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Abstrakt

Prace se soustfedi na rozsifeni investicniho portfolia fondu kvalifikovanych investort.
Analyzuje a hodnoti americké akciové spolecnosti s propojenosti na rozvoj Al. Teoreticka
cast definuje pravni a analytické pojmy. V praktické ¢asti je proveden vybér podle statutu
fondu a zhodnoceni titulli pomoci analyz a metod. Akcie jsou ovéfeny Altmanovym Z-

skore a vysledky jsou pouzity k navrZeni dopliku portfolia.

Klicova slova

Fond kvalifikovanych investorti, investi¢ni portfolio, finan¢ni analyza, spider analyza,

pomeérové ukazatele, technologické spole¢nosti, uméla inteligence

Abstract

The work focuses on expanding the investment portfolio of hedge funds. It analyzes and
evaluates American companies with connections to Al development. The theoretical
section defines legal and analytical terms. In practice section, selection is made according
to the fund's statute, and securities are assessed using analyses and methods. Stocks are
verified using Altman's Z-score, and the results are utilized to propose portfolio

expansion.

Keywords

Hedge fund, investment portfolio, financial analysis, spider analysis, ratio indicators,

technology companies, artificial intelligence
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Uvod

Hlavnim cilem obchodnikii a obchodujicich na finan¢nich trzich je tvofit zisk. Jednou
Z moznosti je investovani kapitalu na finan¢nich trzich, k némuz se kazdy subjekt stavi
rozdilné, a to nejen v fadach jednotlivcl, ale také firem a celych domécnosti. Existuji
nazory a spolecenské normy, které urcuji, Ze by €loveék nemél investovat, pokud se tim
nezivi a neni k tomu kvalifikovany, a opacné nazory, ze ¢lovék muze investovat
u spousty véci v zivoté, zvolit “zlatou stfedni cestu”, tzn. néjaky pomyslny stied mezi
likviditou aktiva, rizikem aktiva a vynosnosti. Tim vlastné vytvofime pomyslny
trojuhelnik, v némz muzeme dobie poznat, ze pii kazdém pohybu jednoho bodu se
zérovenl pohne 1 druha strana, tudiz pokud oCekdvame vys$$i vynosnost, tak musime

o¢ekavat bud’ vyssi riziko, nebo mensi likviditu.

Nejjednodussi moznost, jez bude v bakalaiské praci okrajové zminéna v teoretické ¢asti
a kde by mohla Siroka vefejnost najit “pomyslny stfed”” daného investi¢niho trojuhelniku,
je forma investovani do fonda kolektivniho investovani, které jsou regulovany statem.
Pro vstup do fondl je nutné, aby investofi prosli vstupnimi testy, které maji za ukol
posoudit, jaky typ investice je pro dané¢ho investora vhodny vzhledem k riziku, ziskovosti
a Casu. Fondy kolektivniho investovani jsou zpravidla mén¢ vynosné, protoze poskytuji

investortim fadu vyhod.

Dalsi moznosti, které budu rovnéz analyzovat v teoretické ¢asti bakalaiské prace a které
souvisi s celkovym tématem, jsou fondy kvalifikovanych investort. Tyto fondy mohou

potencidlni zdjemce zaujmout vyS$imi vynosy.

Hlavnim obsahem mé bakalaiské prace bude tedy navrh na doplnéni investi¢niho
portfolia oborového fondu kvalifikovanych investorti, jez budu vypracovéavat v praktické
Casti prace. Nejdfive je nutné v teoretické ¢asti prdce vymezit principy fungovani
investi¢niho trhu fondu kolektivniho investovani a fondt kvalifikovanych investort.
Nasledn& budu pracovat s teoreticko-pravnimi aspekty investovani v Ceské republice,

které budou hlavné souviset s fondy kvalifikovanych investorti. V' poslednich kapitolach
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teoretické Casti prace budu definovat a popisovat financni analyzy, které¢ budou nasledné

vyuzity v navazujici praktické ¢asti.

Prakticka c¢ast bude obsahovat dikladny popis zékladnich informaci o vybraném fondu,
investi¢ni strategii fondu, pozadavky managementu fondu a nasledné¢ vybér akcii podle
pozadavkt fondu. Nasledné bude dulezité zanalyzovat a komparovat akcie spole¢nosti
a verifikovat akcie podle Altmanova Z-skore. V zavére¢né kapitole prace budu

~ v

formulovat vlastni navrh na rozsifeni finanéniho portfolia fondu z dfive zvolenych akcii.
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Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili

Cilem této kapitoly je vyclenit hlavni (globalni) a vedlejsi (parcidlni) cile bakalaiské

prace.
Globalni cil

Hlavni cil prace je navrh rozSifeni investicniho portfolia oborového fondu
kvalifikovanych investori ve smyslu kritérii stanovenych jeho managementem, pfi
zachovani podminek stanovenych statutem fondu. Tento fond je zaméfen na akcie
technologickych firem, které vyvijeji nebo maji vyrazny vliv na Artificial intelligence
(dale AI).

Parcialni cile
K naplnéni globalniho cile je nutné splnit nasledujici parcidlni cile:

Prvotni vybér akcii dle pozadavki managementu fondu.
Vyhodnoceni vybranych akciovych tituli a jejich naslednd komparace.

Verifikace vybranych akciovych titulti za G¢elem stanoveni mozného bankrotu podniku.
Metodologie
Aby bylo mozné dosahnout vys$e zminénych cild, je nutné pouzit nasledujici metody:

Pro splnéni prvniho parcialniho cile bude zapotiebi nejprve uvést statut fondu a investi¢ni
strategii s ptesnymi pozadavky managementu fondu, na jejichz zaklad¢ bude proveden
prvotni vybér akciovych titulti. Pro prvotni vybér bude vyuzito akciového filtru, ktery

bude statut a pozadavky fondu zohlednovat.

Pro dosaZeni druhého parcialniho cile budou akcie firem podrobeny dil¢i finan¢ni analyze
vybranymi finan¢nimi ukazateli. Vysledky budou nasledné interpretovany a srovnany
s oborovym prumérem pomoci spider analyzy (podrobné vysvétlené v kapitole 1.4.2).

Nasledn¢ budou vybrané wukazatele porovndvany prostiednictvim bodovaci

12



metody s diferencovanymi vahami (podrobné popsané v kapitole 1.4.1). Bodovaci

metoda se vyuziva ke komplexnimu posouzeni vykonnosti analyzovanych subjekta.

Tteti parcidlni cil bude nasledné zpracovan vyuzitim Altmanova Z-skdére bankrotniho

modelu, ktery bude pouzit k vyhodnoceni pravdépodobnosti bankrotu spole¢nosti.

Podle vysledki vSech vedlejSich cili bude nésledné vypracovan konkrétni navrh

na rozsifeni investi¢niho portfolia kvalifikovanych investort.
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1.11

1 Teoretické vychodisko prace

1.1 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy neboli “investment funds” jsou finan¢nimi institucemi s licenci a s pravni
subjektivitou, coz znamena, ze maji vlastni management, ktery sam spravuje cely
investi¢ni fond. Anebo mohou byt nesamospravné investi¢ni fondy, které maji uzavienou

smlouvu s investi¢ni spole¢nosti, ktera spravuje dany investi¢ni fond (1, s. 293).

Dalsi déleni podle zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investi¢nich
fondech, je na investicni fondy kolektivniho investovani a investi¢ni fondy

kvalifikovanych investorti. Tento zakon je ptfesné definovan nasledovné:
“Fondem kolektivniho investovani je:

pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat penézni
prostredky od verejnosti vydavanim akcii a provadet spolecné investovani
shromazdenych penéznich prostredkii na zaklade urcené investicni strategie na principu

rozlozZeni rizika ve prospéch viastnikii téchto akcii, a dale spravovat tento majetek.

podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéZnich prostredkit od verejnosti
vydavanim podilovych listu a spolecné investovani shromazdénych penéznich prostredkii
na zaklade urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch viastnikii

techto podilovych listit a dalsi sprdava tohoto majetku.” (2, § 92).

Samotné fondy se pak daji délit na dvé nejvyznamnéjsi formy, a to fondy kolektivniho

investovani a fondy kvalifikovanych investorti (hedgeové fondy).
Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Investi¢ni fondy kolektivniho investovani jsou v mnoha zemich pravné definovéany jako
akciové spolecnosti, coZ znamena, ze investoii skupuji akcie spolecnosti, ¢imz se stavaji

nejen akcionafi, ale 1 investory fondu, ktery spravuje dana akciova spolecnost.

Investi¢ni fondy kolektivniho investovani se déli na oteviené a uzaviené investi¢ni fondy:

14



e Otevieny investi¢ni fond s pohyblivym kapitalem znamena, Ze po celou dobu
trvani fond emituje nové akcie a zaroven své akci i odkupuje. Investor, ktery
vlastni akcie investicniho fondu, mize kdykoliv své akcie prodat investicnimu
fondu za aktudlni trzni cenu. TudiZ majetek fondu je neustale v pohybu a vyse
zakladniho kapitalu se také méni, takze investi¢ni fondy otevieného typu lze
provozovat jen v zemich, v nichz takové typy legislativa povoluje.

e Uzavieny investi¢ni fond je specificky tim, ze fond kumuluje prostiedky, jen na
pocatku svého plisobeni, a to prodejem svych akcii, které nasledné v pribéhu let

uz neodkupuje a ani neemituje dalsi (1, s. 119-120).
1.1.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investorti jsou v naSich podminkach obdobou zahrani¢nich hedge
funds neboli hedgeovych fondt. Fondy kvalifikovanych investort nejsou fondy
kolektivniho investovani, protoze do nich mohou investovat pouze "kvalifikovani
investofi". Podle zakona ¢. 240/2013 Sb., je kvalifikovanym investorem ten, kdo splituje
specifické podminky tykajici se zkuSenosti, majetku a odbornych znalosti, které jsou
nezbytné k pochopeni rizik spojenych s investicemi. Druhy ndzev, hedgeové fondy,
je zavadéjici, protoze vychazi ze slova "hedging" (zajisténi), které tyto fondy vétSinou
nevyuzivaji. Namisto toho pouzivaji rizikové strategie, Casto pakové, pro dosazeni

vysokych ziskli s vysokym rizikem ztraty (1, s. 120; 2).

V nékterych piipadech miize fondy tohoto typu ucelove ztfizovat i stat. Od investicnich,
resp. podilovych fondi kolektivniho investovani se odliSuji fondy kvalifikovanych

investort pfedevsim tim, Ze byvaji soukromého typu.

Investory u hedgeovych fondl jsou vétSinou banky, pojistovny, obchodnici s cennymi

papiry a velké spole¢nosti nebo moviti a kvalifikovani jedinci (1, s. 120; 3).
Samotné rozdéleni podle zakonu €. 240/2013:
., Zakon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech *:

a) ,,Pravnickda osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je opravnéna shromazdovat

penézni prostredky nebo penézi ocenitelné veci od vice kvalifikovanych investorii

15



vydavanim ucastnickych cennych papirii nebo tak, zZe se kvalifikovani investori stavaji
Jejimi spolecniky, a provadet spolecné investovani shromazdenych penéznich prostiedki
nebo penezi ocenitelnych véci na zakladeé urcené investicni strategie, zalozené zpravidla
na principu rozlozeni rizika, ve prospéch techto kvalifikovanych investorii a ddle

spravovat tento majetek* (2, §95).

b) ,,Podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostredkii nebo penezi
ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investorii vydavanim podilovych listu
a spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkit na zakladé urcené
investicni strategie, zalozené zpravidla na principu rozloZeni rizika, ve prospéch viastnikii

téchto podilovych listii a dalst sprava tohoto majetku* (2, §95).
C) ,,Sverensky fond* (2, §95).
Dale je zakon déli na:

e podilovy fond,

e svétenecky fond,

e komanditni spolecnost,

e spolecnost s rucenim omezenim,
e akciova spolecnost,

e cvropska spolecnost,

e druzstvo (1).
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1.2 Teoreticko-pravni aspekty investovani v CR

Obhospodarovani

Jde o cinnost, kterou provadi osoba povéfena spravou investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investicniho fondu. Obhospodarovani je tedy sprava veskerého majetku
investiéniho fondu, investovani na udet tohoto fondu a fizeni rizik s investovanim

spojenych.

Déle osoba povétrena obhospodafovani daného investicniho fondu musi vzdy nakladat
S investicemi a riziky podle statutu fondu, ktery musi byt soucasti kazdého investicniho

fondu.

Osoba, jez obhospodafovava investiéni fond, musi mit dané povoleni udélené Ceskou

narodni bankou, a je nazyvana obhospodafovatel (2, § 5).
Obhospodarovatel

Jde 0 osobu, ktera obhospodatuje neboli investuje a fidi rizika investi¢niho fondu a vSech

jejich podfondt. Kazdy fond miiZze mit jen jednoho obhospodatovatele (2, § 6).
Kvalifikovany investor

Kvalifikovany investor je podle (2, § 272) fyzickou nebo pravnickou osobou, jez spliiuje
nekterou z nasledujicich podminek: je profesionalnim klientem podle zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu, investi¢ni spolecnosti nebo investicnim fondem, fyzickou osobou
zafazenou mezi profesionalni klienty, pravnickou osobou s kapitalem alespoii 1 000 000
EUR, fyzickou osobou s odbornymi znalostmi a zkuSenostmi, ktera ma majetek v hodnoté
alespont 1 000 000 EUR, nebo osobou, ktera se zavazala investovat alesponi 125 000 EUR

do fondu kvalifikovanych investorl a je si védoma rizik spojenych s investici (2, § 272).
Statut fondu

Statut musi mit vypracovany kazdy investi¢ni fond a podle (2, § 220) jde o “dokument,

ktery obsahuje investicni strategii fondu kolektivniho investovani, popis rizik spojenych
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S investovanim tohoto fondu a dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému

posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou béznému investorovi.” (2, § 220).
Depozitar
Depozitat je podle (2, § 60) osoba, ktera je na zakladé depozitatské smlouvy opravnéna:

“mit v opatrovani majetek investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho fondu,
zridit a vést penézni ucty a evidovat pohyb veskerych penéznich prostiedkii nalezicich do
majetku investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho fondu a

evidovat a kontrolovat stav jiného majetku investicniho fondu nebo zahranicniho

investicniho fondu nez majetku uvedeného v pismenech a) a b)” (2, § 60).

Z toho vyplyva, Ze jde vlastné o administratora fondu, jejz vede ucetnictvi, vytizuje
reklamace a stiznosti, a hlavné oceiiuje aktualni hodnotu akcii nebo podilovych lista

fondu.

Dale je uvedeno, ze depozitaiem kolektivniho investovani mize byt podle (2, § 69) banka
se sidlem v Ceské republice, zahraniéni banka, obchodnik s cennymi papiry a zahraniéni

osoba.
Portfolio

Investi¢ni portfolio 1ze chapat jako urcitou sadu akcii a jinych cennych papirt a dalsi
aktiva. Samotné zakladni charakteristiky investi¢niho portfolia uréuje vlastnik portfolia.
Sestaveni portfolia je naro¢nym a peclivym procesem, ktery vyzaduje diikkladnou uvahu.
Je klicové vybirat ty nejlepsi investice a zaroven brat v uvahu mozna rizika. Spravné
portfolio by mélo byt dostate¢né rozmanité, aby obstalo v riiznych budoucich situacich

(4, s. 114).

1.3 Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza je jednim z kli¢ovych a zaroven nejkomplexnéjSich ptistupli
k analyze akcii, ktery se pouziva k uréeni takzvané ,,vnitini hodnoty akcie*. Tato metoda

slouzi k zjiSténi, zda je ,,vnitini hodnota akcie* ve srovndni s jeji trzni hodnotou

podhodnocena, nebo nadhodnocena. Podhodnocena akcie ma vyssi vnitini hodnotu oproti
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trzni hodnot¢, zatimco nadhodnocena akcie ma nizsi vnitini hodnotu ve srovnani s trzni

cenou (1, s. 238).

“Vnitini hodnota akcie” je jednim z klicovych pojmt pii hodnoceni akcii a kazdy investor

ma odlisné informace a jiné metody, které vyuzivaji pro stanoveni dané hodnoty.

Nasledné samotné piedpovédi investor utvareji redlnou hodnotu akcie, protoze kazdy

investor zad4d svij piikaz na burzovnich ftrzich, ktery nésledné zmeéni kurz

akcie (1, s. 238).

Fundamentalni analyza je tedy komplexni analyzou pii zkoumani veSkerych faktord,

které ovlivituji “vnitfni hodnotu akcie”. TudiZ si analyzu mizeme rozdélit do 3 hlavnich

analyz, jimizZ zhodnotime nékolik diilezitych faktorii. Témito analyzami jsou:

Makroekonomicka analyza — jde o analyzu, jez zhodnocuje ekonomiku jako celek
a zkouma nejdulezitéjsi makroekonomické faktory ovliviiujici akciové trhy. Mezi
uvedené faktory patii: realny vystup ekonomiky, fiskalni politika, penézni
nabidka, rokové sazby, inflace, ptiliv nebo odliv zahrani¢niho kapitalu a kvalita
investi¢niho prostiedi.

Odvétvova (oborova) analyza — jedna se o analyzu, ktera je dulezita kvuli velkym
rozdilim u samotnych odvétvi. Kazdé odvétvi ma jinou miru zisku, regulaci nebo
citlivosti na zménu celkové ekonomiky statu. Je tedy dilezité se zaméfit na
struktura odvétvi, zplisob statni regulace a perspektivnost budouciho vyvoje
V odvétvi.

Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti se zabyvd samotnymi akciovymi
spole¢nosti a hodnoti, zda jsou dostatecné “kvalitni” pro investovani do jejich
emitovanych akcii. Akcie mohou byt vnimany jako cenné papiry s nekone¢né
dlouhou Zivostnosti, a proto nelze hodnotit “kvalitu” emitentd jen a pouze
na zaklad¢ aktualni ekonomické situace, ale hodnotit dlouhodobé ekonomické
vysledky, pfipadné jaky vyvoj] mulZeme ocekavat. Proto délime analyzu
jednotlivych akciovych spole¢nosti na: retrospektivni analyzu, analyzu soucasné

ekonomické situace podniku a perspektivni (vyhledovou) analyzu (1; 5).
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1.4 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je klicovéa pro mnoho finan¢nich subjektl, protoze slouzi k hodnoceni
a predpovidani ekonomické situace podniku. Zahrnuje rtzné postupy zaméiené na
analyzu silnych a slabych stranek organizace. Kazdy analytik potfebuje rizné typy dat
Vv zavislosti na konkrétnich cilech své analyzy, coz vyzaduje ptizpuisobeni ptistupu

a metodiky na miru konkrétnim pozadavkim a zamyslenym vysledkiim (1).

Pti analyzovani potfebujeme data z minulych let, abychom piedpovédéli budouci vyvoj.
Vyuzivame k tomu ucetni zavérku podniku, ktera je vefejné dostupna, ale pro lepsi

zhodnoceni situace je nutné védet i interni informace (1).
Z hlediska obsahové Casti je nutné rozliSovat tii vstupni ukazatele:

e Absolutni ukazatele se vyuZivaji k horizontalni a vertikalni analyze stavovych
I tokovych veli¢in. Pro potfeby bakalaiské prace ale nebudou aplikovany.

¢ Rozdilové ukazatele se téz pouzivaji k analyze stavovych a tokovych veli¢in, ale
v rozdilu.

e Pomérové ukazatele analyzuji v poméru. Poméfujeme dvé a vice absolutnich
veli¢in. Vysledkem byvaji desetinna ¢isla, anebo po vynasobenim 100

v procentech (1; 5).
Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou dulezité k urceni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho

likviditu. Podnik je vétSinou likvidni, kdyz ma dostatek kratkodobych likvidnich aktiv

wewvr

provozni kapital (CPK) (1).

CPK(IP) = (Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky) — Stala aktiva

Rovnice 1: Vypoéet CPK

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 1)
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Pro tcely prace je diilezité vypocitat Cisty pracovni kapital z investorského pristupu, ktery
popisuje soucet vlastniho kapitalu a dlouhodobych zédvazkl v rozdilu se stalymi aktivy.
CPK nésledné mizeme vnimat jako urdity “finanéni pol§tai” pro mimoiadné vydaje.

Bude ho vyuzito pii verifikaci Altmanovym Z-skore (1).
Pomérovych ukazatell je obecné vice, ale pro ucely prace nejsou potieba.

Pomérové ukazatele

z toho divodu, ze jde o analyzu vefejné dostupnych informaci, které mohou upotiebit
I externi finanéni analytici. Vypocet pomérovych ukazatelti je zalozen na vzajemném

poméru absolutnich ukazatel podle toho, jaky je cil samotné analyzy (5).

Pomérové ukazatele je mozné zatradit hned do né€kolika skupin, kterymi jsou: ukazatele
rentability, ukazatele likvidity, ukazatele zadluZenosti, ukazatele aktivity, ukazatele trzni
hodnoty. Data potfebna k vypoctim pomérovych ukazatelt se z pravidla vyuziva

rozvaha, vykaz ziski a ztrat a vykazy cash-flow (5).
Ukazatele rentability

Ukazatel rentability (vynosnosti) analyzuje zisk v poméru s ostatnimi veli¢inami.
Samotna rentabilita je dulezitym ukazatelem, protoze predstavuje schopnost podniku

formovat nové zdroje nebo pouzivat investovany kapital k vytvoieni zisku. (1;6)

kategorii:

e EBIT neboli ,Earnings before taxes and interests je provozni vysledek
hospodareni tedy zisk pfed odeétenim urokl a dani. Obycejné se vyuziva pii
mezipodnikovém srovnani.

e EAT ¢ili ,,Earnings after taxes* je zisk po zdanéni neboli Cisty zisk. Ve vykazech
ho mtizeme najit jako vysledek hospodaieni za bézné ucetni obdobi. Vétsinou je

pouzit pfi hodnoceni vykonosti firmy.
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e EBT neboli ,,Earnings before taxes” je zisk pred zdanénim. Jedna se tedy
0 provozni zisk, ktery je snizen nebo zvySen o financni a mimotadné vysledky
hospodatfeni. Vyuzivame ho pii mezipodnikovém srovnani firem, které maji

odlisné danové zatizeni (1, s. 272).

V praci budou vyuzivany veskeré zisky v anglickych zkratkach, kvali zabé&hlosti

v odborné literatufe.

V praktické ¢asti prace budou uzity ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu

a ukazatele rentability vlastniho kapitalu.

ROA (return on assets) nebo také ROI (return on investment) je ukazatel rentability, jenz
ptedstavuje celkovou efektivnost firmy s ohledem na produk¢ni ¢innost a vydélek. Je
povazovan vseobecné za klicovy ukazatel spravné podnikatelské Cinnosti, a je tedy

nejsledovangjsim ukazatelem rentability (1).

EAT EBIT

ROA = Celkova aktiva nebo ROA = Celkova aktiva

Rovnice 2: Vypo¢et ROA
(Zdroj: 1)

Ukazatel zhodnocuje celkovou vynosnost kapitalu nezavisle na tom, z jakych zdroju byly
¢innosti financovany. Prvni varianta vzorce s Cistym ziskem je variantou, jiz vyuzivaji
piedevsim portfoliovi investofi, ktefi hodnotu ukazatele komparuji s jinymi akciemi
podnikt. Druhd varianta vzorce se spiSe vyuziva na komplexni fundamentalni analyzu,
protoze se zaméfuje na kvalitu fizeni podniku. Obecné se hodnota ukazatele ROI
vyjadiuje ,,procentem* a pti kladné hodnot¢ jde o ziskovou investici, u zaporné hodnoté

naopak (6).

ROE (return on equity) je ukazatel méfici rentabilitu vlastniho kapitalu a vyjadiujeme jim
vynosnost kapitilu vlozeného akcionaii nebo vlastniky podniku. Casto byva také
oznacovan jako ukazatel zhodnoceni kapitdlu vloZené¢ho akcionafi. Zaroven je nutné

pocitat s tim, Ze hodnoty jednotlivych odvétvi byvaji rlizné.
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Cisty zisk
ROE = - —
vlastni kapital

Rovnice 3: Vypocet ROE
(Zdroj: 1)

Jedna se 0 ukazatel, jenz zhodnocuje, zda kapital vloZeny investory do podniku je spravné
reprodukovan s ohledem na riziko samotné investice. Pokud ukazatel roste, muze to byt
hned z né€kolika divodd, jakou jsou: zlepSeni vysledku hospodafeni, zmenseni podilu
vlastniho kapitalu ve firmé nebo také pokles troceni ciziho kapitalu. Ve vzorci je vlastni
kapital ziejmy a Cisty zisk je do vypoctu zahrnut z divodu, Ze pravé z tohoto zisku
se vyplaceji dividendy ¢i podily na zisku. Samotna hodnota by pak méla dlouhodobé
dosahovat vice nez bezrizikové investice, jinak by pro investory nemélo smysl
do takového podniku investovat. Zaroven je nutné, aby hodnota ukazatele byla vyssi nez

hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE > ROA) (5; 1).

Jak z vyse uvedeného vyplyva, je nutné, aby podnik byl ke svym véfitelim otevieny

a nezadrzoval zadné informace o vysledku hospodareni.

S pomoci ROE je mozné rozd¢lit podniky v odvétvi do né€kolika skupin, a to za pomoci
komparace ROE s naklady vlastniho kapitalu za dané odvétvi podle NACE, coz je

statisticka klasifikace ekonomickych ¢innosti, kterou vyuziva Evropska unie:

e 1. skupina je pro firmy, které vytvareji ekonomicky ptidanou hodnotu a vysledky
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) jsou vyS$8i nez hodnoty nakladt vlastniho
kapitalu.

e 2. skupina ptedstavuje firmy, jez nemaji rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vyssi
nez naklady vlastniho kapitalu, ale vyssi nez bezrizikova aktiva.

e 3. skupina zahrnuje spole¢nosti, jejichZ rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je
nizsi nez vynosnost bezrizikovych aktiv, avSak stale vykazuji pozitivni vysledky
rentability vlastniho kapitalu (ROE).

e 4. skupina pojima spole¢nosti, které maji rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE)

zapornou.
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Jiz samotnym zatazenim firmy do jedné z uvedenych skupin lze ptedbézné posoudit, zda

spolecnost ¢eli internim problémum, nebo je-li situace ovlivnéna celym odvétvim (1).
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti (financial leverage rations) projevuji vztah mezi cizimi
a vlastnimi zdroji podniku. Tedy vyjadfuji, jaké zdroje vyuziva podnik k financovani
veskerych aktivit. Jsou velmi dilezité, protoze ukazuji miru zadluzenosti podniku, tzn.
kdyZ ma podnik nizkou miru zadluZenosti a financuje vétSinu své aktivity ze svych penéz,
je pro podnik mnohem leh¢i a levnéjsi ziskat dalsi zdroje financovani. Vhodnou miru
zadluzenosti nelze piesn¢ stanovit, protoZe je nutné posuzovat kazdou spole¢nost
individualné, jelikoz vZzdy existuji rozdily v oborech podnikdni a dalSich faktorech.
Obecné vSak neni vhodné dosahovat extrémnich hodnot, at’ uz ve form¢ ptevahy

vlastnich, nebo cizich zdrojt (5).

Ukazatel je diilezity nejen pro véfitele, ale 1 pro samotné budouci i stavajici akcionare.
ProtoZe ti za vy$$i miru rizika, jez ptredstavuje vysoka zadluzenost podniku, a tedy
I komplikovana hospodaiska situace podniku, vyzaduji vyss$i prémii za riziko a s tim
i vynosnost (diskontni mira). Kvuli tomu se tedy snizuje i vnitini hodnota kmenovych

akcii a naopak (1).

Prvnim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel celkové zadluzenosti (dept ratio), jenz
vyjadiuje pomér mezi celkovymi zavazky podniku a jeho celkovymi aktivy. Zkouma

tedy, jak moc podnik vyuziva k financovani cizi zdroje (5; 1).

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Rovnice 4: Vypoéet celkové zadluZenosti
(Zdroj: 5)

Hodnota celkové zadluzenosti se jako samotna nedoporucuje vyuzivat pii
mezipodnikovém srovnavani, ale obecné se vyuZivaji dané rozmezi hodnot, jimiz se

popisuje zdravi podniku. Hodnota ukazatele, jez dosahuje rozmezi mezi 0,3-0,5, je
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povazovana jako pramérna zadluzenost podniku. Hodnoty, které dosahuji
rozmezi 0,5- 0,7, jiz signalizuji vyssi stupenn zadluzenosti, a tedy i vy$$i miru rizika.
Hodnoty ptesahujici hodnotu 0,7 jsou pokladany za rizikové investice. Na podniky, které

maji hodnotu vyssi nez 1, je nahlizeno jako na predluzené (5).

Druhym ukazatelem zadluzenosti je ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu (dept equity

ratio), jenz vyjadiuje pomér cizich zdroju k vlastnimu kapitalu.

Cizi kapital

Zadluzenost vlastniho kapitalu = Viastni kapital

Rovnice 5: Vypocet zadluZenosti vlastniho kapitalu
(zdroj: 1)

Ukazatel je dilezity pro vSechny své véfitele, protoze vyjadiuje, zda podnik pokryva
vSechny dluhy svym kapitalem. Obecné by hodnota ukazatele neméla presahovat hodnotu
0,7 (11).

Tteti ukazatel zadluzenosti je ukazatel miry samofinancovani (equity ratio), ktery
vyjadiuje pomér mezi vlastnim kapitalem a celkovymi aktivy. Ukazatel znazorniuje, do

jaké miry jsou aktiva podniku financovana penézi svych vlastnik.

Vlastni kapital

Mira samofinancovani = - -
f Celkova aktiva

Rovnice 6: Vypocet miry samofinancovani
(Zdroj: 1)

Hodnota ukazatele miry samofinancovani, jez se pohybuje okolo hodnoty 0,5 nebo
i mirné vys$i, je povazovana za pozitivni, protoze se jedna o0 zdravy podnik. Naopak

hodnota 0,3 je povaZovana za krajné ptipustnou (1).

Posledni, a tedy ctvrty ukazatel, je ukazatel urokového kryti (times interest earned ratio),
ktery se vyuziva ke stanoveni kolikrat zisk pred odpoétem uroki a dani, tedy EBIT,

pokryva trokové naklady spolecnosti.
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EBIT
Urokové naklady

Urokové kryti =

Rovnice 7: Vypocet irokového kryti
(Zdroj: 1)

Hodnota ukazatele se pohybuje u dobte prosperujicich podnikti v rozmezi od 6 do 8, avsak
kdyz hodnota klesne ke 4, je jiz nutna obezietnost véfiteli. Pii poklesu az ke 2 je situace

podniku z tohoto hlediska kriticka (1).
Ukazatele likvidity

Pii analyzovani likvidity (liquidity rations) je dulezité védét, co vlastné likvidita
vyjadifuje. Z naseho pohledu analyzovani podniku bereme likviditu jako schopnost
podniku hradit svoje zavazky véas. Je tedy nutné analyzovat likviditu, abychom zjistili,
jestli podniku nehrozi platebni neschopnost nebo bankrot pii malé likvidité. Dalsi
moznosti je prebytek likvidity, coz znamena, ze podnik neni schopen vyuzivat své
prostiedky, které by mohl vyuzit k investicim do firmy. Tedy pro spravné chapani
likvidity je nutné si definovat tii dualezité pojmy: likvidnost, likviditu a solventnost
(1, s. 275).

e Likvidnost je schopnost podniku transformovat majetek do penézni podoby.

e Likvidita je méfitkem kratkodobé platebni schopnosti podniku, a to pfi
momentalni moznosti ziskat penézni prosttedky pro zaplaceni splatnych zavazk.

e Solventnost je obecna schopnost zajiStovani penéznich prostfedki na uhradu

svych zavazki. Tedy je méfitkem dlouhodobé schopnosti podniku platit své

zavazky (1, s. 275; 5).

Ukazatele likvidity, které budou vyuzity v praktické ¢asti prace, jsou: likvidita prvniho
stupné (dale L1), likvidita druhého stupné (déale L2) a likvidita tetiho stupné (dale L3).

Ukazatel L1 neboli ukazatel okamzité likvidity (cash ratio) piedstavuje nejuzsi
vymezenou likviditu, protoze zde vstupuji jen nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. Tim je

veskery kratkodoby finan¢ni majetek, zpravidla penéZni prostiedky a obchodovatelné
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cenné papiry, v poméru s kratkodobymi zédvazky. Doporucovany interval pro hodnotu L1

je podle americké literatury 0,9 az 1,1 (1, s. 275).

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita (L1) = Kratkodobé zavazky

Rovnice 8: Vypocet okamzité likvidity
(Zdroj: 1)

Za penézni prostiedky povazujeme penize v hotovosti a penize na bankovnich uctech.
Kratkodobé zavazky jsou kratkodobé zdvazky vaci uveérovym institucim, kratkodobé

finan¢ni vypomoci a samotné kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.

Ukazatel L2 je druhou urovni a nazyvame jej pohotova likvidita. Za ptiznivé hodnoty
se u ukazatele pohotové likvidity povazuje pomér 1:1 az 1,5:1. To pro podnik znamena,

ze je schopen hradit svoje kratkodobé zavazky bez nutnosti prodat svoje zasoby.

Obéina aktiva — Zasoby

(Pohotova likvidita (L2)) = Kratkodobé zavazky

Rovnice 9: Vypocet pohotové likvidity
(Zdroj: 1)

Ukazatel L3 je tieti Grovni a nazyvame jej bézna likvidita. Bézna likvidita nam tedy
poskytuje informaci o tom, kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku pokryty obéznymi
aktivy. Hodnoty bézné likvidity by se mély pohybovat v rozmezi od 1,5-2,5 podle toho,
jaky zdroj vyuzivame a jak velky podnik sledujeme (1, s. 275).

R ob&ina aktiva
Bézna likvidita (L3) =

kratkodobé zavazky

Rovnice 10: Vypocet bézné likvidity
(Zdroj: 1)

Cim vys§i je hodnota b&zné likvidity, tim spiSe bude zachovana platebni schopnost
podniku. Jako zdravy podnik uvazujeme podnik, u néhoz se hodnota pohybuje kolem 2,5.

Naopak podnik, ktery ma hodnotu mensi nez 1, je podnik, jenz transformuje dlouhodoby

27



majetetk na penézni prostiedky z divodu splaceni kratkodobych zavazkl

(1, s. 275; 5, 5. 62).
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (activity ratios) byvaji také nazyvany jako ukazatele fizeni aktiv
a analyzuji, jak dobfe podnik naklada se samotnymi aktivity, zda jich nema ptili§ mnoho,
nebo naopak. Zaroven je nutné, aby bylo piihlizeno na to, 0 jaky druh podniku se jedna,
protoZe obchodni podnik nebude mit velkou hodnotu ve stalych aktivech, ale za to bude

mit velké hodnoty u ob&éznych aktiv (1).

Samotné ukazatele jsou tedy dulezitymi hlavné pro management podniku nebo pro

majoritni akcionafe, a proto pro ucely bakalaiské prace nebudou vyuzity (1).
Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trzni hodnoty firmy posuzuji dosavadni vysledky firmy, a pfedev§im hodnoti
a predikuji budouci aspésnost firmy. Nazyvame je “ukazatele kapitalového trhu” (market
value ratios) a reflektuji hodnoceni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti o¢ima investort
(resp. trhem). Z toho vyplyva, ze mimo Gcéetni vykazy je potieba pii analyze trzni hodnoty
firmy vyuzivat udaje mimoucetni, které vznikaji na akciovych burzach. Je tedy nutné, aby

dana spole¢nost byla také burzovné kotovana (1, s. 277).
Ukazatel ¢istého zisku na akcii (EPS)

Zkratka EPS je prevzata z anglického “earnings per share” a jedna se vSeobecné¢ o dilezity
ukazatel, jenz vyjadiuje velikost &istého zisku na akcii. Casto také byva nazyvan jako
“rentabilita (kmenové) akcie”.

EPS — EAT — Dividendy ptipadajici na prioritni akcii

Pocet kmenovych akcii

Rovnice 11: Vypocet EPS
(Zdroj: 1)

Jak uz z nazvu vyplyva, tak ve vzorci se objevuje Cisty zisk, a to v Citateli, ktery je

nasledné ocistén o dividendy pfipadajici na prioritni akcie, ale to jenom v piipadé, kdy
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byly prioritni akcie emitovany. Ve jmenovateli se nachazi pocet emitovanych kmenovych

akcii (1, s. 278).
Ukazatel “Price earnings ratio” (P/E)

Jedna se o jeden z nejpouzivanéjsich ukazateld, ktery se da vyhledat i u vétSiny brokert.
Lze ho popsat jako pomér aktudlni trzni ceny kmenové akcie v Citateli a Cistého zisku

podniku (1, s. 278-279).

P B Trinicena akcie
B EPS

t

Rovnice 12: Vypocet P/E
(zdroj: 1)
Ukazatel dividendy na akcii (DPS)

Jde o zdkladni dividendovy ukazatel “dividend per share”, ktery vyjadiuje velikost

dividendy ptipadajici na kmenovou akcii.

Uhrn dividend ptipadajicich na kmenovou akcii

DPS =
Pocet kmenovych akcii

Rovnice 13: Vypocet DPS
(Zdroj: 1)

Samotny ukazatel je zminény pro nasledné vyuziti v ukazateli dividendového vynosu.

Samostatné nebude v bakalatské praci pouzit (1, s. 278).
Ukazatel dividendového vynosu

Jednd se o pomér dividendy pfipadajici na jednu kmenovou akcii v Citateli a ve
jmenovateli aktualni trzni cenu akcie. Zkratka ukazatele DY je z anglického vyrazu
“dividend yield” (1, s. 280).
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DY = DPS
" Trini cena akcie

Rovnice 14: Vypocet DY
(Zdroj: 1)
Dividendovy vyplatni pomér

Jde o dulezity ukazatel pro investory, ktefi se zamétuji na dividendy, protoze vyjadiuje,
jakou dividendovou politikou se ¥idi dany podnik. Popisuje tedy, jak velky podil Cistého

zisku je vyplacen akcionaium (1, s. 280).

DPS

Divi .o ] < _
ividendovy vyplatni pomér EPS

Rovnice 15: Vypocet dividendové vyplatniho poméru
(zdroj: 1)

U tohoto ukazatele je dulezité porozumét budoucim planim podniku. Pokud podnik
planuje investice do budouciho rozvoje, mohou docasn¢ klesnout dividendy v dusledku

alokace Cistého zisku pravé do téchto investic (1, s. 280).
Ucetni hodnota akcie

Ugetni hodnota akcie (BV) nam vyjadiuje, jakou hodnotu ma podnik podle téetnich
vykazli za posledni obdobi. Vypocitat 1ze v poméru vlastniho kapitalu podniku, v némz
jsou zahrnuta veskera aktiva dané spolecnosti a od nich jsou odecteny vSechny zavazky
vcetné likvidacni ceny prioritnich akcii a ve jmenovateli dosazujeme pocet kmenovych

akecii.

Vlastni kapital

~ Potet kmenovych akcii

Rovnice 16: Vypocet BV

(Zdroj: 1)
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Hodnota ukazatele se u zdravého a prosperujiciho podniku v letech zvysuje (1, s. 281).
Samotny ukazatel nebude v bakalatské praci vyuzit, ale je soucasti dalSich vypoctl, proto

povazuji za vhodné zminit ho v teoretické ¢asti.
P/BV

Pomér ukazatele ucetni hodnoty a trzni ceny akcie (P) je dulezity pro spravné
vyhodnoceni toho, jak trh vnima hodnotu spole¢nosti. Ve vzorci jde o vyuziti pfedeslého

ukazatele BV, ktery je dosazen do jmenovatele, a v Citateli se nachézi trzni cena akcie.

P Trinicena akcie

BV BV

Rovnice 17: Vypoéet P/BV
(Zdroj: 5)

Pokud hodnota ukazatele je vys$si nez jedna, znamena to, Ze trzni hodnota je vyssi nez
ucetni hodnota. To pro investory znamena, ze investoii hadhodnocuji akcie spole¢nosti
Z n¢jakého davodu, naptiklad ocekavaji budouci rust spolecnosti. Naopak pti hodnoté
nizs$i nez jedna, existuji dvé moznosti, pro¢ tomu tak je. Jednak trh si neuvédomuje
skute¢nou hodnotu spolecnosti, jednak trh védomé podhodnocuje spolecnost z néjakého

davodu (5, 6).
1.4.1 Mezipodnikové metody srovnani

Pti vybirani akcii do jakéhokoliv portfolia je dilezité, aby investor nebo spravce fondu
vyuzil také nékteré z metod mezipodnikového srovnavani. V mezipodnikovém
srovnavani se jedna o analyzovéani nékolika podnikli vétSinou ze stejného odvétvi
a zjisténi, ktery z nich se jevi jako nejvyhodnéjsi ke koupi, nebo naopak k prodeji danych
akcii. Kvuli tomu je zapotiebi, aby dany investor ¢i spravce mél ptipravené vSechny

ukazatele, které chce pométovat (1, s. 291).

Srovnani podniki je velmi naro¢né vzhledem k obtiznosti nalezeni identickych podnik,
coz je u velkych podnikli ¢i korporaci prakticky nemozné. Dalsi komplikaci pfi
porovnavani podnikl je potfeba analyzovat a porovnat vice ukazateldi, nikoliv pouze

jeden. Tyto ukazatele musi byt peclivé vybrany s ohledem na ucel srovnani. Pro dikladny
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proces mezipodnikového srovnani je proto nezbytné spravné rozumét vyznamu

jednotlivych ukazateld. (1, s. 291).

Mezipodnikové metody se rozliSuji na dva druhy a témi jsou komparativné-analytické
a matematicko-statistické. Komparativné-analytické metody se vyuzivaji predevsim
k hodnoceni kvality fizeni podniku, a tudiz se v investi¢ni praxi vyuzivaji pii pfimych
investicich. Vyuzivaji se zde takzvané “verbalni ukazatele”, které mlzeme najit ve
SWOT analyze ¢i pii metodé kritické cesty. Zatimco matematicko-statistické metody
se vyuzivaji k vytvofeni matice analyzovanych objektl a jejich ukazatelii. Proto je u této
metody dulezity vybér vhodnych podnikt, které jsou vzajemné srovnatelné a zaroven

vhodny vybér samotnych finan¢nich ukazatelt (1, s. 291).

Vzhledem k tomu, Ze pouZiti komparativné-analytické metody je v investi¢ni praxi jenom
u pfimych metod, bude v mé bakalairské praci vyuzito jen matematicko-statistickych

metod.

Pii sestavovani matematicko-statistické matice je nutné po vybéru podnika a ukazatelt
stanovit charakter samotnych ukazatelti. Charakter ukazateld se obecné rozdéluje na dva
typy. Pokud je zadané, aby byl ukazatel co nejvyssi, pfitadime mu charakteristiku [+1]
a v pripadé, kdy je zadany opak, piifadime mu [-1]. Dale jestliZe je investorem pokladan
nektery z danych ukazatelt jako dilezity, pfifadi mu urcitou vahu. Poté uz je mozné

sestavit vychozi matici (1, s. 291).
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Tabulka 1: Vzor bodovaci matice

Podnik Kritérium (Zvolené ukazatele)

X1 X2 Xj Xm

1 X11 X12 X1j le

2 X21 X22 X2j sz

| X|1 Xi2 XIJ le

n an Xn2 an Xnm

Vahy ukazateld P1 P2 o] Pm
Charakter ukazatell 1 1 -1 1

(zdroj: 1)

V matici je nutné rozliSovat 4 podstatné prvky:

e Xij —hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,
e M — pocet ukazatelt,
e n—pocet hodnoceni podniku,

e pj — vaha j-tého ukazatele.

Vychozi matice nasledn¢ funguje jako zdkladni matice pro vSechny nasledné
matematicko-statické metody, které riznymi zptsoby transformuji nejéastéji pomérové
ukazatele do jednoho komplexniho ukazatele, jemuz se fiké4 “integralni bonitni ukazatel”

(1, s. 291).

Z metod, které se vyuZzivaji v mezipodnikovém srovndni, bude v bakalatské praci vyuzita

nasledujici bodovaci metoda.
Bodovaci metoda

Bodovaci metoda se fadi do matematicko-statistickych metod a je zaloZena na urceni

nejlepsi hodnoty ukazatele nékteré z firem a pfitfazeni 100 bodu. Ostatni firmy nasledné
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ohodnotime v komparaci s nejlepsi hodnotou. Zaroven je nutné dodrzovat zakladni

charakter ukazatele:

e Pfi charakteru [+1]: b;; = 5 x 100

imax

e Pii charakteru [-1]: b;; = X‘X% x 100
Rovnice 18: Vypocet podle charakteru
(Zdroj: 1)
Kde:

e bjj bodové ohodnoceni i-tého podniku j-ty ukazatel

e Xij—hodnota j-té¢ho ukazatele v i-té firmé

e Xi,max — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (hodnocena 100 body) v ptipadé
ukazatele charakteru [+1]

cvwr

ukazatele charakteru [-1]

Vyhodnoceni bodovaci metody bude podle integralniho bonitniho ukazatele, jenz
se vypocita jako véazeny aritmeticky primér bodii danych spoleCnosti za jednotlivé
ukazatele. Nasledn¢ jako nejlepsi podnik bude vyhodnocen ten podnik, ktery dosahl
nejvyssi hodnoty integralniho bonitniho ukazatele (1, s. 296-298).

1.4.2 Spider analyza

Nésledné vyhodnoceni pomérovych analyz bude vyobrazeno za pomoci spider grafu,
ktery je jeden z nejpiehlednéjSich a posledni dobou nejpouzivanéjSich graft pfi

mezipodnikovém srovnavani (7, s. 369-370; 8).
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Porovnani s konkurenci
Primér posuzovanych spolecnosti a—Rad a2

Cisty pracovni kapita

160%

Altmanovo Z-score A Doba obratu pohledavek
140%
120%
Vydéetna sila podniku 100% Doba obratu zavazk
Rentabilita trzeb B&zna likvidita
Rentabilita viastniho kapitalu Pohctova likvidita
Mira finanCni samostatnost Okamzita fikvidita
Ukazael podkapitalzovani Celkova zadluzenost

Obrazek 1: Spider graf
Zdroj: (9)

Jedna se o graf soustfednych kruznic, kde povétSinou kruznice ve sttedu grafu vyjadiuje
100 % pramérné hodnoty odvétvi dan¢ho ukazatele a podle ni se stanovuje, zda dany
ukazatel dan¢ho podniku je nadprimérny, nebo ne. To mizeme graficky hodnotit podle
danych kvadrantli, v nichz se nachézeji od stiedu vybihajici paprsky pravé k danym
hodnocenym ukazateltim. U ukazateld, u nichZ je Zadana maximalizace, jde 0 jednoduché
zavedeni do grafu, ale u ukazateld, kde je vyZadovano minimélnich hodnot, musime

pocitat pfevracenou hodnotu, coz znamena vypocitat odvétvovy primér déleny hodnotou

analyzovaného podniku (7, s. 369-370; 8).
1.4.3 Bankrotni model

Bankrotni modely jsou vyuzivany k analyzovani firem, u nichz se zjistuje moznost
finan¢niho selhani nebo bankrotu firmy. Je potieba vyuZzivat bankrotni modely zvIasté
kvuli nutnosti zjistit, kdy a kde ma dana firma problém, protoze samotna insolvence, jesté
nemusi naznacovat Uplny bankrot firmy, ale jen nesoulad mezi tvorbou a potifebou
penéznich prostfedkti. Mezi hlavni znaky bankrotu patii hlavné nizka rentabilita

a nadmérna zadluzenost. (6, s. 205; 10).
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Altmanav bankrotni model Z-skore

Altmantv bankrotni model zkouma 5 skupin indikatord, které se nasledné vynasobi

danou konstantou, a tim se dostane k Z-skore.

Z=12-X1+14-X2+3,3X3+0,6-X4+0,999-X5

Rovnice 19: Rovnice Altmanova Z-skore

(Zdroj: 6)

vvvvvv

Xs, ktera vyjadiuje ROA a je vice neZ ztrojnasobena.

Cisty pracovni kapital

o X1 méfi likviditu a vyjadiuje se jako —
Celkova aktiva
Zadrzeny zisk

e X, méfi stafi firmy a schopnost aktiv tvofit zisk ——
Celkova aktiva

yur .o, o EBIT
e X3 méfi ROA neboli vynosnost kapitalu firmy————
Celkova aktiva

Trzni hodnota vlastniho kapitalu

e X4 méfi ukazatel samofinancovani — -
Cizizdroje

e Xs méfi efektivnost v podniku, jak jsou vyuzivany aktiva k tvorbé trzeb

Trzby
Celkova aktiva

Rovnice 20: Vypoéty pro Altmanovo Z-skore
(Zdroj: 6)
Vysledky jsou nasledn¢ interpretovany podle pireddefinovanych vysledkl Z-skore:

Z >2.9 Firma, kterd dosahuje vysledku vétsi nez 2,9, je povazovana jako prosperujici
firma, bez finan¢nich problému a moznosti bankrotu.

Z <1,8 Firma, ktera dosahuje vysledkti mensich nez 1,8, je firma, ktera bud’ uz dosahla
bankrotu, anebo v pribéhu dvou let se dostane do vaznych finanénich problému.

Z (1,8;2,9) Firma, ktera dosahuje vysledk mezi hodnotami 1,8 a 2,9, je firma v takzvané
“Sedé zOne”, jez presné neuréuje ani jeden z extrému, tudiz je nutné vyssi obezietnosti (1,

S. 286-288; 6, s. 208).

36



2 Statut fondu a prvotni vybér spolecnosti

Nasledujici kapitola se zabyva prvotnim parcialnim cilem a dikladnym popisem

konkrétniho investicniho fondu. Popisuje jeho zékladni informace, investi¢ni strategii,

pozadavky managementu a nasledny vybér akciovych spolecnosti, které odpovidaji

pozadavkiim fondu.

2.1 Statut fondu

Obrazek 2: Statut fondu

Nazev fondu

WR fond, a. s.

Forma SICAV (akciova spolec¢nost s proménnym
kapitalem)

Typ fondu otevieny

Celkovy kapital 450 mil.

Vymezena ¢astka pro investici 60 mil.

Referenéni ména fondu uUSD

Datum zaloZeni 25. 4. 2017

Obhospodarovatel

WR investi¢ni spolecnost, a. s.

Depozitar

Banka sidlici v Ceské republice, zapsana do

seznamu depozitait investicnich fondd u

CNB.

37




Poplatky Vstupni poplatek: 3 %
Spravni poplatek: 2,5 %
Vynosovy poplatek: 18 %

Vystupni poplatek: 3 %, po 5 letech Cini
poplatek 1 %

Casové ohraniéeni 10-15 let

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
2.1.1 Investi¢ni strategie fondu

Cilem strategie investicniho fondu kvalifikovanych investorti je zhodnoceni majetku
investorti v dlouhodobém horizontu, kterym je 10-15 let. Fond investuje pievazné¢ do
akciovych titulii a nové chce investovat do technologickych firem, které vyviji nebo maji
vyznamny vliv na vyvoj um¢lé inteligence. Nejprve provadi manazer fondu prvotni vybér
akcii podle pozadavka fondu, nasledné realizuje dikladnou fundamentalni analyzu a pro

nasledné rozdé€leni aktiv vyuziva komparace.
2.1.2 Pozadavky managementu fondu

Management fondu se po nashromazdéni ¢astky 60 mil. USD od svych investort a po
odprodani nékterych rizikovych aktiv rozhodl k dlouhodobé investici do akcii
technologickych spolecnosti, které vyvijeji svoji vlastni umélou inteligenci nebo maji

vyznamny vliv na jejim vyvoji. Dale management pozaduje, aby:

o kapitalizace spole¢nosti ¢inila nejméné 100 mil. USD,

e akcie byly vefejné obchodované na americkych burzach,

e Spolecnost zaznamenavala dlouhodoby rust ceny akcii,

e Spolecnost byla provétena pomoci Altmanova Z-skore a byla uznana za finanéné

stabilni.
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2.2 Vybér akcii spolecnosti podle poZzadavki fondu

Po prvotnim vybéru akcii, u néhoz bylo vyuzito akciového filtru podle vySe zminénych
kritériich, byly vyhodnoceny firmy NVIDIA, IBM, Amazon, Microsoft a Alphabet Inc.

jako dostatecné kvalitni pro dalsi zkoumani a vyuziti fundamentalni analyzy.

Akciovy filtr byl vyuzit na strance macroaxis, z néhoz byly nasledné vybrany spolecnosti,
které maji nejvyssi kapitalizaci a nejvetsi podil na Al trhu. Nasledné bylo potieba vybrat
spolecnosti, které mely v daném obdobi zvefejnéné vykazy za shodné fiskalni obdobi.
(11)

2.3 Predstaveni akciovych spole¢nosti
2.3.1 NVIDIA

NVIDIA Corporation je technologicka spolecnost ptisobici v oblasti vyvoje grafickych
procesortl, ¢ipti pro umeélou inteligenci a Cipii pro herni konzole a automobilovy pramysl.
Historie vzniku spole¢nosti NVIDIA saha do roku 1993, kdy byla zalozena v Kalifornii.
Prvotnim cilem spolecnosti bylo vytvofit vysoce vykonné grafické procesory pro

pocitacové hry a profesionalni aplikace (12).

Prvni uspéch piisel v roce 1999 s uvedenim grafického procesoru GeForce 256, ktery

piinesl revolu¢ni technologie pro 3D grafiku a ovladal trh s grafickymi kartami po mnoho
let (12).

Postupem casu se spolecnost rozsifila do dalSich oblasti, jako je vyvoj ¢ipti pro umélou
inteligenci a strojové uceni. Jejich grafické karty se staly kliCovymi souc¢dstmi pro
védecke vypocty, vyvoj autonomnich vozidel, cloudové sluzby a dalsi aplikace vyzadujici

vysoky vypocetni vykon (12).

V soucasné dobé je NVIDIA vedoucim dodavatelem grafickych feSeni pro herni primysl
a jejich technologie jsou Siroce vyuZivany v oblasti umélé inteligence a vypocetniho
modelovani. Spole¢nost se také zamétuje na vyvoj technologii pro autonomni vozidla
a spolupracuje s automobilovymi vyrobci na implementaci svych ¢ipli do modernich vozl

(12).
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V roce 2020 spolec¢nost oznadmila plany na akvizici spole¢nosti ARM Holdings, coz byl
zasadni krok pro rozsifeni svého portfolia v oblasti Cipli, a nasledné doslo k zvySeni

samotné hodnoty spole¢nosti na akciovych trzich (12).

Celkove Ize ftict, ze NVIDIA se vyvinula z malé startupové spolecnosti zaméfené na
grafické technologie na jednoho z hlavnich hract v oblasti vypocetnich technologii, ktery
ma vliv na mnoho odvétvi v¢etné her, védy, prumyslu a v posledni dob¢ i1 v oblasti Al,

jez dava spolec¢nosti konkurenci schopnost mezi ostatnimi technologickymi spole¢nostmi
(12).

Z finan¢niho hlediska se spolecnosti dafilo, pti pohledu na vyvoj akcii je NVIDIA jednou
5 let se hodnota akcii spole¢nosti zvysila z hodnoty 44,89 na hodnotu 950,02 dolart, takze

se hodnota spole¢nosti skoro 20x zvysila.
1,100.00

Mar 25,19 Sep 27,21

Obrazek 3: Vyvoj trzni ceny

(Zdroj:13)
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Co se tyce dividend, spolecnost Se zaméfuje spiSe na reinvestice zpatky do spolecnosti,

ale i tak spole¢nost vyplaci konstantni dividendu 0,04 dolart.

DPS (USD)
50,05
50,04
50,04
£0,03
£0.03
£0.02
£0,02
£0.01
£0.01
5
2019 2020 2021 2022 2023
mDPS
Obrazek 4: Vyvoj ukazatele DPS
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 14)
2.3.2 IBM

International Business Machines Corporation (IBM) je jednou 2z ptednich
technologickych spole¢nosti na svét¢ s dlouhou historii a globalnim dosahem. Byla
zalozena v roce 1911 v USA pod ndazvem Computing-Tabulating-Recording Company
(CTR) a pozdéji se pfejmenovala na International Business Machines Corporation v roce

1924 (15).

Od svych pocatkl se IBM zabyvala vyvojem a vyrobou pocitaci, perifernich zatizeni,
softwaru a poskytovanim sluzeb v oblasti informacnich technologii. Spolecnost hréla
klicovou roli ve vyvoji modernich vypocetnich systéml a byla pionyrem v oblasti

mainframe pocitaca (15).

Jednim z nejslavnéjsich produkti spoleénosti IBM byl pocita¢ IBM 360, jenz byl uveden
na trh v roce 1964 a stal se standardem pro podnikové vypocetni systémy. DalSim
vyznamnym piispévkem byl vyvoj hardwarovych a softwarovych technologii pro praci

s velkymi daty a analytiku ¢ili oblast, ve které IBM stale hraje dileZitou roli (15).
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IBM také sehrala klicovou tilohu v rozvoji osobnich pocitact (PC) v 80. a 90. letech 20.

stoleti, zejména s uvedenim prvniho skutecné uspé$ného osobniho pocitace IBM PC

v roce 1981 (15).

V soucasné dobé se IBM zaméiuje na rozvoj pokrocilych technologii, jako je uméla
inteligence (Al), blockchain, cloudové sluzby a kvantové pocitace. Spolecnost také
provozuje rozsahlou divizi pro poskytovani sluzeb v oblasti informacnich technologii

a poradenstvi pro podniky po celém svéte (16).

V roce 2021 spolecnost ozndmila plany na rozdéleni svého byznysu, pficemz jeji divize
pro spravu infrastruktury byla oddélena do samostatné spolecnosti nazvané Kyndryl. Toto
rozhodnuti mé za cil zvysit konkurenceschopnost obou entit v rdmci rychle se méniciho

trhu s IT sluzbami (16).

Celkové lze tict, Ze IBM je klicovym hracem v oblasti informac¢nich technologii s dlouhou

historii inovaci a vyvoje technologii, které formuji moderni digitalni svét.

Z hlediska vyvoje ceny akcie se spolecnost za poslednich 5 let dostala z ceny 136,98 za
akcii na cenu 188,5. V prub¢hu sledovaného obdobi akcie kolisala a zase stoupala.
Nejnizsi hodnotou, kterou akcie dosahovala, bylo 93 dolart, a to nejspiSe kvuli obavam

investorti, jak ovlivni pandemie COVID-19 poptavku po  produktech.

Apr1,19 220.00

W

Obrazek 5: Vyvoj trzni ceny

(Zdroj:17)

Dividendy vyplaci spole¢nost IBM kvartalné. V analyzovaném obdobi spolecnost

vyplacela ¢astky od 1,54 do 1,64 dolari, takze doslo k mirnému narustu dividend, ktery
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je dobte rozpoznatelny na nasledujicim grafu.

DPS (USD)
51,68
1,66
51,64
51,62
1,60
$1,58
51,56
51,54
51,52
51,50
51,48
2014 2020 2021 2022 2023
mDPS
Obrazek 6: Vyvoj ukazatele DPS
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 17)
2.3.3 Amazon

Amazon.com, Inc., je jednou z nejvétSich a nejznaméjSich americkych technologickych
spolecnosti se sidlem v Seattle, Washington. Byla zaloZena v roce 1994 Jeffem Bezosem
jako online knihkupectvi a od té doby se rozrostla do rozsahlého e-commerce gigantu

a poskytovatele Siroké skaly technologickych sluzeb.

Piivodné zacal Amazon jako online knihkupectvi, ale brzy rozsitil svlij sortiment o dalsi
produkty, véetné elektroniky, obleceni, kosmetiky, potravin a mnoho dalSiho. Diky své
agresivni expanzi a strategii nizkych cen se Amazon stal jednim z nejvétSich online
maloobchodnikli na svét¢ a mél vyznamny vliv na zménu zplsobu nakupovani

spotiebitela (18).

Kromé e-commerce je Amazon znamy také svymi cloudovymi sluzbami, které jsou
poskytovany prostiednictvim Amazon Web Services (AWS). AWS je jednim z pfednich
poskytovatelli cloudovych sluzeb na svét€é a nabizi Sirokou Skdlu sluzeb, vcetné
vypocetnich, uloznych, analytickych a umélou inteligenci, které vyuzivaji miliony firem

po celém svété (18).
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Spole¢nost Amazon také provozuje vlastni streamovaci platformu Amazon Prime Video,
jez nabizi filmy, televizni pofady a origindlni obsah. M4 také vlastni elektronické
zatizeni, jako jsou Ctecky elektronickych knih Kindle, chytré reproduktory Echo a chytré

domaci zatizeni Alexa (18).

V poslednich letech se Amazon také zapojil do rtiznych odvétvi, vcetné farmacie
(akvizice spolecnosti PillPack), potravinafstvi (akvizice spolecnosti Whole Foods
Market) a zabavy (akvizice filmového studia MGM). Spolecnost také investuje

do autonomnich vozidel a dronové dorucovaci sité (18).

Amazon je téz aktivni v oblasti socialni odpovédnosti a udrzitelnosti, ackoli je kritizovan

za pracovni podminky svych zaméstnanci a vliv na Zivotni prostiedi.

Celkov¢ lze tict, ze Amazon je jednim z nejvyznamnéjSich hract v oblasti e-commerce,
cloudovych sluzeb a digitdlntho obsahu s rozsdhlym portfoliem produkti a sluzeb

a globalnim dosahem.

Na nasledujicim grafu je vyobrazeno zhodnoceni akcii spole¢nosti za poslednich 5 let.
Hodnota na pocatku sledovani byla kolem 91 dolarG a ke konci sledovaného obdobi
se hodnota dostala az na 180 dolart za akcii. Ze sledovaného obdobi lze konstatovat,
ze akcie firmy byly vyznamné zasazeny pandemii Covid 19, ktera dostala hodnotu akcie

az pod pocatecni sledovanou hodnotu 91 dolart.

Apr1,19 220.00

11333

60.00

Obrazek 7: Vyvoj trzni ceny
(Zdroj:19)

Firma jako takova nevyplaci dividendy a spiSe reinvestuje své vynosy zpatky do podniku.
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2.3.4 Microsoft

Microsoft Corporation je jednou z nejvétSich technologickych spolecnosti na svété
se sidlem v Redmondu, Washington. Byla zalozena v roce 1975 Billem Gatesem
a Paulem Allenem a je zndma predevSim diky svému softwarovému portfoliu

a opera¢nimu systému Windows (20).

Prvnim vyznamnym produktem spolecnosti Microsoft byl opera¢ni syst¢ém MS-DOS,
ktery byl vyvinut pro osobni pocitace IBM PC v roce 1981. Pozdéji spolecnost uvedla
na trh operacni systém Windows, jenz se stal dominantni platformou pro osobni pocitace

a do dnesniho dne zlstava jednim z nejpopularnéjSich opera¢nich systému na svéte (20).

Kromé operacnich systémut je Microsoft také znamy svym softwarovym portfoliem,
vcetné produktl jako Microsoft Office (ktery zahrnuje aplikace jako Word, Excel
a PowerPoint), cloudové sluzby jako Microsoft Azure, herni platformu Xbox a od roku
2016 také profesionalni sitové sluzby LinkedIn (20).

V poslednich letech se Microsoft zamétuje na rozvoj technologii, jako je uméla
inteligence, cloudové vypocty, internet veéci (IoT) a kvantové pocitacové technologie.
Jeho cloudova platforma Azure je jednou z nejvétSich a nejrychleji rostoucich na svéte

a poskytuje Sirokou $kalu sluzeb pro podniky a vyvojaie (20).

Microsoft také investuje do vyvoje hardwarovych produktt, véetné Surface (zahrnujici
notebooky, tablety a konvertibilni zafizeni) a herni konzole Xbox. Akvizice spolecnosti
Nokia v roce 2014 také umoznila spolecnosti Microsoft vstoupit na trh s chytrymi

telefony, i kdyz se tento obchodni model pozdé&ji zménil (20).

Celkové lze konstatovat, ze Microsoft je jednou z nejvétSich a nejvyznamnéjsich
technologickych spolecnosti na svét€ s rozsdhlym portfoliem produkti ¢i sluzeb

a globalnim dosahem.

Z dlouhodobého hlediska akcie Microsoftu rostou. Ze sledovaného pétiletého obdobi se
zvysil kurz akcii z hodnoty 119 dolarti na kurz 421 dolart. Akcie Microsoftu jsou jedny
z mala, které nebyly pfili§ negativné ovlivnény pandemii COVID-19, lze tedy

konstatovat, ze jde o velice stabilni akcii a firmu.
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Apr1,19 500.00

Obrazek 8: Vyvoj trZni ceny
(Zdroj:21)

Na nasledujicim grafu je vyobrazeno konstantni zvySovani dividend, jez bylo nejnizsi na
pocatku sledovaného obdobi na hodnoté¢ 0,51 dolaru a vystoupalo na hodnotu 0,75. Z vyse
uvedeného lze fict, ze firma se zaméfuje nejen na dlouhodoby rist spole¢nosti
a reinvestici svych prostiedk, ale také se snazi byt pro investory dostatecné atraktivni,

a proto zvySuje vyplaceni dividend.
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Obrazek 9: Vyvoj ukazatele DPS

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 22)
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2.3.5 Alphabet Inc.

Alphabet Inc. je nadnarodni technologickd spolecnost se sidlem v Mountain View,
Kalifornie. Byla zalozena v roce 2015 jako holdingova spole¢nost, ktera slouzi jako

matefska spolecnost pro rizné obchodni znacky a divize, véetné Google (23).

Hlavni divize Alphabetu je Google, ktery je znam svymi internetovymi vyhledéavaci,
online reklamnimi sluzbami, softwarovymi aplikacemi (jako Gmail, Google Drive,
Google Maps atd.) a dalSimi digitdlnimi produkty. Google je jednim z nejvétSich
a nejvlivngjSich technologickych firem na svét¢ a méa obrovsky vliv na online prostiedi

a digitalni ekonomiku (23).

Kromé divize Google ma Alphabet n¢kolik dalSich divizi, které se zabyvaji Sirokou
Skalou technologii a projektti. Mezi tyto divize patii Waymo (zabyvajici se vyvojem
autonomnich vozidel), DeepMind (specializovany na umélou inteligenci a strojové
uceni), Verily (soustfedi se na zdravotni technologie) nebo také jeden z nejvétsich

projekta Gemini (23; 24).

Jednim z cilt Alphabet je inovace a vyvoj pokrocilych technologii, které mohou zménit
svét. To zahrnuje investice do oblasti, jako je uméla inteligence, kvantové vypocty,

biotechnologie a zdravotni technologie, autonomni vozidla a dalsi (23).

Alphabet také hraje vyznamnou roli v oblasti internetového vyhledavani, digitalni
reklamy a cloudovych sluzeb. Jeho platformy a produkty jsou pouzivany miliardami lidi
po celém svéte a maji zdsadni vliv na zptlisob, jakym komunikujeme, pracujeme a zijeme

(23).

Celkove lze ftict, Ze Alphabet Inc. je jednim z nejvétSich a nejvyznamnéjSich
technologickych firem na svété s rozsahlym portfoliem produktti nebo sluzeb a globalnim

dosahem.

Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti v letech také vyrazné rostl a mél podobny vyvoj jako
akcie spole¢nosti Amazon. Ve sledovaném obdobi zacala hodnota na hladin¢ 60 dolart
a vystoupala na hodnotu 155 dolarti za akcii. Doslo k mirnému poklesu v roce 2020,

kdy se hodnota dostala az na hodnotu 88 dolard.
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Apr1,19 180.00

Obrizek 10: Vyvoj trini ceny
(Zdroj:25)

Spole¢nost Alphabet Inc. nevyplaci svym véfitelim dividendy a radSi se zaméiuje

na reinvestici prostiedkt zpatky do svych divizi a naslednému zhodnoceni spolecnosti.
Shrnuti kapitoly

Kapitola pojednala o splnéni prvniho parcialniho cile, kterym bylo zvoleni 5 akcii
akciovych spolecnosti podle statutu fondu, tudiz na zakladé trzni kapitalizace,
dlouhodobému ristu ceny akcie, vyvoji vlastniho Al. Dale akcie téchto spole¢nosti musi
byt veiejné obchodované na americkych burzach. Podle daného statutu byly vybrany

spole¢nosti NVIDIA, IBM, Amazon, Microsoft a Alphabet Inc.
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3 Analyza prvotné vybranych akcii podle vlastnich kritérii

V nasledujici kapitole budou provedeny veskeré vypocty pro analyzu vybranych

spole¢nosti za pomoci pomérovych ukazateld. Pti analyzovani jsou pouzity pomérové

ukazatele, které byly zminény uz v teoretické ¢asti prace:

e ROA,
e ROE,

e celkova zadluzenost,

e Zzadluzenost vlastniho kapitalu,

e mira samofinancovani,

e urokoveé kryti,

e okamzita likvidita,

e pohotova likvidita,

e Dbézna likvidita,

e EPS,
e P/E,
e DPS,

e Ucetni hodnota akcie,

e hodnota uréena trhem.

Ukazatele rentability

V nasledujici tabulce jsou vypocteny ukazatele rentability pro vSechny vybrané

spole¢nosti z ptedchozi kapitoly.

Tabulka 2: Ukazatele rentability

Sl NVIDIA IBM Amazon Microsoft  |Alphabet Inc.
ROA 45,28 % 5,55 % 5,76 % 17,56 % 18,34 %
ROE 69,24 % 33,21 % 15,07 % 35,09 % 26,04 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 26; 27; 28; 29; 30)
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Pti analyze ukazatele navratnosti aktiv (ROA) je zdsadni, aby hodnota tohoto ukazatele
dosahovala co nejvysSich hodnot, ptfipadné alesponn hodnot kladnych. Jelikoz tato
zakladni podminka je splnéna vSemi analyzovanymi spole¢nostmi, je nezbytné ukazatel

ROA dale komparovat za pomoci bodovaci metody.

Pti hodnoceni ukazatele navratnosti vlastniho kapitalu (ROE) je klicové, aby hodnota
tohoto ukazatele byla minimalné na urovni vynosu bezrizikovych aktiv, jako jsou
naptiklad statni dluhopisy. Dale je diilezité, aby hodnota ROE pievySovala hodnotu ROA.
Obe¢ tyto podminky jsou splnény vS§emi analyzovanymi podniky. Kromé toho je Zadouci
dosahovat co nejvysSich hodnot ROE, proto je dilezité tento ukazatel dale srovnéavat

prostiednictvim bodovaci metody pro dosazeni objektivniho hodnoceni.
Ukazatele zadluZenosti

V nasledujici tabulce jsou vypolteny ukazatele zadluzenosti pro vSechny vybrané

spolecnosti.

Tabulka 3: Ukazatele zadluZenosti

Spolecnost NVIDIA IBM Amazon [Microsoft Alphabet Inc.
Celkova zadluZenost 34,61 % 83,28 % 61,76 % 49,94 % 29,58 %
Zadluzenost  vlastniho

[kapitalu 52,93 % 498,07 % 161,48 % 99,77 % 42,00 %
Mira samofinancovani 165,39 % 16,72 % 38,24 % 50,06 % 70,42 %
Urokové kryti 13258,75% 640,76 % 1280,30 % 3629,05 % |27930,19 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 26; 27; 28; 29; 30)

Pti hodnoceni celkové zadluzenosti je pro investory ptiznivé, pokud ukazatel dosahuje
niz8ich hodnot, nebot’ to indikuje niZsi riziko a potencial pro budouci rozvoj podniku pii
efektivnim vyuZiti ciziho kapitalu. Optimalné by se hodnota celkové zadluZenosti méla
pohybovat kolem 50 %, coZ svéd¢i o vyvazeném poméru mezi vlastnim a cizim
financovanim. Na zdklad¢ tohoto kritéria lze spole¢nosti NVIDIA a Alphabet Inc.
povaZzovat za nejméné rizikové, zatimco IBM a Amazon za vice rizikové. Proto

je nezbytné dale komparovat ukazatel celkové zadluzenosti pomoci bodovaci metody.
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Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu (Debt-to-Equity Ratio) vyjadfuje schopnost
podniku splatit vSechny své dluhy pomoci vlastniho kapitalu. Z provedenych vypocti
vyplyva, Ze spolecnosti IBM a Amazon nespliiuji kritérium nizké zadluzenosti vlastniho
kapitalu, coz naznacuje jejich vyraznou zavislost na cizim kapitalu. Naproti tomu
spole¢nosti NVIDIA a Alphabet Inc. vykazuji nizs§i zadluzenost, a to indikuje vyssi miru
financovani z vlastniho kapitalu. Tento ukazatel poskytuje relevantni piehled
0 zadluZenosti vlastniho kapitalu podniku, a je tedy dilezity pro hodnoceni rizika.
Vzhledem k velikosti analyzovanych spole¢nosti a jejich schopnosti zvladat vysokou

miru zadluzenosti, vSak tento ukazatel nebude zahrnut do bodovaci metody.

Mira samofinancovani reflektuje schopnost spole¢nosti reinvestovat interni zdroje zpé&t
do podnikani, a proto je tésn¢ provazana s ukazatelem zadluzenosti vlastniho kapitalu.
Hodnoty kolem 0,5 nebo vyssi jsou povazovany za pozitivni, coz spliuji téi spole¢nosti,
a to Alphabet Inc., NVIDIA a Microsoft. Naopak hodnoty kolem 0,3 jsou vnimény jako
krajn¢ piijatelné, kterych dosahuji zbylé spoleCnosti. Kvili vyznamnym rozdilim

V hodnotéch tohoto ukazatele bude mira samofinancovani zahrnuta do bodovaci metody.

Poslednim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel tirokového kryti, jenz u prosperujicich
podnikii obvykle dosahuje rozmezi mezi 600 % a 800 %. VSechny uvedené podniky toto

kritérium spliuji, tudiz neni nutné provadét dalsi komparacni analyzu.
Ukazatele likvidity

V nésledujici tabulce jsou vypocteny vSechny diilezité pomérové ukazatele likvidity pro

vSechny vybrané spolecnosti.

Tabulka 4: Ukazatele likvidity

Spolecnost NVIDIA IBM Amazon Microsoft Alphabet Inc.
Okamzita likvidita 2,44 0,39 0,53 1,07 1,36
Pohotova likvidita  |3,67 0,93 0,84 1,75 2,10
Bézna likvidita 4,17 0,96 1,05 1,77 2,10

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 26; 27; 28; 29; 30)
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Pfi analyze okamzit¢ likvidity je klicové, aby spole¢nost dosahovala doporucenych
hodnot, které se pohybuji mezi 0,9 a 1,1. Tato kritéria splituji spolec¢nosti NVIDIA,
Alphabet Inc. a Microsoft. Ostatni spole¢nosti doporuc¢enych hodnot nedosahuji.
Nedostatek této likvidity mlze naznacovat, ze spolecnost nema dostatek penéznich
prostiedki, coz neni obvykle v zajmu akcionaiti, protoze podnik miize generovat hotovost
za pomoci jinych aktiv, zpravidla pohledavek. Z uvedeného divodu nebude tento

ukazatel zahrnut do komparacni analyzy.

Ukazatel pohotové likvidity predstavuje nejvyznamnéj§i méfitko likvidity, nebot
zahrnuje veskera obézna aktiva, jez podnik mize rychle zpenézit, aniz by to narusilo jeho
dalsi hospodatskou ¢innost. Doporu¢ené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji v rozmezi
1 az 1,5, ptiCemz tyto hodnoty spliuji pouze spole¢nosti NVIDIA, Alphabet Inc.
a Microsoft. Ostatni podniky téchto doporucenych hodnot nedosahuji. Vzhledem k jeho

vyznamu bude tento ukazatel pouzit v bodovaci metode¢.

Poslednim ukazatelem likvidity je béZna likvidita, kterd zahrnuje veskera obéZna aktiva,
vcetné zasob, jez jsou kliCova pro hospodaiskou ¢innost. Doporuc¢ena hodnota bézné
likvidity se pohybuje v rozmezi 1,5 az 2,5. Téchto hodnot dosahuji pouze spolecnosti
NVIDIA, Alphabet Inc. a Microsoft. S ohledem na velikost a strategii zminénych podnika

neni nutné tento ukazatel dale komparovat.

Ukazatele trzni hodnoty

Tabulka 5: Ukazatele trzni hodnoty

Spolec¢nost  |[NVIDIA IBM Amazon Microsoft Alphabet Inc.
EPS 11,90 8,19 2,93 0,74 13,01

P/E 79,2 23,30 61, 08 44,02 11,66

P/BV 53,85 6,74 8,21 14,45 2,04

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 26; 27; 28; 29; 30)

EPS neboli ukazatel zisku na akcii je jednim z kli¢ovych ukazatelli pro ur€ovani trzni
hodnoty spole¢nosti. Pfi analyze EPS je klicové se zaméfit na nejvyssi hodnoty ukazatele

a na komparaci ukazatele s prumérem odvétvi. Prvni kritérium lze do jist¢é miry
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vyhodnotit jen z danych vypoctd, v nichz spolecnosti Alphabet Inc. a NVIDIA dosahly
nejvyssich hodnot. Pro podrobnéjsi analyzu bude ukazatel komparovan pomoci bodovaci

metody a srovnan Ve spider analyze s oborovym primérem.

Pomér ceny k zisku neboli P/E je jeden z ukazatell, jenz by mél obecné dosahovat
pozorovat i vysoké hodnoty ukazatele z diivodu nédhlého zvyseni kurzu akcie. Z obecného
hlediska ma nejlepsi hodnoty spole¢nost Alphabet Inc. a IBM. Pii zkoumani vysSich
hodnot spole¢nosti NVIDIA bylo zjisténo, ze spole¢nost dosahuje vysokych ziskl
z davodu velké provazanosti pravé s Al trhem a zaroven kvili zvySené poptavce po

akciich spolecnosti.

Pomér ceny akcie k ucetni hodnoté zachycuje, zda je dand akcie nadhodnocena,
¢1 podhodnocend oproti G€etni hodnoté. Pfi analyze P/BV je spravné vyuZzit komparaci

S oborovym primérem.

3.1 Komparace vybranych ukazateli s oborovym primérem

Pro komparaci vybranych ukazatelt je vyuzito spider analyzy za G¢elem jeji piehlednosti
a vyuziti pfi srovnavani s oborovym primérem. V této kapitole jsou hodnoty vybranych
ukazatelll jednotlivych spolecnosti porovnavany s oborovym primeérem, ktery je ziskan
z webové stranky CSIMarket. Linie oborového priméru ve spider grafu reprezentuje 100
% a slouzi jako srovnavaci hranice pro identifikaci podprimérnych, nebo nadprimérnych

hodnot jednotlivych ukazateli na zakladé ptehledné grafické interpretace (31).

Tabulka 6: Oborové praméry vybranych ukazateli

Ukazatel Oborovy primér
ROA 18,60%
ROE 8,40%
Celkova zadluzenost 46,00%
Mira samofinancovani 67,00%
Pohotova likvidita 0,71
EPS 2,25
P/E 41,57
P/BV 6,6

53



(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 31)

Pro tucely prace byl vybran oborovy primér technologického sektoru z toho divodu,

nebot’ vétSina analyzovanych spole¢nosti se fadi pravé do uvedeného sektoru.

NVIDIA

Spider analyza spole€nosti NVIDIA
g NVidia =g Cborovy pramér
ROA
1000,00%
ppy  800.00% R0
600,00%

Celkova zadluZenost

EPS Mira samofinancovani
Pohotova likvidita
Obrazek 11: Spider analyza spole¢nosti NVIDIA

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 31)

Pfi odborném pohledu na graf lze konstatovat, ze spolecnost NVIDIA je leader
Vv technologickém sektoru. Analyza rentability aktiv v porovnani s oborovym priimérem
ukazuje, Ze NVIDIA dosahuje nadprimérnych vysledkd, a to stejné plati i pro rentabilitu
vlastniho kapitalu. Oba ukazatele rentability vykazuji aZ nékolikanasobné vyssi hodnoty

nez prumer sektoru.

Ukazatel celkové zadluZenosti je jednim z mala, kde spole¢nost vykazuje hodnoty pod
primérem technologického sektoru. Nizkd urovenl celkové zadluZenosti naznacuje
potencial pro dalsi investice do podniku. Mira samofinancovani spolecnosti se vyrazné

neodlisuje od oborového prumeéru, coz je pro investory pozitivni signal.
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Spole¢nost NVIDIA dosahuje vyrazné nadpramérnych hodnot u ukazatele pohotové
likvidity, a to indikuje lepsi schopnost spolecnosti splacet své zavazky ve srovnani
s oborovym primérem. Ukazatel EPS (zisk na akcii) je rovnéz vyrazné nadprimérny,

takze signalizuje vyssi zisky na akcii.

Na druhou stranu ukazatel P/E by mél byt co nejnizsi. Proto je negativnim jevem,
kdyz hodnota P/E spolecnosti pfevysuje oborovy prumér. Tento ukazatel je tedy vniman
negativng. Poslednim sledovanym ukazatelem je P/BV, ktery dosahuje extrémné
vysokych hodnot ve srovnani s oborovym primérem, coZ pro investory znaci

nadhodnocenou akcii.

Vyhodnoceni: Ve vétSiné analyzovanych ukazateld spole¢nost vynika vysokymi
hodnotami nad oborovym primérem, to dokazuje i nejvyssi primérna hodnota 411,7 %,

¢imz se spolecnost fadi na nejvyssi pozici z analyzovanych spolecnosti.
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Obrazek 12: Spider analyza spole¢nosti IBM

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 31)

Pfi odborném pohledu na graf 1ze konstatovat, ze spole¢nost IBM mé smisené vysledky

v technologickém sektoru. Analyza rentability aktiv (ROA) v porovnéni s oborovym
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primérem ukazuje, ze IBM dosahuje podpraimérnych vysledkii s hodnotou 29,86 %, to je
vyrazné nizs$i nez oborovy pramér 100,00 %. Z toho vyplyvé, ze IBM generuje nizsi

navratnost aktiv ve srovnani s prumérem sektoru.

Podobné rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je pro IBM 395,37 %, coz je nad primérem
oboru, ale stale vykazuje vyraznou nestabilitu. Tento ukazatel ukazuje silnou rentabilitu
vlastniho kapitalu, pfestoze neni tak vyrazné¢ nadprumérny jako u nékterych jinych

spolecnosti v sektoru.

Ukazatel celkové zadluZenosti spolecnosti IBM je 181,04 % cili vyrazné nad prumérem
technologického sektoru. Vysokd uroven zadluzeni muze piedstavovat riziko pro
investory a omezovat potencial pro dalSi investice do podniku. Nicméné mira
samofinancovani spole¢nosti je 24,96 %, takze je pod pramérem sektoru a signalizuje

niZ8i schopnost samofinancovani.

Spole¢nost IBM dosahuje pohotové likvidity 131,04 %, a tudiz je nad oborovym
prumérem a indikuje schopnost spolecnosti splacet své zdvazky 1épe nez primeér sektoru.
Ukazatel EPS ¢ini 364,09 %, tedy je rovnéz vyrazné nad pramérem a signalizuje vysoké

zisky na akcii.

Na druhou stranu ukazatel P/E ¢ini 56,04 %, coZ je niz§i neZz pramér oboru, ackoli stale
pomérné vysoké. Nizka hodnota P/E mlize byt pozitivni, protoZe naznacuje, Ze akcie jsou
relativné levné ve vztahu k jejich ziskiim. Poslednim sledovanym ukazatelem je P/BV,
ktery je 102,07 %, takZe je mirn¢ nad primerem sektoru a naznacuje, Ze akcie IBM jsou

hodnoceny pftiblizné stejné jako jejich ucetni hodnota.

Vyhodnoceni: Spider analyza spole¢nosti IBM vykazuje primérné hodnoceni 160,5 %.
Vysledné hodnoty spolecnosti dosahuji ve vétSin€ ukazateli podprimérné hodnoty,

proto se spolecnost umistila v komparaci s ostatnimi spolecnostmi na ¢tvrtém miste.
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Amazon

Spider analyza spolecnosti Amazon
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Obrazek 13: Spider analyza spole¢nosti Amazon

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 31)

Pti odborném pohledu na graf 1ze konstatovat, ze spolecnost Amazon vykazuje smiSené
vysledky v technologickém sektoru. Analyza rentability aktiv (ROA) v porovnani
S oborovym primérem piedstavuje, ze Amazon dosahuje hodnoty 30,99 % cili vyrazné
pod prumér sektoru. To naznacuje, ze Amazon generuje nizsi navratnost aktiv ve srovnani

s priméerem.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) spole¢nosti Amazon je 179,42 %, coz je nad
prumérem oboru, ale stale ne tak vysoko jako u nekterych jinych spole¢nosti v sektoru.

Tento ukazatel upozorniuje na silnou, ale nikoli vyjimeénou rentabilitu vlastniho kapitalu.

Ukazatel celkové zadluZenosti je 134,25 %, tedy je nad primérem technologického
sektoru. Vysoka uroven zadluZeni je vnimana jako rizikovd pro investory a miZe

omezovat potencial pro dalsi investice do podniku, proto je vniméana negativné. Mira
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samofinancovani spolecnosti je 57,08 %, takze je pod priimérem oboru, signalizujici nizsi

schopnost samofinancovani ve srovnani s primérem sektoru.

Pohotova likvidita spole¢nosti Amazon je 118,74 %, tudiz je mirn¢ nad oborovym
pramérem. Tento ukazatel naznacuje schopnost spolec¢nosti splacet své zavazky 1épe nez
pramér sektoru. Ukazatel EPS je 130,15 % ¢ili stoji vyrazné nad primérem, signalizujici

vysoké zisky na akcii.

Na druhou stranu ukazatel P/E je 146,94 %, ktery je vyS§i neZ pramér oboru, je vniman
negativng, protoze poukazuje, ze akcie jsou relativné drahé ve vztahu k jejich ziskam.
Poslednim sledovanym ukazatelem je P/BV, jenz ¢ini 124,33 %, tedy je nad primérem
sektoru, naznacujici, Ze akcie Amazonu jsou nadhodnocené ve srovnani s jejich Ucetni

hodnotou.

Vyhodnoceni: Spolecnost Amazon dosahuje primérného hodnoceni 1154 %.
Spolecnost vykazuje ve vétsin€ ukazatel niz$i hodnoty nebo dosahuje vysSich hodnot
U ukazatelll s negativnim vyznamem, coz vede k nejnizSimu hodnoceni v komparativni

analyze s ostatnimi spole¢nostmi. Proto je spolecnosti pfifazeno paté, posledni misto.
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Microsoft

Spider analyza spole¢nosti Microsoft
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Obrazek 14: Spider analyza spole¢nosti Microsoft

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 31)

Pti odborném pohledu na graf lze konstatovat, Zze spolecnost Microsoft méa vynikajici
vysledky v technologickém sektoru. Analyza rentability aktiv (ROA) v porovnani
S oborovym priimérem ukazuje, ze Microsoft dosahuje hodnoty 94,43 %, takze je mirné

pod pramérem sektoru, ale stale velmi vysoko, ¢imzZ naznacuje silnou navratnost aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) spole¢nosti Microsoft ¢ini 417,72 %, takze je
vyrazn€ nad primérem oboru. Tento ukazatel doklad4 velmi silnou rentabilitu vlastniho

kapitalu.

Ukazatel celkové zadluZenosti je 108,57 %, tudiZ zaujima misto mirné nad primérem
technologického sektoru. Tato Uroven zadluZeni je pfiméfena a naznacuje potencial pro
dalsi investice do podniku. Mira samofinancovani spole¢nosti ¢ini 74,71 %, ¢ili je nad

prumérem oboru, a tim signalizuje silnou schopnost samofinancovani.

Pohotova likvidita spolecnosti Microsoft rovna se 245,80 %, coz je vyrazné nad

oborovym priamérem. Tento ukazatel indikuje schopnost spolecnosti splacet své zavazky
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mnohem Iépe nez pramér sektoru. Ukazatel EPS je 432,85 %, tedy stoji rovnéz vyrazné

nad prumérem, ¢imz signalizuje velmi vysoké zisky na akcii.

Nicmén¢ ukazatel P/E ¢ini 105,90 %, takze je mirné€ nad primérem oboru. Vyssi hodnota
P/E mize byt negativni, protoze naznacuje, ze akcie jsou relativné drahé ve vztahu k
jejich ziskim. Poslednim sledovanym ukazatelem je P/BV, ktery je roven 218,89 %, tedy
zaujima pozici vyrazné nad primérem sektoru, a tim naznacuje, ze akcie Microsoftu jsou
nadhodnocené ve srovnani s jejich cetni hodnotou.

Vyhodnoceni: Spider analyza spolecnosti provétila, Zze spolecnost dosahuje primérného
hodnoceni 212,3 % ¢ili druhy nejvyssi vysledek. Spolecnost dosahuje extrémneé
nadprimérnych hodnot v ukazatelich ROE a EPS, avsSak také dosahuje vyssich hodnot
u celkové zadluzenosti a ukazatele P/E, takze v koneéném hodnoceni v komparaci

S ostatnimi spole¢nostmi bude spolecnosti pfifazeno treti misto.

Alphabet Inc.

Spider analyza spolecnosti Alphabet Inc.
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Obrazek 15: Spider analyza spole¢nosti Alphabet Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 31)

Pti odborném pohledu na graf Ize konstatovat, ze spole¢nost Alphabet Inc. mé vynikajici

vysledky v technologickém sektoru. Analyza rentability aktiv (ROA) v porovnani

60



S oborovym primérem ukazuje, ze Alphabet Inc. dosahuje hodnoty 98,60 %, coZ je témé&r
na urovni priméru sektoru, naznacujici velmi silnou ndvratnost aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) spole¢nosti Alphabet Inc. je 310,01 %, tedy stoji
vyrazn¢ nad priimérem oboru, ukazujici velmi silnou rentabilitu vlastniho kapitélu.
Ukazatel celkové zadluZenosti dosahuje 64,30 %, tudiz je pod prumérem technologického
sektoru. Nizka uroven zadluzeni naznacuje potencial pro dalsi investice do podniku. Mira
samofinancovani spole¢nosti je 105,11 %, takZe je nad primérem oboru, ¢imz signalizuje
velmi silnou schopnost samofinancovani.

Pohotova likvidita spole¢nosti Alphabet Inc. se rovna 295,29 %, c¢ili je vyrazné nad
oborovym primérem. Tento ukazatel indikuje schopnost spole¢nosti splacet své zavazky
mnohem 1épe nez pramér sektoru. Ukazatel EPS se svymi 578,44 % je rovnéz vyrazné
nad pramérem a signalizuje velmi vysoké zisky na akcii.

Na druhou stranu, ukazatel P/E je 28,05 %, tudiz stoji vyrazné pod pramérem oboru. Niz§i
hodnota P/E se povaZzuje za pozitivni, protoze naznacuje, ze akcie jsou relativné levné ve
vztahu k jejich zisklim. Poslednim sledovanym ukazatelem je P/BV, ktery ¢ini 30,86 %,
¢ili je vyrazné pod primérem sektoru, a tim naznacuje, ze akcie Alphabet Inc. jsou
podhodnocené ve srovnani.

Vyhodnoceni: Pii Spider analyze bylo stanoveno, Ze spole¢nost Alphabet Inc. dosahuje
prumérné hodnoty 188,8 %, kterd je tfeti nejvyssi. SpoleCnost dosahuje nejvyssich
vysledkt v ukazateli EPS a v celkové zadluzenosti ¢i P/E dosahuje nejnizsich vysledki.
Z danych vysledkti tedy spolecnost zaujima druhé misto v komparaci s ostatnimi

spole¢nostmi.
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3.2 Komparace spole¢nosti

Tabulka 7: Bodovaci matice spole¢nosti

182,93] 29,44 | 100 100 | 170,90 |92,85| 300 200 |2796,51 | 173,33 1.

125,891100,11| 12,51 | 25,32 | 71,03 |23,74| 36,79 | 95,92 | 899,58 | 57,52 5.

45,00 | 38,18 | 15,24 |1 22,94 | 95,79 |54,31] 38,19 | 43,53 | 906,19 | 59,80 4.

149,661 52,98 | 26,83 | 47,49 | 118,44 | 71,08 |116,38] 101,35 | 1501,34 | 95,17 3.

200 200 | 3,78 | 57,06 | 200 100 |121,51) 75,21 |1589,47 | 101,23 2.

Vahy
2 2 1 1 2 1 3 2
ukazateld
2+2+1+1+2+1+3+2=14
Charakter
S (1) 1 (1) | (+1) | (+1) (-1) | (+1) | (+1) (+1)
ukazatelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 24; 25; 26; 27; 28)

Posledni ¢ast druhého parcidlniho cile je bodovaci metoda, jez se zabyva
mezipodnikovym srovnavanim. To spociva v pfidéleni 100 bodii spolecnosti, kterad
Vv daném ukazateli dosahla nejvyssi hodnoty ukazatele, dalSim spole¢nostem se ptifadi
bodové hodnoceni za pomoci vzorce popsaného v teoretické Casti prace. Nasledné je

nutné dané hodnoty vynasobit diferencovanymi véhami stanovenymi v dalS$im kroku.

Pii aplikaci bodovaci metody je klicové definovat jednotlivé pomérové ukazatele
a alokovat jim odpovidajici vahy a charakter v zavislosti na specifickych cilech analyzy.

Na zékladé& téchto kritérii byly vybrany nasledujici ukazatele:

e Zisk na akcii (EPS) — dany ukazatel popisuje zisk na akcii. Vysoké hodnoty EPS
jsou tedy znakem uspésnych spoleénosti. Pro investory je jednim z dulezitych

ukazatelli, proto jsem se rozhodl mu ptidélit vahu 2 s kladnym charakterem.
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Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) — dany ukazatel uréuje rtst hodnoty
spole¢nosti za pomoci poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii. Z toho divodu
jsem mu ptidélil vahu 2 se zapornym charakterem.

Pomér trzni ceny akcie k ucetni hodnoté akcie (P/BV) — dany ukazatel vystihuje
pomér trzni hodnoty spolecnosti k ucetni hodnoté spolecnosti, tudiz napomaha
rozhodnout, zda je spole¢nost nadhodnocend, ¢i podhodnocena. S ohledem na
velikost a vyznam firem jsem Si dovolil mu pridélit vahu 1 s kladnym
charakterem.

Pohotova likvidita — dany ukazatel ovéfuje, zda mé spolecnost dostatek
prostiedkli na splaceni kratkodobych zéavazki bez nutnosti prodeje zasob.
Z danych duvodu jsem se rozhodl ukazateli dat vahu 1 s kladnym charakterem.
Celkova zadluZenost — dany ukazatel pométuje celkovy kapital k cizimu kapitalu.
Vysoka mira zadluzenosti pfedstavuje pro podnik nestabilni situaci a muze
vyvolat potize se splacenim svych zavazkl. Naopak nizka mira zadluzenosti
zobrazuje finan¢ni stabilitu podniku a moZnost dalSich investic a expanzi podniku.
Z toho diivodu jsem se rozhodl ukazateli pfifadit vahu 2 se zdpornym
charakterem.

Mira samofinancovani — dany ukazatel zobrazuje schopnost podniku investovat
vlastni zdroje zpét do podniku. Z danych divodid jsem mu piifadil vahu
1 s kladnym charakterem.

Navratnost aktiv (ROA) — dany ukazatel popisuje schopnost podniku efektivné
vyuzivat aktiva a v kombinaci s ukazatelem ROE kontroluje schopnost podniku
efektivniho vyuzivani veskerych dostupnych zdroju, proto jsem ukazateli dal vahu
3 s kladnym charakterem.

Navratnost vlastniho kapitalu (ROE) — dany ukazatel popisuje, jak efektivné
spole¢nost generuje zisk z vlastniho kapitalu. Jde o klicovy ukazatel zejména pro
akcionafe, protoze zobrazuje efektivni vyuziti inovaci a investic. Z danych
divodi jsem se rozhodl pridélit vahu 2 s kladnym charakterem.

Ukazatele nezahrnuté do bodovaci metody (zadluZenost vlastniho kapitélu,
urokové kryti, okamzita likvidita, bézna likvidita, ukazatel i¢etni hodnoty) je

podle mého ndzoru zapotiebi dikladné analyzovat, aby se ovéfilo, zda se jejich
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hodnoty pohybuji v pozadovaném rozmezi, ale pro komparaci maji minimalni

vypovidajici hodnotu.

Po vypocteni bodovaci metody pri diferencovanych vahiach vySly nasledujici

vysledky:

Z tabulky 7 je patrné, ze spole¢nost NVIDIA dosahla nejvyssiho bodového vysledku
s primérem 173,33 bod, ¢imz si zajistila prvni misto. Spolecnost vynika hned v nékolika
Z analyzovanych ukazatelli, konkrétné¢ v obou ukazatelich rentability, P/B a ukazateli
bézné likvidity. Nejvyznamnéjsi vliv na vysledné hodnoceni maji pravé ukazatele

rentability, které nesou nejvyssi vahu.

Spolec¢nost IBM dosahla primérného bodového vysledku 57,52 a umistila se na patém
miste€. Jeji silnou strankou je P/E, avSak v ostatnich ukazatelich nedosahuje tak vyraznych
vysledk jako jeji konkurenti. Celkovy soucet boda ¢ini 899,58, takze je vyrazné nizsi ve

srovnani s konkuren¢nimi analyzovanymi spole¢nostmi.

Amazon s primérnym bodovym vysledkem 59,80 se umistil na ¢tvrtém misté. Vykazuje
solidni vysledky v ukazateli miry samofinancovani, ale v ostatnich ukazatelich zaostava
za lidry. Celkovy soucet bodt dosahl 906,19, tudiz ukazuje na jeho silnou pozici, nicméné

stale vyrazné niz8i nez u nejlepsich spolecnosti.

Microsoft s prumérnym bodovym vysledkem 95,17 dosahl tfetiho mista. Vynika
v ukazatelich EPS, P/E, celkové zadluzenosti a ROE, coz piispiva k jeho vysokému

hodnoceni. Celkovy soucet bodu ¢ini 1501,34.

Alphabet Inc. dosihl primérného bodového vysledku 101,23 a zaujimd druhé misto.
Spolec¢nost vykazuje vynikajici vysledky v EPS, P/E, mife samofinancovani a ROA, ¢imz
se umist'uje tésn¢ za NVIDIA. Celkovy soucet bodu ¢ini 1589,47, ¢imz potvrzuje svoji

silnou pozici v technologickém sektoru.

Bodovaci metoda poskytuje uceleny pohled na finan¢ni vykon a stabilitu jednotlivych
spole¢nosti a umoziuje identifikaci téch, které dosahuji nejlepsich vysledkt a jez by

mohly celit potencidlnim finanénim rizikGim.
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Shrnuti kapitoly

Z dané kapitoly vyplynulo, ze za pomoci bodovaci metody jsme schopni porovnat
a ohodnotit jednotlivé finan¢ni ukazatele, coz nam poskytuje dtlezity pohled vykonnosti
spolecnosti. Spole¢nosti, které byly podrobeny bodovaci metod¢, dosahly od nejlepsich
po nejhorsi vysledky nasledujici pofadi: NVIDIA, Alphabet Inc., Microsoft, Amazon,
IBM, ale pro splnéni veskerych pozadavkli managementu je nutna verifikace akcii, a to

kvali moznému bankrotu pomoci Altmanova bankrotniho modelu.
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4 Verifikace akcii podle Altmanova Z-skore

Altmanovo verifikacni Z-skére je model pouzivany k predikci pravdépodobnosti

bankrotu spole¢nosti na zéklad¢ financnich ukazateli. Tento model je zalozen na

statistickych analyzach a vazenych finan¢nich pomérech, které poskytuji uzitecny nahled

do finan¢ni stability a solventnosti spole¢nosti. Samotné vahy ukazatel byly stanoveny

pro riizné analyzy, zde jsou vyuzity vahy vytvofené samotnym autorem pro spole¢nosti

s vetejné obchodovatelnymi akciemi.

Tabulka 8: Z-skore spole¢nosti

Altmanovo Z-skore

Cisty pracovni kapital

1= T elkova aktiva ’ 0,62 | -001 | 002 | 026 | 0,27
EAT
X2 = celkovi aktiva -1 0,64 1,57 0,30 0,40 0,73
EBIT
*3 = celkovi aktiva +3,3 1,49 0,18 0,19 0,58 0,61
trzni hodnota vlastniho kapitalu i
X4 = o ; -y,
4 cizi zdroje 1,13 0,12 0,37 0,60 1,43
celkové triby
X5 = - —- 0,999
celkovi aktiva 0,93 0,46 1,09 0,51 0,76
Z-skore 4,80 2,32 1,97 2,36 3,80
finan¢né | “Sedd | “Sedd | “Sedd |financné
Vysledky stabilni | z6na” | z6na” | zona” | stabilni

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 6)

Podle vypoctenych Z-skore miizeme vyvodit nasledujici zaveéry:

e NVIDIA a Alphabet Inc. jsou finan¢né stabilni: Tyto dvé spolec¢nosti dosahly
vy$sich hodnot Z-skore (NVIDIA s 4.80 a Alphabet Inc. s 3.80), které naznacuji

jejich vysokou finanéni stabilitu. To mlZe byt interpretovano jako dikaz jejich

schopnosti splacet své zavazky a efektivné fidit své finan¢ni zdroje.
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e Microsoft, Amazon a IBM jsou v “Sedé zon&”: Tyto spolecnosti dosahly nizsich
hodnot Z-skore (Microsoft s 2.36, Amazon s 1.97 a IBM s 2.32), ¢imz se zatazuji
do "Sed¢ zony". To znamend, Ze jejich financni stabilita neni tak vysoka jako
uNVIDIA a Alphabet Inc., ale zarovenl nejsou v kritické financni situaci.

Spolecnosti v této “Sedé zone” mohou byt vystaveny ur¢itému riziku a je dilezité

sledovat jejich finan¢ni vyvoj v budoucich letech.
Shrnuti kapitoly

Tato kapitola se zamétila na Altmanovo verifikacni Z-skore, tj. model pouzivany
k predikci pravdépodobnosti bankrotu spole¢nosti na zakladé finan¢nich ukazatelti. Tento
model vyuziva statistické analyzy a vazenych financnich poméra k poskytnuti uzite¢né¢ho
nahledu do financ¢ni stability a solventnosti spole¢nosti. Z danych vysledka, 1ze vyvodit,
ze spolecnosti NVIDIA a Alphabet Inc. jsou finan¢né stabilni a zvladaji efektivné fidit
své finan¢ni zdroje. Spole¢nosti Microsoft, Amazon a IBM se nachazeji v “Sedé zon¢”.
Jejich financni stabilita neni tak vysoka jako u NVIDIA a Alphabet Inc., ale zaroven
nejsou v kritické finan¢ni situaci. Spolecnosti v této “Sedé zoné¢” mohou celit urcitému

riziku a sledovani jejich financniho vyvoje v budoucnosti je klicové.
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5 Formulace vlastniho investi¢niho navrhu

V nasledujici kapitole pojednam o splnéni hlavniho cile prace, jimz je samotny navrh na
roz$iteni investi¢niho portfolia oborového fondu kvalifikovanych investorii. Na zakladé
predeslych kapitol je nutné rozdélit financni prostiedky fondu mezi spolecnosti, které
spliuji veskeré pozadavky fondu. Celkova Castka fondu vymezena pro investici je

60 miliéna dolaru.

Névrh na rozdé€leni finan¢nich prostfedkt fondu je rozdélen podle prvniho parcialniho
cile, kterym byl prvotni vybér spolecnosti podle statutu fondu. Témi jsou NVIDIA,
Alphabet Inc., Microsoft, Amazon a IBM.

NVIDIA

vvvvvv

popisuji 1 veskeré vysledky provedenych analyz a srovnani. Pfi srovnani spolecnosti
pomoci spider analyzy dosahla spolecnost nejvyssiho vysledku, a to predev§im diky
celkové pozitivnim vysledkim vétSiny analyzovanych ukazatel. Hlavné kvili
ukazatelim rentability, které az n€kolikanasobné pievysSovaly oborovy primér. Jediny
ukazatel, ktery spole¢nost ma nadhodnoceny, a v daném ptipad¢€ je negativni, je ukazatel
P/E. Je tedy zadouci sledovat dany ukazatel i v budoucnu. Pii bodovaci metodé spole¢nost

téz dosahla nejvyssiho bodového vysledku zasluhou jiz zminéného ukazatele rentability.

Z dlouhodobé perspektivy firma roste, hlavné v poslednich letech se jeji hodnota
znékolikanasobila, a to prostfednictvim Siroké provazanosti spole¢nosti s Al trhem.
Spole¢nost NVIDIA dlouhodobé vyviji nejrychlejsi pocitacové Cipy, které vyuziva praveé
mnoho pocitac¢t poskytujici Al. Dale se spole¢nost zabyva vyvojem své vlastni Al, jez
pomaha Vv nékolika technologickych sektorech. Domnivam se tedy, ze pravdépodobné

cena akcie spole¢nosti v budoucich letech poroste. (26)

| podle tieti kapitoly, v nizZ jsem se zaméfil na verifikaci firmy podle Altmanova Z-skore,
je firma finan¢né stabilni, a proto navrhuji do spole¢nosti investovat nejvétsi ¢ast celkové
¢astky fondu, a to 60 %, tedy 36 miliont dolart. Tim by fond odkoupil kolem 38 200

akcii, které mohou u spolecnosti NVIDIA nejen rust na hodnoté, ale také shromazd'ovat
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dividendy. Tim by mohl fond nashromazdit ro¢né ptiblizné 6 000 dolarti pfi konstantni
kvartalni dividendé 0,04.

Microsoft

Spole¢nost Microsoft je jednou z nejvétsich spolecnosti na svété, pfitom vysledky
druhého parcialniho cile ¢ili porovnavani spolecnosti s oborovym priamérem a nasledné
mezi sebou ukazaly, ze spole¢nost dosahla primérnych vysledkii. Ve spider analyze
spole¢nost dosahla tfetiho mista, predevsim diky nadprimérnym hodnotdm ROE a EPS,
i pfes vysoké hodnoty P/E a vysokou zadluzenost. Pfi mezipodnikovém srovnani pomoci
bodovaci metody Se spole¢nost dostala na hodnotu 95 %, jez patii mezi vyssi vysledky,

ale v konkurenci zaujima az tieti misto.

Pti dlouhodobé¢ analyze vyvoje trzni ceny spolecnosti je zaznamenan dlouhodoby ristovy
trend, a to bez vyraznych skokt. Spole¢nost vynika od roku 2014 pod vedenim Satya
Nadella, jenz vede spole¢nost ke cloudovym a softwarovym sluzbam. Nejvétsimi
projekty spolec¢nosti jsou Microsoft 365, jenz je nejvétsi kancelafskou aplikaci na svété
a Microsoft Azure, ktera je jednim z nejvétSsich poskytovateli cloudovych sluzeb.
Spolecnost v posledni dobé vytvotila hned n€kolik Al modela, které poskytuje, ¢imz
se stala jednou z vyznamnych spole¢nosti na trhu s umélou inteligenci. VSechna uvedena

fakta nasvéd¢uji tomu, Ze spole¢nost bude v dalSich letech pokracovat v riistovém trendu.

(27)

Pti verifikaci spole¢nosti pomoci Altmanova Z-skore bylo zjisténo, ze Se spolecnost
nachazi v “Sedé zoné”, a tudiz neni jednozna¢né, zda je spole¢nost finan¢né stabilni,
¢i nikoliv. S ohledem na podminky statutu fondu nemohu spole¢nost navrhnout

k investici.
Amazon

Spole¢nost Amazon se umistila ve spider analyze na patém misté, a to kvili celkoveé
podprimérnym hodnotdm ve vé&tSiné analyzovanych ukazatelich. Dale pfi

mezipodnikovém srovnani se spolecnost t€Z umistila na patém miste.
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Pti zkouméni dlouhodobého vyvoje kurzu spolecnosti, lze pozorovat rastovy trend
spolecnosti. Kurz spolecnosti klesl v obdobi pandemie COVID-19, ale od roku 2023
se hodnota spolecnosti vratila na “pied covidovou™ hodnotu. Na dalsim rtstu spole¢nosti
se nejvice podili vyvoj a rozvoj Al a Amazon Web Services (dale AWS). AWS jsou
cloudové sluzby poskytované spolecnosti. Spole¢nost vyvinula Alexu, jez je jednim
vSech téchto faktorti spole¢nosti dokaze drzet si konkurenéni vyhodu, tudiz jde o dobrou

investici pro dalsi rust. (28)

Spole¢nost dosahla pii verifikaci Altmanovym Z-skore nejnizsiho vysledku 1,97, a proto
se tedy fadi do “Sedé zony". Z tohoto divodu ji nemohu navrhnout k zahrnuti do portfolia

fondu.

IBM

Pti1 vyuziti spider analyzy pro komparaci spole¢nosti IBM s oborovym primérem bylo
zjisténo, ze spolecnost dosahuje u vétSiny analyzovanych ukazatelii podprimérné
hodnoty az na ukazatel EPS a ROE, které¢ mé vysoce nadprimérné. Z toho divodu bylo
spolecnosti pridéleno ctvrté misto. Z mezipodnikové analyzy se spole¢nost umistila na
ctvrtém misté, a to prevazné diky vyplaceni nejvysSich dividend. Jinak spole¢nost

vykazuje primérné jedny z nejhorSich vysledkti provadéné analyzy.

Z dlouhodobé analyzy trzni hodnoty vyplyva, ze spole¢nost dlouhodobé vykazuje
stagnujici trend, avsak v nedavné minulosti doslo k vyznamnému nartistu jeji hodnoty.
Zména nastala po zvefejnéni pozitivnich finan¢nich vysledcich spole¢nosti,
které reagovaly na uspé$nou implementaci projektu WatsonX. Projekt WatsonX
kombinuje generativni umélou inteligenci s cloudovym ulozistém, ¢imZz umoZziuje
spole¢nosti generovat vyznamné piijmy. Finan¢ni prostiedky jsou nasledné investovany
zpét do vyvoje a inovace, coz spole€nosti umoziluje stat se vyznamnym hracem v oblasti
umélé inteligence. Tento strategicky pfistup nejenze zvysuje hodnotu spole¢nosti na trhu,

ale také ji posiluje ve své pozici jako lidra v oblasti Al. (29)
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Z vysledku verifikace za pomoci Altmanova Z-skore bylo patrné, ze se spolecnost
nachazi v “Sedé zoné”, a tudiz podle statutu fondu nemohu spole¢nost navrhnout

k investici.
Alphabet Inc.

Spole¢nost Alphabet Inc. se umistila pti komparaci s oborovym primérem na druhém
misté, prevazné kvili nadprimérnym vysledktim v likvidité, EPS, ROE a piedevsim kvuli
nejlepsim vysledklim v mife samofinancovani, celkové zadluZenosti a EPS. V ostatnich
ukazatelich byla spole¢nosti mirné podprimérna nebo primérna. Celkové je tedy

spole¢nost dobrym kandiddtem na investici.

Z dlouhodobého hlediska spole¢nost zvysuje svoji hodnotu, a to prostfednictvim investici
do rozs$ifovani sluzeb, které poskytuji. Spolecnost se momentalné dosti zamétuje na vyvoj
svého vlastniho Al, jimz je Gemini model. Dale rozviji sviij projekt Waymo, jenz se
zabyva vyvojem autonomnich vozidel. Spole¢nost se zabyva i vyvojem a rozvojem
cloudovych sluzeb. To ze spolecnosti déla jednu z piednich technologickych firem, jez
svym jednanim urcuje vyvoj hned nékolika vyznamnych technologickych odvétvi. Proto
je, podle mého nazoru, pravdépodobné, Zze samotny kurz akcie bude v dlouhodobém

horizontu rast. (30)

Ze samotného Altmanova Z-skore vyplyva, Ze spole¢nost je finan¢né¢ stabilni, a proto
bych do spole¢nosti zainvestoval zbyvajici ¢astku, protoze ostatni spoleénosti, jak jiz bylo

zminéno, neprosly verifikaci.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze z celkové ¢astky fondu by se investovalo 40 %, tedy 24
miliond dolard, ¢imz by fond odkoupil kolem 154 000 akcii. Samotny kurz akcii by mél

podle odhadt v budoucich letech rist.
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Z.avér

Hlavnim cilem prace bylo navrhnout rozsifeni investi¢niho portfolia oborového fondu
kvalifikovanych investord podle kritérii stanovenych jeho managementem. Z pocatku
bylo nutné si stanovit dil¢i cile prace pro naplnéni cile globalniho. Parcidlni cile prace
jsem si stanovil jako prvotni vybér akcii dle pozadavkd managementu fondu,
vyhodnoceni a komparace akciovych titulii podle vlastnich kritérii a nasledné verifikace

akciovych titulil pro pfipad moZného bankrotu.

Pro naplnéni vSech cili bylo nejprve nutno si vymezit pojmy, vzorce a obraty, které byly
v celé praci vyuzivany, a proto jsem vypracoval nejprve teoretickou ¢ast. V teoretické
¢asti jsem vysvétlil pojem investicni fond a hlavné z néj vyclenil fondy kvalifikovanych
investort. Nasledn& jsem sepsal kapitolu, ktera pojednala o tom, jak Ceska republika
pravné nahliZi na dané pojmy. Poslednimi kapitolami teoretické ¢asti bakalatské prace
byla fundamentalni a finanéni analyza. Zde jsem popsal metody mezipodnikového

srovnani, vyuziti spider grafu nebo bankrotni modely.

Nasledujici prakticka ¢ast nejdiive pojednala 0 naplnéni prvniho parcialniho cile. Slo
0 prvotni vybér akcii podle pozadavki managementu fondu, proto jsem jako prvni
stanovil statut fondu, jeho investi¢ni strategii a nasledné pozadavky fondu. Podle
pozadavkt fondu jsem tedy vybral pét nejvétsich spole¢nosti, které investuji a vyviji
vlastni AIl. Tim jsem splnil prvni parcidlni cil. Déle jsem popsal jednotlivé spolecnosti
nebo jsem zanalyzoval jejich minuly vyvoj ceny akcii a zaméfil jsem se na to, zda

spole¢nost vyplaci dividendy a pokud ano, tak jak velké a jak casto.

Pfi feSeni druhého parcidlniho cile jsem nejprve vypracoval a zanalyzoval veskeré
ukazatele, které povazuji za diilezité a z toho vyvodil prvotni zavéry. Poté jsem jednotlivé
spole¢nosti komparoval za pomoci bodovaci metody podle vlastnich kritérii, v nichZ jsem
si stanovil charakter ukazatele a dané spolec¢nosti obodoval. Z nasledné sumarizace
vysledkl jsem stanovil potfadi spolecnosti od nejlepsi po nejhorsi. Dalsi dilezitou soucasti
prace byla komparace spolecnosti s oborovym primérem za pomoci spider analyzy.

Z vysledki nasledné vzeslo dalsi potadi spolecnosti.
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Poslednim parcidlnim cilem byla verifikace spolecnosti Altmanovym Z-skore pro piipad
mozného bankrotu. V kapitole jsem zanalyzoval vSechny vybrané spolecnosti z prvniho
parcialniho cile. Z vysledki jsem stanovil, které spolec¢nosti jsou financn¢ stabilni, a které

nikoliv.

Hlavnim cilem prace bylo navrhnout doplnéni investi¢niho portfolia kvalifikovanych
investort, ktery jsem splnil v posledni kapitole. Zde jsem si stanovil v§echny “pro” ¢i
“proti” a zdivodnil jsem, pro¢ je vhodné investovat do danych spole¢nosti. Nasledné
jsem podle statutu fondu navrhl, kolik procent z celkové castky, jez se fond rozhodl

uvolnit, je vhodné investovat do nékterého ze zminénych akciovych tituld.
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