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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na aplikaci fundamentalni analyzy za ucelem vytvoreni
akciového investi¢niho portfolia pro potieby retailového investora. Pfedmétem analyzy
jsou spole¢nosti kotované na evropskych burzach pusobici v oboru informaénich
technologii. Prvni ¢ast obsahuje vymezeni teoretickych vychodisek pojicich se
S problematikou fundamentalni analyzy a tvorby investi¢niho portfolia. V druhé ¢asti
jsou vypracovany vybrané analyzy, vcetné vypoctu vnitini hodnoty akcii dle FCFE
modelu. Vysledky jsou vyhodnoceny prostiednictvim bodovaci metody
mezipodnikového srovndvani. Posledni cast prace formuluje souhrnné investi¢ni

doporuceni pro zadavatele prace.

Kli¢ova slova

akcie, investice, portfolio, aktivni strategie, vnitini hodnota, fundamentalni analyza,
FCFE model

Abstract

The diploma thesis focuses on the application of fundamental analysis for the purpose of
creating a stock investment portfolio for retail investors. The subject of the analysis are
companies listed on European stock exchanges operating in the field of information
technology. The first part defines the theoretical basis related to the issues of fundamental
analysis and investment portfolio creation. In the second part, selected analyses are
elaborated, including the calculation of the internal value of shares according to the FCFE
model. The results are evaluated using a scoring method of intercompany comparison.
The last part of the thesis formulates a summary investment recommendation for the

thesis' client.

Keywords

stock, investment, portfolio, active strategy, intrinsic value, fundamental analysis, FCFE
model



Bibliograficka citace

MUSIL, Jakub. Investicni portfolio a jeho tvorba [onling]. Brno, 2023 [cit. 2023-05-12]. Dostupné z:
https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/148840. Diplomova prace. Vysoké uceni technické v

Brng, Fakulta podnikatelsk4, Ustav ekonomiky. Vedouci prace Ing. Roman Ptacek, Ph.D.


https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/148840

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze ptedlozena diplomova prace je ptivodni a zpracoval jsem ji samostatné.
Prohlasuji, Ze citace pouzitych prament je Uplna, Ze jsem ve své praci neporusil autorska
prava (ve smyslu zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o pravech souvisejicich s

pravem autorskym).

V Brmé dne 15. 5. 2023

Bc. Jakub Musil

autor



PODEKOVANI

Rad bych zde podékoval Ing. Romanu Ptackovi, Ph.D. za vedeni této diplomové prace a
cenné rady a pfipominky, které mi ulehCily jeji tvorbu. Taktéz bych chtél pod€kovat své

rodin€ za podporu béhem doby mého studia.



UV OD ..ttt ettt ettt et h e bt e Rb e Rt e e be e anb e e nreeanbeenree s 11
VYMEZENT PROBLEMU A CILE PRACE ..o 12
METODIKA PRACE .....cooitiitiieiieeeeise sttt ssesssesss 13
TEORETICKA VYCHODISKA PRACE .....c.oiiiieeeeeeeeeeeee e 14

1.1 Profil INVESONA .....c.coviiiiciiiicees s 14
1.2 Strategie fizeni portfolia..........ccooiiiiiiiiiii 15
1.21 AKtIvni INVEStICNT StTALEZIC ..vvvvivvveeiiiieiiiieeiiiie st 15
1.2.2 Pasivni iINVeStiCNT StrAtEZIC........eevvvrvirieeiiiieree e 16

1.3 Metody analyZovani aKCii ..........cccevviiiiiiiiiiii e 17
1.4 Fundamentalni akCiOVA aNalyzZa ..........ccccuveiieiieiiiesesee e 18
1.4.1 Globalni fundamentalni analyza ...........c.ccoceeeiviiecie e, 19
1.4.2 Odvétvova fundamentalni analyza............occooveiiiiiniiiiiicce 23
1.4.3 Firemni fundamentalni analyza...............ccccooeiiiiiie i, 24

1.5  Vnitini hodnota akCie.........cccviiiiiiiiiiiie e 25
1.6 POMErOVE UKAZALEIE ...oovvviiiiie et 26
1.6.1 Ukazatele rentability .........cccoooveiiiiiiieie e 26
1.6.2 Ukazatele zadluZENOSt. . ....cvveiiivieiiiiie e 27

1.7 Vstupni veli¢iny do ocefiovacich modell.........cccoocvvvviiiiiiiiii i, 27
1.8 Ocenovaci modely akCif.......coooviiiiiiiiiiiii e 30
1.8.1 Relativni ocenovaci Modely.......ccoovveiiiiiiiiiiiiie e 31
1.8.2 Absolutni 0cenovaci MOAELY ........c.oovriiiiiiiiiieii e 33

1.9  Metody mezipodniKOVENO STOVNANI........c.ccveiuiiieiicc e 35
ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE .........cccccoooonrinniinninnennee, 37

2.1 Sestaveni profilu INVESLOra...........cceiiiiiiiciiccec e 37



2.2 VYDET QKCI 1.ttt 37

2.2.1 MSCI Europe Information Technology IndeX........c.cccvvvevviieivenie e, 38
2.2.2 Aplikace akCioVENOD SCIEENINGU .......cervevirierieieeierie e 41
2.3 GIODAINT ANAIYZA ..o 42
231 Komplexni makroekonomicky vyhled pro rok 2023 ............ccccocevevnene 42
2.3.2 Makroekonomicka analyza eurozony ...........ccccceeveiieiecie e 46
24 OdVEVOVA QNALYZA....cuveiiiiiiiiieie e 51
24.1 Zakladni sektorova KIasifikace............cocevieiiiiiiiineieieec e 51
2.4.2 Ekonomické charakteristiky ............cccovvviiiiiie i 52
24.3 VIiv hospodarského CyKIu........ccoviiiiiiiiiiiic e 52
2.4.4 [T SEKLON V EVIOPE....ccuiiiiiiiiieiiiie sttt 56
245 Shrnuti soucasné situace v odVELtVI......ccveiueeiiriiiieiie e 58
2.5  FIremnianalyzZa.........cccooiiieiiie s 59
251 Vstupni hodnoty ocefiovacich modelill..........cccoooviiiiiiiiiiniiiciicee 59
252 MOEI FCRE.......i oo 62
2.5.3 ASML HoldING N.V oo 63
254 SAP SE. e 66
255 Infineon TechnologiesS AG .........ccv e 69
2.5.6 STMICIOelectroniCs N.V. ..o 72
2.5.7 (OF 100 <7 1 41 o SR 75
2.5.8 DasSaUlt SYSTEIMES.......c.cieieriiiiese e 78
2.5.9 N[0 (- W 3 RSSO 81
2.5.10  ASMInternational N.V ... 84
2511  NemetSCheK SE ..o 87
2512  BECHLIE AG.....oeieieiee s 90



2.6 MezipodNiKOVE STOVNANT........ceiieiiiieieirieeee e 93

3 VLASTNi NAVRHY RESENI, PRINOS NAVRHU RESENI......................... 97
3.1  Sestaveni investicniho portfolia..........ccceviiiiiiiiiiiiiiiee 97
3.2  Cenové cile pro aktivni spravu portfolia..........c.ccccoeviiveieeiiiiiieceece e, 101
3.3  Limity prace a piinos navrhill TeSeNT........cccvvvirieiiiiiiienicreee e 102

ZAVER......cooooooioiereeeeeeeeeeeeeee et 104

SEZNAM POUZITE LITERATURY ........c.ooviiiieieieieeeeeeeee et 105

SEZNAM TABULEK ..ottt 111

SEZNAM GRAFU ......oovviiiieieeseeeeeeeee e se s 114

SEZNAM OBRAZKU .........oooviiiiiieiieseseeeees ettt 116

SEZNAM PRILOH............coooiiiiiiieiieieceeoe e 117

PRILOHY ..o e e ettt e e e et e s e e e e et e e et e e e e e es s e enaas I



UvoD

V posledni letech se v ramci kazdodenniho Zivota velmi Casto setkavame s pojmy jako
ekonomicka nestabilita, rostouci ceny nemovitosti a inflace. Zvysujici se zajem o
alternativni formy investic a klesajici vynosy z tradi¢nich finan¢nich produktt ptispivaji
k rostoucimu zajmu o akciové investice, které se stavaji pro finanéni odborniky i laickou
vetejnost stale dalezitéjsim tématem. Zcela logicky se tak volné prostfedky ptelévaji do

financ¢nich trhu.

Finan¢ni trhy jsou slozité systémy, které¢ se pod vlivem riznych jevl neustdle méni.
Ptikladem mulzZe byt ekonomicky vyvoj, ménova politika, mezindrodni udalosti,
technologicky pokrok, psychologické faktory, medialni ovliviiovani ¢i konkurencni
srovnavani dil¢ich trhd. Jednou =z jejich mnoha charakteristik je fakt, Ze se
prostfednictvim nich snazi jednotlivé subjekty zhodnocovat své finan¢ni prostfedky. Tyto
subjekty si mizeme nésledné rozdélit na soukromé (retail) investory, instituciondlni

investory, vlady, podniky, finan¢ni instituce a zprostiedkovatele investi¢nich aktivit.

Kazdy investor je sdm o sob¢ jedinecny, nebot’ ma své cile, kterych se snazi dosahovat
pomoci stanovenych strategii. Ke zjednoduseni budeme dale rozliSovat mezi strategii
aktivni, kdy dochazi k nakupu individualnich cennych papiri a pasivni, kdy investor
kupuje prostfednictvim specifického produktu (napf. ETF ¢i podilovy fond) index, jenz
se snazi kopirovat vynosnost celého trhu. V obou piipadech se vSak investor snazi
prostfednictvim spravné diverzifikace nalézt optimalni rovnovahu mezi rizikem a

vynosem tak, aby doséahl svych cilii.

Diplomova préce se zaméfuje na tvorbu investi¢niho akciového portfolia pro retailového
investora s aktivni investi¢ni strategii. V souvislosti s pozadavky zadavatele je vybirano
ze spole¢nosti zaméfenych na obor informacnich technologii, které jsou zalistované na

evropskych burzach.

Pro stanoveni dil¢ich investicnich doporuceni bylo nejprve nutné zpracovat teoreticka
vychodiska, na jejichz zaklad¢ jsou aplikovany vybrané metody a modely fundamentalni
analyzy. Vystupy analyz slouzi jako podklady k hodnoceni vybranych spole¢nosti, ze
kterych je nasledné stanoveno doporuceni vztahujici se k tvorb&é oborového akciového

portfolia.
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VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Volba aktivni investi¢ni strategie je dulezita predevs§im z hlediska kontroly jednotlivych
investic, kdy lze zamétovat pozornost na kazdou spolecnost individualné a tim smérovat
finan¢ni prosttedky tak, aby byly naplnény specifické cile a preference investora. Stejné
dilezitym faktorem je 1 vyssi potencial zisku. Jednotlivé akcie mohou dosahovat lepSich
vysledkti nez primér trhu, ale soucasné predstavuji vyssi riziko v ptipad¢ neuspokojivych
hospodaiskych vysledkt. Volba mezi aktivni a pasivni strategii zavisi na individualnich
finan¢nich cilech, toleranci k riziku a investicnim stylu. Oba pfistupy mohou mit své
vyhody a nevyhody a je dulezité peclivé zvazit mnoho faktori, aby bylo dosaZeno

nejlepsich vysledk.

Cilem prace je na zaklad¢ vybranych metod fundamentalni analyzy stanovit investicni
doporuceni pro retailového investora s aktivni investi¢ni strategii vedoucich k tvorbé
oborového akciového portfolia sestaveného z kotovanych akciovych spole¢nosti, které se

obchoduji na evropském kapitalovém trhu.
Za telem dosazeni hlavniho cile prace byly taktéz stanoveny nasledujici parcialni cile:

e Teoreticky popsat problematiku fundamentalni analyzy akcii s dirazem na jeji

vybrané metody a modely, které budou vyuzity k hodnoceni spolecnosti.

e Charakterizovat zadavatele prace jakozto investora a dle jeho stanovenych kritérii

vybrat analyzované spole¢nosti.

e Aplikovat fundamentalni analyzu na vybrané spolecnosti z hlediska globalniho,

odvétvového a firemniho.

e Vzijemn¢ porovnat spole¢nosti bodovaci metodou mezipodnikového srovnavani.

12



METODIKA PRACE

Za Ucelem splnéni jednotlivych cili je diplomova prace roz€lenéna na tii na sebe
navazujici ¢asti. Prvni ¢ast obsahuje literarni reSersi, kterd vymezuje zdkladni teoreticka
vychodiska. Jsou zde vysvétleny pojmy vztahujici se k problematice fundamentalni

akciové analyzy, vybranych hodnoticich kritérii a jejich vstupnich veli¢in.

Druhd ¢ast prace se vénuje analyze problému a soucasné situace. Je zde pfedstaven
zadavatel jakozto potencialni investor. V souvislosti s jeho pozadavky je proveden vybér
spole¢nosti a aplikace zvolenych metod top-down pfistupu fundamentélni analyzy.
Makroekonomicka analyza je rozdélena do dvou ¢asti. V prvni je vypracovan komplexni
pfehled vyvoje globalni ekonomiky. Druhd ¢ast se vénuje analyze hlavnich
makroekonomickych ukazatelii eurozony, véetné jejich korelace se souhrnnym akciovym
indexem. Odvétvova analyza zpracovava zakladni sektorové charakteristiky a vliv
hospodartského cyklu na zvolené odvétvi. Nasledné jsou popsané predikce vyvoje odvétvi
ve zvoleném regionu. Firemni analyza rozpracovava vybrané investi¢ni piilezitosti, kde
je vyuzito metod finan¢ni analyzy a ocenovacich modeli akcii, kterému ptedchazi
vypocet vstupnich veli¢in potfebnych pro konstrukci téchto modeld. Rovnéz vyznamnou
soucasti je vypocet wvnitini hodnoty analyzovanych cennych papiri pomoci
jednostupniového FCFE modelu. Takto ziskana data jsou sumarizovana v ramci
mezipodnikového srovnavani a nasledné vyhodnocena pomoci bodovaci metody

multikriterialniho rozhodovani.

V treti Casti prace jsou formulovany vlastni navrhy feSeni ve formé stanoveni dil¢ich
investicnich doporuceni pro analyzované akciové tituly. Sumarizaci téchto poznatka
dochazi k navrzeni oborového portfolia véetné urCeni vah u jednotlivych investi¢nich

pozic. Soucasti je i stanoveni cenovych cili pro budouci postup investora.

Pro naplnéni cili diplomové prace byl pouzit kvantitativni ptistup vyzkumu s vybranymi
védeckymi metodami analyzy, komparace a dedukce. Metoda analyzy byla pouzita pro
aplikaci fundamentalni analyzy na jednotlivé akcie. Metoda komparace byla vyuzita pro
porovnani analyzovanych akciovych tituli. Metoda dedukce byla uplatnéna u formulace
investi¢nich doporuceni pro vybrané akcie a nasledné u odvozovani vlastnich navrha
feSeni. Prace vyuZiva sekundarni zdroje, které jsou ziskdvany z odborné literatury,

¢lanki, webovych stranek a vetejnych a soukromych databazi.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V teoretické ¢asti diplomove prace jsou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s profilem
investora a aktivni tvorbou a spravou akciového portfolia. Pozornost je zaméfena na
problematiku fundamentalni analyzy, vybrané ocenovaci modely a vstupy potiebné
k jejich vypoctu. Zavérem jsou taktéz popsany metody multikriterialniho rozhodovani

pro mezipodnikové srovnani.

1.1 Profil investora

V dnesni dobé¢ se nabidka investi¢nich produkti neustale rozsifuje a do rukou vefejnosti
se tak kromé b&znych nastrojii dostavaji i alternativni aktiva. Castokrat pak smérem
k profesionaliim zazniva otazka: ,, Do ceho byste doporucili v dnesni dobé investovat? *.
Na takto vyi€eny dotaz vSak neexistuje spravna odpovéd’, nebot’ ndm netika nic o stavu

a preferencich tazatele (Graham a Zweig, 2007).

Sestaveni profilu investora je klicové pro UspéSné investovani. Poskytuje piehled o
investi¢nich cilech, toleranci k riziku a dalSich faktorech, které jsou dulezité pro vybér
vhodnych pfilezitosti a spravnou alokaci aktiv. Stanoveni investicniho stylu pomaha
minimalizovat riziko a maximalizovat vynosy, coZ je hlavni cilem kazdého investora.
Zaroven se jednao kliC¢ovy nastroj, ktery umoziuje finanénim poradciim a spravciim aktiv
lépe porozumét potfebam a cilim klienta a poskytnout tak lepsi sluzby a doporuceni

(Klement, 2015).
Mezi hlavni body profilu investora patii zejména:

1. Investi¢ni cile: Je dulezité urCit, zda investor hleda ristové investice i

dividendove investice.
2. Investi¢ni horizont: Zdachce investovat na né¢kolik let nebo jen na nékolik méesict.

3. Rizikovou toleranci: Zohlednit, jakou miru rizika investor dokaze snést a jaké jsou

jeho ocekéavani ohledné vynosii a ztrat.

4. Finanéni situaci: Vzit v Uvahu finanéni situaci investora, tedy jeho piijmy, vydaje,

majetek, zadvazky a ivery.

5. ZkuS$enosti s investovanim: Zvazovat zkuSenosti s investovanim a uroven finanéni

gramotnosti.
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6. Danové zalezitosti: Ptihlizet k danové situaci a pfipadnému ovlivnéni dafiovych

povinnosti.

7. Investini preference: Respektovat preference investora v oblasti investi¢nich
nastroju, tedy zda ma zijem o akcie, dluhopisy, investicni fondy, nebo jiné

nastroje (Klement, 2015).

V diplomove préci bude investorskému profilu vénovana pozornost v analytické ¢asti. Na

zéklad¢ vysledkl pak bude urcen dalsi postup pro vybér analyzovanych spolecnosti.
1.2  Strategie Fizeni portfolia

Investi¢ni rozhodovani kazdého investora je fizeno na zdkladé formulovani strategie,
ktera se nejCast&ji lisi ve vyb&ru investi¢nich nastrojii, ¢asovém horizontu, mnozstvi
podstupovaného rizika a ocekdvaném vynosu. Vysledkem této Cinnosti vznikd proces
tvorby a fizeni portfolia, ktery budeme pro potieby diplomové prace chapat jako analyzu
jednotlivych aktiv s cilem nasledného nakupu ¢i prodeje v zavislosti na vysledku této
analyzy. Existuji dva zakladni pfistupy k investovani v ramci investi¢ni politiky

investora, a to aktivni a pasivni investovani do cennych papirt (Bogle, 2017).
1.2.1 Aktivni investi¢ni strategie

Pii aktivni spravé portfolia investor vybira jednotlivé cenné papiry s cilem maximalizovat
vynos nebo minimalizovat riziko. Tento proces vyZaduje pravidelné sledovani trhu a
analyzovéani raznych faktorti, jako jsou ekonomické a politické podminky, finanéni
vykazy spoleCnosti a oc¢ekavané budouci vyvoje. Akcie jsou v ramci portfolia
nakupovéany a prodavany s cilem reagovat na zmény na trhu nebo ziskani vyhodné

obchodni prilezitosti (Blake, 1995).

Dulezitym motivem aktivnich investori je obchodovani s podhodnocenymi a
nadhodnocenymi aktivy. V zavislosti na trzni situaci tak dochazi k pravidelnym Gpravam
portfolia. Tento pfistup muize byt velice efektivni v dobach ekonomické Kkrize,
investi¢nich bublin ¢i v fizeni investi¢nich aktivit na rozvijejicich se trzich (Swedroe,
Grogan, Lim, 2010).

Aktivni sprava portfolia je vhodnda pro investory, ktefi hledaji vyssi vynosy, neZ kterého
dosahuje trzni portfolio. Tim je mnohdy zamyslen souhrnny akciovy index pfislusného

kapitalového trhu, ktery tak predstavuje pomyslny benchmark, jehoz vykonnost se snazi
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aktivni investor prekonat. Tato Strategie vSak muze pfinaset vyssi naklady a riziko (Rice,
Dimeo, Porter, 2012).

Tabulka ¢. 1: Prehled hlavnich charakteristik aktivni spravy portfolia

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Aktivni sprava investicniho portfolia

Cilem je ptekonat vynosnost trhu.

Casove naro¢néjsi na spravu, nutnost pravidelné rebalancovat.

Vyssi naklady na vyzkum a analyzu.
Snaha o identifikaci nadhodnocenych a podhodnocenych akcii.

Obvykle zahrnuje vyssi miru rizika a mensi diverzifikaci.

1.2.2 Pasivni investi¢ni strategie

Pasivni investi¢ni strategie je zalozena na dlouhodobém drZeni diverzifikovaného
portfolia. Tento pristup je zaloZzen na piesvédéeni, ze trhy jsou efektivni a Ze investofi
nemohou trvale ptekonavat primérny trzni vynos. Proto se tato strategic zaméfuje na to,
aby drzela celkovy trh, coZ vede ke snizeni nakladii a rizik, spojenych s aktivnim

investovanim (Bogle, 2017).

Pasivni investicni strategie se dale li$i od aktivniho investovani vyrazné€ niz§imi naklady
na spravu portfolia. To znamena, Zze investofi nemusi platit za vyzkum, analyzy nebo
transak¢éni naklady spojené s vybérem konkrétnich investicnich nastroji (Graham a

Zweig, 2007).

Vyznamnou strategii pasivni spravy portfolia je ,,buy and hold* pfistup, kdy investor drzi
dlouhodobé stejné portfolio a k zdsadnim zméndm dochézi mnohdy az v piipad¢ prodeje
celé pozice. To je typické pro dividendoveé zamétené investory. Pfipadny vynos je navic
mozné navySovat diky reinvestici dividend. Neméné vyznamnd je taktéz ,,indexace®,
ktera je zaloZena na principu pravidelného nakupu celého trhu nebo jeho uréité ¢asti

prostfednictvim indexového ¢i ETF fondu (Malkiel, 2019).

Oba pftistupy maji své vyhody i nevyhody a neexistuji empiricky podloZené argumenty,
které by jednoznacné zvyhodinovaly vybranou strategii. Pti vybéru je vZzdy nutné zvazit

individualni zkuSenosti, postoje a cile investora. V ramci odborné literatury je mozné se
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V poslednich letech velmi casto setkavat s ndzorem, ze idedlnim piistupem pro

retailového investora je pravé kombinace aktivniho a pasivniho pfistupu (Gladis, 2021).

Tabulka &. 2: Piehled hlavnich charakteristik pasivni spravy portfolia

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Cilem je dosahnout vynosnosti trhu.
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Niz$i naklady na vyzkum a analyzu.
Minimalizuje vykyvy portfolia, pravidelné nakupy bez ¢asovani trhu.
Minimalizace rizika a vyssi diverzifikace skrze nakup celého indexu (fondu).

1.3 Metody analyzovani akcii

Pted uskutecnéni jednotlivych investi¢nich operaci je nejprve nutné podrobit vybrané
akciové tituly detailngj$i analyze. Tu investofi provadi s cilem ziskani informaci o
fungovani a vykonnosti vybranych spole¢nosti, na jejichz zaklad¢ je mozné identifikovat
klicové faktory ovliviiujici kurz cenného papiru a odhadovat budouci vyvoje. (Rejnus,
2014). Nasledujici kapitola zpracovava teoretické poznatky potfebné k rozélenéni
jednotlivych metod akciovych analyz. V ramci existence akciovych trhi je nejcastéji

d¢lime na analyzu technickou, psychologickou a fundamentalni.

Pti uziti technické analyzy dochazi k oceflovani cennych papirti na zakladé historickych
cenovych a objemovych trendt, které jsou nejcastéji graficky znadzoriovany. Investofi,
ktefi se zabyvaji technickou analyzou, véfi, Ze ceny se pohybuji v uréitych vzorech, které
vytvari indikatory pro nakup ¢i prodej dané pozice. Tato metoda je diky mensi Casové
naro¢nosti nejcastéji uzivana pii kratSich investi¢nich horizontech a intradennim
obchodovani. Jeji aplikace je vSak moZna na libovolny ¢asovy usek, nebot’ n¢které trendy

se mohou zobrazovat i v dlouhodobych grafech (Kirkpatrick a Dahlquist, 2015).

Psychologickd analyza se zaméfuje na vnimani investord. Analytik se tak snazi
porozumét tomu, jak emoce, jako jsou strach, chamtivost a nadSeni, ovliviiuji
rozhodovani investort a jak to mlize ovlivnit ceny akcii. Tato forma analyzy se zamétuje
na identifikaci silnych trendu, které vedou investory k tomu, aby ve velkém kupovali nebo

prodavali cenné papiry, coz vedek riistu nebo poklesu trznich cen. Psychologicka analyza
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se tak li§i od jinych typt analyz tim, Ze se nezabyva pfimo samotnymi cennymi papiry,

ale spiSe se soustiedi na studium psychologie trhii a jeho aktért (Vesela, 2019).

Technicka a psychologicka analyza se prostiednictvim ¢asovani trhu snazi ur€it nejlepsi
moment pro ndkup a prodej cenného papiru. Fundamentalni analyza se naopak zamétuje
na finanéni a ekonomické faktory ovliviiujici vykonnost spole¢nosti. Piikladem jsou
trzby, naklady, zisky a dalsi ekonomické ukazatele, které¢ determinuji cenotvorbu akcii.
Duraz je kladen na schopnost spole¢nosti generovat zisk a zvySovat hodnotu pro
akcionare. Fundamentélni analyza je vhodna kidentifikaci spole¢nosti s vysokou

pravdépodobnosti dlouhodobého ristu a ziskovosti (Damodaran, 2013).
1.4 Fundamentalni akciova analyza

Pro potteby diplomové prace, zpracovani analytické casti a jeji praktické vyuziti je
nejdulezitéjsi metoda fundamentalni analyzy, které bude vénovano vice prostoru
v nasledujici samostatné kapitole. Jiz bylo zminéno, Ze se jedna o zkoumani faktora, které

ovliviiuji trzni cenu akcie. Délit je budeme na makroekonomické, odvétvové a firemni.

Fundamentalni analyza je odpovédi na problematiku podhodnoceni ¢i nadhodnoceni
kurzu akcie. Primarnim motivem pro ndkup cenného papiru je snaha o dosaZeni
kapitalového zisku. Z toho dtivodu se investoti snazi hledat kvalitni spole¢nosti, které se
vici své hodnoté jevi dle aktuadlniho kurzovniho listku jako podhodnocené (Musilek,
2011).

Fundamentalni analytik urcuje hodnotu spole¢nosti dle kurzotvornych faktort, které se

déli do nasledujicich urovni fundamentalni analyzy:

= Globalni analyza makroekonomickych faktort,
= odvétvova analyza,

= podnikova analyza jednotlivych spole¢nosti (Rejnus, 2014).

Empirické vyzkumy se shoduji, Ze nejvyznamnéjsi skupinou ovliviiyjici cenu akcii jsou
makroekonomické faktory. Piikladem mutze byt studie Kinga (1966), ktera uvadi, ze
pohyb akciovych kurzti v USA byl v letech 1927-1952 z vice nez 50 % ovlivnén zménou
makroekonomickych proménnych. Podobného vysledku poté dosahl ve své studii i Farell

(1975), jenz méfil citlivost ¢tyfech shlukii akciovych skupin na globalni a odvétvové
faktory v USA mezi roky 1961-19609.
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Dale rozliSujeme dva piistupy k postupu provadéni fundamentaini analyzy. Top-down
zpusob nejprve zkoumd celkové ekonomické prostfedi, nasledné se provadi analyza
odvétvi a zavérem se zkouma individudlni spole¢nost. Metoda bottom-up tento zptisob

chronologicky obraci (Reilly, 2012).

\ Globalni analyza /

Odvétvova analyza

Firemni
analyza

Obrazek ¢. 1: Top-Down pristup fundamentalni analyzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Baumaohl, 2011)
Technika top-down bude pouzita pii vypracovani fundamentalni analyzy v diplomové
praci, jelikoz se jedna o nejpouzivanéjsi piistup, ktery umoziuje prehledné sumarizovat

informace do srozumitelného a konzistentniho celku (Baumaéhl, 2011).
1.4.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni analyza se zaméfuje se na studium kratkodobych a dlouhodobych vlivi
makroekonomickych faktortina ceny akcii. V této podkapitole si rozebereme nasledujici

makroekonomické veli¢iny a jejich vliv na akciové kurzovni listky:

= Vyvoj hrubého doméciho produktu,

= fiskalIni politika,

* monetarni politika (penéZni nabidka a irokové sazby),
* inflace,

= pohyb zahrani¢niho kapitélu,

= stav investi¢niho prostiedi,

= ostatni faktory (ekonomické, politické, piirodni Soky) (Rejnus, 2014).
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Vyvoj hrubého doméciho produktu

Obecné plati, ze pohyby kurzi akcii a realného vystupu ekonomiky maji tendenci
korelovat na dlouhodobém horizontu. To znamend, ze pokud se ekonomika rozviji
pozitivné, pravdépodobné se bude zvysovat i hodnota akcii. Pokud se naopak ekonomicka
situace zhorSuje, mize se oCekavat pokles hodnoty akcii. Kratkodobé¢ v§ak mize dojit k

¢asovému nesouladu ve vyvoji obou polozek (Musilek, 2011).

Casovy nesoulad téchto veli¢in je velice b&Znym jevem. Akciové trhy se zaméfuji na
budouci vyvoj. Investofi se proto snazi pfedvidat zmény ekonomickych ukazateld a
reaguji tak diive, nez se tyto zmény skuteéné projevi. Casté jsou téz odchylky zptisobené
necekanymi udalostmi. To se miZze stat napiiklad kvali pfekvapivému déni na trzich,
nahlym zménam v ofekavanich investorti nebo politickym a geopolitickym udalostem
(Campbell, Lo, MacKinlay, 1997).

Vybrané empirické studie uvadi, ze akciové trhy predchazi vyvoj ekonomiky zhruba o 3
az 6 mésicl. Predpoklada-li investor rust ekonomické aktivity, nakupuje akcie, coz mize
zpétn€ ovlivnit 1 rist realného produktu. Rust akciového trhu poté znamena 1 bohatnuti

akcionait, které se preléva do silici agregatni poptavky (Levine a Zervos, 2001).

>

&
2
z
o Realna Ekonomika
E o,
= Akciovy /
£ Trh
/ .

D

CAS

Obrazek €. 2: Ilustraéni vztah mezi vyvojem reilné ekonomiky a akciovym trhem

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Musilek, 2011)
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Fiskalni politika
Tuto kategorii rozliSujeme na problematiku zdanéni, rozpoctového a vydajového fizeni.

V otéazce zdanéni jsou kli¢ové dané z piijmu. Jejich zvySovani snizuje zisky firem a dalsi
moznosti rustu podnikdni, coz se projevuje 1 v nizSich ¢astkdch vyplacenych
prostfednictvim dividend, jejichz piijem musi investofi taktéz zdanit. Zdanény navic
byvaji i kapitalové zisky plynouci z prodeje cenného papiru. Tato skute¢nost tak miize

negativné ovliviiovat atraktivitu a cenu akcii (Rejnus, 2014).

Negativni kurzotvornou informaci je taktéz rostouci deficit statniho rozpoctu, ktery je
financovan emisi statnich dluhopisii (vladnich cennych papiri). Dochdazi tak ke zvySovani
poptavky na dluhopisovém trhu a néslednému riistu tirokovych sazeb, coz vyvola ptesun

kapitalu do méné¢ rizikovéjsich aktiv (Vesela, 2019).

Dopad fiskalni politiky vSak neni vzdy negativni. Napiiklad, pokud vlada vynalozi vice
penéz na investice do infrastruktury, mtize podpofit hospodarsky riist a zvysit poptavku
po produktech a sluzbach nékterych spolecnosti, coz mize vést k ristu hodnoty jejich

akcif (Rejnus, 2014).
Monetarni politika

Ridi se otazkou penéZni nabidky a urokovych sazeb. Zména nabidky penéz v ob&hu je
ptimo umérna vztahu s akciovym trhem. Rust nabidky penéz vyvola efekt vyssi likvidity,
coz nasledné zpisobuje rust akciového trhu. Pokud dochazi k nartistu mnozstvi penéz,
urokové sazby klesaji. Ty jsou naopak nepiimo tmémné vuci akciovym trhum. Pokud
rostou Urokové sazby, roste i nominalni zhodnoceni méné¢ rizikovych investic (dluhopisy
¢i terminované vklady), do kterych se nasledné za¢ne pielévat kapital z akciového trhu.
Vys8i urokové sazby taktéz snizuji soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokl
plynoucich z vlastnictvi akcii a zdrazuji financovani podniki a obsluhu jejich dluhu
(Baumohl, 2011).

Inflace

Pii stabilni ekonomické situaci je vliv inflace na akciové trhy neutrdlni. Cenné papiry
podnikt jsou podlozeny aktivy, které v dusledku rostouci cenové hladiny neztraci svou
redlnou hodnotu. Z hlediska financovani je pak inflace je automaticky zakomponovana
do trznich Grokovych sazeb (Musilek, 2011).
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Naopak neocekavana inflace vyvolava ekonomickou nejistotu, ktera se pfesouva i na
akciove trhy. Problematické je navic v tomto piipadé odepisovani investicniho majetku
podniku. Pfi rostouci inflaci klesa redlna hodnota odpisti, coz znamena, ze se zvySuje
danové zatizeni spole¢nosti. To ma za nasledek pokles readln¢ho zisku po zdanéni, snizeni

redlnych dividend a nakonec i pokles cen akcii na trhu (Rejnus, 2014).

Empirickymi studiemi bylo prokazano, Ze akcie pfindSeji pozitivni redlnou vynosovou
miru v dlouhém obdobi. V krat§im obdobi v8ak vynosova mira z téchto instrumentt

nedokaze prekonat tempo ristu inflace (Bekaert a Engstrom, 2008).
Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Akciové trhy jsou dnes liberalizované a zahrani¢ni kapital se tak mize pohybovat velmi
snadno. To umoziuje investorium hledat ptilezitosti na trzich s podhodnocenymi akciemi.
Priliv kapitalu zvySuje poptavku po akciich, coz vedek rtistu cen, a naopak odliv kapitalu
snizuje ceny. Tento jev je nejvice patrny na méné likvidnich trzich. Nékteré firmy také
obchoduji své akcie soucasné na vice trzich pomoci duélniho listingu. V takovém piipadé

pohyb cen na jednom trhu ovliviiuje i ostatni trhy po celém svété (Musilek, 2011).
Stav investi¢niho prostredi

V ramci spravovani investic je velice duleZité fizeni rizika. Proto je zddouci, aby akciové
trhy zajistovaly investi¢ni prostiedi, které je bezpecné, transparentni a stabilni. Existence
téchto faktorli zvySuje divéru investori a jejich ochotu realizovat investice. Z tohoto
dtvodu je dulezita regulace a dohled. Kvalita investiéniho prostfedi je determinovana i
ekonomickymi a politickymi Soky, cenovou regulaci a hospodéiskou kriminalitou. Je tak
nutneé zajistit kvalitni legislativu a fungovani pravniho systému statu. V ptipadé akcii pak
prostiedi ma pozitivni vliv na vyvoj cen akcii (Rejnus, 2014).

Ostatni faktory

V ramci globalni analyzy se dale mizeme setkat i s dalSimi faktory, které¢ ovliviiuji
domaci a mezinarodni hospodafstvi a vyvoj akciového trhu. V rdmci odborné literatury
jsou taktéz nazyvany jako ,market moving“ makro data. Pfikladem mulze byt

nezaméstnanost, indexy podnikatelské aktivity ¢&i spotiebitelské duvéry. V rdmci
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globalizace svétovych trhli je vhodné uvazovat i sménné kurzy. V soucasné dobé je navic

velice dulezity cenovy vyvoj komodit, zejména pak ropy a plynu (Bauméhl, 2011).
1.4.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Provadi s cilem porozumét a vyhodnotit vyvoj a perspektivy urcitého odvétvi na trhu.
trzni struktura odvétvi, zpuisoby statni regulace v odvétvia perspektivy budouciho vyvoje

odvétvi.
Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Jednim z dulezitych aspektii je rozdé€leni odvétvi na cyklickd, neutralni a anticyklicka.
Cyklicka odvétvi jsou ty, ktera jsou citlivd na vyvoj hospodarského cyklu a vyraznéji
reaguji na zmény v obdobi ekonomického ristu a recese. Mezi tyto od vétvi patii napiiklad
primyslovy sektor, automobilovy pramysl nebo stavebnictvi. Neutrdlni odvétvi jsou
malo citliva a jejich vykonnost se méni pouze v malé mite, bez ohledu na situaci na trhu.
Mezi neutralni odvétvi patii napiiklad zdravotnictvi, telekomunikace nebo energetika.
Anticyklickd odvétvi jsou pak ty, kterd jsou schopna udrzet svou vykonnost i v dobé
ekonomické recese. Mezi tato od vétvi patii napiiklad zakladni potraviny, spotfebni zbozi

nebo farmacie (Brenner, 2002).
Trzni struktura odvétvi

V piipadé¢ monopolu, kdy je na trhu pouze jediny vyrobce, je cena akcie zavisla na
vykonnosti a strategii této spoleCnosti. V piipad¢ oligopolu, kdy je na trhu nékolik
dominantnich hracl, jsou akcie téchto spolecnosti ovlivnény vzdjemnou konkurenci a
vyvojem trhu. V piipadé monopolistické konkurence, kdy na trhu existuje mnoho
vyrobct, ktefi nabizeji podobné produkty, jsou akcie téchto spolecnosti zavislé na
inovativnosti a marketingové strategii. V piipadé dokonalé konkurence, kdy na trhu
existuje mnoho malych vyrobct, jsou akcie téchto spoleCnosti ovlivnény vyhradné

vyvojem trhu a nabidky a poptavky (Mankiw, 2009).
Zpisoby regulace v odvétvi

Existuji rizné zpusoby, jakymi stat reguluje odvétvi. Prikladem mohou byt zakony a
predpisy o zivotnim prostiedi, bezpecnosti prace, finanénim sektoru, telekomunikacich,

energetice a dalSich odvétvich. Tyto regulace mohou ovlivnit zptasob podnikani
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spole¢nosti. Naptiklad v piipadé finan¢ni regulace mohou byt akcie bank ovlivnény
ptedpisy o kapitadlovych pozadavcich a regulaci obchodovani s derivaty. V piipadé
energetické regulace mohou byt akcie energetickych spole¢nosti ovlivnény zakony o

emisich oxidu uhli¢itého a regulaci tézby a pramyslu (Armour, Awrey, Davies, 2016).
Perspektivy budouciho vyvoje v odvétvi

Perspektiva budouciho vyvoje v odvétvimiize byt ovlivnéna technologickymi inovacemi,
zménami v regulaci, globalnimi politickymi, ekonomickymi a dal$imi udalostmi. Tyto
faktory mohou byt dllezitymi soucastmi fundamentdlni analyzy a mohou pomoci

investorum s vybérem vhodnych akcii pro jejich portfolia (Rejnus, 2014).
1.4.3 Firemni fundamentéalni analyza

Posouzeni jednotlivych spole¢nosti je klicovou soucasti fundamentalni analyzy, ktera
nam umoziiuje spravné uréit hodnotu cennych papirt. Kvalita emitenta je zasadnim

meétitkem pro dlouhodobé zhodnocovani investi¢nich prostredki.

Postup provedeni v§ak mize byt u kazdého investora velice odli$ny. Zjednodusené ji 1ze
pojmout téz jako analyzu kvalitativnich a kvantitativnich faktord. Kvalitativni faktory
zahrnuji naptiklad hodnoceni kvality managementu, strategického sméfovani podniku,
nebo vztahu se zakazniky. Na druhé stran¢ kvantitativni faktory se zamétuji na hlediska

jako je ukazatel ziskovosti, rustu trzeb, nebo financ¢ni stability (Graham a Dodd, 2009).
Komplexni analyza dle Rejnuse (2014) je tvofena tfemi vzajemné navazujicimi ¢astmi:

= Retrospektivni analyzou zabyvajici se dulezitymi historickymi fazemi, které
zahrnuji zmény v podnikové a kapitalové struktute a taktéz jejich vynosy.

» Analyzou soucasné ekonomické situace zaméfujici se na soucasné hospodaiské
vysledky.

= Vyhledovou analyzou soustiedici se budoucim vyvojem spole¢nosti.

Sumarizace téchto poznatki je dilezita pro naslednou kvantifikaci vnitini hodnoty akcie,
ktera predstavuje dulezity vystup fundamentalni analyzy. Jejimu vypoctu bude vénovan

prostor v ramci praktické ¢asti diplomové prace.
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15 Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie je pojem pouzivany v investicnim svété a oznacuje teoretickou
hodnotu akcie, ktera by méla odpovidat sou¢asnému a budoucimu vykonu spolecnosti.
Pro investory je velmi dulezita, protoze poskytuje informace o tom, zda je trzni ocenéni
opodstatnéné vici fundamentu spolecnosti. Rozdil mezi cenou akcie a jeji vnitini
hodnotou udava, zda je soucasna trzni cena oproti své hodnoté nadhodnocena nebo
podhodnocena. Pokud je vnitini hodnota vy$si nez soucasna cena na trhu, mize to
indikovat podhodnocenost cenného papiru a pfilezitost pro vyhodny ndkup ze strany
investora. Naopak pokud je akcie nadhodnocena, je vhodné ji nekupovat ¢i prodat

z portfolia (Vesela, 2019).

Vypocet této hodnoty je pro kazdého investora velice subjektivni zalezitosti. Lisi se
zejména ve zvolené metodologii a vybérem dil¢ich proménnych. Mezi vybrané analytické
metody vyuzivané ke zjisténi vnitini hodnoty patii zejména dividendové diskontni
modely, ziskové modely, bilanéni modely, financni analyza podniku a dalsi (Rejnus,

2014).

Ve velmi kratkém obdobi miizeme vnitini hodnotu povazovat za konstantni a jeji trzni

cena kolem ni neustéle osciluje. Tento vztah zachycuje nésledujici obrazek &.3.

>

Akciovy kurz

.

AKCIOVY KURZ A
VNITRNi HODNOTA

Vnitfni hodnota
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Obrazek €. 3: Vztah mezi vnitfni hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnus, 2014)

25



16 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii mezi nejpouzivanéjsi skupinu ukazateli finan¢ni analyzy.
Umoziuji rychle ziskat zakladni piehled o finanéni situaci podniku. Jsou vypoéteny jako
podil polozek v rozvaze a vykazu ziskii a ztrat. Diky pomérovym ukazatelim muze
podnik porovnat svou vykonnost s konkurenci nebo primérem v odvétvi. NejCastéji je
délime na indikatory rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a kapitdlového trhu

(Synek, 2011).

Cilem této kapitoly je teoretické seznameni s vybranymi ukazateli rentability a
zadluzenosti, kter¢ budou vyuzity pii mezipodnikovém srovnani. Rovnéz vyznamnou
casti pro tvorbu analytické ¢asti a vlastnich navrhi feSeni jsou 1 indikatory kapitalového

trhu. Tém bude vénovana samostatna kapitola zaméfend na ocetiovaci modely akcit.
1.6.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost investovaného kapitalu ukazuje, jak dobie dokaze podnik
vyuzit investovaného kapitalu k dosahovani zisku a vytvafeni novych zdroji. Cilem
podniku je maximalizovat tyto ukazatele. Pii vypoctu je porovnavan zisk s odpovidajicim

zdrojem kapitalu (Knapkova, 2017).
Rentabilita aktiv (Return on Assets — ROA)

Jedna se o ukazatel produkéni sily podniku. Mé&fi ziskovost celkového kapitalu
spoleCnosti (tj. vSech aktiv), bez ohledu na to, jaké zdroje financovani jsou pouzity.
V diplomové praci bude vypocitdna pomoci provozniho zisku (EBIT), nebot’ poskytuje
lepsi informaci o provozni ¢innosti podniku z divodu nezahruti nakladovych urokd a

danové zatéze provozniho zisku (Knépkova, 2017).

Provozni zisk (EBIT) (1)
Celkova aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)

Zobrazuje ziskovost kapitalu, ktery vlozili vlastnici do podniku. Investofi pomoci ngj
mohou zjistit, zda se jejich kapital reprodukuje s dostate¢nou intenzitou vzhledem
k riziku investice. Vysledna hodnota by méla byt vys$i nebo rovna pozadované

vynosnosti vlastniki (Ruckova, 2019).
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_ Cisty zisk (EAT) 2)

ROE =
Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS)

Vyjadiuje kolik procent z trzeb se promitne do ¢istého zisku podniku. TaktéZ miZzeme
pouzit definici, Ze ukazuje, jak dobie podnik dokaze generovat zisk pii urcité Grovni trzeb,

tedy kolik dokéaze vytvofit hodnoty za kazdou korunu trzeb (Rackova, 2019).

Cisty zisk (EAT) 3)

ROS =
Trzby

1.6.2 Ukazatele zadluzenosti

Vyjadiuji pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem pouzivanym k financovani podniku a
méii rozsah, v némz je podnik zadluZen. Zohlednuji téz riziko spojené s vyuzivanim

ciziho kapitalu a hodnoti, zda je Groven zadluzeni adekvatni. (Sedlacek, 2011)
Celkova zadluZenost (Total Debt to Total Assets)

Méti, jaky podil ciziho kapitalu je vyuzivan k financovani celkovych aktiv spolecnosti,
piiCemZ nepocita s tim, jakym zplsobem je kapital vazan. Spravné vyuziti zadluzeni
muze byt pro podnik prospésné, protoze diky nému mize dojit ke snizeni vazenych
pramémych nakladi na kapitdl a tim ke zlepSeni financni vykonnosti spolecnosti

(Scholleova, 2017).

Cizi kapital (4)
Celkova aktiva

Celkova zadluZenost =

1.7 Vstupni veli¢iny do ocefiovacich modelu

Pted pouzitim modelu je nutné stanovit vstupni veli¢iny. To je mozné bud’ primérovanim
historickych hodnot, stanovenim expertniho odhadu budouciho vyvoje ¢i vypoctem na
zakladé¢ finanénich ukazatelli spole¢nosti. V této kapitole si pottebné veli¢iny a postup

k jejich vypocitani postupné piedstavime.
PoZzadovana mira vynosnosti (CAPM model)
Pozadovand vynosovd mira predstavuje minimalni ocekdvanou hodnotu navratnosti

investice, kterou investor pozaduje pii dané mife rizikovosti aktiva za dany Cas. Jeji
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vyuziti taktéz spociva v diskontovani budouciho cash flow na sou¢asnou hodnotu pomoci
spocitané hodnoty. V diplomové praci bude vyuzit model kapitalového vynosového
kvocientu (CAPM), ktery je povazovan za nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi z téchto modeli.

Vypocet modelu znazoriiuje vzorec ¢.5 (Brealey, Myers, Allen, 2020).

R, =Rp + B, * [E(Ry) — R¢] ®)
kde:

R, —pozadovana mira vynosnosti aktiva

Ry — bezrizikova vynosova mira
B4 — beta koeficient aktiva
E(R,) — oCekavana vynosnost trhu

E(Ry ) — Ry —rizikové prémie

Bezrizikova vynosova mira

Zobrazuje zisk, ktery investor muze ziskat drzenim aktiv, kterd jsou povazovana za
bezrizikova. Jejich zasadni charakteristikou je velmi mala pravdépodobnost nesplnéni
svych zavazku. Bezrizikovymi aktivy jsou obvykle likvidni statni dluhopisy se
sttednédobou az dlouhodobou dobou splatnosti vyspélych a ekonomicky silnych zemi.
Pro potteby prace budeme pouzivat vynosy 10letych statnich dluhopist pfislusené zemé,

ve které bude analyzované akcie kotovana (Damodaran, 2012).
Beta koeficient

Beta koeficient je méfitkem financniho rizika spolecnosti. Je to statisticky ukazatel, ktery
porovnava volatilitu cen dan¢ho investi¢niho nastroje s volatilitou cen trhu jako celku.
Obvykle se pohybuje v rozmezi od 0 do 1, pfi¢emz hodnota beta koeficientu blizici se
nule znamena nizké finan¢ni riziko a hodnota bliZici se jedné znamena vyssi finan¢ni
riziko. Pokud hodnota pfesahuje 1, znamena to, Ze se jedné o akcii rizikovéjsi nez trzni

portfolio. Vypocet muzeme vidét ve vzorci ¢.6 (Koller, Goedhart, Wessels, 2020).

_ cov (T, ) (6)
Ba= var (r,)
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kde:

B4 — beta koeficient jednotlivého aktiva
cov (7;1, n, ) — kovariance aktiva a trzniho portfolia

var (n,) — rozptyl trzniho portfolia

Riziko

Riziko patfi mezi zakladni rozhodovaci kritéria pii investovani. V ramci investi¢ni
problematiky jej délime na systematické a nesystematické. Systematické riziko
predstavuje nebezpeci, které vyplyva z celkového ekonomického prosttedi. Toto riziko
ohrozuje vSechny investory a druhy investic. Mezi zdroje systematického rizika patii
politicky vyvoj v zemi, zmény ménovych kurzl, dani, urokovych mér nebo inflace.
Systematickeé riziko nelze sniZit diverzifikaci finan¢nich investic v ramci dané ekonomiky
a investor s nim musi pocitat a zohlednit ho pfi svém rozhodovani. Naopak

nesystematické riziko je specifické pro kazdou investici a miize byt snizeno diverzifikaci

(Valach, 2001).

V ramci modelu CAPM je kvantifikovano prostiednictvim rizikové prémie. Ta
predstavuje rozdil mezi ocekavanym vynosem na trhu a bezrizikovou sazbou vynosu.
Investofi tuto prémii pozaduji jakozto odménu za piijimani investicniho rizika. Jeji vySe
je ovlivnéna o¢ekdvanym vynosem na trhu, kterym je obecné zamyslen primémy vynos
investi¢nich aktiv na trhu. V diplomové praci bude hodnota vypocitana na zakladé
prumérovani historickych vynosi akciového trhu v analyzovaném regionu (Baker a
Filbeck, 2016).

Mira rustu cash flow

Ukazatel se zaméfuje na odhad vyvoje budouciho ristu cash flow analyzovaného
podniku. Stanoveni této hodnoty je vSak ponékud komplikované. Vychazi totiz z vyvoje
historickych dat, které automaticky nezarucuji podobny vyvoj do budoucna. Ve veliké
mife miize byt taktézovlivnéna individualnim nazorem investora o perspektiveé fungovani

business modelu spolec¢nosti (Gladis, 2021).

Vypocet miry ristu cash flow spolecnosti podle (Damodaran, 2006) zobrazuje vzorec ¢.7.

g = ROC * by (7)
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kde:

g — mira rastu cash flow
ROC - rentabilita kapitalu

bp — mira reinvestic

Vypocet rentability kapitalu podle (Damodaran, 2006) zobrazuje vzorec ¢.8.

- EBIT * (1 —1t) 8)
B IC
kde:

EBIT — zisk pfed zdanénim a troky
IC — celkovy investovany kapital

t — danova sazba

Vypocet miry reinvestic podle (Damodaran, 2006) zobrazuje vzorec ¢.9.

by = Capex — Dep + AWC 9)
"TTEBIT+(1—-0)

kde:

br — mira reinvestic

Capex — investi¢ni vydaje

Dep — odpisy

AWC — zména v pracovnim kapitalu
EBIT — zisk pfed zdanénim a troky

t — danova sazba

1.8 Ocenovaci modely akcii

Tato kapitola se zabyva ocenovacimi modely, které jsou jednim z nejdilezitéjsich
nastrojii pro investory pii rozhodovani o nakupu ¢i prodeji cennych papiri. Umoznuji
ziskat predstavu o hodnoté spoleCnosti a tim padem urcit, zda jsou jeji akcie na trhu
podhodnocené ¢i nadhodnocené. Budou piedstaveny jednotlivé skupiny ocenovacich
modeli a jejich zakladni charakteristiky se zaméfenim na konkrétni koncepty pouzité pro

zpracovani diplomové prace.
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1.8.1 Relativni ocefiovaci modely

Prvni skupinou jsou relativni ocenovaci modely. Pracuji s pfedpokladem, ze akcie ze
stejného odvétvi by mely byt prodavany za podobné ceny. Mezi nejpouzivanéjsi relativni

ocenovaci modely patii cenové nasobky a nasobky hodnoty spole¢nosti (Pinto, 2015).
1.8.1.1 Cenové nasobky

Cenové nésobky porovnavaji cenu akcie s urCitym finanénim ukazatelem, jako je
napiiklad zisk, trzby, ucetni hodnota nebo cash-flow. Vypoétené poméry ukazuji, za jaky
nasobek financniho ukazatele se akcie firmy obchoduji. Jejich vyuziti je vhodné pro
srovnavani podnikl v ramci stejného odvétvi. V pripadé sirokého vzorku podniki je téz

vhodné pouzit primérmé ¢i medianové hodnoty v rdmci celého oboru (Damodaran, 2012).
V této praci budou vyuzity modely P/E, P/BV, P/CF.
P/E ratio (Price to Earnings ratio)

Ukazatel vyjadiuje pomér trzni ceny akcie vuci zisku ptipadajicimu na jednu akcii. Jedna
se 0 z&kladni ukazatel, ktery je v ramci investi¢nich platforem ¢asto publikovan a slouzi
jako indikator pfimefenosti trzni ceny cenné¢ho papiru oproti konkurenénim podnikiim.
Pokud je P/E hodnota firmy vys$si nez u jejich srovnatelnych konkurentti (¢i oborovych
pramért), znamena to, Ze je firma na trhu nadhodnocena, naopak nizs$i hodnotanaznacuje

podhodnoceni (Knapkovd, 2017).

P (Trzni cena akcie) (10)

P/E =
/ EPS (Zisk na akcii)

P/BV ratio (Price to Book Value ratio)

Je finan¢ni ukazatel pouzivany k uréeni hodnoty spolecnosti na zdklad€ pomeru trzni ceny
akcie a jeji Gcetni hodnoty. U&etni hodnota akcie je rovna hodnoté celkovych aktiv
snizenych o hodnotu jejich zavazkt. Jedné se o uzite¢ny nastroj pro investory, ktefi
hledaji akcie s pfiméfenou hodnotou vzhledem k vlastnimu kapitalu spole¢nosti. Pokud
je hodnota mensi nez 1, znamena to, ze trzni cena akcie je niz$i nez vlastni kapital
ptipadajici na jednu akcii. Pokud je P/BV vyssi nez 1, investor za koupi akcie plati vice

nez za jeji ucetni hodnotu (Damodaran, 2006).
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B P (Trini cena akcie) (11)
~ BVPS (Utetni hodnota na akcii)

P/BV

P/CF ratio (Price to Cash Flow ratio)

Vyjadiuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za pen¢zni jednotku cash flow, kterou
spolecnost generuje. Vyhodoutohoto poméru je, Ze je uziteCnym nastrojem pro porovnani
hodnoty podnikl napti¢ odvétvimi. Nevyhoda vSak spoc¢iva v nachylnosti na ovlivnéni
specifickymi faktory, jako jsou investice do novych projekti, splaceni dluht ¢i vyplaty
dividend (Pinto, 2015).

P (Trini cena akcie) (12)
CFPS (Cash flow na akcii)

P/CF =

1.8.1.2 Nasobky hodnoty spole¢nosti

Zahruji hodnotu veskerych aktiv a pasiv spole¢nosti, véetné dluht a kapitalu. Pocita se
zde s hodnotou spole¢nosti, kterou chapeme jako trzni cenu firmy s odeétenim hotovosti
a kratkodobych investic. Vysledna hodnotaje dana do poméru vybranymi s finan¢nimi
ukazateli, jako jsou trzby, EBIT nebo EBITDA. Vyhodou této metody je moznost
porovnani spolecnosti s odliSnostmi napfi¢ kapitdlovou strukturou, urovni pakového

efektu a oboru pisobeni (Pinto, 2015).
V diplomové préaci bude vyuzit model EV/EBITDA.
EV/EBITDA

EV/EBITDA je nasobek hodnoty podniku, ktery se nejvice pouziva k hodnoceni celkové
hodnoty spolec¢nosti vzhledem k jejimu vydélecnému potencidlu. Zahrnuje trzni hodnotu
celé spolecnosti véetné dluhovych zavazkl (trzni hodnota dluhu a bézného 1 prioritniho
akciového kapitélu), zatimco EBITDA ud&véa provozni zisk pied odectenim troku, dani
a odpisu (Pinto, 2015).

MV,

EV/EBITDA — Equity + MVDebt — Cash + STInv (13)

EBITDA

kde:

MVgqy ity — b€Zné a prioritni akcie dle trznf hodnoty
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MV, — trzni hodnota dluhu

Cash — hotovost

ST

my — Kratkodobé investice

EBITDA - zisk neocistény o uroky, dan¢ a odpisy
1.8.2 Absolutni ocefiovaci modely

Absolutni ocenovaci modely jsou druhou skupinou ocenovacich modelt. Zaméiuji se na
urceni vnitini hodnoty akcie, ktera je odvozena od ocekavanych vynosi, které investor
ofekava z drzby ¢&i prodeje cenného papiru. Nejvétsi skupinou jsou modely na bazi
konceptu soucasné hodnoty, které se dale déli na dividendové diskontnimodely, free cash
flow modely a modely zbytkového diichodu. Existuje také skupina modelti zamétena na

ocenéni aktiv spolecnosti (Pinto, 2015).
1.8.2.1 Modely zaloZené na soucasné hodnoté

Tyto modely se snazi ur¢it, kolik by investor musel investovat, aby ziskal ur¢itou budouci

hodnotu penézniho toku, a to s ohledem na ocekévanou vynosnost investice a rizika.

Dividendové diskontni model hodnoti spolecnost na zakladé vyplacené dividendy
akcionafiim. NejznaméjSim piikladem je Gordontv model v riznych modifikacich.
Z hlediska aplikace jsou pomérné jednoduché, nicméné z logiky véci je neni mozné

vyuzit na spole¢nosti, které nevyplaci dividendy (Reilly, 2012).

Modely zbytkového diichodu stavina zakladu cistého zisku spolecnosti, ktery je ocistény
o nédklady na celkovy kapital podniku (tj. dan¢ a urokové naklady). Taktéz byva nekdy
oznacovan jako abnormalni zisk ¢i pfidand ekonomicka hodnota (Koller, Goedhart,

Wessels, 2020).

Free cash flow modely se zamétuji na analyzu spole¢nosti z hlediska volného cash flow,
coz je provozni cash flow, které mize firma rozdélit svym investorim po investovani do
fixnich aktiv a pracovniho kapitalu. Jedna se o dilezity ukazatel vykonnosti, protoze
vyjadiuje hotovost, kterou spolecnost vytvofila, aby si udrzela a rozsitila svou Uroven
aktiv. Castku Ize nasledné pouzit na vyplaty dividend, snizeni dluhu, zpétny odkup akecii
nebo akvizice. Existuji dva typy free cash flow modelt, Free Cash Flow to Equity a Free
Cash Flow to the Firm. V diplomové praci bude vyuzit model FCFE (Pinto, 2015).
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FCFE Model

Je vhodnéj$im typem pro pouziti v rdmci diplomové prace. Poskytuje totiz pohled na
pfimou hodnotu akcii z pohledu akcionare. Jedna se o ¢astku, kterou mize spolecnost
vyplatit svym akcionaiim po splnéni vSech zavazkl vici véfitelim a financovani svych
projekti. Oproti tomu model FCFF bere v potaz celkovy hotovostni tok, bez ohledu na

to, zda je urCen pro akcionafe ¢i na splaceni dluhu (Damodaran, 2006).

FCFE=NI+NCC — FCInv— WCInv + Net borrowing (14)

kde:

NI — &isty zisk

NCC — odpisy, ptipadné jiné Cisté nepenézni polozky

FCInv — investice ur¢ené na fixni kapital

WClInv — investice uréené na provozni kapital

Net borrowing — ¢isté vypujcky (nové emise dluhového instrumentu bez splatek dluhu)

Dale je taktéz mozné rozliSovat variace tohoto modelu v zavislosti na to, jaky rist
spolecnosti do budoucna analytik predpokladd. Pro potieby diplomové prace bude
uvazovan zékladni jednostupiiovy model s konstantnim riistem. Vypocet vnitini hodnoty

dle (Damodaran, 2006) zobrazuje vzorec ¢.15.

. FCFE, _FCFEy» (1+9) (15)
T r—g r—g

kde:

VH — vnitini hodnota

FCFE, — FCFE pro rok 0
FCFE, —FCFE prorok 1

r — pozadovana vynosova mira
g — mira rastu

1.8.2.2 Ocenéni na zakladé aktiv

Tyto modely vypocitavaji vnitini hodnotu akcie tak, Ze sectou hodnotu aktiv spole¢nosti

a odectou od ni hodnotu zavazkil a prioritnich akcii. Princip takového ocenéni vychazi
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z predpokladu, Ze hodnota spole¢nosti je determinovana hodnotou vlastnénych aktiv.
Vyuziti je vhodné spiSe pro mensi podniky, ptipadné pro spolecnosti investujici do

nemovitosti (Koller, Goedhart, Wessels, 2020).

19 Metody mezipodnikového srovnani

Spravci portfolii se pfi investiénim rozhodovani zabyvaji hodnocenim akcii riznych
spole¢nosti a musi brat v Uvahu mnoho finan¢nich ukazatelti, které jsou nasledné
porovnavany s oborovym primérem. Pokud ma investor rozpracovanych vice analyz
soubézné, je zadouci aby dokazal vyhodnotit nejvyhodnéjsi piilezitosti z hlediska

nastavenych kritérii a investi¢niho profilu (Rejnus, 2014).

To je mozné vyuzitim matematicko-statistickych metod multikriterialniho rozhodovani,

mezi které dle Rejnuse (2014) patii naptiklad:

=  Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi,
* metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu,

= bhodovaci metoda.

Pro potteby zpracovani diplomové prace bude pouzita bodovaci metoda. Spole¢nost,
ktera dosahne nejlepsi hodnoty daného ukazatele, dostane pfidéleno 100 bodd. Mezi
ostatni spole¢nosti se body rozdéli na zakladé kritéria maximalizace, ktery podle Rejnuse

(2014) zobrazuje vzorec ¢.16.

X..
b = ——4—+100 (16)
imax
Minimaliza¢ni kritérium dle Rejnuse (2014) je upraveno vzorcem ¢.17.
(17)

X. .
by = % * 100
ij

kde:

b;; — bodové ohodnoceni i-teho podniku pro j-ty ukazatel

X;; —hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé

X max —0€jvyssi hodnota j-tého ukazatele pro maximalizaéni kritérium

X; min — nejnizsi hodnota j-tého ukazatele pro minimaliza¢ni kritérium
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Nasledné je nutné vypocitat integralni ukazatel jako primér bodi, které spolec¢nost u
danych polozek ziskala. Jako nejlepsi je vyhodnocen podnik s nejvysSi hodnotou

integralniho ukazatele. Vypocet dle Rejnuse (2014) pfi jednotkovych a diferencovanych

vahach zobrazuje vzorec ¢.18.

d; = i by; 4o

j=1
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Uvod analytické ¢asti je vénovan sestaveni profilu investora. Na jeho zaklad& jsou
nasledné vytvofeny screeningova kritéria, pomoci nichz jsou vybrany dil¢i akcie jakozto
potencidlni investice. Podstatnou soucasti je dale aplikace top-down pfistupu
fundamentalni analyzy. Zavérem je provedeno hodnoceni jednotlivych spole¢nosti

pomoci bodovaci metody.

2.1 Sestaveni profilu investora

Tato Kkapitola se vénuje piedstaveni investora jakozto zadavatele diplomové prace.
Sumarizace poznatkti poslouzi jako zaklad pro vytvoreni kritérii vybéru akcii dil¢ich
spolecnosti, které budou podrobeny analyze za ucelem nalezeni potencidlni investi¢ni
prilezitosti.

Zadavatelem prace je fyzicka osoba, kterou budeme dale oznacovat taktéz jako drobny ¢i
retailovy investor. Investi¢ni horizont charakterizuje jako stfednédoby az dlouhodoby
s minimalni délkou trvani 5 let. Z hlediska rizikového profilu je investor seznameny
S podstupovanim vyssiho stupné rizika a volatility za tcelem dosazeni nadprimérnych
vynosu. Své prostiedky je ochoten v investici vazat, tj. jedna se o volnou likviditu, kterou
nebude béhem svého investicniho horizontu postradat ¢i potiebovat. V piipadé pln¢ho

zainvestovani volnych prostfedki je investor pfipraveny investovat 100 000 eur.

s e

dobé drzi pozice v Ceské republice, kde ma sestavené dividendové orientované portfolio
a taktéz na americkém trhu, v kKterém je zainvestovany pasivné skrze expozice v ETF
fondech. Pro spole¢nosti kotované na evropskych akciovych burzich chce aplikovat
aktivni strategii a vybirat si jednotlivé akcie, jejichz ménovy domicil je v eurech. Subjekt
planuje zamétit své aktivity specificky na podniky ptsobici v oblasti informacnich
technologii. Toto odvétvi povazuje za atraktivni vzhledem k vysokému potencialu
budouciho ristu. Podstatnym kritériem je vybér spolecnosti, které jsou dlouhodobé

ziskové a jejich trzby maji rostouci tendenci.

2.2 Vybér akcii

Po sestaveni investicniho profilu je nutné provést proces akciového screeningu. Pro

pomysIné zjednoduseni bude v této kapitole na zakladé pozadavkl zadavatele zvolen
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oborovy akciovy index, jenz bude slouzit jako pomyslny benchmark. Z obsazenych
komponentt jsou dale vybrany akciové tituly, které spliuji kritéria investora a budou dale

analyzovéany v rdmci aplikace fundamentalni analyzy.
2.2.1 MSCI Europe Information Technology Index

Kapitola ptedstavuje akciovy index, ktery se soustiedi na evropské spole¢nosti ptisobici

v oboru informacnich technologii dle metodiky GICS a splituje tak kritéria zadavatele.

GICS (Global Industry Classification Standard) je mezinarodni klasifikace pramyslovych
odvétvi, ktera se pouziva k identifikaci a kategorizaci spolecnosti podle jejich hlavniho
oboru ¢innosti. GICS byl vytvofen spolecnostmi Standard & Poor's (S&P) a MSCI v roce
1999 a od té doby se stal jednim z nejpouzivanéjsich nastrojii pro klasifikaci spolecnosti
na finan¢nich trzich po celém svété. Sklada se z 11 hlavnich kategorii, které se dale d¢li
do 24 podkategorii. Kategorie zahrnuji materialy, energetiku, finanénictvi, zdravotnictvi,
informacni technologie, komunikace, spotfebni zbozi, sluzby, zakladni pramysl,
nemovitosti a zdravotnictvi. GICS se pouziva k identifikaci spolec¢nosti pro investini
ucely a také k pomoci s rozd€lenim akciovych indext a dalSich investi¢nich nastroji do

odpovidajicich pramyslovych kategorii (MSCI, 2023).

Index mohou investofi nakupovat prostfednictvim produktu iShares MSCI Europe
Information Technology Sector UCITS ETF, coz je burzovné obchodovatelny fond
spravovany spole¢nosti BlackRock. Ta je jednou z nejvétSich finanénich spole¢nosti na

svété a je znama jako predni poskytovatel investi¢nich feSeni (iShares, 2023).

Vybér zahrnuje piedevs§im blue chips emise. Jednd se o nejkvalitnéj$i a nejvetsi

spoleCnosti na piislusnych evropskych burzach, které se obchoduji v ramci

vvvvvv

Tabulka €. 3 Pitehled spoleénosti MSCI Europe Information Technology Index ke 24.3.2023

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

ASML HOLDING EDENRED DASSAULT SYSTEMES
SAP ASM INTERNATIONAL AMADEUS IT GROUP
INFINEON TECHNOLOGIES | LOGITECH INTERNATIONAL HEXAGON CLASS B
ADYEN WORLDLINE ERICSSON B
CAPGEMINI HALMA TEMENOS
NOKIA SAGE GROUP BECHTLE
STMICROELECTRONICS NEXI NEMETSCHEK
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Graf ¢.1 znazoruje komparaci kumulativni ro¢ni vykonnosti vybraného indexu vaci
dal$im dvéma MSCI indexim. MSCI Europe zahrnuje akcie z vice nez 15 evropskych
zemi a pokryva vice nez 600 spole¢nosti z riiznych primyslovych odvétvi. MSCI ACWI
zahmuje akcie z vice nez 23 zemi a pokryva vice nez 3 000 spole¢nosti z riznych

pramyslovych odvétvi (MSCI, 2023).
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Graf €. 1: Srovnani kumulativni vynosnosti MSCI indexii v letech 2007-2022 (USD)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MSCI, 2023)

Pro dalsi pohled je dale uvedeno i porovnani Cistého vynosu z téchto indext. Ten je
spocitan odectenim naklada a poplatk od celkového vynosu z investice. Oproti rocni

vykonnosti pak neobsahuje vykyvy trhu.

Tabulka ¢. 4 Srovnani ¢istého vynosu MSCI indexi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MSCI, 2023)

1 mésic YTD 1 rok 3roky Sroki 10rokd od12/2000

MSCI EUROPE 237% 1056% 1,38% 15,00% 4,35% 5,36% 4,25%
MSCI ACWI 3,08% 731% -744% 1536% 6,93% 8,06% 5,66%
MSCI EU IT 8,83% 22,74% -126% 1698% 9.25%  10,37% 0,72%

Optikou vyse prilozené tabulky je zfejmé, ze sektor informacnich technologii dorucil

vvvvv

od prosince roku 2000, vidime, Ze oproti ostatnim indextim siln€ zaostava, coz je vysledek
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splasknuti Internetové horecky (dot-com bubble) za¢atkem milénia. Nutno podotknout,
ze mnohé technologické akcie se na svou cenovou uroven z tehdejsiho obdobi dodnes
nevratily. S touto premisou budeme dale pracovat pii zpracovani fundamentalni akciové

analyzy.
Pro investory podstatny je i pfehled zakladnich cenovych fundamentti vybranych indext.

Tabulka ¢. 5 Piehled cenovych fundamentii MSCI indexi
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MSCI, 2023)

Div. VVynos P/E P/E Fwd P/BV
MSCI EUROPE 3,15% 14,83 12,63 191
MSCI ACWI 2,24% 18,06 15,59 2,61
MSCI EU IT 1,10% 26,76 22,00 4,80

V tomto piipad¢ se potvrzuje obecny predpoklad, ze technologicky index se obchoduje
S vysSimi cenovymi nasobky a ucetni hodnotou, nez je tomu u souhrnnych indexi.
Z hlediska dividendového vynosu je navic ziejmé, Ze se jedna o akcie rlstového

charakteru.

K zékladnim informacim o vybraném technologickém indexu dale patii i rozd¢leni

dilé¢ich sub-sektora.
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Graf ¢. 2 Zastoupeni sub-sektorit v MSCI Europe Information Technology Index
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MSCI, 2023)
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Index je mozné klasifikovat i dle zastoupeni jednotlivych zemi, v nichZ podniky ptisobi.
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Graf ¢. 3 Zastoupeni zemiv MSCI Europe Information Technology Index
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle MSCI, 2023)

2.2.2 Aplikace akciového screeningu

V nasledujici kapitole budou piedstaveny podminky k realizaci akciového screeningu na
MSCI Europe Information Technology Index. Nasledné dojde k aplikaci stanovenych

kritérii a vyfiltrovani uzsiho poétu spole¢nosti pro provedeni fundamentalni analyzy.
Akcie musi pro zaraZeni na list potencialnich investic spliiovat nasledujici kritéria:

= Core business je v sektoru informaénich technologii,

= akcie spole¢nosti jsou denominovany v eurech,

» trzby s dlouhodob¢ rostoucim trendem na horizontu 5 a vice let,

= EBITDA s dlouhodobé rostoucim trendem na horizontu 5 a vice let,

= celkova mira zadluZenosti je mensi nez hodnota 1,

= hodnotové (cenové) nasobky s dlouhodobé rostoucim trendem na horizontu 5 a
vice let (napiiklad P/CF ratio, zisk na akcii, P/E ratio, EV/EBITDA).

Seznam podniki a zakladni informace o titulech, které vyhovuji pozadovanym kritériim

zobrazuje nésledujici priloZena tabulka.
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Tabulka ¢. 6 Pfehled akcii spliiujicich screeningova kritéria k 24.3.2023

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ticker TrZni kapitalizace Pocet akeii Cena Zemé
ASML 241.4 bn 403,138,228 598,70 Nizozemsko
SAP 140.0 bn 1,228,504,232 114,10 Némecko
IEX 45.4 bn 1,305,921,137 28,40 Némecko
STMPA 41.7 bn 910,559,805 45,85 Francie
CAP 28.7 bn 173,582,113 165,70 Francie
DSY 49.6 bn 1,335,275,553 37,20 Francie
NOKIA 24.2 bn 5,632,297,576 431 Finsko
ASM 16,4 bn 49,348,548 333,30 Nizozemsko
NEM 6,8 bn 115,500,000 59,12 Némecko
BCS 5,3 bn 126,000,000 41,82 Némecko

2.3 Globalni analyza

Nasledujici kapitola je vénovana globalni makroekonomické analyze, coz predstavuje
pomysliny prvni krok v aplikaci top-down piistupu fundamentalni analyzy. Optikou vlivu
na akciové trhy se jednd o naprosto elementdrni zaleZitost a z divodu pokrocilé
globalizace a vysoké propojenosti svétovych finan¢nich trhii je rozdélena do dvou
podkapitol. Prvni ¢ast se soustfedi na komplexni makroekonomicky vyhled pro rok 2023.
Druhé ¢ast detailnéji analyzuje klicové makroekonomické ukazatele v eurozoné. Soucasti
analyzy jsou i stfednédobé predikce budouciho vyvoje. Na zavér jsou pomoci

statistickych testl spocitany korelace dil¢ich ukazateld s akciovym indexem STOXX 600

Europe, ktery pro potieby diplomové prace reprezentuje vyvoj trhu zvoleného regionu.
2.3.1 Komplexni makroekonomicky vyhled pro rok 2023

Rok 2022 se do historie zapise predevsim kvuli vypuknuti vale¢ného stavu na evropském
kontinentu vlivem eskalace ruské agrese na Ukrajiné. To s sebou vlivem silného
propojeni svétovych trhli pfineslo své ekonomické konsekvence. Tématem ¢islo jedna se
po uvaleni sankci ze strany zapadnich zemi staly ceny energetickych komodit, jejichz
vzestup akceleroval silici inflacni tlaky. Obavy panovaly taktéZz ohledné fyzické

dostupnosti téchto klicovych surovin, zejména plynu (KB, 2023).
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Ocekava se, ze sveétové ceny komodit budou nadéale ustupovat ze svych maxim, nicméné
zlstanou vyrazné nad pfedvaleCnou Urovni a charakterizovat je bude znacné volatilita.
Otevfeni ¢inské ekonomiky bude ve sttednédobém horizontu vyvijet tlak pfedevSim na

rast cen ropy, ktery jesté podpoti zakaz EU na dovoz ruské ropy po moii (EIU, 2023).

Nésledujici graf zobrazuje vyvoj ceny ropy za barel a zemniho plynu v USA a EU.
V tomto piipad¢€ se projevuje znacna korelace mezi riistem ceny zemniho plynu v EU a
barelu ropy, coz je dusledkem ruské agrese na tizemi Ukrajiny a naslednym pierusenim
dodavek. V piipadé USA se tak projevuje vyssi nezavislost skrze dispozici se zemnim

plynem a moznosti vyuziti tézebnich zdroj bfidlicového plynu.
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Graf &. 4 Komparace vyvoje vybranych energetickych komodit
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle FRED)
Obdobny je pak vyvoj v ramci ceny elektfiny. V tomto pfipadé se nejedna o idealni
srovnani, nebot’ ceny jsou uvedeny v jinych ménach. Jejich pfepocet na stejnou zakladni
jednotku by vSak byl pomémé problematicky. Pro potfeby diplomové prace je vSak
zajimava pravé zmeéna trendu cenotvorby silové elektiiny. Z toho diivodu ndm obdobné
srovnani postaci. USA je typické dosahovanim stabilni hodnoty a do budoucna se vlivem

vyssi komoditni samostatnosti neo¢ekava drastickd zména. V piipad¢ Evropské unie je

%

vyrobnich zdroji v ramci klimaticky neutralni politiky, ktera si zakladala na dovozu

levného ruského plynu a ropy. Vlivem vypuknuti konfliktu na Ukrajing, prudkému
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naristu cen komodit a jejich pouziti pro vyrobu elektrické energie se pak obdobny trend

projevuje logicky i v cenotvorbé elekttiny, coz je mozné vidét na nasledujicim grafu.
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Graf ¢. 5 Srovnani cenotvorby elektrické energie mezi USA a EU
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle FRED)

Cerné scénaie se projektovaly na piichod zimniho obdobi. Obecné viak miizeme tvrdit,
ze globalni ekonomika byla koncem roku 2022 odolngjsi, nez se ocekavalo. Evropa se
diky vys$§im zimnim teplotam a rychlému pfechodu na alternativni zdroje vyhnula recesi.
V rdmci USA pozorujeme zacatkem roku posilovani spottebitelskych vydaji a udaji
z trhu prace. Dale se ocekava, ze globalni ekonomickou aktivitu bude podporovat

ukonéeni politiky nulové tolerance koronaviru v Cing (E1U, 2023).

Navzdory silicimu optimismu letos miZzeme ocekavat globalni rist HDP kolem 2 %,
kterému bude vyznamné oponovat celosvétové monetarni utahovani a pokracujici valka
na Ukrajin€. Tento konflikt se pravdépodobné vyvine v dlouhodoby problém bez jasného
feSeni, ktery bude svétovou ekonomiku ovliviiovat prostiednictvim vyssich cen komodit,
naruSeni dodavatelskychtetézcl a zvySeného trenduv oblasti statnich vydajii na zbrojeni.
Nejvyssi hospodaiské dopady pociti zejména Némecko a region stfedni Evropy, kde se
projektuje naruSeni konkurenceschopnosti u energeticky naro¢nych pramyslovych
odvétvi. Neptiznivym vyvojem si prochdzi i ekonomika Spojeného kralovstvi, ktera je
z diivodu vysoké zavislosti na soukromé spotiebé zasazena dispropor¢nim ristem

zivotnich nakladd. Pro Spojené staty se jevi nejpravd épodobnéjsi prudké zpomaleni ristu
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z diivodu neudrzitelného tempa spotiebitelskych vydaji vici vysoké inflaci a prudkému
navyS$ovani urokovych sazeb. V Ciné je trend spotiebitelské aktivity naopak akcelerujici

z dtivodu zruseni politiky nulové tolerance koronaviru (EIU, 2023).

Tabulka &. 7 PFedpovéd’ ristu realného HDP (%) v G7, Ciné a Rusku
(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle EIU, 2023)

G7 2023 2024 Q12023 Q22023 Q32023 Q42024
Kanada 08 18 01 0.2 0.2 03
Francie 05 13 0 01 02 01
Némecko 0,1 12 -0,2 01 01 02
ltalie 06 12 0,0 01 02 01
Japonsko 10 12 02 04 03 01
UK 0,3 1 02 0,3 02 03
Us 07 12 01 -0,2 0,3 01
Ostatni 2023 2024 Q12023 Q22023 Q32023 Q42024
Cina 57 47 15 18 12 12
Rusko 24 15 21 1.7 02 15

Zasadnim tématem globalni ekonomiky je i nadale inflace. Ocekava se, Ze z primérné
hodnoty 9,3 % v roce 2022 dojde letos k poklesu na 6,7 %. Duvodem stale vysokych ¢isel
je jiz zminéna cena komodit a pokracujici naruSeni dodavatelskych fetézcii. Inflace by
vSak postupné méla zacit ztracet dynamiku vlivem zmirnéni globalni poptavky a ustupu
cen komodit z maxim roku 2022. Urokové sazby centralnich bank ve vétsing hlavnich
ekonomik pravdépodobné letos dosahnou svého vrcholu a na této trovni ziistanou az do

roku 2024 (E1U, 2023).

Celosvétové nadale pretrvavaji obavy spojené s potravinovym zasobovanim, a to
predevsim kvuli vyvozu obili z Ruska a Ukrajiny. Tyto zemé predstavuji zhruba jednu
tietinu celosvétového obchoduss obilovinami, coz nadale vnasi nejistotu i do vyznamného

pramyslu s hnojivy (EIU, 2023).

Optimistické progn6zy mohou zhatit nékteré scénafe, z nichz nejvyznamnéjsi jsou:
eskalace valky na Ukrajin¢, nezvladnuti vysoké miry vefejného zadluZzeni, zvySovani
napéti na Tchaj-wanu, nakaza finan¢niho sektoru v pfipadé dalsiho padu bank ¢&i vyskyt
nové mutace Covid-19. V ptipadé naplnéni jedné nebo vice z téchto realit se pomerné

v

rapidné zvySuje Sance na piichod globalni recese v tomto nebo piistim roce (EIU, 2023).
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2.3.2 Makroekonomicka analyza eurozony

Nasledujici kapitola je vénovana analyze nejdilezitéjSich makroekonomickych ukazateld
v ramci eurozony. Z hlediska zaméfeni diplomové prace smérem k akciovym trhiim se
jedna o reélny vystup ekonomiky, inflaci, nezaméstnanost a Urokové sazby. Analyzované
podniky jsou kotovany a obchodovany v eurech. Z toho duvodu je zadouci znat specifika

a budouci vyhlidky tohoto regionu.
Reélny vystup ekonomiky

Rist v eurozoné se po oziveni v souvislosti s uvolnovanim koronavirovych opatfeni ve
ctvrtém cCtvrtleti roku 2022 zastavil. Na vin€ je predevsim klesajici spotiteba vyvolana
vysokou nejistotou, vysokymi cenami energii a nizkou divérou subjektti. Pavodni
projekce vsak ptedvidaly pokles HDP, kterému se eurozona vyhnula diky mirnému pocasi
(niz8i poptavka po dovozu energii) a rychlému odstranovani piekazek v zasobovacich

fetézcich (ECB, 2023).
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Graf ¢. 6 Vyvoj HDP v eurozéné a STOXX Europe 600
(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle ECB, 2023)
Primyslova vyroba ke konci roku klesala hlavné v energeticky narocnych odvétvich.
Situace je vSak vyvaZzovana postupnou realizaci nasmlouvanych zakézek a zlepSujici se
dodavatelskou situaci. Dal$im pozitivnim jevem je i mirnéni inflacnich tlakid a tbytek

nejistoty skrze energie. Nepiiznivy inflaéni dopad je vSak ocekavan v souvislosti
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s disponibilnimi piijmy domadcnosti, ktery by v pribéhu roku 2023 mélo doprovazet i

postupné upousténi od fiskalni podpory (ECB, 2023).

Celkové se ocekava, ze z hlediska realného HDP bude v pribéhu roku 2023 dochazet
k velice nizkym hodnotamrustu, ktery by mél byt tazen pfedevsim zahrani¢ni poptavkou.
Tu vSak budou nadale tlumit zpfisnujici se podminky na finan¢nich trzich. Stabilizace
ekonomické situace je o¢ekavana az v letech 2024-25, kdy by se vétsina ekonomik méla

pohybovat na pramérnych historickych hodnotach pied pandemii (ECB, 2023).
Inflace

Ptredzvést silicich inflacnich tlakd se v priabéhu kalendainiho roku 2022 naplnila a
vysledkem byly hodnoty, které v mnoha zemich atakovaly infla¢ni rekordy ¢i
piipominaly volatilni dobu 90. let. ECB progndzuje, ze inflace métena dle HICP indexu
(Harmonizovany index spotfebitelskych cen) dosdhne v roce 2023 priméru 5,3 %. Tato
projekce pocita se snizenim celkové inflace z 10 % ve Etvrtém kvartalu 2022 na 2,8 % ve
ctvrtém kvartalu 2023. Primérnd hodnota inflace by se ndsledn¢ méla pohybovat kolem
3,0 % v roce 2024. Infla¢niho cile Evropské centrdlni banky, tedy 2,0 %, by mélo byt
dosazeno v prubéhu tietiho étvrtleti roku 2025. O spravnosti této progndzy rozhodnou

predevs§im opatteni fiskalni politiky a vyvoj cen komodit (ECB, 2023).
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Graf ¢. 7 Vyvoj HICP a STOXX Europe 600
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ECB, 2023)
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Nezaméstnanost

Trh prace v eurozoné se jevi pomémé odolné a odrazi tak pokles rizika piichodu
hospodarské recese. Nadale se ofekava, ze mira nezaméstnanosti se bude z dtivodu
nedostatku pracovni sily snizovat na historicka minima. Konkrétné o 0,8 % v roce 2023,
0,4 % v roce 2024 a 0,3 % v roce 2025. V prabéhu roku 2022 dochézelo k jejimu poklesu
navzdory stagnaci redlného HDP. Na zakladé¢ projekci bude tato skutecnost
pravdépodobné doprovazena poklesem produktivity prace v priabéhu celého roku 2023
(ECB, 2023).
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Graf ¢. 8 Vyvoj miry nezaméstnanosti v eurozoné a STOXX Europe 600
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ECB, 2023)

Urokové sazby

Evropska centralni banka k napliovani mandatu cilovani inflace pouziva tfi arokové
sazby: hlavni refinan¢ni sazbu (pro zajisténi likvidity bankovniho systému), depozitni
sazbu (pro jednodenni vklady komercnich bank) a margindlni pajcovaci facilitu (pro
jednodenni uvéry v ramci eurozony). Jejich hodnoty se od vypuknuti globalni
ekonomickeé krize v roce 2008 drzely v rozmezi 1-2 %. Naslednou eskalaci dluhové krize
Vv eurozoné pak hlavni sazba dokonce postupné klesala z ptivodnich 0,75 % v roce 2012
na hodnotu 0,0 % mezi lety 2016 az2019. Depozitni sazba byla v obdobilet 2014 az 2019
dokonce zaporna (ECB, 2023).
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V roce 2022 vsak ECB po dlouhé dob¢ zvysila Urokove sazby v rdmci boje proti vysoké
inflaci v eurozoné a v tomto trendu zatim pravidelné pokracuje na kvartélnich zasedani
guvernérii. K zatim poslednimu ristu sazeb doslo 22. biezna 2023, kdy byla stanovena
3% depozitni sazba, 3,5% hlavni sazba a 3,75% marginalni facilita. Odhadovani
budouciho vyvoje urokovych sazeb je vSak velice problematické, nebot ECB musi
balancovat mezi sledovanim infla¢niho cile, situaci ve vysoce zadluzenych zemich

eurozony a celkovym napéti na finanénich trzich (ECB, 2023).

Pro grafické zobrazeni vyvojového trendu urokovych sazeb je vyuzito udajii vynosnosti
desetiletych statnich dluhopisti v eurozoéné. Dluhopisy s dlouhodobou splatnosti a
urokové sazby jsou uzce propojeny, protoze vynos téchto bondi je na finan¢nich trzich
obecné povazovan za ukazatel trzni urokové sazby a predstavuje tak pomyslnou cenu

kapitalu v ramci eurozony.
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Graf €. 9 Vyvoj vynosu z 10letych statnich dluhopisii v eurozéné a STOXX Europe 600
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ECB, 2023)

r o~

V ramci teoretické casti diplomové prace jiz zaznéla informace, ze vyvoj akciového
indexu byva mnohdy vnimén jako ptedstihovy indikator ekonomického rastu. Hodnoty
dil¢ich makroekonomickych ukazateld byly proto vykresleny spolecné s vyvojem
akciového indexu STOXX Europe 600. Tento jev je mozno nejlépe spatfit na grafu ¢.4.
V roce 2019 je zde zachycen strmy pokles akciového indexu vyvolany piichodem

koronavirové pandemie, na ktery v dalsim kvartalu navazuje zaporny rast HDP.
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Zajimavy je vSak vyvoj od pocatku roku 2022, kdy akciové trhy padaly vlivem zacatku
valky na Ukrajin€, coz vyvolalo o¢ekévani pfichodu ekonomické recese. Tento scénai se
nakonec nevyplnil a akciové trhy v Evropé znovu nabraly rostouci trajektorii. Vzajemna
korelace ukazateli tak nebyla naplnéna. Pro upiesnéni vysledkt korelace akciového

indexu a makroekonomickych ukazateli budou déle vypocitany korela¢ni koeficienty.

V ptipadé¢ HDP byla dodrzena podminka normality dat a k vypoctu korelaéniho
koeficientu tak mohl byt pouzit Pearsoniv korelacni koeficient. Normalita dat byla
testovdna pomoci Shapiro-Wilkova testu na hladin¢ vyznamnosti 5 %. U
nezamg&stnanosti, inflace a urokovych sazeb byl z diivodunesplnéni této podminky vyuzit

Spearmaniiv korela¢ni koeficient.

Hodnoty korela¢nich koeficientti se pohybuji mezi -1 a 1, pii¢emz -1 znamena dokonalou
negativni korelaci, 0 reprezentuje zadnou korelaci a 1 piedstavuje dokonalou pozitivni

korelaci.

Tabulka ¢. 8 Vypocet korelaci vybranych makroekonomickych ukazateli a STOXX Europe 600

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypoéti z programu R)

HDP Nezaméstnanost Inflace Urokové sazby

Korela¢ni koeficient 09717 -0,4696 04714 -0,0481

Hodnota korela¢niho koeficientu 0,9717 mezi vyvojem HDP a akciovym indexem
indikuje velmi silnou pozitivni korelaci. Zjednodusen¢ to znamena, ze pokud se HDP
zvySuje, roste také akciovy index a naopak. Mirnou pozitivni korelaci poté spattujeme u
inflace, coz se mize zdat piekvapivé, nebot’ obecné existuje predpoklad, Ze rist inflace
vyvolava pokles ceny u akcii. V tomto piipadé se nam vsak potvrzuje trend viditelny na

grafu ¢.5, kdy index pomérné dlouhou dobu rostl navzdory zvysujici se hodnot¢ inflace.

Urokové sazby dosahuji zaporné hodnoty korelace -0,0481, jez indikuje velmi slabou a
nesignifikantni negativni korelaci. Je tak zachovan ptfedpoklad, ze pii zvySujicich se
Urokovych sazbach se tendenéné snizuje akciovy index a naopak. Z divodu dlouhodobé
stabilnich a nizkych drokovych sazeb v eurozoné je vsak patrné, ze ceny akcii byly

V testovaném obdobi ovliviiovany jinymi veli¢inami. V piipadé¢ nezaméstnanosti je
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patrné stfedné negativni korelace a potvrzuje se tak piedpoklad, Ze snizovani miry

nezaméstnanosti je doprovazeno rastem ceny akcii a redlného vystupu ekonomiky.

U téchto statistickych testu je dilezité pfipomenout, Ze korelace nepiedstavuje kauzalitu
a nemizeme tak jednoznaéné tvrdit, ze zména jednoho ukazatele je zodpovédna za vyvoj
jiného indikatoru. V nasem pfipad¢ nam vsak testy poslouzili k potvrzeni poznatki, které

nam nabidlo grafické znazornéni dil¢ich parametrt.

24 Odvétvova analyza

Tato kapitola je zaméfena na praktickou aplikaci odvétvové analyzy. Prvni cast
rozpracovava obecny piehled o sektoru informacnich technologii, ktery volné navazuje
na makroekonomickou analyzu a umoznuje tak investorovi ziskat komplexni piehled o
soufasném stavu segmentu. Druha ¢ast poté na zakladé metodiky GICS mapuje sektor

informacnich technologii v rdmci Evropy.
2.4.1 Zakladni sektorova klasifikace

Klasifikace odvétvi je dulezitym nastrojem pro kazdého investora a napoméaha
zékladnimu pochopeni business modelu analyzovanych spolecnosti. V ptipadé
informacnich technologii se vSak jedna o slozitéjsi situaci, nebot’ vlivem pisobeni ¢asu a
inovaci zastaravaji. Podniky pusobici v této branzi tak postupem let mohou prestat
splitovat charakteristiky oboru ¢i pfesunout svou vyrobu do jiné praimyslové klasifikace.

Je tak dulezité neustale sledovat aktualni trendy.
V soucasné dob&édoIT sektoru dle metodiky GICS (2023) zatazujeme nasledujici oblasti:
1. Internetovy software a sluzby
2. 1T sluzby
3. Software
4. Komunikaéni vybaveni
5. Hardware, tlozisté a periferie technologii
6. Elektronické vybaveni, pfistroje a komponenty

7. Polovodice a zafizeni pro vyrobu polovodicl
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Internetovy software a sluzby se soustfedi na provoz reklamnich a socialnich platforem a
také cloudovych sluzeb. IT sluzby poskytuji poradenstvi, outsourcing a podptrné
¢innosti. Software zahrnuje spoleCnosti vyrabéjici pro Sirokou Skéalu odvétvi, jako
finance, zdravotnictvi a maloobchod. Nejcastéji poskytuje opera¢ni systémy a software
pomahajici provozovat pocitatové systémy. Pod pojmem komunika¢ni vybaveni se

skryvaji produkty typu routerti, mobilnich telefont a sitovych technologii (MSCI, 2023).

Skupina hardware, ulozisté a periferie vyrabi pocitaovy hardware a zafizeni K nému,
jako napiiklad klavesnice, mysi a tiskarny a taktéz dodava datova ulozisté. Elektronické
zafizeni, pfistroje a komponenty zahrnuji do svého rdmce elektronické vyrobky
spottebniho, Iékatského a primyslového charakteru. Polovodite a =zafizeni pro
polovodi¢e produkuji polovodicové vyrobky, jako jsou mikroprocesory, pamétové Cipy

a dalsi komponenty pouzivané v elektronickych zatizenich (MSCI, 2023).
2.4.2 Ekonomické charakteristiky

Firmy pusobici v sektoru informacnich technologii maji nékolik specifickych

ekonomickych charakteristik, které musi investofi ve svém rozhodovani zohlednit. Zde

vvvvvv

= Vysoké naklady na vyzkum a vyvoj,

* rychld zména dostupné technologie,

= silné konkurencni tlaky,

» pozadavek neustalé inovace a zlepSovani,
= vysoka mira automatizace a robotizace,

* nutnost ptizplisobit se internacionalizaci,

vysoka flexibilita trhu (Deloitte, 2023).

Tyto charakteristiky se pak samoziejmé promitaji do fungovani a vykonnosti podnika
v souvislosti s hospodaiskym cyklem a globalnim makroekonomickym vyvojem,

kterému se vénuje nasledujici podkapitola.
2.4.3 Vliv hospodarského cyklu

Situace spole¢nosti v odvétviinforma¢nich technologii je vysoce citlivd na hospodaisky
cyklus. Nasledujici popis shrnuje nejpravdépodobnéjsi scénafe pro jednotlivé faze, se

kterymi se v ramci informacnich technologii miizeme setkat.
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Obecné miizeme tvrdit, ze vykonnost ekonomicky citlivych aktiv, jako jsou akcie, ma
tendenci byt nejsiln€jsi béhem rané faze hospodaiského cyklu, kdy rast stoupa vysokou
rychlosti. V priab&éhu dalsich fazich ptichazi zpomaleni, az se v pribéhu recese obvykle
dostaneme k poklesu. Defenzivngjsi aktiva, jako jsou napiiklad dluhopisy, obvykle
prozivaji opacny vzorec, kdy si nejvice polepsi v porovnani s akciemi béhem recese a

nejhorsi vykonnost maji béhem raného cyklu (Fidelity Investments, 2020).

Pro potvrzeni téchto tdaji vyuZijeme studii od Fidelity Investments (2020), ktera
zkoumala akciove trhti mezi lety 1962 az 2016 a zahrnuje vynosy 3000 nejvétsich
americkych akcii sefazenych dle trzni kapitalizace. Sektory jsou déleny dle klasifikace
GICS. Tato historickd analyza potvrzuje, ze rizné sektory zaujimaji vedouci pozici
v ndvaznosti na fazi ekonomického cyklu. Vykonnost jednotlivych obort je ohodnocena
prostiednictvim tii ukazatelt. Prvnim je geometricky primér navratnosti v daném obdobi,
ktery je uvadén spolecné s medidnovou zménou. Poslednim ukazatelem je hit rate, ktery
vyjadiuje v kolika procentech piipadii pfekondvd dany segment S§irSi akciovy trh

V navaznosti na fazi hospodarského cyklu.
Faze zac¢atku cyklu

Obecné ptichdzi prudké oziveni z recese, které je charakterizovano zménou z negativniho
na pozitivni rist hospodarské aktivity. Diky uvolnéné monetarni politice se zlepSuji
podminky pro nabirani uvért a ziskavani kapitalu. Typickym jevem je dale narist trzeb,
marzi a zisk. V této fazi mohou byt spolecnosti plisobici v informacénich technologii
velmi aktivni, hledaji nové pfilezitosti a investuji do vyzkumu a vyvoje. S rostouci
poptavkou se mize zvySovat cena akcii. Neddavnym piikladem je postkovidové oziveni,
kdy IT sektor zaznamenéval zvysenou poptadvku zejmeéna v oblastech jako jsou cloudové
technologie, um¢la inteligence, kybernetickd bezpecnost a digitalni transformace
(Fidelity Investments, 2020).

Tabulka ¢&. 9 Vykonnost vybranych sektori na zaatku hospodafského cyklu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fidelity Investments, 2020)

Zadatek Nemovitosti Finanéni Inf. Zakladni Zdravotni Eneraie
cyklu sluzby Technologie zboZi sluzby g
Geo. Prumér 8% 3% 3% -1% -5,5% -8%
Median. 13% 8% 3,5% -0,5% -4,5% -5,5%
Zmeéna

Hit rate 70% 55% 55% 40% 30% 0%
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Stiredni faze cyklu

V této fazi muze rust trhu pokracovat, ale obvykle ne tak rychle jako v raném stadiu.
Podniky vétSinou cili na stabilitu a zaméfuji se na vykonnost a efektivitu existujicich
produktii a sluzeb. V pfipad¢ IT jsou bézné investice do vylepseni prodejnich platforem
a distribucnich siti, jez vedou k udrzeni konkuren¢ni vyhody, na coz zpravidla navazuje
rist trzeb a ceny akcii. BéZnym jevem je 1 konsolidace trhu a sniZzovani konkurence.
Hlavnim cilem je neustale vylepSovani ziskl a zavadéni inovativnich produkt, které by

nasledné zvedaly poptavku po informacnich technologii (Fidelity Investments, 2020).

Tabulka ¢. 10 Vykonnost vybranych sektori ve stif‘edni fazi hospodaiského cyklu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fidelity Investments, 2020)

Stiedni f4 Inf. Finanéni Zdravotni Energie Zakladni Nemovitosti
rednl 1aZ€  Technologie  sluzby sluzby g zboZi

Geo. Primér 2% 1,8% 0,6% -0,25% -0,5% -0,9%

Median. 2,25% 1,3% 1% 0,1% 1,.8% 1,8%

Zmeéna

Hit rate 50% 60% 50% 50% 50% 50%

Pozdni faze cyklu

Hospodaiska aktivita dosahuje vrcholu, ktery se miize vyznacovat pfehfatim ekonomiky
a zvySovanim infla¢nich tlakt. BéZné jsou poklesy vyrobni kapacity a napéti na trhu
prace. Monetarni politika se tendenéné zpfisiiuje, coz znamena zdrazovani kapitalu a
omezeni investici do novych projekt. U nékterych spole¢nosti miizeme spatfit snahu o
snizovani nakladt a provadéni restrukturalizaci. Obecné dochazi k poklesu poptavky po
produktech a snizovani ziskovych marzi, coz se pieléva do vyse trzeb a ziska. To plati i
pro IT podniky, které se v ramci konkurenéniho boje soustfedina udrZeni trzniho podilu
(Fidelity Investments, 2020).

Tabulka ¢. 11 Vykonnost vybranych sektori v pozdni fazi hospodaiského cyklu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fidelity Investments, 2020)

2 3 . Zakladni Zdravotni N Finanéni Inf.
Pozdni faze Energie sbosi sluzby Nemovitosti ity Technologie
Geo. Primér 14,5% 5% 7% 2% 0,5% -6%
Median. 13% 3% 2,5% 0,5% 3% 4.5%
Zména
Hit rate 85% 65% 65% 50% 50% 30%
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Recese

Béhem recese je pro podniky obtizné udrzet své trzby a ziskovost. Zakaznici omezuji své
vydaje a podniky mohou mit obtize s financovanim svého provozu. Tyto podminky
mohou opé&t vést k propousténi zaméstnancti, snizovani nakladtina provoz a piehodnoceni
investic do novych projektd. Nicméng, nékteré podniky mohou mit v recesi vyhodu,
pokud nabizeji produkty nebo sluzby, které jsou pro zdkazniky Zzivotné potiebné.
Informacni technologie jsou vétSinou negativné ovlivnény poklesem poptéavky,
snizovanim vydaji a omezenim rozpoctl. Mlize dochéazet ke sniZzovani cen akcii a k
poklesu trzni kapitalizace spolec¢nosti (Fidelity Investments, 2020).

Tabulka ¢&. 12 Vykonnost vybranych sektori ve fazi recese hospodarského cyklu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fidelity Investments, 2020)

Recese Zakladni Zdravotni Finanéni Eneraie Inf. Nermovitosti
zboZi sluzby sluzby g Technologie

Geo. Primér 14% 6% -4% -1% -6,5% -11%

DLETE, 15,5% 7.5% 0,5% -0,5% -6,75% -10,5%

/Zmena

Hit rate 100% 70% 40% 40% 15% 15%

Souhrnné poznatky o vykonnosti v jednotlivych fazich obsahuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢&. 13 Vykonnost vybranych sektora v zavislosti na fazi hospodafského cyklu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fidelity Investments, 2020)

Sektor Zadatek cyklu Stiedni faze Pozdni faze Recese
Nemovitosti silny rist neutraIni neutrdIni _
Inf. Technologie rast rast pokles pokles
Finan¢ni sluzby rast neutraln{ neutralnf neutralnf
Zakladni zbozi neutrdIni neutraIni silny rast silny rtst
Zdravotni sluzby _ neutralni silny rtst silny rast
Energie _ neutralni silny rtst neutralni

Ekonomicky citlivé sektory maji v zac¢atku cyklu tendenci dosahovat rostouci trajektorie,
kdezto defenzivni sektory za trhem zaostavaji. Pro zmény v portfoliu za ucelem fizeni
rizika je pak nejvyhodnéjsi vyuzit stiedni faze, jejiz vliv na vykonnost odvétvije vétsinou
neutrdlni. Defenzivni tituly (inflacné odolné) jsou poté vhodné v piipadé pozdni faze, kde
naopak zaostavaji sektory cyklické. V ptipadé recese, kdy jsou vykony akciovych trhi

negativni, je pak vhodné zaméteni na defenzivni a historicky nejstabilnéjsi segmenty.
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2.4.4 IT sektor v Evropé

Technologicky primysl mé v Evropé kliCové postaveni, které je reprezentovano trzbami
ve vysi 1,5 bilionu eur, coz predstavuje vice nez 8 % evropského hospodarského vystupu.
Technologie je nezbytna pro digitalizaci vyznamného automobilového a strojirenskeho
pramyslu. Nejvyssi podporu pak piinasi finanénim sluzbam a vefejnému sektoru.
Budovéni symbiotického vztahu s tradi¢ni vyrobou je pro Evropu charakteristickym
jevem, ¢imz se podstatné odliSuje od Ameriky a Asie, kde jsou vice zastoupeny veliké

softwarové a internetové spolecnosti (Deloitte, 2023).

Média 15 6
Telekomunikace 9 14

Nemovitosti 18 7

Verejné sluzby 16 11
Automotive 11 17
Strojirenstvi 11 18

Zdravotni a socidlnisluzby 21 12
Retail a velkoobchod 25 11
Verejny sektor 28 21
Financni sluzby 65 12
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Software a sluzby Hardware

Graf ¢.10 B2B trzby evropského IT sektoru vuci ostatnim odvétvim za rok 2022 (mld. EUR)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Deloitte, 2023)

Moderni technologicky pramysl dnesni podoby se v Evropé datuje zhruba s pfichodem
milénia a rozmachu internetu. Do roku 2013 se jednalo o stabilni, ale pomalu rostouci
odvétvi. Mezi lety 2014 az 2021 vSak zaznamendvame prumérnou ro¢ni miru rustu trzeb
(CAGR) 8,4 %, coz je ekvivalentem pro slozeny rist trzeb o 84 % ve sledovaném obdobi.
O to se zaslouzila predev§im vSudypiitomna digitalizace procesti a obchodnich modela
v oblasti B2B 1 B2C. Pfikladem je vyvoj vSudypfitomného internetového pfipojeni a
nastup streamovacich sluzeb, jez stimulovaly prodej inovacnich technologii. Pozitivnim
vlivem byl i rozmach Primyslu 4.0 a FinTechu. Stabilni rist se nezastavil ani béhem
pandemie COVID-19, kdy se technologicky sektor stal jednim z pouhych sedmi
rostoucich odvétvi (Deloitte, 2023).
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V dnesni dobé evropskeé podniky celi tvrdé globalni konkurenci, zejména v oblasti
hardwaru, jehoz vyroba dramaticky klesa. Tento fakt vSak vedl k uspésné evoluci ve
formé zaméteni technologického primyslu na segment softwarua sluzeb, ktery dnestvoii
zhruba dvé tietiny trzeb. Je jisté, Ze budouci riist budou pohanét silné a odolné trendy,
jako je uméla inteligence (AI) a IoT business modely. OhroZzeni vSak spatiujeme

pfedevsim v stoupajicim geopolitickém napéti (Deloitte, 2023).

Pro zn4dzornéni nasledujicich vystupii bohuzel neni mozné vyuzit informace v souvislosti
s GICS klasifikaci, nebot’ spole¢nost MSCI Inc., ktera je tviircem této metodiky, potfebné
Udaje o trzbach a velikosti trhu nezvefejiiuje. Dil¢i data tak byla ziskana z databaze
Statista, ktera technologické odvétvi v Evropé fadi do nasledujicich kategorii: zafizeni,
software, IT sluzby, cloudové sluzby, kyberbezpecnost, 1oT, komunikacni sluzby, data

sluzby, robotika a polovodice.

Nasledujici graf zobrazuje komparaci dosahovanych trzeb v ramci odvétvi informacnich

technologii v Evropé a celosvétové. Soucasti je i predikce vyvoje trhu do roku 2026.
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Graf €. 11 Projekce trZeb v IT sektoru mezi lety 2016 az 2026 (mld. EUR)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statista)
Podil Evropy tvoii dlouhodob¢ zhruba jednu tfetinu celkovych trzeb a se stejnou
hodnotou pracuje predikce vyhledové i do roku 2026. Na zaklad¢ ziskanych dat mizeme
trzby rozc€lenit dle dilCich pfispévkll jednotlivych skupin. Na prvnich tiech mistech

figuruje 10T, IT sluzby a komunikaéni sluzby.
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Graf & 12 Clenéni sektoru informaénich technologii v Evropé dle trzeb za rok 2022 (mld. EUR)

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statista)

2.4.5 Shrnuti soucasné situace v odvétvi

Globélni technologicky primysl se vzpamatoval z tvrdého nérazu po koronavirové
pandemii. Tato krize donutila podniky podstoupit digitalni transformaci a dramaticky
ménit své pracovni modely. Na to reagovaly akcie, které se po ochladnuti prvotniho Soku
na jafe 2019 odrazily k raketovému rlstu na rekordni cenové hodnoty v letech 2020 az
2021. Pro rok 2022 jsou charakteristické vyznamné poklesy akciového trhu. V soucasné
dobé se pohybujeme ve vysoce volatilnim prostfedi. Akcionaii pii doruc¢eni dobrych
vysledkli vyzafuji optimismem a predikuji obrovsky budouci rist. Kazdou Spatnou

zpravu trh naopak tvrdé tresta a posila ceny akcii na nizke hodnoty (Deloitte, 2023).

U nejvétSich spolecnosti je patrna snaha o zvySeni transparentnosti, flexibility a odolnosti
dodavatelskych fetézct a proaktivni piiprava na budouci negativni scénafe a systémova
rizika. Optikou vedoucich hraci na trhu spatifujeme charakteristickou sézku na cloudové

sluzby, umélou inteligenci, roboticko-procesni automatizaci a kybernetickou bezpecnost
(Deloitte, 2023).

Vykonnost firem vsak budou i nadale ovliviiovat problémy spojené s dodavatelskymi
fetézci, nedostatkem kvalifikované pracovni sily a drahymi inovacemi. Zapominat dale
nesmime ani na makroekonomickou nejistotu, geopolitické problémy a v neposledni fade

také regulacni tlaky spojené s environmentalni transformaci (Deloitte, 2023).
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2.5 Firemni analyza

V této kapitole je proveden posledni krok aplikace top-down pfistupu fundamentalni
analyzy. Nejprve jsou spoéitany potiebné vstupy do oceniovacich modelt pouzitych pro
hodnoceni vybranych podniki. Nasleduje detailnéjsi piedstaveni spole¢nosti a vypocet
jednotlivych modeld, véetné stanoveni vnitini hodnoty akcii.

2.5.1 Vstupni hodnoty oceniovacich modeli

Tyto hodnoty nelze ziskat ptimo ztGcetnich vykazii ¢i prostfednictvim akciovych

screeningovych nastroju. Z hlediska ¢lenéni podkapitol se jedna o model CAPM a FCFE.
2.5.1.1 Model CAPM

Pro potieby konstrukce modelu CAPM bude stanovena bezrizikovd vynosova mira,
vynosova mira trzniho portfolia a beta koeficienty akcii. Na zakladé téchto vysledku je

nasledné vypoétena pozadovana vynosova mira.
Bezrizikova vynosova mira

Jako bezrizikova vynosova mira je povazovana vynosnost desetiletych statnich dluhopist
v prislus$né zemi, ve které sidli analyzovand spole¢nost. Z hlediska ¢asové harmonizace

dat byly pouzity hodnoty z 24. 3. 2023.

Ptehled jednotlivych zemi je sumarizovan nésledujici tabulkou:

Tabulka ¢&. 14 Bezrizikova vynosova mira ve vybranych zemich k 24. 3. 2023

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Investing.com)

Zemé Rf
Finsko 2,70%
Francie 2,65%
Némecko 2,15%
Nizozemsko 2,50%

Vynosova mira trzniho portfolia

Dalsi potiebnou hodnotou je vynosova mira trzniho portfolia. Pivodnim zamérem bylo
pouziti historického praméru roénich vynosnosti hlavnich akciovych indext jednotlivych
zemi za poslednich deset let. Konkrétné se jednalo o CAC 40 u Francie, DAX 40 u
Némecka, AEX u Nizozemska a OMX 25 u Finska.
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Obdobi 20122022 je vsak charakteristické nadpramémym rastem akciovych trha, ke
kterému doslo v souvislosti s ustalenim situace po globalni ekonomické krizi a dluhové
krizi v eurozoné. To se pii konstrukci oceniovaciho modelu na bazi FCFE ukazalo jako
problém, nebot’ vysoké vynosové miry trzniho portfolia zplsobovaly, ze vétSina
analyzovanych akcii indikovala vice nez dvojnasobné nadhodnocenitrhem a dochazelo
tak ke zkresleni dlouhodobého trendu v tomto regionu. Slozena ro¢ni navratnost
evropského akciového trhu za poslednich 30 let dle Vanguard FTSE Europe (VGK) je
7,28 % (LazyPortfolioETF, 2023).

Z toho diivodu byla nakonec jako vynosova mira trzniho portfolia u vSech spole¢nosti
pouzita vynosnost VGK indexu za poslednich 10 let ve vysi 7,32 %, ktera uz Iépe

reflektuje dlouhodoby trend evropskych akcii.

Tabulka ¢. 15 Vynosnost vybranych trznich indexu v letech 2012-2022
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok CAC 40 DAX 40 AEX OMX 25 VGK

2012 15,31% 17,86% 11,90% 10,98% 21,57%
2013 19,19% 22,84% 16,75% 23,48% 24,38%
2014 5,90% 5,36% 12,86% 6,19% -7,10%
2015 3,86% 0,46% 1,15% 11,71% -1,94%
2016 14,28% 17,18% 16,37% 12,87% -0,37%
2017 15,40% 11,98% 18,11% 5,22% 26,99%
2018 -10,86% -19,94% -9,99% -6,23% -14,91%
2019 23,55% 18,58% 20,43% 13,67% 24,86%
2020 -2,31% 5,68% 8,41% 7,03% 6,11%

2021 35,40% 18,25% 28,00% 20,84% 16,88%
2022 -4,74% -10,00% -6,41% -13,77% -16,00%
Rm 10,45% 8,02% 10,69% 8,36% 7,32%

Beta koeficient

Posledni vstup nutny pro konstrukci CAPM modelu je beta koeficient analyzovanych
akcii. Jednotlivé hodnoty byly ziskany z databaze Orbis Europe, kterd tento ukazatel
pribézné vypocitava vici hlavnimu indexu, ve kterém je pfislusny podnik zalistovany.
Pouzity byly pétileté korelacni koeficienty. Vyjimku tvoii podniky ASML a STMPA,
jejichz beta koeficienty vici domovskému AEX indexu byly k danému datu blizko
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hodnoté 2, coz opét silné zkreslovalo vystupy modelu FCFE. U zminénych podniki tak
doslo k pouziti indexu FTSE Europetop 100. Piehled zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 16 Beta koeficienty analyzovanych podniki k 24. 3. 2023

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Spoleénost B Index
ASML 1,23 FTSE Eurotop 100
SAP 0,85 DAX 40
IFX 1,21 DAX 40
STMPA 1,40 FTSE Eurotop 100
CAP 1,05 CAC 40
DSY 1,15 CAC 40
NOKIA 1,12 OMX 25
ASM 1,13 AEX
NEM 1,13 DAX 40
BC8 0,90 DAX 40

PoZadovana vynosova mira (CAPM model)

Z vySe zjisténych hodnot je nyni mozné vypocitat pozadovanou vynosovou miru

prostfednictvim konstrukce CAPM modelu. Vypocet je proveden podle vzorce €. 5.

PriloZzena tabulka sumarizuje vstupni veliciny u jednotlivych spoleCnosti a taktéz

pozadovanou vynosovou miru.

Tabulka ¢. 17 Pozadované vynosové miry u analyzovanych podniki

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost Rf Rm B Ra

ASML 2,50% 7,32% 1,23 8,43%
SAP 2,15% 7,32% 0,85 6,54%
IFX 2,15% 7,32% 1,21 8,41%
STMPA 2,50% 7,32% 1,40 9,25%
CAP 2,65% 7,32% 1,05 7,55%
DSY 2,65% 7,32% 1,15 8,02%
NOKIA 2,70% 7,32% 1,12 7,87%
ASM 2,50% 7,32% 1,13 7,95%
NEM 2,15% 7,32% 1,13 7,99%
BC8 2,15% 7,32% 0,90 6,80%
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2.5.2 Model FCFE

Za ucelem konstrukce FCFE modelu je spo¢itana rentabilita kapitalu (vzorec ¢. 8), mira
reinvestic (vzorec ¢. 9) a mira rastu cash flow (vzorec ¢. 7). Souhrnné vysledky obsahuje
nasledujici ptilozena tabulka.

Tabulka €. 18 Vstupni hodnoty do FCFE modelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolec¢nost ROC br g

ASML 14,89% 42,02% 6,26%
SAP 7,38% 30,79% 2,27%
IFX 8,12% 52,97% 4,30%
STMPA 11,85% 52,14% 6,18%
CAP 4,39% 105,81% 4,65%
DSY 2,17% 132,15% 2,87%
NOKIA 7,88% 69,85% 5,50%
ASM 10,37% 34,57% 3,59%
NEM 13,51% 31,21% 4,22%
BCS8 7,28% 16,81% 1,22%

Model FCFE je pomérné citlivy na vstupni data. Mezi jeho zékladni ned ostatky patfi fakt,
ze investor si pii jeho vypoctu musi nékteré hodnoty stanovit na zakladé expertniho
odhadu. Ten se ale v pripad¢ kazd ého analytika bude logicky lisit. Pomyslnou nestrannou

variantou je vypocet z ucetnich vykazi spolecnosti.

Ani ten vSak neni bezchybny, nebot” hodnoty se pocitaji pro aktualni rok a nezohlediuji
historicky vyvoj polozek. Muze se tak stat, ze extrémni zména ukazatele zméni budouci
progndzu provozniho a volného cash flow, coZz poté vyslednou vnitini hodnotu akcie
dostavd do zapornych hodnot. Typickym piikladem jsou zmény v odpisech, Cistém

pracovnim kapitalu ¢i Cistém dluhu spole¢nosti.

Tento problém nastal pii vypoctu vstupli u spolecnosti ASML, STMPA, CAP a NOKIA,
kdy pii pouziti Gcetnich dat z roku 2022 vychazela zaporna vnitini hodnota akcie. Z toho

divodu je u nich vyuzit historicky praimér dil¢ich ukazateld mezi lety 2019 az 2022.
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Pozadovana vynosova mira a mira rastu cash flow jsou dilezité vstupni hodnoty, které
budou nasledn¢ vyuzity pro vypocet vnitini hodnoty akcii pomoci modelu FCFE.

Nasledujici podkapitoly se jiz vénuji analyze jednotlivych spole¢nosti.
2.5.3 ASML Holding N.V.

ASML Holding N.V.byla zalozena v roce 1984 a sidli v nizozemském mésté Veldhoven.
Specializuje se na vyvoj, vyrobu a prodej vysokorychlostnich litografickych systému
pouzivanych v polovodic¢ovém primyslu. Je to jedna z nejvyznamnéjSich spole¢nosti
pocitace, mobilni telefony a dalsi elektronické zafizeni. Jeji akcie jsou obchodovany na
burze Euronext Amsterdam a NASDAQ v New Yorku (ASML, 2023).

ASML ma velkou sit’ vyzkumnych a vyvojovych center po celém svéte, které ji umoziuji
byt v Cele inovaci v oblasti vyroby polovodicii. Kromé Nizozemska sidli také v USA,

Némecku, Japonsku, Cing, Jizni Koreji ana Taiwanu. V roce 2022 zaméstnavala vice nez

39 000 lidi po celém svété (ASML, 2023).

Holdingu se béhem poslednich ¢tyfech let dafilo dynamicky zlepSovat své vysledky.
V obdobi 2019-2022 zaznamenavame narust trzeb o necelych 80 %. V pfipadé Cistého
zisku pak dokonce o 144 %.

Tabulka ¢&. 19 Vyvoj trZzeb a Cistého zisku ASML Holding N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 11 820 000 13 978 500 18 824 700 21173400
Zisk (EAT) 2562900 3608 200 5935500 6 257 800

Spole¢nost dorucila skvélé vysledky, naceZ pozitivné reagovala cena akcii. Vyjimkou je
rok 2022, kdy doslo vlivem makroekonomickych a geopolitickych udalosti ke korekci na
trhu. Pocet emitovanych akcii se postupem let snizuje, coZ se projevuje i v rostoucim

zisku na akcii. Trzni kapitalizace podniku se téméf zd vojnésobila.
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Tabulka ¢&. 20 Ukazatele kapitalového trhu ASML Holding N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 263,70 397,55 706,70 503,80
Akcii v obéhu (mil. ks) 425,660 419,497 406,474 403,137
Zisk na akcii 6,06 8,81 15,09 15,87
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 112,25 166,77 287,26 203,10

Vyvoj rentability

Rostouci vykonnost podniku se promita do ukazatelt rentability, které dosahuji vysokych
hodnot. Za zminku stoji pfedev§im navratnost vlastniho kapitalu, ktera v letech 2021 a
2022 piresahovala hranici 50 %, za ¢imz stoji zminény rist ziskovosti. Hodnota v§ak mize

byt znacné zkreslena zapojenim financni paky prostifednictvim ciziho kapitalu.
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Graf &. 13 Vyvoj rentabilit ASML Holding N.V.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vyvoj zadluZenosti

Cizi zdroje podniku pribézné vzrostly aZ na hodnotu 93,25 % Vv roce 2022, ¢imz se

potvrzuje tvrzeni z analyzy rentability 0 zna¢né zmén¢ kapitalové struktury podniku.
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Graf ¢. 14 Vyvoj zadluZenosti ASML Holding N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Trzni ocenéni spole¢nosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 598,7 eur a v ob¢hu bylo celkem 403 136 658 kust, coz tvoii
trzni kapitalizaci ptes 241 miliard eur.

Tabulka ¢. 21 Pi‘ehled oceiiovacich modeli ASML Holding N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 43,51 45,12 46,83 31,75 37,73
P/BV 8,09 10,90 24,25 17,99 21,38
P/ICF 32,96 35,65 40,71 27,61 32,81
EV/EBITDA 31,24 31,40 35,69 24,15 -

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Prognéza hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 8,468694 miliard eur.
Celkova hodnota penéznich tokt v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 423,622952

miliard eur.

Na zéklad¢ metody cisté soucasné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 8,43 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 303,238384 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:
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VH (ASML) = 303238384 _ 752,20
~ 403136,658

P/IV ratio je 0,80. Akcie je vuci své trzni cené podhodnocend. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokli zobrazuje Ptiloha 1.
254 SAPSE

SAP SE je némecka nadnarodnispole¢nost, zalozena v roce 1972, se sidlem ve Walldorfu.
Jeji produkty zahrnuji Sirokou Skalu softwarovych feSeni pro fizeni podnikovych procesi
a zdroji pro rizné odvétvi jako jsou finance, obchod, vyroba, vefejna sprava,
zdravotnictvi a dalSi. Celkové se jednd o jednu z nejvyznamngjSich a nejvétSich

softwarovych spolecnosti na svété (SAP, 2023).

Celosvétové zaméstnava vice nez 110 000 lidi ve 130 zemich. Jeji akcie jsou
obchodovéany na burze ve Frankfurtua NYSE v New Y orku. Dlouhodobé podporuje fadu
iniciativ v oblasti udrzitelnosti a spolecenské odpoveédnosti, véetné snah o snizovani emisi

sklenikovych plyni a podporu inkluzivity a diverzity v pracovnim prosttedi (SAP, 2023).

Trzby spole¢nosti a dosahovany zisk jsou pomérné stabilni a jejich vyse se piili§ neméni.
Jedinou vyjimkou je rok 2022, kdy doslo k poklesu ¢istého zisku navzdory rostoucim
trzbam. To bylo primarné zpusobeno tim, Ze spole¢nost splacela podstatnou ¢ast dluhu
nabranou v minulych letech.

Tabulka ¢. 22 Vyvoj trZeb a Cistého zisku SAP SE

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 27571000 27 422 000 27 885000 30 925 000
Zisk (EAT) 3320000 5145 000 5255000 2284 000

Stabilné se jevi i ukazatele kapitalového trhu. S koncem roku 2022 je opét vidét korekce

trhu a zpomaleni ekonomické aktivity, které se propisuje i do vysledki podniku.
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Tabulka ¢. 23 Ukazatele kapitalového trhu SAP SE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 120,32 107,58 124,34 96,36
Akcii v ob&hu (mil. ks) 1,228,504 1,228,504 1,228,504 1,228,504
Zisk na akcii 2,70 4,19 4,28 1,86
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 147,81 132,16 152,75 118,38

Vyvoj rentability

Rentabilita se v letech 2019-2021 pohybovala u vSech ukazateli velice podobné.
Nejvyssich hodnot dosahovala rentabilita trzeb, ktera se blizila 20 %. Rok 2022 je pak

op¢t charakteristicky svym propadem vyslednych hodnotu vSech zkoumanych ukazatelti.
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Graf ¢&. 15 Vyvoj rentabilit SAP SE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZenosti

SAP vyuzival az do roku 2020 vyrovnany piistup k financovani podniku, kdy mirné
pievazovaly cizi zdroje. Od té doby se vSak spolecnost rozhodla ke snizovani nabraného

dluhu azZ na vyslednou hodnotu 33 % koncem roku 2022.
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Graf ¢. 16 Vyvoj zadluZenosti SAP SE

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Trzni ocenéni spole¢nosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 114,1 eur a v ob&hu bylo celkem 1 228 504 232 kust, coz tvoii
trzni kapitalizaci ptes 140 miliard eur.

Tabulka ¢. 24 Prehled ocenovacich modelia SAP SE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 44,56 25,68 29,05 51,81 61,34
P/BV 4,80 4,42 3,68 2,76 3,27
P/ICF 28,44 18,94 21,74 28,34 33,56
EV/EBITDA 25,02 16,89 24,79 18,84 -

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Prognéza hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 8,787095 miliard eur.
Celkova hodnota penéznich tokt v roce 2027 po uziti vzorce ¢. 15 je ve vysi 219,047282

miliard eur.

Na zéklad€ metody Cisté souc¢asné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 6,54 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 185,419830 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:
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VH (SAP) = 185419830 _ 150,93
T 1228504,232 ’

P/IV ratio je 0,76. Akcie je vici své trzni cen¢ podhodnocena. Podrobné vypocéty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokl zobrazuje Ptiloha 2.
2.5.5 Infineon Technologies AG

Infineon Technologies AG je nadnarodni spolecnost sidlici v némeckém Mnichové.
Specializuje se na vyvoj a vyrobu polovodict pro Sirokou Skalu aplikaci, vcetné
automobilového primyslu, energetiky, mobilnich zafizeni, bezpe¢nostnich technologii a
dalSich oblasti. Spole¢nost byla zalozena v roce 1999 a v soucasné dobé je jednim z

nejvyznamnéjSich vyrobcl polovodici na svété (Infineon, 2023).

Infineon dodéava své produkty celosvétoveé a ma pobocky v mnoha zemich, véetné USA,
Ciny, Japonska, Indie, Singapuru a dal§ich. Mezi nejvyznamnéj§i produkty spole¢nosti
patfi napiiklad Cipy pro bezpecnostni aplikace, vykonové polovodice pro elektromobilitu,
¢ipy pro mobilni telefony a dalsi. Akcie jsou listovany na Frankfurtské burze cennych
papirti. Déle poté NYSE v USA, Euronext Paris a také na burze v Milané a Svycarsku
(Infineon, 2023).

Spole¢nosti se ve sledovaném obdobi dafilo pravidelné¢ navySovat vysi trzeb a
dosahované¢ho zisku. Vyjimkou je pouze rok 2020, kdy doslo k poklesu zisku
v souvislosti s vysokymi investicemi do dlouhodobého nehmotného majetku, s ¢imz
souviselo 1 ¢erpani Gvéru.

Tabulka ¢. 25 Vyvoj trzeb a ¢istého zisku Infineon Technologies AG

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 8085 000 8643 000 11124 000 14 347 000
Zisk (EAT) 889 000 372000 1175000 2186 000

Ceny akcii koncem sledované¢ho obdobi vymazaly postkovidovy nariist a pohybovaly se
na arovnich roku 2020. To samé plati i v piipadé trzni kapitalizace. Spole¢nosti se vSak

dati dlouhodob¢ zvySovat zisk na akeii, jejichz poc€et v obé¢hu mirné vzrostl.
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Tabulka ¢. 26 Ukazatele kapitalového trhu Infineon Technologies AG

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 16,55 24,02 35,44 22,52
Akcii v ob&hu (mil. ks) 1,250,684 1,305,921 1,305,921 1,305,921
Zisk na akcii 0,70 0,28 0,90 1,67
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 20,69 31,37 46,28 29,40

Vyvoj rentability
Hodnoty rentabilit se dlouhodobé pohybuji mezi 10-15 %, coz v porovnani
s konkuren¢nimi podniky indikuje spise primémé vysledky. Rok 2020 je pak jiz

Vv piipadé€ této spolecnosti tradi¢né slabsi.
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Graf &. 17 Vyvoj rentability Infineon Technologies AG

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZenosti

Charakteristicky je jiz popsany rok 2020, kdy doslo k ¢erpani uvéru v souvislosti
S investi¢nimi vydaji. Nasledné tak vzrostla dynamicky mira zadluzeni z 31,94 % na

83,24 %. Od té doby vsak dochézi k jejimu pravidelnému snizovani.
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Graf ¢. 18 Vyvoj zadluZenosti Infineon Technologies AG

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Trzni ocenéni spole¢nosti

Akcie k 24. 3. 2023 stala 28,4 eur a v ob&hu bylo celkem 1 305 921 137 kusi, coz tvoii

trzni kapitalizaci ptes 37 miliard eur.

Tabulka ¢. 27 Piehled ocefiovacich modeld Infineon Technologies AG

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 23,64 85,79 39,38 13,49 17,01
P/BV 2,40 3,07 4,06 1,97 2,48
P/ICF 11,41 19,22 17,29 7,63 9,63
EV/EBITDA 8,77 19,27 16,52 7,03 -

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Prognéza hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 1,202901 miliard eur.
Celkova hodnota penéznich toki v roce 2027 po uziti vzorce ¢. 15 je ve vysi 31,756053

miliard eur.

Na zéklad¢€ metody cisté soucasné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 8,41 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 24,170329 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:
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H(UFX) ===
VH (FX) 1305921,137

18,51

P/IV ratio je 1,54. Akcie je vuci své trzni cené nadhodnocenda. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokl zobrazuje Piiloha 3.
2.5.6 STMicroelectronics N.V.

STMicroelectronics N.V. je nizozemska nadnarodni korporace se sidlem v Zenevé a
francouzsko-italskym ptavodem. Specializuje se na vyvoj a vyrobu polovodi¢ovych
soucastek a feSeni pro primyslové a spotiebitelské trhy. Spolecnost byla zaloZena v roce
1987 a od té doby se stala jednim z nejvyznamnéjSich vyrobct polovodici na svété. Jeji

akcie se obchoduji skrze burzy NYSE, Borsa Italiana a Euronext Paris (STM, 2023).

ST nabizi Sirokou Skalu produkt, véetné mikrokontrolerti, senzorti, vykonovych modula,
analogovych a digitdlnich obvodl. Pouzivaji se v rGznych odvétvich, jako jsou
automobilovy primysl, primyslova automatizace, telekomunikace, spotiebni elektronika
a energetika. Spole¢nost ma vice nez 50 000 zaméstnanci po celém svété a provozovny
v Asii, Evropé a Severni Americe (STM, 2023).

Ve sledovaném obdobi se spolecnosti dafilo dosahovat velice dobrych vysledka. Trzby
byly koncem roku 2022 na témé&f dvojnasobné hodnoté oproti roku 2019. Naprosto
astronomicky rist pak pozorujeme v piipad¢ Cistého zisku, ktery se za analyzované ¢tyti

obdobi zvysil 0 978 %.

Tabulka ¢&. 28 Vyvoj trzeb a Cistého zisku STMicroelectronics N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 8 508 992 8 537 206 11417973 15 286 900
Zisk (EAT) 344 490 565 561 1510682 3712734

Diky stale stejnému poctu akcii v ob¢hu a lepSicim se vysledkiim hospodateni je patrny
rust v piipad¢ zisku na akcii. Cenovy propad koncem roku 2022 se vSak nevyhnul ani

spole¢nosti STM, coZ se projevilo i1 ve sniZzené trzni kapitalizaci.
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Tabulka ¢&. 29 Ukazatele kapitalového trhu STMicroelectronics N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 23,97 30,28 43,37 33,00
Akcii v obéhu (mil. ks) 910,560 910,560 910,560 910,560
Zisk na akcii 0,38 0,62 1,66 4,45
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 21,83 27,57 39,49 30,04

Vyvoj rentability

Skvélé vysledky hospodareni se dale promitaji do vSech ukazateld rentability, které se az
do konce roku 2020 pohybovaly na podprimémych hodnotach kolem 5 %. V soucasné
dobé¢ stoji za zminku predev§im ROE ve vysi 32,01 %. ROA a ROS déle postupné atakuji
hranici 25 %.
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Graf & 19 Vyvoj rentability STMicroelectronics N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZeni

Mira zadluzeni se dlouhodobé pohybovala v rozmezi 40-50 %. Koncem roku 2022 doslo
K jejimu snizeni na 27,41 %, coz indikuje znaény prostor pro piipadné vyuziti cizich

zdroji k financovani podniku.
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Graf ¢. 20 Vyvoj zadluZenosti STMicroelectronics N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Trzni ocenéni spole¢nosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 49,85 eur a v ob¢hu bylo celkem 910 559 805 kust, coz tvoii
trzni kapitalizaci ptes 41 miliard eur.

Tabulka ¢. 30 Prehled ocenovacich modeli STMicroelectronics N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 63,08 48,84 26,13 7,42 10,30
P/BV 3,43 4,06 4,67 2,37 3,30
P/ICF 13,94 17,30 14,60 5,37 747
EV/EBITDA 10,00 13,60 11,60 5,08 -

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Prognéza hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 1,408443 miliard eur.
Celkova hodnota penéznich toki v roce 2027 po uziti vzorce ¢. 15 je ve vysi 51,125357

miliard eur.

Na zéklad¢€ metody Cisté soucasné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 9,19 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 36,362993 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:
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H (STMPA) = —————=
VH (S ) 910559,805

39,93

P/IV ratio je 1,15. Akcie je viici své trzni cené nadhodnocend. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokli zobrazuje Ptiloha 4.
2.5.7 Capgemini

Capgemini je mezinarodni technologickd a poradenska spolecnost se sidlem v Pafiizi,
ktera poskytuje sluzby v oblasti informaénich technologii a digitalni transformace. Byla
zaloZena v roce 1967 a od té doby se stala jednou z nejvétSich a nejuznavangjSich firem
v oboru IT a poradenstvi. Capgemini ma pobocky a kancelafe po celém svété a

zaméstnava vice nez 350 000 lidi ve vice nez 50 zemich (Capgemini, 2023).

Spole¢nost poskytuje Sirokou Skalu sluzeb, vcetné strategického poradenstvi, digitalni
transformace, outsourcingu IT, fizeni projektl, vyvoje a integrace softwaru, big data,
analytiky a dalSich. Spolupracuje s mnoha vyznamnymi globalnimi spole¢nostmi a
organizacemi v riznych odvétvich, vcetné bankovnictvi a financnich sluzeb,
automobilového primyslu, vyroby, telekomunikaci a mnoha dalSich. Akcie spolecnosti

jsou kotované v ramci Euronext Paris (Capgemini, 2023).

Spolec¢nosti se v pribéhu analyzovaného obdobi dafilo pravidelné navySovat trzby. Rok
2022 ptedstavuje 56% procentni narast oproti roku 2019. Dobré vysledky pozorujeme i
Vv piipad¢ zisku, jehoz rist vSak nedosahuje stejného tempa jako u konkurenénich
podnikd, za coz mizou predevs§im vysoké provozni naklady.

Tabulka ¢&. 31 Vyvoj trzeb a &istého zisku Capgemini

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 14139 000 15990 000 18 196 000 22 035000
Zisk (EAT) 856 000 957 000 1157 000 1547000

Ukazatele kapitalového trhu opét kopiruji stejny scénat, jako u konkurencénich podnikda.
Do konce roku 2021 pozorujeme riist ceny, zisku na akcii a trzni kapitalizace, pii¢emz

pocet emitovanych akcii se mirn¢€ zvysuje. Rok 2022 pak opét piinasi cenovy propad.
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Tabulka ¢&. 32 Ukazatele kapitalového trhu Capgemini

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021
Cena akcie 108,90 126,80 215,50
Akcii v obéhu (mil. ks) 169,345 168,785 172,392
Zisk na akcii 5,06 5,67 6,71
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 18,44 21,40 37,15

Vyvoj rentability

2022
155,95
173,582

8,91

27,07

Ukazatele rentability jsou u spolenosti Capgemini charakteristické svou stabilni

dlouhodobou vysi. Nejvyssich hodnot dosahuje rentabilita vlastniho kapitalu, ktera se

pohybuje kolem 15 %. Nizsich hodnot mezi 5 az 7 % poté dosahuji rentabilita aktiv a

trzeb.
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Graf & 21 Vyvoj rentability Capgemini

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Vyvoj zadluZeni

_ 15,88%
I 7,02%

I : o

2022

NS4

Capgemini patii z pohledu konkuren¢niho srovnavani mezi nejzadluzenéjsi podniky.

Velice vysoké hodnoty spolecnost dosahovala v roce 2020, kdy mira zadluZeni byla

176,86 %. Od té doby dochédzi ke snizovani dluhu. Stale se vSak pohybuje na

nadprimérmnych hodnotéch.
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(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)

Trzni ocenéni spole¢nosti

90,04%

2022

Akcie k 24. 3. 2023 stala 165,70 eur a v ob&hu bylo celkem 173 582 113 kusi, coz tvoii

trzni kapitalizaci ptes 28 miliard eur.

Tabulka ¢&. 33 Prehled ocefiovacich modeli Capgemini

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021
P/E 21,52 22,36 32,12
P/BV 2,19 3,50 4,38
P/CF 12,52 12,44 20,31
EV/EBITDA 9,70 12,05 1591

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

2022
17,50
2,78
11,95
9,65

24.03.2023
18,60
2,95
12,70

Prognéza hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvotri 979 325 miliént eur.

Celkova hodnota penéznich tokii v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 36,276868

miliard eur.

Na zaklad& metody ¢isté souc¢asné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 7,55 % je vysledna

hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 27,959222 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:
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VH (CAP) = 173582113

161,07

P/1V ratio je 1,03. Akcie je vuci své trzni cené nadhodnocend. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokl zobrazuje Ptiloha 5.
2.5.8 Dassault Systemes

Dassault Systemes je francouzskd nadnarodnisoftwarova spolec¢nost se sidlem ve Vélizy-
Villacoublay, nedaleko Pafize. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1981 a specializuje se na
vyvoj a prodej softwaru pro 3D navrh, virtualni modelovani a digitalni simulace. Jedna
se 0 jednoho z nejvyznamngéjSich hract v oblasti Computer-Aided Engineering a Product
Lifecycle Management, coz jsou softwarové systémy, které pomahaji pii navrhu a vyrobé

produktt v riznych pramyslovych odvétvich (Dassault, 2023).

Dassault Systémes piisobi v mnoha odvétvich, véetné leteckého a kosmického pramyslu,
automobilového primyslu, vyroby, stavebnictvi, farmacie a dalSich. Spole¢nost ma
kancelafe a pobo¢ky po celém svété a zaméstnava vice nez 20 000 lidi. Také se angaZzuje
v oblasti udrzitelnosti a spolecenské odpovédnosti, a snazi se podporovat inovace a

digitalni transformaci v pramyslu (Dassault, 2023).

Dassault Systemes se prezentuje dlouhodobé rostouci vykonnosti. Vyjimkou byl pouze
rok 2020, kdy doslo k poklesu zisku. V letech 2019 az 2022 celkové zaznamenavame
zvyseni trzeb 0 41 % a zisku 0 51 %.

Tabulka ¢. 34 Vyvoj trZeb a Cistého zisku Dassault Systémes

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 4018 200 4 452 200 4 860 100 5665 300
Zisk (EAT) 615 300 491 000 773700 931 500

U ukazateld kapitalového trhu je opét viditelna cenova volatilita, kterd se propisuje 1 do
trzni kapitalizace. 1 pies to vSak dochézi v roce 2022 ke zvySeni zisku na akcii. Pocet
akcii v ob&hu mirné roste kazdy rok, coz nazna¢uje emitovani novych akcii k financovani

rozvoje podnikani ¢i piipadné prodeje ze strany vlastnikii a managementu.
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Tabulka ¢&. 35 Ukazatele kapitalového trhu Dassault Systéemes

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 29,31 33,23 52,31 33,50
Akcii v ob&hu (mil. ks) 1,320,190 1,325,071 1,332,717 1,334,891
Zisk na akcii 0,47 0,37 0,58 0,70
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 38,69 44,03 69,71 44,71

Vyvoj rentability

Dassault Systemes ve sledovaném obdobi dokazala pribézné zlepSovat svou rentabilitu.
Nejlepsi vysledky pozorujeme u ukazatele ROS, ktery se blizi 17 %. Na pomyslném
druhém misté se dlouhodobé pohybuje ROE s hodnotou ptesahujici 12 %. ROA za
ostatnimi podstatné zaostava, nicméné oproti roku 2019 se témét zdvojnasobila a ma tak
nejvyssi tempo ristu. Celkové mlzeme fici, ze spolecnost vykazuje stabilni financni

vykon s mirné pozitivnim trendem rastu.
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Graf & 23 Vyvoj rentability Dassault Systémes

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
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Vyvoj zadluZeni

Spole¢nost v prvnich dvou analyzovanych letech vykazovala zadluZeni pfesahujici

hodnotu 100 %. Dlouhodob¢ vSak pozorujeme vyvojovy trend snizovani dluhu. V roce
2022 se tak pohybuje na hodnoté 58,89 %.
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Graf €. 24 Vyvoj zadluZeni Dassault Systémes

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

Trzni ocenéni spole¢nosti

2022

Akcie k 24. 3. 2023 stala 37,20 eur a v ob¢hu bylo celkem 1 335 275 553 kust, coz tvofi

trzni kapitalizaci ptes 49 miliard eur.

Tabulka ¢&. 36 Prehled ocefiovacich modeli Dassault Systémes

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019
P/E 62,36
P/BV 7,35
P/CF 38,06
EV/EBITDA 34,78

2020
89,81
8,63
40,04
36,67
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2021
90,19
11,23
51,28
44,56

2022
47,86
6,10
28,88
23,48

24.03.2023
53,14
6,78
32,07



Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Progn6za hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 3 639 540 miliard eur.
Celkova hodnota penéznich tokt v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 76,331411

miliard eur.

Na zaklad & metody Cisté soucasné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 8,02 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 61,193655 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vyd¢leni poctem emitovanych akcii:

VH (DSY) = 61193655 = 45,83
"~ 1335275,553 '

P/IV ratio je 0,81. Akcie je vuci své trzni cené podhodnocend. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokii zobrazuje Ptiloha 6.
2.5.9 Nokia Oyj

Nokia Oyj je finska technologicka spolecnost, ktera se specializuje na telekomunikacni
zafizeni a software. Byla zalozena v roce 1865 a ptivodné se zabyvala vyrobou papiru.
Nasledné se v roce 1960 zacala vénovat elektrotechnice a telekomunikacim. V pribéhu
90. let se stala nejvétSim vyrobcem mobilnich telefoni na svété. Nokia byla také
prikopnikem v oblasti mobilniho internetu a aplikaci. Dominantni postaveni se ji vSak

nepodafilo udrzet a stala se tak pouze jednim z mnoha hra¢t na trhu (Nokia, 2023).

V poslednich letech se Nokia zaméfuje na rozvoj technologii pro mobilni sit¢ 5G a l0T.
Také poskytuje feSeni pro podnikové sité a digitalni zdravotnictvi. Pisobi v mnoha
zemich na celém svété a ma téméf 90 000 zaméstnanci. Kromé kotace na domaci burze
NASDAQ OMX Helsinki jsou akcie Nokie také kotovany na zahrani¢nich burzéch, jako
jsou naptiklad NYSE v USA, Euronext Paris a burze v Londyné a Frankfurtu (Nokia,
2023).

Spole¢nost na zacatku sledovaného obdobi dosahovala trzeb ptes 23 miliard eur, nicméné
na Cistém zisku dokazala vygenerovat pouze necelou jednu miliardu eur. Nasledujici rok
doslo k propadu trzeb a zaznamenéni ztraty ve vysi témét 1,7 miliard eur. Od roku 2021
se v8ak Nokii dafi dosahovat stabilnich vysledku s pozitivnim rastovym trendem. V roce
2022 tak zaznamenidvame mezirocni narust trzeb o 11 % a v piipadé cistého zisku

dokonce o0 128 %.
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Tabulka ¢. 37 Vyvoj trZzeb a Cistého zisku Nokia Oyj

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020
Trzby 23721000 21 996 000
Zisk (EAT) 991 000 -1 642 000

2021
22579000

2072000

2022

25002 000

4715 000

Vyvoj ukazateli kapitalového trhu kopiruje vysledky ostatnich analyz. Do konce roku

2020 je patrny vSeobecny pokles, ktery je nasledné vystiidam strmym ristem v roce 2021.

Rok 2022 opét pfinasi pomyslnou korekci ceny akcie a trzni kapitalizace. Pozitivni

zpravou je zvySujici se zisk na akcii, jejichz free float je historicky velice rozsiteny a

nadale dochazi k jeho mirnému rastu.

Tabulka ¢&. 38 Ukazatele kapitalového trhu Nokia Oyj

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020
Cena akcie 3,30 3,15
Akcii v ob&hu (mil. ks) 5,640,536 5,653,886
Zisk na akcii 0,00 -0,45
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 18,59 17,82

Vyvoj rentability

2021
5i51
5,675,461
0,29
31,64

2022
4,33
5,696,261
0,75
24,65

V letech 2019 pozorujeme podprimémé vysledky, kdy se rentabilita z dlivodu nizkého

zisku pohybovala blizko nulovym hodnotam. Néasledujici rok se z dtivodu ztraty ukazatele

propadly do zapornych hodnot. Vyjimkou je pouze ukazatel ROA, k jehoz vypoctu byl

pouzit provozni zisk. Od roku 2021 vSak doslo z hlediska ukazatelti rentability k faddnému

zlepSeni a v souCasné dobé se Nokia pfiblizuje hodnotdm dosazenych u ostatnich

srovnavanych podnikd.
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Graf ¢&. 25 Vyvoj rentability Nokia Oyj

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZeni

U Nokie je taktéz zietelné skokové zadluzeni v roce 2020, které dosdhlo témér 100 %.

Od té doby se mira zadluzeni pomérné rychle snizovala az na soucasnych 41,87 %.
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80,00% 77,68%
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Graf €. 26 Vyvoj zadluZeni Nokia Oyj

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
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Trzni ocenéni spole¢nosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 4,31 eur a v ob&éhu bylo celkem 5 632 297 576 kust, coz tvoii
trzni kapitalizaci pies 24 miliard eur.

Tabulka ¢. 39 Piehled ocefiovacich modeli Nokia Oyj
(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 0,00 -7,00 19,21 5,77 5,75
P/BV 1,21 1,42 181 1,15 1,15
P/CF 11,00 -18,53 11,37 4,56 4,54
EV/EBITDA 8,01 6,17 8,80 5,73 =

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Progn6za hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 574 606 milioni eur.
Celkova hodnota penéznich tokti v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 26,105647

miliard eur.

Na zéklad¢ metody Cisté soucasné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 7,87 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 19,610393 miliard eur. Vnitini hodnoty
akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:

19610393

nehit—- )
5632297,576 348

VH (NOKIA) =

P/IV ratio je 1,24. Akcie je vici své trzni cené nadhodnocend. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokl zobrazuje Piiloha 7.
2.5.10 ASM International N.V.

ASM International N.V. je nizozemské spolec¢nost se sidlem v Almere, specializujici se
na vyvoj a tvorbu pokrocilych technologii pro vyrobu polovodici a dalSich materiald.
Spole¢nost se zaméfuje na depoziéni systémy, které se pouzivaji v Siroké skale aplikaci
v oblasti polovodict, mikro elektromechaniky, senzord, LED osvétleni a dalSich
oblastech (ASM, 2023).

ASM International byla zalozena v roce 1968 a dnes patii mezi ptedni svétové dodavatele
depozi¢nich systému a souvisejicich sluzeb. Celkové mé pies 4000 zaméstnanct v 15

riznych stfediscich po celém svété. Jeji zakaznici zahrnuji pfedni vyrobce zminénych
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technologii. Je kotovana na Euronext Amsterdam. Aktivné se vénuje vyzkumu a vyvoji,
pficemZ spolupracuje s pfednimi univerzitami a vyzkumnymi institucemi. Klade velky
dlraz na udrzitelnost a snizovani dopadu svych aktivit na zivotni prosttedi (ASM, 2023).
Trzby podniku za posledni Ctyfi roku vzrostly o zhruba 90 %, cozZ se vlivem vysokych
provoznich nakladii nepromita do ristu Cistého zisku, ktery ma spise kolisavou tendenci.

Tabulka ¢&. 40 Vyvoj trZzeb a ¢istého zisku ASM International N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 1283 860 1328 122 1733982 2410967
Zisk (EAT) 329 013 285 396 494 709 389 113

Velice dobry vyvoj pozorujeme v piipad¢ ukazatel kapitalového trhu. Opét se projevuje
vSeobecny propad v roce 2022, nicméné i tak spolecnost ve sledovaném obdobi dokazala
zdvojnésobit svou trzni kapitalizaci a zvySovat zisk na akcii. Pro akcionafe je navic
dobrou zpravou, ze pocet akcii v ob&hu se snizuje.

Tabulka ¢. 41 Ukazatele kapitalového trhu ASM International N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 100,15 179,95 388,70 235,65
Akcii v ob&éhu (mil. ks) 51,297 49,797 49,297 49,349
Zisk na akcii 6,41 5,73 10,04 7,89
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 514 8,96 19,16 11,63

Vyvoj rentability

Vysledky rentability samy o sobé dosahuji pomérné dobrych hodnot, nicméné je u nich

Vv

hodnotach od pocatku méfeni, avSak to nepotvrzuje sestupny trend. Tato oblast tak

predstavuje dilezitou metriku pro budouci tispéch spolecnosti.
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Graf &. 27 Vyvoj rentability ASM International N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZeni

Spole¢nost ASM je ze skupiny konkuren¢niho srovnavani jednoznacné nejméné
zadluzenym podnikem. Mira zadluzeni v roce 2022 vzrostla na hodnotu 8,04 %, nicméné
stale se z pohledu teorie podnikovych financi jedna o velice nizkou hodnotu, ktera dava

znacny prostor pro piipadnou optimalizaci kapitalové struktury.
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Graf ¢&. 28 Vyvoj rentability ASM International N.V.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
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Trzni ocenéni spolecnosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 333,30 eur a v ob¢hu bylo celkem 49 348 548 kust, coz tvoii
trzni kapitalizaci pies 16 miliard eur.

Tabulka ¢. 42 Prehled ocenovacich modeli ASM International N.V.

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 15,62 31,40 38,72 29,87 42,24
P/BV 2,83 4,83 8,55 4,23 5,98
P/CF 13,01 24,79 33,42 23,54 33,30
EV/EBITDA 10,43 21,14 32,75 1521 =

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Progn6za hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 883 694 milioni eur.
Celkova hodnota penéznich tokti v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 21,895924

miliard eur.

Na zaklad¢€ metody Cisté souc¢asné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 7,95 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 16,713522 miliard eur. Vnitini hodnoty

akcie je docileno po vydéleni poctem emitovanych akcii:

VH (ASM) = 16713522 338,68
" 49348,548 ’

P/IV ratio je 0,98. Akcie je vuci své trzni cené podhodnocena. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokl zobrazuje Ptiloha 8.
2.5.11 Nemetschek SE

Nemetschek SE je némecka softwarova spolecnost se sidlem v Mnichové, kterd se
specializuje na vyvoj a prodej softwarovych aplikaci pro stavebnictvi, architekturu a
design. Byla zaloZena v roce 1963 a dnes se fadi mezi nejvétsi softwarové spole¢nosti
sveho druhu na svété. V soucasné dobé zaméstnava kolem 3500 lidi a spolupracuje

S pfednimi architektonickymi a stavebnimi firmami (Nemetschek, 2023).

Z pohledu produktového portfolia nabizi Sirokou $kalu softwarovych produktl, véetné
BIM (Building Information Modeling) feseni, ktera umoziuji architektim, inZenyrim a

stavebnim firmdm vytvaret a spravovat kompletni informani modely pro stavby.
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Spolecnost také nabizi feSeni pro spravu projektii, vizualizaci, simulace a analyzu, a dalsi
aplikace pro design atvorbu. Je kotovana na Frankfurtské burze cennych papirti a v ramci

sekundarniho listingu také na burzach ve Vidni, Pafizi a Mnichové (Nemetschek, 2023).

Spole¢nost se prezentuje pomérné stabilnimi vysledky s ristovym trendem. Vyjimkou
byl pouze rok 2021, kdy doslo K poklesu ¢istého zisku. Ve sledovaném obdobi se ji
podafilo zvysit trzby o 44 % a Cisty zisk o 27 %.

Tabulka ¢&. 43 Vyvoj trZzeb a ¢istého zisku Nemetschek SE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 560 082 600 805 686 534 805 161
Zisk (EAT) 127 123 96 946 134 618 161 898

Do konce roku 2021 spolecnost zaznamenala dynamicky rlst na kapitalovém trhu, kdy
se cena akcie témét zdvojnasobila. Rok 2022 piinesl tvrdy propad a trzni kapitalizace se
zvySoval. PoCet emitovanych akcii je pomérné nizky a dlouhodobé se neménni. Do
dalsich let je tak pravdépodobny volatilni vyvoj.

Tabulka ¢&. 44 Ukazatele kapitalového trhu Nemetschek SE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 59,00 61,75 112,80 48,08
Akcii v ob&hu (tis. ks) 115,500 115,500 115,500 115,500
Zisk na akcii 1,10 0,84 1,17 1,40
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 6,81 7,13 13,03 5,55

Vyvoj rentability

Z pohledu ukazatell rentability pozorujeme pomérné¢ vysoké hodnoty a dobrou
vykonnost podniku. V roce 2022 stoji za zminku pfedevsim rentabilita vlastniho kapitalu,

ktera vzrostla na 36,47 %.
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Graf ¢&. 29 Vyvoj rentability Nemetschek SE

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZeni

Z vysledki analyzy je patrny dlouhodoby trend snizovani miry zadluzeni, kdy spole¢nost

Vv roce 2022 splatila podstatnou ¢ast zavazka nabranych v minulych letech.
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Graf €. 30 Vyvoj zadluZenosti Nemetschek SE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
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Trzni ocenéni spole¢nosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 59,12 eur a v obéhu bylo celkem 115 500 kusti, coZz tvofi trzni
kapitalizaci ptes 6 miliard eur.

Tabulka ¢. 45 Prehled ocefiovacich modeli Nemetschek SE

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 53,64 73,51 96,41 34,34 42,23
P/BV 19,54 17,11 24,05 8,05 9,90
P/CF 40,14 48,62 70,50 25,17 30,95
EV/EBITDA 41,49 41,60 58,89 21,42 -

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Progn6za hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 407 710 milioni eur.
Celkova hodnota penéznich tokti v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 11,672395

miliard eur.

Na zéklad¢ metody €isté soucasné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 7,99 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 8,862519 miliard eur. Vnitini hodnoty akcie

je docileno po vydéleni poctem emitovanych akeii:

VH (1v151v1)—8862519 = 76,73
~ 115500

P/TV ratio je 0,77. Akcie je viici své trzni cené podhodnocenda. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokti zobrazuje Ptiloha 9.
2.5.12 Bechtle AG

Bechtle AG je némecka IT spole¢nost se sidlem v Neckarsulmu. Firma se specializuje na
prodej a integraci IT infrastruktury, softwaru a sluzeb pro podnikové zakazniky, a patfi
mezi pfedni dodavatele téchto feSeni v Némecku a v Evropé. Byla zaloZena v roce 1983
a dnes ma pobo¢ky v nékolika zemich, véetnd Rakouska, Svycarska, Nizozemska,

Francie, Velké Britanie a dalsich (Bechtle, 2023).

Firma nabizi Sirokou Skalu produktiia sluzeb, véetné¢ hardware a software, cloudovych

sluzeb, virtualizace, IT bezpecnosti, sitovych feseni a dalsich IT sluzeb. Bechtle AG je
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kétovana na burze ve Frankfurtu a v soucasné dobé je jednou z nejvétsich IT spolecnosti

v Evropé s témét 14 000 zaméstnanci (Bechtle, 2023).

Vysledky Bechtle AG miZzeme popsat jako dlouhodob¢ stabilni. Vyse trzeb v prvnich
tfech letech viceméné stagnovala a vyraznéjsi nartst je ziejmy az v roce 2022. Celkové
se jedna zhruba o 12% narust ve sledovaném obdobi. V piipadé ¢istého zisku naopak

pozorujeme kazdoro¢ni pozitivni trend a celkovy narist o 46 % v analyzovanych letech.

Tabulka ¢. 46 Vyvoj trZeb a Cistého zisku Bechtle AG

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Trzby 5404 245 5845 391 5339 043 6 064 056
Zisk (EAT) 171970 192 547 231 446 251118

Z pohledu vyvoje na kapitalovém trhu spole¢nost dosahovala nejvyssi trzni kapitalizace
v roce 2020. Od té doby dochazi k pravidelnému poklesu a v soucasné dob¢ se Bechtle
znacn¢ zkresleno stock splitem v poméru 1:2 v prabéhu roku 2021. Nicméné¢ i tak doslo
k vydani novych cennych papir na kapitalovy trh, coz roziedilo akcionaiskou strukturu.

Tabulka ¢&. 47 Ukazatele kapitalového trhu Bechtle AG

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022
Cena akcie 63,10 90,00 63,10 33,00
Akcii v ob&hu (tis. ks) 42,000 42,000 126,000 126,000
Zisk na akcii 4,10 4,58 1,84 1,99
Trzni kapitalizace (mld. EUR) 5,30 7,56 7,95 4,16

Vyvoj rentability

Z pohledu rentability zaznamendvame ve sledovaném obdobi téméf identické vysledky
pro kazdy dil¢i rok. NejvysSich hodnot dosahuje ukazatel ROE, ktery se dlouhodobé
pohybuje nad 16 %. Nasleduje ho ROA, ktera se drzi u 10 %. Podstatné zaostava ROS,

kde dostavame hodnoty kolem 4 %.
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(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Orbis Europe)
Vyvoj zadluZeni

V piipadé¢ slozeni kapitalové struktury podnik aplikuje vyvazeny pfistup. Mira zadluzeni
ma dlouhodobé se snizujici trend a v soucasné dob¢ se nachazi na hodnoté 37,46 %.
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Graf ¢. 32 Vyvoj zadluZenosti Bechtle AG

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Orbis Europe)
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Trzni ocenéni spole¢nosti
Akcie k 24. 3. 2023 stala 41,82 eur a v obéhu bylo celkem 126 000 kust, coz tvofi trzni
kapitalizaci pfes 5 miliard eur.

Tabulka ¢. 48 Pirehled ocenovacich modelu Bechtle AG

(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Orbis Europe)

2019 2020 2021 2022 24.03.2023
P/E 15,39 19,65 34,29 16,58 21,02
P/BV 2,61 3,25 5,88 2,70 3,43
P/CF 10,33 13,01 23,81 11,46 14,52
EV/EBITDA 16,92 20,57 18,68 9,39 =

Vypocet vnitini hodnoty akcie dle modelu FCFE

Progn6za hodnoty FCFE do roku 2027 dle vzorce ¢. 14 tvoii 306 981 miliont eur.
Celkova hodnota penéznich toka v roce 2027 po uziti vzorce €. 15 je ve vysi 5,872563

miliard eur.

Na zaklad¢€ metody Cisté souc¢asné hodnoty s pouzitim diskontni sazby 6,80 % je vysledna
hodnota podniku ke konci roku 2022 ve vysi 4,985449 miliard eur. Vnitini hodnoty akcie

je docileno po vydéleni poctem emitovanych akeii:

VH (BC8)—4985449 = 39,57
126000 @ T

P/IV ratio je 1,06. Akcie je vici své trzni cen¢ nadhodnocena. Podrobné vypocty modelu

FCFE vcetné budouci projekce penéznich tokii zobrazuje Piiloha 10.

2.6 Mezipodnikové srovnani

Nasledujici kapitola obsahuje sumarizaci poznatkl firemni fundamentélni analyzy. Pro
jejich nasledné vyhodnoceni je vyuZzita bodovaci metoda mezipodnikového srovnani.
Vyuzito bylo celkem devét kritérii u deseti analyzovanych podnikt. Prehled jednotlivych

hodnoticich kritérii zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka ¢. 49 Souhrnné vysledky hodnot ukazatelt u analyzovanych podniki

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolecnost ROA ROE ROS Dluh P/E P/BV ~ PICF EV/IEBITDA P/IV

ASML 18,74% 56,67% 29,56% 9325% 37,73 2138 3281 24,15 0,80
SAP 428% 533% 7,39% 33,00% 61,34 3,27 33,56 18,84 0,76
IFX 8,08% 1458% 1524% 42,71% 17,01 2,48 9,63 7,03 154
STMPA 23,09% 32,01% 24,29% 27,41% 10,30 3,30 747 5,08 1,15
CAP 8,89% 15,88% 7,02% 90,04% 18,60 2,95 12,70 9,65 1,03
DSY 9,16% 12,72% 16,44% 58,89% 53,14 6,78 32,07 23,48 0,81
NOKIA 5,09% 19,84% 18,86% 4187% 5,75 1,15 4,54 573 124
ASM 13,46% 14,15% 16,14% 8,04% 42,24 5,98 33,30 15,21 0,98
NEM 16,65% 36,47% 20,11% 24,69% 42,23 9,90 30,95 21,42 0,77
BC8 10,17% 16,32% 4,14% 37,46% 21,02 3,43 14,52 9,39 1,06

Pro pomérové ukazatele finan¢ni analyzy byly pouzité reportované hodnoty za ucetni rok
2022. Ten je obecné u vSech spolecnosti charakteristicky cenovym propadem akcii
v souvislosti s makroekonomickym vyvojem a geopolitickymi udalostmi, coz se dojejich
vysledka pravdépodobné propiSe az s rokem 2023. V piipadé oceniovacich modeli a
vnitini hodnoty jsou uzity udaje k 24. 3. 2023. Ukazatele ke konci roku 2022 by totizbyly
ovlivnéné napiiklad zminénym cenovym propadem ¢i dailovou optimalizaci portfolii na

konci ucetniho obdobi, coz by mohlo narusit vypovidaci vlastnost analyzy.

Spolecnosti s nejlepsimi vysledky u dil¢ich ukazatelti nasledné obdrzely 100 bodu. Dle
nasledujiciho potadi poté byly obodované i ostatni podniky.
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Tabulka ¢&. 50 Vyslednd matice bodovaci metody

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolecnost ROA ROE ROS Dluh P/E P/BV ~ PICF EV/IEBITDA P/IV

ASML 81,16 100,00 100,00 8,62 61,51 100,00 97,77 100,00 95,00
SAP 18,54 941 2499 2436 100,00 1529 100,00 78,01 100,00
IFX 3499 25,73 5155 18,82 27,73 1160 28,69 29,11 49,35
STMPA 100,00 56,48 82,18 29,33 16,79 1543 22,26 21,04 66,09
CAP 3850 28,02 23,75 8,93 30,32 13,80 37,84 39,96 73,79
DSY 39,67 2245 5563 1365 86,63 31,71 9556 97,23 93,83
NOKIA 22,04 3501 6381 19,20 9,37 5,38 13,53 23,73 61,29
ASM 58,29 2497 54,61 100,00 68,86 27,97 99,23 62,98 77,55
NEM 72,11 6436 68,03 3256 6885 46,30 92,22 88,70 98,70
BC8 4405 2880 14,01 21,46 3427 16,04 4327 38,88 71,70

Pro bodovani miry zadluZenosti a vnitini hodnoty akcie bylo vyuZzito minimaliza¢ni
kritérium. Pro ostatni ukazatele poté kritérium maximalizacni. V pfipad€ ocenovacich
modeli na zdkladé cenovych nasobkli je vzdy vhodné tyto hodnoty porovnavat s
benchmarkem celého odvétvi. Pokud by vysledné ukazatele vychazely v podobném
rozmezi, bylo by vhodnéjsi naopak pouzit kritérium minimalizace. V nasem piipad¢ vSak
tyto parametry nejsou naplnény, a proto byly nejlépe hodnoceny spolecnosti s nejvyssim

ukazatelem.

Existuji situace, kdy je obhajitelné, aby investor upiednostfioval firmu s vys$Simi
cenovymi nasobky. Jednou z t&chto situaci mize byt, kdyz o¢ekdvame, ze firma bude v
budoucnu generovat vysoké zisky nebo riist, coz znamen4, ze soucasnd cena akcii je stale
relativné levna v porovnani s budoucimi vynosy. Dalsi situaci je, kdyZma firma vyrazné
vysS§i ziskovost nebo riistovy potencidl nez konkurence. V takovém piipadé muize byt
vysoky cenovy nasobek zpiisoben tim, Ze investofi ocekavaji, ze firma bude v budoucnu
dosahovat vyrazn¢ lepSich vysledkti nez konkurence a jsou tak ochotni akcii nakupovat
za vys$§i cenu. Tyto parametry analyzované spolecnosti z oblasti informacnich technologii

napliuji.
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U vsech firem byl nasledné proveden soucet dosazenych bodd, jenz byl jesté podéleny
poctem kritérii s jednotkovou vahou za ucelem ziskani priméru. Finalni pofadizobrazuje
nésledujici tabulka.

Tabulka ¢&. 51 Vysledné hodnoceni bodovaci metody

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolecnost Soucet Priamér Poradi
ASML 744,06 82,67 1.
NEM 631,83 70,20 2.
ASM 574,46 63,83 3.
DSY 536,36 59,60 4.
SAP 470,60 52,29 .
STMPA 409,60 4551 6.
BC8 312,47 34,72 7.
CAP 294,92 32,77 8.
IFX 277,59 30,84 9.
NOKIA 253,36 28,15 10.

Na prvnich péti mistech se umistily spolecnosti, které jsou podle P/IV ratio podhodnocené
vuci své trzni cené. Zbyla mista jsou obsazena podniky, jez vykazovaly nadhodnoceni
soucasné trzni ceny akcii. Tento vysledek tak odstraniuje pfedpoklad, Ze pfifazeni
maximalizaniho kritéria u cenovych nasobka zptlisobi uptfednostnéni nadhodnocenych

firem.

Vysledky mezipodnikového srovnavani jsou nésledné vyuzity pii tvorbé akciového

portfolia ve vlastnich navrzich diplomové prace.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI, PRINOS NAVRHU
RESENI

Tato Cast se vénuje sestaveni akciového investi¢niho portfolia v souladu s pozadavky
zadavatele prace. Nejprve jsou struéné sumarizovany vysledky fundamentalni akciové
analyzy, na jejichz zéklad¢ je stanovena finalni Castka urena k zainvestovani. Nasledn¢
jsou urceny vaéhy u jednotlivych tituli vradmci portfolia, které jsou podpoteny
analytickym komentafem. Souc¢asti navrhil je 1 vytyceni cenovych cilii pro rok 2023, které
investor mize nadale vyuzit k aktivni spravé portfolia. Zaveérem jsou piedstaveny limity

prace a piinos navrh feSeni.
3.1 Sestaveni investi¢niho portfolia

Tato kapitola navrhuje finalni skladbu portfolia pro vybraného retailového investora

v souladu s vysledky provedené fundamentalni akciové analyzy.

V souvislosti s vysledky makroekonomické analyzy nedoporucuji zainvestovani piné
¢astky ve vysi 100 000 eur. Progndzy sice pfedpovidaji mirné rostouci vyvoj ekonomické
aktivity, nicméné¢ dle mého ndzoru stale existuje vysoka pravdépodobnost piichodu
recesniho scénafe. Problémy spojené s infla¢nimi tlaky se jevi jako dlouhodobé a je
pravdépodobné, ze centralni banky urokové sazby v pritbé¢hu roku 2023 spise zvysi. Dalsi
pretrvavajici hrozbou je vyvoj valky na Ukrajing, eskalace konfliktu mezi Cinou a Tchaj-
wanem a nestabilita v dodavatelskych fetézcich. Pii skladbé portfolia jsem tak pracoval
s ¢astkou 65 000 eur. Zbylych 35 000 eur piedstavuje penézni rezervu pro piipadné
navySovani podilit v jednotlivych spolecnostech a realizovani novych investic, které

nebyly zahrnuty v pocatecni skladbé portfolia.

Z vysledka odvétvové analyzy vypliva, ze vybrané odvétviinformacnich technologii je
silng citlivé na zmény v hospodaiském cyklu. HorSici se makroekonomicka situace se
v ptipad€ informacnich technologii projevuje pfedev§im ve zdrazovéani financovani
provozu a vyvoje a slabnouci poptavce po produktech a sluzbach. Region Evropy bude
navic v budoucich letech negativné ovlivnén spolecnou politikou snizovani emisi, jejiz
forma a tempo jsou dle mého nazoru neuvdzené a primysl poskozujici. I pfes tyto
piekazky zvoleny sektor dokazal v poslednich 10 letech pravidelné dorucovat meziro¢né

vy$si trzby a pravidelné riistové vyhlidky jsou prognézovany az do roku 2026. Uloha IT
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je navic naprosto kli¢ova v ramci rozvoje a modernizace trhu B2B, B2C i B2G. Tento
sektor je tudiz dle mého nazoru vhodny pro investici s vidinou vysoké navratnosti
ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu. Je v§ak nutné pocitat s vysokou rizikovosti

a volatilitou.

Dulezitym faktorem pro uspéch v investovani do investi¢nich technologii je tak cena
investi¢niho aktiva, které byla vénovana firemni analyza. Na zaklad¢ vysledku
mezipodnikového srovnani proto navrhuji investovat 30 % kapitalu do akcii ASML, 25
% do SAP, 20 % do NEM, 14 % do ASM a 11 % do DSY.

Graf ¢. 33 Vizualizace navrhovaného investi¢niho portfolia

(zdroj: Vlastni zpracovani)
Podrobnéjsi ptehled poskytuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 52 SloZeni navrhovaného investi¢niho portfolia

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost Véaha Cena Plgrl;?‘\alr?‘ny Pocet akcii Sl;ll;;:‘crl:y
ASML 30% 598,7 19 500 32 19 158.40
SAP 25% 1141 16 000 140 15974.00
NEM 20% 59,12 13 000 219 12 947.28
ASM 14% 3333 9000 27 8999.10
DSY 11% 37,2 7500 201 7477.20
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Nejvétsi pozici s 30 % zaujima spoleénost ASML, kterd dosahuje skvélych vysledkt u
pomérovych ukazateld. Soucasnd trzni cena se mi jevi jako velice atraktivni, i kdyz
cenové nasobky jsou pomérné vysoké. Nicméné v piipadé této spoleCnosti je to
dlouhodoby jev. Alarmujici je rychle rostouci zadluzeni, ale z mého pohledu to
kompenzuje skute¢nost, Ze ASML je ve svém oboru tahounem na poli inovaci. Vyuziti
ciztho kapitalu technologicky pokrok fadné zrychluje. Navic vétSina zavazkll byla
nabrana v dobachnizkych trokovych sazeb. Investici dale doporucuji z hlediska obrovské
konkurenéni vyhody. ASML mé téméf monopolni postaveni ve vyrobé litografickych
systémi a v dlouhodobém horizontu neexistuje konkurence, ktera by dokazala
produkovat produkty a sluzby stejné kvality se srovnatelnou nebo nizsi cenou. Spole¢nost
disponuje obrovskym technologickym know-how, mnoZstvim patenti a vysokou
specializaci. Vyhodou je 1 Siroka sit' dodavatelli a spolupracujicich partnerti napfic

Evropou, Asii a Amerikou.

Na druhé misto svahou 25 % byla zafazena spoleCnost SAP, ktera patfi mezi
nejvyznamnéjsi hrace na trhu s podnikovym softwarem a ERP systémy. Investice do ni
mi piijde lakava diky nizké trzni cené, kterou na zaklad¢ svych odhadi vidim mnohem
vyse. SAP neni akcie, ktera udéla kazdy rok dvojciferné zhodnoceni, nicméné disponuje
extrémng stabilnim business modelem, coz se projevuje v nizsi mife volatility a odolnosti
viuc¢i trznim poklesim. Znacnou vyhodu spatiuji v nizké mife zadluzeni. Prostor pro
zlepSeni naopak vidim u ukazatelti rentability. Konkuren¢ni vyhodu spatiuji v Sirokém
produktovém portfoliu, snadné implementaci a vysoké flexibilité cilového feSeni na miru

klienta. Podnik ma také silnou sit’ partnerti po celém svéte.

Na tfeti misto s expozici 20 % jsem zatadil spolecnost Nemetschek, ktera podle mych
vypolti vySla jako nejvice podhodnocena. Podnik dosahuje stabilnich vysledkt s
vysokou rentabilitou analyzovanych ukazateli. Pozitivni zpravou je, ze dluh spolecnosti
se v poslednich letech citelné snizuje a soucasné dobé se pohybuje na nizkych hodnotéch.
Jeji akcie jsou pomérné volatilni a cenové nasobky se jiz tradicné pohybuji na vyssich
hodnotach, s¢imz se poji znatné riziko. Celkové vSsak NEM disponuje Sirokym
produktovym portfoliem a vysokou urovni inovacni schopnosti, kterd umoziuje rychle
reagovat na ménici se potieby trhu. Diky tomu disponuje silnym zakladem vérnych

zakaznikt.. Spolecnost je svétovym lidrem na trhus BIM (building information modeling)
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softwarem a mezi nejvyznamngjsi hrace se fadiiv oblasti CAD (computer aided design)

a CAE (computer aided engineering) feseni.

Ctvrté misto v navrhovaném portfoliu tvoii s 14% podilem spole¢nost ASM, ktera,
podobné jako ASML, pochazi z Nizozemska a plisobi v oblasti vyroby polovodict. Avsak
jeji specializace se lisi, nebot’ se zaméfuje na SirSi spektrum technologii pro procesy s
niz8$i a sttedni kapacitou. Investice do této spolecnosti je atraktivni kvili nizké mife
zadluZeni a celkovému rostoucimu vyznamu polovodict ve svétovém primyslu, coz by
se v budoucnu mélo projevit ve zlepSenych vysledcich a rovnéz ukazatelich rentability.
Soucasna trzni cena neni tak atraktivni jako u ostatnich vybranych podnikd, nicméné dle
mého nazoru predstavuje vhodnou vstupni Grovenn pro budovéani dlouhodobé pozice v
titulu. SpoleCnost by méla 1 nadéle profitovat diky inovacnim schopnostem a
rozristajicimu se produktovému portfoliu. Celkové se jednd o respektovanou znacku s

povesti vysoké kvality a spolehlivosti v globalnim méfitku.

Posledni investici s 11 % ze zainvestované ¢astky reprezentuje spole¢nost DSY,, kterd je
znama diky vyvoji softwaru pro 3D modelovani. Akcie povazuji za atraktivni z hlediska
jejich soucasné ceny na trhu. Dale ocenuji fakt, ze DSY béhem poslednich ¢tytech let
snizil svoje zadluzeni zhruba o dvojnasobek na hodnotukolem 60 %. Pomérové ukazatele
by v8ak v porovnani s ostatnimi podniky mohly dosahovat lepsich ¢isel. Cenové nasobky
pak jiz standardné v rdmci odvétvidosahuji vyssich Cisel. Spolecnosti se dlouhodobé dafi
budovat silnou znacku s mezinarodni ptisobnosti. Produktové portfolio se navic rozsituje

uspés$nou akvizi¢ni politikou a joint venture spolupracemi.

U zbylych péti analyzovanych spole¢nosti navrhuji, aby v soucasné dob&nebyly zahrnuté
do portfolia z divodu nadhodnoceni jejich akcii. Na zakladé jejich analyzy si vSak
myslim, ze by investor mél nadale sledovat jejich vyvoj. Jedna se o tituly, které naplnuji
zvolenou investicni strategii, dosahuji dobré vykonnosti a jejich vyznam v odvétvi
dlouhodobé¢ vzrustad. [IFX a STMPA mohou tézit ze zvysujici se dulezitosti polovodict
Vv globalnim hospodafistvi. BC8a CAP vynikaji v poskytovani komplexnich IT feSeni, jez
budou nutné pro dalsi vyvoj soukromého 1 vetejného sektoru. NOKIA se po neuspéchu
v segmentu chytrych telefont a operacnich systému pro mobilni zafizeni snazi prosadit

V oblasti telekomunikacnich sluzeb a 5G technologii, kde se ji dafi ziskavat stale vétsi
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trzni podil. V ptipadé cenového poklesu téchto spolecnosti by investor mohl alokovat

volny kapital na vytvofeni novych investi¢nich pozic.
3.2 Cenove cile pro aktivni spravu portfolia

Pro ucel aktivniho fizeni portfolia jsou v nasledujici kapitole stanoveny cenové cile pro

dalsi postup investora do konce roku 2023.

Pocatkem je nutné zminit, ze z hlediska minimalizace transak¢énich naklad a danové
optimalizace je idealni, kdyZ investor provadiv ramci portfolia co nejméné zmén a pozice
drzi dlouhodobé. Na zaklad¢ investi¢nich cilti a rizikového profilu zadavatele prace je
vSak vhodné mit pfedem nastavené tzv. stop loss a take profit limity. Investor pomoci
nich pfedem urci, na jakych trovnich chce nakupovat, navySovat pozice, limitovat ztratu
odprodejem ¢i vybrat profit. Navrh je pro potteby diplomové prace konstruovan do konce
roku 2023. Nadale v§ak doporucuji tyto hodnoty aktualizovat v souvislosti s vyznamnymi
udalostmi. Témi miize byt napiiklad neocekdvand zména makroekonomického vyvoje,
prudky propad kapitalového trhu ¢i zdsadni zmény ve fungovani a vysledcich spole¢nosti.

Cenové cile pro sestavené portfolio zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 53 Cenové cile pro spole¢nosti z navrZeného portfolia

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spoleénost h‘; Iclji::;tl; Soucasna cena Prodej NavySeni Vybrat profit
ASML 752,20 598,70 299,35 526,54 865,03
SAP 150,93 114,10 57,05 105,65 185,64
NEM 76,73 59,12 29,56 53,71 92,08
ASM 338,68 333,30 166,65 237,08 406,42
DSY 45,83 37,20 18,60 32,08 68,75

Hranice pro prodej celé pozice je nastavena pro scénat, kdy by podnik ztratil 50 % ze své
soucasné trzni ceny. V tomto piipad¢ je lepSi minimalizovat ztratu a prostiedky
proinvestovat jinde. Cena pro piipadné navysSeni pozice v titulu byla stanovena
aplikovanim bezpe€nostni marZe 30 % na vnitini hodnotu dané akcie. Této situace mize
investor vyuzit v ptipad¢, kdy si mysli, ze za trzni korekci neni racionalni divod, ktery
by snizoval valuaci spole¢nosti. NavySenim pozice tak docili snizeni primérné nakupni

v

ceny, coz v dlouhodobém horizontu miiZe pfinést vyssi zhodnoceni. Hranice pro vybrani
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profitu byla poté na zaklad¢ expertniho odhadu stanovena pro kazdy titul individudlné.
V této situaci nemusi dojit k odprodeji celé pozice, nybrz jen vybrané Casti za ucelem

realizace zisku ¢i vyvazeni (rebalancovani) portfolia.

Nasledujici tabulka uvadi cenové cile pro analyzované podniky, které nebyly do finalni
skladby portfolia zafazeny. Investor mize prubézné sledovat vyvoj na téchto titulech a

cenové poklesy piipadné vyuzit k budovani novych pozic.

Tabulka ¢&. 54 Cenové cile pro spole¢nosti bez zastoupeni v navrhovaném portfoliu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vnitini

Spole¢nost hodnota Soucasna cena Prodej Nakup Vybrat profit
STMPA 39,93 45,85 17,97 35,94 73,36
BC8 39,57 41,82 17,81 35,61 62,73
CAP 161,07 165,70 72,48 144,96 198,84
IFX 18,51 28,40 8,33 16,66 42,60
NOKIA 3/48 4,31 1,57 3,13 8,62

Pro vypocet ceny, za kterou by mél investor zafadit danou spole¢nost do portfolia, byla
vyuzita bezpe¢nostni marze ve vysi 10 % z vnitini hodnoty akcie. Jeji ptipadny pokles o
50 % nasledné predstavuje stop loss hranici. Cilova hodnota pro vybér zisku je poté opét

stanovena expertnim odhadem pro kazdy titul individualng.
3.3 Limity prace a prinos navrhu FeSeni
V souvislosti s vlastnimi navrhy je vhodné upozornit i na limity diplomové prace.

Hlavnim omezenim je fakt, Ze finalni skladba portfolia neni diverzifikovana a vykonnost
jednotlivych investi¢nich aktiv bude vzajemné korelovand, coz zvySuje podstupované
riziko. Na zaklad¢ informaci od zadavatele prace je vSak ziejmé, Ze investor jiz pomérné
diverzifikovanym akciovym portfoliem disponuje. Z toho divodu byla fundamentalni
analyza aplikovana pouze na vybrané odvétvi a navrhy pro investice do konkrétnich titult
tak investor mize vyuzit k rozsifeni svého souhrnného akciového portfolia. Moznym
rozsifenim této prace by tak mohlo byt komplexni fizeni diverzifikovaného portfolia,
k jehoz optimalizaci by mohla byt vyuzita naptiklad Markowitzova teorie portfolia,

algoritmy strojového urceni, Black-Litterman model ¢i simulace Monte Carlo.
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Problematické je i uZiti fundamentélni analyzy, ktera je pomérné citliva na vstupni dataa
jeji vysledky jsou nachylné na zmény v souvislosti svyvojem trzniho prostiedi.
Ptikladem je vyuzity jednostupiiovy model diskontovanych volnych penéznich tokt. Ten
je na akademickém poli hojn¢ rozsifen a v uebnicich korporatnich financi zaujima
vyznamné misto. Nicméné aplikace do redlného trzniho prostfedi byva komplikovana.
Hlavnim problémem provedeného vyzkumu je, Ze do pfistich péti let projektujeme u
akciovych titulti konstantni riist trzeb. V dnesni turbulentni dob¢ je vSak extrémné tézké
najit spolecnost, kterd si i1 napfi¢ nepfiznivym vlivim dokéze zachovat rlistovou
trajektorii. Tento problém je ¢aste¢né odbouran vybérem blue chip emisi s dlouhodobé
udrzitelnou konkurencni vyhodou, u kterych je pravdépodobnost nadprimérnych
vysledkii pomémné vysoka. Dalsim limitem je i fakt, Ze nékteré vstupni hodnoty do
modelu musime stanovit na zakladé expertniho odhadu ¢i primérovanim historickych
vysledkt. Vysledek modelu tak mnohdy odpovidé spiSe nazoru a optimismu analytika.
Z hlediska hodnot, které poc¢itame z Gi¢etnictvi mize v nékterych piipadech dochazet ke
zkresleni dlouhodobého trendu. Ptikladem je neobvykld investi¢ni aktivita ¢i prudké
zmény v zadluzeni. Prostfednictvim ocenovacich modeli také nemtizeme napiimo do
vypoctu zahrmout podstatné kvalitativni faktory, jako je napiiklad kvalita managementu,

produkti a poskytovanych sluzeb.

Témito argumenty bych rad podpofil nazor, ze u praktikovani aktivni spravy portfolia je
vhodné pouzivat kombinaci vice analytickych pfistupt a jejich vysledky poté abstrahovat
do procesu rozhodovani.

Navzdory zminénym limitdm povazuji vysledky a ndvrhy diplomové prace za
smérodatné, nebot predstavuji prakticky aplikovatelnou cestu, pomoci které mize

investor fidit své investi¢ni rozhodovani.
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ZAVER
Cilem prace bylo na zaklad¢ vybranych metod fundamentalni analyzy stanovit investi¢ni
doporuceni pro retailového investora s aktivni investi¢ni strategii vedoucich k tvorbé

oborového akciového portfolia sestaveného z kotovanych akciovych spole¢nosti, které se
obchoduji na evropském kapitalovém trhu.

Za G¢elem dosazeni hlavniho cile prace byly stanoveny parcialni cile. Prvnim parcialnim
cilem bylo teoreticky popsat problematiku fundamentalni analyzy akcii s dtirazem na jeji
vybrané metody a modely vyuzité k hodnoceni spole¢nosti. Tohoto cile bylo naplnéno

zpracovanim prvni ¢asti diplomové prace, ktera je zaméfena na teoreticka vychodiska.

Druhym parcialnim cilem bylo charakterizovat zadavatele prace jakozto investora a dle
jeho stanovenych kritérii vybrat analyzované spolecnosti. Tento krok byl dilezity pro
navrzeni vhodné strategie fizeni portfolia v souladu s rizikovym profilem a preferencemi

investora.

Treti parcialni cil mél za kol aplikovat fundamentalni analyzu na vybrané spolecnosti z
hlediska globalniho, odvétvového a firemniho. Diky této analyze byly ziskany dulezité
poznatky o soucasné ekonomické situaci, stavu zvoleného odvétvi a vykonnosti

analyzovanych podnikd.

V ramci ¢tvrtého parcialniho cile bylo zapotiebi vzajemné porovnat spole¢nosti bodovaci
metodou mezipodnikového srovnavani. Tyto vysledky byly vyuZzity pro stanoveni vah

vybranych akciovych titult v navrhovaném investi¢énim portfoliu.

Hlavni cil se podafilo naplnit prostfednictvim vlastnich névrhii feSeni, kde bylo
doporuceno zainvestovat 65 000 euro pfi rozlozeni 30 % ASML, 25 % SAP, 20 % NEM,
14 % ASM a 11 % DSY. Soucasné byly vytyCeny cenové cile pro nasledujici postup a

aktivni spravu investi¢niho portfolia.

Vysledky prace a zvoleny postup zobrazuji prakticky realizovatelny pfistup, ktery mohou

retailovy investoii vyuzivat za ucelem tvorby a fizeni investicniho portfolia.

104



SEZNAM POUZITE LITERATURY

ARMOUR, J.,, D. AWREY a P. DAVIES. Principles of Financial Regulation. Oxford
University Press, 2016. ISBN: 978-01-987-8647-4.

BAKER, K., G. FILBECK. Capital Asset Pricing Model in the 21st Century. John Wiley
& Sons, 2016. ISBN 978-11-189-5665-9.

BAUMOHL, E., S. LYOCSAa T. VYROST. Fundamentalna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011. ISBN 978-80-808-6191-6.

BEKAERT,G., E. ENGSTROM. Inflation and the stock market: Understanding the “‘Fed
Model”’. Journal of Monetary Economics, 2008, 56(2), 200-213.

BLAKE, D. Analyza financnich trhi. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, 1995. ISBN 80-
716-9201-8.

BOGLE, J. The Little Book of Common Sense Investing. 10th Anniversary Edition,
Updated & Revised. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2017. ISBN 978-11-194-0450-7.

BREALEY, R., S. MYER a F. ALLEN. Principles of Corporate Finance. (13.ed)
McGraw-Hill, 2020. ISBN 978-12-600-1390-0.

BRENNER, R. The Business Cycle: Growth and Crisis under Capitalism. London:
Verso, 2002. ISBN 978-18-598-4391-7.

CAMPBELL, J., A. LOa C. MACKINLAY. The Econometrics of Financial Markets.
Princeton, NJ: Princeton University Press. 1997. ISBN 978-06-910-4301-2.

DAMODARAN, A. Damodaran on valuation: security analysis for investment and
corporate finance. 2nd ed. Hoboken: Wiley, c2006. Wiley finance series. ISBN 0-471-
75121-9

DAMODARAN, A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset. 3rd. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2012. ISBN 978-11-180-
1152-2.

DAMODARAN, A. The Little Book of Valuation: How to Value a Company Pick a Stock
and Profit. Hoboken, New Jersey: Wiley, 2013. ISBN 978-11-180-0477-7.

105



Deloitte. 2023 technology industry outlook. [online] [cit.2023-17-04] dostupné z:
https://www?2.deloitte.com/us/en/pages/technology-media-and-

telecommunications/articles/technology-ind ustry-outlook.html

Deloitte. Europe’s tech industry plugged in for cross-industry success. [online] [cit.2023-
17-04] dostupné z: https:/iwvww2.deloitte.com/us/en/insights/industry/technology/eu-

european-tech.html

Economist Intelligence. Global economic outlook 2023. [online] [cit.2023-17-04]

dostupné z: https://www.eiu.com/n/webinars/global-economic-outlook-march-2023/

European Central Bank. ECB staff macroeconomic projections for the euro area. [online]
[cit.2023-17-04] dostupné z.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.projections202303_ecbstaff~77c0227058.
en.pdf

European Central Bank. Key ECB interest rates. [online] [cit.2023-17-04] dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key ecb_interest_rates/ht

ml/index.en.html

FARELL, J. Analyzing Covariation of Returns to Determine Homogeneous Stock
Groupings. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1974, 10(4), 607-624.

Fidelity Investments. The Business Cycle Approach to Equity Sector Investing. [online]
[cit.2023-17-04]  dostupné  z:  https://www.fidelity.com/webcontent/ap101883-
markets_sectors-
content/22.04.0/business_cycle/Business_Cycle_Sector_Approach_2020.pdf

FRED. Economic Research Resources. [online] [cit.2023-17-04] dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/#

GLADIS, D. Akciové investice. 2., rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, 2021. Investice.
ISBN 978-80-271-3122-8.

GRAHAM, B., D. DODD. Security analysis. Sixth edition. United States: The McGraw-
Hill Companies, 2009. ISBN 978-00-715-9253-6.

GRAHAM,B., J. ZWEIG. Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007. Finance. ISBN 978-
80-247-1792-0.

106



Investing. Finland 10 — Year Bond Yield [online] [cit. 2023-17-04] dostupné z:

https://www.investing.com/rates-bonds/finland-10-year-bond-yield

Investing. France 10 — Year Bond Yield [online] [cit. 2023-17-04] dostupné z:

https://www.investing.com/rates-bonds/france-10-year-bond-yield

Investing. Germany 10 — Year Bond Yield [online] [cit. 2023-17-04] dostupné z:

https://www.investing.com/rates-bonds/germany-10-year-bond-yield

Investing. Netherlands 10 — Year Bond Yield [online] [cit. 2023-17-04] dostupné z:

https://www.investing.com/rates-bonds/netherlands-10-year-bond-yield

iShares by BlackRock. iShares MSCI Europe Information Technology Sector UCITS
ETF. [online] [cit.2023-17-04] dostupné z
https://www.ishares.com/ch/professionals/en/products/315818/ishares-msci-europe-

information-technology-sector-ucits-etf

KING, B. Market and industry factors in stock price behavior. Journal of Business, 1966,
39(1), 139-190.

KIRKPATRICK, C., J. DAHLQUIST. Technical Analysis: The Complete Resource for
Financial Market Technicians. Upper Saddle River, New Jersey: Pearson Education,
2015. ISBN 978-01-341-3704-9.

KLEMENT, J. Investor Risk Profiling: An Overview. Journal of Financial Planning,
2015, 28(1), 44-49.

KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA, D. REMES a K. STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletn€ aktualizované vydani. Praha: Grada

Publishing. Prosperita firmy, 2017. ISBN 978-80-271-0563-2.

KOLLER, T., M. GOEDHART a D. WESSELS. Valuation: measuring and managing
the value of companies. Seventh edition. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2020. ISBN
978-11-196-1088-5.

Komer¢ni banka. Ekonomické vyhledy. [online] [cit.2023-30-03] dostupné z:
https:/iwww.kb.cz/getmedia/45e2f22d -f13c-450e-bedb-
ccd691c960f0/Czech_Quarterly 1Q_ 23 in_CZ.pdf.aspx

107



LazyPortfolioETF. Vanguard FTSE Europe ETF (VGK). [online] [cit. 2023-17-04]

dostupné z: https://www.lazyportfolioetf.com/etf/vanguard -ftse-europe-vgk/

LEVINE,R.,S. ZERVOS. Stock markets and economic growth: A reappraisal. Quarterly
Journal of Economics, 2001, 116(3), 791-819.

MALKIEL, B. A Random Walk Down Wall Street: The Time-Tested Strategy for
Successful Investing. 12th ed. New York: W. W. Norton & Company, 2019. ISBN 978-
03-933-5224-5.

MANKIW, G. Zasady ekonomie. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. ISBN 978-
80-247-2642-8.

MSCI. Global Industry Classification Standard (GICS®) Methodology. [online]
[cit.2023-17-04] dostupné z.
https://www.msci.com/documents/1296102/11185224/G1CS+Methodology+2023.pdf

MSCI. MSCI Europe Information Technology Index (USD). [online] [cit. 2023-17-04]
dostupné  z:  https://www.msci.com/documents/10199/73a82be8-c7f6-45a3-a713-
f35b7162cd0a

MSCI. The Global Industry Classification Standard (GICS®). [online] [cit. 2023-17-04]

dostupné z: https://www.msci.com/our-solutions/indexes/gics

MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 2., aktual. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN
978-80-869-2970-5.

Orbis Europe: Company information across the globe. [online] Brusel: Bureau van Dijk,
2023 [cit. 2023-17-04]. Dostupné z: https://orbiseurope-rl.bvdinfo.com

PINTO, J., E. HENRY, T. ROBINSON, J. STOWE a S. WILCOX. Equity asset
valuation. 3rd edition. Hoboken, New Jersey: Wiley, 2015. ISBN 978-11-191-0426-1.

REILLY, F., K. BROWN. Analysis of investments & management of portfolios. 10th ed.
Australia: South-Western Cengage Learning, 2012. ISBN 978-05-384-8248-6.

REINUS, O. Financni trhy. 4., aktual. a roz$. vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. ISBN
978-80-247-3671-6.

108



RICE, M., R. DIMEO a M. PORTER. Nonprofit asset management: effective investment
strategies and oversight. 2. rozs. vyd. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2012. ISBN
978-11-180-0452-4.

RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 6. aktualizované
vydani. Praha: Grada Publishing. Finan¢ni fizeni, 2019. ISBN 978-80-271-2028-4.

SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press,
2011. ISBN 978-80-251-3386-6.

SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni vizeni pro neekonomy. 3., aktualizované
vydani. Praha: Grada Publishing. Expert (Grada), 2017. ISBN 978-80-271-0413-0.

Statista. Technology market insights highlights. [online] [cit. 2023-17-04] dostupné z:

https://www.statista.com/outlook/technology-outlook#overview

SWEDROE, L., K. GROGAN a T. LIM. Active versus Passive Management: prirucka
investicni strategie. 2. r0z8. vyd. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2010. ISBN 978-11-
180-0656-6.

SYNEK, M. Manazerskda ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. Expert
(Grada), 2011. ISBN 978-80-247-3494-1.

VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vydani.

Praha: Ekopress, s.r.o., 2001. ISBN 80-86119-38-6.

VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-759-8212-4.

ASML. Annual report 2022. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:

https://www.asml.com/en/investors/annual-report/2022

SAP. SAP Integrated Report 2022. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:
https://www.sap.com/integrated -reports/2022/en.html

Infineon. Annual report 2022. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:
https://www.infineon.com/dgdl/Infineon+Annual+Report+2022.pdf?fileld=8ac78c8b84
a33ch40184b95423b40012

109



Stmicroelectronics. 2022 Statutory Annual Report including IFRS Financial Statements.
[online].  [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:  https://investors.st.com/financial-

information/annual-and-semi-annual-reports

Capgemini. 2022 Universal Registration Document. [online]. [cit. 2023-17-04].

Dostupné z: https://investors.capgemini.com/en/annual-reports/?fiscal-year=2022

Dassault Systémes. 2022 Annual report. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:
https://investor.3ds.com/earnings-reports/annual-report/

Nokia. Nokia Annual Report on Form 20-F 2022. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné
z: https://iwww.nokia.com/system/files/2023-03/nokia-form-20-f-2022.pdf

ASM International. ASM International Annual Report 2022. [online]. [cit. 2023-17-04].

Dostupné z: https://www.asm.com/media/lnvnuqgz/2022_asm_annual_report.pdf

Nemetschek. Annual Report 2022. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:
https://ir.nemetschek.com/download/companies/nemetschek/Annual%20Reports/Nemet
schek_GB22_Gesamt_mLinks_en_locked.pdf

Bechtle. Annual Report 2022. [online]. [cit. 2023-17-04]. Dostupné z:
https://www.bechtle.com/dam/jcr:54be771d-fe2c-4e78-85c6-d 7dal78ca2a6/bechtle-ag-
annual-report-fy-2022.pdf

110



SEZNAM TABULEK

Tabulka ¢. 1: Prehled hlavnich charakteristik aktivni spravy portfolia ............cccoveenee. 16
Tabulka €. 2: Pfehled hlavnich charakteristik pasivni spravy portfolia.........c...ccccovenen. 17

Tabulka ¢. 3 Piehled spole¢nosti MSCI Europe Information Technology Index ke

24.3.2023..... ettt 38
Tabulka ¢. 4 Srovnéni ¢istého vynosu MSCI indext.........cccvvveriiiiiiiiiieiiceec 39
Tabulka ¢. 5 Piehled cenovych fundamentli MSCI indeXtl........ccoovvvviiieiiiiennieieiiiieene, 40
Tabulka ¢. 6 Prehled akcii spliujicich screeningova kritéria k 24.3.2023 ..................... 42
Tabulka &. 7 Pfedpovéd riistu realného HDP (%) v G7, Ciné a Rusku.........cccovvvennnee, 45

Tabulka ¢. 8 Vypocet korelaci vybranych makroekonomickych ukazateli a STOXX
EUMOPE B00 ...ttt e e rra s 50

Tabulka ¢. 9 Vykonnost vybranych sektorti na za¢atku hospodarského cyklu............... 53
Tabulka ¢. 10 Vykonnost vybranych sektori ve stfedni fazi hospodéiského cyklu....... 54
Tabulka €. 11 Vykonnost vybranych sektoril v pozdni fazi hospodaiského cyklu......... 54
Tabulka ¢. 12 Vykonnost vybranych sektori ve fazi recese hospodatského cyklu........ 55

Tabulka ¢. 13 Vykonnost vybranych sektorti v zavislosti na fazi hospodéaiského cyklu 55

Tabulka ¢. 14 Bezrizikova vynosova mira ve vybranych zemich k 24. 3. 2023 ............ 59
Tabulka ¢. 15 Vynosnost vybranych trznich indext v letech 2012-2022....................... 60
Tabulka ¢. 16 Beta koeficienty analyzovanych podnikt k 24. 3. 2023 ............cccveenee. 61
Tabulka ¢. 17 PoZadované vynosové miry u analyzovanych podnikil ..........cc.ccceeveenee. 61
Tabulka ¢. 18 Vstupni hodnoty do FCFE MOUelU ........ccocviiieiiineeieceeee e 62
Tabulka €. 19 Vyvoj trzeb a Cistého zisku ASML Holding N.V.......ccociviiiiiincnnnn 63
Tabulka ¢. 20 Ukazatele kapitdlového trhu ASML Holding N.V.......ccoooviiiiiiiie 64
Tabulka ¢. 21 Piehled ocenovacich modeli ASML Holding N.V. ..., 65
Tabulka €. 22 Vyvoj trzeb a Cistého zisku SAP SE ... 66

111



Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢&.

23 Ukazatele kapitalového trhu SAP SE.......c.coooiiiiiii 67
24 Ptehled ocenovacich modelll SAP SE ..o 68
25 Vyvoj trzeb a Cistého zisku Infineon Technologies AG .........cccocvevuennee. 69
26 Ukazatele kapitalového trhu Infineon Technologies AG...........cccccveueenee. 70
27 Prehled ocenovacich modelt Infineon Technologies AG...........ccccoeee. 71
28 Vyvoj trzeb a Cistého zisku STMicroelectronics N.V........ccccoeiiiennnnnnn. 72
29 Ukazatele kapitalového trhu STMicroelectronics N.V. .......cccccevieennn. 73
30 Prehled ocenovacich modelli STMicroelectronics N.V........ccoovviviiiennnns 74
31 Vyvoj trzeb a Cistého zisku Capgemini........ccocveeviveeeiiiienniieeiiiee e 75
32 Ukazatele kapitalového trhu Capgemini .........cccovvverieiiiinniiniciiiees 76
33 Prehled ocenovacich modelli Capgemini..........cccovveiiiiiiiiiiiiiiciiiicn, 77
34 Vyvoj trzeb a Cistého zisku Dassault Systémes ...........ccceveevriiiiiniiienninnn 78
35 Ukazatele kapitdlového trhu Dassault Systémes..........c.cocevviiiiiiiinnnnn, 79
36 Prehled ocenovacich modelti Dassault Systeémes...........cccocvevirveiiineennn. 80
37 Vyvoj trzeb a €istého zisku Nokia Oyj ...ccccvvriiiiiiiiiiiiiicinces 82
38 Ukazatele kapitalového trhu Nokia Oyj .....cccoovviiiiiiiiiiiiee 82
39 Prehled ocenovacich modelli Nokia Oyj.....cccocceviviiiiiniiiiiiiiiiiciiiiens 84
40 Vyvoj trzeb a ¢istého zisku ASM International N.V. .......cccovviiiiinnnnn. 85
41 Ukazatele kapitalového trhu ASM International N.V.........cccccevvininnnnn. 85
42 Ptehled ocenovacich modeli ASM International N.V.........cccooovinnnne. 87
43 Vyvoj trzeb a Cistého zisku Nemetschek SE ... 88
44 Ukazatele kapitalového trhu Nemetschek SE ........c.cccoccvviiiiiniinnnn, 88
45 Prehled ocenovacich modeliit Nemetschek SE ..........ccccoovviiiiiiiiicnen 90
46 Vyvoj trzeb a Cistého zisku Bechtle AG ........ccccoovviiiiiiiiiii, 91
47 Ukazatele kapitalového trhu Bechtle AG.........ccccoooveviiiiiii e, 91

112



Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢&.

Tabulka ¢.

Tabulka ¢.

48 Prehled ocenovacich modelii Bechtle AG..........cccooeiiiiiiiiniiicie 93
49 Souhmné vysledky hodnot ukazateli u analyzovanych podniki ............ 9
50 Vyslednd matice bodovaci Metody .........ccovveririiiiieiiiiiecseeseee e 95
51 Vysledné hodnoceni bodovaci metody ........c.coeveeiiieiiiiiieniic e 96
52 Slozeni navrhovaného investicniho portfolia...........ccccovviiniiiiiciiicnnnn 98
53 Cenové cile pro spolecnosti z navrzeného portfolia ..........ccccevevernrnne. 101

54 Cenové cile pro spole¢nosti bez zastoupeni v navrhovaném portfoliu.. 102

113



SEZNAM GRAFU

Graf ¢. 1: Srovnani kumulativni vynosnosti MSCI indexi v letech 2007-2022 (USD). 39
Graf €. 2 Zastoupeni sub-sektortt v MSCI Europe Information Technology Index ....... 40
Graf ¢. 3 Zastoupeni zemi v MSCI Europe Information Technology Index .................. 41
Graf ¢. 4 Komparace vyvoje vybranych energetickych komodit...........ccccoevviiiiiinnnnnn 43
Graf ¢. 5 Srovnéni cenotvorby elektrické energie mezi USA a EU.......ccccovvviiiiiiinenne. 44
Graf ¢. 6 Vyvoj HDP v eurozoné a STOXX Europe 600 .........cccoovvvevviieniiieniiiiiesiieene 46
Graf ¢. 7 Vyvoj HICP a STOXX Europe 600.........cccoeiviiieriiiiiienicnieeee e 47
Graf ¢. 8 Vyvoj miry nezaméstnanosti v eurozoné a STOXX Europe 600 .................... 48
Graf ¢. 9 Vyvoj vynosu z 10letych statnich dluhopisti v eurozoné a STOXX Europe 600
......................................................................................................................................... 49
Graf ¢. 10 B2B trzby evropského IT sektoru vii€i ostatnim odvétvim za rok 2022 (mld.
B U R ) e 56
Graf €. 11 Projekce trzeb v IT sektoru mezi lety 2016 az 2026 (mld. EUR).................. S7
Graf ¢. 12 Clenéni sektoru informaénich technologii v Evropé dle trzeb za rok 2022 (mld.
BEUR) e 58
Graf ¢. 13 Vyvoj rentabilit ASML Holding N.V.......cccoiiiiiiiii 64
Graf ¢. 14 Vyvoj zadluzenosti ASML Holding N.V. ..o 65
Graf €. 15 Vyvoj rentabilit SAP SE ..o 67
Graf €. 16 Vyvoj zadluzenosti SAP SE ..o 68
Graf €. 17 Vyvoj rentability Infineon Technologies AG ........c.ccceiiiieiiiiiiiiiciee 70
Graf ¢. 18 Vyvoj zadluZenosti Infineon Technologies AG..........cccooveiieiiiiic e, 71
Graf ¢. 19 Vyvoj rentability STMicroelectronics N.V. ......ccccocoiiiiiiiiiiiiniiieiiee e 73
Graf ¢. 20 Vyvoj zadluZenosti STMicroelectronics N.V.......cccovviiiiiiniiiniciicn 74
Graf €. 21 Vyvoj rentability Cap@emMINT ......eeeivveiiiieiiiieiiiie e siiee st 76
Graf €. 22 Vyvoj zadluzenosti Capemini .........eevvviveieeriiriiiiesiesesee e 77



Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

Graf ¢.

23 Vyvoj rentability Dassault SYStEMES ........cccevvuviiiriiiiiiiiieee e 79

24 Vyvoj zadluZeni Dassault SYyStEMES .........ccevvviiieiiiiiie e 80
25 Vyvoj rentability NoKia O] ...cccooveiiiiiiiiiiiieiie e 83
26 Vyvoj zadluZeni Nokia OYj ..ccceeiiiiiiiiiiiiieiieiee e 83
27 Vyvoj rentability ASM International N.V.........ccccooviiiiiininneenn 86
28 Vyvoj rentability ASM International N.V. ..o 86
29 Vyvoj rentability Nemetschek SE...........cccooiiiiicee 89
30 Vyvoj zadluzenosti Nemetschek SE ..o 89
31 Vyvoj rentability Bechtle AG .......ccoooiiiiiiiiiiiiii e 92
32 Vyvoj zadluzenosti Bechtle AG.........ccocviiiiiiiiiiiiicc 92
33 Vizualizace navrhovaného investicniho portfolia...........cccooovniiiiiiiiiinennn. 98

115



SEZNAM OBRAZKU

Obrazek €. 1: Top-Down piistup fundamentalni analyzy ...........cccooeiiiiiiiiiiiiiicnen, 19
Obrazek €. 2: Tlustracni vztah mezi vyvojem realné ekonomiky a akciovym trhem...... 20

Obrazek €. 3: Vztahmezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém obdobi

116



SEZNAM PRILOH

Piiloha 1 Vypocet modelu FCFE ASML Holding N.V. v letech 2019-2027..................... I
Ptiloha 2 Vypocet modelu FCFE SAP SE v letech 2019-2027 .........ccovivvininciirinnnn, I

Ptiloha 3 Vypocet modelu FCFE Infineon Technologies AG v letech 2019-2027 ........ i

Ptiloha 4 Vypocet modelu FCFE STMicroelectronics N.V v letech 2019-2027 ........... (AV4
Ptiloha 5 Vypocet modelu FCFE Capgemini v letech 2019-2027 ............cccooveiiiiinnenn. \
Ptiloha 6 Vypocet modelu FCFE Dassault Systémes v letech 2019-2027 ..................... VI
Ptiloha 7 Vypocet modelu FCFE Nokia Oyj v letech 2019-2027 .........c.ccoeiiviiiiennns Vil

Ptiloha 8 Vypocet modelu FCFE ASM International N.V. v letech 2019-2027 ......... Vil
Ptiloha 9 Vypocet modelu FCFE Nemetschek SE v letech 2019-2027.............ccccveneee. IX

Ptiloha 10 Vypocet modelu FCFE Bechtle AG v letech 2019-2027............cccoovvvineennn. X

117



PRILOHY

Pi#iloha 1 Vypoéet modelu FCFE ASML Holding N.V. v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 11820000 € 13978500 € 18824700 € 21173400 | € 23849720 € 26864327 € 30259981 € 34084846 € 38393174
Rocni ndrdst trzeb 18,3% 34,7% 12,5% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64% 12,64%
Naklady na prodané zbozi 6242 000 6795100 € 8431700 € 9700700 | € 11449416 € 12896624 € 14526758 16 362942 18431219

Hruby zisk 5578000 7183400 € 10393000 € 11472700 | € 12400304 € 13967704 € 15733223 17721904 19961954
Hrubd marZe 47% 51% 55% 54% 52% 52% 52% 52% 52%
Provozni naklady 2036200 1957300 € 2429000 € 3191700 3530135 3976344 € 4478955 € 5045095 € 5682796

Provozni zisk € 3541800 € 5226100 € 7964000 € 8281000 [ € 8870169 € 9991359 € 11254268 € 12676809 € 14279158
Provozni marZe 30% 37% 42% 39% 37% 37% 37% 37% 37%
Urokové vynosy € 11600 € - € - € - € 5851 € 6591 € 7424 € 8363 € 9420
Urokové naklady € 36600 € 43300 € 54600 € 60800 | € 71347 £ 80365 € 90523 € 101965 € 114 853
Ostatnivynosy/naklady € - € 8400 € 10000 € 16200 | € 11312 € 12742 € 14353 € 16167 € 18210

Zisk pred zdanénim € 2691700 € 4208900 € 6999300 € 7276400 [ € 7419020 € 8356784 € 9413083 € 10602897 € 11943105

Dari z pfijmu € 128800 € 600700 € 1063800 € 1018600 | € 895004 € 1008132 € 1135560 € 1279095 € 1440773
Mensinové podily € - € - € - € - € - € - € - € - € -

f:isty zisk € 2562900 € 3608200 € 5935500 € 6257800 | € 6524016 € 7348652 € 8277522 € 9323802 € 10502332
Odpisy a amortizace € 825100 € 982300 € 920100 € 960000 [ € 1396966 € 1573543 € 1772439 € 1996476 € 2248830
Zména CPK € 639200 € 1885700 € (3531600) € (844 900)| € (229736) € (258774) € (291484) € (328327) € (369 828)
Provozni cash flow € 2748800 € 2704800 € 10387200 € 8062700 | € 8150718 € 9180969 € 10341445 € 11648605 € 13120989
Capex € 739800 € 902100 € 907900 € 1484900 | € 1463677 € 1648686 € 1857080 € 2091815 € 2356221
FCFF € 2009000 € 1802700 € 9479300 € 6577800 [ € 6687041 € 7532284 € 8484365 € 9556790 € 10764769
Zména Cistého diuhu € (411200) € (2501700) € (408 700) € (79400)| € (1426315) € (1606601) € (1809676) € (2038419) € (2296075)
FCFE € 1597800 € (699 000) € 9070600 € 6498400 [ € 5260726 € 5925682 € 6674689 € 7518371 € 8468694
Celkové diskontované FCFE € 415154259
Celkem - soucet FCFE € 1597800 € (699 000) € 9070600 € 6498400 € 5260726 € 5925682 € 6674689 € 7518371 € 423622952




Piiloha 2 Vypocéet modelu FCFE SAP SE v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 27571000 € 27422000 € 27885000 € 30925000 | € 32810780 € 34811552 € 36934330 € 39186554 € 41576116
Rocni ndrdst trzeb -0,5% 1,7% 10,9% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
Naklady na prodané zbozi € 6483000 € 6055000 € 6171000 € 7040000 [ € 7422584 € 7875207 € 8355430 € 8864937 € 9405513

Hruby zisk € 21083000 € 21367000 € 21714000 € 23885000 | € 25388195 € 26936346 € 28578900 € 30321617 € 32170603
Hrubd marZe 76% 78% 78% 77% 77% 77% 77% 77% 77%
Provozni ndklady € 14744000 € 12913000 € 15282000 € 17319000 | € 17338307 € 18395582 € 19517328 € 20707478 € 21970202

Provozni zisk € 6344000 € 8454000 € 6432000 € 6566000 [ € 8049889 € 8540764 € 9061572 € 9614139 € 10200401
Provozni marZe 23% 31% 23% 21% 25% 25% 25% 25% 25%
Urokové vynosy 3 - £ - £ - € - | € - 3 - £ - £ - £ -
Urokové naklady € 589000 € 697000 € 949000 € 2205000 [ € 1247751 € 1323838 € 1404564 € 1490213 € 1581085
Ostatni vynosy/néaklady € 713000 € 1294000 € 3139000 € 625000 [ € 1688349 € 1791303 € 1900535 € 2016428 € 2139388

Zisk pred zdanénim € 4596000 € 7220000 € 6847000 € 3090000 [ € 6360800 € 6748676 € 7160205 € 7596828 € 8060076

Dari z pfijmu € 1226000 € 1937000 £ 1471000 £ 1382000 | € 1903667 € 2019751 € 2142913 € 2273586 € 2412228
Mensinové podily € (50000) € (138000) € (121000) € 576000 | € 61032 £ 64754 £ 68702 £ 72892 £ 77 337

Cisty’l zisk € 3320000 € 5145000 € 5255000 € 2284000 | € 4518166 € 4793679 € 5085994 € 5396133 € 5725185
Odpisy a amortizace € 1872000 £ 1831000 £ 1775000 £ 1896000 | € 2129687 € 2259553 € 2397339 € 2543526 € 2698628
Zména CPK € (5389 000) € 1477000 € 1682000 € (2840000)| € (1419994) € (1506584) € (1598454) € (1695926) € (1799342)
Provozni cash flow € 10581000 € 5499000 € 5348000 € 7020000 | € 8067846 € 8559816 € 9081786 € 9635586 € 10223155
Capex € 3055000 € 616000 € 1033000 € 1087000 | € 1685351 € 1788122 € 1897161 € 2012848 € 2135589
FCFF € 7526000 € 4883000 € 4315000 € 5933000 | € 6382495 € 6771694 € 7184626 € 7622738 € 8087566
Zména Cistého diuhu € 5448000 € (952 000) € (2888000) € 247000 | € 552051 € 585714 € 621430 € 659325 € 699 530
FCFE € 12974000 € 3931000 € 1427000 € 6180000 | € 6934545 € 7357408 € 7806056 € 8282062 € 8787095
Celkové diskontované FCFE € 210260186
Celkem - soucet FCFE € 12974000 € 3931000 € 1427000 € 6180000 € 6934545 € 7357408 € 7806056 € 8282062 € 219047282




Piiloha 3 Vypoéet modelu FCFE Infineon Technologies AG v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 8085000 € 8643000 € 11124000 € 14347000 | € 16078290 € 18018499 € 20192838 € 22629560 € 25360328
Rocni ndrdst trzeb 6,9% 28,7% 29,0% 12,07% 12,07% 12,07% 12,07% 12,07%
Naklady na prodané zbozi 4090 000 4531000 5288 000 6419000 7849797 8797052 € 9858616 € 11048280 € 12381505

Hruby zisk 3995000 4112000 5836000 € 7928 000 8228493 9221446 € 10334222 € 11581280 € 12978823
Hrubd marZe 49% 48% 52% 55% 51% 51% 51% 51% 51%
Provozni ndklady 1889 000 2271000 2 854000 3415000 3983355 4464037 € 5002724 € 5606416 € 6282957

Provozni zisk € 2106000 € 1841000 £ 2982000 € 4513000 | € 4245138 € 4757409 € 5331498 € 5974864 € 6695866
Provozni marze 26% 21% 27% 31% 26% 26% 26% 26% 26%
Urokové vynosy € 26000 € 29000 € 5000 € 11000 | € 31302 € 35079 € 39312 € 44056 € 49372
Urokové naklady € 98000 € 177000 € 182000 € 172000 | € 244992 € 274556 € 307687 € 344817 € 386 427
Ostatni vynosy/nédklady € (6000) € (9000) € 26000 € 39000 | € 13153 € 14740 € 16519 € 18512 € 20746

Zisk pred zdanénim € 1083000 € 424000 € 1319000 £ 2723000 [ € 1975126 € 2213469 € 2480574 € 2779912 € 3115371

Dari z pfijmu € 194000 € 52000 € 144000 € 537000 | € 300296 € 336534 € 377144 € 422655 € 473 658
Mensinové podily € - € - € - € - € - € - € - € - € -

éisty" zisk € 889000 € 372000 € 1175000 € 2186000 | € 1674829 € 1876935 € 2103430 € 2357256 € 2641713
Odpisy a amortizace € 945000 € 1260000 € 1512000 € 1668000 | € 2069474 € 2319203 € 2599068 € 2912704 € 3264187
Zména CPK € 2039000 € (1551000) € 80000 € 56000 | € 336996 € 377662 € 423236 € 474309 € 531545
Provozni cash flow € (205000) € 3183000 € 2607000 € 3798000 | € 3407308 € 3818477 € 4279262 € 4795652 € 5374356
Capex € 1276000 € 1519000 € 1325000 € 2232000 [ € 2444932 € 2739968 € 3070607 € 3441145 € 3856397
FCFF € (1481 000) € 1664000 € 1282000 € 1566000 | € 962376 € 1078508 € 1208655 € 1354506 € 1517958
Zména Cistého diuhu € (1239000) € 1094000 € (360000) € 134000 | € (199744) € (223 848) € (250860) € (281132) € (315057)
FCFE € (2720000) € 2758000 € 922000 € 1700000 | € 762632 € 854661 € 957795 € 1073374 € 1202901
Celkové diskontované FCFE € 30553152
Celkem - soucet FCFE € (2720000) € 2758000 € 922000 € 1700000 € 762632 £ 854661 € 957795 € 1073374 € 31756053




Piiloha 4 Vypoéet modelu FCFE STMicroelectronics N.V v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 8508992 € 8537206 € 11417973 € 15286900 | € 17096666 € 19120684 € 21384319 € 23915939 € 26747269
Rocni ndrdst trzeb 0,3% 33,7% 33,9% 11,84% 11,84% 11,84% 11,84% 11,84%
Naklady na prodané zbozi 4388 464 4528566 5614514 6786 990 8470950 9473798 € 10595370 € 11849721 € 13252570

Hruby zisk 4120528 4008 640 5803459 € 8499910 8625716 9646887 € 10788950 € 12066218 € 13494698
Hrubd marZe 48% 47% 51% 56% 50% 50% 50% 50% 50%
Provozni ndklady 1985936 2003913 2450115 3178325 3806 638 4257294 € 4761301 € 5324976 € 5955382

Provozni zisk € 2134592 € 2004727 € 3353344 € 5321585 € 4819078 € 5389593 € 6027649 € 6741242 € 7539316
Provozni marze 25% 23% 29% 35% 28% 28% 28% 28% 28%
Urokové vynosy € 11571 € 13855 € 5298 € 58129 | € 30985 € 34653 € 38755 € 43343 € 48 475
Urokové naklady € (540324) € (443322) € (389369) € (12188)| € (642524) € (718590) € (803662) € (898 805) € (1005211)
Ostatni vynosy/nédklady € 67652 € 101866 € 8829 € 14063 | € 92219 € 103136 € 115346 € 129002 € 144274

Zisk pred zdanénim € 453979 € 648684 £ 1787038 £ 4205890 | € 3682758 € 4118748 € 4606353 € 5151684 € 5761575

Dari z pfijmu € 108599 € 81493 € 271058 € 487531 | € 582281 € 651216 € 728311 € 814533 € 910963
Mensinové podily € (890) € (1630) € (5298) € (5625)| € (4819) € (5390) € (6028) € (6741) € (7539)

Cisty’l zisk € 344490 € 565561 € 1510682 € 3712734 | € 3095658 € 3462143 € 3872014 € 4330409 € 4843072
Odpisy a amortizace € 1219512 € 1028442 £ 1191064 £ 1175699 | € 1902047 € 2127224 € 2379059 € 2660708 € 2975701
Zména CPK € (441157) € 372221 € 1108506 € 1296395 | € 742177 £ 830041 € 928307 € 1038206 € 1161116
Provozni cash flow € 2005159 € 1221782 € 1593240 € 3592038 | € 4255528 € 4759326 € 5322767 € 5952912 € 6657657
Capex € 1127011 € 944815 € 2130916 € 3570545 [ € 2835127 € 3170768 € 3546145 € 3965961 € 4435479
FCFF € 878148 € 276967 € (537676) € 21493 [ € 1420401 € 1588558 € 1776622 € 1986950 € 2222179
Zména Cistého diuhu € (799879) € 277854 € (736359) € 65067 | € (520134) € (581711) € (650578) € (727598) € (813 736)
FCFE € 78269 € 554821 € (1274035) € 86560 | € 900267 € 1006847 € 1126044 € 1259352 € 1408443
Celkové diskontované FCFE € 49716914
Celkem - soucet FCFE € 900267 € 1006847 € 1126044 € 1259352 € 51125357




Piiloha 5 Vypoéet modelu FCFE Capgemini v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 14139000 € 15990000 € 18196000 € 22035000 | € 23591766 € 25258518 € 27043024 € 28953606 € 30999170
Rocni ndrdst trzeb 13,1% 13,8% 21,1% 7,06% 7,06% 7,06% 7,06% 7,06%
Naklady na prodané zbozi € 2214000 € 2436000 € 2718000 € 3049000 [ € 3519170 € 3767798 € 4033992 € 4318992 € 4624128

Hruby zisk € 11925000 € 13554000 € 15478000 € 18986000 [ € 20072596 € 21490719 € 23009032 € 24634614 € 26375042
Hrubd marZe 84% 85% 85% 86% 85% 85% 85% 85% 85%
Provozni ndklady 9877000 € 11290000 € 12884000 € 15833000 [ € 16698470 € 17878212 € 19141302 € 20493630 € 21941499

Provozni zisk € 2048000 € 2264000 € 2594000 € 3153000 [ € 3374126 € 3612507 € 3867730 € 4140984 € 4433543
Provozni marze 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Urokové vynosy € 3000 € - € - € - € 1251 € 1340 € 1434 € 1536 € 1644
Urokové naklady € 124000 € 192000 € 181000 € 166000 | € 225645 € 241587 € 258655 € 276929 € 296 494
Ostatni vynosy/nédklady € 45000 € 45000 € (61000) € (4000)| € 14527 € 15553 € 16652 € 17828 € 19 088

Zisk pred zdanénim € 1354000 € 1355000 £ 1680000 € 2264000 [ € 2215135 € 2371633 € 2539188 € 2718581 € 2910648

Dari z pfijmu € 502000 € 400000 € 526000 € 710000 | € 715852 £ 766426 € 820574 € 878547 € 940617
Mensinové podily € 4000 £ 2000 € 3000 € (7000)| € 1505 € 1611 € 1725 € 1847 € 1978

Cisty’l zisk € 856000 € 957000 € 1157000 € 1547000 [ € 1497778 € 1603595 € 1716889 € 1838187 € 1968054
Odpisy a amortizace € 618000 € 762000 € 672000 € 719000 | € 949125 € 1016180 € 1087973 € 1164838 € 1247134
Zména CPK € (481 000) € 1455000 £ 618000 € (205000)| € 481479 € 515496 € 551915 € 590908 € 632 655
Provozni cash flow € 1955000 € 264000 € 1211000 € 2471000 | € 1965424 € 2104280 € 2252947 € 2412117 € 2582532
Capex € 1151215 £ 537000 € 560000 € 513000 | € 997117 € 1067563 € 1142986 € 1223738 € 1310194
FCFF € 803785 € (273000) € 651000 € 1958000 | € 968307 € 1036717 € 1109961 € 1188379 € 1272338
Zména Cistého diuhu € 377000 € (197 000) € (1219000) € 327000 | € (222996) € (238750) € (255618) € (273677) € (293 013)
FCFE € 1180785 € (470000) € (568 000) € 2285000 | € 745311 € 797967 € 854343 € 914702 € 979 325
Celkové diskontované FCFE € 35297542
Celkem - soucet FCFE € 745311 € 797967 € 854343 € 914702 € 36276868




Piiloha 6 Vypoéet modelu FCFE Dassault Systemes v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 4018200 € 4452200 € 4860100 € 5665300 | € 6277201 € 6955192 € 7706413 € 8538771 € 9461032
Rocni ndrdst trzeb 10,8% 9,2% 16,6% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
Naklady na prodané zbozi € 481600 € 546900 € 582700 € 724700 | € 769752 € 852892 € 945011 € 1047081 € 1160174

Hruby zisk € 3536600 € 3905300 € 4277400 € 4940600 | € 5507449 € 6102300 € 6761401 € 7491690 € 8300857
Hrubd marZe 88% 88% 88% 87% 88% 88% 88% 88% 88%
Provozni ndklady 2327700 € 2631200 € 2679400 € 3041000 [ € 3544045 € 3926832 € 4350964 € 4820905 € 5341604

Provozni zisk € 1208900 € 1274100 € 1598000 € 1899600 | € 1963404 € 2175468 € 2410438 € 2670786 € 2959253
Provozni marze 30% 29% 33% 34% 31% 31% 31% 31% 31%
Urokové vynosy € 33700 € 14300 € 11400 € 1800 | € 22382 £ 24799 € 27477 € 30445 € 33734
Urokové naklady € 29400 € 37200 € 28200 € - € 33700 € 37340 € 41373 € 45841 € 50793
Ostatnivynosy/naklady € (1300) € (400) € 1600 € 2800 | € 644 € 713 € 790 € 875 € 970

Zisk pred zdanénim € 815900 € 646300 € 1004200 £ 1305600 | € 1232359 € 1365464 € 1512946 € 1676357 € 1857418

Dari z pfijmu € 209600 € 160800 € 230400 € 375400 | € 315072 € 349102 € 386808 € 428587 € 474 878
Mensinové podily € 9000 £ 5500 € (100) € 1300 | € 5781 € 6406 € 7098 € 7864 £ 8714

Cisty" zisk € 615300 € 491000 € 773700 € 931500 | € 911506 € 1009956 € 1119040 € 1239906 € 1373827
Odpisy a amortizace € 396000 € 604500 € 578600 € 598600 | € 720370 € 798176 € 884386 € 979907 € 1085746
Zména CPK € (643800) € 138200 € (424700) € 714600 | € (141910) € (157 238) € (174221) € (193038) € (213 888)
Provozni cash flow € 1655100 € 957300 € 1777000 € 815500 [ € 1773786 € 1965370 € 2177647 € 2412851 € 2673460
Capex € 248800 € 202300 € 199600 € 700500 | € 426964 € 473080 € 524177 € 580792 € 643523
FCFF € 1406300 € 755000 € 1577400 € 115000 [ € 1346822 € 1492290 € 1653470 € 1832059 € 2029937
Zména Cistého diuhu € 5507000 € (679000) € (2080700) € (619600)| € 1067939 € 1183285 € 1311090 € 1452699 € 1609603
FCFE € 6913300 € 76000 € (503300) € (504600)( € 2414760 € 2675575 € 2964560 € 3284758 € 3639540
Celkové diskontované FCFE € 72691871
Celkem - soucet FCFE € 2414760 € 2675575 € 2964560 € 3284758 € 76331411

Vi



Piiloha 7 Vypoéet modelu FCFE Nokia Oyj v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 23721000 € 21996000 € 22579000 € 25002000 | € 25918802 € 26869222 € 27854494 € 28875894 € 29934749
Rocni ndrdst trzeb -7,3% 2,7% 10,7% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
Naklady na prodané zbozi 13329000 € 12286000 € 12234000 13510000 | € 14272518 € 14795830 € 15338432 € 15900879 € 16483951

Hruby zisk 10392000 € 9710000 € 10345 000 11492000 [ € 11646284 € 12073343 € 12516062 € 12975015 € 13450798
Hrubd marZe 44% 44% 46% 46% 45% 45% 45% 45% 45%
Provozni ndklady 8157000 7079000 7160 000 7716 000 8368 066 8674916 € 8993018 € 9322784 € 9664642

Provozni zisk € 2235000 € 2631000 € 3185000 € 3776000 [ € 3278218 € 3398427 € 3523044 € 3652232 € 3786156
Provozni marze 9% 12% 14% 15% 13% 13% 13% 13% 13%
Urokové vynosy € 73000 € 59000 € 49000 € 82000 | € 72635 € 75299 € 78060 € 80922 € 83 889
Urokové naklady € 411000 € 312000 € 224000 € 211000 | € 323148 € 334998 € 347282 € 360016 € 373218
Ostatnivynosy/naklady € (84000) € (59000) € 4000 € (291000)| € (114596) € (118 798) € (123154) € (127 670) € (132 352)

Zisk pred zdanénim € 1128000 £ 1620000 £ 2375000 € 2649000 [ € 2142971 € 2221552 € 2303014 € 2387464 € 2475010

Dari z pfijmu € 139000 € 3255000 € 272000 € (2026 000)| € 794076 € 823194 € 853379 € 884672 € 917112
Mensinové podily € (4000) € (7000) € (22000) € 9000 | € (7136) € (7397) € (7669) € (7950) € (8241)

Cisty’l zisk € 991000 € (1642000) € 2072000 € 4715000 | € 1356031 € 1405756 € 1457304 € 1510742 € 1566139
Odpisy a amortizace € 676000 € 692000 € 685000 € 714000 | € 770137 € 798378 € 827654 € 858003 € 889 465
Zména CPK € 591000 € 1701000 £ 1042000 € (4000)| € 960525 € 995746 € 1032259 € 1070112 € 1109352
Provozni cash flow € 1076000 € (2651 000) € 1715000 € 5433000 (€ 1165644 € 1208387 € 1252698 € 1298633 € 1346253
Capex € 742000 € 619000 € 826000 € 805000 | € 830710 € 861171 € 892750 € 925486 € 959423
FCFF € 334000 € (3270000) € 889000 € 4628000 | € 334934 € 347216 € 359948 € 373147 € 386 830
Zména Cistého diuhu € 3053000 € (1144000) € (1586 000) € 466000 | € 162584 € 168546 € 174726 € 181134 € 187776
FCFE € 3387000 € (4414000) € (697 000) € 5094000 | € 497519 € 515762 € 534675 € 554281 € 574 606
Celkové diskontované FCFE € 25531041
Celkem - soucet FCFE € 497519 € 515762 € 534675 € 554281 € 26105647

VI



Piiloha 8 Vypoéet modelu FCFE ASM International N.V. v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 1283860 € 1328122 € 1733982 € 2410967 | € 2954085 € 3619551 € 4434927 € 5433983 € 6658095
Rocni ndrdst trzeb 3,4% 30,6% 39,0% 22,53% 22,53% 22,53% 22,53% 22,53%
Naklady na prodané zbozi 599543 659767 850219 1198205 | € 1440899 € 1765491 2163202 2650507 3247586

Hruby zisk 684317 668 355 883763 € 1212762 | € 151318 € 1854061 2271725 2783476 3410509
Hrubd marZe 53% 50% 51% 50% 51% 51% 51% 51% 51%
Provozni ndklady 239423 265113 313593 475611 564395 € 691536 € 847318 1038194 € 1272067

Provozni zisk € 444894 € 403242 € 570170 € 737151 | € 948791 € 1162525 € 1424407 € 1745282 € 2138442
Provozni marze 35% 30% 33% 31% 32% 32% 32% 32% 32%
Urokové vynosy € 1639 € 141 € 23 £ 2246 | € 1719 € 2106 € 2581 € 3162 € 3874
Urokové naklady € 1766 € 2008 € 2012 € 4098 | € 4245 € 5201 € 6372 € 7808 € 9567
Ostatni vynosy/nédklady € 4101 € 8793 £ 107855 € (125607)| € 14709 € 18023 € 22083 € 27058 € 33153

Zisk pred zdanénim € 382663 € 334069 € 597324 € 504976 | € 814975 € 998564 € 1223510 € 1499130 € 1836839

Dari z pfijmu € 53650 € 48673 € 102615 € 115863 | € 139999 € 171537 € 210179 € 257525 € 315538
Mensinové podily € - € - € - € - € - € - € - € - € -

éisty" zisk € 329013 € 28539 € 494709 € 389113 | € 674976 € 827027 € 1013332 € 1241605 € 1521301
Odpisy a amortizace € 66205 € 76099 € 78712 € 104716 | € 146000 € 178889 £ 219188 € 268564 € 329 064
Zména CPK € 138347 £ (14011) € 201250 € 79493 | € 181856 € 222822 € 273017 € 334520 € 409 877
Provozni cash flow € 256871 € 375506 € 372171 € 414336 | € 639120 € 783094 € 959502 € 1175649 € 1440487
Capex € 56776 € 89742 € 93177 € 117006 | € 158088 € 193700 € 237335 € 290800 € 356 308
FCFF € 200095 € 285764 € 278994 € 297330 | € 481032 € 589394 € 722167 € 884849 € 1084179
Zména Cistého diuhu € (211967) € 62646 € (56279) € 72192 | € (88952) € (108990) € (133542) € (163625) € (200 485)
FCFE € (11872) € 348410 € 222715 € 369522 | € 392080 € 480404 € 588625 € 721224 € 883 694
Celkové diskontované FCFE € 21012230
Celkem - soucet FCFE € 392080 € 480404 € 588625 € 721224 € 21895924

VI



Piiloha 9 Vypoéet modelu FCFE Nemetschek SE v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 560082 € 600805 € 686534 € 805161 | € 940695 € 1099044 € 1284048 € 1500194 € 1752725
Rocni ndrdst trzeb 7,3% 14,3% 17,3% 16,83% 16,83% 16,83% 16,83% 16,83%
Naklady na prodané zbozi € 20246 € 23682 € 25343 € 31784 | € 35736 € 41751 € 48779 € 56991 € 66 584

Hruby zisk € 539836 € 577123 € 661191 € 773377 | € 904959 € 1057293 € 1235269 € 1443204 € 1686141
Hrubd marZe 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
Provozni ndklady 374398 404274 438989 516 297 616630 € 720429 € 841700 € 983385 € 1148920

Provozni zisk € 165438 € 172849 € 222202 € 257080 | € 288329 € 336864 € 393569 € 459819 € 537221
Provozni marze 30% 29% 32% 32% 31% 31% 31% 31% 31%
Urokové vynosy € 858 € 278 € 147 € 490 | € 663 € 774 € 904 € 1057 € 1234
Urokové naklady € 3165 € 3040 € 1848 € 2624 | € 3918 € 4578 € 5349 € 6249 € 7301
Ostatni vynosy/nédklady € 32558 € (281) € 97 € 3426 | € 14595 € 17052 € 19922 € 23275 € 27193

Zisk pred zdanénim € 153637 € 120027 € 170624 € 199530 | € 228220 € 266637 € 311520 € 363959 € 425225

Dari z pfijmu € 26415 € 22334 € 33701 € 34426 | € 41539 € 48532 € 56701 € 66246 € 77 397
Mensinové podily € (99) € (747) € (2305) € (3206)| € (2060) € (2407) € (2812) € (3285) € (3838)

Cisty" zisk € 127123 € 96946 € 134618 € 161898 | € 188741 € 220512 € 257631 € 300999 € 351666
Odpisy a amortizace € 42052 € 49779 € 49974 € 58842 | € 71448 £ 83475 £ 97526 € 113943 € 133123
Zména CPK € 43917 € (83302) € (61957) € 44689 | € (22337) € (26 097) € (30490) € (35623) € (41 619)
Provozni cash flow € 125258 € 230027 € 246549 € 176051 | € 282526 € 330084 € 385648 € 450564 € 526 409
Capex € 31964 € 17041 € 21458 € 30201 | € 36263 € 42368 € 49500 € 57832 € 67 567
FCFF € 93294 € 212986 € 225091 € 145850 | € 246262 € 287716 € 336148 € 392732 € 458 842
Zména Cistého diuhu € (90155) € 70603 € (17084) € (38932)| € (27443) € (32062) € (37459) € (43765) € (51132)
FCFE € 3139 € 283589 € 208007 € 106918 | € 218820 € 255654 € 298689 € 348967 € 407 710
Celkové diskontované FCFE € 11264685
Celkem - soucet FCFE € 218820 € 255654 € 298689 € 348967 € 11672395




Piiloha 10 Vypoéet modelu FCFE Bechtle AG v letech 2019-2027 (Zdroj: Vlastni zpracovanti)

Historické Historické Historické Historické Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd Pfedpovéd

Model FCFE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby € 5404245 € 5845391 £ 5339043 € 6064056 | € 6886771 € 7821105 € 8882201 € 10087257 € 11455803
Rocni ndrdst trzeb 8,2% -8,7% 13,6% 13,57% 13,57% 13,57% 13,57% 13,57%
Naklady na prodané zbozi € 4571134 € 4920282 € 4343 688 4927461 | € 5705204 € 6479233 € 7358276 € 8356580 9490324

Hruby zisk € 833111 € 925109 € 995355 € 1136595 | € 1181568 € 1341872 € 1523925 € 1730677 1965 480
Hrubd marZe 15% 16% 19% 19% 17% 17% 17% 17% 17%
Provozni ndklady 505 645 550016 566 631 669 108 695784 € 790182 € 897387 € 1019136 € 1157403

Provozni zisk € 327466 € 375093 € 428724 € 467487 | € 485783 € 551690 € 626538 € 711541 € 808 077
Provozni marze 6% 6% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 7%
Urokové vynosy € 1229 € 1073 € 1415 € 1512 | € 1593 € 1809 € 2055 € 2334 € 2650
Urokové naklady € 6279 € 7323 € 6636 € 6450 | € 8128 £ 9231 € 10484 € 11906 € 13521
Ostatnivynosy/naklady € - € - € - € - € - € - € - € - € -

Zisk pred zdanénim € 237806 € 270705 € 320500 € 350487 | € 358355 € 406974 € 462188 € 524894 € 596 107

Dari z pfijmu € 65836 € 78158 £ 89054 £ 99369 | € 100962 € 114659 € 130215 € 147882 £ 167 945
Mensinové podily € - € - € - € - € - € - € - € - € -

fisty" zisk € 171970 € 192547 € 231446 € 251118 | € 257394 € 292315 € 331973 € 377012 € 428 162
Odpisy a amortizace € 84610 € 98138 € 103003 € 112062 | € 120893 € 137294 € 155921 £ 177075 € 201099
Zména CPK € 46341 € 67846 € 65422 € 19612 | € 61412 £ 69743 £ 79206 € 89951 € 102 155
Provozni cash flow € 210239 € 222839 € 269027 € 343568 | € 316875 € 359865 € 408689 € 464136 € 527 106
Capex € 69683 € 232007 € 88212 € 103272 | € 148301 € 168422 € 191271 € 217221 € 246 692
FCFF € 140556 € (9168) € 180815 € 240296 | € 168573 € 191444 € 217417 € 246914 € 280414
Zména Cistého diuhu € 9329 € (86931) € (65144) € 209959 | € 15971 € 18138 € 20599 € 23394 £ 26 568
FCFE € 149885 € (96099) € 115671 € 450255 | € 184545 € 209582 € 238016 € 270308 € 306 981
Celkové diskontované FCFE € 5565582
Celkem - soucet FCFE € 184545 € 209582 € 238016 € 270308 € 5872563




