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Hodnotové investovani

Abstrakt

Tato bakalafska prace predstavuje zakladni pojmy spojené s investicemi, rizné pohledy na
né a metody jejich hodnoceni. Dale se zaméfuje na investiCni strategie, s dirazem na
klasifikaci a rozdéleni opatrného a aktivniho investora podle Benjamina Grahama.
Vysvétluje rozdily mezi spekulacemi a investicemi na akciovém trhu z Grahamova pohledu.
Prace také zahrnuje principy hodnotového investovani, pouzivané Warrenem Buffettem a
Benjaminem Grahamem, a pojednava o investiénim procesu, vcetné¢ hodnotového
screeningu a podrobné analyzy spolecnosti. Prakticka Cast se zabyva aplikaci investi¢niho
procesu a predstavenim screeningového nastroje pro hodnotové kritéria, doplnéného o
podstatna data pro zpfesnéni vysledkl. Detailni analyza spolecnosti odhaluje jejich

potencialni rizika.

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, analyza akcii, hodnotové investovani, inteligentni

investor, investovani



Value investing

Abstract

This bachelor thesis introduces basic concepts related to investments, various perspectives
on them, and methods of their evaluation. It further focuses on investment strategies,
emphasizing the classification and division of conservative and active investors according
to Benjamin Graham. It clarifies the differences between speculation and investment in the
stock market from Graham's viewpoint. The thesis also includes the principles of value
investing, utilized by Warren Buffett and Benjamin Graham, and discusses the investment
process, including value screening and detailed company analysis. The practical part deals
with the application of the investment process and the introduction of a screening tool for
value criteria, supplemented with essential data to refine the results. Detailed company

analysis reveals their potential risks.

Keywords: inteligent investor, investing, security analysis, stock market, stocks, value

investing
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1 Uvod

Tato prace se vénuje hodnotové investicni strategii za uclelem rozhodnuti o realizaci
investice do jedné z hodnocenych vefejné obchodovanych spolecnosti pomoci této strategie.
Tato prace slouzi predevsim k analyze spole¢nosti, do kterych m4 autor v imyslu investovat,
seznameni Ctenafe se zakladnimi teoretickymi poznatky zoblasti investovani a
k prohloubeni autorovych znalosti v tomto odvétvi. Prace je rozdé€lena na teoretickou Cast a
praktickou Cast.

V prvni kapitole teoretické Casti se tato prace bude zabyvat obecnou teorii investovani a
jejimi zékladnimi pojmy, které je nezbytn€ nutné znat pro pochopeni dalSich casti prace.

V nasledujici kapitole se bude prace vénovat investicnim strategiim a rliznym piistupim
k investovani na akciovych trzich. Tyto pfistupy a strategie budou v této Casti prace
kategorizovany do nekolika skupin.

Dalsi kapitola se bude vénovat teoretickym poznatkiim z oblasti hodnotového investovani.
Tato kapitola se bude zabyvat stru¢nou historii hodnotového investovani, a to predevsim
osobnostem, které dosahly nadprimérnych vynosi z investic, pomoci této strategie a
zasadami, kterych by se mél hodnotovy investor drzet.

Posledni kapitola teoretické Casti prace se bude detailn€ji zabyvat samotnou strategii
hodnotového investovani. Piedevsim urCeni kvantitativnich kritérii, na zakladé nichz bude
vybrano nékolik potencialnich spolecnosti vhodnych pro realizaci investice.

Na tuto kapitolu navaze prakticka ¢ast prace. Ta se bude vénovat predevsim aplikovani
teoretickych poznatku z kapitoly predeslé. Na zakladé poznatkii nabytych v teoretické casti
prace, se pak pomoci tzv. , screeningovych® nastroju vyfiltruji konkrétni podniky spliiujici
kvantitativni kritéria. Na zaklad¢ analyzy té€chto podnikt pak dal$imi principy hodnotového
investovani, jako je seznameni se s predmétem podnikani firmy, provéfeni jejiho
managementu a vytvoreni ,bezpeCnostniho polsStare“, bude rozhodnuto, ktera
z hodnocenych firem je nejvhodné&jsi pro realizaci investice z pohledu hodnotového
investovani.

VétSina principi hodnotového investovani je popsana v knizce Security Analysis od
Benjamina Grahama a Davida Dodda. Z divodu prozkoumani vice thla pohledd na
hodnotové investovani a kvili aktualn€jsimu pohledu na tuto strategii, jsem si vybral knihu
Hodnotové investovani od Bruce C. Greenwalda. Ostatni zdroje slouzi predevsim ke

shromazd’ovani obecnych informaci o investovani a k porovnéni s jinymi investi¢nimi
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strategiemi, jako je napfiklad technicka analyza a kratkodobé investovani pomoci pozic

s pakovym efektem.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je rozhodnout o realizaci investice do jedné z hodnocenych spolec¢nosti.
Tento cil bude splnén prostiednictvim cilti dil¢ich. Prvnim dil¢im cilem prace bude rozbor
teoretickych poznatki z oblasti hodnotového investovani. Druhym dil¢im cilem prace bude
stanoveni kvantitativnich kritérii pro realizaci investice. Tretim dil¢im cilem prace bude
vyhodnoceni hodnocenych spole¢nosti na zakladé danych kritérii a stanoveni potencialnich
investi¢nich piileZitosti. Ctvrtym dil&im cilem prace pak komparovat vnitini hodnotu akcii

firmy s hodnotou trzni a rozhodnout, do které akciové spolecnosti investovat.

2.2 Metodika

ZaveéreCna prace se vénuje vybéru vhodné investice do akciové spole¢nosti pomoci strategie
hodnotového investovani popsané v knize Security analysis od B. Grahama a D. L. Dodda.
Tato strategie bude tvorit zaklad pro analyzu a odhad vnitini hodnoty spolecnosti. Dale
budou pro provedeni analyzy nasbirdna vefejné dostupna data, kterd zahrnuji financ¢ni
vykazy, ro¢ni zpravy, informace o trzni kapitalizaci, dividendach a dalsi dilezité informace,
které jsou dostupné prostrednictvim finan¢nich databazi, webovych stranek spoleCnosti a
dalSich zdroju. Na zakladé€ nasbiranych finan¢nich dat a strategie hodnotového investovani,
budou aplikovany relevantni metody a techniky pro odhad wvnitfni hodnoty vybranych
spolecnosti. Dle zavéra analyzy bude vyhodnocena nejvhodnéjsi spolecnost pro realizaci

investice.
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3 Investice

Investice je Siroky pojem a o jeji definici se pokouselo jiz nékolik autord. Tato prace se drzi
definice z knihy Miloslava Synka Manazerskd ekonomika. Pokud hovoifime o investici, tak
jde o takzvanou odlozenou spotiebu. Jde tedy o odloZeni spotfeby v soucasnosti za ucelem

nakupu v budoucnosti (Synek, 2011, s. 282).

3.1 Makroekonomické pojeti

V ekonomické teorii se investici rozumi ,, kapitdlovd aktiva sestavajici ze statkii, které nejsou
urceny pro bezprostredni spotiebu, ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotiebnich statkii
nebo dalsich kapitdlovych statkii“. Z makroekonomického hlediska rozliSujeme mezi
hrubou investici, ktera je tvorena investi€nimi statky (napfiklad budovy, stroje a hmotné
zasoby), pfidanymi k existujicim investi¢nim statkim v ekonomice za urcité obdobi. Vyroba
téchto statki vede ke snizeni spotieby a naopak.

Dnes obétovana spotieba (vyroba investi¢nich statkd) vytvari predpoklad pro rychlejsi rast
ekonomiky v budoucnosti a tim i pro vyssi vyrobu a spotifebu samotnych spotiebnich statka,
které jsou konecnym cilem veskerého hospodarského snazeni.

Na druhé strané ¢isté investice jsou hrubé investice snizené o opotiebovany finan¢ni majetek
a odpisy. Z tohoto vyplyva, ze Cisté investice na rozdil od hrubych mohou byt i zdporné, a
to v pfipadé€, ze by opotiebeni finan¢niho majetku a odpisy byly vyssi nez hruba investice.
Na zakladé vyse zminénych skutecnosti je zjevné, ze investice snizuji momentalni spotfebu
a souCasn€ zvySuji poptavku a jsou tak zdrojem dlouhodobého ekonomického ristu (Synek,

2011, s. 282-283).

3.2 Podnikové pojeti

Podnikové pojeti investic se od makroekonomického pojeti tolik nelisi. Opét se jedna o
statky, které nejsou urCeny ke spotiebé, ale k vyrobé dalSich statkii v budoucnu. Jedna se
tedy opét o odlozenou spotfebu. Podnikové investice jsou charakteristické predevsim tim, ze
jde o ,,jednordzové vynalozZené zdroje, které budou prinaSet penéini toky béhem delsiho
budouciho obdobi“. Tyto investice jsou zaméfeny na ziskani budoucich vynosl, které

pomohou rozsifit majetek a bohatstvi tohoto podniku.
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Tyto investice mohou mit razné podoby, napiiklad u akciovych spolecnosti odlozeni
vyplaceni dividend, nakup novych stroja, vystavba nového zavodu, vyzkum a vyvoj, nakup
dlouhodobych cennych papirt a podobné.

Efektivni alokace kapitalu patii k nejdilezitéj§im manazerskym rozhodnutim o budoucim
vyvoji podniku. Investice totiz slouzi nékolik let, a proto mohou byt nékolik let nejen
zdrojem narustu zisku, ale také mohou vyrazné zatizit ekonomiku podniku. Toto zatizeni ma
nejcasteji podobu fixnich nakladi. Neefektivni investice se projevuje napfiklad nizkym
vyuzitim vyrobni kapacity. Tato investice pak vede k navySovani primérnych nakladi na
jednotlivé vyrobky (kvali vysokym fixnim nakladim na jeden vyrobek) a tim nasledné
k poklesu rentability vyroby.

Investice tedy pro podnik v dobé svého potfizeni predstavuje penézni vydaje, které do
nakladt vstupuji formou odpist az pii svém vyuzivani. V této dob€ by investice méla piinést
dostatek vynosu k zaplaceni investice a zaroven generovat pozadovany zisk.

Nespravné zameétfena a neefektivni investice muze podniku zplsobit vazné financni
problémy, poptipadé pifivést podnik k bankrotu. Toto tvrzeni plati zejména pro investice
potizené na dluh. I pfesto jsou pro firmy investice nezbytné, a to pfedev§im pro podniky,
které se cht&ji rozvijet a stat se tak konkuren¢né schopné.

Strategie ohledné alokace kapitalu popisuje takzvany investi¢ni plan, ktery vychazi z nebo
je pfimo soucasti strategického podnikatelského planu. V soucasné dobé neexistuje zadna

zavazna metodika pro stanoveni téchto plant (Synek, 2011, s. 283-284).

3.3 Klasifikace investic

V predchozich kapitolach byla pozornost zameétena na obecné pojeti investic jak z pohledu
ekonomickych teorii, tak z pohledu podnikového. V této kapitole se prace zaméfuje na

konkrétni aktiva, ktera jsou mozna poridit jako investici.
3.3.1 Finan¢ni investice

Této tfide investic vénuje prace zvlastni pozornost, protoze se jedna o aktiva, na néz lze
aplikovat hodnotovou investi¢ni strategii. Jsou to piedevsim aktiva, ktera nakupujeme s
cilem obchodovat s nimi a dosahnout tak uroku, dividend nebo zisku (Synek, 2011, s. 288).

Mezi konkrétni pfiklady finan¢nich investic patfi:
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Akcie, jsou jednou z nejznaméjSich skupin aktiv, do kterych je mozné investovat kapital.
Akcie reprezentuje cast vlastnictvi soukromé nebo vetejné obchodované spolecnosti.
Naptiklad pfi nadkupu 100 akcii spolecnosti, ktera je reprezentovana 1000 akciemi,
kupujicimu vznika narok na 10 % majetku a zisk(i spoleCnosti. Majiteli akcie muze
vzniknout narok na dividendu. Dal§im zptisobem, jak mtize majitel akcie zhodnotit vlozené
prostfedky, je navyseni ceny akcie v Case, kdy se do ceny akcie promitne spéSnost firmy a
zajem dalsich akcionaftt.

Mimo naroku na dividendu muze vlastnikovi akcie vzniknout narok na hlasovaci pravo.
Akciim jejichz ndkupem vzniké akcionafi pravo na hlasovani, se fika kmenové. Na druhé
strané mame akcie preferované, které se od kmenovych lisi tim, ze v pfipadé bankrotu
spole¢nosti musi byt pii likvidaci vyplaceny diive a jejich majitelé maji jako prvni narok na
vyplaceni dividend. Na rozdil od kmenovych akcii akcionafi nevznika hlasovaci pravo
(Stocks, 2023).

Akcie patii mezi investi¢ni prostfedky s nejvyssim potencidlem vynosu. Od roku 1928 do
roku 2022 dosahl primérny vynos z akcii, reprezentovany indexem S&P 500 zahrnujici
dividendy, hodnoty 11,51 %. Naopak vynos z americkych statnich dluhopist ¢inil pouze
487 %, vynos z korporatnich dluhopisii s ratingem Baa dosahl 6,96 %, investice do
nemovitosti pfinesla vynos 4,42 % a vynos ze zlata Cinil 6,48 %. (Historical Returns on

Stocks, Bonds and Bills: 1928-2023, 2024)

Dluhopisy, obligace nebo také bondy reprezentuji pujcku emitenta. Emitentem muze byt
naptiklad stat nebo firma. V situaci, kdy si emitent potfebuje pijcit penize, ptjcku rozdéli
na nekolik malych Casti a proda investorim. Témto malym ¢astem pujcky se fika dluhopis.
Stejné jako naptiklad akcie, je mozné dluhopisy obchodovat na sekundarnim trhu
prostfednictvim burz. Tudiz jde podobné jako u akcii o velice likvidni investici.

Dluhopisy maji riznou dobu splatnosti a dé€li se na kratkodobé, jejichz splatnost se obvykle
pohybuje do jednoho roku, sttednédobé dluhopisy se splatnosti 1 az 10 let, dlouhodobé se
splatnosti vice nez 10 let a percentudlni neboli dluhopisy bez uvedené splatnosti.

U dluhopisti je pevné stanovena jejich nominalni hodnota a jejich urok. Uroky jsou vétsinou
vyplaceny periodicky a nominalni hodnota se investorovi vraci ke konkrétnim datu. Tim se
1i§i od akcii, u kterych je vynos ovlivnén uspéchy spolecnosti. Dluhopisy se déli predevsim

podle toho, kdo je jejich emitentem.
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Riziko spojené s obligacemi zavisi na pravdépodobnosti, ze emitent dluhopist bude schopen
splatit sviyj dluh. Pfi insolvenci emitenta muze investor pfijit nejen o oCekavany urok
z investované Castky, ale také o samotnou investovanou nominalni hodnotu dluhopisu

(MONETA Money Bank, c2024) (Rejnus, 2014, s. 397-403).

Nemovitosti se za poslednich 50 let staly velmi popularni investi¢nim aktivem. Jak jiz v této
kapitole bylo zminéno, primérny ro¢ni vynos z investic do nemovitosti ¢ini 4,42 %. Co
nemovitosti odliSuje od akcii, s vyjimkou nékolika malo pfipadu, je jejich tendence k rtstu
hodnoty kazdy rok. V USA hodnoty nemovitosti od roku 1928 do roku 2022 (tj. za 94 let)
klesly pouze 15krat, a to pfevazné v obdobi velkych hospodarskych krizi (New York
University, 2023).

3.3.2 Hmotné investice

Jedna se o takové investice, které slouzi k vytvareni i roz§ifovani vyrobni kapacity. Jde
predevs§im o vystavbu novych budov, staveb, dopravnich cest, nakup pozemkdu, stroju
vyrobnich zafizeni. Na rozdil od finan¢nich investic nejsou nemovitosti zakoupené jako
hmotné investice urceny k obchodovani. Tyto investice jsou oznacovany jako stala aktiva a

v ucetnictvi se nachazi pod polozkou dlouhodoby hmotny majetek (Synek, 2011, s. 288).
3.3.3 Nehmotné investice

Mezi tyto investice fadime nakup know-how (vyrobné technickych poznatki), licenci,
softwaru, autorskych prav, vzdélani a podobné. V ucetnictvi jsou tyto investice vedeny
v polozce dlouhodoby nehmotny majetek, pokud jejich cena presahuje 60 000 K,

v opa¢ném priipadé jsou vedeny pod polozkou provoznich naklada (Synek, 2011, s. 288).

3.4 Hodnoceni efektivnosti investic

Proces vyhodnoceni efektivnosti investice se sklada z nékolika krokd.
1. Urceni kapitalovych vydaju na investici;
2. Odhadnuti budoucich penéznich toku, které investice pfinese;
3. Odhadnuti rizik, které jsou spojeny s témito ptijmy;
4. UrCeni ,nakladi na kapital“ tj. urCeni diskontni miry, o které budou piijmy

diskontovany;
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5. Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosu (cash flow).

Z hlediska zjisténi informaci jsou nejslozitéjsi prvni, druhy a tieti krok. Na realistickych

odhadech téchto krokt zavisi uspésnost celého investicniho planovani (Synek, 2011, s. 291).
34.1 Kapitalové vydaje

Stanoveni investi¢nich nakladu na stroje, vyrobni zafizeni, dopravnich prostiedkt, nakup
cennych papiri atd. je pomémé piesné. Slozit€j§i byva stanoveni ostatnich vydaja,
predev§im pak stavebnich, vydaji na vyzkum a vyvoj, preskoleni pracovniki, ochranu
zivotniho a pracovniho prostfedi. V praxi se tyto naklady od odhadt vyrazné lisi, nékdy i
radove.

Kapitalové vydaje jsou tvofeny pofizovaci cenou investice, zvySeni ¢istého pracovniho
kapitalu (+ obézny majetek — kratkodobé zavazky), vydaje spojené s likvidaci a prodejem
nahrazovaného investicniho majetku, dafiovymi vlivy aj. (Synek, 2011, s. 293-294).

3.4.2 Odhady penéznich prijmu

Tato kapitola se vénuje odhadu (zjistovani) budoucich celkovych penéznich piijmu
(celkového cashflow), které plynou z realizovaného investi¢niho projektu. U téchto odhada
velice Casto v praxi dochazi kjejich preceriovani. K nepfesnostem odhadi celkového
cashflow dochazi predevsim ztoho duvodu, Ze do jejich odhadi vstupuje cela fada
proménnych, jejichz silu dokazeme jenom stézi odhadnout. Mezi tyto méné predvidatelné
proménné patii napiiklad faktor Casu, vliv inflace, vliv ménicich se podminek na trzich atd.
Z téchto divodu je potieba vénovat témto odhadim velkou pozornost.

Pted odhadem penéznich piijmu je potifeba uvédomit si, ze jde o tzv. cash flow, tj. skutecny
penézni tok (Cisty piijem), ktery plyne z investice. Pro jeho vypocet vychazime z budoucich

trzeb a vydaju. (Synek, 2011, s. 294-295).
3.4.3 Rizikovost

Obecné lze rizikovost chapat jako ,,stuper nebezpeci, Ze nebude dosazeno ocekavdnych
vynosii “ (Synek, 2011, s. 292). Pti urCovani rizikovosti investice je vSak dilezité zamyslet
se nad tim, jak tento ,, stuperi nebezpeci definujeme. Daniel Gladi§ ve své knize Akciové

investice tvrdi, ze objektivni definice rizika neexistuje. Dle jeho nazoru chapani a definovani
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rizika v sobé& nese zna¢nou miru subjektivity, jelikoz je dilezité riziko a zptisob jeho méfeni

definovat ve vztahu k cilim dané investice (Gladi§, 2015, s. 85).
3.44 Urdeni diskontni miry

Kapital, stejné jako ostatni vyrobni Cinitele, néco stoji, a tudiz je nutné je také brat v potaz
pti hodnoceni investice. V piipad¢, ze firma financuje investici vlastnim kapitalem, jde
v podstaté o financovani zadrzenym ziskem ptipadné u akciovych spolecnosti zadrzenymi
dividendami nebo novou emisi akcii s tim, ze musi byt dosazeno takovych vynosu, aby byl

pfinejmensim udrzena dosavadni cena akcii. Tento vynos se pocita takto:

ke = dividendy / cena akcii + riist ceny akcii nebo riist dividend

Napriklad vypocet diskontni miry pro spolecnost, jejiz cena akcie je 1 000 K¢, vyplacena
dividenda na 1 akcii byla 50 K¢, odhadnuty rist ceny akcie je 10 %. Potom:

ke=50/1000 + 0,1 =15 %

Cili diskontni mira (minimalni vynos z investice) vypo&tena pro tuto spole¢nost by méla
Cinit 15 %.

Pokud investici financujeme cizimi zdroji (Uvérem, obligaci) je diskontni mira pro tuto
investici ve vysi troku téchto cizich zdroja (Gvéra, obligaci). Je vSak dulezité pocitat

s danovym $§titem — urokovou sazbu snizit o vysi dané:

urokovda mira po zdanéni = nominalni iirokovda mira x (1 — danovd sazba)
Znacna cast firem pouziva kombinovany zpusob financovani (Cast investice financuje
z vlastnich zdroji a ¢ast z cizich zdroji). U tohoto zpusobu financovani se pak vypocitaji
prumérmé kapitalové naklady podle poméru jednotlivych kapitalovych slozek. Primémé
kapitdlové naklady se vétSinou pocitaji metodou WACC (Weighted Avarage Cost of

Capital).

ko=Wixkix(1-t)+ WpXxkp+ WeXke
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ko - Priméra urokova mira kapitalovych naklada

ki - Urokova mira pro nové tvéry pred zdanénim

kp - Urokova mira naklad@ na prioritni akcie (mira prioritnich dividend)
ke - Urokova mira naklad@i na nerozdéleny zisk a zakladni kapital

t - Mira zdanéni ziska

Wi p,e - Vahy kapitalovych slozek (procento z celkovych zdroji)

(Synek, 2011, s. 297-299)
3.4.5 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich prijmu

V ptipadé investic, jejichz zivotnost se predpoklada na déle nez jeden rok, je potieba
prepocitat jeji budouci cash flow (o¢ekavané piijmy) na souc¢asnou hodnotu. Jinymi slovy je
potteba pomoci vypoctu Cisté soucasné hodnoty ocistit investici o faktor ¢asu. Vypocet Cisté
soucasné hodnoty zavisi na diskontni mife (jak urcit diskontni miru viz kapitola 3.4.4).
Samotny vypocet je jednoduchy, jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.4, slozitéjsi je stanoveni
diskontni miry.

Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty ocekavanych cash flow:

_\n CF
SHCF = t=1 Tept

SHCF - Soucasna hodnota cashflow v obdobi t (angl. PVCF)
CF: - Otekavana hodnota cash flow v obdobit (¢=1aZz n)

k - Diskontni mira
t - Obdobi 1 az n (roky)
n - O¢ekavana zivotnost investice

(Synek, 2011, s. 299-300)

20



4 Investi¢ni strategie

4.1 Rozdil mezi investici a spekulaci na akciovych trzich

Obecné definice investice povazuje B. Graham za zavadé&jici. Pokud bychom se drzeli
obecné definice z kapitoly Definice investovdni, tak by to znamenalo, ze kazdy, kdo nakoupi
akcii na akciovém trhu, by 1 bez znalosti tohoto aktiva byl investorem. To pfesné Graham
kritizuje ve své knize Inteligentni investor. Ve své definici rozliSuje mezi investici a
spekulaci takto: ,, Investicni operace je takovd, ktera po ditkladni analyze slibuje bezpecné
zachovdni jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto poZadavky, jsou
spekulacemi. “ (Graham, Zweig, 2007, s. 35).

S timto tvrzenim souhlasi i1 feditel investicniho fondu Vltava Fund Daniel Gladis, jak
vyplyva z jeho knihy Naucte se investovat. V kritice obchodnikli na akciovych trzich zaujal
jesté odvaznéjsi postoj a tvrdi, ze vétSina lidi pohybujicich se na kapitalovych trzich, se
povazuje za investory, ale dle Grahamovi definice jsou spiSe spekulanty (Gladis, 2005, s.

11).
4.2 QOpatrny vs agresivni (aktivni) investor

Dulezité je si uvédomit, ze vétSina investort nebude mit k dispozici dostatek zdroja, jak
finan¢nich, tak pfedev§im casovych. Graham proto ve své knize Inteligentni investor
popisuje koncept opatrného a agresivniho investora. Timto zptisobem déli investory do dvou

skupin, podle jejich moznosti.
4.2.1 Opatrny investor

Opatrného ¢i konzervativniho investora Graham definuje jako Cloveéka, kterého ,,zajimd
predevsim bezpecnost a minimdlni starosti. “ a mél by oekavat praimérné vynosy (Graham,
Zweig, 2007, s. 37).

Opatrnému investorovi Graham doporucuje rozd¢lit prostfedky mezi kvalitni obligace, které
povazuje za konzervativni slozku portfolia a chranici investora pfed ztratou vSech svych
prostfedkt. Druhou slozku tohoto portfolia by mély tvofit hlavni akciové tituly. Ani jeden
podil obou slozek by nemél presahnout 75 % a zarovenl by nemél byt nizsi nez 25 %

(Graham, Zweig, 2007, s. 37).
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4.2.2 Aktivni investor

Aktivniho, podnikavého nebo téz agresivniho investora Graham nevnima jako clovéeka, ktery
je ochotny akceptovat vyssi riziko nez investor opatrny. Vnima ho jako clovéka, ktery si
klade za cil ,,dosazeni lepSich celkovych vysledkii nez jeho opatrny ¢i pasivni spolecnik* a
predpoklada, ze do analyzy investice bude ochotny vynalozit vice ¢asu (Graham, Zweig,
2007, s. 43).
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5 Hodnotové investovani

5.1 Historie hodnotového investovani

Pocatky hodnotového investovani sahaji az do 20 let 20. stoleti. Hodnotové investovani bylo
vymysSleno na univerzit¢ Columbia Business School Benjaminem Grahamem a Davidem
Doddem. David Dodd byl tehdejsi profesor financi a spolu s Benjaminem Grahamem
publikovali roku 1934 prvni vydani knizky Security Analysis a jsou povazovani za

prukopniky v tomto oboru (Columbia Business School, c2024).

5.2 Principy hodnotového investovani

Hodnotové investovani je investicni strategie zalozena na rozdilu hodnoty a pofizovaci ceny
akcie. Tato metoda predpoklada, ze akciové trhy jsou neefektivni a ze se na téchto trzich
nachazi bezdivodné podhodnocené nebo nadhodnocené akcie. Zaroven je zalozena na
principu, Ze cena akcie v dlouhodobém horizontu nésleduje svoji hodnotu.

Ctyii zakladni principy hodnotového investovani podle Grahama shrnul Eyeland takto:

1. Vnitini hodnota: Kazda firma ma svou vnitini hodnotu nebo hodnotu, ktera je
oduvodnéna realnymi fakty (aktiva, zisky, dividendy a vyhlidky).

2. Bezpe&nostni pol§tai (Margin of safety): Cim niZsi je cena akcie v poméru s jeji
vnitini hodnotou, tim vétsi vytvarime bezpecnostni polstar.

3. Pan Trh (Mr. Market): Na burzovni ceny byste se méli koukat, jako byste
obchodovali s maniodepresivnim partnerem. Pan Trh (akciovy trh) nabizi prodejni a
nakupni ceny siln€é spojené sjeho mentalnim rozpolozenim, od vysoce
pesimistickych az po vysoce optimistickeé.

4. Diverzifikace: Z divodu fizeni rizika byste méli drzet alespori 40 akciovych titula.

(Columbia Business School, 2023)
5.2.1 Rozdil mezi hodnotou a cenou

Ackoliv se miizou tyto dva pojmy zdat na prvni pohled stejné, neni tomu tak. Ve zkratce by
se dalo fict, Ze cena je to, co zaplatime a hodnota to, co obdrzime.
Toto je mozné vysvétlit na srovnani nakupu jablek v obchodé a nakupu akcie na burze.

Pokud pujde zakaznik do obchodu a koupi si 5 jablek za 10 K¢, tak cena je to, co zaplati,
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tedy 50 K¢ a hodnota to, co dostane, coz je 5 jablek. Pokud ale bude stat 1 jablko 100 K¢,
tak si ho s nejvétsi pravdépodobnosti nepoiidi, jelikoz tusi, ze cena neodpovida realné
hodnoté jablka. Podobné je to s nakupovanim akcii na burze z pohledu hodnotového
investovani. Pfedstavme si situaci, kdy se akcie spole¢nosti XYZ na finan¢nim trhu prodava
za 1 000 K¢. Pred uskute¢nénim nakupu je nutné si uvédomit, ze nakup predstavuje nabyti
podilu (Casti) spolecnosti, tedy Casti realné hodnoty spolecnosti. Stejné jako u nakupu jablek
v obchodé€ i pfi nakupu akcii neni moudré nakoupit akcii, jejiz cena neodpovida realné
hodnoté podilu této spolec¢nosti. Pokud by zminéna spole¢nost XYZ byla rozdélena na 1 000
akcii a jeji redlna hodnota by se pohybovala kolem 800 000 K¢ a byl by uskute¢nén nakup
této akcie, preplatek na akcii by tvofil o 200 K¢ vice, nez je realna hodnota této akcie.
V opacném pripadé, kdyby spolecnost méla realnou hodnotu 1 500 000 K¢, tak by bylo na
akci zaplaceno o 500 K¢ méné, nez je jeji realna hodnota.

Toto je klicovy princip hodnotového investovani — hledani akcii, jejichz cena je nizsi nez
jejich redlna hodnota podlozend fundamentem této spoleCnosti. Zisk na nakupu takto
podhodnocenych akciich spoc¢iva v zakonitosti popsané v predchozi kapitole a to sice, ze

cena v dlouhodobém obdobi nasleduje hodnotu spolecnosti.
5.2.2 Bezpecénostni pol§tar

Bezpecnosti polstar neboli margin o safety je koncept, se kterym piiSel Benjamin Graham.
Tento koncept predpoklada, ze analyzy hodnotového investora mohou byt chybné a investor
by se kromé svych analyz mél spolehnout také na bezpecnostni polstar. Tento koncept je
aplikovatelny na rizné druhy investic pfedevsim na akcie, dluhopisy a nemovitosti.

U akcii spociva bezpe€nostni polstar ve vytvoreni dostatecné velkého rozdilu mezi nakupni
cenou akcie a nasi odhadovanou cenou, ktera vzesla z nasi analyzy akciové spolecnosti.
Velikost bezpeCnostniho polstafe by meéla pro investora slouzit, jako hranice pro nakup
analyzované akciové spolecnosti. Cena akcie pod nasi odhadovanou hodnotou spolecnosti
se zapoctenim bezpecnostniho polstare je signalem k nakupu akcie.

Velikost bezpec¢nostniho polstare zavisi na pravdépodobnosti chyby nasi analyzy. Proto by
investor mél velikost bezpecnostniho polstare piizpusobit své davére v presnost své analyzy

(Gladis, 2015, s. 81-84).
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Obrazek 1 Bezpecnostni polstar
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6 Investi¢ni proces

Tato kapitola se vénuje podrobnému rozbor série postupnych krokt, jez je nutné provést pro
vybér vhodnych akciovych spolecnosti, s ohledem na principy hodnotového investovani.
Tyto nastroje a procesy si kladou za cil identifikovat podhodnocené akcie a potencialni
dlouhodobé investi¢ni prilezitosti, a sou¢asn€é minimalizovat riziko spojené s investovanim

na kapitalovych trzich.

6.1 Hodnotovy screening

Akciovy screening je proces, pii kterém investoii vyhledavaji akcie podle urcitych kritérii
nebo filtri, aby identifikovali potencialné zajimavé investicni pfilezitosti. Tento proces
muze byt provadén manualné nebo s pomoci specializovaného softwaru.

Hlavnim cilem akciového screeningu je najit akcie, které odpovidaji uréitym pozadavkam,
strategiim nebo investi¢nim cilim investora. Filtry mohou zahrnovat rizné ukazatele, jako
jsou finan¢ni ukazatele (naptiklad pomér ceny a zisku, pomér ceny a trzni hodnoty atd.),
trzni kapitalizace, odvétvi, dividendovy vynos, rast ziski, a dalsi. Jak uz z nazvu kapitoly
vypliva zamétuje se predev§im na kritéria, ktera respektuji strategii hodnotového investovani

(Gladis, 2015, s. 88-89).
6.1.1 Pomeér ceny k zisku na akcii (P/E)

Prvnim kritériem zvolenym pro hodnotovy screening je pomér trzni ceny k zisku na jednu
akcii (Déle jen P/E z anglického price to earnings ratio). Ukazatel P/E se pocita pomoci

vzorec nize:

trzni cena akcie
P/E =

zisk na akcii

V tomto ukazateli se promita predev§im budouci ofekavani investorti ohledné ristu, miry
zisku a podilu dividend na zisku. P/E jednotlivych akciovych spoleCnosti se vétSinou
srovnava s prumérnym P/E vSech spolecnosti daného odvétvi. Pokud je P/E vyrazné niZsi,
nez je prumérné P/E daného odvétvi, muze to byt signal pro investory, ze je tato akcie

podhodnocena. V opa¢ném pripad€, tedy kdyz je P/E spoleCnosti vyS$si nez praimér odveétvi,
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muize jit o signal, Ze je spolecnost nadhodnocena (Knapkova et al., 2017). Jednoduse feceno,
¢im niz§i je pomér P/E, tim jsou akcie levnéjsi.

V této praci se vSak budeme drzet doporucené hodnoty z knihy Inteligentni investor od
Benjamina Grahama, ktery doporucuje hodnotu P/E mensi nebo rovnu 15, anebo takovou
hodnotu, aby jeji soucin s hodnotou poméru ceny k ucetni hodnoté na akcii (P/B) nebyl vyssi
nez 22,5, nehledé na odvétvi (P/E x P/B < 22,5) (Graham, Zweig, 2007, s. 299-300).
Zaroven, jak doporucuje pani Knapkova, by hodnota P/E neméla byt vyssi, nez je pramér
daného odvétvi. AvSak hodnotu P/E 15 obhajuje Daniel Gladi§ tvrzenim, ze toto P/E
odpovida spolecnosti, jejiz dlouhodoby rast zisku na akcii (EPS) se pohybuje kolem 6 %,
coz je dle jeho slov dostatecné konzervativni odhad rastu a je obsazen v dalSich kritériich
screeningu.

Pti praci s ukazatelem P/E je dulezité si také uvédomit jeho nedostatky. Prvni nedostatek
vyplyva ze vzorce tohoto ukazatele. Vzorec P/E ma ve jmenovateli Cisty zisk za posledni
rok. Kdyz firma nahle vykaze vyrazné vyssi zisk nez v predchozich letech, P/E se Casto
propadne na nizké hodnoty. Tento zisk vSak nemusi byt dlouhodobé& udrzitelny, at’ uz je
zpusoben manipulaci firem se svymi vysledky, nebo zahrnuje nepravidelné polozky a
operace. Tento nedostatek se da casteCné eliminovat tim, Ze ve jmenovateli pouzijeme
pramérny zisk na akcii za posledni tii roky (Gladis, 2015, s. 80-81).

Druhym nedostatkem tohoto ukazatele je, Zze nedostatecné postihuje tok hotovosti vici
akcionaiu, jelikoz tok hotovosti se Casto lisi od Cistého zisku. Rozdil pochazi z polozek
odpist nebo investic. Firma, ktera musi cely svij zisk reinvestovat, aby takovych zisku

dosahovala i v budoucnu, nepfinasi akcionaiim zadnou hotovost.
6.1.2  Uketni hodnota na akcii (P/B)

Druhy kritériem zvolené pro hodnotovy screening je pomér ceny k ucetni hodnoté
(vlastnimu kapitalu) na jednu akcii (Dale jen P/B z anglického price to book value ratio).

Ukazatel P/B se pocita pomoci vzorec nize:

trzni cena akcie

P/B =

ucetni hodnota na akcii

Tento ukazatel vyjadiuje, jak trh oceriuje hodnotu vlastniho kapitalu této firmy. Pokud je

ukazatel niz§i nez 1, maze jit o signal, ze je akcie podhodnocena a z tohoto predpokladu
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vychazi doporucend hodnota tohoto ukazatele. Zaroven je mozné, Ze jde o signal, ze
vyhlidky firmy nejsou dobré (Kndpkovd et al., 2017). Uéetni hodnota firmy piiblizng uréuje
sumu, ktera by zbyla akcionaiim po rozprodeji vSech aktiv a zaplaceni vSech zavazkia. Kvuli
tomu, Ze ucetni hodnota je ovlivnéna typem aktiv v uCetnictvi a v majetku spolecnosti,
zpusobem jejich odepisovani a polozkami jako je goodwill, pfipadné aktivy, ktera nejsou
v rozvaze viubec zachycena. Tento nedostatek se da odstranit ru¢nim upravenim ucetni
hodnoty aktiv. Tato uprava je Casové narocna a vyzaduje znacnou zkuSenost. Pro
zjednoduseni bude tato prace pracovat s neupravenou ucetni hodnotou spolecnosti.
Argument pro koupi podniku, pod jeho ucetni hodnotou je zcela evidentni jelikoz, jak uz
bylo zminéno, ucetni hodnota je suma, ktera investorim zbude po prodeji vSech aktiv a
zaplaceni vSech zavazkl. Tudiz jde o sumu, ktera investorum zlstane v piipadé€ likvidace
podniku (Gladis, 2015, s. 82-83). Slozité}si je urcit horni hranici tohoto ukazatele, kterou
jsme na zaklad€ doporuceni z literatury stanovili na hodnotu mensi nez nebo rovno 1,5 (P/V
<1,5), nebo takova hodnota, aby jeji soucin s hodnotou P/E nebyl vyssi nez 22,5. (P/E x P/B
<225) (Graham, Zweig, 2007, s. 299-300).

6.1.3 Dividendovy vynos

Tretim kritériem, které bylo zvoleno pro hodnotovy screening, je historie dividendovych
vynosu. Spolecnost by méla mit minimalné desetiletou historii vyplaceni dividend po dobu
alespon 7 let. Doporucena doba stanovena Danielem GladiSem je 10 let (Gladis, 2015, s. 83),
zatimco Benjamin Graham dokonce doporucuje vybirat akciové spolenosti s nepretrzitou
20letou historii vyplaceni dividend (Graham, Zweig, 2007, s. 299-300). Tato prace se drzi
doporuceni Daniela Gladise ¢ili 10 let.

Toto kritérium slouzi jako pojistka proti manazerské tendenci ,,budovat impéria“, coz asto
stoji v rozporu s ocekavanim investord, ktefi upfednostiuji vyssi dividendy. DalSim
divodem zvoleni toho kritéria je skuteCnost, ze dividendy fakticky omezuji riziko pohybu
cen akcii smérem dold. V pripadé, Zze akci stoji 1 000 K¢ a ma dividendu 50 K¢, jeji
dividendovy vynos jsou 5 %. Pokud vSak cena akcie klesne naptiklad na hodnotu 500 K¢ a
jeji dividendovy vynos zastane stejny (50 K<), vzroste jeji dividendovy vynos na 10 % a tim
do jisté miry ochrani investora pied ztratou (Gladis, 2015, s. 83-84).
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6.1.4 Likvidita

Ctvrtym kritériem, které bylo zvoleno pro hodnotovy screening, je ukazatel b&zné likvidity
(angl. Current Ratio). V literatufe se nékdy tento ukazatel objevuje pod pojmem likvidita ITI.

stupné a udava nam, kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku.

obézna aktiva

bé7na likvidita =
cana tievidita kratkodobé zavazky

Pii vypoctu tohoto ukazatele by mélo byt brano v potaz realistické ocenéni aktiv. Od
obéznych aktiv by mély byt odeCteny neprodejné zasoby, dale je potfeba od obéznych aktiv
odecist pohledavky po lhuté splatnosti a nedobytné pohledavky. V literatuie se cCasto
setkdme s doporuenym intervalem tohoto ukazatele 1,5 — 2,5, pfi¢emz hodnoty pod timto
intervalem naznacuji potize s likviditou této spoleCnosti a hodnoty nad intervalem naznacuji
drahé financovani a zbytecné vysoky cisty pracovni kapital. (Kndpkova et al., 2017, s. 396—
404). V této praci se budeme opét drzet doporuceni ,otce hodnotového investovani
Benjamina Grahama, ktery doporucuje hodnotu 1,5 a zddnou horni hranici tohoto intervalu
nestanovuje (Graham, Zweig, 2007, s. 330). Pracujeme s ukazatelem bézné likvidity, nikoliv
s ukazatelem likvidity 1. a II. stupné, jelikoz tato prace, vychazi z principi hodnotového
investovani, tudiz prace vychazi zdoporuCeni Benjamina Grahama, ktery také

uptednostiiuje praci s béznou likviditou.
6.1.5 Zadluzeni

Patym kritériem, které bylo zvoleno pro hodnotovy screening, je dluh k vlastnimu kapitalu
(angl. Dept to equity). Tento ukazatel poskytuje informaci o tom, jaky podil financovani

spolecnosti tvoii dluh ve srovnani s celkovym vlastnim kapitalem.

celkovy dluh

dluh k vlastnimu kapitalu = . —
vlastni kapital

Stanovenim maximalni vySe dluhu kvlastnim kapitdlu eliminujeme spolecnosti

s nepiimétenym zadluzenim. Tuto hodnotu stanovime na 0,6 (Gladis, 2015, s. 85).
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6.1.6 Stabilita ziska

Sestym kritériem, které bylo zvoleno pro hodnotovy screening, je &isty zisky na akcii (dale
jen EPS z angl. Earnings Per Share), konkrétné jejich stabilita. Tento ukazatel byl vybran
z divodu, Ze firmy, které dlouhodobé vykazuji kladné EPS, maji tendenci v tomto trendu
pokracovat (Gladis, 2015, s. 86).

Na zakladé€ doporuceni z knihy Infeligentni investor budou vybrany pouze ty spolecnosti,
které za poslednich 5 let nevykazali zaporné EPS (Graham, Zweig, 2007, s. 330). Dale bude
pozadovano, aby EPS v poslednich deseti letech rostl primémé alespori o 4 % (Gladis, 2015,
s. 80).

6.1.7 Velikost podniku

Sedmym kritériem, které bylo zvoleno pro hodnotovy screening, je trzni kapitalizace
(velikost) podniku. Dle nazoru Daniela Gladise je toto kritérium nejvice subjektivni, jelikoz
veEtsi spolecnosti jsou spjaty s vetsi stabilitou a nizsim rizikem. Na druhé strané€, mensi
spolecnosti (tzv. small caps) dosahuji za srovnatelnych podminek vyssich ziska. Pii volbé
tohoto kritéria musi dbat investor ohled na svou toleranci rizika. Dal§im problémem u small
caps je nizsi likvidita, ktera souvisi s mens§im zajmem investort o akcie mensich spolecnosti.
To znamena, ze pro investory muze byt obtizné najit kupce pro své akcie, a tak muze trvat
urcitou dobu, nez se najde vhodny z4jemce.

Tato prace se bude drzet doporuceni vySe zminéného autora, a na zakladé subjektivnich
preferenci autora této prace bude zvoleno kritérium spoleCnosti s trzni kapitalizaci vétsi nez
1 miliarda dolar(. Toto Cislo ma dvé opodstatnéni, zaprvé zpfisnéni kritéria vyfiltruje
spolecnosti s nizsi stabilitou a zadruhé snizi riziko, ze takovato spolecnost nebude nabizena

v sortimentu instrumentti brokerskych spolecnosti.

6.2 Rucni posouzeni vybranych akcii

Screening akciovych titult (viz predchozi kapitola) nam ,,oddéli zrna od plev* a zuzi vybér
akcii na malé portfolio ne€kolika akcii. Uz v této fazi mame portfolio akcii, které spliluje
vétsinu kritérii hodnotového investovani. Kritéria hodnotového screeningu nam vyfiltrovala
akcie, které jsou levné vzhledem ke své ucetni hodnoté a ziskim (kapitola 6.1.1 a 6.1.2),

jsou orientovana na investory, a ne pouze na ,budovani impérii* (kapitola 6.1.3), maji

30



optimalni hladinu dluhu (kapitola 6.1.4 a 6.1.5), jsou stabilné¢ ziskové (kapitola 6.1.6) a
dostate¢né velké (kapitola 6.1.7).

Splnéni vSech vysSe shrnutych kritérii v§ak neznamend, ze se jednd o vhodnou investici,
pouze jsme eliminovaly nevodné akcie a zmensSili pocet akcii, které budou detailnéji
analyzovany na pfijatelny pocet. U vSech vybranych akcii je potfeba shrnout vysledky
screeningu, vyhodnotit, jaka je podnikatelska ¢innost a postaveni na trhu spolecnosti,
dikladné analyzovat financni vykazy, odhadnout vyhlidky spolecnosti a analyzovat jeji

management.
6.2.1 Postaveni na trhu

Analyza postaveni na trhu je komplexnim zkoumanim podnikatelskych aktivit dané
spoleCnosti a analyzou jednotlivych segmentd, které tvori jeji podnikani. Tento proces
zahrnuje diakladné zkoumani kazdého segmentu podnikatelské Cinnosti a porozuméni tomu,
jaky pfinos kazdy segment pfinasi firme¢ z hlediska vynosi. Tim prace poskytne lepsi
orientaci v tom, které ¢asti podnikani jsou nejvynosnéjsi a na co je tfeba zaméfit pozornost

pfi analyze konkurence (Gladis, 2015, s. 96-97).
6.2.2 Finan¢ni vykazy

U finan¢nich vykazii se zaméfime predevS§im na to, zda jsou vysledky spolecnosti
pravidelné, nebo jsou ovlivnény jednorazovymi, ¢i zkreslujicimi polozkami.

Z vykazu zisku a ztrat je vyhodnoceno predevsim vynos, hruby zisk, provozni zisk a zisk
pred zdanénim. Analyza se zméfi primarné na jejich pravidelny ristovy trend, zda zisk na
akcii piimé&fend kopiruje trend ve vynosech a v provoznim zisku. Cim vétsi je rozdil v trendu
téchto ukazateli, tim mensi vypovidajici hodnotu maji a tim vice jsou ovlivnény
mimotadnymi polozkami, i¢etnimi zménami apod.

V rozvaze je dilezité oveéfit finanéni zdravi podniku a zaméfit pozornost na pomeér
kratkodobych aktiv a celkového dluhu, dale se zaméfit na velikost goodwill a nehmotnych
investi¢nich aktiv, predev§im pak na jejich pomér k aktivim a vlastnimu kapitalu. Vysoky
pomér vétSinou naznacuje, ze Vv historii spolecnosti doslo k akvizici, ktera mohla byt
predrazena.

Skute¢nost predrazenych akvizic v historii podniku mtze Castecné vyvratit ukazatel ROE,
ktery pfi vysokych hodnotach poukazuje spise na to, ze akvizice nebyl ocenény piilis vysoko

(coz je pro zkoumanou akciovou spolecnost pozitivni). Je to z toho divodu, ze polozky
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goodwill jsou promitnuty do vzorce ROE, jelikoz zvysuji vlastni kapital (Gladis§, 2015, s.
103-104).
Cisty zisk
ROE = ty —
vlastni kapital

6.2.3 Management

Pfi analyze managementu se klade diraz predev§im na hodnoceni jeho kvality, ktera odrazi
schopnost vést spoleCnost efektivné a strategicky. Dale se zkoumaji odmény, které
management obdrzi, a jejich pomér k celkovym vyplacenym dividendam. Tento aspekt je
dialezity pro pochopeni, jak management pfistupuje k rozd€lovani ziskii mezi akcionare

(Gladig, 2015, s. 105-106).
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7 Vybér vhodné akciové spole¢nosti k investovani

7.1 Aplikovani hodnotového screeningu

Tato bakalarské prace se zaméfuje na zhodnoceni vysledkti hodnotového screeningu podle
sedmi kritérii popsanych v kapitole 6.1. K provedeni screeningu byla pouzita internetova

aplikace spolecnosti finviz, dostupna online na adrese https://finviz.com/screener.ashx. Tato

aplikace umoziuje aplikaci alespon pfibliznych hodnot u vétsiny pozadovanych kritérii.

Obrazek 2 Online screeningovy nastroj finviz s pfedvyplnénymi hodnotami

.
finviz s finviz Beat the market with Real-time Stock Quotes,
from $24.96/mo

including Premarket/Aftermarket Sessions

Home News Screener Maps Groups Portfolio Insider Futures Forex Crypto Backtests CElite Mon MAR 04 2024 10-14 AM ET @ Theme @Help Login Register
My Presets Order by | Market Cap. S | | None (all stocks) » Filters =«
Reset Filters ~ ETF Filters Descriptive dla § | Technical | ETF | Al (@

Any

Small (over $300

Over 20%

Pattern

After-

Overview | Valuation Financial ~ Ownership Performance  Technical ETF Perf Custom Charts Tickers News Snapshot

Zdroj: Stock Screener, 2024
7.1.1 Kritérium P/E a P/B

Pro tato kritéria byly stanoveny nasledujici podminky:

1) P/E mensi nebo rovno 15;

2) P/B mensi nebo rovno 1,5;

3) alternativné muize soucin téchto kritérii byt mensi nez 22,5.
V sekei ,,Filters™ tedy aplikujeme hodnotu P/E , Low (<15)%, jelikoz neni vyuzivana placena
verze aplikace, ktera umoziiuje aplikaci vlastnich hodnot pro zvolena kritéria. Odchylka od
pozadované hodnoty je vSak zanedbatelna, a tudiz neni potieba tuto nepfesnost brat v potaz.
To vSak neplati pro hodnotu ukazatele P/B, u kterého neplacenad verze umoziiuje zadat
hodnotu pouze v celych ¢islech. Pro ukazatel P/B byla tedy zvolena hodnota ,,Under 2

(mensi nez 2), ktera do vybéru zahrne i spoleCnosti, které nespliiuji zvolenou hodnotu 1,5,
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tudiz bude potfeba se na tento ukazatel zaméfit v ru¢nim posouzeni vyfiltrovanych akcii.
Hodnota pod 2 pro ukazatel P/B zaroveni umoziuje aplikaci alternativniho kritéria soucinu
ukazatele P/E a P/B, jelikoz spoleCnosti s nizkym P/E a s hodnotou ukazatele P/B vyssi nez

1,5, stale mohou spliiovat alternativni kritérium.
7.1.2 Kritérium dividendového vynosu

Pro toto kritérium bylo zvoleno obdobi 10 let nepfetrzitého vyplaceni alesponl néjaké
dividendy. Toto obdobi vSak pouzity screeningovy nastroj neumoziuje, tudiz je zvolena
hodnota alternativniho kritéria, a to ,,Dividend Yield* Cesky dividendovy vynos, kde zvolime
hodnotu ,,Positive (>0%)", Cili kladny dividendovy vynos. Z tohoto divodu se prace na toto

kritérium zaméfuje pii runim posouzeni spolecnosti.
7.1.3 Kritérium likvidity a zadluzeni

Pro kritérium likvidity byl zvolen ekonomicky ukazatel bézné likvidity (likvidity IIL. stupné)
a podminka pro jeho hodnoty byla mensi nez 1,5. Ve screeningové aplikaci byla v poli
,,Current Ratio” vybrana hodnota ,,Over 1.5“ Cesky vice nez 1,5.

Kritérium zadluzenosti je reprezentovan ukazatelem dluhu k vlastnimu kapitalu a podminka
tohoto kritéria byla stanovena nizsi nez 0,6. Do pole ,,Debt/Equity” (Dluh/Vlastni kapital)

byla tedy vlozena hodnota ,,Under 0.6 Cesky méné nez 0,6.
7.1.4 Kritérium stability ziskia

Pro sledovani tohoto kritéria byl zvolen ukazatel EPS (zisk na akcii). Pro tento ukazatel byly
definovany dvé podminky:

1) musi 5 let konstantné vykazovat kladné hodnoty;

2) pramérny rust hodnoty tohoto ukazatele musi byt v poslednich 5 letech alespor 4 %.
Screeningovy nastroj nenabizi filtr, ktery by zarucil splnéni prvniho kritéria, umoziuje vSak
aplikovani filtru na rast EPS v poslednich 5 letech. V poli ,, EPS growth past 5 years™ ¢esky
rast EPS v poslednich 5 letech, byla zvolena moznost ,,Over 20% (vice nez 20 %), coz
pfiblizné odpovida primérnému 4 % rastu. Odchylka procentniho riistu je zanedbatelna, a
tudiz nebude predmétem rucniho posouzeni vybranych akcii. To vSak neplati u prvni
podminky kladné hodnoty tohoto ukazatele, proto je potieba se na toto kritérium zameéfit

v ru¢nim posouzeni akciovych spolecnosti.
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7.1.5 Kritérium velikosti podniku

Pro urceni velikosti podniku jsme zvolili kritérium trzni kapitalizace presahujici 1 miliardu
dolart. Toto kritérium lze specifikovat v poli ,,Market Cap® (trzni kapitalizace). Nejblizsi
hodnoty tohoto pole, které pouzity bezplatny screeningovy nastroj nabizi, jsou ,+Small
(over $300mln)“ pro podniky s trzni kapitalizaci pres 300 miliond dolard a ,,+Mid over
$2bln* pro podniky s trzni kapitalizaci pres 2 miliardy dolara.

Byla vybrana hodnota ,,+Small (over $300mlIn)“, jelikoz alternativni hodnota ,,+Mid (over
2bln)* je prilis restriktivni a vyfiltrovala by 1 spole¢nosti spliiujici nase kritérium. Pfi ruénim
posouzeni vysledki screeningové analyzy je vSak tieba upfesnit toto kritérium kvili zvolené

hodnoté.
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7.2 Rucni posouzeni vysledku hodnotového screeningu

Tabulka 1 Predbézné vysledky screeningu s doplnénymi daty

Ticker| - |Spoleénost ~| Trini kapitalizace (mld$) - P/E| ~| P/B| - | Dividenda - | EPS za poslednich 5 let |~ |B&zni likvidita |~ | Dluh/VK| - | P/E * P/B| ~| Pocet et konzi & kladného EPS [~ |Konzi & vyplaci dividendy déle nez10 let |-
VIO ValeroEnergyCorp 76 58 181 2,96% 27,9% 1,56 048 10,5 3 Ano
LEN  Lennar Corp 450 117 171 0,90% 204% 404 019 201 14 Ano
ADM  Archer Daniels Midland Co 89 76 115 3,20% 226% 169 038 87 14 Ano
BG Bunge Global SA 134 63 125 2,74% 553% 213 053 78 4 Ano
TOL  TollBrothers Inc 122 90 174 0,73% 206% 377 041 157 13 Ne
LBRDK  Liberty Broadband Corp 86 128 097 0,35% 65,0% 242 043 124 8 Ne
LBRDA  Liberty Broadband Corp 86 128 09 027% 65,0% 242 043 123 8 Ne
GMC  Commercial Metals Co 62 82 148 121% 44,0% 412 027 12,1 12 Ano
PBF  PBFEnergyinc 58 30 090 2,10% 718% 1,56 032 27 3 Ne
MTH  Meritage Homes Corp 58 80 1% 1,00% 29,0% 821 023 10,1 12 Ne
KBH  KBHome 52 97 1% 117% 27% 563 045 132 15 Ano
€CS  CenturyCommunities Inc 28 109 116 1,00% 20,5% 479 055 126 13 Ne
CALM  Cal-MaineFoods Inc 27 60 168 240% 43,0% 692 0,00 10,1 6 Ne
PRDO  Perdoceo Education Gorporation 12 81 137 1,88% 23,0% 5.90 0,03 111 5 Ne
ETD  EthanAllen Interiors Inc 08 106 178 4,32% 257% 231 027 169 13 Ano
PLPC  Preformed Line Products Co 07 92 165 0,59% 34,5% 249 0,18 15,1 15 Ano
sD Sandridge Energy Inc 05 29 103 1,38% 353% 472 0,00 30 15 Ne

Zdroj: Vlastni zpracovani

Data: Finviz stock screener, 2024, Nasdaq, c2024, MacroTrends, c2024

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich kapitolach, ne vsSechny hodnoty zadané do
screeningového nastroje byly presné, a jak z tabulky vySe vyplyva, ne vSechny spolecnosti,
které prosli screeningovym nastrojem, spliiuji definovana kritéria. Zaroven screeningovy
nastroj neumoziuje zobrazovat historicka data ukazatele EPS a vyplacenych dividend, tudiz

byla tato data do tabulky vysledki screeningu ru¢né€ doplnéna.

Tabulka 2 Konec¢né vysledky screeningu

Ticker| - |Spoleénost  Trini kapitali (mld $) ;7 /P/E |~ | P/B| - |Dividenda v |[EPSza ich 5 let |~ B&znd likvidita | - Dluh/VK |~ P/E * P/B/.¥| Poéet let konzistentné kladného EPS |1 Konzi: & vypldci dividendy 10+ let |.T]
LEN Lennar Corp 450 117 17 0,90% 20.4% 4,04 0,19 201 14 Ano
ADM Archer Daniels Midland Co 289 76 115 3.29% 22,6% 169 0,38 87 14 Ano
CMC Commercial Metals Co 62 82 148 1,21% 44,0% 412 027 121 12 Ano
KBH KB Home 52 97 136 1,17% 32,7% 5,63 0,45 132 15 Ano

Zdroj: Vlastni zpracovani

Data: Tabulka 1 Predbézné vysledky screeningu s doplnénymi daty

Filtr vysledka screeningu dle pozadovanych hodnot byl uptfesnén v aplikaci MS Excel. Byl
uptesnén filtr trzni kapitalizace (vétsi nez nebo rovno 1 mld $), filtr sou€inu hodnot ukazatele
P/E a P/B (vétsi nez nebo rovno 22.5), pocCet let konzistentné kladného ukazatele EPS (vétsi
nez nebo rovno 5) a konzistentné vyplacenych dividend deset a vice (Ano).

Po aplikovani téchto dodatecnych filtra se ptivodni seznam 17 akcii zmensil na 4 spolecnosti
spliiyjici veskera kritéria popsana v kapitole 6.1. Mezi tyto akciové tituly patii Lennar Corp,

ADM, CMC, KB Home.
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7.3 Rucni posouzeni spolecnosti Lennar Corp. (LEN)

Lenar Corp. je akciova spolecnost zalozena roku 1954, ktera je na americkém akciovém trhu
od roku 1972. Jejim hlavnim zaméfenim je vystavba rodinnych domu. V jeji historii doslo
ke dvou akvizicim. Konkrétné koupila spole¢nost U.S. Home vroce 2000 a tim
zdvojnasobila svoji velikost a pozdé&ji v roce 2017 koupila spolecnost WCI Communities.
V roce 2018 spolecnost fuzovala s CalAtlantic Homes a stala se tak nejvétsi spolecnosti na

vystavbu domt v zemi (USA) (Lennar Corporation — History, 2024).
7.3.1 Postaveni na trhu

Hlavnim zdrojem piijmu spolecnosti je prodej domu, ktery tvori 94,4 % jejich obratu. Krome
toho poskytuji financni sluzby, predevsim hypotéky, coz predstavuje 2,4 % jejich obratu.
Dale se zabyvaji prodejem vicebytovych jednotek (multifamily), coz tvoii 2,6 % jejich

obratu.

Tabulka 3 Zdroje ptijmu spolecnosti Lennar Corp.

Year ended November 30, 2022

Financial Lennar

(In thousands) Homebuilding Services Multifamily Other Corporate Total

Revenues:

Salesofhomes ..................... $31,778,885 — — — — 31,778,885

Salesofland ....................... 143,041 —_ — —_ — 143,041

Otherrevenues . ..............c.c.uo.n. 29,409 809,680 865,603 44,392 — 1,749,084
Total revenues ................. 31,951,335 809,680 865,603 44,392 — 33,671,010

Zdroj: Lennar Corporation, 2022

Ve vyro¢ni zpravée se také doCteme, Ze za velice nizkym dluhem spolecnosti a vysokymi
obéznymi aktivy stoji skepticismus managementu viaci aktualni ekonomické situaci.
Management se piedevS§im obava vysoky urokovych sazeb, které navysSuji naklady na
hypotéky a tim snizuji zajem zakazniki o koupi novych domi. Toto tvrzeni je pak podlozeno
daty o prodeji novych nemovitosti, dodavky sice vzrostly o 11 % avSak pesimisticky trend
potvrzuje 5 % pokles novych objednavek (Lennar Corporation, 2022). Tento krok se jevi
jako rozumny 1 pfi pohledu na aktualni vyvoj urokovych sazeb (od roku 2022 do roku 2024),
kdy doslo k signifikantnimu nartstu Grokovych sazeb na 5,33 % (k bfezenu 2024) (Federal
funds effective rate, 2024).
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Firma je druhym nejvétsim dodavatelem rodinnych domi ve Spojenych statech, co se tyce
dodavek, vynosu a Cistého zisku. Toto postaveni ji poskytuje vyznamnou konkurencni
vyhodu na trhu nemovitosti. Diky svému vyznamu a sile ve stavebnim odvétvi ma firma
moznost prosadit se ve velkém méfitku a oslovit Sirokou Skalu zakaznikd. To ji umoziuje
zustat v Cele trhu a neustale inovovat, posilovat svou pozici a poskytovat hodnotu svym

klientim a investi¢nim partnerim (Lennar Corporation, 2022).
7.3.2 Shrnuti ekonomickych ukazatelu

Trzni kapitalizace této spolecnosti je 45 miliard dolarti a Cini ji tak nejvétsi ze seznamu 4
akcii, spliiujicich screeningova kritéria.

Hodnota ukazatele P/E je na urovni 11,7, tudiz s dostate€nou rezervou spliiuje zvolené
kritérium pro tento ukazatel. To se vSak neda tvrdit o ukazateli P/B, ktery je na trovni 1,71,
tudiz podminku pro velikost tohoto ukazatele nespliluje, avSak rozdil mezi pozadovanou
hodnotou 1,6 je minimalni, navic spole¢nost spliiuje alternativni kritérium soucinu téchto
ukazateld. Vyss$i hodnoty té€chto ukazatelti naznaCuji, ze je mozné, ze se tato spoleCnost
obchoduje s minimalnim rozdilem mezi cenou a hodnotou ve srovnani se ¢tyfmi ostatnimi
spoleCnostmi, které spliiuji screeningova kritéria.

Dalsim kritériem, ktery je tfeba diukladné prozkoumat, je ukazatel bézné likvidity. Sice
spliiuje zvolenou hranici nad 1,5, avSak jeho vysoka hodnota 4,04 muize naznaCovat, zZe
financovani tohoto podniku je mozna pfili§ drahé. Tato hodnota se jevi vysoka i ve srovnani
s odvétvim, ve kterém spolecnost podnika (Ready Ratios, c2024).

Pokud jde o ostatni ukazatele, konkrétné rast zisku na akcii (EPS), pomér dluhu k vlastnimu
kapitalu a vyplacené dividendy, neni co vytknout. Tyto ukazatele ukazuji pozitivni trendy a

zdravou financni situaci spolecnosti.
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7.3.3 Finanéni vykazy

Tabulka 4 Zjednodusena tabulka finan¢nich vykazi spolecnosti Lennar Corp.

Finanéni vykaz ~ PoloZka ~ | Polozka anglicky - 2023 - 2022 - |2021 - 2020 7

Vykaz ziskd a ztrat Vynosy celkem Total Revenue 34 233 366 33671010 27130 676 22 488 854
Hruby zisk Gross Profit 5940984 7202144 5536 639 3474108
Provozni zisk Operating Income 5439646 6787646 5138 208 3 140 862
Vysledek hospodareni Net Income 3936511 4614125 4430111 2465036

Rozvaha Obéina aktiva Current Assets 25527930 25011440 21962 720 19943 100
Hotovost a jeji ekvivalenty Cash And Cash Equivalents 6474497 4778720 2921744 2863038
Narist hotovosti a jeji ekvivalentd  Cash And Cash Equivalents Growth 35,5% 63,6% 2,1% -
Kratkodobé zavazky Current Liabilities 4172295 3583679 2297 649 1744029
Bé&ina likvidita Current Ratio 6,1 7.0 96 11,4

Zdroj: MacroTrends, c2024, Yahoo!, c2024

Vynos, hruby zisk a provozni zisk maji relativné pravidelny ristovy trend, az na rok 2023,
kdy doslo ke zvySeni vykonové spotieby soucasné s pomalej§im nartstem celkovych piijmu.
Tento vyvoj vedl ke snizeni provozniho zisku. Tato situace pravdépodobné vznikla v
disledku poklesu objednavek v roce 2022 (Lennar Corporation, 2022) a zaroven vlivem
vysoké inflace, ktera zpusobila rist cen materiald, vcetn€ téch pouzivanych pii vystavbé
domu, coz vedlo k naristu vykonové spotieby (MacroTrends, c2024).

Jak jiz bylo zminéno, spoleCnost disponuje relativné vysokymi obéznymi aktivy. Pfi
detailnim zkoumani rozvahy je patrné, ze kazdym rokem tyto aktiva rostou, a to pfedevs§im
v polozkach hotovosti a jejich ekvivalentl, coz odpovida zamérim managementu, jak je
popsano ve vyro¢ni zprave, viz kapitola 7.3.2. Po relativné neCinném roku 2020 a 2021 nastal
v roce 2022 narust hotovosti 0 63,6 % a v roce 2023 dalsi narast o 35,5 % ve srovnani s

predchozim rokem.
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7.3.4 Management

Tabulka 5 Seznam kompenzaci managementu spolecnosti Lennar Corp.

2023 COMPENSATION PAY MIX

3%
Base Salary
14%
Annual Cash
Incentive
83%
Equity-Based
Incentive

97%
Performance or
Equity-Based

42% f——

Equity-Based
Incentive

87%

Perfarmance or

Equity-Based

13%

Base Salary

45%
Annual Cash
Incentive

(1) Includes Mr. Beckwitt who retired from the Company effective as of September 1, 2023. Information for Mr. Beckwitt is based solely on his compensation earned for fiscal year
2023 and does not include the payment received by Mr. Beckwitt in connection with his retirement or the outstanding shares of service-based restricted stock held by Mr. Beckwitt
which vested upen his retirement. For more information on Mr. Beckwitt's retirement, see “Compensation Discussion and Analysis—Executive Transitions—Departure of Rick

Beckwitt” in this proxy statement.

Consistent with our compensation objectives, our named executive officers received the following total direct compensation (base salary, annual cash

incentive awards, and equity awards) for fiscal 2023:

2023 NEO COMPENSATION SUMMARY

Annual Cash
Name salary (3) Stock Awards (3) Incentive Awards (3) Total (3)
Stuart Miller 1,000,000 26,270,845 7,000,000 34,270,845
Executive Chairman and Co-Chief Executive Officer
(effective September 1, 2023)
Jonathan M. Jaffe 800,000 22,999,640 5,306,190 29,105,830
Co-Chief Executive Officer
and President (effective September 1, 2023)
Diane Bessette 750,000 3,230,346 3,000,000 6,980,346
Vice President, Chief Financial Officer and Treasurer
Jeff McCall 750,000 1,740,157 3,000,000 5,490,157
Executive Vice President
Mark Sustana 500,000 1,550,259 1,225,000 3,275,259
Vice President, General Counsel and Secretary
David Collins 325,000 950,471 900,000 2,175,471
Vice President and Controller
Rick Beckwitt 535,385 22,999,640 — 23,535,025

Former Co-Chief Executive Officer and Co-President

Zdroj: Lennar Corporation, 2024

Z tabulky muzeme vycist, ze celkové rocni kompenzace pro nejvyssi tfi manazery Cini

pfiblizné 86,9 milionu dolart, pficemz 97 % této Castky tvori bonusy nebo akcie. Z toho

83 % predstavuji prave akcie. Z téchto udaji vyplyva, ze je v osobnim zajmu managementu,

aby spole¢nost prosperovala (Lennar Corporation, 2024).

Pfi porovnani s prednim konkurentem v odvétvi, spole¢nosti D.R. Horton, Inc., kterd ma

srovnatelnou velikost a jejiz management obdrzi ro¢n€ 78,9 miliont dolart, se vyplacena

Castka managementu zkoumané spoleCnosti jevi jako adekvatni. Rozdil mezi ob&ma

Castkami neni vyrazny, pfiblizné 10 %. Tento rozdil je o to mensi, kdyz porovnavame

kompenzace Ctyt nejvyssich manazerd, kde rozdil mezi 93,1 (D.R. Horton) a 93,9 (Lennar
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Corp.) miliont dolard ro¢n€ neni markantni (D.R. Horton, Inc., 2024) (Lennar Corporation,

2024).

7.4 Ruc¢ni posouzeni spolecnosti Archer-Daniels-Midland Company
(ADM)

Archer-Daniels-Midland Company (dale jen ADM) je akciova spolecnost, jejiz pocatky
sahaji az do 1. poloviny 20. stoleti. Konkrétné do roku 1902, kdy prvni ze zakladatelt
spolecnosti zalozil podnik Daniels Linseed Co. prvni mlyn v Minneapolis. Na Newyorkské

burze se obchoduje od roku 1924. Jejim hlavnim zaméfenim je zemedélstvi.
7.4.1 Postaveni na trhu

Spolecnost je organizovana do né€kolika segmentd, z nichZ nejvyznamnéjsi jsou nasledujici:
Ag Services and OQOilseeds se zaméfuje predev§im na vyrobu, merchandising, dopravu a
skladovani surovin zemédélského puvodu a na zpracovani olejnatych semen. Produkty
zpracovatelského pramyslu olejnych semen, jako je surovy olej pro vyrobu bionafty,
salatové oleje a dalsi vyrobky z zivoci§ného tuku, napfiklad margarin, jsou kli¢ovymi
vystupy tohoto segmentu. Ag Services and Oilseeds predstavuje 78,3 % celkového obratu
spoleCnosti.

Carbohydrate Solutions je specializovany na suché a mokré mleti kukufice a obilovin.
Zpracovanim téchto surovin vznikaji produkty pro potravinaisky a napojovy primysl, véetné
sladidel, kukufi¢ného a obilného Skrobu, sirupt, glukézy, mouky a dalSich produktd, které
se dale vyuzivaji napfiklad pfi vyrobé krmiv. Carbohydrate Solutions predstavuje 13,7 %
celkového obratu spolecnosti dle vyrocni zpravy.

Nutrition segment se zabyva vyrobou, prodejem a distribuci Siroké Skaly ingredienci a
roztokt, vCetné€ rostlinnych proteint, piirodnich pfichuti, pfirodnich barviv a dalSich
specializovanych pfisad pro potraviny a krmiva. Tento segment predstavuje 7,5 %
z celkového obratu spolecnosti.

S trzni kapitalizaci 28,9 miliard dolart je spolecnost nejvétsi ve svém odveétvi a zaujima 41,9
% podil. Toto ji poskytuje dostatecné velkou konkuren¢ni vyhodu s ohledem na to, ze jeji
nejvetsi konkurent s trzni kapitalizaci 19,1 miliard dolarti v odvétvi zaujima 27,6 % podilu

v tomto odvétvi (Yahoo!, c2024).
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7.4.2 Shrnuti ekonomickych ukazatelu

Trzni kapitalizace spoleCnosti je 28,9 miliard dolart a z tohoto pohledu je druhou nejvétsi
spolecnosti ze seznamu vybranych akcii.

Co se tycCe sledovanych ekonomickych ukazateld, tato firma exceluje. Ukazatel P/E dosahuje
hodnoty 7,6, P/B méa hodnotu 1,15 ajejich soucin je 8,7. Z tohoto hlediska vypada firma jako
jedna z nejvice podcenovanych na trhu, s nejvétSim rozdilem mezi hodnotou a cenou. Je tedy
nezbytné zameéfit se na tyto ukazatele a porozumét divodim jejich nizkych hodnot.
Soucasné tato spolecnost vyplaci nejvétsi dividendu, coz ji ¢ini velmi atraktivnim
investi¢nim cilem. Bézna likvidita a dluh k vlastnimu kapitéalu spliuji veskera ze zvolenych
kritérii a doporuCeni, coz pouze zvySuje atraktivitu spoleCnosti a divéru v jeji zdravou

financ¢ni situaci.
7.4.3 Finanéni vykazy

Této kapitole vénuje prace zvySenou pozornost, jelikoz nedavné udalosti naznacuji, ze firma
celila situaci, kdy po dobu 2 let zaméstnavala na pozici CFO (finan¢niho feditele) osobu,
jejiz konani je momentalné vySetfovano na zakladé ,, urcitych ucetnich postupii a praktik v
nutrition segmentu spolecnosti “. V dusledku toho byl doty¢ny z funkce CFO odvolan, coz
vedlo k prudkému poklesu hodnoty akecii pfiblizné o 20 % béhem nékolika dni po zvetejnéni
této udalosti. Tyto udalosti vysvétluji nizké hodnoty ukazatelt P/E a P/B a atraktivné nizkou
cenu spoleCnosti. Tuto udalost neni mozné ignorovat pouze kvuli potencialné€ nizké cené
spoleCnosti a méla by byt varovnym signalem pro investory. I kdyZz nutrition segment tvori
pouze 7,5 % z celkového obratu spoleCnosti, stale je relevantni otazkou, zda tyto ,, ucetni
postupy a praktiky “ neovliviuji provoz ostatnich segmentt firmy a zda neni jejich ucetnictvi

vedeno podobnym zpusobem (Savage, Palma, 2024).

Tabulka 6 Zjednodusena tabulka finan¢nich vykazi spolecnosti Archer-Daniels-Midland

Company

Finanéni vykaz ~ Poloika ~ | Polozka anglicky > 2022 > 2021 ~ 12020 ~

Vykaz zisku a ztrat Vynosy celkem Total Revenue 101 556 000 85249 000 64 355 000
Provozni vinosy Operating Revenue 101 556 000 85249000 &4 355 000
Odbytove naklady Cost of Revenue 93986 000 79 262 000 59902 000
Hruby zisk Gross Profit 7570000 5987000 4453000
Provozni vysledek hospodafeni Operating Income 4212000 2993000 1766000
Vysledk hospodareni Net Income 4340000 2709000 1772000

Rozvaha Aktiva celkem Total Assets 58 774000 56 136 000 49719 000
Obéina aktiva Current Assets 35410000 31509 000 27 286 000
Goodwill a ostatni nehmotna aktiva Goodwill And Other Intangible Assets 6544000 6747000 5585000
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Data: Yahoo!, c2024

Vynosy, hruby zisk a vysledek hospodateni maji pravidelny rdstovy trend, ktery navzajem
kopiruji, coz je obecné pozitivni signal. Ve vykazu ziskl a ztrat nejsou zaznamenany zadné
vyznamné jednorazové polozky, které by naznacovaly zmény v ucetnich postupech. Autor
dale zduraziuje, Ze tyto vysledky v sob€ zahrnuji i 1éta 2021 a 2020, tudiz vysledky pied
nastupem CFO zminéné kauzy v predchozim odstavci. Znepokojivym ukazatelem je vSak
provozni marze, ktera sice od roku 2020 stoupla piiblizn€ o 1,5 %, nicméné stale vykazuje
nizké hodnoty (4,15 % v roce 2022) v porovnani s prumérem odvétvi (10,4 %).

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 7.4.2, ukazatele bézné likvidity a dluhu k vlastnimu kapitalu
vykazuji optimalni hladiny a obecné tak podporuji dobry dojem z financni situace podniku.
Nizky podil goodwill a nehmotnych aktiv na celkovych aktivech podniku naznacuji, ze
v historii spole¢nosti nedochazelo ke zbytec¢né predrazenym akvizicim (Gladis, 2015, s. 103)

(Yahoo!, c2024).
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7.4.4 Management

Tabulka 7 Seznam kompenzaci managementu spolecnosti ADM

Executive Compensation
B I

Summary Compensation Table
The following table summarizes the compensafion for the fiscal vears noted in the table of our named execufive officers.

Change
in Pension
Value and
Non-Equity Nongualified
Stock  Option Incentive Plan  Deferred All Other

Name and Awards AwardsCompensationCompensationCompensation
Principal Position Year Salary ($)Bonus (§) (S (5} (8) Earnings (5)(4) (5)05) Total (S)
2022 1,429,174 — 17727259 — 4,712 540 — 880,205 24749178
J. R.LUCIANO
EDar%Chtair_ CEO and 2021 1,400,004 — 15939571 — 5,320,000 50,843 789423 23 508,841
residen
2020 1,400,004 — 15,940,148 — 4,507,300 112,853 789,323 22,749,628
V. LUTHARI(S}
Senior Vice President and Chief Financial 2022 704,793 — 24118505 — 1,231,500 — 90,624 4,438,428
Officer
2022 850,008 4834791 — 1,791,000 — 279,401 7,755,200
R. G.YOUNG
Former Vice Chair and CFO 2021 850,008 — 4781915 — 2,137,500 35,050 290,501 8,004,974
2020 850,008 — 5844739 — 1,754,719 74,554 289174 8813194
2022 711,668 — 5245225 — 1,100,988 — 196,351 7,254,232

V. F. MACCIOCCHI
Senior Vice President, President, Nutrition, 2021 695,840 — 3187979 — 1.295,000 24,191 206,514 5,409,524
and Chief Sales and Marketing Officer

2020 675,000 — 4250761 — 1,086,581 43181 250,564 6,306,077
2022 711,668 — 3223194 — 1,172,388 — 204,083 5311334
G. A. MOREIS
Senior Vice President and President, 2021 695,840 — 3187979 — 1,330,000 — 203,404 5417223
Agricultural Services and Oilseeds
2020 675,000 — 4250761 — 1,086,581 730,151 200,153 6,942,646
C. M. CUDDY(™
Senior Vice President and President,
Carbohydrate Solutions 2022 650,004 — 3223194 — 1,067,300 — 177,288 517,787
2022 700,008 —  3,008356 — 1,114,400 — 646,925 5 460,620
J.D. TAETS
gen;rgr Vice President and President, Asia 2021 700,008 — 2975476 — 1,295,000 — 420,610 5,391,094
acific
2020 700,008 — 3878766 — 1,091,825 746,347 198,279 6,615,225

{1}  Stock awards in 2022 consisted of REU awards, PEU awards and a performance-based RSU ("PREUT) award to Mr. Macciocchi. The amounts reported in this column represent the aggregate
grant date fair value of the REU awards for fiscal years 2022, 2021, and 2020 and of the target level of the PSU and PREU awards for fiscal years 2022, 2021 and 2020, We calculsted these
amounts in accordance with the provisiens of FASE ASC Topic 718 utifzing the sssumptions discussed in Mote 11 to our financial statements for the fiscal

Zdroj: Archer-Daniels-Midland Company, 2023

Z dat tabulky vyplyva, ze celkova ro¢ni kompenzace pro nejlépe placené Ctyfi manazery
dosahuje priblizné 45,2 miliond dolarG ro¢né, z nichz 65 % predstavuji akcie. V porovnani
s predchozimi informacemi o akciové spolecnosti Lennar Corp. je tento podil vyrazné mensi,

avSak nelze tvrdit, ze by zajmy managementu nebyly spojeny s prosperitou firmy.
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Tabulka 8 Ctyfi nejlépe placeni manageii s podobné velkou trzni kapitalizaci

Spolectnost | ~ |4 nejlépe placeni managefi |~ |1 - |2 -3 - 4 -
AFLAC INC 32617982 15776291 7140140 5662 366 4039 185
PACCARINC 19090468 9961737 4829618 2158372 2140741
PAYCHEX INC 27403354 14442172 6680180 3294624 2986378
Prumér 26 370601 -

A

Zdroj: Vlastni zpracovani

Data: PACCAR INC, 2023, Aflac Incorporated, 2023, Paychex, Inc., 2023

Srovnani kompenzaci Ctyf nejlépe placenych manageri u této spoleCnosti nebude tak
jednoduché jako naptiklad u Lennar Corp., jelikoz v odvétvi této firmy neni zadna firma
s podobné vysokou trzni kapitalizaci. Pomizeme si tedy tfemi nahodné vybranymi
akciovymi spole¢nostmi s podobné velkou trzni kapitalizaci. Primér kompenzaci Ctyt
nejlépe placenych managera v téchto firmach je pfiblizn€ 26,4 miliont dolari ro¢né viz
tabulka vySe. To znamena, ze 4 nejlépe placeni manazefti firmy ADM jsou placeni 0 71,2 %
vice nez je prumér u téchto podobné velkych spolecnosti. Toto Cislo se jevi jako

neopodstatnéné vysoké, zejména pii pohledu na nizkou provozni marzi viz kapitola 7.4.3.

7.5 Ruéni posouzeni spole¢nosti Commercial Metals Company

Spolec¢nost Commercial Metals Company zalozena roku 1915 je poskytovatelem produktt
a technologii v globalnim stavebnim pramyslu. Materialy a technologie od CMC naleznou
uplatnéni nejen v infrastruktufe a nebytovém sektoru, ale také pii vystavbé obytnych domi,
prumyslovych zafizeni a v energetice, véetné jeji vyroby a pfenosu. Primarnim zdrojem
pfijmt spolecnost je prodej, recyklace a zpracovani kovit (Commercial Metals Company,

2023).
7.5.1 Postavenina trhu

Spolecnost je rozdélena na dva segmenty:
Severni Amerika je segment, ktery generuje 84 % veSkerych trzeb spoleCnosti. Nejvétsi

podil trzeb tohoto segmentu piedstavuji ocelové produkty (32 % z celkovych trzeb),
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nasledovany zpracovanymi produkty (29 % z celkovych trzeb) suroviny (15 % z celkovych
trzeb) a feSenimi spojenymi s konstrukci a dalSimi oblastmi (8 % z celkovych trzeb).
Evropa je segment generujici 16 % veskerych trzeb spoleCnosti. Veskera vyroba a
zpracovani materialti a kovt tohoto segmentu probiha v Polsku a produkty tohoto segmentu
jsou pak mimo jiné exportovany do Ceské republiky, Némecka, Slovenska a do dalsich zemi.
Nejvyznamnéjsi podil na trzbach tohoto segmentu maji ocelové produkty (12 % z celkovych
trzeb) a feSeni spojena s konstrukci a dal$imi oblastmi (4 % z celkovych trzeb) (Commercial
Metals Company, 2023).

CMC je s trzni kapitalizaci 6,2 miliard dolart Sestou nejvétsi spolecnosti ve svém odveétvi a
drzi 5,36 % podil na trhu. Jejim nejvét§im konkurentem v tomto odvétvi je Nucor
Corporation, ktera s trzni kapitalizaci 48,9 miliard dolard ovlada 38,5 % trhu (Yahoo!,

c2024). Z téchto udaja vyplyva, ze CMC nema konkurencni vyhodu ve svém podilu na trhu.
7.5.2 Shrnuti ekonomickych ukazatelu

Ukazatel P/E dosahuje hodnoty 8,2, P/B ma hodnotu 1,48 a jejich soucin je 12,1. Z hlediska
téchto ukazateld se spoleCnost obchoduje s druhym nejvétSim rozdilem mezi cenou a
hodnotou. S nejvyssim EPS (44 %) ze vSech spolecnosti splilujicich veskera kritéria, se jevi
jako velmi atraktivni investi¢ni pfilezitost.

Dalsim kritériem, ktery je tfeba diukladné prozkoumat, je ukazatel bézné likvidity. Sice
spliiuje zvolenou hranici nad 1,5, avSak jeho vysoka hodnota 4,04 muize naznaCovat, zZe
financovani tohoto podniku je mozna pfili§ drahé. Tato hodnota se jevi jako vysoka i ve

srovnani s odvétvim, ve kterém spole¢nost podnika (Ready Ratios, c2024).
7.5.3 Finanéni vykazy

Celkovy obrat, hruby zisk a provozni zisk maji na prvni pohled pravidelny ristovy trend az
na posledni rok (2023), kdy doslo k drobnému poklesu. Z tohoto pohledu ptisobi firma
v poradku. Ve vykazu zisku a ztrdt nejsou zaznamenany zadné vyrazné jednorazoveé
polozky, coz dale posiluje pozitivni dojem ze spolecnosti. Kvalitu firmy dale potvrzuje vyvoj
ukazatele EPS, ktery koresponduje s trendem vysSe zminénych ukazatelt.

Pfi pohledu na rozvahu spolecnosti je patrné, ze ma spolecnost vysoka obézna aktiva, ktera
dosahuji vySe 272,3 % z celkového dluhu, coz doklada financ¢ni zdravi podniku. Velikost
obéznych aktiv je davodem vysoké bézné likvidity a jak jiz bylo zminéno, takto vysoka

hodnota muze byt spojena s drahym financovanim podniku. Kromé toho se vrozvaze
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nevyskytuji zadné podezielé hodnoty, které by vyvracely obecné dobry dojem o financ¢ni
stabilité spoleCnosti (Yahoo!, c2024).

7.5.4 Management

Tabulka 9 Seznam kompenzaci managementu spolecnosti CMC

Fiscal Year 2023 Summary Compensation Table

Non-Equity
Stock Option Incentive Plan All Other
Name and Salary Bonus Awards Awards Compensation Compensation Total
Principal Position(1) Year ($) ($)2) ($)) ($)4) ($)5) ($)© ($)
Barbara R. Smith 2023 |$ 1,171,539 — 6,184,205 — 2,023,582 224,299 [$ 9,603,625
Executive Chairman 2022 |$ 1,117,308 — 5,825,836 — 3,037,500 226,997 |$ 10,207,641
Former President and Chief Executive | 2021 |$ 1,075,000 — 4,859,240 — 2,902,500 217,512 |$ 9,054,252
Officer
Peter R. Matt(") 2023 |$§ 307,692 $200,000 3,420,865 — 389,322 94,306 |$ 4,412,185
President and Chief Executive Officer 2022 | $ — $ — — — — — |3 —
2021 | $ — $ — — — — — |3 —
Paul J. Lawrence 2023 |§ 620,385 — 1,294,742 — 689,000 91,873 |$ 2,696,000
Senior Vice President, Chief Financial 2022 |$ 591,923 — 1,067,116 — 952,000 93,609 |§ 2,704,548
Officer 2021 |§ 571,154 — 1,003,035 — 862,500 86,351 |$ 2,523,040
Ty L. Garrison(} 2023 |$ 607,692 — 1,263,679 597,739 89,693 |$ 2,558,803
Senior Vice President, 2022 [$ 591,923 — 1,067,116 |$ — 892,500 293,697 [$  2.845236
Operational and 2021 |$ — — — % — i — I3 —
Commercial
Excellence
Jody K. Absher 2023 |$ 491,154 — 769,063 — 454,756 74,399 |$ 1,789,372
Senior Vice President, 2022 |$ 459,231 — 722,523 — 658,000 69,590 |$ 1,909,344
Chief Legal Officer and Corporate 2021 |$ 390,000 — 398,716 — 480,000 60,589 |$ 1,329,306
Secretary
Jennifer J. Durbin 2023 |$ 491,154 — 769,063 — 454,756 72,940 |$ 1,787,913
Senior Vice President, 2022 |$ 459,231 — 722,523 — 658,000 69,705 |$ 1,909,459
Chief Human 2021 |$ 384,616 — 398,716 — 480,000 56,342 |$ 1,319,674
Resources and
Communications
Officer

Zdroj: Commercial Metals Company, 2024

Z dat tabulky vyplyva, ze celkova rocni kompenzace pro nejlépe placené Ctyfi manazery
dosahuje 19,3 miliont dolarti ro¢né, z nichz piiblizné 60 % ptedstavuji akcie. V porovnani
s predchozimi informacemi o akciové spolecnosti Lennar Corp. je tento podil vyrazné mensi,
avsak nelze tvrdit, ze by zajmy managementu nebyly spojeny s prosperitou firmy a vyvojem

ceny jejich akcii.

Tabulka 10 Ctyfi nejlépe placeni managefi s podobné velkou trzni kapitalizaci

Spolecnost Trini kapitalizace (mld $) Top4 1 2 3 4
Novanta Inc. 6,33 $13687663 $7302035 $2922076 $2 013388 $1450 164
CLEVELAND-CLIFFS INC. 6,34 $5810187 $2993691 $1725638 $1690728 $1690 728
Murphy Oil Corporation 6,26 $26916 935 $13444 416 $5019 179 $4 373343 $4079 995
Pimér 6,32 $15471595 $7913448 $3223298 $2692 486 $2 406 962

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Data: Novanta Inc., 2023, SELECTIVE INSURANCE GROUP, INC., 2023, Murphy Oil
Corporation, 2023

Vyplacené Castky Ctyt nejlépe placenych manazert spolecnosti dosahuji vyse 19,3 milionu
dolari ro¢né. Tato Castka prekracuje pramér Ctyf nejlépe placenych manazert ve firmach,
ktery ¢ini 15,5 miliardy dolarg, a to zhruba o 25 %. Tento rozdil vyvolava otazky, zejména
pokud vezmeme v uvahu relativné podprumémé hodnoty navratnosti kapitalu (ROE) a
provozni marze ve srovnani s pramyslovym prumérem (Damodaran, 2024) (Yahoo!,

c2024).

7.6 Rucni posouzeni spolecnosti KB Home (KBH)

KB Home je podobné¢ jako Lennar Corp. stavebni spole¢nost, ktera se zamétuje primarné na
vystavbu rodinnych domt v USA. Spolecnost stavi domy jiz od roku zaloZeni spolecnosti

1957 a od té doby postavila pres 680 000 domu.
7.6.1 Postaveni na trhu

Hlavnim zdrojem pfiijma spolecCnosti je stavebni Cinnost, ktera predstavuje 99,5 % piijmu
spoleCnosti. Dale pak nabizi financni sluzby, jako je CasteCné pojiSténi nemovitosti a

hypotéky.
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Obrazek 3 Podil zékazniku podle piedchoziho bydleni

2023 Buyer Profile
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Zdroj: KB HOME, 2024

25%

Zamétuje se primarné na zakazniky, ktefi kupuji sviyj prvni dim, coz dokazuje i graf
z vyrocni zpravy spolecnosti. Tito zdkaznici a zékaznici, ktefi se stéhuji poprvé, tvori témér
tfi Ctvrtiny vSech zakaznikd spoleCnosti. Tento diraz na zakazniky, ktefi praveé prochazeji
procesem stéhovani do svych prvnich vlastnich domu, podtrhuje vizi spolecnosti nabizet

dostupné a kvalitni bydleni pro ty, ktefi pravé zacinaji svou cestu v oblasti vlastniho bydleni.

Tabulka 11 Informace o objednavkach jednotlivych segmenti

Years Ended November 30,

Homes Delivered Net Orders Cancellation Rates
Segment 2023 2022 2023 2022 w3 2022
West Coast 3,365 4,186 3,623 3,032 17 % 25%
Southwest 2,699 2,592 2,386 2,090 17 18
Central 4,506 4,339 2,784 3417 40 32
Southeast 2,666 2,621 2,291 2317 27 25
Total 13,236 13,738 11,084 10,856 26 % 26 %o
Net 'D_rdrr Value Average (.'mlmunit_\' Count
Segment 2023 2022 Variance 2023 2022 Variance
West Coast b 2423459 % 2,208,610 10 % 76 63 17 %
Southwest 1,032,334 947,758 9 44 39 13
Central 965,994 1,520,520 (36) 79 76 4
Southeast 924,754 943,308 (2) 46 42 10
Total 5 5,346,541 § 5,620,196 (5)% 245 222 10 %

Zdroj: KB HOME, 2024
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Spolecnost je rozdélena do Ctyf segmentd:

West Coast predstavuje segment operaci ve statech Kalifornie, Idaho a Washingtonu. Je
nejvetsi jak z hlediska hodnoty objednavek domu, kde zaujima 45 % podil, tak i1 z hlediska
poctu objednanych domu, kde tvoii 33 % podil. Tato oblast je tak pro podnik klicova.
Southwest je segment, ktery je zaméfeny na staty Arizona a Nevada. Je to tfeti nejvetsi
segment z pohledu objednanych domi s 22 % podilem na vSech objednanych domech a
druhy nejvétsi z pohledu hodnoty objednanych domi, kde zaujima 19 % podil.

Central segment je zaméfeny na staty Colorado a Texas. Je druhy nejvétsi z pohledu
objednanych domu s podilem 25 % a tfeti nejvétsi z pohledu hodnoty objednanych domu
s 18 % podilem.

Southeast je nejmensi ze Ctyf segment, a to jak z pohledu objednanych domu s podilem
21 %, tak z pohledu hodnoty objednanych domu, kde zaujima 17 % podil. Tento segment se
zaméfuje na staty Florida a Severni Karolina (KB HOME, 2024).

S trzni kapitalizaci ve vysi 5,26 miliard dolarti je KB Home devatou nejveétsi spolecnosti ve
svém odvétvi a drzi 2,45% podil na trhu. Nejvétsi konkurenti v tomto odvétvi, D. R. Horton
Inc. a Lennar Corp., maji zastoupeni na trhu ve vysi 23,7 % a 21,1 %. Z téchto udaju Ize

vyvodit, ze KB Home nema konkuren¢ni vyhodu ve svém podilu na trhu (Yahoo!, c2024).
7.6.2 Shrnuti ekonomickych ukazatelu

Ukazatel P/E dosahuje hodnoty 9,7, P/B m4 hodnotu 1,36 a jejich soucin je 13,3. Spole¢nost
bez problému spliiuje zvolena kritéria a neni zde co vytknout. S druhym nejvyssim EPS
(32,7 %) ze vSech spolecnosti spliiujicich veskera kritéria, se jevi jako velmi atraktivni
investicni pfilezitost. Zaroven ma tato spolecnost také nejdéle konzistentné kladné EPS, coz
je samoziejmée dal§im pozitivnim signalem.

Dalsim kritériem, ktery je tfeba dikladné prozkoumat, je ukazatel bézné likvidity. Sice
splituje zvolenou hranici nad 1,5, avSak jeho nejvyssi hodnota ze vSech vybranych
spolecnosti 5,63 mize naznaCovat, ze financovani tohoto podniku je mozna pfili§ drahé. Tato
hodnota se jevi jako vysoka i ve srovnani s odvétvim, ve kterém spolecnost podnika
(ReadyRatios, c2024).

Spolecnost sice ma nejvyssi pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, av§ak s hodnotou 0,45 bez
problému spliiuje zvolené kritérium. Tento ukazatel tak pouze podporuje dobré minéni o

financni situaci spole¢nosti.
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7.6.3 Finanéni vykazy

Celkovy obrat, hruby zisk a provozni zisk maji na prvni pohled pravidelny ristovy trend az
na posledni rok (2023), kdy doslo k drobnému poklesu. Z tohoto pohledu plsobi firma
v poradku. Kvalitu firmy dale potvrzuje vyvoj ukazatele EPS, ktery koresponduje s trendem
vySe zminénych ukazateli. Ve vykazu zisku a ztrat nejsou zaznamenany zadné vyrazné
jednorazové polozky, coz dale posiluje pozitivni dojem o spolecnosti.

Pfi pohledu na rozvahu spolecnosti je patrné, ze ma spolecnost vysoka obézna aktiva, ktera
dosahuji vyse 220,1 % z celkového dluhu, coz doklada financ¢ni zdravi podniku. Velikost
obéznych aktiv je divodem vysoké bézné likvidity a jak jiz bylo zminéno, takto vysoka
hodnota muze byt spojena s drahym financovanim podniku. Kromé toho se v rozvaze
nevyskytuji zadné podeztelé hodnoty, které by vyvracely obecné dobry dojem o finan¢ni
stabilité spoleCnosti (Yahoo!, c2024).

7.6.4 Management

Tabulka 12 Seznam kompenzaci managementu spolecnosti KB Home

Non-Equity Change in Pension

Stock Incentive Plan Value and Nonqualified All Other

Salary Bonus Awards  Compensation Deferred Comp i Comp i Total
Fiscal Year ()@ ($) 5" (5)© Eamings ($)/% (5)® (8)
Jeffrey T. Mezger, Chairman and Chief Executive Officer
2023 $ 1,150,000 $ — $ 7,178,664 $ 7.280,000 $ — $ 80,391 $ 15,689,055
2022 1,150,000 — 7,105,882 7,480,000 — 78,909 15,814,791
2021 1,150,000 — 4,999,996 7,995,919 142,560 78,043 14,366,518
Jeff J. Kaminski, Executive Vice President and Chief Financial Officer
2023 812,500 —_ 1,500,017 2,122,653 —_ 61,841 4,497,011
2022 785417 — 1,400,008 2,272,201 — 60,234 4,517,860
2021 757,500 — 1,399,986 2,029,530 — 58,593 4,245 609
Robert V. McGibney, President and Chief Operating Officer
2023 820,833 - 2,249,982 3,723,971 — 62,281 6,857,067
2022 770,833 — 1,999,998 3,656,299 — 59,308 6,486,438
2021 557,500 — 2,000,014 2,685,311 — 58,034 5,301,759
Albert Z. Praw, Executive Vice President, Real Estate and Business Development
2023 675,417 — 950,002 1,701,060 — 53,148 3,379,627
2022 650,417 — 899,986 1,821,451 — 51,666 3,423,520
2021 628,333 —_ 900,002 1,626,214 — 63,806 3,218,355
Brian J. Woram, Executive Vice President and General Counsel
2023 675,417 — 931,376 1,545,600 — 47,866 3,200,259
2022 650,417 — 1,045,327 1,489,600 — 52,134 3,237,478
2021 628,333 — 850,000 1,503,741 — 50,843 3,032,917

Zdroj: KB HOME, 2024

Z tabulky kompenzaci managementu spolecnosti KB Home muzeme vycist, ze Ctyfi nejlépe
placeni manazefi rocn¢ obdrzi ptiblizné 30,4 milionti dolart. Je zajimavé, ze v priméru tvori
65 % jejich kompenzace hotovostni platby a pouze 35 % jsou ve formé akcii spole¢nosti.
Tento pomér je vyrazné nizsi nez u predchozich hodnocenych firem a jeho vyznam by nemél

byt podcefiovan.

51



Tabulka 13 Ctyfi nejlépe placeni manageii konkurentd s podobné velkou trzni kapitalizaci

Spoletnost Trini kapitalizace (mld $) Top4 1 2 3 4
Meritage Homes Corporation 5,78 $19250986 $5015467 $4 002007 $3 616756 $3 616 756
Skyline Champion Corporation 4,81 $16 795982 $8077646 $3 435972 $2641361 $2 641003
Pamér 5,29 $18 023484 $6046 557 $3718 990 $3 129 059 $3 128 880

Zdroj: Vlastni zpracovani

Data: Meritage Homes Corporation, 2023, Skyline Champion Corporation, 2024

Dale je zarazejici praveé castka 30,4 milion dolari ro¢n€, zejména v porovnani s
konkurencnimi firmami ve stejném odvétvi s podobnou trzni kapitalizaci jako jsou Meritage
Homes Corporation a Skyline Champion Corporation. Tato Castka je o 69 % vyssi, jak je
patrné z tabulky vySe. Navic vySe kompenzaci neni v souladu ani s podprimérnymi
hodnotami ukazatele ROE 15,8 %, coz je niz§i nez pramér odvétvi 19.8 % (FullRatio,

c2024). Takto vysoka kompenzace se jevi jako neopodstatnéna.

7.7 Zhodnoceni vysledku

Kritérii hodnotového screeningu prosly pouze Ctyfi akciové spoleCnosti ze vSech verejné
obchodovanych americkych akciich. Prvni hodnocenou spolecnosti byla spole¢nost Lennar
Corp. Tato spolecnost se z hlediska vybranych hodnotovych kritérii jevila jako spolecnost
prodavajici se s nejmens§im rozdilem mezi cenou a hodnotou. Zaroven jeji vysoka bézna
likvidita naznaCovala potencialn€ drahé financovani spolecnosti. Na druhé strané jako jedina
vysvétlovala divod této vysoké hodnoty ve vyro¢ni zpravé a tato tvrzeni byla podlozena
daty z finan¢nich vykazi. Spole¢nost tedy spliiuje veskera zvolena kritéria a spliiuje veskeré
definované predpoklady hodnotové investice.

Druhou hodnocenou spoleCnosti byla spolenost ADM. Tato spolecnost se jevi jako
nejatraktivnéjsi z pohledu ukazatelti P/E a P/B a zaroveri vyplaci nejvyssi dividendu ze vSech
vybranych spolecnosti. Divodem nizkych hodnot ukazateli P/E a P/B je nedavna kauza
CFO spolecnosti, ktery byl na jejim zaklade zbaven funkce. Tato udalost zna¢né piidava na
rizikovosti této spole¢nosti a neni tak urCena pro konzervativniho investora, av§ak spliuje
vsechna zvolena kritéria hodnotové investice. Dikladnéjsi analyza financnich vykazi
spolecnosti neodhalila zasadni problémy spojené s touto kauzou.

Treti hodnocenou spole¢nosti byla spolecnost CMC, ktera se z hlediska zkoumanych

ukazatelt jevi jako druha nejvice podcenéna na zakladé ukazatelt P/E a P/B. Vyplaci druhou
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nejvetsi dividendu. Jako u vétSiny vybranych spolecnosti vykazuje vysokou hodnotu bézné
likvidity. Jedinym negativem, ktery odhalilo bliz§i zkoumani spolecnosti je potencialné
neadekvatni ohodnoceni managementu spolecnosti. I tato firma spliluje vesSkera kritéria
hodnotové investice popsana v této praci.

Posledni hodnocenou spolecnosti byla spolecnost KB Home. U této spolecnosti neni co
vytknout z pohledu kritérii hodnotového screeningu. Zarazejici je kompenzace
managementu spolecnosti, kterd se jevi jako velice neopodstatnéna ve srovnani
s konkuren¢nimi podniky. I tak tato spolecnost spliiuje veskera popsana kritéria hodnotové

investice.
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8 Zavér

Prvnim stanovenym dil¢im cilem prace byl rozbor teoretickych znalosti hodnotového
investovani. V praci byly predstaveny zakladni pojmy spojen€ s investicemi, rizné€ pohledy
na né, jejich klasifikace a byly pfedstaveny zakladni metody pro jejich hodnoceni. Prace se
také vénovala investi¢nim strategiim, kde byla pozornost zameétena predevsim na klasifikaci
téchto strategii a rozdé€leni strategickych pfistupi na opatrny (konzervativni) a aktivni
pristup, dle definic Benjamina Grahama. Vysvétleny byly také rozdily mezi spekulacemi a
investicemi na akciovém trhu opét z pohledu Benjamina Grahama. Dale prace Ctenare
seznamila s principy hodnotového investovani, které pouzivali po dobu své investicni
kariéry naptiklad Warren Buffett, Daniel Gladi§ a Benjamin Graham a seznamila Ctenare
s pojmy jako je bezpe€nostni pol§tar a rozdil mezi cenou a hodnotou akciové spolecnosti.
Prace se také vénovala stru¢né historii hodnotového investovani. Tim byl naplnén prvni dil¢i
cil.

Druhym dil¢im cilem préace bylo stanovit kvantitativni kritéria pro realizaci investice. Velka
Cast prace byla vénovana investiénimu procesu, kde byly popsany teoretické zaklady
investicniho procesu aplikovaného v praktické Casti prace. Tato kapitola pojednavala o
hodnotovém screeningu, kde byla predstavena kvantitativni kritéria ekonomickych
ukazatell v souvislosti s principy hodnotového investovani a kritéria popsana Benjaminem
Grahamem a Danielem GladiSem. V ramci kapitoly investi¢niho procesu byla také popsana
strategie podrobnéjsi analyzy spolecCnosti, kterd pojednavala o teoretickych principech
zkoumanych oblasti fundamentalni analyzy spolec¢nosti. Tim byl naplnén druhy dil¢i cil.
Hlavnim cilem prace bylo rozhodnuti o realizaci investice do jedné zhodnocenych
spolecnosti. Tento cil byl naplnén v praktické Casti prace, ktera se vénovala aplikovani
investi¢niho procesu definovaného v predchozi kapitole. V praktické Casti byl predstaven
screeningovy webovy nastroj, ktery byl pouzit k aplikovani hodnotovych kritérii. Vysledky
hodnotového screeningu z pouzitého screeningového nastroje byly nasledné obohaceny o
podstatna data za ucelem doplnéni kritérii, které screeningovy nastroj neposkytoval a byly
tak zptesnény vysledky hodnotového screeningu. Tim byl naplnén tieti diléi cil prace.

V druhé kapitole praktické Casti byla provedena detailnéjsi analyza spolecnosti za ucelem
odhaleni zjevnych informaci o firmé, které by mohly danou spolecnost vyloucit jakozto
hodnotovou investici. Podrobné&jsi analyza neodhalila informace, které by vylucovaly

spoleCnosti ze seznamu akcii splilujici popsana kritéria hodnotové investice. Splnénim téchto
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kritérii a principti hodnotového investovani u podrobnéji zkoumanych spolecnosti prace
usuzuje, ze se tyto Ctyfi spolecnosti prodavaji za trzni cenu pod jejich realnou hodnotou,
avSak s vyhradami u spole¢nosti ADM a KB Home. Bylo zjisténo, ze ideéalni dlouhodobou
hodnotovou investici jsou spole¢nosti CMC a Lennar Corp, ¢imz byl splnén ctvrty dil¢i cil

prace a zaroven cil hlavni.
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