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Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva analyzou spolecnosti, které¢ emituji akcie na trhu Spojenych
stati americkych. Ziskané informace budou vyuzity k nasledné tvorb¢ investicniho
akciového portfolia. Investi¢ni portfolio bude tvofeno se zaméienim na individualniho

investora.

Abstract

The bachelor’s thesis is focused on companies which are emitting shares on the market
of United States of America. The obtained knowledge will be used for folowing
creation of the investment porftolio. Investment portfolio will be created with focus on

individual investor.
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UVOD

Bakalaiska prace pojednava o tvorbé dvou akciovych portfolii na zdkladé finanéni
analyzy. Prvni portfolio bude takzvané historické a bude konstruovano na bazi
historickych dat tak, aby bylo moZné jeho vyhodnoceni v nyné&jsi dobé. Poté bude
nasledovat druhé portfolio takzvané budouci, které bude na zakladé ovefenych postupii
finan¢ni analyzy obsahovat firmy vybrané jako vhodné investice do budoucna. Prace se
zamétuje predevsim na individudlniho investora, jehoz cilem je 1épe zhodnocovat své
dlouhodob¢ volné finan¢ni prostfedky. Skladba portfolia bude tvofena z akcii

obchodovanych na burze Spojenych stati americkych (NASDAQ, NYSE).

Prace se sklada ze tii ¢asti. Prvni ¢asti je kapitola Teoretickd vychodiska prace, druha
¢ast pojedndva o analyze soucasného stavu a ve treti ¢asti jsou popsany vlastni ndvrhy
feSeni.

V prvni ¢asti budou popsdna teoretickd vychodiska, ze kterych se bude Cerpat pii
zpracovani praktické ¢asti prace. Nejprve bude vymezen pojem investice, dale budou
rozebrany kli¢ové prvky nutné pro racionalni rozhodovani v oblasti akciovych investic.
Soucasti tohoto rozhodovani jsou faktory, jako vymezeni ¢asového horizontu investice,
klasifikace likvidity, rizika a jejich provazanosti ve vztahu Kvysi vynosu. A
V neposledni fad¢ finan¢ni analyza podniku, na jejimz zaklad€ bude podnik analyzovan
z pohledu ziskovosti, zadluZenosti a dalSich vyznamnych faktorti nutnych pro spravné
rozhodovani v oblasti investic.

V analytické ¢asti budou predstaveny vybrané spolecnosti a zpiisob jejich vybéru. Poté
bude nasledovat podrobna analyza onéch vybranych spolecnosti a jejich podrobné&jsi

interpretace.

Prakticka ¢ast bude vé€novana vybranym kandidatim investi¢nich portfolii. Bude zde
provedena stavba portfolii a jejich objasnéni. Taktéz bude provedena analyza vyvoje
zvoleného historického portfolia v pribéhu trvani investice. V analyze pribéhu bude
zahrnut, jak vyvoj dividend spole¢nosti, tak i vyvoj jejich kurza (cen) a v neposledni
fadé celkovy vyvoj hodnoty akcii obsazenych v portfoliu béhem trvani investice. Bude
vyhodnoceno primérné ro¢ni zhodnoceni se zohlednénim piijmu z dividend. Nakonec
bude vyhodnocena vykonnost portfolia pométena s vykonem amerického indexu S&P
500.
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Upozoriiuji, ze prace je pouze pro studijni ucely a nejedna se v zadném pftipadé o
investi¢ni doporuceni ani pobidku, proto za pfipadné nasledovani zde uvedeného nese

zodpovédnost kazdy sam za sebe.
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1 CIiLE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V této kapitole budou popséany hlavni cile a metody pouzité ke zpracovani.

1.1 Hlavni cil prace

Cilem bakalarské prace je navrhnout zpisob analyzy akciovych spole¢nosti na zakladé
finan¢ni analyzy, tak aby usnadnily vybér vhodnych kandidatd do investi¢niho
akciového portfolia. Prace se bude vénovat firmam obchodovanym na burzach cennych
papirt NYSE a NASDAQ. Uvedené postupy by mély byt pouzitelné i na jinych
svétovych burzach obdobnym zpisobem, jelikoz uvedené postupy budou zkoumat
prosperitu firmy a jeji finan¢ni zdravi pomoci vSeobecné uplatnitelnych metod.
Navrzend analyza ma zohlednovat rozumné vyvazeni rizika a vynosu v dlouhodobém

investi¢nim horizontu se zaméfenim na individualniho investora.
Pro investici bude vyhrazena ¢éastka ve vysi 50 000 USD.

V ramci prace budou vytvotena dvé portfolia. Prvni z nich bude portfolio historické,
z ditvodi moznosti jeho vyhodnoceni. Toto prvni portfolio bude tvofeno na zékladé
historickych dat dostupnych pfed pomyslnym zapocetim investice. Investice bude
pléanovana od 15.1.2013 na dobu péti let, tj. do 16.1.2018. Druhé portfolio bude
navrzeno podle informaci dostupnych v nynéj$i dobé& a bude se zamétovat na investici
do budoucna v realném case tvorby této prace. Planované zapoceti investice budouciho

(druhého) portfolia je k 11.5.2018.

1.2 Metody a postupy zpracovani

Do akciovych portfolii bude probihat vybér akcii dostupnych na burzach NYSE a
NASDAQ. Vramci kazdého portfolia budou pouzita data dostupna v dobé pted

zapocetim investice.

Pro prvni (historické) portfolio se bude pracovat s daty z let 2008-2012. Pro portfolio
druhé (budouci) bude pracovano s daty z let 2013-2018.

Dil¢imi postupy zpracovani bude rozbor zékladnich pojmu tykajicich se akciovych
investic, jejich analyzy na jejimz zakladé bude probihat vybér jednotlivych akcii a

zpusob vyhodnoceni vykonnosti portfolia.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V teoretickych vychodiscich prace jsem provedl popis teoretickych znalosti nutnych pro
pochopeni dané problematiky. Nejdiive zde budou objasnény zakladni pojmy spojené
sinvestovanim do akciovych spoleCnosti. Poté se zaméfim na méfeni

mikroekonomickych faktor na zakladé finan¢ni analyzy.

2.1 Rozdil mezi investici a spekulaci

Investice a spekulace jsou dvé naprosto odliSné véci. Investice s sebou nese jisté riziko,
ale je nutné si uvédomit, ze riziko neni totéz, co spekulace. Investice je zalozena na
fundamentalnich ekonomickych a finanénich principech a za uziti téchto principi se
kalkuluje ocekavané zhodnoceni investované c¢astky za pftijatelného rizika. Naproti
tomu stoji spekulace, ktera se neopird o fakta. Spekulace nemd nic spolecného
S raciondlnim jednanim, nybrz se jedna pouze o emocionalni rozhodovani. Z uvedeného
vyplyva, Ze spekulace se podoba spiSe hazardu a s investici nema nic spole¢ného. Proto
pokud se setkdvame s lidmi, ktefi obchodovani na burzovnich trzich pfirovnavaji
k hazardu, tak je to zplsobeno nejspiSe tim, Ze to maji spojeno samatérskymi
spekulacemi namisto S racionalnim rozhodovanim zalozeném na fundamentélni analyze

(Hutcheson, 2009).

2.2 Riziko, likvidita, vynos a vliv ¢asového horizontu

Podstata ekonomické analyzy investice spociva v porovnani ekonomickych vstupt
(penéznich vydaji) a vystup (penéznich piijmi). Ukolem je tyto vstupy a vystupy
identifikovat a zméfit vzhledem k alternativnim investicim (Tetfevova, 2006, s. 50).

V tvahu je nutné brat tfi klicové faktory:

e vynosnost (efektivnost), coz je pomérovy vztah mezi vstupy a vystupy

e riziko nebo-li nebezpeci, Ze nebude dosazeno ofekavanych vysledki

e likvidita je pojem oznacujici schopnost pfemény investice zpét na disponibilni
finanéni prostfedky, pokud mozZno co nejrychleji, s minimalni ztrdtou a

minimélnimi transakénimi ndklady (Tetfevova, 2006, s. 51).
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Na nasledujicim obrazku (Obr. 1) je graficky znazornéna vzajemna provazanost téchto

faktorq.
DNESNI HODNOTA VYNOS BUDOUCI HODNOTA
RIZIKO LIKVIDITA

CAS NEJISTOTA

Obr. 1: Magicky investi¢ni trojihelnik (Upraveno dle Tetfevova, 2006, s. 51)

2.3 Cenné papiry

V této Casti popisi zékladni druhy cennych papiri, se kterymi budu pracovat v ramci

prace. Jedna se o akcie, ADR a dluhopisy.

2.3.1 Akcie

Emitovani akcii je zpisob zajisténi penéZnich prostiedkil pro financovani obchodni
spolecnosti. Pficemz spole¢nosti neplyne povinnost penize investorim pozd&ji vratit
jako je tomu napiiklad u dluhopisi. Akcie jsou mezi investory oblibené piedevsim diky

potencialnimu vy$§imu vynosu oproti dluhopisim (Rejnus, 2014, s. 230).

2.3.2 Americké depozitni certifikaty (ADR)

Jedna se o depozitni certifikdty nahrazujici akcie. ADR se mohou vztahovat
k libovolnému poctu akcii nebo jenom k akciovému zlomku. ADR jsou nejcastéji
vydavany bankami, které nakoupi pfislusné akcie dané spolecnosti a vydaji volné

obchodovatelné ADR. VétSinou se jednd o akcie zahrani¢nich spoleCnosti, které se
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nedaji obchodovat mimo domovskou burzu. Timto zpilisobem se umoZzni obchodovat
s akciemi 1 na jinych trzich, pfi soucasné minimalizaci administrativy (Rejnus, 2014, s.
237).

ADR pracuji na stejném principu jako akcie. Vyhodou ADR je, ze diky nim miize
investor investovat v USD i do zahrani¢ni spolecnosti, ke které by jinak m¢él
komplikovany ptistup. Vyhodu Cerpa i spolecnost, ktera je takto obchodovana, protoze
ziska moznost proniknout na dalsi trhy. Na ADR se nevztahuje hlasovaci pravo, ale lze
je kdykoliv pfeménit na akcie, ¢imz investor ziska i1 hlasovaci pravo (Patria Finance,

a.s., 2018).

2.3.3 Dluhopisy

Dluhopisy jsou dluhové cenné papiry jak kratkodobé, tak i dlouhodobé. Jedna se o
zapijceni penéznich prosttedktt dluznikovi za pfedem stanovenych podminek. Mezi
stanovené podminky patii napiiklad vySe uroku, zpusob jejich vyplaceni a doba
splatnosti. Je dualezité si uvédomit, Ze nakupem dluhopisu se nestavame podilnikem na

podnikani, ale pouze vétitelem jiného ekonomického subjektu (Rejnus, 2014, s. 230).

2.4 Trhy primarni a sekundarni

Podle toho, zda se cenné papiry obchoduji poprvé nebo jiz opakované se trhy dé€li na
takzvané primarni a sekundarni. Rozdil v trzich je pfedev§im v tom, kam putuji penézni

prostfedky (Rejnus, 2014, s. 65).

2.4.1 Primarni trh

Funkce primérniho trhu spociva v ziskdvani novych zdroji, pficemz se zde mohou
zapojovat 1 drobni investofi. Na tomto trhu se obchoduji nové emitované cenné papiry.
Penize z jejich prodeje plynou do spole¢nosti a jako protihodnota jsou dany novym
investorim cenné papiry, které s sebou nesou urcité vlastnosti, jenz zavisi na druhu
akcie. Probiha tak tedy pfeména kratkodobych financnich prostfedk na dlouhodobé
(Rejnus, 2014, s. 66).
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2.4.2 Sekundarni trh

Na tomto trhu se prodavaji jiz jednou prodané cenné papiry. Proto penize neplynou do
spolecnosti  (pokud neni sama spolecnost jejich vlastnikem), nybrz plynou
prodavajicimu a od toho proti penéznim prostiedkim putuje cenny papir k novému
vlastnikovi (kupujicimu). Jak z toho vyplyva, tak na sekundarnim trhu se méni pouze
vlastnik cenného papiru a nejednd se o navySovani penéznich prostfedkii spolec¢nosti.
Timto trhem jsou obchodovany mnohem vétsi objemy nez na trhu primarnim, nebot’ na
primarnim trhu muze byt, kazd4d akcie prodand pouze jednou. Sekundarni trh, tak
zajiStuje potfebnou likviditu, kterd je nezbytna pro opétovnou pfeménu investice na

disponibilni finan¢ni prostiedky (Rejnus, 2014, s. 66).

2.5 Burzy cennych papiri
V této podkapitole se budu vénovat burzam cennych papirii, na kterych se obchoduji
vybrané akcie (popiipadé ADR). Soucésti této prace jsou burzy NYSE a NASDAQ.

V nasledujicich ¢astech budou obé dvé burzy blize popsany.

251 NYSE

Jedna se o americkou burzu, ktera se zabyva nejen obchodovanim s akciemi, ale i
S jinymi instrumenty. Celym jménem se nazyva New York Stock Exchange. Jeji historie
je velmi pestrd a sahd az do roku 1792, ve kterém byla zaloZena dvaceti Ctyimi
akcionafi. Historii se zde vSak zabyvat nebudeme, protoZe to neni pro praci dalezité.
Zminim pouze, Ze se jedna o nejvetsi burzu na sveéte, V jejiz nabidce je nekolik tisic
akciovych tituli v ramci, kterych budu vybirat vhodné kandidaty do akciového

investi¢niho portfolia (Intercontinental Exchange, Inc., 2018).

252 NASDAQ

Spole¢nost NASDAQ je prednim poskytovatelem obchodovani s cennymi papiry. Jeji
technologie ovladaji vice nez sedmdesat trhti v 50 zemich. Kazdd deséatd transakce
S cennymi papiry na svété je provedena prave prostiednictvim této burzy. Na NASDAQ
je obchodovano vice nez 3600 spolecnosti s piibliznou trzni kapitalizaci 9,6 biliona

americkych dolarti, coz ji stavi mezi nejveétsi svétové burzy (Nasdaqg, Inc., 2018).
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2.6 Dividendy

Dividendy jsou podil na zisku, ktery je vyplacen akcionaiim. Dividendy byvaji Casto i
divodem, pro¢ né¢ktefi investofi investuji do akcii, protoze si tim zajistuji dodatecny
piijem plynouci pifimo z hospodafeni spole¢nosti na rozdil od zisku, ktery plyne

z piipadného ristu kurzu akcie na trhu (Rejnus, 2014, s. 230).

2.7 Cykli¢nost akeii

Akcie podléhaji ekonomickym cyklim trhi, na kterych se pohybuji. Nékteré sektory
jsou na cyklicnost nachylngjsi a jiné zase méné nachylné. Nachylnost na cykli¢nost je
dana zejména charakteristikou zbozi. V trznim portfoliu jsou umistény tituly, které jsou
velmi nachylné na ekonomické cykly (naptiklad akcie luxusnich automobilil) a jiné
mén¢ nachylné (napiiklad akcie vyrobct potravin) (Wohe, 2007, s. 662).

Cykli¢nost sektort se projevuje jak na zisku spolecnosti, tak i na cené jeho akcii. Cena
akcie ovSem reaguje az se zpozdénim. Jelikoz v ptipadé prosperujici spolecnosti
predchazi dobré hospodaiské vysledky pied samotnym rlstem ceny akcie. Cena akcie je
totiz odvozena od ochoty za ni platit investory a ta je zvelké casti zavisld na
predchozich vysledcich firmy. Proto tedy po rlstu ziskdi nastdva obdobi ristu ceny
akcie. S postupnym piiblizovanim se k vrcholu hospodaiského cyklu se postupné
zpomaluje rist ziskll spoleCnosti, nacez zacne s urCitym zpozdénim klesat i ochota
investorti platit za akcie této spoleCnosti a zacne klesat cena akcie samotné. Déle
pokracujici poklesy ziskii podnécuji dalSi klesani ceny az do faze, kdy se zacnou
ekonomické vysledky spolecnosti zotavovat. S pfichodem zprav o znovu rostoucich
ziscich se zacne vracet ochota platit za podil ve spole€nosti vySsi cenu a cena akcie
znovu zacina rist. Tyto fadze se nazyvaji ekonomickym cyklem, jelikoZ se neustéle
opakuji (cykluji) (Jackson, 2012).

Na nésledujicim obrazku (Obr. 2) je grafické znazornéni ekonomického cyklu.
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GDP A

Rostouci zisk akcie ! Klesajici zisk akcie ! Rostouci zisk akcie

0 zotaveni krize zotaveni as

Obr. 2: Faze ekonomického cyklu (Upraveno dle Jackson, 2012)

2.8 Diverzifikace portfolia

Jedna se o snizeni rizika, v pfipadé¢ akcii tak, ze penézni prostiedky uréené k investici se
rozlozi do vice akciovych tituld. Pfi takovémto postupu je nutné dbat zasady
riznorodosti spole¢nosti, idealné tak, aby byly ze zcela odlisnych sektord (AdActive,
s.r.o., 2017).

S ni¢im se to nema piehanét, a to plati i v pfipad€ diverzifikace. PtiliSna diverzifikace
muze totiz vést naopak ke zvySeni rizika, jelikoz kazdy miize podrobné sledovat
omezené mnozstvi spolecnosti vzhledem ke svym schopnostem, zkuSenostem a
casovym dispozicim. Zuveden¢ho divodu by mél kazdy zvazit jaké mnoZstvi
spolecnosti zvladne mit pod kontrolou. Se snahou o pfili§ velké mnoZstvi spole¢nosti
Vv portfoliu se snizuje schopnost sledovat vyvoj jednotlivych spolecnosti, ¢imz vzrista
riziko Spatné analyzy. Diky této skutecnosti postaci individudlnimi investorovy

zpravidla 3-5 firem v portfoliu (Arnold, 2011, s. 248).
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2.9 Mezinarodni ucetni standardy

Vlivem vyvoje svétové ekonomiky a nutnosti sjednotit ucetni standardy byl v ramci
USA zaveden standard US GAAP. Tento standard umoziiuje snaz$i porovnavani
vysledkii hospodafeni mezi firmami, a tim podstatné usnadnuje finan¢ni analyzu. Bez
tohoto standardu by byli ucastnici svétovych trhli v komplikované situaci, jelikoz tcetni
standardy jednotlivych narodt se lisi. Odlisnosti by tedy komplikovaly vyhodnoceni
finan¢ni situace spoleCnosti a porovnani jich mezi sebou, nejen diky nutnosti znalosti
jednotlivych standardi, ale 1 diky rozdilnostem, které znemoznuji objektivni srovnani
spolecnosti vedoucich ucetnictvi odlisnymi standardy. Na konec jesté upozornim, ze US

GAAP standardy jsou odlisné od CSU (Knapkova, 2013, s. 187).

2.10 Shromazdéni informaci o akciové spole¢nosti

ShromaZdénim informaci se rozumi obstarani podkladfi obsahujicich vSechny dostupné

relevantni informace nutné pro rozhodovani. (Tetievova, 2006, s. 21)

Za hlavni zdroje informaci pro analyzu lze pokladat informace obsazené v obchodnim
rejstiiku, spoleCenskou smlouvy, rozvahy, vykazy zisku a ztraty, piehledy cash-flow a
podobné (Tettevova, 2006, s. 21).

V ramci sbéru dat lze pouzit relativné nového nastroje, oznacovaného jako ,,data
mining® nebo-li tézba dat, pfi které¢ dochazi k vybéru pozadovanych informaci
z celkovych nashromazdénych dat (Tettevova, 2006, s. 21).

Nize se muzete podivat, co vSe se da analyzovat u akciové spolecnosti (viz. Tab. 1),

avSak zdaleka ne vSe je u akciovych spole¢nosti dostupné pro malé investory

(Tetfevova, 2006, s. 22).
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Tab. 1: Hloubkova analyza akciové spole¢nosti (Upraveno dle Tetievova, 2006, s. 22)

EKONOMICKA | SOCIALNI ANALYZA FINANCNI
ANALYZA ANALYZA VYROBY ANALYZA
Trh Systém fizeni Vyrobni program Rentabilita
ZAikaznici Management Technika, technologie, Likvidita
organizace
Konkurence Vyrobni a nevyrobni Nékup, skladové Zadluzenost
pracovnici hospodafstvi
Vyrobky Socialni klima Naklady a ceny Aktivita
produkce
Marketing, propagace Systém komunikace Kvalita vyroby Cash-flow

a komunikace

Ekonomicka vykonost Externi poradci Produktivita Situace firmy na
kapitalovém trhu

2.11 Vyhodnoceni nashromazdénych informaci

Pro analyzovanou spole¢nost vytvoiime SWOT analyzu. Tato analyza se zamé&fuje na
interni a externi vlivy ptsobici na podnik, a to jak na ty pozitivni, tak i na ty negativni

(Sarsby, 2016, s. 8).

Dale se pro vyhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti vyuziva zpravidla historii
ovéfenych a standardizovanych ukazatel finanéni analyzy. Tyto ukazatele jsou

oblibené nejen z duvodu své jednoduchosti (Knapkova, 2013, s. 61).

Samotné ukazatele financni analyzy by nebyly dostate¢né, proto je nutné tyto ukazatele
neposuzovat pouze samostatné, ale i jako celky. To, Ze vyjde jeden ukazatel velmi
dobfe mliZe byt na tikor jiného, a proto je nutné ve finan¢ni analyze zkoumat souvislosti

a provazanosti téchto ukazatelt (Knapkova, 2013, s. 117).

Pokud prizkum finan¢ni situace podniku ukdze, Ze se jednd o dobie prosperujici
spolecnost, je na Case ji porovnat s konkurenci. Jako investor mame totiz omezené
finan¢ni zdroje, a tak si nemizeme dovolit investovat své finan¢ni prosttedky pouze do
dobré spolecnosti, ale m¢li bychom vybirat vzdy tu nejlepsi spolecnost z dané oblasti
podnikani (Knapkova, 2013, s. 117).

Za zminku také stoji takzvané bankrotni a bonitni modely. Tyto modely se vyvinuly

s cilem usnadnit hodnoceni podnikt. Pii pohledu na modely se da fici, Ze je to snaha
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najit univerzalni feSeni pro zhodnoceni stavu podniku za pomoci pfifazeni riznych vah

u vybranych finan¢nich ukazatelt (Knapkova, 2013, s. 131).

Jesté, nez prejdeme na samotné postupy analyzy, je nezbytné si uvédomit fakt, ze velmi
pravdépodobné se béhem naSich investi¢nich aktivit budou objevovat protichiidné
informace, které nas budou presvédCovat o opaku. V tuto chvili je nutné tyto
oxymoérony z Wall Street (jak je nazyva Peter Lynch ve své knize) ignorovat a stat si za
fakty a svou analyzou. Velka ¢ast managert fond a podobnych profesionalu je totiz
nucend ke svym rozhodnutim riznymi restrikcemi, at’ jiz pravnimi ¢i institucionalnimi
nebo jinymi a Casto budeme tedy stat v opac¢né pozici proti témto managerim, jelikoz
prave nejvetsi podil akeii drzi instituce. Tento fakt nesmime brat jako slabost, ale pravé

naopak jako obrovskou vyhodu hrajici v nas prospéch (Lynch, 2000, s. 55).

2.11.1 Vnitini hodnota

Vnitini hodnota akcie je jeji souCasna hodnota, ale pozor, cena neni soucasnou
hodnotou. Cena je vzdy zndma a vznikd obchodovanim na burze cennych papir
s danym aktivem, kdezto vnitini hodnota je odhad jeji skute¢né hodnoty. K vypoctu
vnitini hodnoty existuje mnoho druhii postupt. Je tieba si ov§em uvédomit, ze zadny
Z postupil neni objektivni, a tak 1 samotnou volbou vypoctu dostdvime do vypoctu
jistou subjektivitu a tim zvySujeme riziko. Pravé diky subjektivité vypoctu a
odhadovanych hodnot do vzorcli vstupujicich vychdzi vnitini hodnota kazdému
investorovi jina. Tyto rozdily ve vypoctu byvaji i dosti razantni, jelikoz ne kazdy ma
stejné informace, a tak k ohodnoceni pfistupuje jinak i v ptipadé, ze pouzil stejny
vzorec pro vypocet (Gladis, 2005, s. 35).

Vnitini hodnotu potiebujeme znat z toho divodu, abychom mohli vyhodnotit, zda je
aktualni cena akcie (nebo jin¢ho aktiva) pfiméfend. Pro ndkup bychom se meéli
rozhodnout pouze, pokud je vnitini hodnota dostate¢né niz$i nez aktualni cena, za

kterou se da akcie pofidit na trhu (Gladis, 2005, s. 35-36).
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2.11.2 Dividendovy diskontni model
Dividendovy diskontni model patii mezi nejcastéji uzivané zpuisoby pro uréeni vnitinich
hodnot. Jeho princip je zalozen na penéznich tocich plynoucich k investorovy formou

dividend a na piedpokladané prodejni cené na konci drzby (Rejnus, 2014, s. 249).

Pro tucel této prace bude uzito jednostupiiového dividendového diskontniho modelu
s konstantnim rastem (poklesem). Tento model se vyznaCuje konstantnim ristem
(poklesem) dividend v jednotlivych letech drzby akcie. Dale je v modelu pocitano
s pozadovanou konstantni mirou vynosu a na konci drzby s pfedpokladanou prodejni

cenou (Rejnus, 2014, s. 253).

Rovnice 1: Vypocet vnitini (sou¢asné) hodnoty pro akeii pii planované dobé drzeni pét let (Upraveno dle
Rejnus, 2014, s. 253)

DoX(1+g) Dyx(1+g)? Dyx(1+g)® Dyx(1+g)*
141y, (1+r,)? (1+ry)3 (1 + 1y

DOX(1+g)5+CS
(1 +T'd)5

VH(SH) =

Kde: VH(SH) = Vnitini (souc¢asna) hodnota
Do = dividenda v zékladnim (vychozim) roce
g = konstantni mira o¢ekavaného rtstu dividend
Cs = ocekavana trzni cena (kurz) akcie po péti letech drzeni

Iq = pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)

2.11.3 Bezpecnosti polstar (Margin of safety)

Bezpecnostnim polStafem se nazyva pravé rozdil mezi vnitini hodnotou akcie a jeji
cenou na trhu. Jeho velikost by méla byt vzdy dostatecné vysoka, idealné co nejvyssi.
Velky bezpe€nostni pol§tat ndm snizuje riziko omylu pii vypoctu vnitini hodnoty, které
je pomérné vysoké a zaroven znamend vyssi potenciadl pro budouci zisk (Gladis, 2005,

5. 21-22).

2.11.4 SWOT analyza

Sklada se ze Ctyi zakladnich kament, kterymi jsou silné stranky (S — strengths), slabé
stranky (W — weaknesses), prilezitosti (O — opportunities) a hrozby (T — threats). Tyto

zakladni kameny se daji d¢lit podle dopadu na pomocné (silné stranky a pftilezitosti) a
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Skodlivé aspekty (slabosti a hrozby). Déle se daji rozliSovat na interni (silné stranky a
slabé stranky) a externimi vlivy (pfilezitosti a hrozby). Externi vlivy nemuze
management podniku ovlivnit, mize se jim pouze pfizpisobit a popiipadé jich vyuzit,
kdezto interni vlivy jsou v moci managementu daného podniku. Nejlépe uvedené

znazornuje nasledujici obrazek (Obr. 3) (Sarsby, 2016, s. 7).

Silne Slabe
Interni faktory , .
stranky stranky
Pod kontrolou | |

Ne — | Externi faktory Prilezitosti

Pomocné

aspekty  l<—Dopad—>

Skodlivé
aspekty

Obr. 3: SWOT analyza (Upraveno dle Sarsby, 2016)

Ptiklad SWOT analyzy:
e silné stranky:
o Siroky sortiment vyrobki
o trvale vysoka kvalita
o Systém vzdélavani zaméstnanci
o marketingova komunikace
e slabé stranky:
o nutnost vysokych investic vzajmu udrzeni vysoké kvality a
konkurenceschopnosti
o nestandardizované logistické toky hotovych vyrobkt
e prilezZitosti:
o odkoupeni velkych vyrobnich provozi

o proniknuti na dalsi trhy
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e hrozby:
o zZmeény cen vstupnich produktt
o nov¢ akce konkurence
o posilovani domaci mény (Knapkova, 2013, s. 63).
SWOT analyza bude v ramci této prace pouzita pouze v omezené (zékladni) mite. Je to
z diivodu, aby si investor uvédomil hlavni faktory majici vliv na jeho danou investici.
Z uvedeného duvodu se nebudu v praci zaméfovat na detailni analyzu, protoZze zakladni

je pro ucel této prace dostacujici.

2.11.5 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

Mezi stavové ukazatele patii horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni analyza
slouzi predevs§im pro vyvoj trendi. Vertikalni analyza je pfedevsim pro rozbor struktury
jednotlivych polozek ve vykazech (Knapkova, 2013, s. 67).

Horizontalni analyza se zabyvd zménami a jejich porovnanim V rdmci jednotlivych
vykazl daného podniku v ¢asové posloupnosti. Tyto zmény se vyjadiuji, jak v absolutni
vysi, tak i v procentualnim vyjadieni. Vzorce pro jeji vypocet jsou uvedeny v rovnici
nize a na obrazku 4 je grafické znadzornéni pro lepsi predstavu vyvoje podniku X v ¢ase
(Knapkova, 2013, s. 68).

Rovnice 2: Vypocet absolutni zmény (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 68)

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel,_,
Rovnice 3: Vypocet procentni zmény (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 68)

5 Absolutni zména
% zmeéna = x 100
Ukazatel;_4

wvoj v fase (roky)
2012-2015

i ———

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aktiva|+12% | +5% [ -2% | +7%

Podnik X

Obr. 4: Horizontalni analyza - srovnani vyvoje v ¢ase. (Upraveno dle Knapkové, 2013)

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor se provadi pomoci vyjadieni jednotlivych

polozek vykazli jako procentniho podilu vici zvolené zékladné. Touto zikladnou
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Vv ptipad¢ analyzy rozvahy byva vétSinou vyse aktiv (pasiv), pro vykaz zisku a ztraty
zakladnou byva vySe vynosii nebo nakladi. Pro lepSi znazornéni si v rovnici nize
ukazeme obecny vzorec pro uceni procentniho zastoupeni polozky aktiv. Obrazek (Obr.
5) znazornuje graficky vertikalni analyzu (Knapkova, 2013, s. 68).

Rovnice 4: Ptiklad uziti vertikalni analyzy (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 68)

y t oty aktiv — Polozka aktiv % 100
0 zastoupenl potozky aktlv = — 0 lkem

Podnik X 2012

Alktiva 100 %%
Podnik X DM 65 %
0A 35 %

Obr. 5: Vertikalni analyza - rozbor struktury aktiv (Upraveno dle Knapkova, 2013)

2.11.6 Analyza pomérovych ukazateli

Zpisob analyzy pomoci pomérovych ukazateli je jednou z nejoblibenéjSich variant,
protoZe umoziiuje velmi rychle ziskat ptehled o finan¢ni situaci podniku. Pomérové
ze skupin zadluzenosti, majetkové struktury, rentability a kapitalového trhu. Nékteré
ukazatele maji 1 své vSeobecné doporucené hodnoty, ty je ovSem nutné brat s rezervou,

protoze se mohou v riznych situacich lisit (Knépkova, 2013, s. 84).

Ukazatele zadluZenosti a kapitalové struktury jsou ve své podstaté jistymi indikatory
rizika. Cim vice ma podnik cizich zdrojii, tim je rizikovéjsi, nebot’ za tento kapital musi
podnik platit Groky. Zaroven je jistd mira zadluZenosti pfizniva, jelikoZ cizi kapital je
levnéjsi nez vlastni. To je dané tim, ze Urok placeny z ciziho kapitalu byva niz§i, nez
pozadavky na vynos podniku od jeho vlastniki (akcionaiti), to je dano tim, Ze naroky
akcionail jsou uspokojovany az po narocich vétiteli, ¢imz nese vlastniktv kapital veétsi
riziko z pohledu akcionare. Z pohledu podniku je tomu ovSem naopak a je méné
rizikovy vlastni kapital, protoZe za néj nemusi platit Zadné uroky a jeho doba splatnosti
je neomezend. Pokud je s cizim kapitdlem vhodné zachédzeno, tak podstatné zvySuje

ziskovost podniku a tim padem 1 rentabilitu vlastniho kapitalu (Knapkova, 2013, s. 85).
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Celkova zadluZenost po vynasobeni stem vyjadiuje procento aktiv, které je financovano
Z cizich zdroji. Jeji nejcastéji doporu¢ovana hodnota se pohybuje mezi 30-60 procenty.
Vzorec pro jeji vypocet je uveden nize (Knapkova, 2013, s. 85).

Rovnice 5: Vypocet celkové zadluzenosti (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 85)

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Aktiva celkem

Mira zadluzenosti je ¢asto pouzivany a velmi dualezity ukazatel zejména pii zadani o
uvér. Vyjadiuje totiz pomér mezi vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji. Ve své podstaté
nam pom¢ér tikd, do jaké miry ru¢ime vlastnimi zdroji za ty cizi. Pokud jsou tedy cizi
zdroje vyssi, nez vlastni kapital (vychdzi nam cislo vyS$si nez jedna) znamena to, Ze naSe
dluhy nejsou kryté (Knapkova, 2013, s. 86).

Rovnice 6: Vzorec pro vypocet miry zadluZenosti (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 86)

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti =
Vlastni kapital

Analyza rentability je ve své podstat¢ analyzou smysluplnosti projektu, protoze se
vyplati udrZovat pouze projekt s dostate€nou vynosnosti. Je to méfitko schopnosti
dosahovat zisk suzitim investovaného kapitalu. Tento zisk by mél byt umérny
vzhledem k riziku neseného investovanym kapitdlem. Rentabilita je ve své podstaté

schopnost vytvaret nové zdroje. (Knapkova, 2013, s. 98)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity — ROE) je dialezitym ukazatelem pro
investory. Vyjadiuje totiz zhodnoceni jimi vloZeného kapitalu. Toto zhodnoceni by
melo byt vyssi, nez je urokova mira na daném trhu. Investor totiz nese podstatné vyssi
riziko, neZz kdyby nakoupil kupftikladu statni dluhopisy, a tak musi byt jeho vynos vyssi
o takzvanou rizikovou pfirazku odpovidajici riziku nesen¢ho investovanym kapitalem.
Pokud by nebyla takova rentabilita dosazena, nevyplati se do takového podnikani
investovat. Pozor se ovSsem musi dat na nepfesnost tohoto ukazatele, tato neptesnost
muze znacné podhodnotit skute¢nou ziskovost. Nepiesnosti mohou vzniknout, pokud se
pocita zisk a vlastni kapital ke stejnému datu, protoze zisk byl jiz vytvofen v pribehu
celého roku, ale jesté¢ nebyl v celé své vysi vyuzit jako zdroj financovani podniku
(Knapkova, 2013, s. 100).

Rovnice 7: Vzorec pro vypocet ROE (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 100)
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Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita vlastniho kapitalu Viastni kapital

Ukazatele kapitalového trhu jsou hojn€ vyuzivany investory na kapitdlovych trzich
(Knapkova, 2013, s. 109).

Zisk na akcii (Earnings Per Share — EPS) neboli rentabilita akcie je absolutni vyjadieni
zisku piipadajictho na jednu akcii. Cim je tento ukazatel vyssi tim 1épe (Knapkova,
2013, s. 109).

Rovnice 8: VVzorec pro vypocet zisku pfipadajiciho na akeii (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 109)

Vysledek hospodateni

Zisk kcii =
isk na akcli = 5 —— vydanych akcii

P/E ratio (Price-Earnings Ratio) je ukazatel vyjadiujici pomér ceny akcie ku zisku,
¢imz pomaha urcit, zda je cena akcie vzhledem ke konkurenci podhodnocend nebo
nadhodnocend. Nizsi P/E Ratio vii¢i konkurenci znamend, ze je akcie podhodnocena,
vys$s§i naopak znamend, Ze je akcie nadhodnocend. Tento ukazatel miize fungovat jako
signdl pro investory (Knapkova, 2013, s. 109).

Rovnice 9: Vzorec pro vypocet PE (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 109)

Trini cena akcie
PE =

Zisk na akcii
Dividendovy vynos vyjadiuje vynosnost investovaného kapitadlu do akcii. Je si tieba
ovSem uv&domit, Ze podnik muize zadrZovat zisk ve formé nerozdélenych ziskl
minulych let a tyto penize déale investovat do podniku. Takova investice mlze vést
k vyssim budoucim ziskiim a vyssi cené akcie. Z uvedenych divodi bychom neméli
opomijet ani jednu z variant zhodnoceni investice (Kndpkova, 2013, s. 110).
Rovnice 10: Vzorec pro vypocet dividendové vynosnosti (Upraveno dle Knapkova, 2013, s. 110)

Dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
yvy Trini kurz akcie

2.12 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeld je identifikovat blizici se hrozby bankrotu. Mezi takovéto
modely patii napfiklad Altmantv model neboli Z-skoére. Nevyhodou téchto modelil

ovSem je skutecnost, Ze nejsou pfiili§ pfesné a poméry nebo-li vahy jednotlivych
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proménnych se pro jednotlivé odvétvi 1isi. Tyto odliSnosti se dé€ji 1 v ramci vyvoje trhli
Vv jednotlivych odvétvich. Napiiklad jak se uvadi v knize Finan¢ni analyza, tak tamni
model je z roku 1968 a poté byl vylepSen a rozsifen o dal$i proménnou v roce 1998
(Knapkova, 2013, s. 131-132).

Z uvedeného divodu nebudu v praci bankrotnich modelt uzivat, protoze budu firmy
vybirat z vice odvétvi a také se chci vyhnout riziku zastaralosti modelu. Rad¢ji se
zaméfim na kvalitu finanéni stranky spole¢nosti pomoci jinych prostredkt a
bankrotnich modelii by bylo zbytecné uzivat vzhledem ke skutec¢nosti, ze skomirajici
firmy budu rovnou vyfazovat. Vyberu pouze firmy ziskové s rostoucim majetkem a

vyvazenou kapitalovou strukturou.

2.13 Hodnoceni vykonosti portfolia

Me¢éieni vykonnosti neni ve své podstaté ni¢im vice, nez pouhym srovnanim dvou
objektll v nasem ptipadé portfolii. Méfeni vykonosti se pouziva tam, kde je tfeba
srovnat vice postupl a urcit jejich vykon. Proto jsem se rozhodl pro svoji praci vyuzit
K méfeni vykonnosti mnou zvoleného portfolia amerického indexu S&P 500, ktery je ve

své podstaté velkym portfoliem (Wagner, 2009, s. 35-40).

29



3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V tomto oddilu prace budou nejdiive zanalyzovany vybrané akciové spolecnosti pred
pomyslnym nakupem V historii. Analyzovana data budou z let 2008-2012. Investice do

akcii je planovana na 15.1.2013.

Nésledné budou zanalyzovany data aktudlni, kterd se budou tykat firem vybranych do
nového portfolia, jenz bude obsahovat firmy vybrané k investici do budoucna. Poc¢atek
této nové investice bude k datu 11.5.2018. Tyto firmy budou analyzovany od roku 2013
az do pfitomnosti.
Kromé¢ akcii zde bude i zjiSténa urokova mira pro diskontovani pii vypoctech vnitinich
hodnot.
Jelikoz na burze NYSE a NASDAQ je pfili§ velké mnozstvi akcii, tak nebylo v mych
moznostech provést podrobnou analyzu finan¢nich vykazli u vSech spolecnosti.
Z uvedeného divodu jsem urcil kritéria pro vybér firem, a az ty firmy, které splnily tyto
zakladni ptedpoklady pro potencialni investici jsem analyzoval podrobng&ji. Kritéria pro
selekcei akcii jsou podle mého vlastniho navrhu.
Zakladni kritéria byla nasledujici:
1. Vyrtadit spolecnosti finan¢éniho sektoru (banky, pojistovny...), protoze jejich
analyza je odliSnd a nemusel bych je spravné vyhodnotit
2. Kapitalizace alespont 5 mld. USD (ideélné vice)
3. Ponechat firmy, které meli [IPO minimalné 10 let pred planovanou investici
4. Pouze dividendové spolecnosti (dividenda minimalné okolo 2,5 % z ceny akcie
a stabiln€ vyplacena po dobu minimalné tfi let pfed planovanou investici)
5. Poté jsem vyradil spolecnosti, které na ro¢ni bazi vyplaceji vyssi dividendy, nez
je zisk na akcii (pokud k tomu nebyl opodstatnény divod)
6. Nasledné jsem zbylé firmy rozdélil do sektort a dale je analyzoval podrobné

v ramci danych sektord, tak abych vzdy vybral z kazdého tu nejperspektivné;si.

V nésledujici ¢asti se budu vénovat analyze pouze vybranych akcii, které byly

vyhodnoceny jako nejvhodné;jsi kandidati pro investici.

Urceni diskontni sazby pro vypocet vnitini hodnoty bude provedeno podle urokové

miry desetiletych americkych dluhopisti v dobé pted planovanou investici.
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Ostatni proménné vstupujici do vypoctu vnitini hodnoty budou provedeny podle mnou

navrzeného postupu, ktery je nasledovné definovan.

Prodejni cenu (kurz) akcie ur¢im tak, ze budu pfedpokléddat meziro¢ni rist ceny akcie o
prumér hodnot horizontalni analyzy VK a EPS (tyto procentudlni hodnoty se sectou a
vydéli jejich po¢tem) vynasobené poctem let planované investice (5 let). Jako zakladni
cena akcie bude zvolen prumér ceny nakupni (pocatek investice) a ceny ke konci roku
pfedminulého. Tento primér cen se vynasobi ziskanym nasobkem priméru
(procentnim) VK a EPS (z horizontdlni analyzy) a vysledkem bude ptedpoklddana
prodejni cena.

Vysi ristu dividendy ur¢im podle primérného rastu dividendové vynosnosti
Z horizontalni analyzy. Jako vychozi dividenda vstupujici do vypoctu bude primeérna

dividenda vyplécena za sledované obdobi.

Do této ¢asti prace vstoupi vyrazna ¢ast subjektivity, protoze jak je uvedeno v teoretické

¢asti, tak urceni téchto hodnot je u kazdého investora subjektivni zaleZitosti.

3.1 Historické portfolio

V této Casti se budu vénovat vyhradné firmam, které budou analyzovany k pomyslnému
nakupu v historii. Tyto firmy budou analyzovany vyhradné podle dat dostupnych od
roku 2008 az do doby pfed pomyslnou investici (15.1.2013).

3.1.1 Urd¢eni vySe diskontni sazby

Diskontni sazba byla zjisténa podle desetiletych americkych dluhopisti (United States
10-Year Bond). Tato sazba ke dni planované investice Cinni 1,831 %. JelikoZ vyvoj
sazeb poukazuje spise na jejich zvedani, zaokrouhlil jsem tuto sazbu nahoru, na rovna 2
% (Fusion Media Limited, 2018).

3.1.2 CMS Energy Corporation (CMS)

CMS Energy Corporation je spole¢nost obchodovana na americké burze NYSE pod
tickerem CMS (Intercontinental Exchange, Inc., 2018).
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Spolec¢nost poskytuje své sluzby jiz témét 130 let. Po celou tuto dobu poskytuje sluzby,
které jsou povazovany za ty nejcennéjsi, jako naptiklad osvétleni uéebny v Grand
Rapids, piesunuti montazni linky do Flintu, napajeni rentgenového pfistroje
v Kalamazoonské nemocnici nebo vytapéni domt. Diky témto sluzbam se spolecnost
CMS Energy stala soucasti kvalitniho zivota v Michiganu a tuto svoji pozici neustale

udrzuje (CMS Energy Corporation, 2018).

Spolecnost byla zalozena v roce 1886 Williamen Augustinem Footem, ktery velmi rad
uzival elektiiny a s pomoci své vize vybudoval jednu z nejvétSich spolecnosti v zemi,
pficemz na pocatku stala pouze mala firma zabyvajici se osvétlenim v centru mésta

(CMS Energy Corporation, 2018).

Hlavni Cinnosti spolecnosti je dodavéani energie ve formé zemniho plynu a elektfiny

(CMS Energy Corporation, 2018).
3.1.2.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

V této ¢asti bude provedena finan¢ni analyza pomoci dat ziskanych z vyroc¢nich a

Ctvrtletnich  zprav  firmy CMS  Energy Corporation. Vzhledem K nastaveni
hospodaiského roku nebyla v dob¢ pted investici dostupné vyrocni zprava za rok 2012,
proto za rok 2012 bylo do analyzy zahrnuto pouze EPS z prvnich tii ¢tvrtleti roku 2012
obsazenych ve ¢tvrtletnich zpravach. Za rok 2012 bylo vybrano pouze EPS z diivodu, ze

tvorba zisku je zakladnim cilem obchodni spole¢nosti.
V tabulce (Tab. 2) je vybér nejpodstatnéjsSich hodnot potfebnych pro finanéni analyzu
vyvoje obchodni spolecnosti.

Tab. 2: Data ziskana z vyro¢nich zprav spole¢nosti CMS Energy Corporation ulozenych ve vefejné
databazi (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Aktiva (miliony) 14901 USD | 15 256 USD | 15 616 USD | 16 452 USD
Vlastni kapital (miliony) 3705USD| 3814USD| 4136 USD| 4350USD
Cizi zdroje (miliony) 11196 USD| 11442 USD | 11480 USD | 12 102 USD
Zisk (miliony) 364 USD| 293 USD| 434USD| 467 USD
Zisk na akcii 1,20 USD 0,91 USD 1,28 USD 1,58 USD
Dividenda na akcii 0,36 USD 0,50 USD 0,66 USD 0,84 USD
Cena akcie ke konciroku | 10,11 USD| 15,66 USD| 18,60 USD| 22,08 USD

32




V nésledujici tabulce (Tab. 3) jsou zndzornény vypoctena data v rdmeci finan¢ni analyzy.

Tab. 3: Vypocet dtleZitych ukazatell finanéni analyzy pro spole¢nost CMS Energy Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Ukazatel
2008 2009 2010 2011
ZadluZenost 75,14% 75,00% 73,51% 73,56%
Mira zadluzenosti 3,02 3,00 2,78 2,78
PE 28,1 31,3 28,2 26,3
ROE 9,82% 7,68% 10,49% 10,74%
Dividendova vytéZnost 3,56% 3,19% 3,55% 3,80%

Z tabulky (Tab. 3) je zfetelné, ze zadluzenost je okolo 75% procent, coz je pomérné
vysoké Cislo, ale jak plyne z mého prizkumu velkych akciovych spole¢nosti, tak je tato
hodnota na béZznych hodnotach. Vyssi zadluZenosti se vyuzivd z divodu zvySeni

rentability vlastniho kapitalu (ROE).

V ramci zadluzenosti je nutné brat v tivahu i sektor ve kterém se spole¢nost nachazi,
proto jsem zadluZenost této spolecnosti vyhodnotil jako pfimétenou. (Knapkova, 2013,
s. 85-86).

Pomér PE je ptiznivy, vzhledem ke skute¢nosti, Ze se jednd o zralou dividendovou
spole¢nost. Dividendova vytéznost je stabilné nad tfemi procenty, a to i v dobé krizové
¢1 bezprosttedni po krizove, a to s tendenci ristovou.

Nyni se V nasledujici tabulce (Tab. 4) pfesunu k analyze kapitdlové struktury pomoci
vertikalni analyzy.

Tab. 4: Vertikalni analyza kapitalové struktury spole¢nosti CMS Energy Corporation (Vlastni zpracovani
dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Pasiva (Aktiva) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 24,86% 25,00% 26,49% 26,44%
Cizi zdroje 75,14% 75,00% 73,51% 73,56%

Z tabulky (Tab. 4) je zfetelna kapitalova stabilita spolecnosti, kterd se postupem Casu
nestale zlepSuje. ZlepSujici situace je zplisobend zvysujicim se zastoupenim vlastniho

kapitélu, a naopak snizujicim zastoupenim cizich zdroji.
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Dalsi tabulka (Tab. 5) se bude zabyvat horizontalni analyzou nejpodstatnéjSich velicin

finan¢ni analyzy.

Tab. 5: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finanéni analyzy spole¢nosti CMS Energy Corporation

(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2009 2010 2011
Aktiva (Pasiva) 2,38% 2,36% 5,35%
Vlastni kapital 2,94% 8,44% 5,17%
Cizi zdroje 2,20% 0,33% 5,42%
Zisk na akcii -24,17% 40,66% 23,44%
Dividenda na akcii 38,89% 32,00% 27,27%
Cena akcie ke konci roku 54,90% 18,77% 18,71%

Z tabulky (Tab. 5) je vidét, ze aktiva spoleCnosti zdravé rostou, coz je znamka
prosperujici spolecnosti. Ne méné¢ dulezita je i struktura financovani tohoto rtstu. Jak
z dat vyplyva, tak se jedna o celkem vyvazenou strukturu vlastniho kapitdlu a cizich
zdroju s pfevahou vlastniho kapitalu. I z tohoto vyvoje je zfejmé postupné snizovani
zadluZenosti spole¢nosti. V roce 2009 spole¢nost zaznamenala pokles zisku na akcii
(EPS), coz je pravdépodobné zptisobeno celosveétovou finanéni krizi. Tento pokles je ale
dohnan kratce poté v roce 2010 a zisk roste i v nasledujicim roce. Dividendy piipadajici
na akcii téZ rostou. Cena akcie evidentné zaZila rapidni rist, ten je ale s nejveétsi
pravdépodobnosti v nejvetsi mife zplsoben poklesem krizové paniky investorli na
akciovych trzich, a tudiz se cena dostava k ptivodnim hodnotam a neni tedy dtivod mit
obavy, ze by byl do budoucna riistovy potencial vyCerpan.

Nyni se v nésledujici tabulce (tab. 6) presunu k analyze EPS v jednotlivych kvartalech
analyzovanych let. Nyni bude v tabulce i rok 2012.

Tab. 6: Vyvoj EPS ve C(tvrtletich jednotlivych let spole¢nosti CMS Energy Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti

Rok

1 2 3 4
2008 | 0,43USD | 0,18 USD | 0,33 USD | 0,26 USD
2009 | 0,30USD | 0,32 USD | 0,28 USD | 0,02 USD
2010 | 0,35USD | 0,39 USD | 0,53 USD | 0,11 USD
2011 | 0,51 USD | 0,38 USD | 0,53 USD | 0,15 USD
2012 | 0,25USD | 0,37 USD | 0,55 USD -

34



V tabulce (Tab. 6) je vidét vyvoj ziskl ptipadajicich na akcii (EPS) v pro jednotliva
¢tvrtleti analyzovanych let. Vzhledem K vétsimu poctu dat s blizkymi hodnotami neni
vyvoj na prvni pohled piehledny, proto tabulku doplnim nasledujicim grafem (Graf. 1),

Z kterého bude vyvoj vyrazné zietelné;si.

Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let
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Graf. 1: Vyvoj EPS pro ¢tvrtleti analyzovanych let spole¢nosti CMS Energy Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Z grafu (Graf.1) je jiz 1épe zietelny vyvoj EPS v jednotlivych ctvrtletich analyzovanych

let. MiZeme na ném jiZ vidét stabilitu ziskd, jejich cykli¢nost a pozvolny rist.
3.1.2.2 SWOT analyza

Jako vyznamnou ¢ast analyzy spoleCnosti povazuji SWOT analyzu, ta by se méla
provadét pred kazdou investici alespont v drobnych rozmérech. Jeji provedeni se mi
Vv praxi osv€dc¢ilo, protoZe donuti ¢lovéka se hloubéji zamyslet nad danou spolecnosti
Z pozice manazera a uveédomit si silné a slabé stranky, stejné tak jako pftilezitosti a
hrozby. Znalost pomize lepSimu porozumeéni spoleCnosti a zvySi pozornost vici
dulezitym vliviim plsobicim na vyvoj spolecnosti a jeji ceny (kurzu).

Nyni se pfesunu k samotné SWOT analyze. Za silnou stranku spolecnosti povazuji
jednoznacéné skutecnost, ze se pohybuje na malo elastickém trhu, a tudiz ma relativné

bezpecné a stabilni ptijmy i vV obdobi krize a bezprostiedné po ni.
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Jako slabou stranku hodnotim lokéalnost spolecnosti, jelikoz plsobi pouze na uzemi
Michiganu. Michigan je sice pomérné velké uzemi, ale pfesto se nedd mluvit o

geografické diverzifikaci spole¢nosti.
Za ptilezitost povazuji moznost expanze do dalSich geografickych lokalit USA.

Jako hrozbu vidim riziko vstupu na trh nové konkurence, kterou by mohly pfildkat

pomérné velké a stabilni trzby.
3.1.2.3 Vypocet vnitini hodnoty

Primérny rist VK a EPS za sledované obdobi je 9,41 %. Primérné dividenda ¢ini 0,59
USD a primérny meziro¢ni rast dividendy je 32,72 %. Vstupni cena do vzorce je 34,58
USD.

Vnitini hodnota vychazi 38,28 USD.

3.1.3 Paychex, Inc. (PAYX)

Paychex, Inc. je firma obchodovana na americké burze NASDAQ s pod tickerem
PAYX (The NASDAQ Stock Market, 2018).

Spole¢nost Paychex, Inc. byla zalozena vroce 1971 B. Thomasem Golisanoem
s pouhymi 3000 USD. Tento plan se ukazal jako velmi UspéSny, protoZe se firma
rozrostla z pivodniho jednoho zaméstnance na vice nez deset tisic zaméstnanc a stal se
tak stfedné velkym podnikem ve svétovém méfitku. Spolecnost je uznavanym lidrem
Vv oblasti outsourcingu lidskych zdroji, mzdovych sluzeb, feSeni ¢asu a dochdzky,
zamé&stnaneckych vyhod. Dale nabizi obchodni operace v podobé obchodniho pojisténi,
ucetnictvi a zpracovani plateb a v neposledni fadé sluzby pro zahdjeni podnikéani

(Paychex Inc., 2018).
3.1.3.1 Financni analyza spole¢nosti

V této Casti prace budu analyzovat spolecnost Paychex, Inc. Tato spole¢nost bude mit
kompletni data 1 pro rok 2012, coZ bylo umoZnéno posunutym hospodaiskym rokem,
diky této skutecnosti byly data dostupna jiz v roce pomyslného nakupu i pro rok 2012.

vvvvvv

vykazu spolecnosti Paychex za sledované obdobi.
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Tab. 7: Data ziskana z vyro¢nich zprav spoleénosti Paychex ulozenych ve vefejné databazi (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2008 2009 2010 2011 2012

Aktiva (miliony) 5310USD| 5127USD| 5226 USD| 5394 USD 6 480 USD
Vlastni kapital

(miliony) 1197 USD| 1342USD| 1402 USD| 1496 USD 1 605 USD
Cizi zdroje (miliony) | 4113 USD| 3786 USD| 3824 USD| 3898 USD 4 875 USD
Zisk (miliony) 576 USD 534 USD 477 USD 515 USD 548 USD
Zisk na akcii 1,56 USD 1,48 USD 1,32 USD 1,42 USD 1,51 USD
Dividenda na akcii 1,20 USD 1,24 USD 1,24 USD 1,24 USD 1,27 USD
Cena akcie ke konci

roku 26,28 USD| 30,64 USD| 30,91USD| 30,11USD| 31,10USD

Nésledujici tabulka (Tab. 8) v sobé zahrnuje

vychazejici z tabulky (Tab. 7).

vypoctené hodnoty financni analyzy

Tab. 8: Vypocet dilezitych ukazatelti finan¢ni analyzy pro spolenost Paychex (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ukazatel Rok
2008 2009 2010 2011 2012

ZadluZenost 77,46% 73,84% 73,17% 72,26% 75,24%
Mira zadluzenosti 3,44 2,82 2,73 2,60 3,04
PE 21,9 24,7 24,9 24,3 24,5
ROE 48,14% 39,77% 34,02% 34,44% 34,15%
Dividendova

vytéZnost 4,57% 4,05% 4,01% 4,12% 4,08%

V tabulce (Tab. 8) jsou vypocteny hodnoty dulezitych ukazateld finan¢ni analyzy. Nyni

interpretuji hodnoty z tabulek Tab. 7 a Tab. 8. Z dat obsazenych v tabulkach je ziejmé,

ze aktiva dlouhodobé rostou, coz je zndmka rlstu spolecnosti. Tento rlst je financovan

vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji v dlouhodob€ konstantnim poméru, coz je vidét

z ukazatele zadluzenosti, ktery se drzi okolo 75%. Pokud se podivdme na zadluZenost a

miru zadluZenosti pozornéji, uvidime v dlouhodobém horizontu mirné zvySujici se

pomeér vlastniho kapitalu na kapitalové struktute spolecnosti. Tento vyvoj je pfiznivy a

nasvédcuje o dobrém stavu spolecnosti.
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Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje velmi péknych hodnot stabilné ptesahujicich
34%, toto vysoké ROE je pravdépodobné zpusobeno celkové vétsi zadluzenosti
spolecnosti, ktera pomaha zvySovat vykony spole¢nosti. Vyvoj ziskti spole¢nosti je
pomérné stabilni.

Dividendova vytéznost ve vSech sledovanych letech neklesla pod 4%, takto vysoka
dividendova vytéznost je velmi piizniva pro investory a proto hodnoty PE blizici se
k 25 jsou naprosto opravnéné a nepovazuji je za vysokeé.

Nasledné se presuneme K vertikalni analyze kapitalové struktury, které je v tabulce

(Tab.9)

Tab. 9: Vertikalni analyza kapitalové struktury spole¢nosti Paychex (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva (Aktiva) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 22,54% 26,16% 26,83% 27,74% 24,76%
Cizi zdroje 77,46% 73,84% 73,17% 72,26% 75,24%

Z tabulky vyse (Tab. 9) je v ramci vertikalni analyzy kapitalové struktury podniku téz

zfejmy mirny naruast vlastniho kapitalu a pokles cizich zdroju.

Nyni se dostavame k horizontalni analyze finan¢ni stranky, ktera je uvedena v tabulce

(Tab. 10), jenZ nam znazorni vyvoj hodnot finanéni analyzy v Case.

Tab. 10: Horizontalni analyza vyznamnych veliin finan¢ni analyzy spole¢nosti Paychex (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2009 2010 2011 2012
Aktiva (Pasiva) -3,44% 1,93% 3,20% 20,13%
Vlastni kapital 12,11% 4,51% 6,72% 7,24%
Cizi zdroje -7,96% 1,01% 1,92% 25,08%
Zisk na akcii -5,13% -10,81% 7,58% 6,34%
Dividenda na akcii 3,33% 0,00% 0,00% 2,42%
Cena akcie ke konci roku 16,59% 0,88% -2,59% 3,29%

V tabulce (Tab. 10) je vidét po krizova situace, kdy v roce 2009 byl zaznamenam mirny

pokles aktiv a nartst vlastniho kapitdlu, coz mize byt zpiisobeno kroky v ramci
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strategie ve svétové financni krizi. Zaroven je vidét vyrazny rast ceny akcie, coZ je
pravdépodobné zplisobeno upadkem krizové averze k akciim. V nésledujicich letech je
ziejma stabilizace s pozvolnym rastem. V roce 2012 je vidét vyrazny narust aktiv, ktery
je ziejm¢ zplisoben investi¢nimi aktivitami a pfevazné financovan cizimi zdroji. Tyto
cizi zdroje jsou ovSem v obvyklém poméru vzhledem ke kapitalové struktuie

spole¢nosti, coz vyplyva ze zadluZenosti a miry zadluzenosti probirané vyse.

Nasledné se piesuiime k analyze vyvoje EPS v ramci ¢tvrtleti v analyzovaném obdobi.

Tab. 11: Vyvoj EPS ve &tvrtletich jednotlivych let spolenosti Paychex (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti
Rok
1 2 3 4

2008 0,40 USD | 0,40 USD | 0,39 USD | 0,38 USD
2009 0,41 USD | 0,39 USD | 0,36 USD | 0,32 USD
2010 0,34 USD | 0,35USD | 0,31 USD | 0,32 USD
2011 0,36 USD | 0,37 USD | 0,36 USD | 0,33 USD
2012 0,41 USD | 0,39 USD | 0,37 USD | 0,34 USD

V tabulce (Tab. 11) jsou uvedeny hodnoty ¢tvrtletnich ziski piipadajicich na jednu akcii
ve sledovanych letech, z dat by mél byt ziejmy vyvoj ziskll v Case a jejich piipadna
sezonnost. V tabulce nejsou ovSem tyto data tak piehlednd, a tak je zndzornim na

nasledujicim grafu (Graf. 2).
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Graf. 2: Vyvoj EPS pro ¢tvrtleti analyzovanych let spoleénosti Paychex (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)
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Z grafu (Graf. 2) je jiz zietelna stabilita pfijmu, kterd témét nepodléhd sezonnosti. Je
vném také vidét pokles piijml vlivem krize a poté pozvolny navrat k ptivodnim ziskiim

s tendenci mirného ruastu.
3.1.3.2 SWOT analyza

SWOT analyza spolecnosti Paychex zahrnuje nasledujici zakladni prvky. Jako silnou
stranku se dd povazovat pevna a respektovana pozice spolecnosti na trhu. Vyhodou
spolecnosti je 1 jeji svetova pozice, diky této pozici dochazi ke geografické diverzifikaci
piijmu spolecnosti.

Salabou strankou by mohla byti pravé velmi vysoké dividenda, kterd pohlcuje vétSinu
piijma spolecnosti. V ptipadé poklesu piijmi by totiz nemusely zbyvat financni
prostiedky pro rast spoleCnosti, pokud by se akciondii odmitali vzdat vysokych
dividend.

Za prilezitost spole¢nosti povazuji pokracovani ve zvySovani naskoku ptred konkurenci,
pomoci neustalého zkvalitiovani sluzeb a piipadné expanze.

Za hrozbu povazuji ptichod dalsi ekonomické krize, ktera by mohl mit vliv na
zaméstnanost, potazmo na pocet pracovnich mist na trhu. Vlivem takovéto udalosti by
mohlo byti splasknuti trhu, na kterém se takto velka firma pohybuje a s tim by mohli
ptijit problém s jejim uzivenim.

3.1.3.3 Vypocet vnitfni hodnoty

Primérny rast VK a EPS za sledované obdobi je 3,57 %. Primérna dividenda ¢ini 1,24

USD a primérny meziro¢ni rast dividendy je 1,43 %. Vstupni cena do vzorce je 36,65

USD.
Vnitini hodnota vychazi 39,29 USD.

3.1.4 PepsiCo, Inc. (PEP)

Spolecnost PepsiCp, Inc. je obchodovand na americké burze NASDAQ pod tickerem
PEP (Nasdag, Inc., 2018).

PepsiCo, Inc. vznikla spojenim Pepsi-Cola a Frito-Lay. Pepsi-Cola byla zalozena

Vv pozdéjsich devadesatych letech devatenactého stoleti. Frito-Lay byla vytvofena
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spojenim spolecnosti Frito, kterd byla zalozena v roce 1932 Elmerem Doolinem a
spolec¢nosti W. H. Lay také zalozenou v roce 1932 (PepsiCo, 2018).

Produkty PepsiCo jsou jidlo (spiSe pochutiny) a népoje. Tyto produkty jsou prodavany
po celém svéte. Spolecnost ma Sest celosvétovych divizi, které vyrabi velké mnozstvi
produktii. Mezi hlavni znacky spolecnosti PepsiCo patii v oblasti potravin napiiklad
Lay’s, Kurke, Chipsy, Doritos, Cheetos a Smith’s. V oblasti napoju jsou to napiiklad
Pepsi, Mirinda, 7UP, Moundain Dew, Aquafina a Tropicana (PepsiCo, 2018).

3.1.4.1 Finanéni analyza spole¢nosti

Nyni provedu rozbor finan¢ni analyzy pro spolecnost PepsiCo. Vzhledem k
volb¢ hospodarského roku nebyla dostupna vyro¢ni zprava za rok 2012, proto bude rok

2012 obsazen pouze v analyze prvnich tfi ¢tvrtletnich EPS.
Nasledujici tabulka (Tab. 12) obsahuje zdkladni hodnoty z finanénich vykazl za
sledované obdobi.

Tab. 12: Data ziskana z vyro¢nich zprav spolenosti PepsiCp uloZenych ve vefejné databazi (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Aktiva (miliony) 35994 USD | 39848 USD | 68 153 USD | 72 882 USD
Vlastni kapital (miliony) [ 12 203 USD| 16 908 USD | 21 274 USD | 20 704 USD
Cizi zdroje (miliony) 23791 USD | 22 940 USD | 46 879 USD | 52 178 USD
Zisk (miliony) 5142 USD| 5946 USD| 6320USD| 6443 USD
Zisk na akcii 3,21 USD 3,77 USD 3,91 USD 4,03 USD
Dividenda na akcii 1,65 USD 1,78 USD 1,89 USD 2,03 USD
Cena akcie ke konciroku | 54,77 USD| 60,80USD| 65,33USD| 66,35 USD

Nyni, nez pfistoupim k interpretaci hodnot, tak uvedu jesté¢ tabulku s vypoctenymi

ukazateli finanéni analyzy v tabulce (Tab. 13).
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Tab. 13: Vypocet dilezitych ukazateld finanéni analyzy pro spole¢nost PepsiCo (Vlastni zpracovani dle

The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Ukazatel
2008 2009 2010 2011
ZadluZenost 66,10% 57,57% 68,78% 71,59%
Mira zadluZzenosti 1,95 1,36 2,20 2,52
PE 33,2 34,3 34,6 32,8
ROE 42,14% 35,17% 29,71% 31,12%
Dividendova vytéZnost 3,01% 2,92% 2,89% 3,05%

Jak je vidét ztabulek (Tab. 12 a Tab. 13), tak vroce 2010 doslo k velkému rdstu
spole¢nosti, ktery byl z vétsi Casti financovan cizimi zdroji, ale i vlastni kapital zde hral
vyznamnou roli. Zisk pozvolna a zdravé roste v Case. Dividenda na akcii je stabilni a
odviji se adekvatné od zisku, konkrétné je zhruba jednou polovinou zisku vyplacenou

investorum a druha ¢ast zisku ztistava ve spole¢nosti pro dalsi rozvoj.

Za nutné poznamenat povazuji fakt, ze spolecnost v roce 2009 vyrazné snizila svoji
zadluzenost i pies nedavny a nepfiznivy vyvoj na finan¢nich trzich. ROE dosahuje
opravdu péknych vysledkii. Co se tyka ukazatele PE, tak je adekvatni vzhledem ke
skute€nosti, ze spoleCnost je stabilni a v sektoru potravin, ktery se vyznacuje malou
citlivosti na ekonomické cykly. Za velké PE miize pravdépodobné i velka dividendova

vytéznost stabilné okolo 3 % a v neposledni fade 1 vysoka rentabilita vlastniho kapitalu.

Nyni zndzornim kapitadlovou struktury spole¢nosti PepsiCo pomoci vertikalni analyzy

v tabulce (Tab. 14).

Tab. 14: Vertikalni analyza kapitalové struktury spole¢nosti PepsiCo (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Pasiva (Aktiva) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 33,90% 42,43% 31,22% 28,41%
Cizi zdroje 66,10% 57,57% 68,78% 71,59%

V tabulce (Tab. 14) se ndm potvrzuje jiz vyiéené a to, Ze spolecnost v roce 2009 zvysila

podil vlastniho kapitalu v ramci kapitalové struktury a poté, v roce 2010 doslo k névratu
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k diive obvyklé mife zadluZenosti. Tato situace vypovida o pravdépodobné

planovanych investicich, na které se spolecnost v roce 2009 jiz ptipravovala.
Nasledné se jesté podivame na horizontalni analyzu, pro lepsi porozuméni vyvoje
spolecnosti v ¢ase viz tabulka (Tab. 15)

Tab. 15: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finanéni analyzy spole¢nosti PepsiCo (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka 2009 2010 2011
Aktiva (Pasiva) 10,71% 71,03% 6,94%
Vlastni kapital 38,56% 25,82% -2,68%
Cizi zdroje -3,58% 104,35% 11,30%
Zisk na akcii 17,45% 3,71% 3,07%
Dividenda na akcii 7,58% 6,48% 7,14%
Cena akcie ke konci roku 11,01% 7,45% 1,56%

Tabulka (Tab. 15) zieteln¢ znazornuje rist aktiv v roce 2010, ktery byl z vétsi ¢asti
financovan cizimi zdroji. Zisk na akcii roste a dividenda také, coz vypovida o zdravém
podniku. Dividenda na akcii sice roste rychleji nez EPS, ale to je vzhledem k situaci
analyzované dfive v pofadku, protoze byl do podniku zasah formou velké investice, a

tak se podnik stabilizuje.

Nyni uvedu tabulku (Tab. 16) s vysledky EPS ve ctvrtletich analyzovanych let.

Tab. 16: Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let spole¢nosti PepsiCo (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti

Rok

1 2 3 4
2008 0,70 USD | 1,05 USD | 0,99 USD | 0,46 USD
2009 0,72 USD | 1,06 USD | 1,09 USD | 0,90 USD
2010 0,89 USD | 0,98 USD | 1,19 USD | 0,85 USD
2011 0,71USD | 1,27 USD | 1,25 USD | 0,89 USD
2012 0,71 USD | 0,94 USD | 1,21 USD -

Pro lep$i znazornéni vyvoje ziskll a jejich sezonnosti uvedu jesté grafické znazornéni

hodnot uvedenych v tabulce (Tab. 16) pomoci grafu (Graf. 3).
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Graf. 3: Vyvoj EPS pro ¢tvrtleti analyzovanych let spole¢nosti PepsiCo (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

Z grafu (Graf. 3) je jiz ziejma jistd sezénnost produktl, coZ je pochopitelné, protoze
spolecnost produkuje pfevazné potraviny ve form¢ pochutin a napoje. Vzhledem Kk této
struktufe vyroby je vidét vyS$i prijmy v dob& vysSich teplot, které ma velmi
pravdépodobné na svédomi pravé nutnost udrzovat v tomto obdobi vyssi pitny reZim.

Dale je vidét, ze EPS je pomérné stabilni a mirné rostouci v dlouhodobém horizontu.
3.1.4.2 SWOT analyza

V ramci SWOT analyzy spolec¢nosti PepsiCo jsem urcil jako silné stranky velmi
vysokou diverzifikaci vramci velmi Sirokého portfolia produkti a také v ramci
geografie vzhledem Kk celosvétovému pisobeni spolecnosti. Také povazuji za silnou
stranku, Ze se spole¢nost pohybuje v odvétvi potravin a napoji, které je pomérné malo
nachylné na finan¢ni krize vzhledem ke skutecnosti, ze lidé své stravovaci navyky pfilis
nemeéni.

Jako slabou stranku vidim to, Ze se spole¢nost zaméfuje spiSe na nezdravé potraviny a
napoje. I ptes v posledni dobg silici apel na zdravy zivotni styl ze strany spotiebiteli.
Jako prilezitost vidim moznost vétSiho zaméteni se na zdravé potraviny a népoje (méné

mastné, méné cukru...)
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Jako hrozbu vidim silici propagaci zdravého Zivotniho stylu a konkurenty, kteti nabizi

produkty jako jsou domaci odStaviiovace a propaguji je s dirazem na zdravi.
3.1.4.3 Vypocet vnitini hodnoty

Primérny rist VK a EPS za sledované obdobi je 14,32 %. Primérna dividenda ¢ini 1,84
USD a priumérny meziro¢ni rast dividendy je 7,07 %. Vstupni cena do vzorce je 118,37
USD.

Vnitini hodnota vychazi 117,88 USD.

3.1.5 Pfizer, Inc. (PFE)

Spole¢nost Pfizer, Inc. je obchodovana na americké burze NYSE pod tickerem PFE

(Intercontinental Exchange, Inc., 2018).

Pfizer, Inc. je na trhu vice nez 150 let. Jejim odvétvim je zdravotnictvi, ve kterém
aplikuji védecky vyzkum na produkty pro 1écbu a vyrazné zlepSovani zivota. Firma jako
takovd se snazi stanovit standard pro kvalitu, bezpecnost pfi objevovani, vyvoji a
vyrobé zdravotnickych prostiedkii. Jejich produktové portfolio je globalni a obsahuje
mnoho produktl jakymi jsou naptiklad oc¢kovaci latky, 1éky a mnoho dalSich produktt

pro spotiebitelskou zdravotni péci (Pfizer Inc., 2018).

Portfolio produkti je opravdu obrovské. Pro piiklad uvedu alesponi nékolik
z farmaceutickych produktu a n&kolik z produktii spottebitelské zdravotni péce. Mezi
produkty farmaceutické péfe patii naptiklad Bavencio, Diflucan, Enbrel, Lipitor,
Norvasc, Pristiq, Sutent, Vfend, Xtandi, Zoloft. Mezi produkty spotiebitelské zdravotni
péCe patii naptiklad Advil, Caltrate, Centrum, ChapStick, Emercen-C, Robitussin
(Pfizer Inc., 2018).

3.1.5.1 Finanéni analyza spole¢nosti

Nyni se podivame bliZze na ncktera dulezitd data z finan¢nich vykazi spolecnosti a na

jejich interpretaci. Zakladni data obsahuje tabulka (Tab. 17).
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Tab. 17: Data ziskana z vyro¢nich zprav spole¢nosti Pfizer uloZenych ve vetejné databazi (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Aktiva (miliony) 111148 USD| 212949 USD| 195014 USD | 188 002 USD
Vlastni kapital (miliony) 57 556 USD| 90014 USD| 87813 USD| 82 190 USD
Cizi zdroje (miliony) 53592 USD| 122935 USD| 107 201 USD| 105 812 USD
Zisk (miliony) 8 104 USD 8 635 USD 8257 USD| 10009 UsSD
Zisk na akcii 1,20 USD 1,23 USD 1,02 USD 1,27 USD
Dividenda na akcii 1,28 USD 0,80 USD 0,72 USD 0,80 USD
Cena akcie ke konci roku 17,71 USD 18,19 USD 17,51 USD 21,64 USD

Jeste diive, nez se pustim do vykladu dat v tabulce (Tab. 17), uvedu hodnoty ukazatelt
vypoétenych z hodnot tabulky (Tab. 17) v tabulce (Tab. 18).

Tab. 18: Vypocet dilezitych ukazateld finan¢ni analyzy pro spole¢nost Pfizer (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Ukazatel
2008 2009 2010 2011
Zadluzenost 48,22% 57,73% 54,97% 56,28%
Mira zadluzenosti 0,93 1,37 1,22 1,29
PE 13,8 22,7 24,3 27,1
ROE 14,08% 9,59% 9,40% 12,18%
Dividendova vytéznost 7,23% 4,40% 4,11% 3,70%

Z tabulek (Tab. 17 a Tab. 18) je zfejmy dlouhodoby rust spole¢nosti. V roce 2009 doslo
k velkému nardstu aktiv, ktera byla financovana jak vlastnim kapitalem, tak i cizimi
zdroji a také vzrostla zadluzenost spolu s mirou zadluzenosti. Tento prudky narist byl
zpusoben velkou akvizici spolecnosti Weyeth, diky které se spolecnost Pfizer stala
nejvetsi farmaceutickou spolecnosti, co se ty¢e do prodanych baleni 1é¢ivych piipravki
(Pfizer Czech Republic, 2017).

Nasledny vyvoj spolecnosti odpovidd situaci po takto velké akvizici, proto poté
nasledoval pokles aktiv v rdmci stabilizace nového celku. Spolu s touto udalosti klesla

vyplacend dividenda, coz je pochopitelné a dad se povazovat za moudré rozhodnuti
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vedeni spoleCnosti v dané situaci. Zisk na akcii zlstal celkem stabilni a da se

predpokladat jeho budouci rist, az firma se firma ,,szije* s ¢asti ziskanou akvizici.

ROE dosahuje slusnych hodnot a dividenda se da povazovat za luxusni, vzhledem
Kk tomu, Ze v nejslabsim pfipad¢ ¢inila dividendova vytéznost 3,7%.

Nyni se premistime k vertikalni analyze kapitalové struktury, ve které bude 1épe vidét
pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroju. Data jsou v tabulce (Tab. 19).

Tab. 19: Vertikalni analyza kapitalové struktury spole¢nosti Pfizer (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka 2008 2009 2010 2011
Pasiva (Aktiva) 100,00%|  100,00%|  100,00%|  100,00%
Viastni kapital 51,78% 42,27% 45,03% 43,72%
Cizi zdroje 48,22% 57,73% 54,97% 56,28%

Jak je vidét v tabulce (Tab. 19), tak s akvizici spolecnosti Weyeth ziskala spole¢nost

Pfizer velké mnozstvi majetku, které bylo ve vétsi mife financovéano cizimi zdroji.

Dale se podivime na horizontalni analyzu znazornujici vyvoj v jednotlivych letech.

Data jsou obsazena v tabulce (Tab. 20).

Tab. 20: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finanéni analyzy spolecnosti Pfizer (Vlastni

zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka 2009 2010 2011
Aktiva (Pasiva) 91,59% -8,42% -3,60%
Vlastni kapital 56,39% -2,45% -6,40%
Cizi zdroje 129,39% -12,80% -1,30%
Zisk na akcii 2,50% -17,07% 24,51%
Dividenda na akcii -37,50% -10,00% 11,11%
Cena akcie ke konci roku 2,71% -3,74% 23,59%

V tabulce (Tab. 20) je vidét v rdmci akvizice velky narist aktiv, VK i cizich zdrojd,
které potom klesaji. CimZ se nam potvrzuje diive vyicené. Za zminku také stoji vyvoj
zisku, ktery diky akvizici vyrazné poklesl, ale jiz v roce 2011 zase vyrazné vzrostl.

Podobné se vyvijela 1 dividenda pfipadajici na akcii, a proto tuto firmu hodnotim po
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finan¢ni strance jako velmi dobrou, protoze jiz z téchto vykazii je znatelné Gspésné

vyporadavani se s majetkem ziskanym akvizici.

Ted se presunme k tabulce (Tab. 21), ve které je jiz tradicné znazornén vyvoje EPS pro

jednotlivy ctvrtleti sledovaného obdobi.

Tab. 21: Vyvoj EPS ve ¢&tvrtletich jednotlivych let spole¢nosti Pfizer (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti

Rok

1 2 3 4
2008 0,41 USD | 0,41 USD | 0,34 USD | 0,04 USD
2009 0,40 USD | 0,34 USD | 0,43 USD | 0,10 USD
2010 0,25USD | 0,31 USD | 0,211 USD | 0,36 USD
2011 0,28 USD | 0,33 USD | 0,48 USD | 0,19 USD
2012 0,24 USD | 0,43 USD | 0,43 USD -

Jelikoz data v tabulce (Tab. 21) jsou pouhym pohledem hufe interpretovatelna, tak je

znazornim graficky v grafu (Graf. 4).
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Graf. 4: Vyvoj EPS pro ¢tvrtleti analyzovanych let spole¢nosti Pfizer (Vlastni zpracovani dle The U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018)

Z grafu (Graf. 4) je jiz zfetelny vyvoj EPS v jednotlivych letech. Jak je vidét, tak akcie

ma ke konci roku pravidelné nizsi ziky, dé se tak hovofit o jisté sezénnosti. V roce 2010
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byl vyvoj ziskli deformovan nejspiSe disledkem cerstvé akvizice, tento stav se jiz v roce

2011 dostava do standardu z minulych let a je vidét tendence zvysujicich se ziskt.
3.1.5.2 SWOT analyza

Nyni je ¢as na SWOT analyzu, ve které¢ jsem shledal jako silnou stranku skute¢nost, ze
firma se zabyvéa farmaceutickym primyslem, jenz je malo nachylny na ekonomické
krize z divodu, Ze lidé jsou nemocni a potiebuji se 1é¢it bez ohledu na to, zda je ¢i neni
ekonomické krize. Dalsi silnou strankou je diverzifikace produktového portfolia, které
dosahuje ohromnych rozméri a téz geografickd diverzifikace, jelikoz se jedna o

spole¢nost ptisobici na celosvétovém trhu.

Jako slabou stranku bych vidél to, Zze vyvoj novych 1éCiv je velmi nakladny a
zdlouhavy. To je ovSem pro tento sektor bézné.

Hlavni pfilezitost spolec¢nosti vidim v tom, ze mize vyuzit védomostni a patentové
zasoby spolecnosti Weyeth, kterou ziskala akvizici.

Hlavni hrozbou by mohlo byt objeveni pfevratnych medicinskych postupt nebo 1é¢iv
jejimi konkurenty.

3.1.5.3 Vypocet vnitfni hodnoty

Primérny riust VK a EPS za sledované obdobi je 9,58 %. Primérna dividenda ¢ini 0,9
USD a primérny meziro¢ni rust dividendy je -12,13 %. Vstupni cena do vzorce je 35,69

usD.
Vnitini hodnota vychazi 35,27 USD.

3.1.6 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company Limited (TSM)

Taiwan Semiconductor Manugacturing Company Ltd. je obchodovana na americké
burze NYSE pod tickerem TSM (Intercontinental Exchange, Inc., 2018).

Jako vhodna za zminku stoji informace, ze ackoli je spole¢nost Taiwan Semiconductor
Manugacturing Company Ltd. obchodovana a americké burze NYSE, tak se nejedna
pifimo o kmenovou akcii, nybrz o ADR. V nasi investi¢ni strategii ndm tato skute¢nost
nevadi, protoze se to v podstaté chova jako bézna akcie, je ovSem dobré tuto skute¢nost

vedet (Google, Inc., 2018).
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Spolecnost se zabyva vyrobou polovodiovych soucastek, jeji hlavni zaméfeni je na
integrované obvody. Strategii spoleCnosti je integrovany pfistup, pomoci kterého
sdruzuje moznosti technologickych procest a sluzeb. Dulezitou soucasti spole¢nosti je
spoluprace s partnery, aby byla zajisténa podpora jejich produkti, a to v nejvyssi mozné
kvalité pro dany segment. Spole¢nost je tak zapojena do velkého ekosystému, ve kterém
spolu se svymi partnery dodavaji velké portfolio produktt (Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company Limited, 2018).

3.1.6.1 Financ¢ni analyza spole¢nosti

Nez ptejdu k finan¢ni analyze této spolecnosti, tak bych rad upozornil, ze jelikoz se
jednéd o ADR, tak budou data mirn€ pozménéna. I nadale budu data znazornovat v USD,
akorat upozoriuji, ze se jedna o piepocty z TWD a to vzdy kurzem ke konci daného
roku vzhledem k vykazu. Dalsi zménou bude to, Ze jako EPS, dividenda na akcii a cena
akcie budou vzdy castky piipadajici na ADR. Analyza se tim nijak nenarusi a bude stale

objektivni, jenom je dobré si nutnost téchto zmén uvédomit.

Také je dobré zminit, ze doslo ke sStépeni akcii 15. cervence 2009. Toto Stépeni bylo
ovsem velmi malé (konkrétné v poméru 1005/1000) a doslo k navySeni akcii o pouhého
0,5 %, tato zména neméla na vyvoj spole€nosti vyznamny vliv, proto neni nutné se

S nim vice zaobirat (Yahoo, Inc., 2018).
Nyni se jiz pfesuneme k samotnym datiim z finan¢nich vykazii spolecnosti. Data jsou
obsazena v tabulce (Tab. 22).

Tab. 22: Data ziskana z vyroénich zprav spole¢nosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd. uloZenych ve
vetejné databazi (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Aktiva (miliony) 17014 USD | 18 613 USD | 24 757 USD | 25 596 USD
Vlastni kapital (miliony) | 15035 USD | 17 185 USD | 19 131 USD | 21 780 USD
Cizi zdroje (miliony) 1979 USD| 1428 USD| 5626 USD| 3816 USD
Zisk (miliony) 3060USD| 2800USD| 5588 USD| 4445USD
Zisk na akcii 0,61 USD 0,52 USD 0,98 USD 0,88 USD
Dividenda na akcii 0,39 USD 0,36 USD 0,37 USD 0,52 USD
Cena akcie ke konci roku 7,86 USD| 11,44USD| 12,54USD| 12,91 USD
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Tabulka (Tab. 22) nadm jiz znazorfiuje dulezitd data Cerpana z finan¢nich vykazl
spolecnosti, ale jest¢ diive, nez je budu interpretovat, tak uvedu v tabulce (Tab. 23)
vypoctené hodnoty zakladnich ukazatelt.

Tab. 23: Vypodet dilezitych ukazatelti finan¢ni analyzy pro spole¢nost Taiwan Semiconductor Mfg. Co.
Ltd. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Ukazatel
2008 2009 2010 2011
ZadluZenost 11,63% 7,67% 22,72% 14,91%
Mira zadluZzenosti 0,13 0,08 0,29 0,18
PE 20,0 31,4 33,6 24,9
ROE 20,35% 16,29% 29,21% 20,41%
Dividendova vytéZnost 4,99% 3,18% 2,97% 4,01%

Jak jiz m0Zeme vidét v tabulkach (Tab. 22 a Tab. 23), tak tak se jednd snad o
ukézkovou financni situaci. Na prvni pohled je vidét vyznamny rast aktiv, ktery je
prevazné financovan vlastnim kapitdlem. Zadluzenost spole¢nosti je na velmi nizkych
hodnotach stejné tak jako mira zadluzenosti. Zisk je také dlouhodobé v rostoucim
trendu, a obdobné roste 1 dividenda. Pokud se podivame na ROE, Tak je pomérné dosti
vysoké, a to 1 pfes skutecnost, Ze ciziho kapitalu je ve spolecnosti pomé&rné mélo. Vyssi
hodnota PE odpovida kvalitni finan¢ni struktufe firmy a také vysi vyplacené dividendy.
Osobné tuto firmu hodnotim, jako luxusni investi¢ni pfileZitost. Samoziejmé 1 pres to
vSe provedu i zbytek analyzy, jako pro pfedchozi spole¢nosti, aby bylo zndzornéni jeste
zfetelnéjsi a nic neuniklo.

Nyni bude nésledovat tabulka (Tab. 24), ktera obsahuje vertikalni analyzu kapitalové
struktury spolec¢nosti.

Tab. 24: Vertikalni analyza kapitalové struktury spole¢nosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.
(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011
Pasiva (Aktiva) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 88,37% 92,33% 77,28% 85,09%
Cizi zdroje 11,63% 7,67% 22,72% 14,91%
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| zde v tabulce (Tab. 24) je krasné vidét, ze firma ma silné finanéni zazemi., Proto
myslim, ze mizeme piejit rovnou k horizontalni analyze obsazené v tabulce (Tab. 25).

Tab. 25: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finan¢ni analyzy spole¢nosti Taiwan Semiconductor
Mfg. Co. Ltd. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2009 2010 2011
Aktiva (Pasiva) 9,40% 33,00% 3,39%
Vlastni kapital 14,30% 11,32% 13,85%
Cizi zdroje -27,82% 293,83% -32,17%
Zisk na akcii -14,75% 88,46% -10,20%
Dividenda na akcii -7,26% 2,40% 39,04%
Cena akcie ke konci roku 45,53% 9,62% 2,95%

Nyni pfed sebou vidime tabulku (Tab. 25), kterd je jiz zajimavéjsi a je z ni vidét, ze
v roce 2009 akcie vyrazné rostla, coz mohlo pravdépodobné byt zplsobeno padem
averze investic do akcii, kterd panovala béhem svétové financni krize a také tim, Ze
investofi si v§imli kvalit této spole¢nosti. Vyvoj dividendy je pomé&rmné& divoky, ale ma
celkové rastovou tendenci. Déle mizeme vidét klesajici cizi zdroje a rostouci vlastni
kapital. V neposledni fad¢ vidime rostouci zisky, které zazili v roce 2010 skokovy rist.
Proto bych se dale ptesunul k tabulce (Tab. 26), ktera obsahuje data ohledné ¢tvrtletnich
EPS v jednotlivych letech a vice ndm tak napovi o vyvoji ziski.

Tab. 26: Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let spole¢nosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.
(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti

Rok

1 2 3 4
2008 0,17 USD | 0,18 USD | 0,19 USD | 0,07 USD
2009 0,01 USD | 0,14 USD | 0,218 USD | 0,19 USD
2010 0,20 USD | 0,24 USD | 0,28 USD | 0,26 USD
2011 0,24 USD | 0,24 USD | 0,20 USD | 0,20 USD
2012 0,22 USD | 0,27 USD | 0,32 USD -

Podle dat v tabulce (Tab. 26) nyni jest¢ pied interpretaci jiz tradi¢né znazornim data na

grafu (Graf. 5).
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Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let
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Graf. 5: Vyvoj EPS pro Ctvrtleti analyzovanych let spole¢nosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.
(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Na grafu (Graf. 5) je vidét pokles ziskl v roce 2009, coz mohla mit na svédomi s velkou
pravdépodobnosti celosvétova financni krize. Jinak je zfetelné, Zze EPS postupné roste.
3.1.6.2 SWOT analyza

V Ramci SWOT analyzy jsem vyhodnotil jako silné stranky velmi dobrou finan¢ni
situaci spolec¢nosti a velky potencial pro rist na trhu v rdmci technologického sektoru.

Slabou strankou je nutnost neustalého vyvoje technologii, protoZze u technologii vas

Vv ptipad¢€ zaostani na trhu velmi rychle nahradi konkurence.

PtileZitosti je zajisté expanze na dalsi trhy a tvorba dalSich obchodnich partneri.
Hrozbou je konkurence a rychly vyvoj technologii, ktery by mohl firmu v piipadé
»zaspani doby* znicit.

3.1.6.3 Vypocet vnitini hodnoty

Primérny rist VK a EPS za sledované obdobi je 17,16 %. Primérna dividenda ¢ini 0,41

USD a primérny meziro¢ni rist dividendy je 11,39 %. Vstupni cena do vzorce je 28,61

USD.
Vnitini hodnota vychézi 28,61 USD.
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3.2 Aktualni portfolio (budouci)

V této Casti se budu vénovat analyze firem vybranych pro nové portfolio. Analyzovana
data budou pochézet z doby od roku 2013 az do nyni (11.5.2018), kdy je planovano

zapoceti této nové investice do budoucna.

3.2.1 Urdeni vyse diskontni sazby

Diskontni sazba byla zjisténa podle desetiletych americkych dluhopisti (United States
10-Year Bond). Tato sazba ke dni planované investice ¢inni 2,97 %. Jelikoz vyvoj sazeb
poukazuje spiSe na jejich zvedani, zaokrouhlil jsem tuto sazbu nahoru, na rovna 3 %

(Fusion Media Limited, 2018).

3.2.2 Altria Group, Inc. (MO)

Altria Group, Inc. je obchodovana na americké burze NYSE pod tickerem MO
(Intercontinental Exchange, Inc., 2018).

Jedna se o skupinu firem, kterd ma historii dlouhou vice jak 180 let. Do této skupiny
patii svétové znacky Fhilip Morris USA, US. Smokeless Tobacco co., John Middleton,
Nat Sherman, Nu Mark, Ste. Michelle Wine Estates, které produkuji produkty, jakymi
jsou cigarety (napiiklad Marlboro), prémiové znacky cigaret, doutniky, elektronické
cigarety. Krom¢ produkti pro kufdky se vénuji také vyrobé vina. Déle investuji velké
Castky do nejvétsiho pivovaru na svéte Anheuser-Busch InBev. Spole¢nost ma za
dlouhodoby cil snizovat skodlivost tabakovych vyrobkii. Do tohoto cile investuje velké
mnozstvi prostfedkt, jejichz vystupem jsou napiiklad elektronické cigarety (Altria

Group, Inc., 2018).
3.2.2.1 Finanéni analyza spole¢nosti

Zde jiz tradi¢né bude provedena finan¢ni analyza spolecnosti. Nasledujici tabulka (Tab.

27) v sob¢ zahrnuje zakladni data pro finan¢ni analyzu.
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Tab. 27: Data ziskana z vyroénich zprav spoleénosti Altria Group, Inc. ulozenych ve vefejné databazi
(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva (miliony) 33 858 USD | 33 440 USD | 31 459 USD | 45 932 USD | 43 202 USD
Vlastni kapital

(miliony) 4118 USD| 3010USD| 2873 USD|12 773 USD |15 380 USD
Cizi zdroje (miliony) | 29 740 USD | 30 430 USD | 28 586 USD | 33 159 USD |27 822 USD
Zisk (miliony) 4535USD| 5070USD| 5241 USD|14239USD|10 222 USD
Zisk na akcii 2,26 USD| 2,57USD| 2,68USD| 7,29USD| 5,32 USD
Dividenda na akcii 1,84USD| 2,00USD| 2,17USD| 2,35USD| 2,54USD
Cena akcie ke konci

roku 38,39 USD| 49,27 USD| 58,21 USD| 67,62 USD| 71,41 USD

Dale v tabulce (Tab. 28) jsou uvedeny hodnoty vypoctenych ukazatelii finan¢ni analyzy.

Tab. 28: Vypocet duleZitych ukazatelti finanéni analyzy pro spole¢nost Altria Group, Inc. (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ukazatel Rok
2013 2014 2015 2016 2017

ZadluZenost 87,84% 91,00% 90,87% 72,19% 64,40%
Mira zadluZenosti 7,22 10,11 9,95 2,60 1,81
PE 20,9 24,6 26,8 28,8 28,1
ROE 110,13% 168,44% 182,42% 111,48% 66,46%
Dividendova

vytéZnost 4,79% 4,06% 3,73% 3,48% 3,56%

Z tabulek (Tab. 27 a Tab. 28) je ziejmé Ze firma na tom v letech 2013-2015 nebyla

nejlépe co se tyka vlastniho kapitdlu, tato situace se rapidné zmeénila v roce 2016 a

nadale se v roce 2017 zlepSovala. Zadluzenost se tak dostala na rozumnou hranici. ROE

je také na dobré urovni, jeho pokles byl zplisoben pravé snizenim zadluzenosti. Aktiva

spolecnosti dlouhodobé rostou. Stejné tak roste v dlouhodobém méfitku zisk na akcii.

Dividendova vytéznost nebyla nize nez okolo 3,5 %.

Nasledujici tabulka (Tab. 29) obsahuje vertikalni analyzu kapitalové struktury.
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Tab. 29: : Vertikalni analyza kapitalové struktury spole¢nosti Altria Group, Inc. (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (Aktiva) 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 12,16% 9,00% 9,13% 27,81% 35,60%
Cizi zdroje 87,84% 91,00% 90,87% 72,19% 64,40%

Dle této tabulky (Tab. 29) je vidét v letech 2013-2015 jiz zminovany maly podil

vlastniho kapitalu, coz se od roku 2016 do roku 2017 vyrazné zlepsilo, tak jak jsem jiz

uvadél.

V dalsi tabulce (Tab. 30) je obsaZena horizontalni analyza zakladnich velicin.

Tab. 30: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finanéni analyzy spolecnosti Altria Group, Inc.

(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017
Aktiva (Pasiva) -1,23% -5,92% 46,01% -5,94%
Vlastni kapital -26,91% -4,55% 344,59% 20,41%
Cizi zdroje 2,32% -6,06% 16,00% -16,10%
Zisk na akcii 13,72% 4,28% 172,01% -27,02%
Dividenda na akcii 8,70% 8,50% 8,29% 8,09%
Cena akcie ke konci roku 28,34% 18,14% 16,17% 5,60%

Z tabulky (Tab. 30) je zietelny dlouhodoby riist a zlepSovani situace, kterd nebyla
puvodné v nejlepsi kondici.
Nyni se podivame blize na EPS v jednotlivych Ctvrtletich analyzovanych let, které je

v tabulce (Tab. 31).
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Tab. 31: Vyvoj EPS ve &tvrtletich jednotlivych let spoleénosti Altria Group, Inc. (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti

Rok

1 2 3 4
2013 (0,69 USD | 0,63 USD | 0,70 USD | 0,24 USD
2014 | 0,59 USD | 0,64 USD | 0,71 USD | 0,63 USD
2015 | 0,52USD | 0,74 USD | 0,78 USD | 0,64 USD
2016 | 0,62 USD | 0,84 USD | 0,56 USD | 5,27 USD
2017 |(0,72USD | 1,03 USD | 0,97 USD | 2,60 USD
2018 | 1,00 USD - - -

Nez zhodnotime vyvoj EPS v jednotlivych ¢tvrtletich, tak se uvedu graf (Graf. 6).

Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let
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Graf. 6: Vyvoj EPS pro ¢tvrtleti analyzovanych let spole¢nosti Altria Group, Inc. (Vlastni zpracovani dle
The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

V grafu (Graf. 6) Je vidét stabilita piijmi spolecnosti s pozvolnym rostoucim trendem.
Je nutno uvédomit si, ze vroce 2016 a 2017 v poslednich ctvrtletich vznikl zisk
mimofadnymi operacemi. V roce 2018 je jiz ovSem vidét pokracujici bézny rlst za
prvni ¢tvrtletni. Tato informace za rok 2018 je ovSem vidét pouze v tabulce (Tab. 31)

z divodu, ze do tseckového grafu nemohl byt jeden bod zakreslen.
3.2.2.2 SWOT analyza

Co se tyka SWOT analyzy, tak silnou strankou spole¢nosti je bezpochyby jeji plisobeni
na globalnim trhu. Déle téz lze za silnou stranku povazovat skutecnost, ze produkty

nabizené spole¢nosti jsou méné nachylné na ekonomické krize. V neposledni strance se
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da mluvit o diverzifikaci produktli, protoze spole¢nost nenabizi jenom produkty pro
kutaky, ale i lehké alkoholické népoje, jakymi jsou vino a pivo.
Slabou stranku spolec¢nosti vidim v tom, ze musi diky riznym nafizenim ve svété na

svych produktech upozornovat o jejich skodlivosti a d€lat si tak povinné antireklamu.
Ptilezitost vidim v investicich do nejvétsiho pivovaru na svété, ktery miize velmi
vyrazné ptispét na zvyseni ziskd spolecnosti.

Hrozbou pro spolecnost mohou byt rizné zvySeni spotiebnich dani nebo jiné statni
regulace, jako je v posledni dob& ¢im dal popularnéjsi protikufacky zakon v Evropé.
Spolec¢nost si s tim ovSem umi pomérné dobie poradit, jelikoz nabizi 1 své modely

elektronickych cigaret.
3.2.2.3 Vypocet vnitfni hodnoty

Primérny rist VK a EPS za sledované obdobi je 62,06 %. Primérna dividenda ¢ini 2,18
USD a primérny meziro¢ni rist dividendy je 8,4 %. Vstupni cena do vzorce je 251,98

USD.
Vnitini hodnota vychazi 230,1 USD.

3.2.3 CVS Health Corporation (CVS)

CVS Health Corporation je obchodovana na americké burze NYSE pod tickerem CVS
(Intercontinental Exchange, Inc., 2018).

Spolecnost se zamétuje na prodej 1éCiv, kosmetiky a ostatnich ptipravki péce o vzhled.
Jeji soucasti je ptes 9700 maloobchodnich prodejen znichz je pies 1100 v té€sné
blizkosti od lékarskych klinik. Tyto prodejny jsou rozloZeny ve 49 statech. VSechny
prodejny dbaji na to, aby méli k dispozici plny rozsah pouzivanych 1é¢iv. Prodejny jsou
pod mnoha znackami. Tyto znacky prodejen jsou registrovanymi zndmkami spolecnosti.
Spole¢nost ma velké zapojeni v systému benefitl, ktery je vladnim projektem USA
(CVS Health, 2018). CVS Health Corporation v ramci akvizice spole¢nosti Omnicare,
kterd zapocala v roce 2015 rozsifila svoji 1ékarenskou zakladnu o dal$i distribu¢ni

kanal.
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3.2.3.1 Financ¢ni analyza spole¢nosti

V této Casti se budu vénovat analyze spole¢nosti CVS Healtch Corporation. Zakladni

data vstupujici do finan¢ni analyzy jsou obsazena v tabulce (Tab. 32).

Tab. 32: Data ziskana z vyro¢nich zprav spole¢nosti CVS Health Corporation uloZenych ve vetejné
databazi (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva (miliony) 70 550 USD | 73 202 USD | 92 437 USD | 94 462 USD | 95 131 USD
Vlastni kapital

(miliony) 37938 USD| 37963 USD |37 203 USD |36 834 USD | 37 695 USD
Cizi zdroje (miliony) | 32 612 USD | 35 239 USD | 55 234 USD | 57 628 USD | 57 436 USD
Zisk (miliony) 4592 USD|46044 USD| 5237 USD| 5317USD| 6622 USD
Zisk na akcii 3,74USD| 3,96USD| 4,63USD| 490USD| 6,44 USD
Dividenda na akcii 0,90 USD 1,10 USD 1,40 USD 1,70 USD 2,00 USD
Cena akcie ke konci

roku 71,57 USD| 96,31 USD| 97,77 USD| 78,91USD| 72,50 USD

Nésledujici tabulka (Tab. 33) zahrnuje vypoctené hodnoty zékladnich ukazatelti
finan¢ni analyzy.

Tab. 33: Vypocet dilezitych ukazatell finan¢ni analyzy pro spole¢nost CVS Health Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ukazatel Rok
2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 46,23% 48,14%| 59,75%| 61,01%| 60,38%
Mira zadluzenosti 0,86 0,93 1,48 1,56 1,52
PE 79,5 87,6 69,8 46,4 36,3
ROE 12,10% | 121,29%| 14,08%| 14,44%| 17,57%
Dividendova vytéznost 1,26% 1,14% 1,43% 2,15% 2,76%

Z dat v tabulkach (Tab. 32 a Tab. 33) je zfejmy dlouhodoby rust, ktery dokazuje rust
aktiv. V roce 2015 nam aktiva vyrazn¢ vzrostla spolu s cizimi zdroji. Tento vyvoj byl
zpusoben akvizici spolecnosti Omnicare. Co se tyka zisku tak ten je rostouci spolu
s ROE, na které se podili i vyss$i zadluzenost, jenz je ovSem vzhledem k situaci na
rozumné hladin€. Dividenda nam pékné roste. Vytéznost dividendy nebyla celou dobu
na mnou pozadované minimalni hodnotg, ale to bylo zplsobeno pfili§ vysokou cenou

spolecnosti. Tato situace se ovSem vyrazné¢ zmeénila po provedené akvizici, nejspise
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diky nartstu nejistoty mezi tehdejSimi investory. Nyni je jiz z analyzy vidét jeji dobry
vyvoj, a tak pokles ceny akcie hodnotim jako docasny, ¢imz se stavd vhodnou investi¢ni
prilezitosti.

Nyni se podivame na data analyzy podrobnéji v tabulce (Tab. 34), ktera obsahuje

vertikalni analyzu kapitalové struktury.

Tab. 34: : Vertikalni analyza kapitdlové struktury spole¢nosti CVS Health Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)
. Rok
Polozka
2013 2014 2015 2016 2017

Pasiva (Aktiva) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%

Vlastni kapital 53,77% 51,86% | 40,25% 38,99% 39,62%

Cizi zdroje 46,23% 48,14% | 59,75% 61,01% 60,38%

V tabulce (Tab. 34) je vidét, jak poklesl vlastni kapital oproti cizim zdrojum, tento
vyvoj ovSem nelze hodnotit zaporné, jelikoz se spolecnost drzi stale na pfijatelnych

hodnotach a pokud bereme v ivahu jiz zminénou akvizici, tak je tento vyvoj zcela

pochopitelny.

Dale se pojd'me podivat na horizontalni analyzu v tabulce (Tab. 35).

Tab. 35: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finan¢ni analyzy spoleénosti CVS Health Corporation

(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017
Aktiva (Pasiva) 3,76% 26,28% 2,19% 0,71%
Vlastni kapital 0,07% -2,00% -0,99% 2,34%
Cizi zdroje 8,06% 56,74% 4,33% -0,33%
Zisk na akcii 5,88% 16,92% 5,83% 31,43%
Dividenda na akcii 22,22% 27,27% 21,43% 17,65%
Cena akcie ke konci roku 34,57% 1,52% -19,29% -8,12%

V tabulce (Tab. 35) je znovu vidét vliv akvizice velkym nartistem aktiv v roce 2015 a
cizich zdroji jimiZ byl financovan. Zisk na akcii spolu s dividendou ndm krasné rostou.
Pozvolnéjsi vyvoj aktiv v letech 2016 a 2017 je zifejmé dan stabilizaci spolecnosti po
akvizici, ¢emuz neni divod se divit, protoze implementovat do své struktury nové

nabyty takto velky majetek néjaky cas trva.
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Nasledné se podavame na vyvoj EPS pro jednotliva Ctvrtleti. Data jsou uvedena
v tabulce (Tab. 36).

Tab. 36: Vyvoj EPS ve ¢tvrtletich jednotlivych let spoleénosti CVS Health Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti
1 2 3 4

Rok

2013 0,77 USD 0,91 USD 1,03 USD 1,03 USD

2014 0,95 USD 1,06 USD 0,82 USD 1,13 USD

2015 1,07 USD 1,12 USD 1,11 USD 1,33 USD

2016 1,04 USD 0,86 USD 1,44 USD 1,56 USD

2017 0,92 USD 1,07 USD 1,26 USD 3,19 USD

2018 0,98 USD = = =

Data z tabulky (Tab. 36) jsou vynesena na nasledujicim grafu (Graf. 7) pro lepsi

vypovidajici hodnotu.

Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let
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Graf. 7: Vyvoj EPS pro ¢tvrtleti analyzovanych let spoleénosti CVS Health Corporation (Vlastni
zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Na grafu (Graf. 7) je ziejma stabilita zisk s dlouhodobé rostoucim trendem. Obdobné
jako u pfedchozi firmy na grafu neni vynesena hodnota z prvniho ¢tvrtleti roku 2018

z divodu nemoznosti vynést bod na useckovy graf.
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3.2.3.2 SWOT analyza

V ramci SWOT analyzy jsem shledal jako velmi silnou stranku jeji Sirokou distribuéni
sit’, ktera nabizi své produkty ve mnoha statech. Dale je jeji silnou strankou blizkost
jejich prodejen u lékatskych klinik, kde si mohou lidé vyzvednout 1é¢iva piimo na cesté
od 1ékate. Jeji ostatni pobocky jsou umistény predevsim u velkych obchodu, kde je

velky pohyb zakaznika (CVS Health, 2018).

Zadnou vyraznou slabou strankou jsem u této spolecnosti neshledal, jelikoz se pohybuje
Vv prostfeni pomérné malo nachylném na ekonomické krize a své ceny se snazi drzet

nizko, a tak by si méla uchranit svoji pozici pied konkurenci.
Ptilezitost vidim v dal§im rozSifovani distribucnich siti, coz se jiz prave stalo v roce
2015 a proto nyni je dulezité tuto novou sit dobfe integrovat do stavajici struktury.

Hrozbou by mohla byt bezpochyby nova konkurence.
3.2.3.3 Vypocet vnitfni hodnoty

Primérny rist VK a EPS za sledované obdobi je 7,43 %. Primérna dividenda ¢ini 1,42

USD a primérny meziro¢ni rist dividendy je 22,14 %. Vstupni cena do vzorce je 98,3

USD.
Vnitini hodnota vychazi 96,98 USD.

3.2.4 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company Limited (TSM)

Taiwan Semiconductor Manugacturing Company Ltd. je obchodovana na americké

burze NYSE pod tickerem TSM (Intercontinental Exchange, Inc., 2018).
Popisu této firmy jsem se vénoval jiz diive v rdmci tvorby historického portfolia, proto
ji tu zde nebudu znovu uvadét.

3.2.4.1 Financni analyza spole¢nosti

V této Casti se podivame na analyzu jiz posledni firmy do nového portfolia. Nejspise
jste si v§imli, ze se tato firma jiz vyskytovala v portfoliu minulém. Rozhodl jsem se pro
tuto firmu 1 nadale vzhledem k tomu, Ze jeji postaveni je stidle velmi dobré a finan¢ni

situace vynikajici.
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Pristoupim tedy k jeji analyze, pro niz dulezitd zakladni data obsahuje tabulka (Tab.
37).

Tab. 37: Data ziskana z vyroénich zprav spole¢nosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd. uloZenych ve
vetejné databazi (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva (miliony) 42 093 USD | 48 286 USD | 51 813 USD | 58 454 USD | 69 136 USD
Vlastni kapital

(miliony) 27 804 USD |33 024 USD |37 357 USD | 42 140 USD | 51 874 USD
Cizi zdroje

(miliony) 14 290 USD | 15 262 USD | 14 456 USD | 16 314 USD | 17 261 USD
Zisk (miliony) 6128 USD| 8211 USD| 9467 USD|10282 USD|11977 USD
Zisk na akcii 1,22UsD| 1,68USD| 1,87USD| 2,01USD| 2,07USD
Dividenda na akcii 0,50USD| 0,50USD| 0,72USD| 0,94 USD 1,16 USD
Cena akcie ke

konci roku 17,44 USD| 22,38 USD| 22,75USD| 28,75USD| 39,65 USD

Déle v tabulce (Tab. 38) uvadim vypoctené hodnoty zékladnich ukazatelti finan¢ni
analyzy, které jako zdroj Cerpaji data pravé z tabulky (Tab. 37).

Tab. 38: Vypocet dilezitych ukazatel finan¢ni analyzy pro spole¢nost Taiwan Semiconductor Mfg. Co.
Ltd. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ukazatel Rok
2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 33,95%| 31,61% 27,90% | 27,91% 24,97%
Mira zadluZenosti 0,51 0,46 0,39 0,39 0,33
PE 34,7 44,8 31,5 30,6 34,2
ROE 22,04% | 24,86% 25,34% | 24,40% 23,09%
Dividendova vytéZnost 2,88% 2,23% 3,18% 3,27% 2,92%

Nyni lze jiz z dat v tabulkach (Tab. 37 a Tab. 38) vyvodit, Ze firma stale roste, cemuz
jsou dukazem rostouci aktiva, jez jSou z pfevazné vétSiny financovany vlastnim
kapitalem. Zisk je sale rostouci a dividendy také. Pozorny investor s jisté¢ vSimne, Ze
firma zvySila pomér dividendy vzhledem k EPS, diky ¢emuz jiz vyplaci zhruba
polovinu svych zikli na dividendach. ROE je stabilni a dosahujici velmi péknych

hodnot.

V tabulce (Tab. 39) je vertikalni analyza kapitalové struktury.
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Tab. 39: : Vertikalni analyza kapitalové struktury spoleénosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.

(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Polozka Rok
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva (Aktiva) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 66,05% 68,39% | 72,10%| 72,09% 75,03%
Cizi zdroje 33,95% 31,61%| 27,90%| 27,91% 24,97%

Podle tabulky (Tab. 39) je vidét vysoky podil vlastniho kapitdlu, ktery se stale zvySuje,

coz je znamka niz§iho zadluZeni spolecnosti. Pozorny ctendf si jisté vS§iml pomérné

stabilniho ROE i pfes snizovani cizich zdroja.

V nasledujici tabulce (Tab. 40) jsou hodnoty horizontélni analyzy.

Tab. 40: Horizontalni analyza vyznamnych veli¢in finanéni analyzy spole¢nosti Taiwan Semiconductor

Mfg. Co. Ltd. (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

. Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017
Aktiva (Pasiva) 14,71% 7,30% 12,82% 18,27%
Vlastni kapital 18,78% 13,12% 12,80% 23,10%
Cizi zdroje 6,81% -5,28% 12,85% 5,81%
Zisk na akcii 37,70% 11,31% 7,49% 2,99%
Dividenda na akcii -0,48% 44,71% 29,96% 23,41%
Cena akcie ke konci roku 28,33% 1,65% 26,37% 37,91%

Z analyzy v tabulce (Tab. 40) je vidét jiz vyiceny dlouhodoby riist aktiv a vlastniho
kapitalu. Cizi zdroje rostou pomaleji a v roce 2015 dokonce poklesly. Zisk na akcii
roste 1 kdyz jiz pozvolngji, coz mize vypovidat o vysSich investicich, které nyni
V podob€ odpisti snizuji Uc€etni zisk. Dividenda roste oproti zisku vyraznéji zjiz
uvedeného duvodu, Ze je akcionaifiim vyplacena zhruba polovina ziski na dividendach.
Kdyz vezmeme v uvahu tyto faktory (klesajici rtst zisku a rostouci dividendy), miize
Z nich vyvodit, ze firma se dostava do vyssich rozmérd, a tak se z faze témét vyhradné
rustové pfipravuje na fazi dospélosti. I ptes to Se domnivam, ze mé firma po nasledujici

roky co nabidnout.

V tabulce (Tab. 41) si podrobnéji prohlédneme vyvoj EPS pro jednotlivy ctvrtleti.
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Tab. 41: Vyvoj EPS ve &tvrtletich jednotlivych let spolenosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.
(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

Ctvrtleti

Rok

1 2 3 4
2013 | 0,26 USD | 0,33 USD | 0,34 USD | 0,29 USD
2014 | 0,31USD | 0,38 USD | 0,49 USD | 0,50 USD
2015 (0,48 USD | 0,50USD | 0,46 USD | 0,43 USD
2016 | 0,38 USD | 0,43 USD | 0,59 USD | 0,61 USD
2017 | 0,54USD | 0,42 USD | 0,47 USD | 0,64 USD
2018 | 0,59 USD - - -

Graf (Graf. 8) znazornuje vynesené hodnoty z tabulky (Tab. 41) v grafické podobé& pro
lepsi prehlednost.

Vyvoj EPS ve Ctvrtletich jednotlivych let
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Graf. 8: Vyvoj EPS pro ctvrtleti analyzovanych let spole¢nosti Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.
(Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and Exchange Commission, 2018)

V grafu (Graf. 8) mulzeme lehce zpozorovat pomérné stabilni rist EPS v ramci

jednotlivych Ctvrtleti.
3.2.4.2 SWOT analyza

SWOT analyzu pro tuto firmu jsem jiz provadél v rdmci historického portfolia, proto ji

zde nebudu znovu uvadét, jelikoz situace v ramci zdkladni SWOT analyzy je totozna.
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3.2.4.3 Vypocet vnitfni hodnoty

Primérny rist VK a EPS za sledované obdobi je 15,91 %. Primérna dividenda ¢ini 0,76
USD a priimérny mezirocni rast dividendy je 24,4 %. Vstupni cena do vzorce je 61,64

USD.
Vnitini hodnota vychazi 60,11 USD.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Nyni v této casti budou prezentovany vlastni ndvrhy feSeni. Prvnim bude historické
portfolio a jeho vyvoj v Case a samoziejmé i konecny vysledek. Po tomto portfoliu bude
nasledovat druhé portfolio, které se jiz bude zaméfovat na investici do budoucnosti.
Cilem tohoto druhého portfolia bude na zaklad¢ znalosti uzitych v portfoliu prvnim

vybrat n¢kolik firem s potencidlem ristu do budoucna.
Spolecnosti, které¢ byly vybrany jako vhodni kandidati pro investici byli zanalyzovany
v ramci analytické casti. Nyni se tedy budu zabyvat skladbou portfolia a jeho vyvojem.

Pro kazdé akciové portfolio je vyclenéno 50 000 USD. Tyto penize bude cilem rozdélit
do jednotlivych spole¢nosti tak, aby bylo rozumné rozlozeno riziko a zaroven, aby byl

maximalizovan potencidl jeho zhodnoceni. Proto piejdu jiz k samotnému feseni.

4.1 Historické portfolio
Uvazujeme ptipad, Ze investice méa byt provedena 15.1.2013 a nasledné trvat po dobu
péti let. Datum vyhodnoceni vykonu portfolia bude tedy k datu 16.1.2018.

Tab. 42: Tabulka s vypoltenym bezpe€nostnim pol§tafem a planovany podil spole¢nosti v portfoliu
(Vlastni zpracovani dle Yahoo, Inc., 2018)

Bezpecnostni , ,
cena v Bezpecnostni olstar v Planovany
Spolecnost dobé VH P v 2y P podil v
. polstar procentech z .
nakupu portfoliu
ceny
CMS Energy Corporation | 24,94 USD 38,28 USD 13,34 USD 53% 20%
Paychex 32,08 USD| 39,29 USD 7,21 USD 22% 25%
PepsiCo 71,60 USD| 117,88 USD 46,28 USD 65% 10%
Pfizer 26,62 USD| 35,27 USD 8,65 USD 32% 20%
Taiwan Semiconductor
Mfg. Co. Ltd. 17,89 USD| 28,61 USD 10,72 USD 60% 25%

V tabulce (Tab. 42) je v prvnim sloupci nazev spole¢nosti. Ve druhém sloupci je cena
Vv dobé nakupu, za kterou budou dané akcie pofizeny. Ve tietim sloupci je vypoctena
vnitini hodnota, ktera byla zji§téna v analytické ¢asti. Ctvrty sloupec vyjadiuje velikost

bezpec¢nostniho polstafe v procentech oproti aktudlni cené¢ v dobé nakupu. Posledni
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sloupec obsahuje podil financi z rozpoctu uzitych pro investici do daného podniku

(Yahoo, Inc., 2018).

Paychex a Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd. jsem se rozhodl v portfoliu zastoupit
v nejvétsich podilech. Tuto volbu jsem ucinil kviali jejich velkému potencialu do
budoucna. U spolecnosti Paychex jsem se tak rozhodl ucinit 1 pfes mensi bezpecnostni
polstaf, protoze se jedna o stabilni pozvolna rostouci spoleCnost, ktera ovSem
V poslednim analyzovaném roce provedla velké investice, diky nimz ocekdvam narast
ziskli do budoucna. Spolecnost Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd. jsem zvolil diky
jejimu stabilné velkému a stdle rostoucimi zisku, stejné tak jako rostoucim aktiviim
financovanym pievazné vlastnim kapitalem a velkému bezpeénostnimu polstafi, diky
némuz by méli byt pomérné bezpetné. Postupoval jsem podle informaci v knize
s nazvem Naucte se investovat od Daniela Gladise (Gladis, 2005, s. 21-22).

Spole¢nosti CMS Energy Corporotion a Pfizer jsem se rozhodl potidit do portfolia
v zastoupeni 20% (kazdé) z diivodu pfiznivych vysledki finan¢ni analyzy a stale
pomémé velkého bezpecnostniho polsStafe. Spolecnost Pfizer mé sice mensi
bezpeénostni polstaf, ale jelikoZz dosahuje pomérné nizkého zadluzeni, tak povazuji
tento fakt za dostate¢nou kompenzaci.

Posledni spole¢nosti v portfoliu bude PepsiCo, kterd bude zastoupena pouze v podilu
pouhych 10%. K tomuto rozhodnuti mé¢ vedlo pomérmné velké zadluzeni spole¢nosti,
které stale roste a klesajici vlastni kapital. Bezpecnostni polStar se sice jevi jako velmi

pfiznivy, ale ja jsem se rozhodl preferovat niz$i zadluZeni.

Planované zastoupeni spolec¢nosti v portfoliu je graficky znazornéno na nasledujicim

grafu (Graf. 9).
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Procentni zastoupeni spolecnosti v portfoliu

m CMS Energy Corporation = Paychex

Graf. 9: Procentni zastoupeni spolecnosti v portfoliu (Vlastni zpracovani)

Piehled celkovych pocti nakoupenych akcii od jednotlivych spolecnosti je uveden
Vv nasledujici tabulce (Tab. 43). Jak je vidét, tak nam zbyla ¢astka 134,76 USD, tuto
¢astku jsem jiz nerozdéloval do jednotlivych akcii. Zbyla ¢astka muize byt pouzita
napiiklad na pokryti poplatkli spojenych s transakcemi. U solidniho brokerské
spolecnosti by sice mél stacit na pokryti pouhy zlomek této sumy, pokud predpokladam
ceny uctované mym brokerem, ale setkal jsem se si velmi vysokymi poplatky u
nékterych spole¢nosti natolik, Ze by velkou ¢ast zbylé sumy vzali na poplatcich.

Tab. 43: Poéty nakoupenych akcii od jednotlivych spole¢nosti a celkové proinvestované ¢astky (Vlastni

zpracovani dle Yahoo, Inc., 2018)

PepsiCo

Pfizer = Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Lmt.

Spolecnost Cena akcie Poé(it Nako-u peny
kusu objem
CMS Energy Corporation 2494 USD| 400 9 976,00 USD
Paychex 32,08 USD| 389 12 479,12 USD
PepsiCo 71,60 USD 69 4 940,40 USD
Pfizer 26,62 USD| 375 9 982,50 USD
Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd. 17,89 USD| 698 12 487,22 USD
Suma investic: 49 865,24 USD

Nyni je na Case podivat se na vyvoj portfolia béhem trvani pétileté investice. Vyse

ptijmu plynouci z dividend je uvedena v tabulce (Tab. 44) a vyvoj kurzu v letech je

v tabulce (Tab. 45).

69




Tab. 44: Dividendovy piifjem b&hem trvani investice (Vlastni zpracovani dle The U.S. Securities and
Exchange Commission, 2018)

Dividenda na akcii v letech v
. usb Dividenda | Dividenda od
v Pocet . . o
Spolecnost akcif na akcii spolecnosti
2013 | 2014 |2015| 2016 {2017 | celkem celkem

CMS Energy
Corporation 400 1,02| 1,08| 1,16| 1,24| 1,33| 5,83USD| 2332,00USD
Paychex 389| 1,31|1,40| 1,52| 1,68| 1,84| 7,75USD| 3014,75USD
PepsiCo 69| 3,17| 2,96| 2,76 | 2,53| 2,24 | 13,66 USD 942,71 USD
Pfizer 375| 0,96 1,04| 1,12| 1,20| 1,28| 5,60USD| 2 100,00 USD
Taiwan
Semiconductor
Mfg. Co. Ltd. 698 0,50| 0,50| 0,72 0,94| 1,16| 3,82USD| 2668,47 USD

Celkem prijato na dividendach od vSech spolec¢nosti:

11 057,93 USD

Z tabulky (Tab. 44) je vidét dividendovy pfijem nami potizeného portfolia, ktery ¢inni
11 057,93 USD. Je nutné poznamenat, zZe by bylo nutné odecist poplatky a dané spojené
s dividendami, ty se ovSem li§i v riznych ptipadech. Poplatek z dividendy se lisi podle
sazeb uzivaného brokera a dan podle statni pfislusnosti investora. Pro ucely této prace
se danémi a poplatky nebudeme zabyvat, proto budeme vychazet pouze s hrubym
piijmem bez poplatkd.

Tab. 45: Vyvoj kurzi a hodnoty portfolia v letech (Vlastni zpracovani dle Yahoo, Inc., 2018)

Kurz v USD
Spolecnost = =
nakup 2013 2014 2015 2016 2017 prodej
CMS Energy
Corporation 24,94 | 26,77 34,75 36,08 41,62 | 47,30 44,26
Paychex 32,08 | 45,53 46,17 52,89 60,88 | 68,08 68,26
PepsiCo 71,60| 82,94 94,56 99,92 104,63 | 119,92 120,17
Pfizer 26,62 | 30,63 31,15 32,28 32,48 | 36,22 36,60
Taiwan
Semiconductor
Mfg. Co. Ltd. 17,89 | 17,44 22,38 22,75 28,75| 39,65 42,23
Hodnota
. 57 65 69 79 94

B‘;g:h"a v 4986524 | 501 40| 687,26 | 885,19 | 797,29 |935,80| 2> 720
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V tabulce (Tab. 45) je znazornén vyvoj kurzu jednotlivych spoleénosti. Data jsou
k dob¢é nakupu (15.1.2013), dobé prodeje (16.1.2018) a vzdy ke konci roku v letech
mezi nakupem a prodejem. Ve sloupci nejvice napravo v poslednim tadku tabulky je
hodnota portfolia ke dni prodeje. Hodnota ¢ini 95 750,41 USD.

Jesté, nez zhodnotim celkovy vyvoj portfolia, tak uvedu grafické znazornéni vyvoje

kurzi spole¢nosti (Graf. 10) a poté i vyvoj celkové hodnoty akcii v portfoliu (Graf. 11).

Vyvoj kurzu jednotlivych spolecnosti v dobé existence

portfolia
120,00
g 100,00
o)
> 80,00
©
S 60,00
L
N 40,00 4/;
> —————
~ 20,00
0,00
nakup 2013 2014 2015 2016 2017 prodej
Cas
@ CMS Energy Corporation e Paychex
PepsiCo Pfizer

= Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Lmt.

Graf. 10: Vyvoj cen akcii jednotlivych spole¢nosti v ¢ase drzeni portfolia (Vlastni zpracovani)

Na grafu (Graf. 10) je zfejmy rust akcii, coz je ziejmé zasluhou spravné analyzy dat a

také pfiznivym vyvojem na trzich, béhem investice.
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Vyvoj hodnoty portfolia v ¢ase v USD
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Graf. 11: Vyvoj hodnoty portfolia v &ase v USD (Vlastni zpracovéni)

Z grafu (Graf. 11) je patrny pomérné vyvazeny rust hodnoty akcii drzenych v portfoliu.
Nyni je na ¢ase vyhodnotit vykonnost portfolia. Vstupni hodnota portfolia byla 50 000
USD, zainvestovano bylo 49 865,24 USD. Nezainvestovany zustatek ¢inil 134,76 USD.
Piijjem z dividend b&hem drZeni akcii byl ve vysi 11 057,93 USD. Hodnota akcii
v portfoliu byla na konci investicniho obdobi 95 750,41 USD. Pokud tyto hodnoty
seCteme, zjistime, Ze jsme na konci investi¢niho horizontu 5 let méli majetek v celkové
vysi 106 943,1 USD, coz znaci oproti ptivodnim 50 000 USD zhodnoceni o 113,89 %
za pétileté obdobi. Primérny rocni zisk tedy ¢ini 22.78 %.

Pokud bychom tento vyvoj srovnaly s americkym indexem S&P 500, ktery za stejné
obdobi vzrostl z ptivodnich 1472,34 USD na 2786,24 USD, coz ¢ini zhodnoceni za nase
obdobi 89,24 %. Pokud bychom tento rist pfepocetli na primérny ro¢ni rast, tak se
dostaneme na 17,85 % ro¢niho zhodnoceni (Yahoo, Inc., 2018).

Jestlize = srovname  primémé  ro¢ni  zhodnoceni  naseho  portfolia s
prumérnym ro¢nim zhodnocenim indexu S&P 500, zjistime, Ze vykonost naSeho

portfolia byla za sledované obdobi v priiméru o 4,93 % vykonné;jsi.
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4.2 Portfolio pro budoucnost
Zapoceti investice do budouciho portfolia se planuje k datu 11.5.2018. Poté¢ by bylo
portfolio dlouhodobé drzeno, podle budouciho vyvoje na trzich.

Tab. 46: Tabulka s vypoétenym bezpeénostnim pol§tafem a planovany podil spole¢nosti v portfoliu
(Vlastni zpracovani dle Yahoo, Inc., 2018)

Bezpecnostni | _. ., .
Cena v Bezpecnostni olstar v ACTEEN
Spolecnost dobé VH P . P podil v
. polstar procentech z .
nakupu portfoliu
ceny
Altria Group, Inc. 55,19 USD| 230,10 USD| 174,91 USD 317% 30%
CVS Health Corporation | 64,41 USD| 96,98 USD 32,57 USD 51% 40%
Taiwan Semiconductor
Mfg. Co. Ltd. 39,91USD| 60,11 USD 20,20 USD 51% 30%

Tabulka (Tab. 46) se zamétuje na vypocet bezpecnostniho polstaie a pomér spolecnosti
v portfoliu. V prvnim sloupci je nazev spoleénosti, ve druhém jeho cena v dob& nakupu
(11.5.2018), ve ttetim vypoctena vnitini hodnota. Ve ¢tvrtém sloupci je vypoctena vyse
bezpec¢nostniho polstare, v patém sloupci je procentni vyjadieni bezpe¢nostniho polstare
viéi nakupni cené. V poslednim Sestém sloupci je procentni zastoupeni spole¢nosti
v portfoliu, pro které jsem se rozhodl dle vysledkii finanéni analyzy a vyse
bezpecnostniho polstate.

Pro spole¢nost Altria Group, Inc. jsem se rozhodl vyclenit 30% kapitalu a to z diivodu
vysokého bezpecnostniho polstare, ktery pomémé vysoky vzhledem vlivu anomalie
vramci vyvoje firmy. Vzhledem ktéto anomalii nepfikladddm vysokému
bezpecnostnimu polstafi tak velky vliv. Nelze ovSem piehlédnou potencial, ktery tato

spole¢nost ma, proto jsem se ji rozhodl vybrat do portfolia, ale pouze v této vysi.

Druhou spolecnosti je CVS Health Corporation, kterou jsem se rozhodl zastoupit
rovnou celymi 40% a to z dGvodu jednak ptiznivého bezpecnostniho polStafe, ale
hlavné diky vypovidajici kvalit¢ z financni analyzy. Firma provedla vroce 2015
akvizici, diky niz se rozrostla a spolu s ni i potencidl budouciho ristu, ktery jej jiz
patrny z vykazi ve finan¢ni analyze.

Jako posledni spole¢nost jsem se rozhodl vybrat Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.,
jelikoZ tato spolecnost méa podle mého nézoru stale co nabidnout, jeji finan¢ni analyza

je velmi pozitivni a bezpecnostni polstat také. Jelikoz ovSem jiz nepfedpokladam tak
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rychly vyvoj jako v minulych letech, tak jsem se rozhodl do ni investovat pouze 30%
kapitalu.
Na nasledujicim grafu (Graf. 12) je graficky zndzornén pomér zastoupeni jednotlivych

spole¢nosti v portfoliu.

Procentni zastoupeni spole¢nosti v portfoliu

m Altria Group, Inc. m CVS Health Corporation = Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd.

Graf. 12: Procentni zastoupeni spole¢nosti v portfoliu (Vlastni zpracovani)

Nakonec tu v tabulce (Tab. 47) uvadim nakupni ceny akcii (k 11.5.2018), jejich
mnozstvi v Kusech a poté i investovany objem penéz. Drobné, které zbyly by mohly
poslouzit napiiklad na pokryti poplatki spojenych s investicemi, tak jako jsem uved|
vV minulém piipadé.

Tab. 47: Pocty nakoupenych akcii od jednotlivych spolecnosti a celkové proinvestované castky (Vlastni
zpracovani dle Yahoo, Inc., 2018)

Spolecnost Cena akcie |Pocet kusti | Nakoupeny objem
Altria Group, Inc. 55,19 USD 271 14 956,49 USD
CVS Health Corporation 64,41 USD 310 19 967,10 USD
Taiwan Semiconductor Mfg. Co. Ltd. 39,91 USD 375 14 966,25 USD
Suma investic: 49 889,84 USD
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ZAVER

Cilem prace bylo sestavit dv¢ akciova portfolia pro individualniho investora s kapitalem
50 000 USD. Portfolia méli dosahovat pfiméten¢ho rizika a rozumného zhodnoceni.
Investi¢ni horizont byl 5 let a pocet akcii mél byt 3-5, pficemz jsem vybral pét akcii, pro
portfolio historické a tii akcie pro portfolio budouci.

Pro uvedené tucely byly vybrany dividendové akcie, stabilnich spole¢nosti s tendenci
rustu. Byl téz bran zietel na celkovou finan¢ni situaci spolecnosti a jeji historicky vyvoj.
V ramci analyzy byl kladen diraz na dilezité provazanosti, jakymi je napiiklad zjisténi,
zda je dividenda hrazena ze ziskii daného hospodaiského roku a zaroven, zda neni

vyplacena pfili§ velka dividenda na ukor dalSiho rozvoje spolec¢nosti.

Pro zjisténi vnitini hodnoty akcii bylo uzito dividendového diskontniho modelu. Pro
vypocet byly zajistény adekvatni vstupni proménné a navrzen adekvatni postup pro
jejich zjisténi. Uvedeny postup je mym osobnim navrhem, jenz mi ptiSel adekvatni. Pro
urceni diskontni sazby bylo uzito trokové miry desetiletych americkych dluhopist.
Vypocet vyvoje dividendy a predpokladané prodejni ceny pro vstup do vzorce pro
vypocet vnitini hodnoty byl zaloZen na meziroénim rustu EPS, VK a dividendy.

Pro lepSi pochopeni situace spolecnosti na trhu byla provedena zakladni SOWT

analyza.

Portfolio poté bylo sestaveno tak, Zze se mnozstvi kapitalu vynalozeného na kazdou
vybranou spolec¢nost ur€ilo individudlné podle velikosti bezpecnostniho polstafe a
kvality finan¢ni situace spolecnosti, tak aby se minimalizovalo riziko a pokud mozZno

maximalizoval zisk.

Bankrotnich modelil jsem se rozhodl neuzivat z diivodu uvedenych v teoretické casti.
Zde jen uvedu skuteCnost, Ze jsem si plné¢ vystacil se zdkladnimi ukazateli finan¢ni
analyzy a uziti bankrotnich modeli by bylo zbyte¢né vzhledem k mému zplisobu
vybéru akcii. Vybiral jsem totiz pouze ziskové spolecnosti se stabilnim ristem majetku
a zaroven vyvazenou strukturou vlastniho kapitalu a cizich zdroj.

Sestavené historické portfolio bylo poté zanalyzovano z hlediska jeho vyvoje v dobé
trvani pétileté investice, pricemz se ukazalo jako pomérné stabilni vzhledem
k pozvolnému ristu bez vyraznych vykyvi. Zhodnoceni portfolia se ukazalo byti velmi

pekné, a to ve vysi prumérného ro¢niho zhodnoceni dosahujiciho hodnoty 22,78 %.
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Nakonec byl vysledek historického portfolia porovnan s vykonem amerického indexu
S&P 500 ve sledovaném obdobi. Zjisténim bylo, ze index dosahoval zhodnoceni
»pouhych®* 17,85 % v priméru roéné, coz je zhodnoceni o 4,93 % méné, nez bylo
zhodnoceni naSeho portfolia.

V praci jsem se setkal s nedokonalosti finan¢ni analyzy, a to naptiklad v tom ohledu, ze
rizné pomocné ukazatele, jimz je naptiklad vypocet vnitini hodnoty funguje pomérné
dobfte, ale pouze pro firmy se stabilnim vyvojem. Pokud se v pribéhu zkoumaného
obdobi objevi n¢jaka anomalie, za kterou lze povazovat napiiklad akvizice, tak je nutné

daleko vice pohliZet na finan¢ni analyzu spole€nosti jako na celek.

Z vysledku je tedy patrné, ze pokud pfistupujeme k finanéni analyze zodpovédné, tak i
ptes jeji nedokonalosti, jakymi je tfeba neptfesnost ur€ovani vnitini hodnoty pomoci
dividendového diskontniho modelu, mizeme dosdhnou lepSich vysledl, nez je trzni
prumér vyjadieny indexem.

Dale bych rad uvedl, Ze investice do akcii neni ni¢im jinym neZ pofizenim si firmy,
potazmo jeji Casti. Proto je nutné na to také tak pohlizet a firmu analyzovat podle
vykazi, vyro¢nich zprav a dalSich dostupnych informaci, abychom zjistili komplexni
informace a poté mohli vyhodnotit jeji smér a potencidl. Jediny rozdil, ktery tu pro nas
Z pozice individudlniho investora je, je ten, Ze firmu nemizeme fidit, a tak vkladame
svoji divéru do jejiho managementu. Na otazku, jak zjistit tuto kvalitu managementu
m¢é napada jedina odpovéd a to ta, Ze se staci podivat na vyvoj firmy za poslednich
nékolik let pod jejich vedenim a mate jasno. Proto je nutné si pii analyze firmy zachovat
chladnou hlavu a kvalifikované ji zanalyzovat podle exaktnich dat v maximalni mozné
mife a potom zvazit i data nejasnd, kterymi mohou byt naptiklad nami zvolené
ukazatele. Ve své podstaté totiz neexistuje analyza bez subjektivni slozky. My bychom
se ovSem m¢li snazit tuto subjektivni slozku minimalizovat natolik, aby naSe analyzy
byly co nejvice objektivni. Je totiz nutné hledat fakta, kterd Casem objevi i ostatni
investofi a povedou je K nakupu téchto akcii, protoze jeding tato skutecnost povede

k naslednému ristu cen akcii a ndm umozni sklidit pé¢kné zhodnoceni.

Na téchto principech jsem stavél 1 pfi skladbé druhého portfolia nazyvaného téz
budoucim, jelikoz se jedna o vybér akcii nyni v dobé psani této prace pro budouci

investici.
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Z uvedeného diivodu neni mozné nyni vyhodnotit vysledky budouciho portfolia, jeho
vyvoj bude cisté zavisly na nasledujicim vyvoji na akciovych trzich. A v piipadé
skute¢né investice by bylo nutné tento vyvoj na trzich sledovat a vyhodnocovat, zda se

situace n¢jakym vyraznym zpusobem nezménila.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

Co. — Corporation

EPS (earnings per share) — Zisk na akcii

Ltd. (limited) — anglicky typ spole¢nosti s ru¢enim omezenym

Mfg. — Manufakturing

VH (SH) — Vnitini hodnota (souc¢asna hodnota)

VK — Vlastni kapital

CSU - ¢esky tidetni standard

US GAAP — United States Generally Accepted Accounting Principles (americké

vSeobecné uznavané ucetni standardy)
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