple Incorporated

a.s. — akciova spolo¢nost’

BV — Uttovna hodnota akcie

CDMA - Code Division Multiple Acess

CZ - Celkova zadlzenost’

CNB — Ceska narodna banka
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DIJIA — Dow Jones Industrial Average
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DY - Ukazovatel dividendového vynosu
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EBT - vysledok hospodarenia pred zdanenim
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INTC - Intel Corporation
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mld. — miliarda

MSFT — Micorosoft Corporation
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P/E — Ukazovatel ,, Price earnings ratio*

pism. — pismeno

QCOM - Qualcomm Incoporated
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S&P 500 — Standard and Poor's 500
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