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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva rozsifenim portfolia ETF s cilem vyhovét pozadavkim
fondu pfi dodrzeni jejich platného statutu. Prvni ¢ast prace je teoreticka reSerSe vSech
probiranych pojmu, metod a ukazatel pouzitych v dalsich castech. V praktické ¢asti jsou
u spoleCnosti analyzovany ukazatele, nasledné jsou mezi sebou srovnany a poté
verifikovany pomoci bankrotniho modelu. Na zakladé predchoziho je pak predlozen

navrh na rozsifeni ETF konkrétné vybranymi akciemi analyzovanych spole¢nosti.
Klicova slova

ETF, finan¢ni analyza, akcie, investice, technologicka akcie

Abstract

This diploma thesis deals with expansion of the ETF portfolio in order to meet the
requirements of the fund while complying with their valid statue. The first part of the
work is theoretical research of all discussed concepts, methods and indicators used in
other parts of the work. In the practical part, indicators of companies are analyzed, then
they are compared with each other and then verified using a bankruptcy model. Based on
the above, a proposal is then presented to expand the ETF with specifically selected shares

of the analyzed companies.
Key words

Exchange traded fund, financial analysis, stocks, investments, technology stock
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UVOD

V dnesni dobé, kdy se technologické obory staly pilifem svétového ekonomického ristu,
se staly akcie technologickych spolecnosti velmi atraktivni investi¢ni pfilezitosti. Spousty
technologickych spolecnosti udélaly tak zlomové inovace, ze diky nim zménili svét a
mnoho lidi, si myslelo, ze pfedvedly prakticky nemozné. Tohle samoziejmé na druhou
stranu otevielo dvefe pro rizné spolecnosti slibovat véci opravdu nemozné. Proto je
dulezita, obzvlasteé u tohoto oboru, detailni a pecliva analyza dat téchto spole¢nosti. Co
se tyCe evropského kontinentu, tak se také této zmeéné prizpusobil. V Evropé vznikla
spousta inovacnich a konkurenceschopnych firem, které pfispivaji k tomuto globalnimu
technologickému pokroku. Evropa, ktera nam je velmi blizka, je tedy 1 pro tento investi¢ni
pfipad vhodnym kandidatem. Touhu mnoha lidi se v tomto oboru investicné zapojit mize
uspokojit spravné navrzeny ETF fond, ktery bude cilit na vysoky potencial navratnosti

zarovei s co nejlepsi redukei rizika.

Téma ETF fonda také nebylo vybrano nahodou. Jedna se o stale vice oblibené investicni
nastroje pro Sirokou vefejnost 1 institucionalni investory, kteti hledaji diverzifikovanou
investici v raznych trzich a odvétvich, pfi nizkych nakladech. Kde americké
technologické ETF jsou jiz pomérné zabehlg, tak evropské technologické ETF fondy jsou

stale v rané fazi.

Dulezité pro celou praci je urCeni cile prace a metody, které jsou pouzity pro dosazeni jiz
zminéného cile. Tato Cast se nachazi na zacatku prace. Prace se dale déli do tii kapitol.
Prvni kapitolou je teoreticka reSerSe zaméfena hlavné na investice, akcie, ETF fondy a
nastroje pro analyzu a srovnani, aby ¢tenat mél zakladni znalost problematiky a nastroji
pro dosazeni cile. Druh4 kapitola je analyticka ¢ast, kde jsou zahrnuty pozadavky
managementu pro vybér spoleCnosti. Dale pokracuje vybérem spoleCnosti pro dalsi
analyzu, nasleduje srovnani a analyza téchto spoleCnosti. Posledni tfeti kapitola se vénuje
vlastnimu navrhu feSeni. Zde jsou jiz vybrany konkrétni spolecnosti, které budou

doporuceny pro doplnéni ETF podle vysledkt analytické Casti.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Tato kapitola je vénovana popisu cili prace a metodiky. Cile jsou rozdé€leny na jeden
globalni cil a parcidlni cile. Parcialni cile jsou takové, které splnénim vedou k naplnéni
cile globalniho. Metodologie popisuje, jakym zpusobem jsou jednotlivé Casti prace,

vedouci k plnéni parcialnich cilt, zpracovany.

Globalni cil

Globalnim cilem prace je navrh doplnéni akciového portfolia Exchange Traded Fund s
uplnou fyzickou replikaci evropskymi akciemi v technologickych odvétvich, tak aby

dodrzoval statut fondu.

Parcialni cile

Pro splnéni globalniho cile je nutné splnit nasledujici parcialni cile:

e Vybér evropskych technologickych spole¢nosti podle pfedem nastavenych kritérii
e Analyza spolecnosti podle vybranych pomérovych ukazatelt
e Srovnani spole¢nosti mezi sebou bodovou analyzou

e Verifikace spolecnosti podle bankrotniho modelu

Splnéni téchto parcialnich cild vyusti v navrh doplnéni portfolia, ktery jiz bude obsahovat

konkrétni spolecnosti vyhodnocené jako vhodné pro nakup.
Metodologie prace

Metodologie se lisi v n€kolika ¢astech prace. V prvni €asti je popsana problematika akcii,
akciovych fondi a riznych analyz pomoci literarni reSerSe, aby ¢tenaf zvladl pochopit
zakladni principy vyuzité v dalSich castech. Dalsi Cast se vénuje vybéru firem podle
podminek managementu a nasledné analyze téchto firem, jejich srovnani a ovéteni
pomoci bankrotnich modeltu. Posledni cast prace je zaméfena jiz o konkrétni navrh

doplnéni portfolia ETF o akcie vyhodnocené jako vhodné podle piedchozi casti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoreticka ¢ast této prace ma za ukol dodrzovat predepsanou definici literarni reSerse.
Problematiku, ktera se bude fesit v dal§i kapitole analyzy, je nutné systematickym,
uplnym a opakovatelnym zpusobem identifikovat, zhodnotit a syntetizovat existujici

dokoncené prace vypracované vyzkumniky, studenty a praktiky (1).
1.1 Akciové investice

Prvni kapitola teoretické reSerSe se zabyva zakladnim principem celé této prace, a to
investovanim do akcii. I kdyz se tento pojem muZze zdat na prvni pohled jako pomérné
jednoduchy a obecné znamy, 1 tak je nutné nékteré Casti specifikovat, aby mél ¢tenar

uplny piehled o tom, jakych operaci a vysledk ma za cil tato prace dosahnout.
1.1.1 Investice

Investice 1ze vnimat jako obé&tovani urcité hodnoty v souCasnosti s cilem ziskat vyssi
hodnotu v budoucnosti nejisté. Ziskani konkrétniho vynosu potom slouzi jako odména za
tuto oddalenou spotiebu. V ekonomicke teorii jsou investice chapany jako €innost, pii
které urcity subjekt (stat, podnik, jednotlivec) odklada svou soucasnou spotfebu s
umyslem zvysit produkci statkti v budoucnosti. Podobnym zplisobem 1ze chapat investice
jako obétovani dnesni jisté hodnoty za ziskani budouci méné jisté hodnoty. Investice pak

slouzi jako most mezi pfitomnosti a budoucnosti ekonomiky (2).

Prakticky neni mozné spocitat, natoz analyticky zachytit, vSechny investice dostupné na
svétovém trhu. Pokud se automobil sklada z tisicii soucastek, svétové kapitalové trhy nam
umoziuji vytvofiit portfolio, jehoz slozitost vyrazné presahuje slozitost automobilu.
Avsak, zatimco automobilové soucastky jsou ruznorodé, vSechny investice sdileji

spoleCnou podstatu: kdyz kupujeme investici, kupujeme jeji budouci vynosy (3).
Investice z pohledu akciového investora

Graham se nahlizi na investice rovnou z hlediska akcii. Konstatuje, ze v prostiedi akcii je
definovat pojem ,,investovani*“ pomérné slozité. Nahlizi tedy na tento pojem zcasti jako
na opak spekulace. Uznava, Ze vSechny investice maji i svij podil spekulace, ale cilem

investora by mélo byt udrzovat tyto spekulativni slozky na minimu. Shrnul tedy, ze pro
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investici je nutné dukladné analyzovat podnik a zhodnotit rozumnost tohoto podnikani.
Nasledné je na misté se ochranit proti velkym ztratam, a pokud jde opravdu o investici,

tak se ocekava pfiméfena, nikoliv mimotradna vynosnost (4).
Investi¢ni filozofie

Trochu vice z praktického pohledu Gladis fik4, ze by si kazdy investor mél sestavit vlastni
investi¢ni filozofii. Jde o souhrn zakladnich principt, které definuji investi¢ni proces
investora. Zpusobu, jak tuto filozofii slozit je mnoho a ma mnoho nazvu, ale principialné
je kazdy investor jiny a vybere si trochu jiny zptsob. Dilezité je, aby investor zvladl tuto
filozofii vysvétlit a neni od véci, aby si ji sepsal, misto vagni predstavy o této filozofii.
Ukazkou muze byt hodnotova filozofie, ktera jednoduse vychazi ztoho, ze kazdé
investi¢ni aktivum ma néjakou vnitini hodnotu, ktera mtze byt rozdilna od ceny. Pokud
je vy$si nez je soucasna cena, mélo by se jednat o dobrou investici. Takovym zptisobem

lze popsat i jinou filozofii, pfesné na miru kazdého investora (5).
1.1.1.1 Rozdéleni investic

Zakladni zpasob, jak se déli investice, zobrazuje nasledujici obrazek, z cehoz vyplyva, ze

se investice dé€li na ,,investice realné* a , investice financni* ().

Investice
Realné Finanéni
investice investice

e Piimé podnikani PenéZni vklady

Nakup nemovitosti Poskytovani uvért a puijcek

Nékup movitych véci Nakup cennych papirt

Nékup komodit Sjednani pojisténi

Dalsi druhy finanénich

Obriazek 1: Zakladni rozdéleni investic
Vlastni zpracovani podle: (6)
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Realné investice

Realné investice mohou byt definovany jako investice, které jsou vzdy spojeny

s konkrétnim objektem nebo Cinnosti a maji hmotny charakter (6).

Mezi nejvyznamnéjsi formy realnych investic obecné patfi investice do podnikani ve
vyrobé nebo poskytovani sluzeb. V piipade investic do realného majetku s cilem jeho
docasné drzby, nasledného zhodnoceni a budouciho prodeje se obvykle jedna o investice
do nemovitosti, movitych véci trvalé hodnoty, jako jsou umeélecké predméty, drahé kovy,
nebo potencialn€ i rizné nerostné suroviny (komodity). Realné investice obvykle
predstavuji finalni fazi kazdého financniho toku, coz naznacuje, ze jsou ¢asto koneCnym

cilem investoru (6).

Zajem o realné investice roste zejména v obdobi, kdy financni trhy cCeli nejistoté,
hospodarské nebo politické a v situaci s vysokou mirou inflace. Mezi nejstarsi prostredky
pro uchovani hodnoty v dobach nejistoty patii zlato a drahé kameny. Bézny investor muze
uvazovat o nakupu zlatych slitkli, investi¢nich minci nebo certifikovanych investi¢nich
diamantt. I pfes to, ze jde o konzervativni investice, které pravdépodobné nepfinaseji
vyrazny zisk, mohou poskytnout ochranu pred ztratou v obdobi krize. Dulezité je vSak

zvolit provérené zdroje a bezpe¢né misto pro ulozeni téchto hodnotnych aktiv (6).

Financni investice

Financni investice 1ze rozdélit podle nasledujiciho obrazku:

14



Finanéni investice

Penézni vklady

Poskytnuté uvéry a plijcky

Dluhopisy (kratkodobé i dlouhodobé) =——g— Seky

— Smeénky

— Pokladniéni poukazy
— Depozitni certifikaty

— Hypoteéni zastavni listy

— Obligace
Akcie
Podilové listy
Pojisténi Diichodové pojisténi

Penzijni pfipojisténi

Zivotni pojisténi

Finan¢ni spoluucast na podnikani

Derivaty (odvozené cenné papiry)

Obrizek 2: Financni investice
Vlastni zpracovani podle: (6)

Charakteristika financnich investici je specificka tim, ze jde o kombinaci vlastnosti penéz,
majetkovych aktiv a dluhovych instrumentd. V podstaté to znamena, Zze maji
charakteristiku pouze majetkovou, obvykle jen ve forme finan¢ni transakce mezi dvéma
ekonomickymi subjekty. Financni investice jsou tedy zpravidla zaznamenany na urcité

listin€, kde najdeme jeji podminky (6).

Osobé, ktera poskytla financni prostfedky a ziskala tim tento finan¢ni dokument,

pfipadaji urcita prava, ktera napftiklad jsou:

e Pravo na navraceni majetku.
e Pravo na pfedem ur€enou penézni odmeénu.

e Pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt prostfednictvim investice vytvoren.
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e Pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si pjcila penize.
e Pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zpusobu pouziti poskytnutych
finan¢nich prostredka.

e Dalsi mozné druhy prav (6).

Jelikoz tyto listiny zaruCuji majitelim rizna prava, tak se nazyvaji ,,cennymi papiry*.
Tyto dokumenty tedy obsahuji, o ktery druh financni investice jde a jaka prava vznikaji

jejim drzenim (6).
1.1.2 Akcie

V této podkapitole budou pfiblizeny akcie podnikové (neboli korporacni). Nejsou zde

uvazovany ,,akcie investi¢nich fondi“, které maji v nékterych castech jiny charakter (6).

Zakladni uvahou akcii je to, Ze jejich emitovanim a naslednym prodejem na primarnim
trhu akciové spolecnosti ziskaji penézni prostiedky, které ani nemusi v budoucnu vracet.
Na druhé stran€ jsou pro potencialni investory lakavé)si nez napt. dluhopisy, jelikoz jsou
obecné akcie povazovany za vynosnéjsi. Tim, ze jsou akcie znacné volatilni, tak investofi
nehledaji jen zisk v dividendach, ale i v pfedpokladaném ristu (pfipadném poklesu) cen
téchto cennych papird. Akcie tedy neslouzi jen k dlouhodobym obchodum, ale i ke
spekulacim, coz vyrazné zvySuje likviditu téchto trhii. Proto akciové trhy umoziuji
investovat prakticky jakékoli objemy penéznich prostfedkd po libovolné dlouhy Cas. I
pies vSe feCené, je ale jasna korelace cen akcii a hospodarskych vysledki, jichz osahuje

eminent (6) (7).
1.1.2.1 Druhy akcii

Stejn€ jako u jinych investici maji akcie n€kolik forem a déleni. Pfedstaveno zde bude
nékolik zakladnich déleni. Upln& prvotni déleni akcii je kmenové a prioritni. Déle
muizeme k tomuto déleni pfidat zameéstnanecké akcie. Rozlisit 1ze i podobu akcii, a to bud’
v listinné, nebo zaknihované formé. Poté lze dale akcie délit podle naSeho ucelu,

napiiklad podle sektoru, chovani cen akcii, objemu obchodovani a podobné (8).

V nasledujicim obrazku 1ze vidét rizné druhy akcii:
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listinné
podle podoby

/\

zaknihované

na jméno
podle
pfevoditelnosti

na majitele

Druhy akcii

podle kmenové
rtélesnéného <——

prava prioritni

jiné druhy akcii kusové akcie

Obrazek 3: Druhy akcii (9)

Kmenové akcie
Vseobecné ke kmenovym akciim a jejich drzeni patii nasledujici 3 prava:

e Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, na ni predkladat navrhy a
pfi hlasovani moct uplatnit pocet hlasi tmérny poctu akcii drzenych.
e Pravo na podil ze zisku vytvorenym akciovou spolecnosti.

e Pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim ztstatku akciové spolecnosti (6) (8).

Tato prava jsou Casoveé neohraniena, pokud nebereme v potaz mozné fuze, akvizice,

moznosti snizovani zakladniho kapitalu a pfipadny upadek.

Prava, ktera akcionar dostane s kmenovou akcii, se oznacuji jako ,standartni®, jak ale
zjistime, tak se investor vystavuje fad€ rizik, jelikoz zisky podnikt jsou obecn€ nejisté,
mohou klesat, a nakonec piivést podnik 1 k bankrotu. V tom pfipad€é musi podnik nejdiiv
splatit své dluhy (zahrnujici své vydané dluhopisy), poté pokud n€jaké penézni prostredky
zbydou, tak vyplaci drzitele prioritnich akcii a teprve po tom maji narok v piislu§ném
poméru drzitelé kmenovych akcii. Ze vSech téchto divodu maji drzitelé kmenovych akcii
tato prava, a aby si tato prava mohli udrzet, tak maji i pfedkupni pravo pro koupi

jakychkoliv novych emisi akcii, nebo obligaci vymeénitelnych v budoucnu za akcie (6).

Jelikoz se legislativni uprava kmenovych akcii pochopitelné v riznych zemi vyrazné lisi,
tak lze rozdélit dale 1 kmenové akcie. Spolecnosti samoziejmeé chtéji mit moznost posilit

kapital, ale pfitom si udrzet hlasovaci silu svych akecii, proto v nékterych zemich mohou
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emitovat kmenové akcie tfidy ,A“ a tfidy ,,B“. Kmenové akcie tiidy ,, A“ maji ptuvodni
hlasovaci silu a akcie tfidy ,,B“ maji silu naptiklad 1/3 hlasu oproti tfidé ,,A*. Jina prava
jsou vétsSinou nezmeénéna. Z toho, co bylo fe¢eno, je pochopitelné, ze kmenové akcie tiidy
,B“ se obchoduji za nizs§i cenu a jsou atraktivni napfiklad pro instituce kolektivniho

investovani, jelikoz pro né neni zajimava Gi¢ast na fizeni, nybrz vynos a diverzifikace (6).

Dalsi mozné tiidéni je podle vyplaty dividend na akcie se standardni vyplatou dividend a
na akcie s oddalenou vyplatou dividend. LiSi se v tom, ze druha feCend ma narok na
vyplatu dividend az za predem uvedeny Cas od vydani. Tim padem je tato akcie pii vydani
lacingjs8i oproti standardni a s pfiblizujicim se ¢asem naroku se jeji hodnota zvysuje.
Timto je pro investory atraktivni, protoze muze vynahradit dividendy ristem trzni ceny

(6).

Posledni pro nés zajimavé tfidéni akcii je tfidéni na akcie s nominalni hodnotou a akcie
bez nominalni hodnoty. Akcie s nominalni hodnotou maji spojenou nominalni hodnotu
vyjadiujici podil na zadkladnim kapitalu spolecnosti. Oproti tomu akcie bez nominalni
hodnoty jsou emitovany bez této hodnoty, aby spolecCnosti mohly piedejit pravnim
zavazkim pii pripadné likvidaci, sluCovani, vykupu akcii managementem apod.
Predevsim tak jednad pro pfipad, ze by trzni hodnota akcie byla niz§i nez hodnota

nominalni (6).
Prioritni akcie

Jedna se o akcie, které kombinuji vlastnosti kmenovych akcii a obligaci. Spole¢nosti
timto zvySuji kapital, aniz by ménily soucasny pomér hlasovacich prav a aniz by tyto
prostfedky musely v budoucnu vracet. Proto se jedna vétSinou o akcie bez hlasovacich
prav. Z tohoto je jasné, ze prioritni akcie maji oproti kmenovym i své vyhody. Jednou
z nich mohou byt dividendy, které jsou pevné uréené bud’ procentem z nominalni hodnoty
akcie, nebo v navaznosti na referencni tirokovou sazbu, na které vznika narok bez ohledu
na zisk spolecnosti. Dalsi vyhodou je, Ze drzitel mize mit pfednostni pravo na podil na
likvida¢nim zastatku v ptipadé likvidace spole¢nosti (6).

Tim, Ze spoleCnost emitovanim prioritnich akcii zvySuje nejen svij vlastni, ale i zakladni
kapital, mize zpravidla vydat vice dluhopisi. Navic sjednané dividendy u prioritnich
akcii nemusi byt vyplaceny v¢as, a to bez pfimych finan¢nich postiha. V takovém pripadé

ale drzitelé prioritnich akcii zpravidla ziskavaji hlasovaci prava, ktera jim nalezi bud’ do
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doby, kdy valna hromada rozhodne o vyplaceni téchto dividend, nebo az do skutecného
vyplaceni (6).

Riizné zakony v riznych zemich a riizna prava a podminky akcionati, ktefi drzi prioritni
akcie, znova tvori riznost mezi jednotlivymi prioritnimi akciemi, a proto je mozné je

znova délit do kategorii, tyto kategorie pro nas dale v praci nebudou dilezité (6).
1.2 Exchange traded funds

Jednoduchy zpisob, jak popsat Exchange traded funds (dale ETFs), je, ze se jedna o
formu podilového fondu, ktery obsahuje vice variace a modernich vlastnosti. ETFs oproti
jinym formam podilovych fond ma spoustu vyhod, ale mezi hlavnimi, které lakaji
investory, patfi transparentnost, obchodovatelnost na burze, dafiové vyhody, nizsi

poplatky a diverzita. Dalsi vyhody budou dale popsany. (10).

Je dulezité, ze tyto fondy nespliuji jen formu kolektivniho investovani, ale mize jiti o
pomérné rizikové investice, coz znamena, ze diky ETFs mohou drobni investofi

investovat do jisté miry jako kvalifikovani investofi prostfednictvim hedge fondu (6).
1.2.1 Specifika Exchange traded fund

ETFs v prekladu ,,burzovné obchodovatelné oteviené fondy“ vznikly pavodné na
severoamerickém kontinentu jako indexové investicni fondy, které byly burzovné
obchodovatelné. Nejprve Slo vyhradné o akciové indexové fondy s pasivni spravou.
K témto fondim Casem zacaly pribyvat i fondy dalsi, naptiklad na dluhopisy, komodity,
meény, nemovitosti, movitosti, derivatové instrumenty, az nakonec vznikly 1 aktivné

spravované ETFs (6) (11).

ETF lze tedy charakterizovat jako klasicky majetkovy fond kolektivniho investovani,
ktery je tvoren majetkem skladajicim se z riznych aktiv. Nejdulezitéj§im rysem tohoto

fondu je, ze emituje cenné papiry, které jsou burzovné obchodovatelné (6) (11).

Dalsi zvlastnosti ETF je, Ze oproti standartnim investicnim a podilovym fondiim, se tvofi
nejprve penéznimi vklady klientq, tak u ETFs se nejdiive vytvori fond a az poté se jejich
cenné papiry zacnou nabizet drobnym investorum. Cely proces vypada tak, ze budouci
manager fondu vypracuje prospekt, ve kterém jsou vSechny potfebné informace o fondu.

Ten se preda pfislusnému regulacnimu organu. Pokud regulator ETF schvali, tak musi
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sponzor (manager fondu) najit market-makera, ktery umozni obchodovani ETF a doda
potiebnou likviditu. Cast se potom proda drobnym investorim a &ast si market-maker
nechava pro arbitrazni obchody mezi portfoliovymi aktivy ETF a jeho cennymi papiry.
Timto je dosazeno, ze cena piiblizné odpovida aktualni hodnoté majetku pripadajici na

jednu akcii, ¢i podilovy list. (6).
Vyhody ETFs

e Proinvestici neni vyzadovany velky objem penéz.

e Zakoupenim jednoho investi¢niho papiru zakoupi investor nékolik investi¢nich
aktiv.

e Jsou obchodované na burze.

e Investofi nemusi hledat nové cesty investice. ETFs jsou pravdépodobné u jeho
brokera.

e Na ETF lze obchodovat i na ivér, nebo realizovat kratké prodeje apod.

e Neplati se vstupni ani vystupni poplatky.

e Nékteré banky umoziuji sjednavat ,,spofici plany®, které umoziuji pravidelné

investice do ETFs (6) (12).
1.2.2 Druhy Exchange traded fund
Podobné jako klasické fondy kolektivniho investovani maji i ETFs rozmanitost a lze je

rozdélit do nékolika druht (6).

Prvnim zptisobem, jak se mohou dé¢lit je, pokud spliuji standardni stanovené pozadavky,

nebo nabyvaji 1 nékteré kvalitativné nové vlastnosti. Délime je tedy na:
e Exchange traded funds standardnich vlastnosti
e Exchange traded funds specifickych vlastnosti (6)

1.2.2.1 ETF standardnich vlastnosti

ETFs standartnich vlastnosti se poté dale déli podle typu replikace podkladového aktiva.
Jelikoz kupujici nakupuje ETF s tim, ze kupuje aktiva v ur¢itém indexu, ktera jsou v ETF
obsazena, tak musi ETF tato aktiva indexu replikovat a toho lze dosahnout riznymi

zpusoby (6):
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e Indexové ETF s uplnou fyzickou replikaci
e Indexové ETF s ¢astecnou fyzickou replikaci

e Indexové ETF se syntetickou replikaci (6)
Indexové ETF s tplnou fyzickou replikaci

Jak jiz nazev napovida, tak v tomto ptipadé spravce ETF nakupuje a upravuje vahy vsech
aktiv, které jsou v ném obsazeny. Timto se jedna o nejvice vérohodny zptsob kopirovani

indexu (6).
Indexové ETF s ¢astecnou fyzickou replikaci

Je podobny jako ETF s uplnou fyzickou replikaci s tim rozdilem, ze spravce kupuje pouze
vyznamngj$i tituly (tim padem nenakupuje tituly, které maji na vykonnost podstatny vliv).
Touto metodou se Setfi transakéni naklady, ale mize vzniknout odchylka od indexu a jeho

podkladovych aktiv (6).
Indexové ETF se syntetickou replikaci

Tyto ETF nevyuzivaji standardni fyzickou replikaci, ale replikaci zalozenou na
,,nhahradnich akciovych kosich“. K tomu se vyuzivaji swapy, proto se nekdy oznacuji jako
,swapova“ ETF. Vyhodou je, Ze spravce nemusi nakupovat podkladova aktiva, ale je zde

urcité kreditni riziko, ze by swapovy proti partner nedostal svym zavazkum (6) (13).
1.2.2.2 ETF specifickych vlastnosti

ETF specifickych vlastnosti nabizeji i takové vlastnosti, které se u bé&znych fondi
kolektivniho investovani neobjevuji. Tim, ze se ETF burzovné obchoduji, tak umoziuji

tyto vlastnosti investorim lépe vyuzivat (6).
Pakové ETF

Cestou terminovanych derivatovych instrumentt tyto ETF reaguji na vyvoj promptnich
trznich cen citlivéji, nez jak se méni podkladova aktiva. Neboli jakakoliv zména

podkladovych aktiv bude v tomto ETF projevena vétsi zménou nez u standartnich ETF

(6).
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»Bullish® a ,,Bearish“ ETF

Jedna se o ETFs, diky kterym lze spekulovat na vzestup, nebo pokles trhu. , Bullish“ je
k ucelu spekulace na vzestup a naopak ,,Bearish® je na spekulaci poklesu trhu. Tyto ETF
jsou slozeny z cyklickych nebo anticyklickych investiCnich instrumentu, jejichz ceny

reaguji na vyvoj trhu odpovidajicim zptisobem (6).
Dalsi druhy ETF
Jde o netypické fondy.

e ETF volatility je vazan na index volatility (napt. VIX).

e Short-ETF jsou fondy pro kratké prodeje.

e Inflaéné vazané ETF jsou dluhopisové ETF, jejichz vynos zavisi na velikosti
inflace.

e Baskets ETF jsou ETF slozena zruznych individualné vytvorenych kosu

investi¢nich (pfipadné i terminovych) instrumentd (6).
1.3 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyzu lze shrnout jako nastroj diagnézy financniho zdravi podniku. Neni tedy
nutno obhajovat, pro€ se v této praci nachazi. Je soucasti fundamentalni analyzy a vychazi
z historickych financnich udaju. Z téch se provadi rGznorodé vypocty, které maji
vypovidajici schopnost o trendech financi, poruchach v hospodareni, ale ukazuji i silné

stranky spolecnosti (6) (14).

Data, ktera vstupuji do vypocti, 1ze rozdélit na interni a externi. Interni jsou takova, ktera
vznikla ve spolecnosti. Jedna se o vnitropodnikové ucetnictvi, vyrocni a auditorské
zpravy, podnikova statistika, vnitini smérnice a podobné. Externi vychazeji z venku.
Muze se jednat o statni statistiku, data z burz, provedené a zvefejnéné analyzy, zpravy

odborného tisku, prognozy statnich i nestatnich instituci a nespocet dalSich (6) (14).

Je mozné vypocty rozdélit na 3 typy: absolutni, rozdilové a pomérové. Absolutni je
analyza pouze stavové veliCiny pro vertikalni nebo horizontalni analyzu. Rozdilovy je
analyza rozdilu absolutnich ukazateli a pomérova vyjadiuje vztah dvou nebo vice

absolutnich hodnot. U pomérovych jsou vysledky nejCastéji v n€jakém desetinném
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vyjadfeni, ptipadné v procentech (6). Pro ucely této prace jsou nejdalezit€jsi ukazatele

pomeérové, které budou vysvétleny v dalsi Casti.
1.3.1 Pomérové ukazatele

Jelikoz koncept pomérovych ukazatelti je pomémeé jednoduchy, tak riznych ukazatelt je
mnoho. Jak jiz bylo feCeno, tak jde v podstaté jen o vydéleni dvou hodnot, které maji
urcitou spojitost a vypovédni hodnotu. Finalni hodnota nam da prehled o urcité Casti
financi podniku, kterd se hodnoti v pfedem stanoveném piijatelném rozmezi (6) (15).

Dulezité a Casto pouzivané druhy pomeérovych ukazatela jsou nasledujici:

o Ukazatele rentability.

e Ukazatele zadluzenosti.

o Ukazatele likvidity.

o Ukazatele aktivity.

e Ukazatele trzni hodnoty podniku (6).

Pro tuto praci nebudou dulezité vSechny druhy ukazateli ani konkrétni ukazatele,
spadajici pod probirany druh. Proto budou v dalsi ¢asti probirany jen druhy a ukazatele

dulezité pro analytickou Cast prace, nebo jsou nezbytné pro pochopeni problematiky.
1.3.1.1 Ukazatele rentability

Jedna se o jeden z nejdulezitéjSich ukazateld, jelikoz ukazuje zisk vaci vlozenému
kapitalu. Ukazuje tedy uspesnost podniku, v jaké mife zvladne hospodafit s kapitalem a

jakého vysledku s nim dosahuje (6).

Jelikoz se ve vypoctu pouziva zisk, tak je nutné upfesnit, o jaky zisk se jedna, jelikoz
kazdy ma trochu jinou vypovédni hodnotu. Zakladni déleni zisku je EAT (Earnings after
taxes) — Cisty zisk po zdanéni, EBT (Earnings before taxes) — vysledek hospodateni pred
zdanénim, EBIT (Earnings before interest and taxes) — zisk pfed (ndkladovymi) uroky a

zdanénim (6).
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Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Jde o obecné nejdulezitéjsi a nejsledovanéjsi ukazatel mezi ukazateli rentability. Zkratka
znamena , Return on assets” a jde o ukazatel, ktery naznacuje navratnost z celkovych
aktiv. Cim je hodnota vy3§i, tim je lepsi (6).

EAT EBIT

kOA = Celkova aktiva nebo Celkova aktiva

Vzorec 1: Rentabilita celkovych aktiv (6)

Muzeme vidét dvé varianty vzorce. Zakladni myslenkou je vydélit zisk celkovymi aktivy,
kterymi spolec¢nost disponuje. Prvni vzorec je vice pouzivan portfoliovymi investory,
které zajima az finalni vysledek po zdanéni. Druhy vzorec je vice pouzivan pro
zhodnoceni kvality fizeni podniku. Je tedy vice vyuzivan napiiklad pro komplexni

fundamentalni analyzu se zdmérem pievzeti kontroly fizeni, nebo vétsi pfimé investice
(6).
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel naznacuje, kolik spolecnost vygeneruje zisku na jednu penézni jednotku,
kterou vlozi vlastnici. D4 se tedy oznacit také jako zhodnoceni kapitalu vlozeného
akcionafi (0).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Vzorec 2: Rentabilita vlastniho kapitalu (6)

Plati zde zasada, ze vlastnici chtéji cilit nad vynosnost statnich dluhopist (feknéme mira

bezrizikové vynosnosti). Zaroven by méla byt hodnota vyssi nez ROA (6).
1.3.1.2 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele vypovidaji o financovani podniku, a to o poméru vlastnich a cizich zdroju.
Obecné plati, ze ¢im vic je podnik zadluzeny neboli je mira financovani z cizich zdroju
vyS$$i, tim je obtiznéjsi a drazsi ziskavat cizi kapital. Celkové tedy vypovida o moznostech

spolecnosti, riziku a rezervach (6).
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Ukazatel celkové zadluzenosti

Jednoduchy ukazatel, ktery udava pomér mezi cizim kapitalem a celkovymi aktivy.

Neboli z jakého procenta spolecnost financuje své aktiva dluhem (6).

Cizi kapital

Celkova v/ =
elkova zadluZzenost Colkova akiiva

Vzorec 3: Celkova zadluzenost (6)
Vysledky ukazatele celkové zadluzenosti se lisi podle odvétvi, ale obecné se berou
hodnoty 0,3 — 0,5 jako primérné (6).
Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu
Jde o ukazatel, ktery vyjadiuje, jak vysoké jsou cizi zdroje vuci vlastnimu kapitalu.

Logicky je tedy nizsi hodnota lepsi a vysoka hodnota mize znamenat rizikovost pro

véftitele (6).

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost vlastniho kapitalu Viastni kapital

Vzorec 4: Zadluzenost vlastniho kapitilu (6)
Obecné se ma za to, Ze tento ukazatel by nemél pfesdhnout hranici 0,7 (6).

Ukazatel miry samofinancovani

Principialné velmi podobny ukazatel jako pfedchozi. Vyjadiuje miru, jakou spoleCnost

financuje celkova aktiva vlastnim kapitalem (6).

Vlastni kapital

Mira samofinancovani = -
! Celkova aktiva

Vzorec 5: Mira samofinancovani (6)

Hodnota tohoto ukazatele by méla byt alespoii okolo 0,5 (idealné jesté trochu vyssi).

Logicky z minulého ukazatele je hodnota 0,3 a nizsi nepfipustna (6).
Ukazatel urokového kryti

Dalsi zajimavy ukazatel, ktery fika, kolikrat by spole¢nost zvladla zaplatit urokové

néaklady ze svého hrubého zisku.
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EBIT
Urokové naklady

Urokové kryti =

Vzorec 6: Urokové kryti (6)

Dobré hodnoty se pohybuji v rozmezi 6-8. Pokud klesne hodnota pod 4, za¢ina byt nutna
obezietnost a hodnota pod 2 se jiz vyhodnocuje jako kriticka (6).

1.3.1.3 Ukazatele aktivity

Jsou také nazyvany jako ukazatele fizeni aktiv, nebo ukazatele obratovosti/vazanosti
kapitalu. Ukazuje efektivitu hospodareni s aktivy. Pokud jich ma podnik moc, tak mu
vznikaji zbyte¢né naklady, a opacné kdyz ma nedostateCnou vyrobni kapacitu, tak mu

uchazeji mozné zakazky a trzby (6).
Ukazatel obratu celkovych aktiv

Meéiti efektivitu vyuziti vSech aktiv ve spolecnosti. Jedna se o nejkomplexnéjsi ukazatel

této skupiny (6).

Trzby

Obrat celkovych aktiv = Celkova aktiva

Vzorec 7: Obrat celkovych aktiv (6)

Dobra hodnota pro tento ukazatel je 1,6-2,9. Pokud hodnota klesne pod 1,5, tak je na

misté prehodnotit, zda nelze mnozstvi vlozenych aktiv snizit (6).
Ukazatel obratu stalych aktiv

Tento ukazatel na rozdil od predchoziho ukazuje, jak efektivné podnik vyuziva stroju,

zafizeni, budov a ostatnich stalych aktiv.

Trzby

Obrat stalych aktiv = - = - -
y Stala aktiva v zistatkovych cenach

Vzorec 8: Obrat stalych aktiv (6)

Pokud je tento ukazatel piili§ nizky oproti oborovému praméru, tak to naznacuje, ze
podnik nedostatecné vyuziva vyrobnik kapacit. Je velmi obtizné urcit spravnou hodnotu,

ale predpoklada se, ze by se méla pohybovat okolo 5,1 (6).
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1.3.1.4 Ukazatele trzni hodnoty akciové spole¢nosti

Jde o zajimavé ukazatele pro akciové spoleCnosti. Sde€luji, jak je spolecnost hodnocena
investory, respektive jeji podnikatelska cinnost. Spojuje dohromady hodnoceni jak
dosavadnich vysledkd, tak i predpokladanych budoucich. Jelikoz nevyuzZivaji jen ucetni
hodnoty, ale i hodnoty mimoucetni, tak vznikaji pouze u spolecnosti, které jsou burzovné

kétovany (burzovné obchodovany) (6).
Ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS)

Je Casto oznaCovan jako rentabilita kmenové akcie. Jednd se o kliovy ukazatel

vypovidajici o finan¢ni situaci podniku (6).

EPS = EAT — Dividendy ptipadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii

Vzorec 9: éist)" zisk na akcii (6)
Jelikoz jde o zisk na kmenovou akcii, tak je EAT ocistén o dividendy pro prioritni akcie
(6).
Ukazatel ,,Price earnings ratio* (P/E)
Jedna se o jeden z nejdulezitéjSich dosud feCenych ukazateld, ktery je velmi oblibeny a
Casto sledovany mezi investory. Je definovan jako pomér aktualni trzni ceny a posledniho
zvetejnéného Cistého zisku pripadajici na akcii (6).

Trini cena akcie
EPS

PJE =

Vzorec 10: Price earnings ratio (6)

Vyjadiuje tedy v podstaté, kolik je investor ochotny zaplatit za jednu penézni jednotku
ro¢niho zisku pfipadajici na akcii. U tohoto ukazatele je nutné byt opatrny na nekolik
moznych nepiesnosti. Je mozné, ze se lisi ucetni metody podle statu, ve kterém se akcie
obchoduje. Zisk je mozné umele vyhnat nahoru napfiklad prodejem ¢asti podniku nebo
mimotradnymi odpisy, a i kdyz jde o vefejné obchodovanou spole¢nost, tak idaje nemusi
byt uplné aktualni. Obzvlaste by se mélo sledovat, jestli nebyly pouzity udaje tésné pred

zuctovacim obdobim.
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Obecné dobra hodnota P/E je rozmezi 8-12, n€které atraktivni a velmi slibné spolecnosti
se dostavaji az na 15. Lze toto Cislo i chapat jako pocet let, za ktery si akcie na sebe

,vydéla“ (6).
Uketni hodnota akcie (BV)

Jde v podstaté pouze o informacéni ukazatel, ktery nema ,,zdravé“ rozmezi. Rika, kolik

vlastniho kapitalu pfipada na jednu kmenovou akcii (6).

Vlastni kapital

BV =
Pocet kmenovych akcii

Vzorec 11: Uéetni hodnota akcie (6)

Pokud by prece jen byl tento ukazatel pouzit pro analyzu finan¢niho zdravi, tak je

vétsinou rostouci u prosperujicich podniki (6).
Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B)
Tento ukazatel vypovida o pomeéru trzni ceny a ucetni hodnoty (6).

Trini cena akcie
BV

M/B =

Vzorec 12: Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (6)

V podstaté vyjadiuje rozdil mezi cenou a hodnotou akcie. Dobré spole¢nosti maji
ukazatel vétsi, mnohdy 1 nasobné, nez 1. V ptipadé¢, ze je hodnota pod 1, tak hrozi podniku

,hepratelské™ prevzeti, jelikoz by cena byla nizsi nez celkova hodnota vlastniho kapitalu.
(6).

Ukazatel velikosti cash flow pripadajiciho na akcii

Ukazuje podil cash flow (oCisténé o zdanéni, odpisy a prioritni dividendy) a poctu
kmenovych akecii (6).

Cash flow
Pocet kmenovych akcii

Cash flow na akcii =

Vzorec 13: Cash flow na akcii (6)
Jelikoz je ociStén o zdanéni a odpisy, tak je dobfe vyuzitelny v mezipodnikovém i
mezinarodnim srovnani. Informuje o rozhodovani podnikového managementu o uziti

kapitalu a tim padem schopnosti vyplacet dividendy (6).
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1.3.2 Bankrotni modely

Jak jiz nazev napovida, tak bankrotni modely jsou modely, které zvladaji s urcitou
spolehlivosti predpovidat, jestli podniku hrozi bankrot. Je zalozen na tom, Ze jiz nékolik
let pfed bankrotem se zacnou ménit rizné finan¢ni hodnoty nebo poméry mezi témito

hodnotami, coz se jevi jako jisty pfiznak nadchazejiciho bankrotu (6) (14).

Na rozdil naptiklad od bonitnich modelt jsou bankrotni modely otestovany praxi neboli
byly zaloZeny na datech jiz zbankrotovanych podnika a jsou porovnany s daty podnik,
které nadale prosperovaly. Forma bankrotnich modela vypada jako rovnice, ze které je
synteticky vysledek, jenz je nutny dale interpretovat podle riznych rozmezi znacici bud’

prosperitu, nebo riznou pravdépodobnost bankrotu (6) (14).
1.3.2.1 Altmanuv Z-score

Altmantv bankrotni model je pro tuto praci zasadni z nékolika divodi. Jedna se o
nejznaméjsi bankrotni model a ma verzi konkrétn€ urcenou pro vefejné obchodované
spolecnosti. Vypocet probiha dosazenim hodnot péti vybranych financnich ukazatelt do
predepsané rovnice (6). Pro tuto praci bude pochopitelné vice vysvétlen koeficient pro

vefejné obchodované spolecnosti.

Altmanuv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, které maji obchodovatelné

akcie na verejnych organizovanych trzich

Podoba modelu je nasledujici:
Z—score=12%xx;+1,4*x,+33*x3+06xx,+1*x5
Vzorec 14: Altmaniv koeficient pro vei'ejné obchodované spoleénosti (15)

Dosazené proménné se spocitaji nasledujicim zptsobem:

x1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

x2 = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

x3 = zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

x5 = celkové trzby / celkova aktiva (15)

Interpretace vysledku je nasledujici:
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Pokud je vypoctena hodnota vyS$si nez 2,99, tak se podnik hodnoti podle tohoto modelu

jako financni stabilni. V takovém ptipadé je mozné uvazovat i o dlouhodobé investici
(15).

Pokud by byla vypoctena hodnota niz§i nez 1,81, je nutné pocitat s potencialnim
bankrotem v nasledujicich letech. V takovém piipadé je doporuceno prodat veskeré cenné

papiry, dokud maji trzni cenu (15).

Pokud je hodnota v rozmezi 1,81 az 2,99, tak se podnik nachazi v takzvané , Sedé zoné*.
Jiz podle nazvu je jasné, ze jde o podniky, kde neni statisticky prikazna prognoza dalsiho
vyvoje finan¢niho zdravi podniku. Takové podniky 1ze hodnotit jako spekulativni a je

nutné si uvédomit riziko s touto investici (15).

Celkové je prokazano, ze tento model zvladne predvidat bankrot pomérné spolehlive 2
roky predem. Je v§ak doporuceno Z-score podniku sledovat v priabéhu Casu a podle toho

investice upravovat (6).
1.3.3 Metody mezipodnikového srovnani

Pii portfoliovych investicich se nejCastéji vybira z vét§iho mnozstvi spoleCnosti, a je
proto nutné tyto spolecnosti efektivné srovnavat mezi sebou. Jednou z moznosti je
srovnani spole¢nosti s oborovym pramérem, ale v jiz zizeném poctu, kde je nutné
srovnavat spolecnosti pfimo mezi sebou, je tento pristup nedostate¢ny. Proto jsou zde

metody mezipodnikového srovnani (6).

Pro spravnou komparaci nestaci nahlizet pouze na jednu hodnotu, ale je nutné srovnavat
vetsi mnozstvi riznych hodnot zaroven pro celistvy pohled. MizZe nastat problém pfi
urceni, zda jsou vlastné podniky mezi sebou srovnatelné, kdyz uz je dostatecné slozité
uréit, zda patii do uré&itého oboru nebo ne. Zadné dva podniky nejsou uplné stejné a

srovnani muaze byt tedy slozité (6).

Viaci cili prace bude vyuzito matematicko-statické metody (oproti komparativné-
analytické pouzivané hlavné pro hodnoceni kvality fizeni podniku), a to konkrétné

metody bodovaci, ktera bude dale popsana (6).
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Bodovaci metoda

U bodovaci metody se jako u jinych metod vyberou kritéria srovnani. U téchto kritérii se
urci, zda se jedna o ukazatel charakteru ,,[+1]”, nebo charakteru ,[-1]*. Prvni z nich je
ukazatel maximaliza¢ni (vy$si hodnota je pro spolecnost lepsi). Druhy je minimalizacni
(nizsi hodnota je pro spolecnost lepsi) (6).

DalSi postup spociva v tom, ze se nejlepsi spolecnosti v konkrétnim ukazateli zhodnoti

100 body a ostatnim firmam se ptidéli body podle nasledujiciho vypoctu (6):

xl-]-

* 100

Pro ukazatel [+1]: b;; =

Ximax
Vzorec 15: Vypocet maximaliza¢niho ukazatele v bodovaci metodé (6)

Pro ukazatel [-1]: b;; = "xﬂ * 100
ij

Vzorec 16: Vypocet minimaliza¢niho ukazatele v bodovaci metodé (6)

bij = bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel

xij = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

Xi,max = N€JvyS$§i hodnota j-tého ukazatele

Xi,min = Nejnizsi hodnota j-tého ukazatele

Posledni rozdil je, pokud jsou vSechny ukazatele stejné vahy, nebo je moznost rozdélit
ukazatelim rtzné vahy. V pfipad€, Ze jsou vahy rizné, tak se akorat pridé€li za ukazatel
s vétsi vahou vice bodua. (Naptiklad nejvyssi hodnota u ukazatele vahy 4 bude misto 100

boda, boda 400) (6).

Vypocet integralniho ukazatele probiha vazenym aritmetickym primérem boda

pridélenych za jednotlivé ukazatele (6). Pro to plati nasledujici vzorce:
Pro stejné vahy:
m
di = Z bl]
j=1

Vzorec 17: Vypocet integrilniho ukazatele pro stejné vahy (6)
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Pro diferenciované vahy:

_ Xjs1bij *p;

div m
j=1Pj

Vzorec 18: Vypocet integralniho ukazatele pro diferenciované vahy (6)

Podle téchto hodnot se poté podniky poskladaji do poradi, kde podnik, ktery ma nejvice
bodl je hodnocen jako nejlepsi (6).
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2 PRIMARNI VYBER TITULU PODLE POZADAVKU
MANAGEMENTU

2.1 Pozadavky managementu a vybér spolecnosti

V této kapitole bude pfiblizena soucCasna situace ETF, jeho charakteristika a nasledné
pozadavky managementu pro upravu tohoto ETF. Nasledovat bude vybér spolecnosti pro

analyzu, podle pfedem urCenych pozadavka.
2.1.1 Predstaveni ETF a pozadavky managementu

Nasledujici podkapitola slouzi primarné pro pochopeni nékterych krokti a rozhodnuti
v nasledujici analytické casti. Zaroven nastavuje urCité omezeni pii vybirani

analyzovanych titult.
Charakteristika ETF

Nazev dopliiovaného ETF je ABC Stocks Europe. Jedna se o némecké ETF, spravované
némeckou spolecnosti. Toto ETF slouzi k poskytnuti investi¢ni expozice evropskému
akciovému trhu prostfednictvim diverzifikovaného portfolia evropskych spolecnosti.
ETF pouziva uplnou fyzickou replikaci. Management aplikuje pasivni styl spravy, takze

spoleCnosti jsou vybirany na dlouhodoby horizont.
Pozadavky managementu

Management se rozhodl, ze do tohoto ETF chce pfidat i evropské technologické
spolecnosti. Vyzaduje doplnéni péti novych evropskych technologickych titult, které jsou
obchodovany na jedné z nasledujicich evropskych burz: Deutsche Borse (DB 1, zahrnujici
Borse Frankfurt, Xetra) a Euronext (ENX, vSechny pod n¢&j spadajici). Z pasivni
charakteristiky ETF odvozuje, ze spoleCnosti musi byt v soucasnosti ziskové. Vahy
jednotlivych tituld mohou byt stanoveny stejné nebo odlisné, v zavislosti na finalnim
posouzeni analyzy. Management upiesnil, ze technologické akcie jsou chapany jako
spolecCnosti, jejichz hlavni ¢innost spada do nasledujicich kategorii: financni technologie
(fintech) a infrastruktura, software a IT sluzby, technologické vybaveni, pod coz spada:
semi konduktory a semi konduktorova vybava, komunikacni a sitové technologie,

elektronicka vybava a soucastky, kancelarské technické vybaveni, pocitace, telefony a
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domaci elektronika, integrovany hardware a software, telekomunikacni sluzby.

Management dale vyzaduje analyzu trzeb a ziskd, rentability alespon dvéma ukazateli,

zadluzenosti vCetné urokoveho kryti, zhodnoceni ceny akcie pomoci ukazatel(i P/E ratio

a M/B ratio a stru¢nou analyzu prabéhu cashflow. Management dale specifikoval, Ze jsou

pro n€ nov¢jsi data dulezitéjsi nez vysledky starsi.

2.1.2

Vybér spole¢nosti a pouzité ukazatele

Vici pozadavku managementu byl zvolen vybér 10 spolecnosti podle nejvyssi trzni

kapitalizace v eurech. Jak jiz bylo feCeno, tak tyto spole¢nosti jsou na jedné z burz: DBI1

a ENX.

2.1.2.1 Vybrané spolecnosti pro dalsi analyzu

10.

ASML Holdings N.V. (ticker: ASML, burza: Euronext Amsterdam, trzni
kapitalizace: € 338,44 mld.)

SAP SE (ticker: SAP, burza: Deutsche Borse — Xetra, trzni kapitalizace: € 200,65
mld.)

Deutsche Telekom AG (ticker: DTE, burza: Deutsche Borse — Xetra, trzni
kapitalizace: € 108,44 mld.)

Relx PLC (ticker: REL, burza: Euronext Amsterdam, trzni kapitalizace: € 74,05
mld.)

Prosus N.V. (ticker: PRX burza: Euronext Amsterdam, trzni kapitalizace: € 69,11
mld.)

Dassault Systemes SE (ticker: DSY, burza: Euronext Paris, trzni kapitalizace: €
55,43 mld.)

Adyen N.V. (ticker: ADYEN, burza: Euronext Amsterdam, trzni kapitalizace: €
4522 mld.)

Infineon Technologies AG (ticker: IFX, burza: Deutsche Borse — Xetra, trzni
kapitalizace: € 40,75 mld.)

Capgemini SE (ticker: CAP, burza: Euronext Paris, trzni kapitalizace: € 39,39
mld.)

STMicroelectronics N.V. (ticker: STMPA, burza: Euronext Paris, trzni
kapitalizace: € 36,97 mld.) (16) (17)
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2.1.2.2 Pouzité ukazatele

Trzby a EAT

Podle pozadavki managementu budou analyzovany prubéhy trzeb a zisk. Co se zisku
tyCe, tak byl vybran ukazatel EAT. Bylo tak ucinéno, jelikoz ukazatel EAT (zisk po
zdanéni) je pro investory dulezitéjsi, nez EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky), ktery je

dulezitéjsi pro management spolecnosti.
ROA a ROE

Oba pomeérové ukazatele ukazuji rentabilitu. V principu jsou podobné, ale rozdil je, ze
ROA ukazuje efektivitu vyuzivani aktiv a ROE ukazuje efektivitu vyuziti vlastniho
kapitalu. Tato kombinace tedy ukaze schopnost managementu vyuzivat dostupné zdroje,

a proto byly vybrany do analyzy.
Celkova zadluzenost a ukazatel iirokového kryti

Zadluzeni je velmi dulezity faktor, ktery se musi vzdy pfi potencialni akciové investici
zhodnotit. Celkova zadluZenost ukazuje situaci rozlozeni dluhu a vlastnich zdroja a pokud
tento pomér neni piili§ rizikoveé vysoky. Ukazatel urokového kryti nésledné spliiuje
pozadavek managementu fondu a kontroluje, zda spolecnost zvlada urokové naklady
svého dluhu. Jde tedy o dvé kontroly dluhu a jeho efektu na fungovani spolecnosti, a proto

jsou soucasti analyzy.
P/E ratio a M/B ratio

Oba ukazatele pracuji s cenou akcie. Z toho je logické, ze se jedna hlavné o kontrolu, zda
neni cena akcie nadhodnocend, nebo jestli zde neni pfilezitost podhodnocené akcie.
Ukazatele byly pfedem uréeny managementem fondu, a proto budou i soucasti nasledujici
analyzy.

Cashflow na akcii

Tento ukazatel sleduje vyvoj cashflow v ¢ase na akcii. Slouzi jako kontrola pfedchozich
ukazatelt a jejich tezi, pomoci zhodnoceni zmén cashflow. Pokud cashflow na akcii
radikaln€ klesne, muze to ukazovat na problematicky nedostatek hotovosti ve spolecnosti.
Kwvili zminénym diavodim a pozadavku managementu jde o posledni pomérovy ukazatel

vyuzity v analyze.
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3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH TITULU

V této kapitole se jiz bude prechazet na stru¢né predstaveni spoleCnosti, vypoclty a
vysledky ukazatelti a komentare k témto vysledkiim. Data v této kapitole budou zakladem

pro dalsi kapitoly, a i samotny navrh.

3.1.1 ASML Holdings N.V.

Spolecnost ASML Holdings N.V. (dale také nazyvano jako ASML) byla zalozena v roce
1984 a sidli v Nizozemsku. Soucasné (2024) se jedna o treti nejvétsi evropskou akciovou
spolecnost podle trzni kapitalizace a v oboru technologii je prvni. Jejich hlavni
podnikatelskou Cinnosti je vyroba pokro€ilych zafizeni pro litografii (zjednodusené
vyroba a distribuce stroji pro precizni vyrobu Cipa). Velkou vyhodou ASML je, ze se

jedna o trzniho lidra v litografii celosvétove (18) (19).

ASML

Obraizek 4: Logo spole¢nosti ASML Holdings N.V. (18)

3.1.1.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti ASML

V nasledujici podkapitole budou priblizeny trzby a zisk spole¢nosti ASML ve formé EAT.

Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.
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Tabulka 1: Trzby a EAT spolecnosti ASML Holdings N.V. (19)

ASML 2020 2021 2022 2023
Trzby
(mil. USD) 17005 21029 22429 30053
EAT
(mil. USD) 4323 6648 5958 8549

ASML - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 1: Trzby a EAT spolecnosti ASML Holdings N.V. (19)

Jak lze vidét na grafu, tak trzby i EAT spole¢nosti ASML béhem 4 sledovanych roka
vzrostli. Jediny pokles, ktery lze vidét v grafu je EAT mezi roky 2021 a 2022, ale
z hlediska celkového zhodnoceni v tomto grafu neni nic varovného a vysledky vypadaji

na prvni pohled dobfe.
3.1.1.2 Analyza pomérovych ukazatelu spole¢nosti ASML

V této podkapitole budou probirany pomeérové ukazatele spolecnosti ASML, které byly

vybrany pro nas konkrétni tkol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto ukazateli.
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Tabulka 2: Pomérové ukazatele spolecnosti ASML Holdings N.V. (19)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 14.83 19,75 16,41 20,84
ROE (%) 28,02 46,94 57.31 71,23

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

Zaﬁﬁ‘;‘;ist 0.17 0.15 0.12 0.12

ﬁml?okvi,zhfiry , 93,57 119,71 106,92 59.22

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.58 0.63 0.62 0.73
aktiv

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 46,88 49,28 35,65 34,24

M/B 12,04 27,97 23.1 20,3

(Chgliiili e 10,53 2727 19.08 8.98
akcii
Rentabilita

Obé hodnoty jak ROA, tak ROE vypadaji u spole¢nosti ASML velmi dobfte. Je dulezité
zminit dva faktory. Prvni je, Ze jak hodnoty ROE, tak hodnoty ROA jsou ve vSech letech
dobré, lze fict, ze v roce 2024 dokonce perfektni. Druhy faktor je, ze oba faktory ve
Ctyfletém obdobi vzrostly, celkoveé jen ROA pokleslo v jednom roce, ale jinak byl rast
plynuly.

Z adluzenost

Ukazatele zadluzenosti je mozné hodnotit jako pfijatelné, az dobré. Neni zadny problém
stim, ze by byla spoleCnost moc zadluzena, ale spiSe naopak. Ukazatel celkové
zadluzenosti se dostal az na hranici 0,12 coz je pomérne nizka hodnota a teoreticky by

mohla ukazovat na urcity nevyuzity potencial financovani dluhem. Spole¢nost ASML je
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ale obrazné takovy gigant, ze je pravdépodobnéj§i, ze naprostou vétsinu své ¢innosti a
dalsich investici zvladaji bezproblémové financovat ze svych vlastnich zdroja, coz je pro

stabilitu spolecnosti idealni moznost.
Aktivita

Obrat celkovych aktiv je prvni ukazatel ASML, ktery je pomérné primérny, mozna
chvilkami i podpriméry. Jak jiz bylo feCeno, tak tento ukazatel nastinuje, jak efektivné
jsou vyuzivana aktiva ve firmé a s jakou intenzitou. Nejedna se vSak o hodnotu, ktera by
ukazovala n¢jaky tragicky problém, ale mohlo by jit o ohled, ktery by se v dlouhodobém
hledisku dal zlepsit.

Trzni hodnota

Zde je mozné, ze akcie spolecnosti ASML narazi na problém. Jak hodnoty P/E, tak M/B
jsou pomérné vysoké. Kdyz se podivame konkrétné€ na P/E, tak se nachéazi daleko nad
idealnim maximem 15 a je i vy$ nez pramérné hodnoty oboru. M/B ukazatel se stejnym
zpusobem nachazi vyS. Bude dulezité tohle srovnat s ostatnimi spoleCnostmi a brat
v potaz, ze je tato akcie mozna nadhodnocena. Ukazatel cashflow na akcii dva roky rostl
a poté zasadné poklesl, coz by mohlo ukazovat na problém, ale nejde o zasadni ukazatel,

ktery by investici hned zamitl.
3.1.2 SAPSE

Spolecnost SAP SE (dale také nazyvano jako SAP) byla zalozena vroce 1972
v Némecku. Poskytuje softwarové produkty a sluzby dal§im firmam riznych velikosti.
Jedna se o software pro fizeni podniku, analytiku, rizné cloudové platformy a podobné.

Spole€nosti pouzivajici jejich software tak delaji pro cil zvySeni produktivity,

SAPd

Obraizek 5: Logo spolecnosti SAP SE (20)

transparentnosti a efektivity (20).
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3.1.2.1 Analyza trzeb a EAT spolecnosti SAP

V nasledujici podkapitole budou piiblizeny trzby a zisk spolecnosti SAP ve formé EAT.

Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.

Tabulka 3: Trzby a EAT spolecnosti SAP SE (21)

SAP 2020 2021 2022 2023
Trzby

(mil. USD) 33258 30455 31270 34032
EAT

(mil. USD) 6259 5939 2419 6695

SAP - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 2: Trzby a EAT spolecnosti SAP SE (21)

Na vyvoji trzeb a zisku u spolecnosti SAP je nékolik véci, kterych si 1ze v§imnout. Jeden
dulezity faktor pro investora je ten, Ze za Ctyfleté obdobi nakonec probé&hl rast jak trzeb,
tak zisku, ale kdyZ se nahlédne do konkrétnich rokd, tak Ize vidét trochu jiny scénat. Hned
v roce 2021 nastal pokles jak trzeb, tak EAT, ktery se u trzeb otocil nasledujici rok, ale
EAT dostal dal$i ranu. Celkové je z téchto dat obtizné fici, co se pfesné stalo, nebo jestli
jde o $patnou nebo dobrou situaci, ale zavéreCny rok 2023 udrzel tuto spoleCnost stale

jako potencialni dobrou investici a bude potreba dalsi analyzy k vyhodnoceni.
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3.1.2.2 Analyza pomérovych ukazatelu spole¢nosti SAP

V této podkapitole budou probirany pomérové ukazatele spolecnosti SAP, které byly

vybrany pro nas konkrétni tkol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto ukazateli.

Tabulka 4: Pomérové ukazatele spolecnosti SAP SE (21)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 9,07 7.84 3,08 8,87
ROE (%) 17.8 14,84 5.6 14,94

ZadluZenost 2020 2021 2022 2023

Zaﬁﬁ‘;‘;is . 0.26 021 0.18 0.13

ﬁmlgokvi,zh*:)“l’iryﬁ 18.65 22.22 15.65 7.62

Aktivita 2020 2021 2022 2023

Obrat ce!kovych 0.48 0.4 0.4 0.45
aktiv

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 24.65 28 49,69 28.82

M/B 425 3,76 2.83 3,83

(Chgliiili e 6,57 5.29 43 513
akcii
Rentabilita

Hodnoty rentability u spole¢nosti SAP by §ly shrnout jako neutralni. Hodnoty ROE jsou
pomérné solidni, kromé roku 2022, ktery byl problémovy i u absolutnich ukazatel trzeb
a zisku. Co se tyCe roku 2023, tak je ale hodnota 14,94 % docela dobra jak z hlediska
obecné akcii, tak z hlediska technologickych firem. Hodnoty ROA nejsou zrovna skvélé,

ale neda se jednoznacné fict, ze jsou Spatné. Pohybuji se v obecné pfijatelnych hodnotach,
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kromé znova roku 2022. Nejde o hodnoty, za které by se spoleCnost méla stydét, ale urciteé

v oboru technologii o hvézdnou spolecnost v této metrice nejde (22).
Zadluzenost

Co se zadluzenosti tyCe tak si tady vede spolecnost SAP pomérné dobfe. Hodnoty 0,26
az 0,13 jsou vSechny pomérné dobré. Znova plati to, co u ASML a to, ze je zde mozna
nevyuzity potencial dluhového financovani, ale vcelku je lepsi mit tyto hodnoty nizké nez
prilis vysoké. Hodnoty ukazatele urokového kryti jsou také v poradku oproti dobrym

teoretickym hodnotam, nebo oproti oborovému pruméru.
Aktivita

Obrat celkovych aktiv je pomérné nizky. Znova jako u ASML nejde uplné€ o tragické

hodnoty, ale je zde mozny potencial pro zvySeni rentability.
Trzni hodnota

Zde konecné prichazi pomémeé piijemné piekvapivy soubor ukazatelli, ktery naznacuje
na hodnotu spolecnosti SAP. Jak P/E, tak M/B jsou na technologicky obor pomérné nizké
a cashflow na akcii je také v poradku. I pres predchozi neutralni ukazatele tohle poukazuje
na potencialni dobry investi¢ni piipad. Nelze se divat na tyto hodnoty ve vakuu a jsou
nutné dal$i analyzy, ale diky témto hodnotam se akcie spole¢nosti SAP stavaji hned o

trochu vice atraktivni (23).
3.1.3 Deutsche Telekom AG

Sluzby Deutsche Telekom AG (dale také nazyvano jako Deutsche Telekom) zname i
v Cesku, a to pod znatkou T-Mobile. Jedna se o mezinarodniho poskytovatele
telekomunikacnich sluzeb. Byla zalozena v roce 1995 v Némecku, ale jeji historie saha
az do 19. stoleti, kdy provozovala spoleCnost Deutsche Bundespost poStovni a
telekomunikacni sluzby. Dnes jiz poskytuji jak mobilni, tak 1 pevné, internetové a

cloudové sluzby (24).

Obrazek 6: Logo spolecnosti Deutsche Telekom AG (24)
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3.1.3.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti Deutsche Telekom

V nasledujici podkapitole budou priblizeny trzby a zisk spolecnosti Deutsche Telekom ve

formé EAT. Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.

Tabulka 5: Trzby a EAT spolecnosti Deutsche Telekom AG (25)

Demiiilie 2020 2021 2022 2023
Telekom
Trzby
(i, USD) 121251 121281 120347 121383
EAT
(til. USD) 5058 4719 8476 19398

Deutsche Telekom - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 3: Trzby a EAT spolecnosti Deutsche Telekom AG (25)
Z grafu zisku a trzeb spole¢nosti Deutsche Telekom jde vidét, ze se trzby drzi na velmi
podobné urovni vSechny 4 roky a EAT ma mirnou rastovou tendenci az po vétsi skok
v roce 2023. Tento vyvoj docela dobfe zrcadli postaveni této spole¢nosti na trhu, a to

stabilni spolec¢nosti v odvétvi, které jiz neni tolik rastové.
3.1.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu spolec¢nosti Deutsche Telekom

V této podkapitole budou probirany pomérové ukazatele spole¢nosti Deutsche Telekom,
které byly vybrany pro na$ konkrétni ukol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto

ukazatelu.
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Tabulka 6: Pomérové ukazatele spolecnosti Deutsche Telekom AG (25)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 1,98 147 2,67 6,13
ROE (%) 12.82 10,27 17.01 34,18

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

Zaﬁﬁ‘;‘;is . 0.52 0.51 0.49 0.49

ﬁrol?olii’zh;:)tiry . 2.48 2.64 2.48 2,97

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.47 038 038 0.38
aktiv

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 16,99 18,74 11,58 6,09

M/B 1,98 1,91 1,93 1,94

(Chgliiili e 1,29 1,36 2.49 426
akcii
Rentabilita

U ukazatell rentability ROE a ROA jde vidét pomérn€ znacny rozdil. Na jedné strané
hodnoty ROE kromé roku 2021 jsou vSechny dobré, az velmi dobré v roce 2023, kdezto
hodnoty ROA by Sly hodnotit jako primérné az Spatné. Je mozné, ze toto odkazuje na

kapitalovou narocnost tohoto oboru a je nutné tohle probrat vice do detailu.
Zadluzenost

Docela piekvapiva u této spoleCnosti je zadluzenost. Bylo mozné ocekavat, ze
zadluzenost bude u nertistového dlouhodobé stabilniho oboru velmi nizka, ale jak lze
videét, tak se pohybuje na pomérné primérnych hodnotach. Ukazatel irokového kryti se
dokonce dostava do docela podprimérnych hodnot, které by mohly byt v budoucnu

problematické.
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Aktivita

Obrat celkovych aktiv je také nizky. Asi je na misté znova zduraznit, Ze se nejspiSe jedna
o kapitalové narocné odvétvi, takze je nutné 1 k tomuto pfihlédnout, ale obecné tyto

hodnoty nejsou zrovna dobré a je na misté byt obezietny.
Trzni hodnota

Kde spolecnost Deutsche Telekom vystupuje z pramérnosti jsou pravé ukazatele trzni
hodnoty. Zde jsou jak hodnoty P/E, tak M/B velmi nizké jak oproti primeéru v oboru, tak
obecné v pruméru jak evropského, tak i svétového trhu. Hodnota M/B se drzi okolo
nizkych hodnot dlouhodobé, kde pomér P/E pomérné dost klesl. Tyto faktory drzi
Deutsche Telekom dale jako mozného kandidata na investici, ale stale je nutné brat
v potaz prumérné nebo Spatné hodnoty z predchozich ukazatelt. Jestli ale nebude situace
kriticka, tak se muze jednat o podhodnocenou akcii, ktera ma vysoky dlouhodoby

potencial.
3.1.4 Relx PLC

Jedna se o spolecnost se sidlem ve Velké Britanii, ktera vznikla slou¢enim dvou firem
v roce 1993. Nabizi analytické a informacni nastroje pro profesionaly a firmy v oblastech
védy, prava, obchodu a dalSich oblasti. Toto zahrnuje pravni a firemni analyzy, védecké

publikace a dalsi informacni produkty. Stejné jako predchozi pisobi celosvetove (26).

RELX

Obrizek 7: Logo spolecnosti Relx PLC (26)

3.1.4.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti Relx

V nésledujici podkapitole budou pfiblizeny trzby a zisk spolecnosti Relx PLC (dale také
nazyvano jako Relx) ve formé EAT. Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu

a okomentovany.
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Tabulka 7: Trzby a EAT spolecnosti Relx PLC (27)

Relx 2020 2021 2022 2023
Trzby
(mil. USD) 9556 9633 10418 11596
EAT
(mil. USD) 1645 1956 1990 2254

Relx - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 4: Trzby a EAT spole¢nosti Relx PLC (27)

3.1.4.2 Analyza pomérovych ukazatelu spolec¢nosti Relx

V této podkapitole budou probirany pomeérové ukazatele spolecnosti Relx, které byly

vybrany pro nas konkrétni tkol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto ukazateli.

46



Tabulka 8: Pomérové ukazatele spolecnosti Relx PLC (27)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 8.87 10,45 10,56 11.81
ROE (%) 58,13 54,95 44.74 50,22

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

ﬁml?okvi,zh?giry tl, 10 14.84 12,66 8,79

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.52 0.52 0.55 0.61
aktiv

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 28.36 31,69 27,01 33,05

M/B 16,89 14.64 11,48 17,04

(Chgliiili e 0,86 1,15 124 132
akcii
Rentabilita

Co se tycCe rentability u spolecnosti Relx, tak asi neni vylozené co vytknout. Obé hodnoty
jsou solidni, ROE dokonce velmi vysoké. Jediny rok, kde se pohybuje v primérmych
hodnotach, je ROA v roce 2020, ale to dale stabilné vyrostlo az na hodnotu 11,81, coz 1ze
jiz hodnotit jak dobry vysledek (22).

Z adluzenost

Zadluzenost na technologickou firmu neni ideélni, ale na druhou stranu, nejde o kritické
hodnoty. Ukazatele urokového kryti jsou vsechny v poradku a zadluzeni 44 % je vyssi,
nez by bylo idealni, ale nejde o pfiliS vysokou hodnotu. Spolecnost Relx v téchto

metrikach neexcelyje, ale celkove jsou pomérné dobré.
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Aktivita

Obrat celkovych aktiv je znova pomémné nizky a zacCina byt ocividné, ze dalsi
mezipodnikové srovnani bude mnohem vice zasadni nez hodnoceni téchto méfitek zvlast.
Posledni hodnota 0,61 alespori neni tak nizka jako vétsina hodnot u predchozich

spoleCnosti, ale znova to neni hodnota, ktera by byla néjak obzvlast dobra.
Trzni hodnota

Kde spolecnost Relx méla spiSe vyhody v predchozich ukazatelich, tak zde znova
narazime na moznost piehodnocené akcie. P/E 33,05 neni z hlediska technologickych
firem tak vysoké, Ze by to automaticky akcii vyskrtlo z vybéru, ale nizk4 hodnota to urcité
neni. Ani ukazatel M/B neni lepsi, kde 17,04 s rezervou brani proti neptatelskému
prevzeti, ale na druhou stranu je tak vysoké, Ze to mize investory odehnat. Cashflow na

akcii je rostouct, takze zde problém neni (23).
3.1.5 Prosus N.V.

Spolecnost Prosus N. V. (dale také nazyvano jako Prosus) je pro nas trochu zvlastni. Jedna
se o globalni technologicky investi¢ni holding. Jejich investice jsou do technologii jako
online trzisté, platebni sluzby, e-commerce, online vzdélavani a dalsi. Jejich cilem je
investovat do inovativnich technologickych firem a pomoci jim svymi zkuSenostmi.
Zvlastni je pro nas, protoze nema konkrétni produkt nebo sluzbu ale mnoho jich finan¢né

podporuje a CasteCné vlastni. Vznikla v roce 2019 oddélenim od firmy Naspers Limited.

Sidlo ma v Nizozemsku (28).
'\~‘

Prosus

Obrizek 8: Logo spolecnosti Prosus N.V. (28)

3.1.5.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti Prosus

V nasledujici podkapitole budou pfiblizeny trzby a zisk spolecnosti Prosus ve formeé EAT.

Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.
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Tabulka 9: Trzby a EAT spolecnosti Prosus N.V. (29)

Prosus 2020 2021 2022 2023
Trzby

(mil. USD) 3330 5116 5220 5765
EAT

(mil. USD) 3771 7449 18733 10112

Prosus - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 5: Trzby a EAT spolecnosti Prosus N.V. (29)

3.1.5.2 Analyza pomérovych ukazatelu spolec¢nosti Prosus

V této podkapitole budou probirany pomeérové ukazatele spolecnosti Prosus, které byly

vybrany pro nas konkrétni tkol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto ukazateli.
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Tabulka 10: Pomérové ukazatele spolecnosti Prosus N.V. (29)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 10,97 16,28 29.49 14.83
ROE (%) 13,38 20,64 40,08 21,29

ZadluZenost 2020 2021 2022 2023

Zaﬁﬁ‘;‘;is . 0.15 0.23 0.25 027

ﬁml?okvi,zhaotiry , 180 42,42 54,89 127.52

Aktivita 2020 2021 2022 2023

Obrat ce!kovych 0.1 0.11 0.08 0.09
aktiv

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 30,59 25,08 434 10,46

M/B 3,83 417 276 519

(Chgliiili e -0,02 0 -0,05 -0.03
akcii
Rentabilita

Jak hodnoty ROA, tak hodnoty ROE jsou dobré prakticky ve vSech letech. Nejde o
vyborné hodnoty v technologickém odvétvi, ale ze vSechny hodnoty se pohybuji
minimalné€ v priméru a Ze vétsina z nich je nad praimérem by mohlo byt dobré znameni
dalsiho vyvoje (22).

Zadluzenost

Uz byla probirana zvlastnost spole¢nosti Prosus a zde je mozno vidét, jak afektuje
hodnoty pomérovych ukazateld. Jelikoz jde o investi¢ni spoleCnost, tak je logické, ze
jejich zadluzeni neni zrovna vysoké a obzvlasté potom dava smysl velmi vysoky ukazatel

urokového kryti. Neni zde problém, ale je obtizné témto ukazatelim davat pfili§ vysokou

vahu, skrz hlavni ¢innost této spolecnosti.
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Aktivita

To stejné plati pro obrat celkovych aktiv, které jsou velmi nizké, ale znova se v ném
pravdépodobné ukazuje hlavni ¢innost spolecnosti, ktera neni standartni oproti ostatnim.

Stejné jako u predchozich ukazatelt je nutné se na tyto hodnoty divat lehce jinou optikou.
Trzni hodnota

Hodnoty P/E a M/B potom vypadaji u spolecnosti Prosus docela dobie. Jsou oboje
pomeérné nizké, kde M/B neni tolik nizké, ze by to predstavovalo problém. Cashflow
kolem nuly lze znova z ¢asti zdGvodnit tim, Ze se jedna o investi¢ni holding a je mozné,
ze penize jdou do investic, akvizic a celkové se tak mohlo stat i kvali slozitosti financni

struktury.
3.1.6 Dassault Systemes SE

Spolecnost Dassault Systemes SE (dale také nazyvana jako Dassault Systemes) vznikla
vroce 1981 ve Francii. Zaméfuje se na tvorbu a distribuci 3D softwaru pro firmy.
Vytvorila naptiklad znamy software SolidWorks pro mechanické navrhy. Softwary maji

obecné zameérené na prumyslové a inzenyrské vyuziti (30).

Obrizek 9: Logo spolecnosti Dassault Systemes SE (30)

3.1.6.1 Analyza trzeb a EAT spolecnosti Dassault Systemes

V nasledujici podkapitole budou priblizeny trzby a zisk spole¢nosti Dassault Systemes ve

formé EAT. Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.
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Tabulka 11: Trzby a EAT spoleCnosti Dassault Systemes SE (31)

Dassault 2020 2021 2022 2023
Systemes
Trzby
(mil. USD) 46 2 o0t o
EAT
(mil. USD) 297 87 il e

Dassault Systemes - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 6: Trzby a EAT spole¢nosti Dassault Systemes SE (31)

3.1.6.2 Analyza pomérovych ukazatelu spolec¢nosti Dassault Systemes

V této podkapitole budou probirany pomérové ukazatele spolenosti Dassault Systemes,
které byly vybrany pro na$ konkrétni ukol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto

ukazatelu.
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Tabulka 12: Pomérové ukazatele spolecnosti Dassault Systemes SE (31)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 3,83 5,49 6,33 738
ROE (%) 10 13,29 13.38 14,07

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

Zaﬁﬁ‘;‘;ist 037 031 0.25 0.25

ﬁml?okvi,zhfiry , 18.61 37,02 50,55 32,29

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.35 034 0.39 0.42
aktiv > 3

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 88,91 90,19 47.85 55,99

M/B 8,64 11.17 6,07 7.54

(Chgliiili e 1,03 128 1,11 1.16
akcii ’ ’

Rentabilita

Za 4 sledované roky probehlo u rentability spole¢nosti Dassault Systemes k urcitému
posunu z nejisté a podprimémé zony do alespon praimérnych, Ize fict i docela dobrym
vysledkim. V roce 2020 byly oba ukazatele podprimémé a nyni se oba pohybuji
v ptijatelnych hodnotach, kde ROE se pomalu dostava do hodnot dobrych. Pro cil prace
je zde problém odhadu, jestli jde o dlouhodoby trend, nebo zda slo jen o velmi dobré 4
roky a poté muze nasledovat stagnace. Lepsi by bylo vidét stabilni lehky rist vSechny 4
roky nez prakticky obrat ze §patné rentability na dobrou. Urcité je ale tento scénar lepsi,

nez kdyby byl opacny (22).
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Z adluzenost

Alespon zadluzenost ma spole¢nost zvladnutou v poradku. Jak celkové zadluzeni, tak
ukazatel urokového kryti jsou v dobrych hodnotach. U pifedchozich firem bylo
argumentovano, ze je zde mozna nedostatecn€ vyuzit dluh k financovani ¢innosti, ale vici
okolnostem rentability, je stabilita nizkého dluhu v této situaci mozna lepsi nez vysoké

zadluzeni a urcité hazardovani s dalSim vyvojem.
Aktivita

Jak uz je zvykem, tak obrat celkovych aktiv znova neni idealni. Je zde tézké rozhodnout,
jestli jde opravdu o $patné hodnoty a bude potfeba pfimo tyto hodnoty srovnat s ostatnimi

spoleCnostmi.
Trzni hodnota

Zde ale investi¢ni ptipad spolecnosti Dassault Systemes narazi na opravdu velky problém.
Vi predchozim ukazatelim je hodnota P/E na velmi vysokych hodnotach, které nejsou
ospravedlnéné rentabilitou. P/E se sice za sledované 4 roky snizila, ale je stale na hranici,
kde by bylo mozna na misté tuto investici rovnou zamitnout. Hodnota M/B je pomérné
dobra a cashflow na akcii je pfijatelné. Spolecnost bude viéi celistvosti zahrnuta i
v dalSich analyzach, ale je pomérné nepravdépodobné, ze bude jedna z vybranych
spolecnosti. Kde ostatni ukazatele poukazuji na pomérné dobry priabéh a moznou svétlou

budoucnost, tak pfemrsténa cena akcie je pomyslny hiebicek do rakve této investice (23).
3.1.7 Adyen N.V.

Spolecnost Adyen N.V. (dale také nazyvano jako Adyen) vznikla vroce 2006
v Nizozemsku. Jde o platebni technologickou spolecnost fesici pro firmy jak online, tak
offline platby. Poskytuje platebni metody jako kreditni karty, digitalni penézenky a dalsi

alternativy. Jedna se o globalni spole¢nost cilici na dalsi inovace (32).

Obrazek 10: Logo spole¢nosti Adyen N.V. (32)
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3.1.7.1 Analyza trzeb a EAT spolecnosti Adyen

V nasledujici podkapitole budou priblizeny trzby a zisk spole¢nosti Adyen ve formeé EAT.

Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.

Tabulka 13: Trzby a EAT spole¢nosti Adyen N.V. (33)

Adyen 2020 2021 2022 2023
Trzby

(mil. USD) 4430 6774 9466 2032
EAT

(mil. USD) 318 531 598 762

Adyen - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 7: Trzby a EAT spole¢nosti Adyen N.V. (30)

3.1.7.2 Analyza pomérovych ukazatelu spole¢nosti Adyen

V této podkapitole budou probirany pomérové ukazatele spolecnosti Adyen, které byly

vybrany pro nas konkrétni tkol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto ukazateli.
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Tabulka 14: Pomérové ukazatele spoleCnosti Adyen N.V. (33)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 7.98 9.16 8,19 8,23
ROE (%) 25,96 30,09 25,95 254

ZadluZenost 2020 2021 2022 2023

Zaﬁﬁ‘;‘;is . 0.03 0.03 0.03 0.02

ﬁmlgokvi,zh*:)“l’iryﬁ 39,73 46,51 55,57 142,55

Aktivita 2020 2021 2022 2023

Obrat ce!kovych L1l 117 13 0.22
aktiv > 5

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 223.85 150,98 70,91 52,06

M/B 47,52 39.83 16,71 11,63

(Chgliiili e 0,4 0,65 0,66 0,63
akcii ’

Rentabilita

Ukazatel ROE spolecnosti Adyen je velmi dobry, zde porazi vétsinu konkurence jak
v oboru, tak mimo né&. ROA je nizsi, ale stile v piijatelnych hodnotach. V téchto

hodnotach tedy neni viditelny problém a je mozné je hodnotit kladné.
Zadluzenost

Z obou hodnot lze vy¢ist, Ze spolenost Adyen funguje prakticky bez dluhu. Cislo
ukazatele urokového kryti se tedy stava pomérn€ irelevantnim. To Ze je Adyen bez dluhd,

je uctyhodné, ale jestli je to pro firmu optimalni nelze jednoduse odhadnout.
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Aktivita

Zde se v letech 2020-2022 kone¢né dostavame ke spoleCnosti, ktera ma alespon zlehka
pfijatelné obraty celkovych aktiv. Vroce 2023 vidime propad, ktery je ale hlavné
zpusobem propadem trzeb, coz vypada, Ze je zptusobeno dokoncenim agresivni investi¢ni
strategie, kde Adyen dale produkuje zisk bez trzeb, které zptuisobovaly i vysoké naklady,
takze zasah do finalniho zisku to nema tak veliky, jak by se dalo cekat. Lze tedy oCekavat,
ze obrat celkovych aktiv bude nadale nizky, ale za cenu toho, ze se spoleCnost relativné

stabilizovala.
Trzni hodnota

Zde narazime uz pomérné na jednoznacny trend u technologickych akcii, a to, jestli je
firma v potfadku a docela se ji dafi, tak je Casto dost nadhodnocena. P/E se nastésti ve
vSech letech snizovalo, ale stale je na velmi vysoké hodnoté. To stejné 1ze fict o M/B,
které je také vyssi, nez by bylo idealni. Skrz ptedchozi ukazatele bude nutné spolenost
srovnat s ostatnimi, ale na prvni pohled se zd4a akcie spolecnosti Adyen jako

nadhodnocena (23).
3.1.8 Infineon Technologies AG

Spolecnost Infineon Technologies AG (dale také nazyvéano jako Infineon Technologies
nebo Infineon) vznikla jako dcefinad firma spolecnosti Siemens AG v roce 1999
v Némecku. Jedna se o jednoho z nejznaméjsich vyrobcet polovodi¢u. Dodava polovodice
do automobilovych, bezpecnostnich, mobilnich, pramyslovych a energetickych
spoleCnosti. Tim, co je vySe psané je jasné, ze jde o velkého hrace v digitalnich

transformacich (34).
o _.
Infineon

Obrizek 11: Logo spolecnosti Infineon Technologies AG (34)
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3.1.8.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti Infineon Technologies

V nasledujici podkapitole budou pfiblizeny trzby a zisk spolecnosti Infineon
Technologies ve formé EAT. Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a

okomentovany.

Tabulka 15: Trzby a EAT spole¢nosti Infineon Technologies AG (35)

Infineon 2020 2021 2022 2023
Trzby

(mil. USD) 10091 13012 14077 17406
EAT

(mil. USD) 433 1375 2157 3348

Infineon - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 8: Trzby a EAT spolec¢nosti Infineon Technologies AG (35)

3.1.8.2 Analyza pomérovych ukazatelu spolecnosti Infineon Technologies

V této podkapitole budou probirany pomeérové ukazatele spole¢nosti Infineon
Technologies, které byly vybrany pro nas konkrétni ukol. Nasledovat bude kratké

zhodnoceni téchto ukazatelu.
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Tabulka 16: Pomérové ukazatele spolecnosti Infineon Technologies AG (35)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 2,12 5.15 7,98 11,75
ROE (%) 4,02 10,81 153 20,3

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

ﬁml?okvi,zh?giry tl, 4.47 9.48 20,04 24,99

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.49 0.49 0.52 0.61
aktiv ’ ’

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 92,75 405 13,51 13,17

M/B 3,05 3,99 1,93 2,38

(Chgliiili e 0,66 1,42 127 0.79
akcii ’ ’

Rentabilita

Lze vidét stejny prubéh rentability ve 4 letech jako u spolecnosti Dassault Systemes,
akorat jeste v drasti¢téj§im méfitku. V roce 2020 byly obé hodnoty jak ROA, tak ROE
Spatné. V podstaté 1ze konstatovat zjednodusené, Ze je pozitivni, protozZe spolecnost byla
ziskova, ale to je tak vSe. Naopak v roce 2023 se jak ROA, tak ROE vysvihly do dobrych
hodnot, obzvlasté ROE, které je nadprimérné. Pribéh pro investi¢ni cile prace to neni

idealni, ale znova je to urcCité lepsi pribéeh, nez kdyby tomu bylo naopak (22).
Zadluzenost

Zadluzenost firmy Infineon Technologies je dobra. Znova, jak uz bylo zminéno u

ostatnich firem, je zde otaznik, zda by neSlo zvysit potencial vy§Sim vyuzitim dluhu,
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jelikoz je hodnota 0,18 v roce 2023 opravdu dosti nizka. Ale ve srovnani s rentabilitou je

zde bezproblémovy pribéh vitan.

Aktivita

Obrat celkovych aktiv je znova nizky. Bude dulezité ho srovnat s ostatnimi spolec¢nostmi.
Trzni hodnota

Konec¢né se dostavame ke spolecnosti, kterd nema na prvni pohled zadné velké problémy,
a pfitom neni papirové nadhodnocena. P/E se snizilo na pomérné lakavou hodnotu 13,17.
Hodnota 2020 92,75 by byla naprosto nepfijatelna, ale zda se, ze je spojena s nizkou
rentabilitou. M/B hodnota je v poradku, také ukazuje pomérné podhodnocenou akcii a
bohuzel cashflow na akcii z nejvyssi hodnoty 1,42 klesl na 0,79, ale nejde o faktor, ktery
by hned investici zamital. Celkové bude urCité zajimava dalSi analyza a spoleCnost

Infineon Technologies nevypada srovnatelné S§patné.
3.1.9 Capgemini SE

Spolecnost Capgemini SE (dale také nazyvano jako Capgemini) vznikla ve Francii v roce
1967. Specializuje se na poskytovani poradenskych sluzeb v oblasti technologii a
digitalni transformace. Resi oblasti jako IT sluzby, strategii a fizeni, outsourcing, cloud

computing, spravu aplikaci, analytiku dat a podobné (36).

Capgemini@®
Obrazek 12: Logo spole¢nosti Capgemini SE (36)

3.1.9.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti Capgemini

V nasledujici podkapitole budou priblizeny trzby a zisk spolecnosti Capgemini ve formeé

EAT. Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.
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Tabulka 17: Trzby a EAT spole¢nosti Capgemini SE (37)

Capgemini 2020 2021 2022 2023
Trzby
(mil. USD) 19280 20520 23300 24561
EAT
(mil. USD) 1164 1307 1639 1814
Capgemini - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 9: Trzby a EAT spole¢nosti Capgemini SE (37)

3.1.9.2 Analyza pomérovych ukazatelu spole¢nosti Capgemini

V této podkapitole budou probirany pomérové ukazatele spoleCnosti Capgemini, které

byly vybrany pro na§ konkrétni ukol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni teéchto

ukazatelu.
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Tabulka 18: Pomérové ukazatele spolecnosti Capgemini SE (37)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 4,97 4.85 6,05 6,73
ROE (%) 13.87 15,39 16,49 16,71

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

ﬁml?okvi,zh’:)“l’iryﬁ 9.88 1157 163 13.89

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.82 0.76 0.86 0.91
aktiv

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 22,85 32,36 17,74 20,14

M/B 3.5 4.4 2,78 3,06

(Chgliiili e 2,05 3,01 2,68 2.79
akcii
Rentabilita

Hodnota ROE je dobra a hodnota ROA je pomémeé pramérna. Ob€ hodnoty se ve
sledovaném obdobi zvysily. Jak vyvoj, tak finalni hodnoty vypadaji docela dobfe a neni
v nich vidét problém (22).

Z adluzenost

Celkova zadluzenost spolecnosti Capgemini postupné klesa a ukazatel urokového kryti
se drzi okolo podobnych ¢isel. Znova je zde zadluzeni v roce 2023 tak nizké, ze by zde
mohl byt ztraceny potencial dluhového financovani, ale celkové jsou hodnoty ocefiované

jako dobré.
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Aktivita

Obrat celkovych aktiv spole¢nosti Capgemini je celkové nizky, ale ve srovnani
s ostatnimi spoleCnostmi se pohybuji na pomérné dobrych cislech. Bude potieba se

podivat na celkové srovnani, ale na prvni pohled zde také neni pfimo viditelny problém.
Trzni hodnota

Vsechny hodnoty v této Casti jsou pomérné dobré ve srovnani s ostatnimi spolecnostmi.
Kdyz jesté vezmeme v potaz, ze ostatni hodnoty také nebyly problémové, tak jsou tyto
hodnoty jesté celkové lepsi. P/E je v roce 2023 20,14, coz je na technologickou spole¢nost
pomeérné nizké Cislo, a to stejné plati pro M/B. S cashflow na akcii také neni problém a

tim padem Capgemini proslo testem ukazatelt bez vétSich zadrhela (23).
3.1.10 STMicroelectronics N.V.

Spolecnost STMicroelectronics N.V. (dale také nazyvana jako STMicroelectronics nebo
STm.) vznikla slou¢enim firem SGS Microelettronica a Thomson Semiconduteurs. To se
stalo v roce 1987, spole¢nost ma sidlo ve Svycarsku a Francii. Specializuje se na vyrobu
raznych druhti polovodic¢ovych produktt pro riznorodé odveétvi. Jejich cilem je neustale

inovovat a dorucovat technologicky pokrocilé a spolehlivé produkty (38).

Lys

life.augmented
Obrizek 13: Logo spole¢nosti STMicroelectronics N.V. (38)

3.1.10.1 Analyza trzeb a EAT spole¢nosti STMicroelectronics

V nésledujici podkapitole budou pfiblizeny trzby a zisk spolecnosti STMicroelectronics

ve formé EAT. Tyto ukazatele budou nasledné vykresleny do grafu a okomentovany.
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Tabulka 19: Trzby a EAT spole¢nosti STMicroelectronics N.V. (39)

STm. 2020 2021 2022 2023
Trzby

(mil. USD) 10219 12761 16128 17286
EAT

(mil. USD) 1106 2000 3960 4211

STMicroelectronics - Trzby a EAT (v mil. EUR)
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Graf 10: Trzby a EAT spolecnosti STMicroelectronics N.V. (39)

3.1.10.2 Analyza pomérovych ukazatelu spole¢nosti STMicroelectronics

V této podkapitole budou probirany pomérové ukazatele spolecnosti STMicroelectronics,
které byly vybrany pro na$ konkrétni ukol. Nasledovat bude kratké zhodnoceni téchto

ukazatelu.
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Tabulka 20: Pomérové ukazatele spolecnosti STMicroelectronics N.V. (39)

Rentabilita 2020 2021 2022 2023
ROA (%) 8.4 13,34 22,3 18,95
ROE (%) 14,28 22,65 36,16 28.63

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023

ﬁml?okvi,zhfiry tl, 25.24 54,05 328,38 82,49

Aktivita 2020 2021 2022 2023

(Dbt sl 0.78 0.85 0.91 0.78
aktiv ’ ’

Trini hodnota 2020 2021 2022 2023

P/E 30,71 22,68 8,34 11,06

M/B 3,98 481 2,53 2,71

(Chgliiili e 0.8 121 1,66 1.54
akcii 2

Rentabilita

Jak hodnota ROA, tak hodnota ROE jsou vyS$si nez u ostatnich spolecnosti a jsou velmi
uctyhodné 1 v obecném evropském nebo svétovém srovnani. V roce 2020 byly hodnoty
pomérné primérné, ale postupnym zvySovanim se dostaly na velmi dobra Cisla. Obecné

1ze hodnotit tyto dvé hodnoty velmi pozitivné (40).
Zadluzenost

Zadluzenost spolecnosti STMicroelectronics prochazi podobnou transformaci jako u
ostatnich spolecnosti. Celkov€ jsou cisla dobra, znova je zde ale mozny nevyuzity
potencial dluhu. Kdyz se ale podivame celkové i na ostatni firmy, tak jsou cCisla dobra.

Ukazatel urokového kryti je bez problému vSechny Ctyfi roky.
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Aktivita

Ani zde nenti tolik rozdil oproti ostatnim spole¢nostem v tom, ze je obrat celkovych aktiv
pomeérné nizka. Toto uz neni velké prekvapeni a celkové Cisla nejsou natolik nizké, ze by
to hned signalizovalo problémovou spolecnost. Tim padem jsou tyto hodnoty hodnoceny

neutralné.
Trzni hodnota

Kde je ale pomérné zasadni rozdil, je v Cislech trzni hodnoty, které tadi spole¢nost
STMicroelectronics do atraktivnéjSich moznosti. Jak P/E, tak M/B jsou oboje nizké, a to
1 z pohledu globalniho, nejen technologického nebo evropského. Jak P/E tak M/B klesly
pomérné€ zasadn€ béhem sledovanych 4 let, kde v roce 2020 by pro cil prace akcie nebyla
tolik atraktivni, ale v tuto chvili jde dost mozna o podhodnocenou akcii. Hodnoty
cashflow na akecii jsou dobré. Lze konstatovat, ze se STMicroelectronics stava zajimavym

kandidatem v dalsi analyze (23).
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3.1.11 Vizualizace a interpretace ukazatelu

V této podkapitole jsou nékteré ukazatele vykreslené do grafu, kde jdou vidét rizné
trendy nebo zajimavé poznatky, kterych nebylo mozné si vSimnout v tabulkach. Nasledné

jsou struéné okomentovany.

ROA

ROA (%) - VSechny spolecnosti
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=== /\dlyen e=@==|nfineon e=@==Capgemini

=—@==STMicroelectronics

Graf 11: ROA vsech spolecnosti
Vlastni zpracovani podle: (19) (21) (25) (27) (29) (31) (33) (35) (37) (39)

Jak 1ze vidét v grafu, tak obecné mélo ROA rostouci trend. Dal§im faktorem je, ze vétSina
spolecnosti se pohybovala v rozmezi 2-10 %, coz by se obecné dalo ¢ekat vi¢i praiméram.
Tii spolecCnosti, které tyto metriky bézné prekonavaly jsou Prosus, ASML a
STMicroelectronics. Ve vSech letech mélo nejhorsi ROA Deutsche Telekom. Problémové
mohou byt v§echny roky spolecnosti Deutsche Telekom, rok 2020 pro Infineon a rok 2022
pro SAP.
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ROE

ROE (%) - VSechny spolecnosti
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Graf 12: ROE vSech spoleCnosti
Vlastni zpracovani podle: (19) (21) (25) (27) (29) (31) (33) (35) (37) (39)

Dal§im ukazatelem je ROE, zde je asi nejvyraznéjsi spolecnost ASML, ktera postupné
zvySovala svoje ROE a posledni rok jej ma nejvyssi. Celkoveé ani v jednom roku nekleslo
pod 2. misto, ¢imz ukazuje velmi dobré vysledky. Piekvapive vysoko vidime i Relx, ktery
nemél ROA nijak obzvlast' zajimavé, ale co se ROE tyce, tak je ma velmi obstojné.
Celkové jsou spolecnosti nejvice nahusténé v oblasti 10-20 %, cozjsou velmi dobra ¢isla,
a ukazuje to na dobrou navratnost v této oblasti. Problémovy je znova rok 2022 pro

spolecnost SAP a znova rok 2020 pro spolecnost Infineon.
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Celkova zadluzenost

Celkové zadluzeni - VSechny spoleCnosti
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Graf 13: Celkova zadluzenost v<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>