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Abstrakt

Tato bakalarska prace je zaméfena na vybér akciovych titulii na zdkladé fundamentalni analyzy.
V teoretické Casti je vysvétlena struktura investi¢cniho fondu a fond kolektivniho investovani
v soudobych podminkach Ceské republiky a sezndmeni se soucasnou situaci na kapitalovém trhu.
V praktické casti jsou vybrané akciové tituly analyzovany pomoci metod mezipodnikového
srovnavani a bankrotniho modelu. V zavéru je vlastni navrh na zlepSeni struktury portfolia

pro management fondy.

Abstract

This bachelor thesis is focused on the selection of stocks based on a fundamental analysis. In the
theoretical part is explained the structure of the investment fund, the collective investment fund in
the current conditions of the Czech Republic and the current situation of the capital market. The
selected stocks are analyzed by using intercompany comparation and bankruptcy model. In the
end of the bachelor thesis is a portfolio recommendation created for the management of a collective

investment fund.
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fond kolektivniho investovani, akcie, finan¢ni analyza
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Uvob

Domacnosti, podniky a stat, disponujici vice volnymi prostifedky, které Vv nejlikvidné&jsi
form¢ Casem ztraceji svoji realnou hodnotu, by méli uvazovat nad alternativami, kam tyto
prostfedky umistit, aby doslo ke zvySeni jeji hodnoty. Systém trzni ekonomiky nabizi velké
mnozstvi zpusobd, jak a do ¢eho investovat své prostfedky. Prostfednictvim finanéni
instituce, poradcu a internetovych platforem je moznost investice pro kazdého ¢im dal tim
snadngjsi.

Jednim ze zpusobtl, jak zvysit hodnotu svych prostfedkli jsou pravé podilové fondy
kolektivniho investovani. Jedna se 0 podilové fondy obhospodafované investi¢ni spole¢nosti
a spravované vyskolenymi profesionaly. Investor nemusi byt zkuseny, m¢l by vSak byt
seznamen se zakladnimi pojmy souvisejicimi s finanénim trhem a jejich moznymi riziky.
Jelikoz investofi nemuseji disponovat vétsimi finanénimi prostiedky, aby mohli investovat,
roste kazdoro¢né zajem o podilové fondy. Finan¢ni instituce umoziuji investorim, aby si
sami si stanovili vysi ¢astky pro pravidelné investice od daného limitu a pomoci mobilnich

aplikaci sledovali vyvoj zvoleného fondu.

Mou motivaci k sepsani prace na toto téma byl mij zadjem o obchodovani na kapitalovych
trzich a osobni touha vytvofit si vlastni investi¢ni doporuceni, které predvedu managementu
investi¢ni spole¢nosti. Porozuméni procesum tvorby portfolia je podle mého nazoru
dulezitou znalosti pro vSechny, ktefi se tim v budoucnu chtéji vice zabyvat, nebo maji zajem

svéfit sviyj finanéni majetek instituci ¢i fondu za ucelem jeho zhodnoceni.

Prace je rozc¢lenéna do tff hlavnich €asti. Prvni ¢ast je zaméfena na objasnéni podstaty
kolektivniho investovani a jak je vymezuje pravni tprava Ceské republiky. Dale jsou
vysvétleny teoretické znalosti Kk fundamentalni analyze, metodé mezipodnikového

srovnavani a bankrotnimu modelu.

Po seznameni s teoretickymi poznatky ndsleduje prvotni vybér spolecnosti, které jsou
nasledné analyzovany a mezi sebou porovnany. Tieti ¢ast prace je zaméfena na sestaveni

investi¢nino doporuceni na zakladé ziskanych vysledk.
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CIiLE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V této kapitole budou vymezeny globalni cil a parcialni cile celé prace i metody, které budou
vyuzity k jejich dosaZeni, na rozsifeni stavajiciho fondu ve smyslu statutu a konkrétnich

pozadavkti managementu investi¢nich spole¢nosti, které podilovy fond obhospodaiuje.

¢ Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili

Globalnim cilem prace je vypracovani navrhu na rozsifeni struktury investi¢niho portfolia
pro management fond kolektivniho investovani se zaméfenim na americké akciové
spole€nosti. Investicni spolecnost, kterda fond obhospodatuje, je dcefinou spolecnosti
finan¢niho holdingu. Od managmentu spole¢nosti je zadany limit do 100 milioni USD
pro investice do akciovych titulti.
K dosazeni globalniho cile byly stanovené tyto parcialni cile:

1. prvotni vybér vhodnych akciovych spole¢nosti

2. analyza vybranych akciovych tituli dle pfedem uréenych kritérii

3. komparace vybranych spole¢nosti — vzajemna komparace zvazovanych akciovych

spole¢nosti

4. verifikace spole¢nosti z hlediska jejich mozného bankrotu.

Tyto parciélni cile vedou k navrhu na rozsifeni portfolia fondu kolektivniho investovani,

ktery je globalnim cilem této prace.

e Metodologie

Pti feSeni prvniho parcidlniho cile je nutné si vymezit statut fondu a konkrétni pozadavky
managementu.

K dosazeni druhého parcialniho cile bude pouzita fundamentalni analyza, se zaméfenim
na vybrané pomérové ukazatele jednotlivych spole¢nosti.

Vypracovani tieti ¢asti bude spocivat v komparaci vybranych akcii pomoci metody
mezipodnikové srovnani. Tato metoda pomaha k pifesnému sefazeni spoleCnosti podle

zadanych kritérii a ptislu§néa vaha vyjadiuje dilezitost kazdého ukazatele zv1ast.
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V posledni ¢asti prace se zaméfim na verifikaci vybranych akcii na zaklad¢ Altmanova
bankrotniho modelu Z-score, abychom zjistili v jaké finan¢ni situaci se nachazi spole¢nost

a jaké ji hrozi riziko bankrotu.
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1 TEORETICKO-PRAVNI ASPEKTY VYCHODISKA PRACE

V této kapitole charakterizuji fondy kolektivniho investovani podle ¢eské legislativy a popis
strategii, které vyuZivaji a jejich problematiku v Ceské republice. Déle se zamé&iim
na zakladni pojmy, potfebné ke zpracovani této prace. Té€mito pojmy jsou kolektivni

investovani, resp. podilovy fond a s nim spojeny statut, a jeho typologie a akcie.

Nezbytnou soucasti teoretické ¢asti této prace je fundamentalni analyza, ktera je dale pouzita

v analytické ¢asti.

1.1 Vymezeni investi¢ni spole¢nosti a fondu kolektivniho investovani dle

pravni upravy CR

Investi¢ni spolecnost

Investi¢ni spolecnost je pravnickd osoba s povolenim CNB se sidlem v Ceské republice,
kterd je opravnéna obhospodafovat nebo provadét administraci investicnich nebo

zahrani¢nich fondfi nebo vykondvat ¢innosti uvedené v §11 odst. 1 pism. c¢) a f) v ZISIF.!
Fond kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovéni je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je
opravnéna shromazd’ovat penéZzni prostiedky od vefejnosti vydavanim akcii a provadét
spole¢né investovani shroméazdénych penéznich prostfedki na zdkladé urcené investicni
strategiec na principu rozlozeni rizika ve prospéch vlastniki téchto akcii
a dale spravovat tento majetek, a podilovy fond, jehoz ucelem je shromazd’ovéani penéznich
prostiedkil od vefejnosti vydavanim podilovych listil a spole¢né investovani shromazdénych
penéznich prostfedkli na zéklad¢ urcené investini strategie na principu rozlozeni rizika
ve prospéch vlastniki téchto podilovych listl a dalsi sprava tohoto majetku dle ustanoveni

v §93 odst. 1 v ZISIF.?

17Z4kon €. 240/2013 Sb., o investi€nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ze dne 19. srpna 2013.
27Z4kon €. 240/2013 Sb., o investi€nich spole¢nostech a investinich fondech ze dne 19. srpna 2013.
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Fondem kolektivniho investovani mize byt tedy pouze podilovy fond, ktery nema pravni

subjektivitu, nebo akciova spole¢nost s pravni subjektivitou.

Dle ustanoveni zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

je fond kolektivniho investovani rozdélen na standardni fond a specidlni fond.
§ 94 Standardni fondy a specidalni fondy

., (1) Standardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery splnuje pozadavky smérnice
Evropskéeho parlamentu a Rady upravujici koordinaci predpisii v oblasti kolektivniho
investovani

(2) Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nespliuje pozadavky smérnice
uvedené v odstavci 1 a neni jako standardni fond zapsany v prislusném seznamu vedeném

Ceskou narodni bankou (§511).
Podilové fondy
Podilové fondy jsou bez pravni subjektivity. Jsou vnitini organizacni jednotkou investi¢ni
spole¢nosti. Investor neni akciondfem, ale podilnikem s podilem na majetku bez hlasovacich
prav.
»Podilovy fond je tvoren jmenim. Vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu ndlezi
spolecné vsem podilnikum, a to v poméru podle hodnoty jimi viastnenych podilovych listu.
Zadny z podilnikii viak nemiize Zadat o oddéleni majetku v podilovém fondu, rozdéleni
podilového fondu nebo zruSeni podilového fondu. Ustanoveni obcanského zdkoniku
o spoluvlastnictvi se pro podilovy fond nepouziji.”*
Zakladni rozdéleni fondi z pohledu skladby jejich portfolia je v nejobecnéjsi podobé
nasledujici:

e dluhopisové fondy,

e fondy penéZzniho trhu,

e akciove¢ fondy,

e smiSené fondy,

8Z4kon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ze dne 19. srpna 2013
4Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ze dne 19. srpna 2013.
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e nemovitostni fondy.
Dle moznosti odkoupeni fondu je Ize také rozd¢lit na:
e oteviené podilové fondy — je spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni a pocet
vydanych podilovych listii neni omezen, pocet podilniku neni omezen,
e uzaviené podilové fondy — neni spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni, nemuize
vydat podilové listy, které nemaji jmenovitou hodnotu. pocet podilnikii je omezen.

Dle zptisobu spravovani fondu je 1ze rozd¢lit na:

e aktivné spravované fondy — manazer fondu se snazi vybirat nejvhodnéjsi akcie
do svého portfolia k dosazeni lepsi vykonnosti nez zvoleny sektor, do kterého fond
investuje, to se vSe odrazi ve vysi transakénich nakladt, které se nasledné promitaji
v poplatcich®

e pasivné spravované fondy — své portfolio napodobuji akcie daného indexu, cilem je
kopirovat vyvoj svého indexu, naklady na vyzkum a hodnoceni odpadaji, a tak je

tiroven poplatki nizsi nez aktivné spravované fondy®

Podilové listy
Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery predstavuje podil podilnika
na podilovém fondu a se kterym jsou spojena prava podilnika plynouci z tohoto zakona nebo

ze statutu podilového fondu dle ustanoveni v §115 v ZISIF.’

Penézni prosttedky se shromazd'uji do podilového fondu vydavanim podilovych lista.

SREJNUS, Oldiich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 605. : il., grafy, tab.
ISBN 978-80-247-3671-6.

6 Aktivng vs. pasivné fizené podilové fondy. Phoenix investor [online]. Brno: Phoenix Asset Risk
Management, 2018 [cit. 2019-04-27]. Dostupné z: https://www.phoenix-investor.cz/news/aktivne-vs-pasivne-

rizene-podilove-fondy/
"Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech ze dne 19. srpna 2013.
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1.2 Kolektivni investovani v soudobé CR

Zajem o investovani do podilovych fondii v Ceské republice kazdoroené vzriista. Investiéni
spole¢nosti neustale motivuji své klienty, ktefi jsou naptiklad vlastnikem bankovniho tctu,
aby si uspofili ¢ast svych volnych prostfedki do podilovych fondt, resp. listd. Jelikoz
se spolecnosti snazi klientim nabizet investiéni metody s moZnosti vloZeni mensiho kapitalu,
jsou lidé ochotngjsi ¢asti svych volnych prostiedkt obétovat. Od vypuknuti krize v roce 2008

do letosniho roku se objem obhospodafovaného majetku ztrojnasobil.®

Vyvoj majetku ve fondech (v mld. K¢)

600
500
400
300

: Illlllillllll
3 &k  SERERRE i

10
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rok

o O

B Domaci fondy ® Zahrani¢ni fondy

Graf 1: vyvoj majetku ve fondech
(Zdroj: zpracovani dle kolektivni investovani AKAT, 2018)

1.3 Vyhody a nevyhody fondu kolektivniho investovani

Z hlediska investora zde nasledné vyjmenuji vyhody:

— Dlouhodobé zhodnocovani volnych finan¢nich prostfedki. Fond nabizi
zhodnoceni vloZzenych prostiedki, avsak silné zavisi na situaci na trhu. Riziko zde

nelze Uplné vyloucit.

8 Kolektivni investovani AKAT [onling], 2018. Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky [cit. 2018-11-08].
Dostupné z: https://www.akatcr.cz/download/3963-tk20180226_prezentace_roku_2017_official.pdf
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— Diverzifikace investi¢niho rizika. Portfolio fondu je riznorodé, obsahuje nékolik
odlisnych investi¢nich nastroji. Pokud se snizi hodnota né¢kterého z téchto néstroji,
tak nema vyrazny vliv na portfolio. Mira rizika je tim padem nizsi. Cim vice
odlisnych nastroji obsahuje portfolio, tim jsou jednotlivé instrumenty na sobé méné
zavislé.

— Darnové zvyhodnéni. Pfi dlouhodobého investovani v rdmci fondu kolektivniho
investovani se vyskytuji uréité danové vyhody. V piipadé piijma z prodeje
napf. podilovych listl jsou fyzické osoby osvobozeny od dan¢ z pfijmu, pokud jejich
tthrn u poplatnika neptesdhne ve zdatiovacim obdobi ¢astku 100 tis. K&.°

— Fondy jsou spravovany odborniky. Investorovi zanikaji starosti tykajici se spravy
jeho vkladi.

— Rozsifené moZnosti investovani. Fondy ndm umoziuji podilet se na tézko
dostupnych trzich, kam se dostanou jen zkusené&jsi a vEtsi investofi.

— MozZnost zpétného odprodeje. U otevienych fondil je moZnost pro drobné investory
své podilové listy odprodavat a okamzita vyména za hotovost. Likvidita je tedy
vysoka. Povinnost zpétného odkoupeni dle zédkona plati pro oteviené fondy, avSak
u uzavien¢ho fondu je likvidita také relativné vysoka, nebot’ jsou obchodovatelné
na sekundarnim trhu.

— SniZeni transakénich nakladi investic.

— Nizké vklady. Cim nizi jsou &astky potiebné k investovani, tim vice lidi je
ochotnych investovat. Napfiklad v podilovém fondu TOP Stocks od Ceské spofitelny

je minimalni investice 300 K¢.

Nevyhody kolektivniho investovani:

— Omezeni investi¢niho rozhodovani. Investor je jen miniaturni ¢asti fondu, tudiz
se nemuiZe nijak podilet na rozhodovani o sméfovani investic.

— Poplatky

Z4kon €. 586/1992 Sb., o danich z piijmi ze dne 5. 2. 2019.
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1.4 Charakteristika jednotlivych pojmii

a) Akcie
Akcie jsou cenné papiry emitované akciovou spole¢nosti, s nimZ jsou spojena prava jejiho
mayjitele. Mezi zakladni prava patfi:
e pravo podilet se na Fizeni spolecnosti, napiiklad hlasovaci pravo, rozhodovani
o vysi dividendy, pravo byt volen do dozor¢i rady nebo predstavenstva — tyto prava
plati zejména u drzitelti kmenovych akcii,
e pravo podilet se na zisku, naptiklad ve form¢ dividend
e pravo podilet se na likvidaénim zistatku, po uspokojeni pohledavky véfiteli.
Zakladnim ¢lenénim akcii je ¢lenéni dle podoby:
e akcie listinné — redlny cenny papir, na kterém je uvedeno jméno a sidlo spolecnosti,
¢iselné oznaceni, jmenovitad hodnota, vySe zdkladniho jméni a podpis dvou c¢lenti
predstavenstva

e akcie zaknihované — jsou pouze zapisované v evidenci

b) Podily na zisku
Jsou vynosy z akcii i obchodnich podilt. Plynou-li pfijmy z podilti na zisku ze zdroju
Vv zahrani€¢i, jsou nesniZené o vydaje zdkladem dané (dil¢im zakladem dané€) uvedené

v §8 odst. 4 v Zakoné o danich z p¥ijma.!

c) Dividendy
Dividenda je odména neboli penézité plnéni akciovych spolecnosti vyplacené drzitelim
akcie v rozhodném dni na zakladé rozhodnuti valné hromady. Vyse dividendy zavisi na zisku

v

spole€nosti po zdanéni a je jednim z pticin kolisani kurzu akcie.

PHARTMAN, Ondfej. Za¢indme na burze: jak uspét pfi obchodovani na finanénich trzich. Brno: BizBooks,
2017, s.50. ISBN 978-802-6501-466.
117Z4akon 586/1992 Sb.., 0 danich z piijmi ze dne 5. 2. 2019
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d) BéZné a kapitalové vynosy

BéZzny vynos plyne z drzby podilového listu, obdrzi jej vlastnik a obvykle jde o pravidelné
se opakujici platbu. Jedna se napiiklad o urok na spoficim Gctu ¢i dividendy u akcii. Naopak
kapitalovy vynos plyne z obchodovani s investicnim aktivem, kde vynosem je rozdil mezi

prodejni a ndkupni cenou. Na rozdil od bézného vynosu byva kapitalovy vynos i zaporny.'?

e) Akciové burzovni indexy

Burzovni indexy jsou slu¢ované hodnoty ¢i kurzy ucelové vybranych cennych papird,
resp. burzovné obchodovanych investi¢nich instrumentti do jednoho ¢isla. Je ukazatelem
daného trhu, ktera slouzi ke sledovani vyvoje trhu a jeho vyvojovych tendenci.'® Tento
ukazatel je velmi Casto vyuzivany investory k posouzeni vynosnosti investic. Burzovni

indexy se ¢leni do n¢kolika druht, avSak za nejvyznamnéjsi se povazuji akciové indexy.

f) Akciové fondy
Akciové fondy, jak je jiz podle nazvu ziejmé, jsou zaméfeny na investice do akcii a zahrnuji
se do nich i indexové fondy a garantované fondy, vazané na akciové indexy (S&P 500).
V ramci investi¢ni strategie lze akciovy fond rozdélit na dva zakladni typy:**

e Ristové — ptijmem fondu je rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou,

e Dividendové — ptijem fondu je primarné orientovan na investice do emisi akcii.
Z pohledu zaméteni investic mohou byt akciové fondy rozdéleny na regionalni (napi. Fond

evropskych akcii) nebo sektorové (napt. Fond technologie), pfipadné tematicky (Fond

luxusu).

120LDRICH, S. a 8. MARTIN. Financni matematika v praxi: 2., aktualizované a rozsirené vydani: 2.,
aktualizované a rozsirené vydani. Grada Publishing a.s, 2017, s 160. ISBN 9788027192632.

BREJNUS, Oldiich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 449. : il., grafy, tab.
ISBN 978-80-247-3671-6.

Y“BOROSON, Warren. Jak investovat ve spolecnych investicnich fondech. Praha: Victoria Publishing, [1993],
s. 51. ISBN 80-856-0558-9
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Patii mezi nejrizikovéjsi investi¢ni instrumenty, avsak v dlouhodobém horizontu slibuji vyssi

miru vynosnosti. Jsou nevhodné pro pesimistické investory, ktetfi nejsou ochotni riskovat.

»INejvice novych investic plyne jednoznacné do fondu penézniho trhu, nemovitostnich, ale
také akciovych. Naopak, nejveétsi ubytek zaznamenaly fondy zameérené na dluhopisy a fondy

smiSené a strukturované, “ uptesiiuje Jana Brodani, vykonna feditelka AKAT.*®

Fondy fondl Fondy  Fondy
0,16%_ nemovitostnipengzniho trhu
0.24% 109%

sn,:?ér‘::é Strukturované
34.92% fondy

 13.11%

Akciové fondy
27,05%
Dluhopisové
fondy
23,43%

Graf 2: trh podilovych fondii v CR dle typi
(Zdroj: zpracovani dle kolektivni investovani AKAT, 2018)

g) Statut fondu kolektivniho investovani

Statut fondu kolektivniho investovani je pravni dokument, ktery obsahuje investi¢ni strategii
fondu kolektivniho investovani, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi
udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice, zpracované formou
srozumitelnou béznému investorovi dle ustanoveni ZISIF §219.1

Tento dokument a kazda jeho zména musi byt uvefejnén na internetovych strankach tohoto
fondu.

Podle zakona musi statut fondu obsahovat:*’

e identifika¢ni idaje obhospodarovatele, administratora a depozitar,

Hodnota investic v Ceské rebuplice dosahuje 1,37 bilionu. Investujeme.cz [online]. Praha: Fincentrum a. s,
2019 [cit. 2019-04-27]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/tiskove-zpravy/hodnota-investic-v-ceske-
republice-dosahuje-137-bilionu/

16Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ze dne 19. srpna 2013.
11Z4kon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ze dne 19. srpna 2013.
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e identifikacni udaje,

e investi¢ni strategii, véetn¢ investi¢nich limitd,

e rizikovy profil,

e udaje o historické vykonnosti,

e zasady pro hospodateni,

e udaje o vyplaté podilii na zisku nebo vynosech,

e udaje tykajici se podilovych listl nebo akcii vydavanych fondem,
e udaje o poplatcich a nakladech,

e udaje o zédsadach odménovani,

e  dalsi tdaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice.

h) Investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie fondu je jedna z povinnych informaci, ktera musi byt obsazena v jeho
statutu. Jedna se o soubor pravidel a metod, které¢ dohromady tvoti zaklad pro spravny vybér
investi¢nich instrumentl. VétSina fondi kolektivniho investovani je spravovéna aktivné. To
znamena, ze spravei fondu priibézné sleduji vyvoj na trhu, nakupuji a prodavaji aktiva a snazi
se tak zajistit pro své investory co nejvyssi vynos. Je tieba zminit, Ze pii vybéru investic je

potieba byt opatrny, nebot’ Zadna investice nema garanci tspéchu.

i) Depozitar

Depozitat je osoba, ktera je opravnéna mit v opatrovani majetek investicniho fondu nebo
zahrani¢niho fondu, evidovat pohyb veskerych penéznich prostiedkl ndlezejicich do majetku
fondu a kontrolovat stav jiného majetku investi¢niho fondu. Nesmi byt obhospodatovatelem
tohoto fondu. Bez souhlasu obhospodarovatele fondu nesmi depozitai pouzit jeho majetek

pro vlastni u¢ely nebo Gicely jiné osoby dle ustanoveni ZISIP §11.8

18Z4akon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. 2013.
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j) Obhospodarovatel

Je osoba, ktera je opravnéna obhospodafovat finan¢ni majetek investi¢éniho a podilového

fondu.®

k) Ratingové agentury

Pii vybéru vhodného akciového titulu pro své investi¢ni portfolio klade investor diraz
na hodnoceni ratingovych agentur. Ratingové agentury jsou spolecnosti, které piidéluji
ratingova hodnoceni jak emitentlim, tak i jednotlivym emisim urcitych instrumentti. Sluzby
spocivaji v analyze podnikl a v informacich o jejich bonité. Vznikaly nejdiive ve Spojenych
statech a pozd¢ji v Evropé€ a v dalSich oblastech svéta. Ratingem je ohodnoceno 95 % vsech
dluhovych emisi emitovanych v USA.%

Ratingové agentury pomahaji investorim nejen pii rozhodovani o nakupu cenného papiru,
ale na zakladé hodnoceni si uréi investofi i vysi prémie ¢i uroku. Mezi nejznaméjsi ratingové
spole¢nosti patii Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch Ratings sidlici v USA. Jednotlivé
ratingové agentury pouzivaji ratingové stupnice, které jsou si navzajem podobné, na jejichz

zaklad¢ se také rozhoduje investor — tabulka stupnic viz pfiloha €. 1.

1.5 Instituce souvisejici s kolektivnim investovanim v CR

1.5.1 Ceska narodni banka
Jelikoz jsou trhy cennych papirli velmi nachylné k trznim selhavanim, jsou pfisné regulovany
statnimi organy jako je CNB. Cilem zasahu CNB je podpora vytvoieni spravedlivého a plné

konkuren¢niho  investicniho  prostiedi, podpora transparentnosti, zabezpeCeni

BREJNUS, Oldfich. Financni trhy: ucebnice s programem na generovani cvicnych testii. Praha: Grada
Publishing, 2016, s. 118. ISBN 978-80-247-5871-8.

20Ratingové agentury. Hospoddiské noviny (IHNED.cz) [online]. Praha: Economia, ©1996-2018
[cit. 2019-03-24]. Dostupné z: https://byznys.ihned.cz/tagy/ratingove-agentury-124303
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davéryhodnosti a ochrana investori dale dle ustanoveni ZISIF §220.% Stanovuje pravidla,
kterd chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalového trhu, pojistovnictvi a sektoru
penzijnich fondt. Reguluje, dohlizi, piipadné postihuje nedodrzovani stanovenych pravidel.

Statni regulace a dohled na trh cennych papirt vychazi z ustanoveni ZISIF (2013).

Mezi zakladni nastroje CNB patii:

udélovani licenci, povoleni a predchozich souhlasii k pfislusSnym cinnostem
na kapitalovém trhu,

— ziskavani informaci potfebnych pro vykon dohledu a jejich vymahani,

— dohled na plnéni povinnosti stanovenych ptislusnymi zakony,

— ulozeni pfedbézného opatieni,

— uloZeni opatieni k napravé a sankce, véetné pokut.

V sektoru kolektivniho investovéani jsou vyznamné kontrolni pravomoci svéteny depozitafi
fondu kolektivniho investovéani, aviak i innost depozitate podléha dohledu CNB. Dohled
nad kapitalovym trhem provadi néslednou kontrolu zaméfenou na dodrzovani stanovené
regulace. Ztratovym obchodiim a porusenim pravidel a transparence nemiize dohled sam
o sob¢ zabranit. CNB je viak povinna zasihnout svymi nastroji pii zjisténi nedostatkd,

kterymi miize byt i zruseni povoleni k &innosti nebo zavedeni nucené spravy.??

1.6 Rizika spojené s investovanim do podilového fondu americkych

akciovych tituli

Vzhledem k neptedvidatelnym vykyvim trhu cennych papiri nemiize spole¢nost garantovat

stanoveny vynos.

ZIREVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015, s.
78-79. ISBN 978-80-7261-279-6.

2Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB [cit. 2019-03-24].
Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy _trh/index.html
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S investici do fondu se poji nasledujici rizika:

(1) ménové riziko,
fond je slozen z americkych akciovych titull, a proto maji ménové kurzy ptimy vliv
na cenu a hodnotu akcii v cizich zemich. Pii zméné kurzu ma dopad na zménu
operativnich nakladt v dané cizi zemi. Kolisani kurzu mize byt zptisobeno stifetem
nabidky s poptavkou. Kratkodobé odchylky kurzi mohou byt dusledkem
neoc¢ekavané zpravy ¢i udalosti.

(2) rokové riziko,
vyplyvajici z budoucich zmén Grokovych sazeb, které maji pfimy vliv na vynosnost
cennych papirli a neptimy vliv, ktery se promitne u vSech subjektii na finanénim

trhu.2®

1.6.1 Faktory ovliviiujici akciovy trh v USA
Inflace a deflace

Jednim z nejefektivnéjSich ukazateld inflacniho tlaku je mzdovy rast, nebot” dvé tietiny
korporatnich nakladi plynou z pracovniho trhu. Vys$§i mzdy znamenaji vétsi schopnost
utracet, coz firmadm umoziuje prenést naklady na zdkazniky. Zminéna situace mé i svoji
opacnou stranu — vysoka inflace mize mit vliv na zisky firem prostfednictvim vysSich
vstupnich nakladt. To zptisobuje obavy spole¢nosti o budouci rtst. Tyto spole¢nosti potom
prestanou piijimat nové zaméstnance, coz snizuje Zivotni uroven spotiebitelil.

Vétsina studii dospéla k zavéru, ze o¢ekavana inflace mize pozitivné I negativné ovlivnit
hodnotu akcie, v zavislosti na schopnosti investorii Se zajisStovat a vladni ménové politice.
Reélné vynosy jsou rozdilem skute¢nych vynost a inflace. Pti zkoumdni vynost spolec¢nosti

S&P 500 v prub¢hu deseti let s ohledem na inflace se ukazalo, ze nejvyssi realné vynosy

BREJNUS, Oldtich. Financni trhy: ucebnice s programem na generovani cvicnych testii. Praha: Grada
Publishing, 2016, s. 202-203. ISBN 978-80-247-5871-8.
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nastavaji pfi inflaci 2 % az 3 %. Inflace mimo tento rozsah jsou pro makroekonomické

prostiedi v USA uz problematické, coz mé riizné dopady na akcie.?*

Zasah FED

Vyraznou roli na americkém kapitdlovém trhu hraje 1 FED (Federalni rezervni systém). Jeden
Z jeho z nejmocnéjSich nastroji, jako u kazdé centralni banky, je manipulace trokovych

sazeb.

Obecn¢ plati, ze zvySovani sazeb je Spatnou zpravou pro akcie, protoze vyssi urokové sazby
zvySuji naklady na externi financovani pro spole¢nosti. Nejen, ze tyto vyssi naklady
na kapital pfinaseji vynosy, ale také odrazuji spole¢nosti od piijéovani penéz, aby investovaly
do riistovych projekti. Urokové sazby jsou také nepiimo korelovany s cenami dluhopisti

a cenami komodit, coZ znamend, ze vyssi urokové sazby vyvijeji tlak na oba tyto trhy.

Ekonomické trendy a svétové udalosti

Vyznamnou udalosti, kterd zménila osud amerického kapitalového trhu, byla daniova reforma
v roce 2017, kterd byla schvalena americkym kongresem. Méla za kol omezit daniovou zatéz
ekonomiky. SniZzeni korporatnich dani z35 % na 21 % vzbudilo optimismus mnoha
investort.. Ceny akcii vzrostly, av§ak za normalnich okolnosti by jejich cena méla byt dana
predevs§im soucasnymi (popi. oCekavanymi) zisky danych firem. ,,V USA ale jiz n&jakou
dobu dochazi k tomu, ze tempo ristu cen akcii vyrazné pievysSuje tempo rustu ziskii danych

firem. Je zde tak riziko, Ze tyto akcie jsou nadhodnocené.*?®

Za dalsi piiklad svétové udalosti miizeme brat obchodni valku mezi USA a Cinou, ktera mé
vliv na svétovou ekonomiky. Prezident USA Donald Trump se v poloviné letosniho roku

rozhodl uvést cla na Cinské zboZi. To mélo negativni vliv na Sirokou Skéalu produktii

247UCCHI, Kristina. Inflation's Impact on Stock Returns. Investopedia - Sharper Insight, Smarter Investing
[online]. 2018, 19. kvétna 2018 [cit. 2018-11-26]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/investing/052913/inflations-impact-stock-returns.asp

2PRIBAN, Filip. Dafova reforma v USA — signél k nakupu akcii ano &i ne?. Kurzy.cz [online].

Praha: AliaWeb, spol. s r.0., ©2018 [cit. 2018-12-09] [cit. 2018-12-05]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/zpravy/440243-danova-reforma-v-usa--signal-k-nakupu-akcii-ano-ci-ne/
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americkych firem, které jsou vyrabéné v Cing. Napiiklad firma Apple, jejiz hlavni dodavatelé
komponentii sidli pravé v Cing. Cla firmu znevyhodiuji na trhu a zatézuji americké

spottebitele.

1.7 Fundamentalni akciova analyza

Je velmi dulezité si pii rozhodnuti o investici zpracovat kvalitni analyzu vybranych
instrumentii. ,,Fundamentéalni analyzu lze povazovat za nejkomplexnéjsi druh akciové
analyzy, jez se pouziva pii ptipravé zasadnich investi¢nich rozhodnuti.“?® Zjistuje vnitini
hodnotu akcie odvijejici se od fundamentalnich faktord a predpokladu, ze aktualni trzni cena
akcie se od této vnitini hodnoty li§i, coz investorovi naznaci signal ndkupu nebo prodeje.
Hlavnim uUkolem fundamentdlni analyzy je tedy hledani a analyzovani faktort, které
ovliviluji vnitini hodnotu akcii. Pokud je vnitini hodnota akcie vyssi nez jeji kurz, je akcie
povazovana za podhodnocenou. Je-li naopak ve srovnani skurzem niz§i, potom

za nadhodnocenou.

Jakou analyzu bude finan¢ni analytik provadét a jakou metodu k tomu pak vyuzije zalezi
na tom, jakou investi¢ni strategii zamysli realizovat a v jakém ¢asovém horizontu a objemu,
zda investuje do tuzemskych ¢i zahrani¢nich akcii. Také zalezi na tom, zda se jedna
o0 portfoliovou investici sméfovanou do n€kterého odvétvi, nebo je cilem investora ziskat

vlastnicky podil v ur¢ité akciové spoleénosti.?’

Finanéni analyza akciovych spolecnosti
Jde o analyzu, kterd zkouma vlastnosti konkrétnich akciovych spole¢nosti a jeji emitované
emise akcii. Pfi vybéru akciové spolecnosti neni dostacujici vyhodnotit jeji soucasnou

hospodatskou situaci, jelikoz se akcie daji povazovat za cenné papiry s nekone¢nou dobou

BREJNUS, Oldfich. Financni trhy: ucebnice s programem na generovani cvicnych testii. Praha: Grada
Publishing, 2016, s. 188. ISBN 978-80-247-5871-8.
2IREJNUS, Oldfich. Financni trhy: ucebnice s programem na generovdni cvicnych testii. Praha: Grada
Publishing, 2016, s. 189. ISBN 978-80-247-5871-8.

26



zivotnosti. Tedy je optimdlni analyzovat s delSim ¢asovym horizontem. Zjisti se, jakych

vysledkt dosahuji dlouhodobé a na tomto zéklad¢ se shrne jeji budouci vyvo;j.

.7

K této komplexni analyze se poji tii na sebe vzajemné navazujici ¢asti:

— zjisténi vyvoje spole¢nosti v minulosti, jakého vysledku dosahla, jaké finanéni
prostiedky méla spole¢nost dlouhodobé k dispozici, jak se vyvijely jeji vynosy

— analyza soucasné ekonomické situace na zaklad¢ vysledki financnich ukazatela,
umoziuje posoudit situaci spolecnosti z bézn¢ dostupnych informaci (icetni evidence
podniku)

— analyza budouciho vyvoje S ohledem na piedpokladany vyvoj celé ekonomiky,
V jejimz ramci podnik plsobi, makroekonomické vlivy, predikce vyvoje daného

odvétvi.

1.7.1 Finan¢ni pomérové ukazatele

Jako pomérové ukazatele rozumime pomér dvou polozek vychazejici z finanénich vykazd,
pti jejichz hodnotich mame piedstavu o situaci spole¢nosti, zda ji neohrozi solventni
neschopnost, jeji vynosnost vlozeného kapitalu, mnozstvi volného finan¢niho prostiedku

a mira zadluzenosti.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii v praxi k nejsledovanéjsim ukazateltim, jelikoz informuji o efektu,
jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem. Ten se dale déli na dal§i druhy na zéklad¢
pouzitych ticetnich polozek — rentabilitu celkovych aktiv ROA a vlastniho kapitalu ROE.?
Zvolila jsem variantu zisku s ohledem na vliv zadluzeni a danového zatiZeni spoleénosti
EAT.

ZSKISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008,
s. 29. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071797138.
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—  Rentabilita celkovych aktiv

Ukazuje vztah celkovych aktiv spole¢nosti a zisku. Vyjadiuje Cistou vynosnost celkovych
aktiv a je povazovan za klicovy ukazatel uspesnosti podnikatelské ¢innosti.

EAT

ROA = Celkova aktiva

— Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vyjadiuje vynosnost vlozeného kapitalu akcionaie. Obecné plati, Zze by jeho velikost

neméla byt niz§i, neZ je vynosnost statnich dluhopist.?°

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel udava, do jaké miry je spole¢nost financovana dluhy. Cim vy$si je mira
zadluzenosti, tim vét$i problém ma spolecnost ziskavat dalsi cizi kapital. Velky podil dluhu

spole¢nosti muze vést k negativnimu dopadu na likviditu a hospodafskou situaci spole¢nosti.

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Ukazatele trzni hodnoty podniku

Vyjadiuji, jak je trhem hodnocena ¢innost podniku. Kromé hodnoceni dosavadnich vysledkt

se Vv ukazatelich projevuje téz hodnoceni budouciho vyvoje.

2REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 272. : il., grafy, tab.
ISBN 978-80-247-3671-6.
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Zisk na akcii (Earning per share, EPS)

Je jedinym ukazatelem, ktery se musi jevit ve vykazu zisku a ztraty. EPS vyjadiuje Cisty zisk
spadajici na jednu akcii.*

EAT

EPS =
Pocet kmenovych akcii

Cena k zisku akcie (Price to earnings ratio, P/E)

Vyjadiuje, jaky nasobek zisku spole¢nosti platime v cené jeji akcie. Tento ukazatel je

nejcasteji sledovan a posuzovan. Ziska se jako pomér trzni ceny akcie k EPS.

Trini cena akcie
EPS

PJE =

Doporucena hodnota se pohybuje mezi 8 az 12, u perspektivnéjsich akcii dosahuje hodnota

az k 15.%! Tato hodnota se v ¢ase méni s ohledem na svétovou ekonomickou situaci.

Dividenda na akcii (DPS)

Tento ukazatel byva casto uveden ve vykazech spolecnosti. Ukazatel vyjadiuje, kolik
penéZnich prostiedki pfipadd na jednu kmenovou akcii. Je to pomé&r thrnu dividend za rok

K po¢tu vydanych kmenovych akcii.*?

Uhrn dividend za rok
DPS

~ Potet kmenovych akcii

OGLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2., roz§. vyd. Praha: Grada, 2005, s. 48. Finané¢ni trhy a instituce.
ISBN 8024712059.

SIREJNUS, Oldiich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 279. : il., grafy, tab.
ISBN 978-80-247-3671-6.

2KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001, s. 77. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 8071795291.
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Vyplatni pomér

Vypovida o dividendové politice firmy, je jednim ze strategickych rozhodnuti jejiho
managementu. Cim vy$§i pomér je, tim vétsi &ast zisku spoleénost vyplaci akcionaitim
Vv podobé¢ dividend.

Vonlatni . DpPS
yplatnipomér = -

Dividendovy vynos (Dividend yield, DY)
Timto ukazatelem zjistime, jak atraktivni dividenda vici akcii je. Vyjadiuje se pomérem

vyplacené dividendy k trzni cen¢ akcie.

DY DPS
" Trini cena akcie

1.8 Bankrotni modely

Je velmi dulezité mit ptehled, zda spolecnosti hrozi v budoucnosti bankrot. Tento model je
zalozeny na predpokladu, ze se ve spole¢nosti n¢kolik let pied upadkem projevuji znamky
insolvence ve finanénich ukazatelich. Vysledkem této analyzy je koeficient, jehoZz hodnota
vypovidd o mife ohroZeni podniku. Tato analyza je b&Zzné vyuZivana ratingovymi
spole¢nostmi, ktefi prostfednictvim této a dalsi analyzy ohodnocuji spole¢nosti pridélenim
ratingové znamky. Ratingova znamka je dulezita jak pro banky, tak i budouci investory,

managementy a vlastniky spolecnosti.

1.8.1 Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Jedna se o jeden z nejpouzivangjSich bankrotnich modelti. Po dosazeni péti hodnot do rovnice

ziskame vysledek, ktery je koefcientem bankrotu. Price je zaméfend na burzovné
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obchodovatelné akcie, proto budeme vyuzivat Altmaniiv koeficient bankrotu pro akciové

spole¢nosti. Vzorec Altmanova bankrotniho modelu je nasledujici:*®

Z-score = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5
Kde:
X1 = Cisty pracovni kapital / celkové aktiva
Xz = Cisty zisk (EAT) / celkova aktiva
Xz = zisk pied zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

Xs = celkové trzby / celkova aktiva

Vysledny koeficient se pak vyhodnoti na zékladé nasledujici tabulky s doporucenymi

hodnotami:

Tabulka 1: vysledna tabulka — interpretace hodnoty Z faktoru 3

Vysledna tabulka — interpretace hodnoty Z faktoru

muzeme predpovidat uspokojivou financni

Z FAKTOR > 2,99 o
situaci

1,88 < Z FAKTOR < 2,99 »Sedd zona* nevyhranénych vysledki

firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi

ZFAKTOR < 1,88 .
problémy

33KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008,
S. 74 - 80. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071797138

3Vlastni zpracovani dle: KISLINGEROVA, Eva. Oceiiovini podniku. 2., pieprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001, s. 79. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291.
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1.9 Metody mezipodnikové srovnani

Pti vyuziti této metody je dulezité sestavit klicova kritéria, podle kterych budeme podniky
hodnotit. Je také rozhodujici, které spolecnosti zahrneme do souboru. Musi se néjak

navzajem podobat — musi vytvorit vhodny celek pro porovnavani.

Nejvhodnégjsim zplisobem pro ucel této prace je sestaveni matice obsahujici analyzované
spoleCnosti a jejich financni ukazatele. Tento zpiisob patii mezi metody vicerozmérné.
Hodnoti spolecnosti na zaklad¢ vice ukazatelti (kritérii) analyzovanych spolecnosti. Cilem

tohoto postupu je ziskat pofadi podnikd na zakladé zhodnoceni vice kritérii.*®

Abychom mohli zjistit vysledek, postupujeme nasledné:®

vybér vhodnych podnikd, které je mozné srovnavat,

vybér vhodnych ukazateld,
o urcéeni charakteru jednotlivych ukazatel:
o Jsou-li pfiznivé vyssi hodnoty ukazatele, ptifadime charakteristiku 1+,

o jsou-li pfiznivé niz§i hodnoty ukazatele, pfifadime charakteristiku 1-,

ptidéleni vahy jednotlivym ukazatelim na zaklad¢ jejiho vyznamu,

sestaveni matice

Po sestaveni matic je potieba si zvolit vhodnou metodu, nebot’ metod je cela fada. Jednim

Z nich je bodovaci metoda, ktera se bude aplikovat v téhle praci.

1.9.1 Bodovaci metoda

Bodovaci metoda spociva v tom, Ze v piipad€ spolecnosti, kterd dosahla nejlepsi hodnoty

Vv piipad€ daného ukazatele, pfidéli 100 bod.

Ostatnim piidélim body na zakladé nasledujici rovnice:

35KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008,
s. 65. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071797138

SREJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 290. : il., grafy, tab.

ISBN 978-80-247-3671-6.
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— Pfi charakteru ukazatele (+1): b;j = Xy 100

imax

—  Pii charakteru ukazatele (-1): b = % x 100
L

kde:  bij—bodové hodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel

Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

v

Xi,max — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v ptipadé

ukazatele charakteru (+1)

cvwr

ukazatele charakteru (-1)

Tabulka 2: vychozi matice pro vzdjemné porovnani firem®’

Kritérium (vybrané ukazatele)
Podnik

K1 K, Km
P1
P2
P3
Pn
Vahy ukazateli \ Vo Vim
Charakter ukazateli -1 +1 | .. +1

Kazda spolecnost bude mit vlastni ohodnoceni na zdklad€ souctu bodi za v§echny ukazatele.

Nejlepsi spole¢nost bude ta, ktera ma nejvice bodt.*®

37Vlastni zpracovani podle: REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014,
s. 291. :il., grafy, tab. ISBN 978-80-247-3671-6.

$REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 296. : il., grafy, tab.
ISBN 978-80-247-3671-6.
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2 VYBER SPOLECNOSTI VE SMYSLU STATUTU A STRATEGIE

FONDU

V nésledujicich ¢astech prace se zamétfim na zavedeni teorie vymezené v minulé kapitole
do praxe. Tato kapitola je zaroven prvnim parcialnim cilem, provést prvotni vybér akciovych
tituld, které se budou uchazet o misto v portfoliu. Vybér musi byt v souladu se statutem fondu

a pozadavky managementu.

2.1 Statut fondu

Zakladnim pravnim dokumentem podilového fondu je jejich statut, se kterym musi investor

mit moznost Se seznamit. Na zaklad¢ statutu se provede prvotni vybér akciovych titulti.

Obecné nalezitosti fondu

— Nazev: ABC, otevieny podilovy fond kolektivniho investovani

— Forma: otevieny podilovy fond s aktivni spravou

— Doba, na kterou je fond vytveien: na dobu neurcitou

— Udaje o obhospodaiovateli: XY investi¢ni spole¢nost, a.s.

— Udaje o depozita¥i: depozitafem fondu je banka sidlici na izemi CR

— Referen¢ni ména: USD

Strategie fondu

Investi¢ni spole¢nost shromazd’uje vydavanim podilovych listi penézni prostredky
fyzickych 1 pravnickych osob za ucelem jejich kolektivniho investovani zahrani¢nich
finan¢nich trzich. Pocet vydavanych podilovych listl ani doba, na kterou je podilovy fond
vytvofen, nejsou omezeny.

Fond se zaméfuje pouze na americky kapitdlovy trh se zaméfenim na technologické

spolecnosti sidlici ve Spojenych statech americkych. Investuje do akcii americkych
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spoleCnosti S potencidlem pro dlouhodobé zhodnoceni. Cilem fondu je dosahnout
dlouhodobého ristu za dobu existence fondu a stabilniho zhodnoceni svéfenych aktiv pfi
investovani do cennych papirt velkych a financné zdravych spolecnosti, které maji velkou
historii a ptivétivou dividendovou politiku. Investice se rozhoduje na zakladé fundamentalni
analyzy, ristového potencidlu a pravdépodobnosti mozného bankrotu.

Investice je vhodna pro investory, ktefi hledaji snadny zpiisob ucasti na vyvoji akciovych
trhi prostfednictvim aktivné fizeného portfolia. Je doporuovan pro investory, ktetfi si mohou

dovolit odlozit investovany kapital nejméné na dobu 5 let a pocitaji s moznymi riziky.

Investi¢ni limity
Investice do jedné pravnické osoby nesmi piesahnout 50 % limitu za u¢elem rovnomérného

rozlozeni svéfenych prostredk.

Vyplata podilu

Vynos z drzby podilovych listii je vazan na vyvoj investovanych akcii. Fond je zaméfen jak
na bézny, tak i na kapitalovy vynos. Fond musi byt schopen kdykoli s ¢asovym piedstihem
vyplacet podily svym investorim. Proto je doporuc¢eno, aby se fond zamétil pfevazné na

akciové tituly, u nichz se vyplaci dividendy.

Rizikovy profil fondu

Vykonnost v predchozim obdobi nezarucuje vykonnost v budoucim casovém horizontu.
Investor musi brat s rezervou, Ze se mu nevrati piavodné¢ investovana ¢astka. Je povinnosti
kazdé investi¢ni spole¢nosti sdélit investorim rizikovy profil prostfednictvim statutu.

2.2 Prvotni vybér spolecnosti

Fond se zaméfuje pouze na americky kapitalovy trh, proto bude vybér zaméfen

na technologické spolecnosti sidlici ve Spojenych statech americkych. NejpotencialnéjSim
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pododvétvim je pravé cloud computing. Cloud computing je sluzba, ktera nam umozni
ukladat veskera data do online 0lozisté. Umoznuje firmam usettit velké naklady na hardware
a infrastrukturu a souc¢asn¢ umoznuje snadny pristup k informacim odkudkoliv s pfipojenim

k internet.

,Cloudové sluzby jsou stale jesté relativné novym odvétvim, které dynamicky roste.
V poslednich letech zddna oblast IT nevzbudila takovy zajem investora i veiejnosti jako

pravé cloud. Dosahuji pomé&mé solidni &isté ziskové marze v priméru 20 procent.

Dle vyzkumu 451 bude zhruba tietina investic IT podniki V leto$nim roce zaméfena pievazné
na host a cloudové sluzby. Analytici piedpovidaji, ze polovina celosvétovych podnikd, které
vyuzivaji cloud, bude pln¢ zavisla na cloudu do roku 2021. Celosvétové vydaje spolecnosti
na cloudové sluzby doséhly v letosnim roce 138 miliard dolart, coZ ptfedstavuje nartist

z 117 miliardy dolart.*°

Predpoved’ celosvétovych vydajti na vetejnych cloudovych
sluzbach v miliardech USD, 2015-2020
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Graf 3: celosvétové vydaje na vefejnych cloudovych sluzbach
(Zdroj: vllastni zpracovani dle http://www.salesforce.com/assets/pdf/misc/IDC-
salesforce-economy-study-2016.pdf

39Poptévka po cloudovych fesenich rapidné roste. Hospodarské noviny (IHNED.cz) [online]. Praha: Economia, ©1996-
2018 [cit. 2018-12-18].

Dostupné z: https://ictrevue.ihned.cz/c3-66166110-01CT00_d-66166110-poptavka-po-cloudovych-resenich-rapidne-roste
4RANGER, Steve. What is cloud computing? Everything you need to know about the cloud, explained. ZDnet [online].
CBS Interactive, ©2018 [cit. 2018-12-29].

Dostupné z: https://www.zdnet.com/article/what-is-cloud-computing-everything-you-need-to-know-from-public-and-
private-cloud-to-software-as-a/
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2.2.1

Vstupni kritéria

Pro prvotni vybér spole¢nosti byla zadana tato kritéria:

spolecnosti sidlici na tizemi USA

trzni kapitalizace: minimalné 100 miliard USD

spole¢nosti obchodované na vefejnych americky burzach cennych papirt

minimalné 10 let aktivity od roku zalozeni

odvétvi: technologicka

pododvétvi: vypocetni technika / cloud computing

2.3 Vybrané spolecnosti

Po aplikaci zminénych kritérii se ndm vygenerovala skupina péti spolecnosti, které spliuji
pozadavky managementu a jsou v souladu se statutem. U téchto spole¢nosti budeme nasledné

provadét analyzu. Tyto akcie jsou souéasti amerického akciového indexu S&P 500 v sektoru

informacni technologie.

»Index Standard and Poor’s 500 méfi vyvoj 500 americkych akcii vybranych tymem
analytikti a ekonomu agentury Standard & Poor — podle velikosti trhu, likvidity a typu

odvétvi plus dalSich faktord.

] 4641

Tabulka 3: prvotni vybér spoleénosti*?

Poradi Wiy GoalEanes s Trzni kapitalizace (v miliardach
UsD)
1 | Microsoft Corporation 840,16
2 | Alphabet 808,71
3 | Apple 779,86
4 | Oracle Corporation 178,94
5 | Adobe Inc. 120.82

41V}'lvoj indexu Standar & Poor's 500. Akcie.cz [online]. Praha: Fio, ©2018 [cit. 2018-12-22]. Dostupné z:

https://www.akcie.cz/kurzy-svet/indexy-svet/sp500
42V1astni zpracovani podle: Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a komodity [online].
Praha: Patria Finance, 2018 [cit. 2018-12-18]. Dostupné z: https://www.patria.cz/
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3 ANALYZA VYBRANYCH AKCIOVYCH SPOLECNOSTI PODLE

ZVOLENYCH KRITERIi

V této kapitole se zamétim na analyzu vybranych spole¢nosti S vyuzitim financnich
ukazatelli za poslednich 5 ucetnich obdobi. Tyto hodnoty budou vzajemné porovnany

S ohledem na oborovy pramér. Tahle ¢ast prace je zaroven druhym parcidlnim cilem préce.

3.1 Oborové priméry

Nez se dostaneme k samotné analyze, je tieba zjistit pramér IT sektoru akciového indexu

S&P 500, na zakladé¢ kterého se bude posuzovat situace prvotné vybranych spole¢nosti.

3.1.1 Sektor informa¢ni technologie akciové indexu S&P 500

Americky akciovy index S&P 500 je zalozeny na trzni hodnoté 500 velkych korporatd, jejiz
akcie jsou obchodované na burzach NYSE, NASDAQ a Choe BZX Exchange. Je zaloZena
ratingovou agenturou Standard & Poor’s v roce 1957.* Index vybira spole¢nosti na zakladé
pozadovanych kritérii.

Sektor informacni technologie akciového indexu S&P 500 obsahuje celkem 70 spolecnosti.
Vybrané ukazatele vSech spole¢nosti budou vypocitany jako aritmeticky primér, na zakladé
kterého se také vyhodnocuje finan¢ni situace vybranych spole¢nosti.

Tabulka 4: sektorovy primér S&P 500 indexu*

Sektorovy primér

S&P 500 indexu
P/E 37,39
EPS 57
DPS 1,39 %
ROE 25,5

“RUBINSTEIN, M. A History of the Theory of Investments: My Annotated Bibliography: Wiley Finance.
Wiley, 2011. ISBN 9781118161098.

4Vlastni zpracovani podle: Free Stock Charts, Stock Quotes and Trade Ideas [online]. USA: TradingView,
©2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z: https://uk.tradingview.com/
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3.2 Vybrané akciové spolecnosti

3.2.1 Microsoft Corporation
Zalozeni: 4. dubna 1975

Sidlo: Redmond, Washington, USA

Pocet zaméstnancu k 30.6.2018: 131 000

Tabulka 5: hodnoty spoleénosti Microsoft Corporation*®

2014 2015 2016 2017 2018
Celkové trzby (v miliardach
UsD) 86,833 93,580 91,154 96,571 | 110,360
Cisty zisk (v miliardach USD) 54,009 54,228 53,274 57,898 52,104
Dividenda na akcii (DPS) v USD 1,12 1,24 1,44 1,56 1,68
Zisk na akcii (EPS) v USD 2,63 1,48 2,56 3,25 2,11
Dividendovy vynos (DY) 2,50% 2,70% 2,60% 2,10% 1,63%
ROE 25,67% | 13,85% | 27,29% | 34,37% | 20,09%
ROA 12,29% 6,65% | 11,10% 5,64% 6,57%
P/E 14,33 28,05 23,80 24,94 46,55
Celkova zadluZenost 48,43 54,15 62,90 64,96 68,04
Vyplatni pomér (DPS/EPS) 0,43 0,84 0,56 0,48 0,80

Microsoft Corporation je americka nadnarodni spole¢nost zabyvajici se vyvojem, vyrobou,
licencovanim a podporou Siroké Skéaly produktl a sluzeb, které jsou spjaty predevSim
s vypocetni technikou. Spole¢nost rovnéz navrhuje a prodava hardware a poskytuje on-line
reklamy zakazniktim. Nejvétsi americkou firmou podle trzni kapitalizace byla od roku 1998
az do zacatku roku 2000. V tu dobu splaskla internetova bublina, ktera pfinesla pad nékolika

technologickych akcii a krach mnoha firem.*®

Trzby a zisk spole¢nosti ma rostouci trend, a to diky Gspé&Snému piechodu Microsoftu

na cloudovy software a sluzby.

4Vlastni zpracovani podle: Microsoft Revenue 2006-2018. Macrotrends [online]. USA: Macrotrends,

©2010-2019 [cit. 2019-03-24].

Dostupné z: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/revenue

46Softwarovy gigant Microsoft piedstihl v trzni hodnoté firmu Apple. Burzovni Svét [online]. CR:

Burzovni Svét, ©2019 [cit. 2019-03-24].

Dostupné z: https://burzovnisvet.cz/softwarovy-gigant-microsoft-predstihl-v-trzni-hodnote-firmu-apple/
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Vroce 2015 celila spolecnost netispéchu Vv oblasti mobilnich zatizeni, ktery zplsobilo
snizeni hodnoty goodwillu a aktiv. Tim se rovnéz snizily provozni vynosy, coz ma negativni
dopad na zisk na akcii téhoz roku. I ptes tento fakt mizeme posoudit, ze jde o zdravy podnik
s nadprimérnymi vykony V ramci daného odvétvi. V roce 2018 se Cisty zisk rekordné zvysil
o témér 16 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu se béhem sledovanych let udrzuje mezi 20 a 30 %, s ohledem
na oborovy pramér je tato hodnota vysoka. U rentability celkové aktiva jsou hodnoty blizké
oborovému priméru. Z tabulky je také patrné, Zze zadluzenost kazdoro¢né roste a piesahla jiz
tzv. ,,zlat¢ pravidlo® 50 %, avSak v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi si vede dobfre.

Od roku 2014 do 2018 se zadluzenost spole¢nosti zvysila o 40 % .

Vysoky zajem investori o akcie této spole¢nosti méla dopad na P/E hodnotu, ktera sahala
v roce 2018 az k 46,55, coz jiz piesahuje primér indexu. Vyplatni pomér nam ukazuje, Ze
spolecnost Vv blizsi dobé dosahuje vysoké hodnoty, a to az 80 % zisku vyplaci akcionaiim
dividendy kvartalné. Na zakladé optimistickych finan¢nich vysledku je spole¢nost tedy

hodnocena ratingovou agenturou Moody’s nejvy$sim ratingem AAA.*’

GOOGL Market Copitalizaton (Bilfions of Dolars)

5300

8250
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Graf 4: vyvoj trZni kapitalizace spole¢nosti Microsoft Corporation v miliardech USD
(zdroj: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/market-cap)

4"Microsoft Rating. Https://www.finanzen.net/ [online]. Némecko: finanzen.net, ©1999-2019
[cit. 2019-04-24]. Dostupné z: https://www.finanzen.net/aktien/rating/Microsoft
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3.2.2 Apple Inc.

ZalozZeni: 1. dubna 1976

Sidlo: Cupertino, Kalifornie, USA

Pocet zaméstnanct k 29. 9. 2018: 132 000

Spolecnost Apple z pohledu na celkové trzby je nejvétsi mezinarodni spolecnosti zabyvajici
se informac¢nimi technologiemi a tfetim nejvétSim vyrobcem mobilnich telefont
po Samsungu a Huawei. Celosvétové rocni trzby za rok 2018 ¢inily 255 miliard dolart. K
lednu 2018 jsou produkty Apple vyuzivany ptes vice nez 1,3 miliardy uzivateli po celém
svete.

Tabulka 6: hodnoty spole¢nosti Apple Inc.*®

2014 2015 2016 2017 2018
Cellomd tril'jéév) i 182,795 | 233,715 | 215,639 | 229,334 | 255,274
Cisty zisk (v miliardich USD) | 56,564 | 74,505 | 68,578 | 72,448 | 88,467
Dividenda na akcii (DPS) v USD 1,82 1,98 2,18 2,40 2,72
Zisk na akcii (EPS) v USD 6,45 9,22 8,31 9,21 11,03
Dividendovy vynos (DY) 1,7% 1,7% 2,1% 1,4% 1,35%
ROE 32,76% | 42,94% | 35,59% | 36,29% | 48,68%
ROA 17,85% | 19,66% | 14,91% | 13,95% | 15,99%
P/E 14,6 11,33 13,23 16,5 19,02
Celkové zadluzenost 51,80 | 58,89 | 60,13 | 64,28 | 70,70
Vyplatni pomér (DPS/EPS) 0,28 0,21 0,26 0,26 0,25

Rentabilita kapitalu a aktiva spole¢nosti jsSou nadpriimérné a s rostoucim trendem. Celkové
trzby 1 zisk po zdanéni vykazuje kazdorocni rlst az na rok 2016, kdy Apple poprvé za 15 let
dosahl nizsi trzby neZ rok piedesly. V dalSich letech se ale Apple podatilo nakonec dosahnout

rekordnich vysledkt a to az 100 miliard USD ¢istého zisku.

%Vlastni zpracovani podle: Apple Revenue 2006-2018. Macrotrends [online]. USA: Macrotrends,
©2010-2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/AAPL/apple/revenue
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Dividendy vyplaci kazdé Ctvrtleti. V roce 2018 dosahla spolec¢nost hodnoty vyplacenych
dividend rekordnich 13,7 miliard USD.*°

I ptes optimistické hodnoty je Apple ptfevazné financovan cizimi zdroji. Vyplatni pomér
Apple se pohybuje na rozdil od Microsoft pouze v intervalech 20-30 % zisku.

Hodnota P/E ma Apple srovnanim s ostatmimi analyzovanymi spolecnostmi nejnizsi, tudiz

je akcie relativné levna a s rostoucim ziskem je velmi atraktivni pro investory.

Rating udéleny spoleénosti Apple Inc. agenturou Moody’s je AA1.>°
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Graf 5: vyvoj tiZni kapitalizace Apple Inc. v miliardech USD
(Zdroj: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ AAPL/apple/market-cap)

“SApple Inc Annual Report. Apple - Investor Relations [online]. USA: Apple, 2018 [cit. 2019-04-06].
Dostupné z: https://s22.q4cdn.com/396847794/files/doc_financials/annual reports/2015 Form 10-K_As-
filed_.pdf

%Apple Rating. Https://www.finanzen.net/ [online]. Némecko: Finanzen.net, ©1999-2019 [cit. 2019-04-24].
Dostupné z: https://www.finanzen.net/aktien/rating/Apple
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3.2.3 Oracle Corporation

ZaloZeni: 16. ¢ervna 1977

Sidlo: Redwoos Shores, Kalifornie, USA
Pocet zaméstnancii k 31. 5. 2018: 137 000

Oracle Corporation je jedna z hlavnich spole¢nosti vyvijejicich rela¢ni databéaze, néstroje pro
vyvoj a spravu databazi ¢i systémy pro fizeni vztahii se zakazniky. Spole¢nost se specializuje
pfedevSim na vyvoj a marketing databdzového softwaru a technologii, cloudovych
inzenyrskych systému a podnikovych softwarovych produkti. V roce 2018 byl Oracle tietim

nejveétsim vyrobecem softwaru na zakladé jejiho vynosu hned po Microsoftu a Alphabet Inc.

Tabulka 7: hodnoty spole¢nosti Oracle Corporation®

2014 | 2015 2016 | 2017 2018
Cellomd tril'jéév) miliarddch | 3 575 | 38206 | 37,047 | 37,728 | 39.831
Cisty zisk (v miliardach USD) | 28,290 | 27,798 | 27,027 | 28,077 | 22,684
Dividenda na akcii (DPS) v USD 0,48 0,51 0,6 0,64 0,76
Zisk na akcii (EPS) v USD 2,38 2,21 2,07 2,21 0,90
Dividendovy vynos (DY) 1,5% 1,2% 1,5% 1,5% 1,61&
ROE 2025% | 2054% | 18,94% | 18.49% | 7.36%
ROA 1257% | 9.75% | 822% | 7.36% | 2.79%
P/E 1651 | 1862 | 1875 | 2023 | 5288
Celkova zadluzenost 47,44 55,73 57,40 59,82 66,00
Vyplatni pomér (DPS/EPS) 0,20 0,23 0,29 0,29 0,84

Celkové trzby a cisty zisk je v pribéhu sledovaného obdobi stabilni s mirné rostoucim
trendem. Dividendy vyplaci kazdé ¢tvrtleti. Hodnota P/E v§ak meziro¢né roste a v roce 2018
prekrocila primér akcii indexu S&P 500, ktery je 37,39, coz naznaduje, ze je akcie

nadhodnocena.

S1Vlastni zpracovani podle: Oracle Revenue 2006-2019. Macrotrends [online]. USA: Macrotrends, ©2010-
2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ORCL/oracle/revenue
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Danovd reforma méla negativni vliv na zisk na akcii, zpisobila prudky pokles
z $2,21 na $0,90 v roce 2018. Spole¢nost musela Celit vy$§im nakladim na dané v celkové

vy$i 7 miliard USD po uéinku nového datiového zakona.>?

I presto, ze spole¢nost zaznamenala v roce 2018 meziro¢ni navyseni celkovych zavazkt
0 10,2 miliard, je mira jeji zadluzenosti ve srovnanim s ostatnimi tituly zcela v normé. Trzni
hodnota v roce 2008 je 88 miliard USD a za deset vySplhala tato hodnota k 190 miliardam
USD. Spoleénost je tedy hodnocena ratingem A1 agenturou Moody’s.>®

ADBE Market Capitalization (Billions of Dollars)
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Graf 6: vyvoj trini kapitalizace spole¢nosti Oracle Corporation v miliardech USD
(zdroj: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/fORCL/oracle/market-cap)

52Qracle Corporation. In: AnualReports.com [online]. USA: AnualReports.com, ©2003-2019

[cit. 2019-03-24]. Dostupné z: http://www.annualreports.com/Company/oracle-corporation

30racle Rating. Https://www.finanzen.net/ [online]. Némecko: Finanzen.net, ©1999-2019 [cit. 2019-04-24].
Dostupné z: https://www.finanzen.net/aktien/rating/Oracle
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3.2.4 Adobe Inc.

ZaloZeni: prosinec 1982

Sidlo: Park Ave, San Jose, USA

Pocet zaméstnancii k 1. 12. 2017: 17 973

Adobe Inc. je mezinarodni spole¢nost, ktera se zaméfuje na tvorbu softwarovych produkti
pro multimédia a kreativitu s novéjSim nastupem na digitdlni marketingovy software.
Je zndma pro software pro Upravu obrazki Photoshop; Acrobat Reader; pfenosny format
dokumentu (PDF) a cloudové sluzby Adobe Creative Cloud. Diky Gspé$nému zavedeni

cloudovych sluzeb roste zisk spolecnosti kazdoroéné piiblizné o 24 %.>*

Tabulka 8: hodnoty spole¢nosti Adobe Inc.%

2014 2015 2016 2017 2018
Celkove triség) miliarddch | 4147 | 4706 | 5854 | 7,301 | 9,030
Cisty zisk (v miliardach USD) 2,595 3,807 4,768 5,847 7,632
Dividenda na akcii (DPS) v USD - - - - -
Zisk na akcii (EPS) v USD 0,53 1,24 2,32 3,38 5,21
Dividendovy vynos (DY) - - - - -
ROE 4,02% 9,30% 16,11% 21,16% 29,13%
ROA 2,57% 5,54% 9,51% 12,35% 16,11%
P/E 150,37 73,76 44,31 53,53 48,16
Celkova zadluzenost 37,19 40,33 41,522 41,80 42,44

Narozdil od Oracle si zde vS§imneme, ze Se 0od roku 2014 do 2018 zvysila rentabilita kapitalu
témet pétinasobné. P/E hodnota se do roku 2018 sniZila trojnasobné, pficemz zisk na akci
neustale roste. Mezi vybranymi akciovymi tituly je Adobe druhd spole¢nost s nejnizsi

celkovou zadluzenosti.

54 Adobe Systems Inc. In: AnualReports.com [online]. USA: AnualReports.com, ©2003-2019

[cit. 2019-03-24]. Dostupné z: http://www.annualreports.co.uk/Company/adobe-systems-inc

% Vlastni zpracovani podle: Adobe Revenue 2006-2019. Macrotrends [online]. USA: Macrotrends,
©2010-2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ ADBE/adobe/revenue
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Adobe bohuzel nevyplaci dividendy od roku 2006. Agenturou Moody’s je spolecnost
hodnocena na A3.%
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Graf 7: vyvoj trZni kapitalizace spole¢nosti Adobe Inc. v miliardech USD
(Zdroj: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ ADBE/adobe/market-cap)

ADOBE Rating. Https://www.finanzen.net/ [online]. Némecko: finanzen.net, ©1999-2019
[cit. 2019-04-24]. Dostupné z: https://www.finanzen.net/aktien/rating/Adobe
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3.2.5 Alphabet Inc.

Zalozeni: zari 1998

Sidlo: Mountain View, California, USA
Pocet zaméstnanct k 1. 12. 2017: 98 771

Alphabet Inc. je celosvétovy konglomerat mateiské spolecnosti Google a nékolika dalsich

na svété. Podily na akciich spolecnosti Googlu byly pfevedeny na akcie Alphabetu, které
se obchoduji burzovnim symbolem ,,GOOG* a ,,GOOGL*.

Je souCasné nejpouzivanéj$§im internetovym vyhleddvacem, tvirce nejpouzivanéjSiho
mobilniho OS Android a provozovatelem serveru Youtube. Google také nabizi Sirokou §kalu
sluzeb na internetové platformé, které jsou uzivané témét kazdym uzivatelem internetu —
Google mapy, Google piekladac, prohlize¢ Google Chrome apod. Na zéklad¢ vyro¢ni zpravy
z roku 2017 je 86 % vynosii tvoieno trzbami z Google reklam.>’

Novy projekt zvanym G suite je vazany na cloudové feSeni a je sou¢asnym svétovym trendem

pro management.

Tabulka 9: hodnoty spole¢nosti Alphabet Inc.5®

2014 2015 2016 2017 2018

Celkovemﬁggm‘hmdaeh 66,001 | 74989 | 90272 | 110855 | 136,819

Cisty zisk (v miliardach USD) 36,671 43,522 50,462 50,741 69,791
Dividenda na akcii (DPS) v USD - - - - -

Zisk na akcii (EPS) v USD 20,57 22,84 27,85 18,00 26,62
Dividendovy vynos (DY) - - - - -
ROE 14,49% | 13,86% | 14,85% 8,40% 11,64%
ROA 11,47% | 11,23% | 12,34% 6,86% 8,97%
P/IE 25,23 33,94 28,47 58,65 45,41
Celkova zadluzenost 19,60 18,40 16,99 22,70 23,34

572017 Google annual report. Alphabet [online]. USA: Alphabet, ©2017 [cit. 2019-04-28]. Dostupné z:
https://abc.xyz/investor/static/pdf/2017_google_annual_report.pdf?cache=5504fde

%8Vlastni zpracovani podle: Alphabet Revenue 2006-2018. Macrotrends [online]. USA: Macrotrends, ©2010-
2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/GOOGL/alphabet/revenue
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Trzby a zisk spole¢nosti kazdym rokem vzristaji. V roce 2014 zaznamenala spolecnost
celkovou trzbu ve vysi 66 miliard USD, v roce 2018 jiz 136 miliard USD.

Hodnoty rentability se v pribéhu let pohybuje mezi 6 a 14 %. Ukazatel P/E se od roku 2014
do 2018 zvétsil témeét o 80 %. Pokud uvazujeme pramér akcii z indexu S&P 500, ktera

wrw e

se nachazi na hodnoté 37,39 , je tato hodnota nadprimérna. Vysoky P/E muize byt zapfic¢inén
zvySenym zajmem investorti o spolecnosti, jez nabizi nejpouzivanéjsi internetové sluzby
na svété. Zadluzenost spolecnosti je velmi nizka se srovnanim s oborovym primeérem.

Rating udéleny firmé Alphabet agenturou Standard & Poor's je AA+.°

Na zékladé grafu trzni kapitalizace nize uvedené si vSimneme, Ze Se spolecnost drzi

v dlouhodobém rostoucim trendu.
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Graf 8: vyvoj trZzni kapitalizace spole¢nosti Alphabet Inc. v miliardach USD
(Zdroj: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/GOOGL/alphabet/market-cap)

¥Alphabet A (EX GOOGLE) Rating. Https://www.finanzen.net/ [online]. Némecko: finanzen.net,
©1999-2019 [cit. 2019-04-24]. Dostupné z: https://www.finanzen.net/aktien/rating/Alphabet A
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4 KOMPARACE VYBRANYCH AKCIOVYCH TITULU BODOVACI

METODOU PRI DIFERENCOVANYCH VAHACH

Po analyze spole¢nosti pomoci finan¢nich ukazatelii nasleduje komparace akciovych tituld.

Hodnoty finan¢nich ukazateld, které budou vyjadieny v mezipodnikovém porovnani, jsou

vypocteny jako aritmeticky primeér za poslednich 5 ucetnich obdobi.

Pro spravné stanoveni vysledného potadi spolecnosti je nutné vybrat si vhodné ukazatele,

které¢ budou posuzovat finan¢ni stranky spole¢nosti. K jednotlivym ukazateltim se ptid€li

urcita vaha podle dulezitosti. Pro tcely analyzy jsem zvolila nasledujici vahy, které jsou také

v souladu s pozadavky fondu:

Rentabilita celkového aktiva (ROA) — ukazatel vyjadiuje pomér Cistého zisku
k celkovym aktiviim, ve vzorci jsou zohlednény i celkové zavazky spolecnosti,
ukazatel ma tedy vétsi vypovidajici hodnotu a je k nim ptidélena vaha 2 s pozitivnim

charakterem.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — je oblibenym ukazatelem mezi investory
meéfici jejich vynos vlozeného kapitalu. Nabyva vyssich hodnot, jelikoz miize byt
zpiisobena navysenim zisku diky financovani z dluhu spolecnosti, ktery vSak neni

zohlednén ve vzorci, ukazateli je pfidélena vaha 1 s pozitivnim charakterem.

Celkova zadluZenost — rostouci zadluzenost, které si murzeme vSimnout
u analyzovanych spole¢nosti, mize byt varovnym signalem pro kazdého investora.
V budoucnu muze spole¢nosti hrozit tlak véfitele na splaceni jeho poskytnutych

prostiedki, ukazateli je tedy ptidélena vaha 2 s negativnim charakterem.

P/E pomér — ukazatel je klicovym kritériem pii rozhodovani o investici. Vyjadiuje,

zda je akcie podhodnocena, k nému je pfidélena vaha 3 s negativnim charakterem.
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— Dividendovy vyplatni pomér — na zaklad¢ statutu fondii je Zadouci, aby fond mél
schopnost vyplacet podily svym investorum, pozada-li investor o vyplatu s ¢asovym
ptredstihem. Ptizniva dividendova politika je v tomto piipadé zadouci, ukazateli je

ptidélena vaha 3 s pozitivnim charakterem.

4.1 Vysledna matice

Po stanoveni kritérii se sestavuje matice z hodnot ukazateli jednotlivych spolecnosti, které
jsou vypocteny jako aritmeticky primér za poslednich 5 tcéetnich obdobi. Nize jsou

zobrazeny hodnoty jednotlivych ukazatelt vybranych spolecnosti.

Tabulka 10: hodnoty ukazateld vybranych spoleénosti®

Celkova Vyplatni
Spole¢nost/ukazatel ROA ROE zadluZenost P/E pomeér
Microsoft Corporation 8,45 24,25 59,70 27,53 0,62
Apple Inc. 16,47 39,25 61,18 14,94 0,25
Oracle Corporation 8,14 17,92 57,28 25,40 0,37
Adobe Inc. 10,88 18,93 41,52 54,94 0,00
Alphabet 10,17 12,65 20,21 38,34 0,00

Po srovnavani spole¢nosti bodovaci metodou pii diferencovanych vahach dostaneme
vysledné setfazeni spolecnosti. Vypocet je proveden na zdkladé postupu rozebraného

Vv teoretické Casti bakalaiské prace.

Na prvnim misté se umistila spolec¢nost Adobe Inc., ktera dosahla nejvyssich vysledka u tii
Z péti ukazateld, a to konkrétné v rentabilité celkovych aktiv a vlastniho kapitalu a v hodnoté
P/E, na druhém misté se umistila Microsoft Corporation, ktera dosahla nejvyssiho vyplatniho
poméru. Pak nasleduje Oracle Corporation, ktera ma niz8i celkovou zadluZenost nez

predchozi spolecnosti.

80 Vlastni zpracovani podle: Macrotrends | The Long Term Perspective on Markets [online]. USA:
Macrotrends, ©2019 [cit. 2019-03-30]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/
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I pies v8echny pozitivni finan¢ni vysledky se umistila Alphabet Inc. na ¢tvrtém misté, protoze

spole¢nost nevyplaci dividendy. Toto kritérium ma velkou vahu s ohledem na status fondu.

v

a také nevyplaci dividendy.

Tabulka 11: vysledna matice vybranych spole¢nosti®!

R e =GP moE | LoE P/E Vyplami | g et | Pramer | Poradi
ukazatel zadluZenost pomér
Microsoft 102,61 61,78 67,71 162,80 | 300,00 | 694,90 | 138,98 2.
Corporation
Apple Inc. 200,00 100,00 66,07 300,00 120,97 787,04 157,41 1.
Oracle
Corporation 98,85 45,66 70,57 176,47 179,03 570,58 114,12 3.
Adobe Inc. 132,12 48,23 97,3 81,58 0,00 359,27 71,85 5
Alphabet Inc. 123,50 32,23 200,0 116,90 0,00 472,63 94,53 4,
Vahy ukazateli 2 1 2 3 3 11,00
Charakter _
ukazatelii [+1] [+1] [-1] [-1] [+1] 2+1+2+3+3=11

®1Vlastni zpracovani podle: Macrotrends | The Long Term Perspective on Markets [online]. USA: Macrotrends,
©2019 [cit. 2019-03-30]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/
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5 VERIFIKACE SPOLECNOSTi Z HLEDISKA JEJICH MOZNEHO

BANKROTU

V ramci posledni parcialni cile se zamétim na verifikaci vybranych spole¢nosti za ucelem
jejich mozného bankrotu. K dosazeni tohoto cile budu aplikovat Altmaniv bankrotni model

(Z-score).

5.1 Altmantiv bankrotni model (Z-score)

Altmantv bankrotni model dokaze s jistou pravdépodobnosti predpoveédét budouci bankrot
spolecnosti na zaklad¢ jistych polozek z rozvahy. Pokud je vysledna hodnota v rozsahu 0
do 1,81 je moznost, ze spolecnosti v blizsi dob¢ hrozi bankrot a investor by se této akcie mél
co nejdiiv zbavit, aby se vyhnul budoucim ztratam. Na zakladé hodnot v rozsahu 1,81
do 2,99 nedokazeme odhadnout, zda jsou spole¢nosti bankrotem ohrozeny nebo ne, investor
by tedy mél pocitat s uréitym rizikem a sledovat dikladnéji jejich budouci vyvoj. Pokud

A4

spole¢nost dosahne vyssi hodnoty nez 2,99, mizeme ji povazovat za finan¢né stabilni.

U jednotlivych spolecnosti jsou vypocitané koeficienty za poslednich 5 let cinnosti
spolec¢nosti. Uvedena tabulka nam ukazuje hodnoty Altmanova Z-score od roku 2014
do roku 2018. Z dosazenych vysledktl vyplyva, ze vSechny spole¢nosti nabyvaji vyssich
hodnot nez 2,99, tudiz jsou vSechny vybrané spole¢nosti finan¢né stabilni. Nejlepsi vysledek
ma spole¢nost Alphabet Inc., u které jsme si jiz na zakladé mezipodnikové srovnani v§imli,
¢ 62

Ze ma nejnizsi celkovou zadluZenos

Tabulka 12: hodnoty podle Altmanova bankrotniho modelu®?

Spoleénost/Z faktor Z-score 14 Z-score 15  Z-score 16  Z-score 17 Z-score 18
Microsoft Corporation 4,92 4,74 4,24 3,98 4,75
Apple Inc. 4,88 4,32 3,75 3,73 4,62
Oracle Corporation 4,99 3,93 3,53 3,18 3,02
Adobe Inc. 7,53 8,30 8,45 11,44 13,34
Alphabet Inc. 4,34 34,42 37,50 38,00 41,15

82Alphabet Revenue 2006-2018. Macrotrends [online]. USA: Macrotrends, ©2010-2019 [cit. 2019-03-24].
Dostupné z:https://www.macrotrends.net/stocks/charts/GOOGL/alphabet/revenue

83Vlastni zpracovani podle: Macrotrends | The Long Term Perspective on Markets [online]. USA: Macrotrends,
©2019 [cit. 2019-03-30]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/
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6 NAVRH NA ROZSIRENI PORTFOLIA

Na zakladé vysledkt a poznatkt ziskanych v prub&hu této prace bude sestaveno investi¢ni
doporu¢eni o rozSifeni otevieného podilového fondu kolektivniho investovani
pro management stavajiciho fondu ABC. Vybrané spole¢nosti budou sefazeny sestupné

podle doporu¢ené procentualni hodnoty z poskytnuté ¢astky na investici od managementu.

Fond ma byt rozsifen 0 akciové tituly do rozsahu 100 milionu dolaru.

Apple Inc.

Spole¢nost Apple svou kvalitu prokazala pti finanéni analyze, kde dosahla nejlepsich hodnot
ve vSech vybranych ukazatelich kromé celkové zadluzenosti. I ptes fakt, ze zadluzenost
spole¢nosti kazdym rokem vzrista, disponuje dostate¢nymi financnimi zdroji ke splaceni
svych zavazkl a pro ptipad nenadalych udalosti.

Po verifikaci bankrotnim modelem je spolecnost zdravou a stabilni firmou. Na zakladé
hodnoty P/E je akcie spole¢nosti pomérné levna a s kazdoro¢nim rostoucim ziskem patii
mezi jedny z nejlukrativnéjsich akcii na americkém akciovém trhu. Tato spole¢nost je tedy

doporucena pro zatazeni do portfolia ekvivalentem 35 % investované Castky.

Microsoft

Spole¢nost Microsoft je povazovana za vhodnou investici zejména diky svym
nadstandardnim vysledkim vybranych finan¢nich ukazatelt. Jelikoz je Microsoft velmi
oblibenou volbou investort, je P/E hodnota vy3$si nez je oborovy primér. Dividendy vyplaci
spole¢nost pravidelné, coz zarucuje pravidelny tok penéznich prostiedkti. Podily na zisku

Z této akcie mohou byt dale reinvestovany.

Na zakladé¢ vysledku bankrotniho modelu nehrozi spole¢nosti zadné budouci finan¢ni potize.

Pro tuto spolec¢nost je tedy doporuceno investovat 25 % z celkové ¢astky.
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Oracle Corporation

Jako tieti v poradi v portfoliu je zafazena spole¢nost Oracle. V prabéhu sledovanych let
dosahuje spole¢nost dobrych vysledki, av§ak si mizeme v§imnout, Ze ukazatel rentability
v roce 2018 je nizsi oproti predeslym sledovanym roktm. Jeji hodnota je pod oborovym
prumérem. To vSak nevyvraci fakt, ze spole¢nost neustéale roste a je finanén¢ dlouhodobé
stabilni. Duvodem nizké hodnoty finanénich ukazatelti a vysoké P/E hodnoty vykazované

v roce 2018 je zatizeni danovym nakladem v ramci danové reformy.

Dal$im pozitivnim bodem je dividendova politika spole¢nosti, jelikoz jsou dividendy
pravidelné vyplaceny investorim a hodnota vyplatniho poméru je pomérné vysoka.
Dle modelu bankrotu ji nehrozi budouci finanéni potize, disponuje dostatkem finan¢nich
prostiedkil ke splaceni svych kratkodobych zavazki. Spole¢nost je hodnocena jako vhodna

investice ekvivalentem 17 % investované ¢astky.

Alphabet Inc.

Spole¢nost dosahuje v prubéhu 5 let vybornych vysledki. Jeji hodnoty jsou vyssi nez
oborové pruméry. Do roku 2018 se trzby a zisk zdvojnasobili. ZvySeny zajem investort
jelikoZ nevyplaci dividendy a reinvestuje své zisky do renovaci. Diky tomu miiZeme
ocekavat zvySeni trzni ceny akcie. Kvili nevyplaceni dividend je spolecnost zafazena na 4.

miste a je doporuceno investovat 12,5 % z celkové Castky.

Adobe Inc.

Diky svym vysokym hodnotdm ve finan¢nich ukazatelich je doporuceno tuto spolecnost
zafadit do portfolia fondu. Trzby i zisk kazdoro¢né rostou a Ize si v§imnout, ze mezi témito
ukazateli je urcita linearita. Zadluzenost je se srovnanim s oborovym primérem nizka,
sv¢ zisky reinvestuje do spole¢nosti, @ proto miizeme taky ocekévat rist trzni ceny akcie.
Budouci finan¢ni hrozby jsou vylouéeny na zakladé vysledku vypoétu bankrotniho modelu.
Jedinou nevyhodou je pfili§ vysoka hladina P/E a nevyplaceni dividend. Managementu je

tedy doporuceno investovat 10,5 % z celkové ¢astky.
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Graf 9: investi¢ni doporuceni
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ZAVER

Cilem prace bylo navrhnout rozsifeni existujiciho podilového fondu kolektivniho investovani
o akciové tituly sidlici v USA do rozsahu 100 miliontt USD. Dosazeni tohoto cile bylo mozné
pomoci teoretické zékladny a Ctyt parcialnich cilii. Vysledky této prace budou predlozeny

managementu fondu k posouzeni v ptipad¢ investice.

V teoretické ¢asti byly vysvétleny zakladni teoreticko-pravni aspekty kolektivniho
investovani. Dale byly vysvétleny pojmy, které se objevovaly v dalSich castech prace.
Ve druhé poloving teoretické ¢asti byly vytyCeny metody fundamentalni analyzy, které jsou
vyuzity k dosazeni druhé parcidlni cile. Altmantv bankrotni model byl popsan v posledni

teoretické Casti prace.

Na zacatku praktické casti byla prace zaméfena na popis statutu a strategie fondu
nasledovanym prvotnim vybérem spolecnosti sidlicich v USA, které spadaji pod obor
informacnich technologii. Nasledovala pak analyza vyvoje vybranych spole¢nosti pomoci
finan¢nich ukazatelti a uCetnich polozek ve sledovaném obdobi. Dosazeni tietiho parciadlniho
cile bylo mozno pomoci metody mezipodnikového srovnavani. Ukazatele a jejich vahy byly

urCeny v souladu se statutem fondu a pozadovanymi kritérii.

Analyzované spolecnosti byly nasledovné sestupné setazeny na zdklad¢ jejich dosazenych
vysledku. Verifikace spole¢nosti probéhla pomoci Altmanova bankrotniho modelu pro akcie
obchodované na vefejné organizovanych trzich. V posledni praktické ¢asti bylo stanoveno
doporuceni pro rozSifeni investiniho portfolia pro management investi¢ni spolecnosti
V nasledném portadi:

Apple Inc. 35 %

Microsoft Corporation 25 %

Oracle Corporation 17 %

Alphabet Inc. 12,5 %

Adobe Inc. 10,5 %

o ~ w0 D
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Toto investi¢ni doporuceni je sestaveno na zaklad€ analyzy a sledovéni historickych dat
potencionalnich spole¢nosti, vzhledem K cili vybrat nejvhodnéjsi akciové tituly, které by

mohly slibit dlouhodobé zhodnoceni investice.

Vysledky analyzy vychazeji z dat spolecnosti, které jsou na trhu delsi dobu, av§ak dosavadni
uspésnost nemusi zarucit i uspésnost budouci. Investor by m¢l tedy pocitat i s moznymi
nékolika makroekonomickych faktort, obzvlast’ jde-li o korporatni akcie, jejichz trzni ceny
se méni velmi asto. Disledkem toho muize v dobé& investice nastat v krat$im ¢asovém tseku
pokles trznich cen akcii. Dle mého osobniho nazoru je vSak trh vypocetni techniky trendem

soucasnosti a taky slibnou budoucnosti naseho svéta.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

AKAT

EAT
EBIT
EPS
FED
Inc.

IT
NASDAQ
NYSE
P/E
PDF
ROA
ROE
S&P
USA
usD
ZISIF

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiku
Ceska narodni banka
Ceska republika
Dividend per share
Dividend yield
Earnings after taxes
Earnings before taxes
Earnings per share
Federal Reserve System
Incorporation
Informacni technologie
National Association of Securities Dealers Automated Quotations
New York Stock Exchange
Price earning ratio
Portable document format
Return on assets
Return on equity
Standard and Poor’s
United States of America
United States dollar

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
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