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Abstrakt

Tato bakalaiskd prace se zabyvd hodnocenim a vybérem akciovych titull
obchodovanych na trzich ve Spojenych statech americkych. Cilem je vytvofit investi¢ni
portfolio vhodné pro ceského retailového investora. Prace je rozdélena do tii casti.
V teoretické Casti jsou popsany klicové investicni koncepty a terminologie potiebna
k pochopeni celé problematiky. Analytickd ¢ast je vénovana posouzeni vybranych
spolecnosti na zaklad¢ predem definovanych kritérii. Nasledné na zakladé téchto

poznatktl je navrhnuto konkrétni akciové portfolio.

Abstract

This bachelor’s thesis focuses on the evaluation and selection of stocks traded on
the markets in the United States. The aim is to create an investment portfolio suitable for
a czech retail investor. The thesis is divided into three parts. The theoretical part describes
key investment concepts and terminology necessary to understand the subject. The
analytical part is dedicated to assessing selected companies based on predefined criteria.

Based on the findings, a specific stock portfolio is subsequently proposed.

Klicova slova

investice, investi¢ni portfolio, cenné papiry, akcie, analyza

Key words

investment, investment portfolio, securities, stocks, analysis



Bibliograficka citace zavérecné prace

BARTON, Matyas. Tvorba investicniho portfolia na zdikladé vysledku hospodareni
emitentii. Online, bakalaiskd prace. Roman PTACEK (vedouci prace). Brno: Vysoké
uceni  technické v  Brn¢, Fakulta  podnikatelska, = 2025.  Dostupné
z: https://www.vut.cz/studenti/zav-prace/detail/168313. [cit. 2025-05-19].



https://www.vut.cz/studenti/zav-prace/detail/168313

Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, ze predlozena bakalaiska prace je plvodni a zpracoval jsem ji
samostatné. Prohlasuji, Ze citace pouzitych pramenl je Uplna, Ze jsem ve své praci
neporus$il autorska prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském

a o pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné€ dne 19.5.2025

Podpis studenta



Podékovani

Réd bych podékoval vedoucimu mé bakalatské prace panu Ing. Romanu Ptackovi,
Ph.D., za jeho odborné vedeni, cenné rady a snahu pfi zpracovani zavérecné prace. Dale
bych rad podeékoval své roding, pritelkyni a prateltim, ktefi pro me byli velkou oporou po

celou dobu studia.



UVOD .ttt ettt et b et et b ettt st e bt et she et et 9
CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI ......oovverrririinrierieriereone. 10
1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE ......coecormmrririirriereineeeieeeseeseeseseennns 11
1.1 INVESTICE ..ttt ettt st 11
1.2 FInanCni trh......ooooii e 11
1.2.1 PenéZni trh ......oooiiii e 12
1.2.2 Kapitdlovy trh ..o 13

1.3 CONNE PAPITY coenieiieeeeiiiiee ettt eette e e ettt e e et e e e et e e e s abteeesesbaeeeennnseeesnnseeeas 14
1.3.1 Clenéni dle délKy ZiVOtNOSH ..........oveeverveerreceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 14
1.3.2 Clenéni na majetkové a dIUROVE .............covvvrveeeeeeeeeeeeeeeeee e, 15

Li4  AKCIC ittt ettt ettt et e st eb e saee e 15
1.4.1 KmENOVE aKCIC .....vevviiiiiiiiiieiieieeeee e 16
1.4.2 Prioritnd @KCIC.....eeviriiiiiiiiiiiei e 16

1.5 DIVIAENAY....eoiiieiiiiieeiie ettt 16
1.6 EIMIEENE..cuiiiiiiiiiiiiieee ettt sttt 16
1.7 FINANCNT TIZIKA .oouveiiiiieiieeee et 17
1.7.1 UVEIOVE TIZIKO .eovvveeeieriionceieeeiseeseee s 17
1.7.2 TIZNT TIZIKO ceveiieiieece et 17
1.7.3 Likvidnd 11Z1KO c..eeoiiiiiiiieeee e 17
1.7.4 OPErating T1ZIKO ...vvieeeiieeiieeiee ettt eae e e saveeens 18
1.7.5 Obchodni T1ZIKO ...cuveeiiiiiie e 18

1.8  Bezpecnostni polStat (margin of safety) ........cccevvieiiiniiiiiiiiiieee e 18
1.9  Trhy cennych papirtl.......cccoeoeeiiiiiiiiiiee e 18
1.9.1 Trhy primérni a sekundarni.............ocoovoiiiiiiiiiie, 19
1.9.2 Vetejné a neverejné trhy ........cooccoeviiiiiiiieieiee e, 20



110 FIinanCni VYKAZY ......c.cccieiiiieiiieiiieiie ettt ettt sae et siveeseessae s e snseenne 22

L1101 ROZVANA ..o 22
1.10.2  VyKaz ziSKl @ ZLrAt.......c.oooiieiiiiiiciiecie et e 22
1.10.3  Vykaz tokli hotovosti (cashflow)..........ccccvveiveiiiniiiieieeceeee e, 23
1.11  Fundamentalni analyza ...........ccccceeeriiieiiiiciiie e 23
1.11.1  VertikdIni analyza.........cccccvieeiiieiiiieiieceeeeeee e 24
1.11.2  Horizontalni analyza.........c.cccccvveeiiiieriiieiee e 24
1.11.3  Analyza pomérovych ukazatell...........coccoeviiiiiiiiiiniice e 24
L1114 ZiSK D@ AKCTI.eeutieiiiieiie ettt e 24
LI1.5  BEZnd HKVIAIta ..coeeeiiiiiiiiecee e 25
1.11.6  Dluh k vlastnimu kapitalu / Mira zadluzenosti vlastniho kapitélu ......... 25
1.11.7  Rentabilita vlastniho kapitalu ..........cccceeevieniieiiiniiiieeeeece 26
1.11.8  Rentabilita aktiV......cccceviiriiiiiiiiiiiierieceeeeee et 26
1.11.9  Cena k zisku N2 aKCil ..cc.eevveriinieiiiiiciecceee e 27
1.11.10 Dividendovy VYOS ....ccuveeiieiieiiieiieeieeieeete et e ereeree e seveeaeeeenes 27
L1111 CiStA ZISKOVA MAIZE ..ocvveereencerecerceiesieeseeesese i seessseesseeeens 27
1.12  Stanoveni vnitini hodnoty akCie ..........ccccvveeriiiiiiiiiiiiceece e 28
1.12.1  Metoda diskontovaného cashflow ............ccocoeiiiiiiiiiniii 28
1,13 NAVIANOSE TNVESLICE. .c..veeiiientieriieitie ettt ettt ettt ettt et e st ebeesaee e 29
L1.14  INdeX S&P 500.....cc.oiiieiieiee ettt 30
LI5S NASDAQ . oottt ettt sae s teenseestesseesseensessaeseensesneensean 30
LI6  NYSE .ottt ettt et sttt et e et e et esseeseenaeeneennean 30
2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU .....oviuiiuirimrrieriseeiseesssssssssesesesssessonns 31
2.1 Eli Lilly and COmPany........cccecoveeriieriieiiieiie ettt ettt evee e 32
2.1.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti ........ceevveeeiierieiiiienie i 32
2.1.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad névratnosti investice....... 35



2.2 WAIMATT INC. coeeiieiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 37

2.2.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti ........ceevveeevierieeiiienieeieeiie e 37
222 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad névratnosti investice....... 40
23 VIS INIC. et 41
2.3.1 Financni analyza SPoleCnOStl ......c.eveeiiieciieeieeeiie et 41
2.3.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad névratnosti investice....... 45
2.4 UnitedHealth Group......ccociieiiieeiiiecee et e 46
24.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti ........c.eeveeeiienieiiiienieeieeiee e 46
242 Vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti a odhad ndvratnosti investice....... 50
2.5 Exx0n Mobil Corporation........c..coceeeereenienieneesieneeneeieeeenie e 51
2.5.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti ........c.eeveeeeiierieiiiienieeieeiie et 51
252 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad navratnosti investice....... 54
2.6 MaStercard INC. .....ccooeeriiiiiiiieieie e 55
2.6.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti ........ceeveeeerierieeiiienieeieeiie e 56
2.6.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad névratnosti investice....... 59
2.7  Costco Wholesale COrporation .............cccueevueereeeiieenieesieenieeieesieesveeneeeseveenns 60
2.7.1 Financni analyza SPoleCnOStl .....ccuvveeviiiiiieeiieeiee e 60
2.7.2 Vypocet vnitini hodnoty spolecnosti a odhad névratnosti investice....... 63
2.8 The Procter & Gamble COMPANY .......oeevvviieriieeeiieeiee e 65
2.8.1 Financni analyza SPoleCnOStl .....ccuueeeviieeiieeiieeiee e 65
2.8.2 Vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti a odhad ndvratnosti investice....... 68
2.9 The Home Depot, INC......ccooiiiiiiiiiieiiee e 69
29.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti ........c.eereeeiienieiiiienieeieeie e 70
29.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad névratnosti investice....... 73
2.10  The Coca-Cola COMPANY.........cceerieeiieriieeiieniieeteesiee et esieeebeenaeesaeenseeseseenns 74
2.10.1  Financni analyza SpoleCnosti ........cceevveeriieniieniieniieiieeie e 74



2.10.2  Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad navratnosti investice....... 77

3. VLASTNINAVRHY RESENI ......co.coviiiiimiiiiiieeeeeeeeeeee e 79
3.1 NAVID POTEIOIIA. ...eeeiiiieiie e e e 79
3.2 KIEAItNT SCKLOT ..eeiiiiiiiiiiiiiiieeee et e e e e e e eaaaaae e e e 81
33 Backtest portfolia..........coouiiiiiiieiiicceee e 82
34 SRIMUL ... 86

ZAVER ..ottt 88

SEZNAM POUZITYCH ZDROJU ... 89

SEZNAM OBRAZKU .....ooouiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 97

SEZNAM TABULEK ......cooomiiiiieeeeeeeeeeeee e 98

SEZNAM GRAFU ..o 101



UVOD

V soucasné dobé muizeme pozorovat rostouci trend zajmu ohledné investovani.
Jednotlivci 1 organizace zacinaji chapat, Ze investovani je klicovym faktorem pii
finan¢nim planovani. Volba vhodné investice miiZze byt mnohdy naroc¢na, jelikoZ v dnesni
dobé je ptistup k finan¢nim trhiim a investi¢nim néastrojim témét neomezeny. Relevantni
informace a pfistup k nim pomaha k spravné alokaci kapitalu, taktéz jako i schopnost
investora provést spravnou analyzu téchto udaji. Potencialnim ptistupem pro efektivni
alokaci kapitalu miize byt pravé tvorba investicniho portfolia, kterd je sestavend na
zaklad¢ analyzy hospodaiskych vysledkl jednotlivych emitenti. Na zdkladé tohoto
zpisobu je mozné se zaméfit na elementdrni hodnotu organizace, a taktéz na rozpoznani
vhodnych ptilezitosti na investici, které odpovidaji pozadovanym narokiim, jako je mira
rizika €1 vySe vynosnosti.

Moznosti kam investovat, je v dnesni dob¢ jak pro organizace, tak pro jednotlivce
mnoho. Informace o investovani lze ziskat jak z odbornych ¢lankt, knih i z rGznych
webovych stranek a aplikaci. Oblasti investovani jako by nemély meze, protoze jde
investovat od kryptomén, obrazli, cennych papirti az po nemovitosti. Proto je volba

oblasti a informovanost ohledn¢ investi¢nich ptilezitosti zasadni.
Tato bakalaiska prace se budu nejdiive zabyvat teoretickymi vychodisky, které je
potieba znat pro uspésnou a korektni analytickou ¢ast, v které probéhnou adekvatni

analyzy, na zaklad¢ ¢ehoz bude sestaveno akciové portfolio.



CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhotoveni akciového portfolia pro ¢eského
retailového investora. Tvorba portfolia bude vychazet z analyzy vysledkii hospodaieni

vyznamnych emitentll cennych papiri, které jsou obchodované na americkych burzach

NASDAQ a NYSE.

Minoritnim cilem je pfedstavit téma investovani a tvorby investi¢niho portfolia
snadno pochopitelnym jazykem ptipadnému ctendii.

Préce je rozd€lena na tii Casti. V prvni €asti je shrnuto teoretické pozadi potiebné k
pochopeni, a vysvétleni jednotlivych termini a souvislosti tykajicich se zvolené¢ho
tématu. Na zdklad¢ této teorie a poznatkil ziskanych z ni, bude zpracovana ¢ast druha, a

to analyticka ¢ast.

V druhé ¢asti probéhne analyza vybranych spolecnosti. Spolecnosti budou vybrany
pomoci market screeneru podle pfedem danych kritérii. U kazdé spolecnosti budou do
tabulek zpracovany udaje z oficidlnich vyrocnich zprav jednotlivych spole¢nosti. Na
zaklad¢ téchto tidajii budou vypocitany vybrané ukazatele financniho zdravi. V zavéru u
kazdé spolecnosti bude vypoctena vnitini hodnota spole¢nosti a odhadnuta navratnost

investice.

V posledni ¢asti této bakalaiské prace, a to navrhové ¢asti bude navrzeno investi¢ni
portfolio vychazejici ze ziskanych poznatkli z analytické ¢asti. Dale bude provedena
projekce mozného vyvoje pomoci historického portfolia a porovnani vysledného portfolia

s benchmarkem v podobé¢ indexu S&P 500.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Investice

Investice je zamérné obétovani jisté dnesni hodnoty s vidinou ziskéani vyssi hodnoty
budouci, ovSem s urcitou nejasnosti. Uskutecituje se prostfednictvim nakupu investi¢nich
statkli majicich podobu financ¢nich a realnych instrumenti. K tomuto dojde bud’ tim, ze
jejich zakoupenim ziskaji narok na cashflow, které plyne z drzby téchto aktiv, nebo
nariistem cen a investofi je poté prodaji se ziskem, pficemz mozno kombinace obou téchto
pristupti. (Rejnus, 2016, str. 132)

Abychom v budoucnu ziskali vy$si hodnotu a mohli ji spotfebovat, musi investice
prinést kladny realny vynos, tedy takovy, ktery po zapocteni inflace zlistane stale kladny.

(Gladi, 2021, str.110)

1.2 Finan¢éni trh

Finan¢ni trh tvofi nezbytnou souc¢ast financniho systému v kazdé trzni ekonomice.
Tam ptedstavuje klicovou roli pfi realizaci efektivniho pohybu kapitdlu, nebo alokaci
zdroji. Vytvareji prostor, ve kterém dochazi k akumulaci docasné volnych finan¢nich
prostiedkil, kterymi disponuji ekonomické subjekty s prebytkem, a zaroven v ném
dochazi k poptavce po téchto prosttedcich ze strany subjekti, kteti jich maji nedostatek.
Dochazi tedy k jejich sméné, a zaroven k pfesunu kapitalu v ramci ekonomiky. Kdyby
finan¢ni trhy neexistovaly, doSlo by knevyuziti kapitdlovych zdroji a jednotky
nedisponujici dostatkem kapitalu by nemohly pokryt své spotiebni vydaje. (Poloucek a
kol., 2009, str. 207)

Autor Rejnu$ vyzdvihuje ve finanénim systému funkce jako je napf. funkce
kreditni, platebni, likvidity nebo funkce ochrany proti riziku. Finan¢ni trh déli pfedevsim
na trh penézni a kapitdlovy, ovSem je mozné ho délit na dalsi dil¢i ¢asti, viz. obrazek.

(Rejnus, 2016, str. 43)
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FINANCNI
TRH
TR TRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI KovU
Trh rh kratkodob. rh dlouhodob Trh
kratkodobych cennych cennych dlouhodobych
aveéra papird papirt avéra
TRH CENNYCH PAPIRU

Obrazek 1: Zakladni ¢lenéni finanénich trhu

(Zdroj: Vlastni zpracovani v Canva dle: Rejnus, 2016)

1.2.1 Penézni trh

Penézni trh je dulezitym prvkem financniho trhu a setkavad se na ném nabidka a
poptéavka po hotovostnich prostfedcich a jinych kratkodobych finanénich instrumentech.
Splatnost finan¢nich prostfedkti na pen¢znim trhu nepiesahuje jeden rok. Tento trh je
formovan sitémi bankovnich a jinych finan¢nich instituci. Jelikoz je splatnost
obchodovanych nastrojii na penéznim trhu je kratka, lze fict, Ze trh disponuje vysokou
likviditou. Dal8imi charakteristikami tohoto trhu je pomérné nizké riziko, tudiz nizkymi

uroky a vynosy. (Poloucek a kol., 2009, str. 74)
Penézni trh lze rozdé€lit na:
e Trh kratkodobych uvéra
e Trh kratkodobych cennych papira
(Rejnus, 2016, str. 44)
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e Trh kratkodobych tuvéri
Zajistuje rizné moznosti poskytovani kratkodobych tvért. Jedna se o tvéry, které
jsou poskytovany obchodnimi bankami, nebo dalSimi licencovanymi finan¢nimi
institucemi. Také se jedna o uvery obchodni, kdy si je konkrétni podnikatelské jednotky
poskytuji navzajem. Dale sem patii kratkodobé uvérové smlouvy, obchody a kratkodobé

vklady u obchodnich bank. (Rejnus, 2016, str. 44)

e Trh kratkodobych cennych papiri
Subjekty, které nedisponuji penéZnimi prostfedky a poptavaji je, na tomto trhu
nabizeji cenné papiry — kratkodobé dluhopisy. Uchazeclim je nabizeji ptimo, nebo

vyuzivaji specializované finan¢ni instituce. (Rejnus, 2016, str. 44)

1.2.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh vytvaii prostor pro obchodovani s cennymi papiry, které maji
dlouhodobou splatnost. Konkrétné se jedna o nastroje s dobou splatnosti delsi nez jeden
rok a o akciové cenné papiry. Jedna se tedy o trh, ktery zahrnuje cely trh s akciemi a

vybranou ¢ast trhu s dluhovymi finan¢nimi instrumenty. (Jilek, 2009, str. 65)
Kapitalovy trh mozno povazovat za rizikovejsi nez trh penézni, coz vSak piinasi 1
vy$si vynosy. Trh 1ze rozdélit na:
e Trh dlouhodobych uvéri
e Trh dlouhodobych cennych papirt
(Rejnus, 2016, str. 44)

¢ Trh dlouhodobych uvéra

Banky ¢i jiné financni instituce jsou zejména zprostfedkovateli dlouhodobych
uvéra. JelikoZ se tyto Gvéry vyznacuji dlouhodobosti a vysS§im objemem vyptijcenych
penéz, jsou ruceny majetkem, predev§im nemovitostmi. Splatnost je del$i nez jeden rok.

(Rejnus, 2016, str. 45)

e Trh dlouhodobych cennych papira

Vyznamnymi druhy cennych papiri lze jmenovat akcie a obligace. Vyhodou

tohoto trhu je jeho obchodovatelnost, na rozdil od trhu dlouhodobych avért. Investofi tim

13



padem mohou tyto cenné papiry kdykoliv prodat a ziskat zpét své finan¢ni prostiedky.

(Rejnus, 2016, str. 45)

1.3 Cenné papiry

Cenné papiry lze charakterizovat jako investi¢ni ndstroje, které slouzi pro
zhodnoceni volného kapitalu. Z cennych papiri mohou investoii dosdhnout zisku
nékolika moznostmi, a to formou dividend, trokli nebo zhodnocenim trzni ceny cennych
papirti. Obchoduje se s nimi na burzach nebo mimoburzovnich trzich. Diky cennym
papirtim je riziko rozlozené mezi vicero ucastniki, a i diky tomu jsou dualezitou soucasti
finan¢niho systému. (Elgemann a Kudlacek, 2024)

Za regulaci s obchodovanim cennych papirit odpovida stat, coz zajiStuje ochranu
pfed podvodem, nebo netransparentnosti trhu. Investofi diky cennym papirim maji
moznost diverzifikovat své investi¢ni portfolio. (Elgemann a Kudlacek, 2024)

Cenné papiry lze délit mnoho zpisoby, nejcastéjsi déleni je dle délky jejich
splatnosti na majetkové a dluhové. (Rejnus, 2016, str. 184)

Dle délky Zzivotnosti (splatnosti) investicni cenné papiry dale délime na cenné

papiry penézniho trhu a cenné papiry kapitadlového trhu. (Rejnus, 2016, str. 184)
1.3.1 Clenéni dle délky Zivotnosti

Cenné papiry penéZniho trhu

Cenné papiry penézniho trhu maji povahu kratkodobych cennych papiri, jejichz
doba splatnosti v okamziku jejich emise neni del§i neZ jeden rok. Radi se sem statni
pokladni¢ni poukazky, pokladni¢ni poukazky centrdlnich bank, vkladni listy, a také
sménky.

Z dtivodu jejich kratké doby splatnosti se jedna pfedevsim o kratkodobé dluhopisy.
Vétsinou se tadi do kategorie veiejné obchodovatelnych cennych papirti, ale byvaji po
uvedeni na primarni trh obchodovany formou vetejnych OTC trhii, nebo formou pfimych

smluvnich obchodi. (Rejnus, 2016, str.184)
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Cenné papiry kapitalového trhu

Cenné papiry kapitalového trhu maji dobu Zivotnosti delsi nez jeden rok, pfi¢emz
doba miize byt i neomezena. Radi se mezi né dlouhodobé dluhopisy (obligace), a taktéz
1 cenné papiry majetkové, predevsim akcie. U vSech jejich emisi byva zarucena

obchodovatelnost, a to pfedev§im na organizovanych burzach. (Rejnus, 2016, str. 185)
1.3.2 Clenéni na majetkové a dluhové

Majetkové cenné papiry

Majetkové cenné papiry vyjadiuji vlastnicky podil k ur¢itému typu majetku,
nesou s sebou néktera prava a naroky, které vyplyvaji z tohoto vlastnictvi. Jsou
obchodovany na kapitdlovém trhu, a je mozno se setkat s nékolika formami vydanymi
odliSnymi druhy spolecnosti. Patii sem napt. akcie, podilové listy, depozitni stvrzenky,

nebo zatimni listy. (Poloucek a kol., 2009, str. 151)

Podle autora Rejnuse za majetkové cenné papiry povazujeme: ,, Akcie, jejichz
zakoupeni znamend majetkovy vstup investora do akciové spolecnosti neboli nabyti prav

akcionare jako spolecnika. “ (Rejnus, 2016, str. 185)

Dluhové (dluzni) cenné papiry
Dluhové cenné papiry jsou cennymi papiry, jez dokazuji zaptjceni penéznich
prostiedkill investora, ktery jejich koupenim ziska pravo na pfedem stanoveny urok, a také

narok na vraceni zaptjc¢ené ¢astky za predem dohodnutych podminek. (Rejnus, 2016, str.

185)

1.4 Akcie

Akcie patii k nejbézn&jsim, resp. nejrozSifenéjSim druhlim cennych papirt.
Reprezentuji podil vlastnika ve spolecnosti v podobé podilu na zakladnim kapitalu
emitenta. Drzitelé akcii vétSinou nedostavaji pravidelné vyplacené vynosy. Akcie vSak
Castokrat vyplaceji dividendy. I kdyZz majitelé nemaji vynosy vyplacené, mohou pii
prodeji téchto cennych papirti realizovat zisk z jejich prodeje, pokud se cena akcii zvysila.

(Elgemann a Kudlacek, 2024)

Autor Rejnus rozdéluje akcie na kmenové a prioritni. (Rejnus, 2016, str.186)
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1.4.1 Kmenové akcie

Tyto akcie predstavuji nejbéznéjsi formu akcii, se kterou jsou vazana veskera
zakladni prava akcionare. Investofi, ktefi tyto akcie vlastni, maji zpravidla pravo se
podilet na fizeni spolecnosti, a také mohou rozhodovat o vysledku hospodaieni
spole€nosti - resp. zisku, poptipad¢ ztraté a vyplaté dividend. (Poloucek a kol., 2009, str.

154)

Drzitelé kmenovych akcii maji pravo na likvida¢nim zistatku, ovSem v takovém
piipadé jsou nejdiive zaplaceny dluhy spolecnosti, pak jsou vyplaceni prioritni akcionafi,
a nasledné¢ az akcionafi, ktefi drzi kmenové akce. Miize se tedy stat, ze jejich akcie

nebudou vyplacené, pokud podniku neziistaly zadné prostiedky. (Rejnus, 2016, str.187)

1.4.2 Prioritni akcie

Prioritni akcie predstavuji typ cenného papiru, ktery je kombinaci kmenovych akcii
a dluhovych néstrojit emitenta. Oproti kmenovym akciim poskytuji drzitelim prednostni
narok na vyplaceni dividend. Pokud by spolecnost celila financnim potizim nebo
bankrotu, maji majitelé téchto akcii lepsi postaveni pii vypotadani majetku — jejich

pohledavky jsou vyplaceny dfive nez drzitelim kmenovych akcii. (Jilek, 2009, str. 100)

1.5 Dividendy

Dividenda ptedstavuje ¢ast zisku, kterou firma rozdé€luje akcionaitim. Spolecnost
ma vétSinou dv€é moznosti, jak nalozit se svym ziskem. Bud’ zisk investuji zpét do rozvoje
firmy, nebo jej vyplati svym akciondiim v podobé dividend. O vyplaceni dividendy
rozhoduje spravni rada spolecnosti, pfiCemz tento krok musi byt schvéalen na valné

hromadé¢. (X.T.B. a.s., 2014)

1.6 Emitent

Emitent je osoba, spole¢nost nebo instituce, ktera ma pravo vydavat cenné papiry,
jako jsou akcie ¢i dluhopisy. Tento krok umoziiuje emitentovi ziskat finan¢ni prostredky
od investorti. Emitent musi poskytovat informace o svém podnikéani a finan¢nim zdravi
jak investortim, tak i organtim, které¢ jsou zodpovédni za regulaci. Kazdy emitent podléha
regulaci vladnich agentur a burz, kde se jeho cenné papiry obchoduji. Celkovy objem

vydanych cennych papirt se nazyva emise cennych papirt. (Golden Gate, b.r.)
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1.7 Finan¢ni rizika

Riziko se poji s jakoukoli aktivitou, ov§em na finan¢nich trzich hovofime o riziku
finan¢nim. Financni riziko lze definovat jako ptipadnou budouci financni ztratu téz
zvanou neoc¢ekavanou ztratu. Podle autora Jilka existuje 5 hlavnich finan¢nich rizik, a to

riziko Givérové, trzni, likvidni, operacni a obchodni. (Jilek, 2009, str.67)

1.7.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko predstavuje pravdépodobnost ztraty, kterd vznikd, kdyz dluznik
nedostoji svym zavazkim podle piedem dohodnutych podminek smlouvy, coz vede
k finan¢ni ztraté vétitele. Tyto zavazky vznikaji v ramci veérovych aktivit, obchodnich a
investiCnich aktivit, z platebniho styku, nebo vyporfddanim cennych papird pii

obchodovani na vlastni nebo cizi ucet. (Jilek, 2009, str. 67)

1.7.2 Trzni riziko

~Jednd se o riziko ztrdty ze zmén trinich cen jakozto zmén hodnot financnich
nastrojii ¢i komoditnich nastroju (v aktivech ¢i zavazcich) v diisledku nepriznivych zmeén

trznich podminek.* (Jilek, 2009, str. 71)

1.7.3 Likvidni riziko
Toto riziko délime do dvou kategorii:

¢ Riziko financovani — spoc¢iva v moznosti ztraty, pokud se dostaneme do
docCasné platebni neschopnosti. Abychom dostali svym zavazkiim, jsme

nuceni si vypijcit prostiedky za vyssi cenu. (Jilek, 2009, str. 72)

e Riziko trzni likvidity — o tomto riziku mluvime, pokud je pfili§ nizka
likvidita trhu, coz brani rychlému prodeji pozic a omezuje piistup k
hotovosti. Pro dosazeni dobré prodejni ceny je potieba Cas, a rychly prodej
muze vést ke ztraté, protoze vznikne velky rozdil mezi nabidkou a

poptavkou. (Jilek, 2009, str.72)
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1.7.4 Operacni riziko

Operacni riziko vzniké v disledku nedostate¢nych vnitinich kontrol ve spolecnosti,
Spatného ftizeni, lidskych chyb, neskoleni zaméstnanci nebo kvili technologickému
selhani. Tento typ rizika témét vzdy vede k finanéni 4ymé a je obtizné jej meéfit.

(Kudlagek, 2014)

1.7.5 Obchodni riziko

Obchodnich rizik je vicero napiiklad pravni riziko, riziko zmény tvérového
hodnoceni, reputaéni riziko, danové riziko, riziko ménové konvertibility, riziko
pohromy, regulaéni riziko. AvSak vSechna tato rizika vychdzeji z obchodniho styku.

(Jilek, 2009, str. 73)

1.8 Bezpecnostni polStar (margin of safety)

Bezpecnostni polstar umoznuje vyssi bezpecnost vlozeného kapitalu do investice.
Jedna se o koncept, ktery pfispivd k zmenSeni rizika investice. Hlavni podstatou této
metody je koupé akcie za niz§i cenu, nez je investorem spoctend hodnota akcie.
Bezpecnostni polstar by mél byt dostatecné vysoky, a to o témet desitky procent vyssi,
nez je investorem odhadnuta cena akcie. Vysoky je z né¢kolika diivodl, ovSem hlavnim
divodem je kompenzace ptipadné chyby ve vypoctech hodnoty akcie ze strany investora

a vyS$i ocekéavana navratnost investice. (Gladis, 2005, str.21-22)

1.9 Trhy cennych papiri

Autor Rejnus ve své knize uvadi, ze nejcastéjsi zpisob deleni je nasledujici viz.

obrazek. (Rejnus, 2016, str.47)
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Obrdzek 2: Clenéni trhii cennych papirii

(Zdroj: Vlastni zpracovani v Canva dle: Rejnus, 2016)

1.9.1 Trhy primarni a sekundarni

Trhy cennych papirh 1ze rozdélit na trhy primdrni a sekundarni dle toho, jestli se

cenné papiry obchoduji poprvé, nebo uz diive byly obchodovany. (Rejnus, 2016, str.47)

Primarni trh

Na primarnim trhu nastdvd prvotni umistnéni nové vydanych finan¢nich
dokumentt, diky kterym emitent cennych papirQ, nebo piijemce tivéru ziskava kapitalové
zdroje. Obchod s timto typem cennych papirii obvykle probiha pifi navySovani zakladniho
kapitalu akciové spolec¢nosti, nebo také pii vydavani dluhopisti. Subjektem, ktery se ¢asto
na primarnim trhu vyskytuje je také stat. Uast drobnych investori je obvykle na tomto

trhu omezena. (Poloucek a kol., 2009, str. 209-210)

Primarni trh je siln€ ovlivnén kvalitou sekunddrniho trhu, protoZe zajem investorti
o nov¢ vydané cenné papiry zavisi jak na stanovené cen¢ podobnych cennych papirti

obchodovanych na sekundarnim trhu, tak i na jejich likvidité. (Rejnus, 2016, str.48)
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Sekundarni trh

Na rozdil od primarnich trhli, na sekundarnich trzich probiha obchod s takovymi
finan¢nimi néstroji, které jiz byly v minulosti vydany. Sekundarni trhy hraji kli¢ovou roli
pii determinovani trzni hodnoty cennych papirti v souvislosti se vztahem mezi nabidkou
a poptavkou. Také podporuji zvyseni jejich likvidity. Trzni ocenéni na sekundérnich trzich
slouzi také jako podklad pfi oceflovani nové emitovanych cennych papirii na primarnim
trhu. Maji, proto zasadni vliv na jejich cenu. (Poloucek a kol., 2009, str. 210)

Investofi mohou snadno pfeménit cenné papiry na hotovost, coz zvysuje jejich
divéru v trh a motivuje je k dal§im investicim. (Rejnus, 2016, str.48)

Sekundarni trh se také vyznacuje mnohem vyS§im objemem obchodli u
dlouhodobych cennych papird nez trh primarni, protoze se na sekundarnim trhu tyto
cenné papiry obchoduji opakované. Naopak na trhu primarnim mohou byt prodany pouze

jednou v moment, kdy jsou uvedeny na trh. (Rejnus, 2016, str. 48)

1.9.2 Verejné a neverejné trhy

Existuji dva typy trhli, na kterych se obchoduji primarni a sekundarni trhy, a to
vefejné a nevetejné trhy. Obchodovani na vetejnych trzich se mohou ucastnit jakykoliv
ptipadni z&jemci, tim padem jsou cenné papiry prodavany za nejvyssi nabidnuté ceny.
Oproti tomu se na trzich nevefejnych uskute¢iiuji obchody pro prodej pouze jednomu ¢i
piipadné par kupciim najednou, a to pouze za piedem sjednanych podminek. (Rejnus,

2016, str. 48.)

Verejné trhy cennych papira
Vetejné trhy se dale d€li na vefejné trhy primarni a na vetejné trhy sekundarni. Tato
problematika byla rozebrana v pfedchozim odstavci. Vetfejné trhy sekundarni lze déle

délit na organizované a neorganizované. (Rejnus, 2016, str. 49)

o Veiejné sekunddrni organizované trhy jsou zastoupeny burzami, nebo i
mimoburzovnimi organizatory. Jsou postaveny na principu shromazd’ovani
neomezené¢ho mnozstvi, jak vetfejnych nabidek, tak i1 poptavek. Dale
propojuji obchodni ptikazy, diky ¢emuz napoméhaji tvorbé férovych trznich
cen — kurz. Burzy napomahaji k formovéni trznych cen neboli kurza.

Taktéz strukturuji cenovy systém jak finanénich, tak i realnych
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statkli/investic, skrze burzovné obchodované instrumenty. Podstatou burz je
jejich schopnost spravovat jak sekundarni trhy, které maji stejnou profilaci,
tak 1 primarni trhy, které s nimi koreluji. Dominantnimi burzami jsou burzy
cennych papirti, kde se jedna predevSim o akciové a komoditni burzy.
Mimoburzovni trhy maji obdobnou aktivitu jako burzy. Mize se tedy
jednat o trhy, které jsou opravnény na zaklad¢ licence autorizované
dozorovym organem, nebo se muze jednat o provozovani nevetejnych
obchodnich platforem finan¢nich instituci na zédklad€ opravnéni, které jsou
vydané ptislusnymi organy k jejich vykonu. (Rejnus, 2016, str. 49-50)

Veiejné sekunddrni neorganizované trhy jsou typicky méné pfisné
regulované jako organizované trhy. Obchodovani zde probiha predevsSim
skrze institucionalni (napt. banky), nebo soukromé obchodniky. Tenhle
zpusob lze nazvat jako over-the-counter market (OTC-trhy/ prodej pies

prepazku). (Rejnus, 2016, str. 50)

Neverejné (smluvni) trhy cennych papiru

Na nevefejnych trzich dochazi k sjedndvani obchodnich vztahti na zakladé

smlouvy, a to bud dohodou mezi prodavajicim a kupujicim, nebo za pomoci

zprostiedkovatele. Prodejce miize nabidnout cenné papiry jednotlivému zajemci, anebo

také omezenému kruhu investori. Nevefejné trhy délime na primarni a sekundérni.

Neveiejné trhy primdrni slouzi na uskutecnéni obchodu s tzv. uzavienymi
emisemi, pii nichz emitent sjednd alokaci cennych papirti s vybranymi
investory. Nasledné je uvedeni téchto emisi ozndmeno jen zpétné jako jiz
uskute¢nény €in. Specifickym ptipadem, ktery miiZe nastat, je situace kdy
emitent umisti celou emisi pouze u jednoho investora (emisniho tviirce),
ktery ji kompletné odkoupi.

Neverejné trhy sekunddarni umoznuji obchodovani s cennymi papiry
bezprostiedné mezi jejich drziteli a zajemci o koupi. Obchody tedy probihaji
mezi zu¢astnénymi stranami, nebo za pomoci finanénich zprostiedkovatelt,
pficemz jsou tyto obchody piimo realizované za individualné

odsouhlasenych pozadavki. (Rejnus, 2016, str. 50)
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1.10 Finan¢ni vykazy

Kli¢ovym krokem pro stanoveni fundamentalni hodnoty akcie je spravny vybér dat
a jejich efektivni vyuziti. Za hlavni zdroje téchto idajii jsou povazovany ucetni vykazy,
ale pro zvySeni kvality analyzy se vyuzivaji i doplitkové zdroje. Mezi zadkladni Gcetni
vykazy patfi:
e Rozvaha
o Vykaz zisku a ztraty
e Vykaz toki hotovosti (cashflow)

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, str.17)

1.10.1 Rozvaha

Informuje spole¢nost o komplexnim ptehledu aktiv, pasiv a vlastniho kapitalu, a to
bud’ ke konci mésice nebo roku. Strana aktiv a pasiv se musi vzdy shodovat a plati tu

rovnice:

Aktiva = Pasiva + Vlastni kapital

Veskeré obchodni operace musi soubézné zménit hodnotu aktiv a pasiv, ptipadné
vlastniho kapitalu. Strana aktiv je v rozvaze usporadana dle jejich likvidity, taktéz i strana
pasiv. Rozvaha tedy reportuje, co spole¢nost vlastni, dluzi a jaky je kapital akcionait.

(Gladis, 2005, str.37)

1.10.2 Vykaz zisku a ztrat

Jinak nazyvany vysledovka, zprostiedkovava ptehled hospodatskych vysledkl
spole¢nosti, tedy poskytuje souhrnné informace o vynosech a nakladech podniku, za
urcité casové obdobi, zpravidla mésic nebo rok. Vykaz ziski a ztrat je strukturovan tak,
aby spole¢nost mohla analyzovat dopad jednotlivych ¢innosti na jeji celkovy hospodarsky
vysledek, tedy na vliv jednotlivych Cinnosti na ziskovost podniku. Vykaz ziskl a ztrat
nejdiive uvadi trzby, od kterych jsou nasledné odecitany jednotlivé polozky, mezi které
patii napf. provozni ndklady, irokové vydaje, dain a dalSi. Poté se dojde k vysledné

hodnoté Cistého zisku. Ve spole¢nosti s vefejnym obchodovanim zahrnuje vysledovka
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také informace o zisku, ktery pfipada na jednu akcii, a také informace o vyplacenych

dividendach. (Gladis, 2005, str.37)

1.10.3 Vykaz toku hotovosti (cashflow)

Poskytuje prehled o penéznich tocich, které jsou Clenény dle tii hlavnich aktivit
podniku — provozni, investicni a finan¢ni. Vykaz zminuje Cisty rozdil mezi pfirtistky a
ubytky hotovosti, jak pro kazdy sektor zvlast, tak i pro sektory souhrnné. Podstatou
vykazu toku hotovosti je predikce pohybu budoucich penéznich prostredkil, evaluace
manazerskych rozhodovacich procesii, zobrazeni relace mezi Cistym ziskem a pohybem
hotovosti. Dalsi vlastnosti cashflow je definovat, jak je spole¢nost schopna vyplatit
dividendy svym akcionaiim, nebo véftitelim jejich trokovy vynos, anebo dluzni

odpovédnost. (Gladis, 2005, str.42)

1.11 Fundamentalni analyza

Fundamentalni akciova analyza se zamétuje na vysvétleni zmén trznich hodnot
akcii. Tudiz zkouma podrobné socidlni, ekonomické, politické, demografické c¢i
geografické Cinitele a udalosti, které maji za nasledek formovani vyvoje akciovych kurza.
Tato analyza se zabyvéa jak fundamentéalnimi ¢initeli ve firmé&, jez piisobi na kurzy akcii,
tak 1 na globalni a sektorové Cinitele. Mezi Cinitele ve firmé miizeme zatadit naptiklad
ziskovost — predpokladana i minuld, dividendy, které byly vyplacené, mira zadluzenosti,
vynosnost, likviditu, efektivitu provozu spole¢nosti, rizika, kterym spole¢nost celi,
kvalitu managmentu nebo poptavku. Déle globalni a odvétvové vlivy znacné pfispivaji
k formulaci hodnoty spolecnosti a hodnoty akcii, jelikoz kazdd spolec¢nost funguje
v konkrétnim oboru a vramci ur€ité ekonomiky. Fundamentdlni analyza muze byt

uskute¢néna na tfech Grovnich, a to:
¢ Globalni fundamentalni analyza
e Odvétvova fundamentélni analyza
e Firemni fundamentalni analyza

Tato analyza miize byt provedena postupné shora, ale také i opacné ze zdola.

(Vesela, 2019, str.344)
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Jelikoz fundamentélni analyza mtize a nemusi byt uskutecnéna na vyse zminénych
ttech Grovnich, tak pro zpracovani analytické casti této bakalaiské prace bude pouzito
pouze znalosti z firemni fundamentalni analyzy, kterd postaci pro vybér akciovych titulil
¢eskému retailovému investorovi. Je to z diivodu toho, ze akciové tituly budou vybirany

z nejvyspélejsiho trhu na svété, kde uz se pocita s urcitou vyspélosti.

1.11.1 Vertikalni analyza
Jeji princip spociva v tom, ze konkrétni tidaje z tcetnich vykazi se vztahuji k urcité
polozce a jsou vyjadieny jako procentudlni podil. S ucetnimi vykazy pracuje v ramci

jednotlivych let smérem shora dolii. (Vochozka a Kolektiv, 2021, str.190)

1.11.2 Horizontalni analyza

Horizontalni (trendova) analyza slouzi k vyjadieni mezirocnich zmén na zéklade
rozdild, indexu nebo jinych dostupnych metod. Uplatiiuje se na ucetni vykazy, kdy sleduje

po sobé nasledujici ¢asové obdobi. Je tedy mozné sledovat vyvoj a trendy jednotlivych

polozek. (Brabenec, 2022, str.84)

1.11.3 Analyza pomérovych ukazatelii

Tato analyza vychézi z principu porovnavani jednotlivych polozek. Tak aby mél
podnik lepsi pfedstavu o tom, jaké ma finan¢ni zdravi. Analyza pomérovych ukazatell se
tfidi do nékolika skupin. (Kislingerova a Hnilica, 2008, str.29)

Mezi vyhody analyzy pomérovych ukazateld patii sjednocovani riznych udaji na
srovnatelny zéklad, coz umoziluje porovnani aktudlnich dat s minulymi vysledky nebo

hodnotami jinych spolec¢nosti. (Sid Blaha a Jindfichovska, 2006, str.52)

1.11.4 Zisk na akcii

Cisty zisk na akcii, taktéZ oznadovany jako EPS (Earnings per Share), patii mezi
nejcastéji vyuzivany pomeérovy ukazatel kapitdlového trhu. Ukazatel vyjadiuje, jaka ¢ast
Cistého zisku nalezi jedné akcii. Tedy predstavuje podil mezi ziskem po zdanéni (EAT) a
mnozstvim viech emitovanych akcii. Cisty zisk na akcii je vniman jako zasadni pii
poskytovani informaci o finan¢ni situaci spole¢nosti. (Kubickova a Jindfichovska, 2015,

str. 169)
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Vypocet:

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii (EPS) = Potet kmenovych akcii

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 169)

1.11.5 Bézna likvidita

Likvidita zobrazuje, jakou mé spolecnost zplisobilost pifevést majetek na hotovost
¢i jeji obdobu, jako jsou kratkodobé financni néstroje. Tedy slouzi jako ukazatel
kratkodobé solventnosti podniku. Urove likvidity, kterou spole¢nost dosahuje zavisi na
mife likvidity jednotlivych aktiv spole¢nosti. (Nyvltova a Marini¢, 2010, str.168)

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, do jaké miry dokaze spoleCnost pomoci
obéznych aktiv pokryt kratkodobé zavazky. Ukazuje tedy, kolikanasobné jsou kratkodobé
zavazky pokryté prostfedky, které ma spolecnost ve svém obézném majetku. Jedna se o
schopnost spolecnosti vyrovnat do jednoho roku své =zavazky. (Kubic¢kova a
Jindtichovska, 2015, str.132)

Lze tedy fict, Zze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim si podnik zvySuje Sanci
zachovat si jeho likviditu. Idedlni hodnota bézné likvidity, kterou by podnik m¢él
dosahovat je v rozmezi 1,6-2,5. Pokud by hodnoty byly vyssi nez doporucené rozmezi,
spolecnost by mohla mit naruSeny provozni cyklus, doSlo by k sniZzeni zavazkd,

predluzeni doby uhrady zavazki, nebo k zvyseni zasob. (Vochozka, 2011, str.27)
Vypocet:

bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodoba pasiva

(Nyvltova a Marinic, 2010, str.168)

1.11.6 Dluh k vlastnimu kapitalu / Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu

Tento ukazatel popisuje, do jaké miry je vlastni kapitdl spolecnosti zatizen
dlouhodobymi zavazky, tudiz zkouma4, jak velké je mira jeho dlouhodobého zadluzeni.

Jeho hodnota by neméla piesahovat 100 % (neboli 1). Pokud piekro¢i tuto hranici,
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znamena to, Ze spole¢nost nemusi mit dostatek prostiedkl na to, aby fadné splatila své

dluhy.
Vypocet:
Dlouhodoby cizi kapital

Mira zadluzenosti vl. kapitalu = (X 100 = %)

Vlastni kapital

(Kubickové a Jindfichovska, 2015, str.145)

1.11.7 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, taktéz zndmiy jako ROE (Return on Equity)
pfedstavuje zajem vlastnikli. Mimo jiné slouzi na posouzeni nakladovosti cizich zdroji
nebo 1 k stanoveni, jestli vyuzit vlastni kapital k navySeni kapitadlovych zdroji. Vyjadiuje
kolik ¢istého zisku pfipada na jednu k¢/euro cizim zdrojem neboli kapitalu, ktery do firmy

vlozili akcionaii. (Vochozka a Kolektiv, 2021, str.194)

Pomoci ROE mohou investofi zhodnotit, jestli vynosnost vlozeného kapitalu
prevysi zisk, ktery by doséhli v jiné, podobné, nebo v investici, kterd ma nizs§i miru rizika.
Pokud se hodnoty rentability vlastniho kapitalu neustale pohybuji nizko, spole¢nost se
muze setkat s rizikem v podob¢ odlivu investorti, coz by pro ni mohlo byt devastaéni.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, str.125)

Pro zjisténi hodnoty ROE pouzijeme nasledovny vypocet:

EAT (event.EBIT)
ROE = - — X 100 =%
Vlastni kapital

Kde:

EAT = Cisty zisk, zisk po zdanéni

1.11.8 Rentabilita aktiv

K nejznaméjsim ukazatelim rentability patii ROA (Return On Assets). Rentabilita
aktiv vyjadfuje pomér zisku k celkovym aktivim vlozenych do podniku. ROA
nezohlediiuje, zda byla aktiva financovana z vlastniho nebo investovaného kapitalu.

Tenhle ukazatel I1ze chapat taktéz jako rentabilitu vlozeného kapitalu, protoze vlozeny
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kapital predstavuje veskeré zdroje, jimiz jsou financovana vSechna aktiva podniku, coz

znamena, Ze predstavuji totozny objem celkovych aktiv. (Vochozka, 2011, str.22-23)

1.11.9 Cena k zisku na akcii

Klicovym kritériem pro stanoveni hodnoty akcie je pomér mezi ziskem a trzni
cenou. Pomér ceny a zisku, jinak oznaCovan jako P/E ratio (Price to Earnings), se
vypocita:

PE cena akcie
zisk na akcii

Ukazatel mé&fi, jakou cenu je investor pfipraven zaplatit za kazdy dolar souc¢asného
zisku spole¢nosti. Pokud se investoti domnivaji, ze budou zisky nabyvat vysoké hodnoty,
jsou ochotni zaplatit za akcie, které maji vyssi P/E. Naopak, pokud véfi, ze nastane
stagnace nebo pokles zisku, jsou ochotni zaplatit méné. Pomér P/E ovliviiuje celd fada
dalSich okolnosti, nezavisi tedy jenom na rastu zisku. V1iv na ného maji i urokové sazby,
daiiové podminky, troven likvidity nebo postoj investorti k mife rizika, kterou jsou

ochotni akceptovat. (Siegel, 2011, str.99)

1.11.10 Dividendovy vynos

Jinak oznacovany jako DY (Dividend yield) znazoriuje podil vynosu investora,
ktery plyne z poskytovani ptijmi ve formé¢ penéznich dividend. Vyssi hodnoty DY jsou
spojovany s rozvijejicimi se trhy nebo segmenty, nebo trhy, které se nenachazeji ve fazi

rustu. Dividendovy vynos je kalkulovan nésledovné:

_ Dividendy na akcii

cena akcie

(Vesela, 2019, str.123)

1.11.11 Cista ziskova marze

Tento ukazatel nam vypocte, kolik procent zisku spolecnost zisk4 ze svych trzeb.

Cista ziskova marze (Net Profit Margin) se také vyuziva pii ocenovani a méfeni
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vykonnosti firem, ale je tfeba brat ohled na to, Ze na spravnou interpretaci vysledka je
zapottebi doplnit i jiné ukazatele. Pti Cisté ziskové marzi obecné plati:
e Vysokd marze — spolec¢nost ma nizké néklady, dafi se ji efektivné ridit
provozni ¢innost, ma promyslenou cenovou politiku a strategii
e Nizka marze — spole¢nost ma potize v fizeni, jeji naklady jsou vysoké
a nemd vhodné navrhnuté cenové strategie
Vypocita se nasledovngé:
Cisty zisk

Cista ziskova marze = —
Triby

(x 100)

(CFI Education Inc., c2015-2025)

1.12 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Vymezit hodnotu akcie je slozité, jelikoz se jedna o subjektivni odhad. Autor Gladis
se vyjadfil nasledovné: ,, Zakladem tispesného hodnotového investovani je kupovat akcie

za ceny, které jsou podstatné nizsi nez jejich hodnoty. “ (Gladis, 2021, str.30)

K stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouzivaji rizné metody a modely. Tyto
modely mizou vychdzet z o¢ekavanych budoucich vynost, jeZ mohou investoti ziskat
z drzeni akcie, pfi¢emz je zohlednéna casové hodnota. Jedna se o dividendové diskontni
modely, ziskové modely a cashflow modely. Bilan¢ni modely uréuji hodnotu na zakladé
udajt z ucetnich vykazi, které se do vypoctu pienesou v nezménéné podob¢. Také vSak
pracuji i s hodnotami, které upravuji s ohledem na soucasné podminky, ucel ocenéni a
ocekavany budouci vyvoj. Mezi tyto hodnoty patii substitucni, likvidaéni nebo
reprodukéni hodnota. Aplikovat je mozno i historické modely nebo kombinované modely.
Za vychozi modely vsak tfeba pokladat modely, které¢ berou v potaz ¢asovou hodnotu

penéz, tyto modely jiz byly opomenuty. (Veseld, 2019, str.373-374)

1.12.1 Metoda diskontovaného cashflow

Tato metoda oznacovana jako DCF, se snazi vypocitat pfisti toky hotovosti a

nasledné také vypocitat jejich mnoZzstvi. Metoda vSak neni Upln€ precizni, jelikoz ji
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ovlivni i mala transformace ve vychazejicich udajich. Mezi nedokonalosti této metody

lze zahrnout:
e Aplikovani dat z daleké budoucnosti
e Znacna ¢ast hodnoty vyplyva z dat z budoucnosti, ktera je vic nez 10 let
e Je senzibilni na diskontni sazbu
e Je nevhodnd pro proménlivé, nestalé typy podnikani

Metoda diskontovaného cashflow vyuziva vzorec:

CF, CF, CE,

DCF = (1+T‘)+ (1+r)2+...+m

Kde:

CF = Cashflow

r = Diskontni sazba za pozadovany vynos
n = Pocet obdobi

(Gladis, 2021, str.31-32)

1.13 Navratnost investice

Vézena rocni navratnost investice predstavuje objem vynosu, ktery nam pfinese.
Tato navratnost se vaze k ptvodni vysi investice a je vyjadiena prostiednictvim
geometrického priméru. Vyjadiuje, o kolik se v priméru rocné investice zhodnotila za
stanovené obdobi. Pouziva se pti zhodnocovani akcii, dividend, dluhopisti a dalsich. Pti
vypoctu navratnosti u akcii, je potfeba znat nakupni a aktudlni cenu akcie.

Vypocita se nasledovné:

1

CAGR = Konec¢na hodnota n 1
B (Po(:éte(:ni hodnota )

Kde:
CAGR = Compound Annual Growth Rate (vdzena ro¢ni navratnost investice)
n = Pocet obdobi

(Chan, 2024)
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1.14 Index S&P 500

Jedna se o index, ktery zahrnuje 500 nejdilezitéjsich globalnich firem, které jsou
obchodovany na americkém burzovnim trhu, a to na burzdch NYSE a NASDAQ. Je

v

povazovan za nejsledovanéjsi index na svété. (Moneta Money Bank a.s., b.r.)

Firmy, jeZ mohou byt zatazeny do tohoto indexu musi spliiovat urcité podminky.
Mezi hlavni podminky pro vybér patii vysoké trzni hodnota a celkovy objem obchodd,
sidlo spole¢nosti musi byt v USA a majorita akcii musi byt obchodovana vefejné.

(Moneta Money Bank a.s., b.r.)

1.15 NASDAQ

NASDAQ se tadi mezi nejveétsi a nejznaméjsi burzu, na které se obchoduji
technologické firmy z riznych sektort, naptiklad ze sektoru software, hardware,
telekomunikace a biotechnologie. Tato burza je pouze elektronickou burzou, na které se

obchoduje ptiblizné 5000 firem z celého svéta. (Vencl, 2022)

1.16 NYSE

Jedna se také o Newyorskou burzu cennych papir, jako v ptipadé burzy NASDAQ,
avsak je vétsi, star$i a znaméjsi nez NASDAQ. Tato burza vznikla v roce 1817. Jeji
charakteristikou je omezend doba, po kterou lze obchodovat akciové tituly. I kdyz dnes
vétSina obchodl probiha elektronicky, tak nékteré transakce stdle vyuZzivaji tradicni

fyzicky systém. (Vencl, 2022)

30



2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V této ¢asti bakalarské prace je nutné provést vybér akciovych spolecnosti, které
budou hodnoceny z hlediska jejich finan¢niho zdravi. Jelikoz na burzach NYSE a
NASDAQ je nespocet akciovych titulli, bylo nutné zvolit kritéria, podle kterych budou
dané spole¢nosti vybrany. K vybéru spolecnosti byl vyuzit akciovy filtr zvany FINVIZ
Screener. Vstupni pozadavky byly nasledujici, a to: sefazeni sestupné podle vySe trzni
kapitalizace, tituly se nefadi do technologického sektoru, vyplaceji dividendy a

nejsou bankami. (FinViz, c2007-2025)

V dalsi ¢asti bude provedena finan¢ni analyza, vypocet vnitini hodnoty, ktera
umozni stanovit, zda jsou dané akcie podhodnocené ¢i nadhodnocené v porovnani
s aktudlni trzni cenou, a na zavér u kazdé spolecnosti bude ur¢en odhad budouci
vynosnosti akcie. U finan¢ni analyzy budou zvoleny tyto ukazatelé: dluh k vlastnimu
kapitalu, zisk na akcii, Cista ziskova marze a ukazatelé ROE a ROA.

Historicky primérny ro¢ni vynos S&P 500 dosahuje vyse 10,13 %. Cilem je
dosahnout vyssiho zhodnoceni, nez je pravé u indexu S&P 500, proto pouziji 10,5 %
diskontni sazbu pro vypocet diskontovaného cashflow. (Maverick, 2024)

Vypocteny budou hodnoty diskontovaného cashflow v letech 2025 az 2034.
Hodnota posledniho roku bude vynasobena ptedpoklddanou hodnotou ceny k zisku na
akcii roku 2034. Vysledek bude poté vydelen celkovym poctem akcii v obéhu, ¢imz bude

dosazeno vysledku aktudlni vnitini hodnoty akcie. (Valentiam Group, 2024)
Tim, ze budou ¢iselné hodnoty ziskané z oficidlnich vyro¢nich zprav spolecnosti

udavany vméné¢ USD, a také investovand cCastka potenciondlniho investora do
navrzeného investi¢niho portfolia, tak vSechny uvedené hodnoty niZe budou v méné

USD.

Spolec¢nosti, byly vybrany dne 5.4.2025 podle jiz vySe zminénych kritérii:

e Eli Lilly
e Walmart
e Visa

e UnitedHealth

e Exxon Mobil
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e Mastercard

e Costco

e Procter & Gamble
e Home Depot

e (Coca-Cola

2.1 Eli Lilly and Company

Eli Lilly and Company je americka spolecnost, ktera se obchoduje na burze NYSE
pod zkratkou LLY. (FinViz, c2007-2025)

Byla zalozena plukovnikem jménem Eli Lilly v roce 1876 v Indianapolis, Indiana
v USA, kde ma hlavni sidlo doposud. Na celém svété tato firma zaméstnava priblizné

47 000 pracovnika. (Eli Lilly and Company, c2025)

,Lilly* je jednou z nejvyznamnéjsi firem svéta, kterd spadd do farmaceutického
prumyslu. Pfevazné se zabyva vyvojem, vyrobou a distribuci 1éCiv, biotechnologickych
produktli a dalSich zdravotnickych produktl. Soustiedi se vyhradné€ na vyvoj a vyrobu
1é¢iv pro 1écbu rakoviny, Alzheimerovy nemoci a cukrovky. (Eli Lilly and Company,

€2025)

2.1.1 Finanéni analyza spolec¢nosti

Tato Cast je zaméfena na analyzu spolecnosti Eli Lilly and Company. V prvni
tabulce jsou data ziskand z oficidlnich vyro¢nich zprav této spolecnosti. Data jsou

nezbytnd pro nasledujici vypocty. VSechny udaje jsou uvedeny v milionech USD.
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Tabulka 1: Vybrané ukazatele spole¢nosti ELI LILLY & Co.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 46633,1 48806 49489,8 64006,3 78714.9
Vlastni kapital 5825,2 9154.8 10775,4 10863,7 14271,6
Cizi zdroje 40807,9 39651,2 38714,4 53142,6 644433
Kratkodoba aktiva 17462,1 184524 18034,5 25727 32739,7
Celkovy dluh 16595,3 16884,7 16238,6 252253 33644,2
Trzby 245394 283184 285144 34124,1 45042,7
Cisty zisk 6193,7 5581,7 6244,8 5240,4 10590
Volny penézni tok 5111,7 5950,9 5230,1 792,5 3760,1
Pocet akcii v obéhu 958,4 9524 950,3 950,2 948,2

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Na zaklad¢ analyzy uvedenych ukazatell, lze konstatovat, Ze celkova aktiva
spolecnosti v sledovaném obdobi mély stoupajici trend. Z prvotnich 46 633,1 mil. USD
vzrostly do konec sledovaného obdobi az na 78 714,9 mil. USD, coz naznacuje expanzi
spole¢nosti. Dal$im ukazatelem, ktery mél stoupajici trend je vlastni kapital. Ten vyrazné

vzrostl v letech 2021 a 2024.

Naopak cizi zdroje na zac¢atku sledovaného obdobi vykazuji mirny pokles, ale roku
2023 doslo k jejich prudkému navySeni, coz miZze naznacovat vyssi miru zadluzeni, a
také vEtsi zavislost na externich zdrojich financovani. V navaznosti na to vzrostl i celkovy
dluh, ktery v poslednim roce dosahoval az dvojnadsobné hodnoty, nez v roce 2020, a to
ptes 33 mil. USD. Jedinym rokem, kdy celkovy dluh klesl, byl rok 2022, kdy dosahoval
16 238,6 mil. USD.

Trzby spolecnosti se stabilné zvySovaly po celé obdobi, a v roce 2024 vzrostly o
vice nez 11 mil. USD. To miize poukazovat na to, Ze spole¢nosti roste poptavka po jejich

produktech a sluzbach.
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Tabulka 2: Vypoc¢tené vybrané ukazatele spolecnosti ELI LILLY & Co.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 2,85 1,84 1,51 2,32 2,36
Zisk na akcii 6,5 5,9 6,6 5,5 11,2
Cista zisk. marze 252 % 19,7 % 21,9% 15,4 % 23,5%
ROE 106,3 % 61 % 58 % 48,2 % 74,2 %
ROA 13,3% 11,4 % 12,6 % 8,2 % 13,5%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Nasledn¢ byla provedena analyza vybranych financnich ukazatelt.

k vlastnimu kapitélu se pohyboval v pomérné vysokych hodnotach, mimo roky 2021 a
2022. V kazdém roce ptesahuje doporucenou hodnotu (1), coz mize naznacovat, Ze

spole¢nost nema dostatek prostiedkd na splaceni svych dluhi, tedy spole¢nost ve vysoké

mife financuje svoji ¢innost prostfednictvim dluhu.

Zisk na akcii se v poslednim roce zdvojnasobil, coz piedstavuje pozitivni znameni
pro akcionaie. Dal$i ukazatel€, jako je Cista ziskova marze, ROE a ROA, méli stejny trend
klesani a stoupani, kdy v kazdém roce spole¢né rostly, nebo klesaly. V poslednim roce ale
vyrazné posilily, pouze ukazatel ROA prekonal hodnoty, jakych dosahoval v prvnim roce.

Celkové lze fict, ze pomérové ukazatele v analyze poukazuji na vyrazny rist v roce 2024,

a to 1 presto, ze firma vykazuje zna¢né zadluZeni.

Tabulka 3: Procentudlni zmény dat z tabulky ¢.1 v %

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 4,7 % 1.4 % 29,3 % 23 %
Vlastni kapital X 57,2 % 17,7 % 1% 31,4 %
Cizi zdroje X -2,9 % 2,4 % 37,3 % 21,3 %
Kratkodoba aktiva X 5,7 % -2,3 % 42,7 % 27,3 %
Celkovy dluh X 1,7 % -3,8 % 55,3 % 33,4 %
Trzby X 15,4 % 1% 19,7 % 32 %
Cisty zisk X -9,9 % 11,9 % -16 % 102 %
Volny penéZni tok X 16,4 % -12,1 % -84,8 % 374,5 %
Pocet akcii v obéhu X -0,1 % -0,02 % 0 % -0,02 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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V navaznosti na udaje z tabulky ¢.1, je v tabulce ¢.3 vypoctena procentudlni zména
absolutnich hodnot. Vysoky rust aktiv, a také trzeb v letech 2023 a 2024 ukazuje na
pozitivni trend spole€nosti, kdy trzby zaznamenaly uz z 1 % ristu v roce 2022 na dalsi
rast o 19,7 %, a nésledné v roce 2024 vzrostly o dalSich 32 %. Tento vyvoj doprovazi i

skokovy rust ¢istého zisku v roce 2024 o0 102 %.

Tabulka 4: Procentuidlni zmény dat z tabulky ¢.2 v %

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -354 % -17,9 % 53,6 % 1,7 %
Zisk na akcii X -9,2 % 11,9 % -16,7 % 103,6 %
Cista zisk. marze X -21,9 % 11,2 % -29,7 % 52,6 %
ROE X -42,6 % -4,9 % -16,9 % 53,9 %
ROA X -14,3 % 10,5 % -34,9 % 64,6 %

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentudlni vyvoj ukazatelii z tabulky ¢.2 zachycuje zlepSeni rentability vlastniho
kapitalu v roce 2024, kdy vzrostl o 53,9 %, coZz znaci zvySeni finan¢ni vykonnosti
spolecnosti. Ukazatel rentability v poslednim roce vzrostl o 64,6 %, coz investorim
ukazuje efektivni vyuzivani aktiv spolec¢nosti.

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy I1ze konstatovat, Ze spolecnost Eli Lilly and
Company se v poslednim roce zkoumaného obdobi dafilo. Drzela vysoké hodnoty
ziskovosti a rentability, ale 1 pfesto je pomérné zadluzend. Po roce 2023 nastal vyrazny
rust FCF a ¢istého zisku, coz indikuje, Ze v roce 2024 zaznamenala spolec¢nost silné

zotaveni.

2.1.2 Vypocet vnitini hodnoty spolecnosti a odhad navratnosti investice
Jelikoz primérny ro¢ni riist volného penéZniho toku presahuje 50 %, coz je ale do
znacné miry ovlivnéno propadem v roce 2023 a naslednym vysokym rtistem v roce 2024,
tak byl nastaven pro prvnich 5 let meziro¢ni rist FCF na 25 %. Pokles byl zpiisoben
vysokymi investicemi, coz je dlouhodob¢ pozitivni znameni pro podnik. Na dalSich 5 let
byl nastaven rocni rist na 15 %, protoze je z dlouhodobého hlediska neudrzitelny rist

kazdorocné o 25 %. Aktualni vypocitané P/E ratio se pohybuje kolem hodnoty 66. Pro
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vypocet terminalni hodnoty byla pouzita hodnota P/E rovna 60. Nastavena hodnota P/E

je niz§i nez prameér tohoto ukazatele za poslednich 10 let analyzované spolecnosti Eli

Lilly, které dosahuje hodnoty 64,14. (Eli Lilly and Co (LLY) Average PE Ratio, c2025)

Tabulka 5: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 574802 $
Pocet akcii v obéhu 948.,2
Vnitini hodnota akcie 606,2 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 545.6 $.
Mira rastu (1-5 let) 25 %
Mira ristu (5-10 let) 15 %
Ocekavany pomér P/E 60
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Tabulka 6: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

Volny p.

tok 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
3760,1 4700 | 5875 | 7344 | o180 | 11475 | 13213 | 15175 | 17381 | 19979 | 22977
Diskptok | 4253 | 4812 | 5443 | 6157 | 6965 | 7258 | 7544 | 7819 | 8134 8466
Termin. VOIII}" p‘tOk 1378620
hodnota Disk.p.tok | 507951

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie sohledem na nastaveny 10

% bezpe€nostni polstar,

a

s pozadovanym ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 606,2 $. Hodnota akcie je tedy nizsi nez

aktualni cena 730 $ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto nebude tato

spole¢nost zahrnuta do modelového portfolia. (Eli Lilly and Company NYSE, c2025)
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2.2 Walmart Inc.

Walmart je americka spolecnost, kterd se obchoduje na burze NYSE pod zkratkou
WMT. (FinViz, c2007-2025)

Tato firma byla zalozena Ameri¢anem jménem Sam Walton v druhé poloving 20.
stoleti, a to pfesn¢ v roce 1962, kdy oteviel prvni obchod v Arkansasu. (Walmart Inc.,

¢2025)

Walmart je jednim z nejvétSich maloobchodnich fetézcl svéta, jehoz hlavnim

zamé&fenim je prodej spotfebniho zboZi a sluzeb za vyhodné ceny. (Walmart Inc., c2025)

2.2.1 Financni analyza spoleCnosti

Tato Cast je zaméfena na analyzu spole¢nosti Walmart. V prvni tabulce jsou data
ziskand z oficidlnich vyro¢nich zprav této spolecnosti v letech 2020-2024. Data jsou

nezbytna pro nasledujici vypocty. VSechny tidaje jsou uvedeny v milionech USD.

Tabulka 7: Vybrané ukazatele spole¢nosti Walmart Inc.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 252496 244860 243197 252399 260823
Vlastni kapital 87531 91891 83754 90349 97421
Cizi zdroje 164965 152969 159443 162050 163402
Kratkodoba aktiva 90067 81070 75655 76877 79458
Celkovy dluh 44309 37667 38840 39579 35999
Trzby 559151 572754 611289 648125 680985
éisty zisk 13510 13673 11680 15511 19436
Volny penézni tok 25810 11075 11984 15120 12660
Pocet akcii v ob&hu 2817 2751,7 2695,6 8058 8016,8

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Zakladni ukazatele spolecnosti Walmart Inc. vykazuji po celou dobu sledovani
kolisavy trend. Celkova aktiva spolecnosti po prvnim roce mirné klesala, ale v letech
2023 a 2024 zacala rust, coz muze ukazovat na obnoveni rustové dynamiky. Vlastni
kapital dosahoval v roce 2022 nejnizSich hodnot, avSak v poslednich dvou letech se opét

zvySoval, az v roce 2024 dosahl nejvyssi hodnoty 97 421 mil. USD.
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Cizi zdroje byly po cely ¢as v relativné stabilnim pasmu, spole¢nost piistupovala
obezfetné k externimu financovani. Vyvoj celkového dluhu spole¢nosti byl proménlivy,
tedy nepotiebovala navysit prostiedky pro jeji provoz.

Trzby se po cely ¢as obdobi zvysovaly, coZ piedstavuje stabilni riist prodeji. Cisty
zisk se také zvySoval, a to od roku 2022. V roce 2024 dosahl nejvyssi hodnoty 19 436
mil. USD. Volny penéZni tok spolecnosti ma kolisavy trend, v roce 2021 se vyrazné
propadl a kromé roku 2023 klesal.

Vyrazny nartst nastal v poc¢tu akcii v obehu, kdy v roce 2023 dosahoval nejvyssich

hodnot. Divodem mohlo byt rozdéleni akcii tzv. stock split.

Tabulka 8: Vypoctené vybrané ukazatele spole¢nosti Walmart Inc.

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k v1. kapitalu 0,51 0,41 0,46 0,44 0,37
Zisk na akcii 4.8 5 4.3 1,9 2.4
Cista zisk. marze 2,4% 2,4 % 1,9 % 2,4 % 2,9 %
ROE 15,4 % 14,9 % 13,9 % 17,2 % 19,9 %
ROA 5.4 % 5,6 % 4,8 % 6,1 % 7,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Zvysujici se podil vlastniho financovani, a zarovein nizsi zavislost na cizim kapitalu
zobrazuje klesajici dluh k vlastnimu kapitalu. Hodnota v roce 2024 znaci zlepSenou
finan¢ni stabilitu. V roce 2023 se vyrazné propadl zisk na akcii, kdy dosahl nejnizsi
hodnoty v pribéhu zkoumaného obdobi, a to 1,9. Cista ziskova marZze se pohybuje
v rozmezi 1,9 % - 2,9 %. To mlze znacit, zZe spolecnost ma vysoké ndklady, nebo nema
vhodné navrhnuté cenové strategie. Ukazatele rentability mély mirn€ kolisavy vyvoj, ale

spole¢nost méla relativné stabilni schopnost vytvaret zisk.
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Tabulka 9: Procentualni zmény dat z tabulky ¢&.5

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X -3 % 0,1 % 3.8% 33%
Vlastni kapital X 5% -8,9 % 7.9 % 7.8 %
Cizi zdroje X -7.3 % 4,2 % 1,6 % 0,8 %
Kratkodoba aktiva X -10 % -6,7 % 1,6 % 3,4 %
Celkovy dluh X -15 % 3,1 % 1,9 % -9 %
Trzby X 2,4 % 6,7 % 6 % 5,1 %
Cisty zisk X 1,2 % -14,6 % 32,8 % 25,3 %
Volny penézni tok X -57,1 % 8,2 % 26,2 % -16,3 %
Pocet akcii v obéhu X -2,3 %- 2% 299 % -0,5 %

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Pozitivni zména nastala u Cistého zisku v letech 2023 a 2024, po vyrazném
propadnuti, které nastalo v roce 2022 o -14,6 %. TrZby se pohybovaly v rozmezi 2,4 %
az 6,7 %, spolecnost tedy mé¢la stabilni prodejni vykon. Volny penézni tok v roce 2021
prudce klesl 0 57,1 %. Pokles nastal kvtli zvySenym kapitdlovym vydajim. V roce 2024
klesl volny penézni tok o 16,3 %.

Tabulka 10: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.6

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -19,6 % 12,2 % -4.4 % -15,9 %
Zisk na akcii X 4,2 % -14 % -55,8 % 26,3 %
Cista zisk. marze X 0% 21,8 % 26,3 % 20,8 %
ROE X -3,3 % -6,7 % 23,7 % 15,7 %
ROA X 3,7 % -14,3 % 27,1 % 23 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Dluh k vlastnimu kapitalu mél zdporné hodnoty procentudlnich zmén, vyjimkou byl
rok 2022, kdy vzrostl o 12,2 %. Klesajici trend tohoto ukazatele znamené dobrou finan¢ni
stabilitu spole¢nosti. Zisk na akcii se v roce 2022 snizil o 14 % a v nésledujicim roce

zaznamenal jesté prudsi propad o 55,8 %. V poslednim roce se ¢astecné zotavil.
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Ukazatele rentability v roce 2023 zaznamenaly vyrazné zlepSeni, kdy hodnota ROE
vzrostla o 23,7 % a hodnota ROA o 27,1 %. V roce 2024 tyto ukazatele pokraovaly
v ristu, ale mirn¢j$im tempem.

Pti finan¢ni analyze spolecnosti Walmart byl zjiStén stabilni riist trzeb a zlepSeni
ziskovosti, piestoze poklesl zisk na akcii, coz mohlo nastat v disledku rozdéleni akcii.
Obecné Ize tict, Ze spole¢nost ma zlepSujici se vykonnost a schopnost udrzet si riist a také

ziskovost.

2.2.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad navratnosti investice
Primérny ro¢ni rist volného penézniho toku se pohybuje v zapornych hodnotach,
ale jelikoz se spole¢nosti zlepSuje rust trzeb a ziskovost, tak byl nastaven ocekavany rist
CFC po dobu celych 10 let na hodnotu 10 %. P/E nabyva hodnoty 38. S ohledem na
primérnou velikost ukazatele P/E za poslednich 10 let spolecnosti Eli Lilly, kterd se
pohybuje kolem hodnoty 29, byla nastavena hodnota P/E pro vypocet vnitini hodnoty

spole¢nosti na 30. (Walmart PE ratio, current and historical analysis, c2025)

Tabulka 11: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 486468 $
Pocet akcii v ob&hu 8016,8
Vnitini hodnota akcie 60,68 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 54,61 $
Mira ristu (1-5 let) 10 %
Mira rtistu (5-10 let) 10 %
Ocekavany pomér P/E 30
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Tabulka 12: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

:f)‘;:“y P 1 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
12660 13926 15319 16851 18536 20389 22429 24672 27 139 29853 32838

Disk.p.tok | 12603 12546 12489 12432 12376 12321 12265 12209 12154 12099

Termin. Volny p.tok | 985140
hodnota

Disk.p.tok 362974

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni polstar a s pozadovanym
ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 54,61 $. Hodnota akcie je tedy nizsi nez aktualni cena 91 $
za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto je nevyhodné zahrnout tuto investici do

modelového portfolia. (Walmart Inc. NYSE, ¢2025)

2.3 Visa Inc.

Visa je americka firma, kterd se obchoduje na burze NYSE pod zkratkou V a spada
do finan¢niho sektoru. (Lynx, c2025)

Je jednim ze dvou hlavnich lidrti v oblasti digitalnich plateb na svéte. Sidli ve mésté

Forster City v USA a byla zalozena roku 1970. (Visa akcie, c2025)

Jedna se o platebni sit’, kterd zprostfedkovava digitalni platby prostfednictvim
debetnich a kreditnich karet, které ovSem vydavaji finan¢ni instituce jako jsou napiiklad
rizné banky. Pomaha tim snadnému proudéni finanénich prostfedkd mezi subjekty, a to

ve vice nez 200 zemich svéta. (Visa Inc., c1996-2025)

2.3.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Tato Cast je zaméfena na analyzu spole¢nosti Visa. V prvni tabulce jsou data ziskana
z oficidlnich vyro¢nich zprav této spolecnosti v letech 2020-2024. Data jsou nezbytna pro

nasledujici vypocty finan¢ni analyzy. VSechny tidaje jsou uvedeny v milionech USD.

41



Tabulka 13: Vybrané ukazatele spolecnosti VISA Inc.

Ukazatel LD«

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 80919 | 82896 | 85501 | 90449 | 94511
Vlastni kapital 36210 | 37589 | 35581 | 38733 | 39137
Cizi zdroje 44709 | 45307 | 49920 | 51766 | 55374
Kratkodobd aktiva 27645 | 27607 | 30205 | 33532 | 34033
Celkovy dluh 24070 | 20977 | 22450 | 20463 | 20836
Trzby 21846 | 24105 | 29310 | 32653 | 35926
Cisty zisk 10866 | 10311 14957 | 17273 19743
Volny pen&zni tok 9704 14522 17879 | 19696 | 18693
Pocet akcii vobéhu | 19523 | 19253 | 1883,5 | 18356 | 18542

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Z vyse zaznamenanych udaji je patrné, Ze aktiva spolecnosti Visa Inc. rostly
v kazdém roce sledované¢ho obdobi. Lze tedy konstatovat, Ze méa spolecnost stabilni
expanzi. Nejvyssi prirastky aktiv nastaly v letech 2023 a 2024, kdy mohla spole¢nost
investovat do technologii nebo navyseni kapacit. Vlastni kapital m¢l rostouci trend kromé
vyplacenim vysSich dividend. Rostouci kapital ukazuje na stabilitu firmy a podporuje
davéru investort.

Cizi zdroje spolecnosti Visa Inc. se mirné¢ zvySovaly v pribéhu celého
analyzovaného obdobi, kdy se od roku 2021 po rok 2024 zvysily o vice neZ 10 mil. USD.
To naznacuje, ze spolecnost vyuzivala cizi kapital, coz je typické pro obdobi ristu.
Rostouci cizi zdroje ovSsem mohou piedstavovat riziko, pokud by nastalo zvySeni
urokovych sazeb nebo pokles trzeb. Nejvetsi pokles celkového dluhu nastal v roce 2023,
kdy dosahoval hodnoty 20 463 mil. USD. Lze tedy konstatovat, Ze spolecnost vice
splacela své zavazky, nebo provedla restrukturalizaci svého dluhového portfolia. Z toho
vyplyva, Ze nastala pozitivni stabilita spole¢nosti.

Trzby spolecnosti konstantné rostly, coz poukazuje na uspésné zvySovani objemu
zprosttedkovanych plateb. Nejvyssi hodnoty dosahly v poslednim roce analyzovaného
obdobi, kdy dosahly hodnoty 35 926 mil. USD. Kromé roku 2021 konstantn¢ rostl 1 Cisty
zisk spolecnosti, kdy opét nejvyssi hodnoty dosihl v roce 2024. Spolecnost je tedy

efektivni a ma silny provozni vykon. Rostouci tendenci mél i volny penézni tok, ktery
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v letech 2020 az 2023 ukazuje na schopnost firmy samofinancovat investice, ptipadné
odménovat své akcionare. V poslednim roce ale nastal mirny pokles, ktery ovSem

neznamend hrozbu pro spolecnost.

Tabulka 14: Vypoctené vybrané ukazatele spolec¢nosti VISA Inc.

Ukazatel LD«
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 0,66 0,56 0,63 0,53 0,53
Zisk na akcii 5,6 5,4 8 9,4 10,7
Cista zisk. marze 49,7 % 42,8 % 51 % 52,9 % 55 %
ROE 30,1 % 27,5 % 42 % 44,5 % 50,5 %
ROA 13,4 % 12,4 % 17,4 % 19,1 % 20,9 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Prvni analyzovany ukazatel z tabulky ¢.14 dluh k vlastnimu kapitalu, mél klesajici
tendenci mimo rok 2022, kdy nabyval hodnoty 0,63, tedy druhé nejvyssi v priab&hu
zkoumaného obdobi. Klesajici trend tohoto ukazatele znamena, ze se spolecnost snazi
opatrné fidit své zadluzeni a uchovat si zdravou strukturu financovani. Hodnota 0,53,
kterd se objevuje v poslednich dvou letech naznacuje, ze spole¢nost ma silnou pozici pii
pokryti zadvazkl z jejich vlastnich prostredku.

Zisk na akcii zaznamenal po roce 2021 vyrazny rist, coz je atraktivni pro akcionéte,
coz muze prilakat nové investory a podpofit cenu akcii. Cista ziskova marZe se
pohybovala v rozmezi 42,8 % - 55 %, coz odraZzi vysokou efektivitu provozu spolecnosti.
Visa Inc. tedy generuje okolo poloviny trzeb jako Cisty zisk, ma tedy silny vykon.

ROE dosahoval v poslednim roce analyzovaného obdobi hodnoty az 50,5 %,
spolecnost tedy dokaze efektivné vytvaret zisk z vlastniho kapitalu. Ukazatel ROA
stabiln¢ rostl kromé roku 2021, kdy klesl na hodnotu 12,4 %. Obecné lze fict, ze

spole¢nost Visa efektivné vyuziva sva aktiva.
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Tabulka 15: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.9

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 2,4 % 3,1 % 5,8 % 4,5 %
Vlastni kapital X 3,8 % -5,3 % 8,9 % 1%
Cizi zdroje X 1,3 % 10 % 3,7 % 7%
Kratkodoba aktiva X -0,1 % 9,4 % 11 % 1,5 %
Celkovy dluh X -12,9 % 7% -8,9 % 1,8 %
Trzby X 10,3 % 21,6 % 11,4 % 10 %
Cisty zisk X -5,1 % 45 % 15,5 % 14,3 %
Volny penézni tok X 49,6 % 23,1 % 10,2 % -5,1 %
Pocet akcii v obéhu X -1,4 % 2,2 % -2,5% -1 %

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Nejvyssi procentudlni zménu z tabulky €.15 1ze vypozorovat u €istého zisku v roce
2022, kdy se jeho hodnota zvySila o 45 %. Rust trzeb vrozmezi 10-21,6 % je
nadprimérny v sektoru, ve kterém Visa podnikd. Lze vypozorovat i pokles volného
penéZniho toku, ktery se v poslednim roce snizil o 5,1 %. Pokles souvisi s pfedchozim
rustem, a mize souviset s vys§imi naklady nebo jednorazovymi investicemi. Pokles
zaznamenal i pocet akcii v obéhu, coz je svysokou pravdépodobnosti zplsobeno

zpétnym odkupem akcii.

Tabulka 16: Procentuilni zmény dat z tabulky ¢.10

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -15.2 % 12,5 % -15,9 % 0 %
Zisk na akcii X 3,6 % 48,2 % 17,5 % 13,8 %
Cista zisk. marze X -13,9 % 19,2 % 3,7 % 4%
ROE X -8,6 % 52,7 % 6 % 13,5 %
ROA X 7,5 % 40,3 % 9,8 % 9.4 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentudlni zmény pomérovych ukazatelll zobrazuji pozitivni zménu po roce

2021, kdy nastalo zlepSeni vSech analyzovanych ukazatelti. Nejvyssi procentualni narist
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zaznamenal ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery vzrostl o 52,7 %. V poslednich
dvou letech se ukazatel dluhu k vlastnimu kapitalu propadl o 15,9 %, a v poslednim roce
nastala nulova procentualni zména. Krome tohoto ukazatele vykazovaly ostatni ukazatelé

stabilni rust.

Na zékladé provedené financni analyzy prokazuje spolecnost Visa Inc. stabilni
¢innost. Rist ziskovosti, aktiv a také navratnosti kapitalu dokazuji, ze spolecnost
disponuje efektivnim fizenim a pozitivni finan¢ni kondici. Visa také pracuje na snizeni
svého zadluzeni. Z toho vyplyva, Ze spolecnost piisobi z dlouhodobého hlediska velmi

atraktivné pro investory.

2.3.2 Vypocet vnitini hodnoty spolecnosti a odhad navratnosti investice

Primérny ro¢ni riist volného penézniho toku ve sledovaném obdobi je 15,56 %,
proto byl nastaven ocekavany riist CFC v prvnich péti letech dobu na hodnotu 15 %. Pro
dalsich pét let byl o¢ekavany rist volného penézniho toku nastaven na 12 %. P/E nabyva
hodnoty 30,5. S ohledem na primérnou velikost ukazatele P/E za poslednich 10 let
spolecnosti Eli Lilly, kterd se pohybuje kolem hodnoty 30 byla nastavena hodnota P/E
pro vypocet vnitini hodnoty spolecnosti na 27. (PE Ratio Visa Inc., c2024)

Tabulka 17: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 756556 $
Pocet akcii v obéhu 1854,2
Vnitini hodnota akcie 408 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 3672 %
Mira rastu (1-5 let) 15%
Mira ristu (5-10 let) 12 %
Ocekavany pomér P/E 27
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Tabulka 18: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

:(’)()l:ny p- 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
18693 21469 | 21184 | 24362 | 28021 | 32223 36079 | 40350 | 45132 50466 56476

Disk.p.tok | 19429 17349 18056 18795 19559 19819 20059 20304 20547 20809

Termin. Volny p.tok | 1524852

hodnota Disk.p.tok | 561830

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni polStar a s poZadovanym
ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 376,2 $. Hodnota akcie je tedy vyssi, nez aktualni cena 326
$ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025. Ro¢ni primérné zhodnoceni pii investici do

této spolecnosti vychdzi na 11,95 %. (Visa Inc. NYSE, c2025)

2.4 UnitedHealth Group

UnitedHealth je americka nadnarodni spolecnost, ktera se obchoduje na burze

NYSE pod zkratkou UNH. (FinViz, c2025)

Poskytuje zdravotni sluzby a produkty pomoci dvou divizi UnitedHealthcare a
Optum. UnitedHealthcare nabizi zdravotni pojiSténi a zdravotni pé¢i pomoci programi.
Optum je zamétend vice technologickym smérem, a to tak, Ze nabizi zdravotni sluzby
napiiklad pro zlepSeni managementu. Byla zaloZena roku 1977 a sidlo ma v Hopkins,

Minnesota v USA. (GlobalData Plc, c2025)

2.4.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Tato ¢ast je zamétena na analyzu spole¢nosti UnitedHealth Group. V prvni tabulce
jsou uvedeny udaje z oficialnich vyro¢nich zprav této spolecnosti v letech 2020-2024.
Data jsou nezbytna pro nasledujici vypoéty finanéni analyzy. Udaje jsou uvedeny

v milionech USD.
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Tabulka 19: Vybrané ukazatele spolecnosti UNITEDHEALTH GROUP INC.

Ukazatel LD«
2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 197289 | 212206 | 245705 | 273720 | 298278
Vlastni kapital 68328 | 75045 | 81450 | 94421 | 98268
Cizi zdroje 126750 | 135727 | 159358 | 174801 | 195687
Kratkodobd aktiva 53718 | 61758 | 69069 | 78437 | 85779
Celkovy dluh 43467 | 46003 | 57623 | 62537 | 76904
Trzby 257141 | 287597 | 324162 | 371622 | 400278
Cisty zisk 15769 | 17732 | 20639 | 23144 | 15242
Volny pen&zni tok 20123 19889 | 23404 | 25682 | 20705
Pocet akcii v obéhu | 9453 940,9 932,8 921,9 914,7

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Prvnim analyzovanym ukazatelem jsou aktiva, kterd kazdoro¢né rostou, coz odrazi
dlouhodobou expanzi spolecnosti. Nejvyssi nartist byl zaznamenan v roce 2022, kdy
z hodnoty roku 2021, kterd byla 212 206 mil. USD vzrostly na 245 705 mil. USD.
UnitedHealth Group tedy mohla rozsitit své sluzby, nebo navysit investice do technologii.
Vlastni kapitadl ma také rastovou tendenci, nejvyssi rst nastal v roce 2023, kdy doséhl

narustu témér o 13 mil. USD.

Kazdoro¢né rostly i cizi zdroje, pfi¢emz nejvyssi nariist nastal v roce 2022 a v roce
2024. Spolecnost mtize byt tedy vice zavisla na externim financovani, kdy nastava vyssi
zadluzenost nebo potieba kratkodobého financovani provozu. Vzrostl i celkovy dluh, a
v roce 2024 dosahl nejvyssi hodnoty v pribéhu zkoumaného obdobi, a to 76 904 mil.

USD. Tento narast mize pfedstavovat potencionalni riziko pro budouci cashflow.

Naopak pozitivnim faktorem je riist trzeb, které mély rostouci trend po celou dobu
analyzovaného obdobi. Odrazi to silnou poptavku po sluzbach. Vyvoj cistého zisku
v letech 2020-2023 kazdoro¢né rostl, avSak v roce 2024 zaznamenal vyrazny propad.
Pokles mohl nastat kviili zvySeni nakladi, nebo jinym tcetnim operacim. Podobna situace

nastala i v ptipad¢ volného penézniho toku, ktery v poslednim roce také poklesl.
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Tabulka 20: Vypoétené vybrané ukazatele UNITEDHEALTH GROUP INC.

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 0,64 0,61 0,71 0,66 0,78
Zisk na akcii 16,7 18,9 22,1 25,1 16,7
Cista zisk. marze 6,1 % 6,2 % 6,4 % 6,2 % 3.8%
ROE 23,1 % 23,6 % 25,4 % 24,5 % 15,5 %
ROA 8 % 13,1 % 8,4 % 8,5 % 5,1 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu zhstal v pribéhu celého sledovaného obdobi
relativné stabilni. Pohyboval se v hodnotach 0,61-0,78. Nicméné v roce 2024 doséhl
nejvyssi hodnoty, avSak stale ziistava pod nejvyssi doporuc¢enou hodnotou (1). Spolecnost
UnitedHealth Group by tedy méla byt schopna splatit své dluhy. Ukazatel zisku na akcii
stoupal v letech 2020-2023, ovSem v poslednim roce se propadl na hodnotu 16,7, kterou
dosahoval v prvnim analyzovanym roce. Tento pokles mize ovlivnit atraktivitu akcie
z pohledu investorii. Cista ziskova marZe se pohybovala po cely &as v okoli 6 %, ale
posledni rok klesla na 3,8 %, coz naznacuje pokles efektivity. V poslednim roce nastal
také vyrazny pokles i u ukazateli rentability. Nastava tedy nizsi zhodnoceni kapitalu a

niz$i efektivita vyuzivani aktiv.

Tabulka 21: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.13

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 7,6 % 15,8 % 11,4 % 9%
Vlastni kapital X 9,8 % 8,5 % 15,9 % 4,1 %
Cizi zdroje X 7,1 % 17,4 % 9,7 % 12 %
Kratkodoba aktiva X 15 % 11,8 % 13,6 % 9.4 %
Celkovy dluh X 5,8 % 25,3 % 8,5 % 23 %
Trzby X 11,8 % 12,7 % 14,6 % 7,7 %
Cisty zisk X 12,4 % 16,4 % 12,1 % -34,1 %
Volny penézni tok X -1,2 % 17,7 % 9,7 % -19.4 %
Pocet akcii v obéhu X -0,5 % -0,9 % -1,2 % -0,8 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Jak jiz bylo zminéno v tabulce ¢.19, rustovy trend lze zpozorovat pii aktivech,
vlastnim kapitalu, cizich zdrojich, kratkodobych aktivach, celkovém dluhu i trzbach.
Nejvyssi negativni procentudlni zména nastala v roce 2024 u cistého zisku, ktery se
propadl o 34 %, coz naznacuje zhorSeni vykonnosti. V poslednim roce se také propadl
volny penézni tok a to o 19,4 %. Naopak vyrazny rust nastal u trzeb, kdy v roce 2023
vzrostly o 14,6 % a v roce 2024 o 7,7 %. Firma je tedy schopna zvySovat své piijmy.
Nartst celkového dluhu v roce 2024 o 23 % spolu s klesajici ziskovosti predstavuje pro

spole¢nost varovny signdl, protoze miize dojit k zhorSeni schopnosti splacet zavazky.

Tabulka 22: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.14

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu -4,7 % 16,4 % 1% 18,2 %
Zisk na akcii 13,2 % 16,9 % 13,6 % -33,5%
Cista zisk. marze 1,6 % 32% 3,1 % -38,7 %
ROE 2,2 % 7,6 % -3,5 % -36,7 %
ROA 63,8 % -35,9 % 1,2 % -40 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Z procentualnich zmén pomérovych ukazatel vyplyva, Ze rok 2024 byl pro
spolecnost UnitedHealth Group problematicky. VSechny ukazatele kromé dluhu
k vlastnimu kapitalu vykazuji propad. Zisk na akci se propadl o 33,5 %, Cista ziskova
marze o 38,7 %, ROE o 36,7 % a ROA o 40 %. Zatimco v roce 2021 a v roce 2022
vétSina ukazatelil vykazovaly pozitivni procentudlni zménu, v poslednim roce
analyzovaného obdobi doSlo k vyraznému obratu trendu. Pfi poklesu rentability se

zvysuje rostouci dluh k vlastnimu kapitalu a rizikovost spolecnosti z pohledu investort.

Finanéni analyza spole¢nosti UnitedHealth Group ukazala na pozitivni vysledky
rustu trzeb, aktiv a Cistého zisku v letech 2020-2023, ale vysledky z roku 2024 poukazuji
na mozné zpomaleni rastu a sniZeni efektivity. Pokles ostatnich ukazatell, jako ¢istého
zisku, volného penézniho toku a ostatnich hlavnich pomérovych ukazateli miize
naznacovat vys$s$i ndklady, nebo negativni vnéjsi vlivy. Vyvoj této firmy v budoucnu

zavisi na stabilizaci a optimalizaci.
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2.4.2 Vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti a odhad navratnosti investice

I kdyZ je primérny rocni rist volného penézniho toku ve sledovaném obdobi 1,36
%, tak byl nastaven o€ekéavany riist CFC po celou dobu deseti let na hodnotu 5 %. P/E
nabyva hodnoty 34. S ohledem na primérnou historickou velikost ukazatele P/E u vSech
firem z indexu S&P 500, ktera se pohybuje kolem hodnoty 25 byla nastavena hodnota
P/E pro vypocet vnitini hodnoty spolecnosti na 25. (S&P 500 PE Ratio, c2004-2025)

Tabulka 23: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 468679 $
Pocet akcii v ob&hu 914,7
Vnitini hodnota akcie 5124 %
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 461,61 $
Mira ristu (1-5 let) 5%
Mira ristu (5-10 let) 5%
Ocdekavany pomér P/E 25
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Tabulka 24: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

X:::ny P- 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
20705 21740 | 22827 | 23968 | 25166 | 26424 | 27745 | 29132 30589 | 32118 33724

Disk.p.tok | 19674 18695 17764 16880 16039 15241 14482 13762 13076 12426

Termin. Volny p.tok | 843100

hodnota Disk.p.tok | 310639
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie sohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni polStaf, a
s pozadovanym ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 512,4 $. Hodnota akcie je tedy niz$i nez

aktualni cena 567 $ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto je nevyhodné
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zahrnout tuto investici do modelového portfolia, protoze by nebylo dosazeno pozadované

minimalni miry zhodnoceni. (UnitedHealth Group Incorporated NYSE, c2025)

2.5 Exxon Mobil Corporation

Jedna se o americkou nadndrodni spolecnost, ktera se obchoduje na burze NYSE

pod zkratkou XOM.

Spadé do energetického pramyslu piesnéji do ropného a plynarenského pramyslu.
Zabyva se tézbou ropy a zemniho plynu, rafinaci a vyrobou petrochemickych produkti,
distribuci a prodejem paliv. Vénuje se také vyvoji technologii a ma vice nez 8000
vlastnich patentli, z nichz generuje licencni piijmy. (Pfedstaveni ExxonMobil: Ropny

potomek spolecnosti Standard Oil Johna D. Rockefellera, 2023)

2.5.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Tento usek je zaméfen na analyzu dat spolecnosti Exxon Mobil. V prvni tabulce
jsou uvedeny udaje z oficialnich vyro¢nich zprav této spolecnosti v letech 2020-2024.
Data jsou nezbytnd pro nasledujici vypocty. VSechny udaje jsou uvedeny v milionech

USD.

Tabulka 25: Vybrané ukazatele spole¢nosti EXXON MOBIL CORP.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 332750 338923 369067 376317 453475
Vlastni kapital 164130 175683 202473 212538 270606
Cizi zdroje 168620 163240 166594 163779 182869
Kratkodoba aktiva 44893 59154 97631 96609 91990
Celkovy dluh 67640 47704 41193 41573 41710
Trzby 178574 276692 398675 334697 339247
(V:ist}'l zisk -22440 23040 55740 36010 33680
Volny penézni tok -2614 36053 58390 33450 30716
Pocet akcii v ob&hu 4233 4239 4082 3971 4353

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Vyse uvedené udaje spolecnosti Exxon Mobile naznacuji zlepSeni finan¢ni kondice
v prub¢hu zkoumanych let. Aktiva vzrostla z 332 750 mil. USD na 453 475 mil. USD. To
naznacuje, ze je spolecnost schopna rozSifovat svlj majetek prostiednictvim akvizic,
investic apod. Vlastni kapital vrostl z ptivodnich 164 130 mil. USD na 270 606 mil. USD,
coz znamena pozitivni signal pro investory z hlediska stability a divéry. Spolecnost je
tedy mén¢ zavisla na cizim financovani. To mize podpofit i skute¢nost, Ze u cizich zdroju
nedoslo k vyznamnému navyseni. Celkovy dluh oproti roku 2020, kdy dosahoval hodnoty

67 640 mil. USD klesl a v poslednim roce byl ve vysi 41 710 mil. USD.

V roce 2021 a 2022 vyrazné vzrostl Cisty zisk, kdy se z ptiivodnich -22 400 mil.
USD dostal na 55 740 mil. USD. Provozni efektivita Exxon Mobil se tedy vyrazné
zvysila. Volny penézni tok mél nejvyssi hodnotu v roce 2022, kdy se vySplhal na 58390

mil. USD. Takova hodnota umoziuje spole¢nosti flexibilngjsi kapitalové rozhodnuti.

Tabulka 26: Vypoctené vybrané ukazatele spole¢nosti EXXON MOBIL CORP.

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 0,41 0,37 0,2 0,2 0,15
Zisk na akcii -5,3 5,4 13,7 9,1 7,7
Cista zisk. marze -12,5 % 8,3 % 14 % 10,7 % 10 %
ROE -13,6 % 13,2 % 27,5 % 17 % 12,4 %
ROA -6,7 % 6,8 % 15,1 % 9,6 % 7,4 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu mél klesajici trend, kdy se z ptivodnich 0,41
dostal na hodnotu 0,15, coz ukazuje, Ze firma téméf viibec nevyuziva vypljcené penize,
ale jenom vlastni penize. V prubéhu celého sledovaného obdobi pomér dluhu k vlastnimu
kapitalu zGstava pod hodnotou 1, coz znamena ze vlastni kapital pifevazuje nad cizim.
Zisk na akcii vzrostl ze zédpornych hodnot, které dosahoval v roce 2020 na nejvyssi
hodnoty za analyzované obdobi a to 13,7 v letech 2021 a 2022. Poté zisk na akcii zacal
opét klesat, ale udrzuje se na relativné stabilni hodnoté, je tak atraktivni pro investory.
ato-12,5 %. Nasledné v roce 2022 vzrostla na 14 %, coZ byla jeji nejvyssi hodnota. Stale

vSak zlstava v okoli 10 %, a ma tedy schopnost odoldvat cenovym tlakiim, poklesim
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poptavky, a zaroven spolecnost dokaze konvertovat trzby na zisk. Nasledné i ukazatelé
rentability mély totozny vyvojovy trend, kdy se ze zdpornych hodnot v roce 2020 dostaly

k nejvyssim v roce 2022.

Tabulka 27: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.17

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 1,9 % 8,9 % 2% 20,5 %
Vlastni kapital X 7 % 15,2 % 5 % 27,3 %
Cizi zdroje X -3,2 % 2,1 % -1,7 % 11,7 %
Kratkodoba aktiva X 31,8 % 65 % -1 % -4,8 %
Celkovy dluh X -29,5 % -13,6 % 0,9 % 0,3 %
Trzby X 55 % 44,1 % -16 % 1,6 %
Cisty zisk X 202,7 % 142 % -35,4 % -6,5 %
Volny penéZni tok X 1479 % 62 % -42.77 % -8,2 %
Pocet akcii v ob&hu X 0,1 % -3,7 % -2,7 % 9,6 %

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Nejvyssi procentudlni zména nastala u Cistého zisku, kdyz v roce 2021 vzrostl o
202,7 %. V nasledujicim roce zaznamenal rtist o 142 %, a tedy po roce 2020 zaznamenal
prudkeé zotaventi, které vSak v letech 2023 a 2024 pominulo, protoze se Cisty zisk propadl
0 35,4 % a poté o 6,5 %. Prudkou pozitivni procentudlni zménu v letech 2021-2022 1ze
pozorovat i u trzeb, které expandovaly o 55 % a poté o 44,1 %, avSak v roce 2023 klesly.
Totozna situace nastala i u volného penézniho toku, ktery se v roce 2023 snizil o 42,7 %.
V poslednim roce se mu podafilo rychlost klesani snizit na 8,2 %. Hodnoty aktiv a
vlastniho kapitdlu mély v pribéhu analyzovaného obdobi rlstovy trend, tudiz ma

spole¢nost dobrou reinvesti¢ni schopnost.
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Tabulka 28: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.18

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -9,.8 % -46 % 0% -25%
Zisk na akcii X 201,9 % 153,7 % -33,6 % -15,4 %
Cista zisk. marze X 166,4 % 68,7 % -23.6 % -6.5 %
ROE X 197,1 % 108,3 % -38,2 % 27,1 %
ROA X 201,5 % 122,1 % -36,4 % -22,9 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentudlni zmény pomeérovych ukazatelii dosahovaly v letech 2021 a 2022
pozitivnich zmén. V letech 2023 a 2024, se zisk na akecii, Cistd ziskovd marZe a ukazatelé
rentability vyrazné propadly. To poukazuje na skutec¢nost, ze spolecnosti se v tomto
obdobi nedafilo. Dluh k vlastnimu kapitdlu mél, jak jiz bylo zminéno v komentari k

tabulce €.26, klesavy trend, pficemz nejvic klesl v roce 2022.

2.5.2 Vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti a odhad navratnosti investice

Primérny ro¢ni riist volného penézniho toku ve sledovaném obdobi je sice 298,02
%, ale je to zptsobeno propadem v roce 2020, ktery byl zplisoben makroekonomickou
situaci, a poté naslednym prudkym zotavenim v roce 2021. Rust je tedy zna¢né zkreslen.
Proto byl nastaven oc¢ekdvany rist CFC v prvnich péti letech na hodnotu 15 %. Pro
dalsich pét let byl o¢ekavany rist volného penézniho toku nastaven na 12 %. P/E nabyva
hodnoty 13,4. S ohledem na primérnou velikost ukazatele P/E v odvétvi, ve kterém
operuje spole¢nost Exxon Mobil byla nastavena hodnota P/E pro vypocet vnitini hodnoty
spole¢nosti na 10, a zaroven je vySe P/E nastavena, tak, aby byla pfipadné rezerva, kdyby
se hodnota tohoto ukazatele pohybovala pod primérem. (World Areas and current P/E

Ratios, b.r.)
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Tabulka 29: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 769759 $
Pocet akcii v obéhu 4353
Vnitini hodnota akcie 176,8 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 159,12 $
Mira rastu (1-5 let) 15%
Mira ristu (5-10 let) 12 %
Ocekavany pomér P/E 10
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Tabulka 30: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

X)‘ﬂ“y P 1 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
30716 35323 40621 46714 53721 61779 69192 77495 86792 97207 108872

Disk.p.tok | 31967 | 33278 34623 36033 37450 38009 38525 39046 39576 40114

Termin. Volny p.tok | 1088720

hodnota Disk.p.tok | 401138

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni polStat a s minimalnim
pozadovanym ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 159,12 $. Hodnota akcie je tedy vyssi, nez
aktualni cena 103 $ za jednu akcii ziskana zdat dne 11.4.2025. Roc¢ni primérné
zhodnoceni pfi investici do této spolecnosti vychdzi na 14,98 %. (Exxon Mobil

Corporation NYSE, ¢2025)

2.6 Mastercard Inc.

Mastercard je americka nadndrodni spolecnost, kterd je obchodovana na burze

NYSE pod symbolem MA. (FinViz, c2007-2025)

Spadé do finan¢niho sektoru, ovSem miZze byt zafazena i vice technologickym

smerem, protoze vyuziva technologicka feSeni pro poskytovani digitalni plateb podobné
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jako vySe zminéna firma Visa. Mastercard je znama svymi debetnimi, kreditnimi a
predplacenymi kartami. Nabizi také sluzbu, kterd umoznuje ziskat cast finan¢nich
prostiedkil zpét, které predtim utratil pti ndkupu tzv. cashback. Spole¢nost byla zaloZena
vroce 1966 v Buffalu v USA. V dneSni dobé ma sidlo ve mésté¢ Purchase v USA.
(Cvejnova, 2020)

2.6.1 Finan¢ni analyza spolec¢nosti

Tento usek je zaméten na analyzu dat spole¢nosti Mastercard. V prvni tabulce jsou
uvedeny udaje z oficidlnich vyro¢nich zprav této spolecnosti v letech 2020-2024. Data

jsou nezbytna pro nasledujici vypodty. Udaje jsou uvedeny v milionech USD.

Tabulka 31: Vybrané ukazatele spole¢nosti Mastercard Inc.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 33584 37669 38724 42448 48081
Vlastni kapital 6488 7383 6356 6975 6515
Cizi zdroje 27067 30257 32347 35451 41566
Kratkodoba aktiva 19113 16949 16606 18606 19724
Celkovy dluh 12672 13901 14023 15681 18226
Trzby 15301 18884 22237 25098 28167
Cisty zisk 6411 8687 9930 11195 12874
Volny penézni tok 5345 4191 9725 10629 11378
Pocet akcii v obéhu 9933 977,4 953,2 9329 911,7

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Spolecnost Mastercard Inc. dlouhodobé usiluje o expanzi svého majetku, jeji aktiva
se v prubehu celého analyzovaného obdobi zvySovaly, proto spolec¢nost investovala a také
podporovala svlij rozvoj. Na druhou stranu, v roce 2022 a 2024 zaznamenal vlastni
kapital propad, coz mohlo byt zptisobené napt. vy$§imi vyplatami dividend. Jeho cely
trend plisobi kolisavé, a proto by mél byt sledovan.

Cizi zdroje mély rostouci trend v celém sledovaném obdobi, spole¢nost tedy miize
financovat sviyj rtst i prostiednictvim externich financi. Vzhledem k poklesu vlastniho

kapitalu v roce 2024 si vyzaduje objem rostoucich cizich zdroji pozornost a opatrnost.
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V navaznosti na cizi zdroje se zvysil také celkovy dluh, ktery se v roce 2024 zvysil na

18 226 mil. USD.

Trzby spolecnosti Mastercard Inc. se kazdoro¢né zvySovaly, ukazuje to na vyssi
poptavku po jejich sluzbach. Kazdoro¢ni riist zaznamenal i Cisty zisk, kdy se z ptivodnich
6 411 mil. USD z roku 2020 dostal v roce 2024 na 12 874 mil. USD. Lze tedy fict, Ze
spole¢nost ma vysokou provozni efektivitu.

Volny penézni tok také zaznamendval mimo rok 2021 kazdoro¢ni rist, coz
podporuje vnitini financovani spolecnosti. Pocet akcii mél v prubehu sledovaného obdobi
klesajici trend, kdy z ptivodnich 993,3 v roce 2020 klesl v roce 2024 na 911,7. Spole¢nost
pravdépodobné zpétné odkupovala své akce, protoze véfi, ze v budoucnu porostou na

cene.

Tabulka 32: Vypoctené vybrané ukazatele spole¢nosti Mastercard Inc.

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 1,95 1,88 2,21 2,25 2,8
Zisk na akcii 6,5 8,9 10,4 12 14,1
Cista zisk. marze 41,8 % 46 % 44,6 % 44,5 % 45,7 %
ROE 98,8 % 117,8 % 156,2 % 160,5 % 197,5 %
ROA 19,1 % 23,1 % 25,6 % 26,4 % 26,8 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu byl v pribéhu sledovaného obdobi na vzestupu,
krom¢ roku 2021, kdy poklesl. Hodnoty tohoto ukazatele piekracuji doporucenou
hodnotu, ktera je nastavena na 1, coz znamena, ze spole¢nost nemusi byt schopna dostat
svym zavazklim, a je ¢im dal vic financovédna externimi zdroji. Mastercard Inc. by tedy
méla prehodnotit svou kapitalovou strukturu. Dalsi ukazatel zisk na akcii zaznamenal
kazdoro¢ni rust, coz je z pohledu investorti pozitivni signal. Navzdory rostoucimu dluhu
je spolenost schopna zvySovat zisk. Cista ziskova marze se v letech 2020-2024
pohybovala nad 40 %, spolec¢nost tedy méla efektivni provozni fizeni. Stoupajici tendenci
zaznamenal 1 ukazatel ROE, ktery v poslednim roce dosahl hodnoty 197,5 %. Spole¢nosti

Mastercard se dafilo pfeménit vlastni kapitdl na zisk. I ukazatel rentability aktiv

57



v pribéhu celého sledovaného obdobi stoupal, jehoz nejvyssi hodnota byla 26,8 %.

Spolecnost tedy kazdorocné dosahovala vyssi hodnoty, nez je primer.

Tabulka 33: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.21

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 12,2 % 2,8 % 9,6 % 13,3 %
Vlastni kapital X 13,8 % -13,9 % 9,7 % -6,6 %
Cizi zdroje X 11,8 % 6,9 % 9,6 % 17,2 %
Kratkodoba aktiva X -11,3 % 2% 12 % 6 %
Celkovy dluh X 9,7 % 0,9 % 11,8 % 16,2 %
Trzby X 23,4 % 17,8 % 12,9 % 12,2 %
Cisty zisk X 35,5% 14,3 % 12,7 % 15%
Volny penézni tok X -21,6 % 132 % 9,3 % 7 %
Pocet akcii v obchu X -1,6 % 2.5% 2,1 % 23 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentualni zmény absolutnich ukazatelli byly pfevazné pozitivni, aZ na pocet
akcii v ob¢hu, ktery kazdorocné klesal, coz je pozitivni a je to zplsobeno zpétnymi
odkupy. Aktiva spole€nosti se vroce 2024 zvySily o 13,3 %. V ndvaznosti na to je
vyznamny i rust trzeb a ¢istého zisku, i kdyz se tempo v pribéhu sledovaného obdobi
zpomalovalo. Spole¢nost vykazuje stabilni vykonnost. Pozornost vzbuzuje také 21,6 %
propad volného penézniho toku v roce 2021, ale poté nasledovalo zvyseni v roce 2022 o
132 %. Tento vykyv mohl byt zplisobeny vicero faktory, jako napt. jednorazové provozni

vydaje, nebo investice do technologii.

Tabulka 34: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.22

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -3,6 % 17,6 % 1,8 % 24,4 %
Zisk na akcii X 36,9 % 16,9 % 15,4 % 17,5 %
Cista zisk. marze X 10 % -3% -0,2 % 2,7 %
ROE X 19,2 % 32,6 % 2,8 % 23,1 %
ROA X 21 % 10,8 % 3,1 % 1,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Procentualni zmény pomérovych ukazateld spolecnosti Mastercard byly prevazné
pozitivni. Zisk na akcii zaznamenal v roce 2021 narlst o 36,9 %. Spolu s nim zna¢né
vyrostly 1 ukazatelé rentability, kdy ROE v roce 2022 vzrostl o 32,6 % a v roce 2024 o
23,1 %, coz poukazuje na rostouci schopnost spolecnosti zhodnocovat kapital. Druhy
ukazatel rentability ROA spolu se ziskovou marzi zaznamenal mirny rtst. Spole¢nost
tedy efektivné vyuziva, jak stabilni efektivitu aktiv, tak i efektivitu provozniho fizeni.
Varovnym signalem pro Mastercard by mél byt dluh k vlastnimu kapitalu, ktery kromé
roku 2021 neustale rostl. V obdobi hospodatrskych vykyvi by mohl pro spole¢nost

predstavovat riziko.

2.6.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad navratnosti investice

Primérny ro¢ni rast volného penézniho toku ve sledovaném obdobi ptesahuje
hodnotu 20 %. Oc¢ekéavany ro¢ni rust po dobu deseti let byl nastaven na 15 %. P/E nabyva
hodnoty 37. S ohledem na primérnou velikost ukazatele P/E za poslednich 10 let
spole¢nosti Mastercard, ktera se pohybuje kolem hodnoty 37 byla nastavena hodnota P/E
pro vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti na 30, tak aby byla zachovana rezerva. Pokud by
hodnota P/E byla vyssi v nésledujicich letech, znamenalo by to pozitivni zpravu pro

investory. (Mastercard PE ratio, current and historical analysis, c2025)

Tabulka 35: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 653633 $
Poget akcii v obéhu 911,7
Vnitini hodnota akcie 7169 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 64521 $
Mira ristu (1-5 let) 15 %
Mira ristu (5-10 let) 15 %
Ocekavany pomér P/E 30
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Tabulka 36: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

:f)‘;:“y P 1 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
11378 13085 15048 17305 19901 22886 26319 30267 34807 40028 46032

Disk.p.tok | 11842 12324 12826 13348 13892 16626 15046 15659 16297 16960

Termin. Volny p.tok | 1380960

poduos Diskp.tok | 508813
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni polStar, a s minimalnim
pozadovanym ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 645,21 $. Hodnota akcie je tedy vyssi, nez
aktualni cena 518 $ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto budou akcie této
spole¢nosti zahrnuty do modelového portfolia. Ro¢ni primérné zhodnoceni pii investici

do této spolecnosti vychazi na 12,71 %. (Mastercard Incorporated NYSE, c2025)

2.7 Costco Wholesale Corporation

Costco je americka spole¢nost, jejiz akcie se obchoduji na burze NASDAQ pod

zkratkou COST. (FinViz, ¢2007-2025)

Spolecnost se specializuje na prodej zbozi ve velkoobchodnich balenich
prostiednictvim clenskych klubid. Zakaznici musi zaplatit rocni clenstvi, aby mohli
nakupovat v kamennych obchodech ¢i online. Costco prodava potraviny, spotiebni zbozi,
elektroniku, v podstaté téméf vSe. Cilem je poskytnout zboZi za co nejniZsi cenu pfi
zachovani rozumné urovné kvality. Firma Costco oteviela prvni prodejnu v roce 1983

v Seattlu. (Costco Wholesale Corporation, c1998-2025)

2.7.1 Finanéni analyza spolec¢nosti

Tento usek je zaméfen na analyzu spole¢nosti Costco Wholesale. V prvni tabulce
jsou uvedeny udaje z oficidlnich vyro¢nich zprav této spole¢nosti v letech 2020-2024.
Data jsou nezbytna pro nasledujici vypocty finan¢ni analyzy. VSechny udaje jsou uvedeny

v milionech USD.
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Tabulka 37: Vybrané ukazatele spole¢nosti COSTCO WHOLESALE CORP.

Ukazatel LD«

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 55556 | 59268 | 64166 | 68994 | 69831
Vlastni kapital 18705 18078 | 20647 | 25058 | 23622
Cizi zdroje 36851 | 41190 | 43519 | 43936 | 46209
Kratkodobd aktiva 28120 | 29505 | 32696 | 35879 | 34246
Celkovy dluh 7752 8330 6663 7565 6022
Trzby 166761 | 195929 | 226954 | 242290 | 254453
Cisty zisk 4002 5007 5844 6292 7367
Volny pen&zni tok 6051 5370 3501 6745 6629
Pocet akcii v obéhu | 441, 4418 442,6 442,7 443

(Zdroj: Viastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota celkovych aktiv se u spolecnosti Costco Wholesale v prubéhu
sledovaného obdobi zvySovala, pficemz se v roce 2024 tempo rlstu vyrazné zpomalilo.
Mohlo to byt zapficinéné zpomalenim expanze, nebo mohlo dojit k jistému nasyceni
investi¢nich moznosti. Vlastni kapital vykazoval kolisavy trend, kdy po poklesu v roce
2021 doslo k vyraznému rustu v letech 2022 a 2023, coz naznacuje zvySeni financni

stability. V poslednim roce ovSem znovu klesl.

Kazdoro¢ni rust 1ze pozorovat i u cizich zdrojl, coz ukazuje na mirné rostouci

zavislost spolecnosti na externim financovani. Vyvoj celkového dluhu byl kolisavy,

cvwr

prokazuje snahu zvysit zodpovédnost fizeni zadluzenosti.

Stabilni rast nastal u trzeb a €istého zisku. U trzeb nastal vyznamny rist v letech
2020-2022, potvrzuje to tedy schopnost spolecnosti navySovat objem prodeje. Ruist
Cistého zisku vypovidd o udrzeni si provozni efektivity spole¢nosti, navzdory

zpomalujicimu se rastu trzeb.

Nestabilitu vykazoval i volny penézni tok, ktery se v roku 2022 propadl na 3 501
mil. USD.
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Tabulka 38: Vypoctené vybrané ukazatele COSTCO WHOLESALE CORP.

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 0,41 0,46 0,32 0,3 0,25
Zisk na akcii 9,1 11,3 13,2 14,2 16,6
Cista zisk. marze 2.4 % 2,6 % 2,6 % 2,6 % 2,9 %
ROE 21,4 % 27,7 % 28,3 % 25,1 % 31,2 %
ROA 7,2 % 8,4 % 9,1 % 9,1 % 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Dluh k vlastnimu kapitalu se u spole¢nosti Costco Wholesale po roce 2021, kdy
zaznamenal mensi rlst, snizoval. V prubéhu celého sledovaného obdobi ziistaval pod
hodnotou 1, spolecnost byla tedy schopna pokryt své zavazky. Vyvoj poméru dluhu
k vlastnimu kapitdlu naznacuje, Ze se spole¢nost snazi postupné snizovat svou finanéni
paku. Zisk na akcii mél také riistovy trend a v roce 2024 dosahl hodnoty 16,6, coz je pro
investory pfiznivy signal. Podporuje to i politika spolec¢nosti omezujici pocet akcii
v ob&hu. Cista ziskova marze se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozmezi 2,4 % az
2,9 %. Vzhledem k odvétvi, ve kterém se spolecnost Costco nachazi, jsou tyto hodnoty
standardni. Marze stagnovala na hodnoté 2,6 % v letech 2021-2023, poté nasledovalo
mirné zvyseni vroce 2024 na 2,9 %. Ukazatel ROE se v letech 2020-2024 drzel
vrozmezi 21,4 % az 31,2 %. Spolecnost je schopna pretvofit vlastni kapitdl na zisk.

Rentabilita aktiv se zvysila na 10,5 %, Costco tedy efektivné vyuziva svlij majetek.

Tabulka 39: Procentuilni zmény dat z tabulky ¢.25

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 6,7 % 8,3 % 7,5 % 1,2 %
Vlastni kapital X -3,4 % 14,2 % 21,4 % -5,7 %
Cizi zdroje X 11,8 % 5,7 % 1% 5,2 %
Kratkodoba aktiva X 4,9 % 10,8 % 9,7 % -4,6 %
Celkovy dluh X 7,5 % -20 % 13,5 % -20,4 %
Trzby X 17,5 % 15,8 % 6,8 % 5%
Cisty zisk X 25,1 % 16,7 % 7,7 % 17,1 %
Volny penézni tok X -11,3 % -34,.8 % 92,7 % -1,7 %
Pocet akcii v ob&hu X -0,1 % -0,2 % 0% 0%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Procentualni zmény aktiv a trzeb podtrhavaji stabilitu vyvoje spole¢nosti. Trzby
zaznamenaly nejvys§i zménu v roce 2021, kdy vzrostly o 17,5 %, poté se tempo rlstu
snizovalo. Cisty zisk také kazdoroéné rostl, kdy nejmensi procentualni zména nastala
v roce 2023, kdy se zisk zvysil o 7,7 %. Odrazi to efektivitu provozu spolecnosti. Za
zminku stoji i vyznamny pokles celkového dluhu, ktery se v roce 2022 snizil o 20 % a
v roce 2024 0 20,4 %. V pribchu ostatnich let stoupal, ale spolecnost se snizenim snaZila

zachovat finan¢ni disciplinu a stabilitu.

Tabulka 40: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.26

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k v1. kapitalu X 122% | -304% 6,3 % -16,7 %
Zisk na akcii X 24,2 % 16,8 % 7,6 % 16,9 %
Cista zisk. marze X 8,3 0% 0% 11,5 %
ROE X 29.4 % 2.2 % -113% | 243 %
ROA X 16,7 % 8,3 % 0 % 15,4 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentudlni zmény pomérovych ukazatelli ukazuji, ze spoleCnost usiluje o
efektivnéj$i hospodateni. V letech 2022-2024 se snizil dluh k vlastnimu kapitélu,
ptfi¢emzZ nejvétsi pokles nastal v roce 2022, kdy se dluh snizil o 30,4 %. Ukazate] ROE
zaznamenal kolisavy pribéh, kdy v roce 2021 zvysil hodnotu 0 29,4 %, ale poté se v roce
2023 propadl o 11,3 %. Rentabilita aktiv propad nezaznamenala. Cista ziskova marZe po
dvou letech stagnace vzrostla o 11,5 %. To indikuje, Ze Costco zlepSilo svou schopnost
celit rostoucim nakladim.

Spolecnost Costco Wholesale vykazuje stabilni rist v oblasti trzeb, ziskovosti a
konzistentni je i rust zisku na akcii. Vyznamné je také snizovani zadluZenosti. I kdyz lze
zpozorovat pokles volného penézniho toku, tak spolecnost dokaze efektivné vyuzivat své

prostiedky. Costco je nadale schopné generovat zisk pro akcionare.

2.7.2 Vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti a odhad navratnosti investice

Volny penézni tok ve sledovaném obdobi roste primérnou ro¢ni rychlosti ve vysi

9,18 %. Jelikoz spole€nost vynikd kvalitnim finanénim zdravim (rostou trzby, zisk a
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snizuje se zadluzenost), tak byl nastaven ro¢ni rist FCF pro prvnich 5 let ve vysi 15 % a
pro nasledujicich 5 let ve vysi 12 %. P/E nabyva hodnoty 52, coZ je vysokd hodnota
s ohledem na primér v poslednich deseti let u této spole¢nosti, ktery lehce ptesahuje
hodnoty P/E rovno 36. Proto bylo ve vypoctech pocitano s hodnotou ukazatele P/E rovno

36. (PE Ratio Costco Wholesale Corporation, c2024)

Tabulka 41: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 391215 $
Pocet akcii v obéhu 443
Vnitini hodnota akcie 883,19%
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 794,8 $
Mira ristu (1-5 let) 15%
Mira ristu (5-10 let) 12 %
Ocekavany pomér P/E 36
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Tabulka 42: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

:;(;:ny p- 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

6629 7623 8766 10081 11593 13332 14932 16724 18731 20979 23496
Disk.p.tok 6899 7179 7472 7776 8093 8202 8314 8427 8541 8657
Termin. Volny p.tok | 845856

hodnota Disk.p.tok | 311655

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpec¢nostni polstar a s pozadovanym
ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 794,8 $. Hodnota akcie je tedy nizsi nez aktualni cena 949
$ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto je nevyhodné zahrnout tuto investici

do modelového portfolia. (Costco Wholesale Corporation NYSE, c2025)
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2.8 The Procter & Gamble Company

Procter&Gamble lze zatadit do sektoru spottebniho zbozi. Akcie této firmy se

obchoduji na burze NYSE pod zkratkou PG. (FinViz, c2007-2025)

Spolecnost je znama svymi vyrobky pro domacnost, osobni péci, anebo také
zdravi a hygienu. Zejména vyrobky jako jsou Sampon Head&Shoulders, holici potieby
Gillete, hygiena Old Spice a za zminku stoji také zubni péce Oral-B. Historie

spolecnosti se pise az do roku 1837, kdy byla zalozena v Cincinnati v USA. (Procter &

Gamble, c2025)

2.8.1 Finanéni analyza spolec¢nosti

Tento usek je zaméfen na analyzu dat spolec¢nosti Procter & Gamble. V prvni
tabulce jsou uvedeny udaje z oficialnich vyro¢nich zprav této spolecnosti z let 2020 az

2024. Data jsou nezbytna pro nasledujici vypocty. VSechny udaje jsou uvedeny
v milionech USD.

Tabulka 43: Vybrané ukazatele spole¢nosti PROCTER & GAMBLE Co.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 120700 119307 117208 120829 122370
Vlastni kapital 46878 46654 46854 47065 50559
Cizi zdroje 73822 72653 70354 73764 71811
Kratkodoba aktiva 32927 33132 33081 35756 33627
Celkovy dluh 35612 32920 32810 36159 33953
Trzby 70950 76118 80187 82006 84039
Cisty zisk 13027 14306 14742 14653 14879
Volny penézni tok 14358 15537 12299 13348 16342
Pocet akcii v obéhu 2486 24274 2389,5 23573 2354

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Vv

v roce 2022, kdy se propadly na hodnotu 117 208 mil. USD. Nejvyssi hodnoty dosahly o
dva roky pozdé&ji, kdy vzrostly na 122 370 mil. USD. Vyvoj aktiv lze interpretovat jako

stabilizaci majetku a zachovani investi¢ni kapacity. V letech 2020-2023 se vlastni kapital
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pohyboval v pfiblizné stejnych hodnotach, ov§em v poslednim roce doslo k vyraznéjsimu
rustu na 50 559 mil. USD. Spolecnost se tedy snazi zvysit financ¢ni nezavislost, a také se
snizuje jeji citlivost na zmény v externim financovani.

Spolecnost Procter & Gamble aktivné pracuje se svou kapitalovou strukturou dle
aktudlnich potfeb. Lze to odiivodnit vyvojem cizich zdroji, které v roce 2022 klesly na
70 354 mil. USD a v nasledujicim roce vzrostly na 73 764 mil. USD. Znamkou postupné
redukce zavazkld mize byt pokles v poslednim roce sledovaného obdobi, kdy se propadly
na hodnotu 71 811 mil. USD. Kolisavy vyvoj mél také celkovy dluh, u kterého nastal
vyrazny skok mezi roky 2022-2023.

Naopak stabilni rist vykazuji hodnoty trzeb, které¢ rostou kazdoro¢né mirnym
tempem. Podobné i Cisty zisk zlstdva na stabilni urovni, pfiCemz tempo jeho ristu
v letech 2021-2024 je pomalejsi. Mohlo to byt zpiisobené inflacnimi tlaky.

Volny penézni tok spole¢nosti zaznamenal v analyzovaném obdobi zna¢né vykyvy,

v roce 2022 klesl na 12 299 mil. USD a v roce 2024 vzrostl na 16 342 mil. USD.

Tabulka 44: Vypoctené vybrané ukazatele spole¢nosti PROCTER & GAMBLE Co.

Ukazatel Rl
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 0,76 0.71 0.7 0,77 0,67
Zisk na akcii 5,2 5,9 6,2 6,2 6,3
Cist zisk. marze 184% | 188% | 183% | 179% | 178%
ROE 277% | 30,6% | 31,5% | 312% | 295%
ROA 10,8 % 12 % 126% | 12,1% | 122%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu ztistal v pribéhu celého obdobi pod doporu¢enou
hodnotou 1. Firma je tedy schopna splacet své zavazky prostfednictvim vlastniho
financovani. Zisk na akcii zaznamenal vyssi rast v letech 2020-2021, kdy se z ptivodnich
5,2 zvysil na 5,9. V nésledujicich letech bylo tempo jeho rlstu pomalejsi, nebo
stagnovalo. Jeho stabilita je oviem pozitivnim signalem i navzdory stagnaci. Cista
ziskovd marze se pohybovala kolem 18 %, coZ je vzhledem na odvétvi spottebitele
pfijatelnd Uroveil. Mirny pokles v poslednich dvou letech ovSem mize naznacovat

zvySovani nakladd, nebo konkurenéni tlak na ceny. Ukazatele rentability zlstavaji i
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navzdory mirnému kolisani vysoké a stabilni. ROE dosahlo v roce 2022 nejvyssi hodnoty,
kdy z ptivodnich 30,6 % vyrostlo na 31,5 %. Mirny pokles v poslednim roce naznacuje

urcité zpomaleni. ROA se kromé prvniho roku pohybovala kolem 12 %, tudiZ firma

efektivné vyuziva aktiva.

Tabulka 45: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.29

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X -1,2 % -1,8 % 3,1 % 2,1 %
Vlastni kapital X -0,5 % 0,4 % 0,5 % 7,4 %
Cizi zdroje X -1,6 % -3,2% 4,8 % 2,7 %
Kratkodoba aktiva X 0,6 % -0,2 % 8,1 % -6 %
Celkovy dluh X -7,6 % -0,3 % 10,2 % -6,1 %
Trzby X 7,3 % 5,3 % 2,3 % 2,5%
Cisty zisk X 9,8 % 3% -0,6 % 1,5 %
Volny penézni tok X 8,2 % -20,8 % 8,5 % 22,4 %
Pocet akcii v ob&hu X -2,4 % -1,6 % -1,3 % -0,1 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentudlni zmény ukazatelli z tabulky ¢.44 poukazuji na nejvétsi procentualni
zmeénu, ktera nastala u volného penézniho toku, kdy se z plivodniho zvyseni v roce 2023
0 8,5 % zvysil v dalsim roce o 22,4 %. Piedchazel tomu ale propad v roce 2021, kdy se
tok snizil o 20,8 %. Vykyv mohl souviset s provoznim cyklem. Trzby i zisk mély
pomalejsi pozitivni trend vyvoje, mimo hodnoty €istého zisku v roce 2023, ktery se snizil
0 0,6 %. Dle pozvolného riistu 1ze konstatovat, Ze firma operuje v nasyceném segmentu.
Nerostl ovS§em pocet akcii, ktery mél klesajici trend. Divodem byly pravdépodobné

zpétné odkupy akcii.
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Tabulka 46: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.30

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -6,6 % -1,4 % 10 % 13 %
Zisk na akcii X 13,5 % 5,1 % 0 % 1,6 %
Cista zisk. marze X 2.2 % -2,7 % -2,2 % -0,6 %
ROE X 10,5 % 2,9 % -1% -5,5 %
ROA X 11,1 % 5% -4 % 0,8 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Procentudlni zmény pomérovych ukazatelli zaznamendvaji postupné zpomalovani
vykonnosti — &ista ziskova marze i ROE v poslednich letech klesa. Cista ziskova marze
stoupla pouze v roce 2021 o 2,2 %, a nasledn¢ méla klesajici trend. Zisk na akcii roste,
ale tempo jeho rlstu se snizuje. Z pivodni zmény o 13,5 % v roce 2021 klesl na zménu o
0 % v roce 2023 a o rok pozdéji jeho hodnota stoupla pouze o 1,6 %. Dluhu k vlastnimu
kapitalu se v prvnich dvou letech podatilo klesnout, ovSem v roce 2023 a 2024 se jeho

hodnota zvysila.

Spolec¢nost Procter & Gamble zaznamenala v prubéhu analyzy konzistentni rust
v ptipad¢ trzeb a zisku na akcii, ale také zaznamenala kolisavé hodnoty Cisté ziskové

marze.

2.8.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti a odhad navratnosti investice

Volny penézni tok ve sledovaném obdobi rostl primérnou ro¢ni rychlosti ve vysi
3,66 %. Vzhledem k finan¢nimu zdravi spolecnosti byl nastaven ro¢ni rist FCF pro
prvnich 5 let ve vysi 10 % a pro nésledujicich 5 let ve vysi 8 %. P/E nabyva hodnoty 26,2.
Pokud se vezme ohled na dlouhodobou primérnou hodnotu P/E spole¢nosti v indexu
S&P 500, ktera je rovna 24,83, tak zvolena hodnota P/E rovno 25 pro vypocet vnitini
hodnoty akcie se mize zdat jako vhodna. (S&P 500 PE Ratio, c2004-2025)
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Tabulka 47: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnittni hodnota firmy 511442 $
Pocet akeii v obéhu 2354
Vnittni hodnota akcie 217,27 8
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 195,54 $
Mira rastu (1-5 let) 10 %
Mira ristu (5-10 let) 8 %
Ocekavany pomér P/E 25
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Tabulka 48: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

X)‘::ny P- 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
16342 17976 19774 | 21751 23926 | 26319 | 28425 30699 | 33155 35807 38672

Disk.p.tok | 16268 16195 16121 16048 15976 15614 15261 14916 14578 14249

Termin. Volny p.tok | 966800
hodnota

Disk.p.tok 356216

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni pol§tar, a s minimalnim
pozadovanym ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 195,54 §. Hodnota akcie je tedy vyssi, nez
aktualni cena 165 $ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto budou akcie této
spole¢nosti zahrnuty do modelového portfolia. Ro¢ni primérné zhodnoceni pii investici

do této spolecnosti vychazi na 12,21 %. (Procter & Gamble Company NYSE, c2025)

2.9 The Home Depot, Inc.

Jedna se o americkou firmu, jejiz akcie se obchoduji na burze NYSE pod zkratkou

HD. (FinViz, c2007-2025)

Spolecnost se soustiedi na prodej stavebnich materidli, domaciho vybaveni,

nastroji a dalSich produktd pro profesiondly a kutily. Home Depot byla zalozena v roce

69



1978 v Atlanté a rozrostla se nyni na vice nez 2000 pobocek po celé Severni Americe.

(The Home Depot, c2025)

2.9.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Tento usek je zaméten na analyzu dat spole¢nosti Home Depot. V prvni tabulce jsou
uvedeny udaje z oficidlnich vyro¢nich zprav této spole¢nosti z let 2020 az 2024. Data
jsou nezbytnd pro nasledujici vypocty financni analyzy. VSechny Udaje jsou uvedeny

v milionech USD.

Tabulka 49: Vybrané ukazatele spole¢nosti HOME DEPOT, INC.

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 70581 71876 76445 76530 96119
Vlastni kapital 3299 -1696 1562 1044 6640
Cizi zdroje 67282 73572 74883 75486 89479
Kratkodoba aktiva 28477 29055 32471 29775 31683
Celkovy dluh 43422 46269 50364 52243 63377
Trzby 132110 151157 157403 152669 159514
(V:ist}'l zisk 12866 16433 17105 15143 14806
Volny penézni tok 16376 14005 11496 17946 16325
Pocet akcii v ob&hu 1077 1033,3 1015 991 994

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Celkova aktiva spolecnosti Home Depot konzistentné rostla, aZ na rok 2024, kdy
nastal vyS$i nartist. Tato situace mohla nastat kvili expanzi firmy, nebo navySenim
investi¢nich polozek. Naproti tomu vlastni kapital pfevazné klesal, a v roce 2021 se dostal
do zapornych hodnot. To svédc¢i o prevazujicim financovani z cizich zdrojt, a ptipadné o
mozném vlivu zpétnych odkupii akcii. V poslednim roce se ale vlastni kapital zvysil na
hodnotu 6 640 mil. USD, coz ptfedstavuje nejvyssi hodnotu za celou analyzovanou dobu.
To ptispélo k celkové stabilité spolecnosti.

V névaznosti na pokles vlastniho kapitalu lze pozorovat riistovy trend cizich zdrojt,
které se z hodnoty 67 282 mil. USD z roku 2020 zvysily v roce 2024 na 89 479 mil. USD.

Dokazuje to intenzivnéjsi pouzivani externich zdroji. Spolu s cizimi zdroji soucasné roste
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i rychlym tempem celkovy dluh, ktery v poslednim roce dosahl hodnoty 63 377 mil.

USD. Mize se tedy zvySovat i irokové zatizeni.

Roku 2023 zaznamenaly trzby mirny upadek, kdy klesly na 152 669 mil. USD po
tfech letech predchoziho ristu. Cisty zisk byl na tom podobné, oviem po upadku v roce
2023 nestoupal jako trzby, ale klesl na 14 806 mil. USD. Pokles téchto ukazatelti mohl

byt zaCinén zvySenim cenové konkurence nebo zvysenim néakladii.

Volny penézni tok spolecnosti byl po dobu analyzy kolisavy. V roce 2022 kdy se
sniZil na 11 496 mil. USD se mu podafilo vyrist na 17 946 mil. USD v roce 2023, coz

poukazuje na efektivni fizeni pracovniho kapitalu. Poté vSak opét klesl, a vratil se zp¢ct

k priméru.

Tabulka 50: Vypoc¢tené vybrané ukazatele spole¢nosti HOME DEPOT, INC.

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 13,16 -27,28 32,24 50 9,54
Zisk na akcii 11,9 15,9 16,9 15,3 14,9
Cista zisk. marze 9,7 % 10,9 % 10,9 % 10 % 9,3 %
ROE 390 % -968.9 % 1095 % 1450 % 223 %
ROA 18,2 % 229 % 22,4 % 19,8 % 15,4 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Ukazatel dluhu k vlastnimu kapitalu vykazoval kolisavy trend, kdy se roku 2021
ocitl v hodnoté -27,28 a poté v roce 2022 se zvysil na 32,24. Kolisani dluhu znamena
nevyrovnanou kapitalovou strukturu. Zisk na akcii se dostal na svoji nejvyssi hodnotu
v roce 2022, kdy vyrostl na 16,9. Posledni dva roky poklesl, coz mize souviset s nizSim
&istym ziskem, nebo také s mensim tempem odkupu akcii. Cista ziskova marze se po dobu
sledovaného obdobi pohybovala v rozmezi 9,3 % (2024) az 10,9 % (2021, 2022).
Kolisavy vyvoj miize znamenat rostouci nakladovou naro¢nost nebo tlak na slevy v ramci
konkuren¢niho boje. Kolisavou tendenci mél i ukazatel ROE, ktery se v roce 2021
propadl na hodnotu -968,9 % a v roce 2021 vyrostl na hodnotu 1 095 %. Nejvyssi hodnoty
dosahl v roce 2023, kdy se zvysil na 1 450 %. Tyto extrémni hodnoty jsou typické pro

podniky s velmi nizkym vlastnim kapitalem. ROA, ktera je méné zkreslena kapitalovou
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strukturou klesa ze stabilnich 22,4 %, které dosahovala v roce 2022, na 15,4 % v roce

2024, coz vypovida o mirn¢€ klesajici schopnosti generovat zisk z aktiv.

Tabulka 51: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.33

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 1,8 % 6,4 % 0% 25,6 %
Vlastni kapital X -151.4% | 192,1 % -33,2% 536 %
Cizi zdroje X 9,3 % 1,8 % 0,8 % 18,5 %
Kratkodoba aktiva X 2% 11,8 % -8,3 % 6,4 %
Celkovy dluh X 6,6 % 8,9 % 3,7 % 21,3 %
Trzby X 14,4 % 4,1 % 3% 4,5 %
Cisty zisk X 27,7 % 4,1 % -11,5 % 22 %
Volny penézni tok X -14,5 % -17,9 % 56,1 % -9 %
Pocet akcii v obchu X -4,1 % -1,8 % 2,4 % 0%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Aktiva zaznamenaly nejvyssi procentudlni zménu v roce 2024, kdy vzrostly o 25,6
%, coz vypovida o rozsifeni majetkového zakladu. Vlastni kapital velmi kolisa. V roce
2024 zaznamenal nejvéEtsi procentudlni zmeénu ze vSech ukazateli, kdyZz vyrostl o 536 %.
Predtim se ale v roce 2021 propadl o 151,4 %, coz ukazuje na nestabilni kapitalovou bazi.
Trzby a Cisty zisk spolecnosti Home Depot maji v poslednich letech viceméné stejny
trend rustu, kdy trzby po mirném poklesu v roce 2023 opét rostly. Zisk ale posledni dva
roky klesal nejdiive o 11,5 % a poté o 2,2 %. Naznacuje to stagnaci vykonnosti. Volny

penézni tok klesal, kromé roku 2023. To vypovida o urcitém tlaku na udrzeni cashflow.

Tabulka 52: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.34

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu X -307,8% | 218,8 % 55,1 % -80,9 %
Zisk na akcii X 33,6 % 6,3 % -9,5 % 2,6 %
Cista zisk. marze X 12,4 % 0% -8,3 % -7 %
ROE X 3484 % | 213,4% 32,5 % -84,6 %
ROA X 25,8 % 2.2 % -11,6 % -22.2 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Procentudlni zmény pomérovych ukazateld maji kolisavou tendenci, rovnéz jako
ukazatelé z tabulky ¢.51. ROE kolisa ve stovkach procent, coz souvisi s nevyvazenym a
nestabilnim vlastnim kapitdlem. Propadnuti ROE signalizuje pokles efektivity
zhodnocovani kapitalu. Podobn¢ je na tom i ukazatel ROA, ktery rovnéz klesa — v roce
2024 se propadl az o 22,2 %. Indikuje to, Ze spole¢nost ma zhorsujici se schopnost
pfemétiovat aktiva na zisk. Cista ziskova marZe zaznamenala pozitivni procentualni

zménu pouze v roce 2021, od té doby stagnovala nebo se propadala.

Kapitalova struktura spole¢nosti The Home Depot, Inc. vykazuje zna¢né napéti ve
své kapitalové struktufe. Vykyvy ve vlastnim kapitalu a ROE odrazeji vysoky vliv a
zavislost na cizim financovéani. Pokud by se spolecnosti podafilo stabilizovat vlastni
kapital, a udrzet si efektivni fizeni svych nakladd, tak by spolecnost mohla byt opét

atraktivni pro investory.

2.9.2 Vypocet vnitini hodnoty spolecnosti a odhad navratnosti investice

Volny penézni tok ve sledovaném obdobi zaznamenal pouze 2,94 % ro¢ni rust, ale
bylo to zptisobeno investicemi, proto byl nastaven o¢ekévany ro¢ni riist po dobu deseti
na hodnotu 6 %. P/E nabyva hodnoty 24. S ohledem na primérnou velikost ukazatele
P/E za poslednich 10 let spole¢nosti Home Depot, kterd se pohybuje kolem hodnoty 23,
tak byla nastavena hodnota P/E pro vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti na 20, aby byla
zachovana rezerva. Pokud by hodnota P/E byla vyssi v néasledujicich letech, znamenalo
by to pozitivni zpravu pro investory. (PE Ratio The Home Depot, Inc., c2024)

Tabulka 53: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 346272 $
Pocet akcii v obéhu 994
Vnitini hodnota akcie 3484 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 31359
Mira ristu (1-5 let) 6 %
Mira rlistu (5-10 let) 6 %
Ocekavany pomér P/E 20
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)
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Tabulka 54: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

X)‘;:“y P 1 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
16325 17305 18343 19444 20611 21848 23159 24549 26022 27583 29238

Disk.p.tok | 15661 15023 14411 13825 13262 12722 12204 11707 11230 10773

Termin. Volny p.tok | 584760
hodnota

Disk.p.tok 215454

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie s ohledem na nastaveny 10 % bezpecnosti polstar, a s pozadovanym
rocnim vynosem 10,5 % ¢ini 313,5 $. Hodnota akcie je tedy niz$i nez aktudlni cena 353,6
$ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto je nevyhodné zahrnout tuto investici

do modelového portfolia. (Home Depot, Inc. NYSE, c2025)

2.10 The Coca-Cola Company

Coca-cola je americkd nadnarodni spolecnost, jejiz akcie se obchoduji na burze
NYSE pod zkratkou KO. (FinViz, c2007-2025)

Spolec¢nost vyrabi nealkoholické napoje. Jejim nejznaméj$im produktem je napoj
Coca-Cola, ktery byl poprvé vytvoren americkym farmaceutem jako 1€k na bolest hlavy

a nervozitu. V roce 1889 byla spole¢nost zaloZzena pod uz globaln¢ znamym nazvem The

Coca-Cola Company. (The Coca-Cola Company)

2.10.1 Financni analyza spoleCnosti

Tento Gsek je zaméfen na analyzu dat spolecnosti Coca-Cola. V prvni tabulce jsou
data ziskand z oficialnich vyro¢nich zprav této spolecnosti. Data jsou nezbytna pro

nasledujici vypoéty. Udaje jsou uvedeny v milionech USD.
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Tabulka 55: Vybrané ukazatele spole¢nosti COCA COLA CO.

Ukazatel LD«

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 87296 | 94354 | 92763 | 97703 | 100549
Vlastni kapital 21284 | 24860 | 25826 | 27480 | 26372
Cizi zdroje 66012 | 69494 | 66937 | 70223 | 74177
Kratkodobd aktiva 19240 | 22545 | 22591 | 26732 | 25997
Celkovy dluh 40610 | 39454 | 36776 | 37507 | 43023
Trzby 33014 | 38655 | 43004 | 45754 | 47061
Cisty zisk 7747 9771 9542 10714 | 10631
Volny pen&zni tok 8667 11258 9534 9747 4741
Pocet akcii vobéhu | 4309,3 | 43355 | 43267 | 43125 4301

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Aktiva spole¢nosti Coca-Cola v pribehu sledované¢ho obdobi rostla, kromé roku
2022, kdy se jejich hodnota snizila na 92 763 mil. USD. Znovu obnoveny rlst
v nésledujicich letech signalizuje, Ze ma spolecnost stabilni rozvoj svého majetku, coz je
dilezité pro provozni i investicni ¢innosti. Vlastni kapital v letech 2020-2023 stabilné
rostl bez jakychkoliv vykyvi. V poslednim roce analyzovaného obdobi ovSem mirné

klesl na hodnotu 26 372 mil. USD. Tento pokles miize souviset s odkupem akcii.

Mirné rostouci trend mély i cizi zdroje, které zaznamenaly vyraznéjsi rist v roce
2024, kdy dosahly hodnoty 74 117 mil. USD. Nasvédcuje to ¢astecnému spoléhani se na
externi zdroje financi. V navaznosti na cizi zdroje rostl v roce 2024 i celkovy dluh, ktery
se zvysil na 43 023 mil. USD, coz ptedstavuje nejvyssi hodnotu v pribéhu analyzy.

Rostouci trend mély trzby, které se pomalu, ale konzistentné¢ zvySovaly. V roce
2021 a 2022 zaznamenaly nejvétsi nartst. Cisty zisk kopiruje podobny trend, oviem
v poslednim roce doslo k mirnému poklesu oproti roku 2023. Z toho lze usoudit, Ze to
muze byt dasledek vysSich provoznich nékladd, nebo vykyvii v ménach.

Volny penézni tok a pocet akcii v ob&éhu byl proménlivy. V roku 2024 klesl tok na
4 741 mil. USD.
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Tabulka 56: Vypoctené vybrané ukazatele spole¢nosti COCA COLA CO.C

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k vl. kapitalu 1,91 1,59 1,42 1,36 1,63
Zisk na akcii 1,8 23 2,2 2,5 2.5
Cista zisk. marze 23,4 % 25,3 % 22,2 % 23,5% 22,6 %
ROE 36,4 % 393 % 36,9 % 38,9 % 40,3 %
ROA 8,9 % 10,4 % 10,3 % 11 % 10,6 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu byl po celou dobu sledovani nad doporuc¢enou

hodnotou 1, coz vypovida o tom, Ze si spolecnost ptjcuje vice penéz, nez je optimalni.

Investofi tento fakt obecné vnimaji negativné. Zisk na akcii stabilné roste, mimo rok

2022, kdy spadl na 2,2. Od té doby se ale drzi na hodnoté 2,5. Takova urovei stability

pfedstavuje pro akcionare atraktivni navratnost. Cistd ziskova marze se pohybovala

v rozmezi okolo 22-25 %, coz je vzhledem k odvétvi, ve kterém se spole¢nost nachazi,

silny vysledek. Ukazatel ROE dosahoval vysokych procentualnich hodnot a v roce 2024

vzrostl na 40,3 %. Spolecnost je teda schopna zhodnocovat sviyj kapital. Rentabilita aktiv

se pohybovala v rozmezi 8,9-11 %, coz vypovida o efektivni praci s aktivy.

Tabulka 57: Procentualni zmény dat z tabulky ¢.37

Ukazatel Rok

2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva X 8,1 % -1,7% 53 % 2,9 %
Vlastni kapital X 16,8 % 3,9 % 6,4 % -4 %
Cizi zdroje X 5,3 % -3,7 % 4,9 % 5,6 %
Kratkodoba aktiva X 17,2 % 0,2 % 18,3 % 2,7 %
Celkovy dluh X -2,8 % 6,8 % 2% 14,7 %
Trzby X 17,1 % 11,3 % 6,4 % 2,9 %
Cisty zisk X 26,1 % 2,3 % 12,3 % -0,8 %
Volny penézni tok X 29,9 % -15,3 % 2.2 % -51,6 %
Pocet akcii v obéhu X 0,6 % -0,2 % -0,3 % -0,3 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Dynamika

jednotlivych

ukazatelu

zaznamenava

mirné

zmény. Trzby

ve sledovaném obdobi rostly stabilnim tempem, které se ale kazdoroéné zpomaluje. Cisty
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zisk vykazuje mirné kolisani, avSak jeho propady nebyly nijak vysoké. To ovSem neplati
pro volny penézni tok, ktery se v poslednim roce propadl o 51,6 %. Tento propad plsobi
jako varovny signdl pro spole¢nost a mél by se hloubé&ji analyzovat. Pocet akcii v obéhu

se kromé roku 2021 snizoval diky postupnému odkupovani akeii.

Tabulka 58: Procentuilni zmény dat z tabulky ¢.38

Ukazatel Rok
2020 2021 2022 2023 2024
Dluh k v1. kapitalu X -168% | -10.7 % 4,2 % 19,9 %
Zisk na akeii X 27,8 % 4,3 % 13,6 % 0 %
Cista zisk. marze X 8,1% -12,3 % 5,9 % -3,8%
ROE X 8 % -6,1 % 5.4 % 3,6 %
ROA X 16,9 % -1% 6,8 % 3,6 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Zisk na akcii si drzel pozitivni trend, ovSem v poslednim roce sledovaného obdobi
stagnoval. Cista ziskova marze v letech 2022 a 2024 se mirné propadla, oviem nejedna
se o alarmujici hodnoty. Rovnéz mirné kolisaji i ukazatele rentability, které po silném
narustu v roce 2021 mirné poklesly. Vyvoj téchto ukazateli naznacuje urcitou stabilitu
vykonnosti s mirnou tendenci zmény. Dluh k vlastnimu kapitdlu mél ze zacatku slibny
vyvoj, jelikoz v letech 2021-2023 znacné klesal, ale v roce 2024 se opét zvysil. Lze
z toho vyvodit, ze doSlo k snizeni vlastniho kapitalu, nebo k zvySeni zadluZeni pro
investic¢ni ucely.

The Coca-Cola Company si udrzuje relativné stabilni vykonnost a ziskovost. Pfesto
se v roce 2024 objevuji signaly mirného oslabeni, jelikoz doslo k stagnaci trzeb, poklesu

volného penézniho toku a zvysilo se zadluzeni.

2.10.2 Vypocet vnitini hodnoty spolec¢nosti a odhad navratnosti investice

Vzhledem k vyraznému propadu riistu volného penézniho toku v roce 2024 je

celkovy ro¢ni rust ve sledovaném obdobi zna¢né zkreslen. Pozitivni zpravou je, Ze propad

Mrwe

ro¢ni rist FCF pro prvnich 5 let na hodnotu 20 %, i z toho divodu, Ze lze ofekavat

zotaveni po predchozim propadu v roce 2024. V nésledujicich péti letech se ocekava
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stabilizace riistu, a proto byla hodnota nastavena na 10 %. Hodnota ukazatele P/E je 29.
V potaz byl bran 10lety pramér P/E, ktery je 40,22, proto bylo ve vypoctech pocitano
s hodnotou P/E rovno 30. Takto nastavena hodnota je adekvatné konzervativni. (PE Ratio

The Coca-Cola Company, c2024)

Tabulka 59: Vypocet vnitini hodnoty akcie 1.¢ast

Parametr Hodnota
Celkova vnitini hodnota firmy 275878 $
Pocet akcii v obéhu 4301
Vnitini hodnota akcie 64,14 $
Margin of safety 10 %
Cena s ohledem na margin of safety 57,73 $
Mira ristu (1-5 let) 20 %
Mira ristu (5-10 let) 10 %
Ocekavany pomér P/E 30
Diskontni mira 10,5 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Tabulka 60: Vypocet vnitini hodnoty akcie 2.¢ast

:":;:ny p- 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
4741 5689 | 6827 | 8192 | 9830 | 11796 | 12976 | 14274 | 15701 | 17271 | 18998
Disk.p.tok | si4g | 5591 | 6072 | 6593 | 7160 | 7128 | 7006 | 7064 | 7032 | 7000
Termin. Volny p.tok | 569940
hodnota Disk.p.tok | 209994

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: U.S. Securities and Exchange Commission, b.r.)

Hodnota akcie sohledem na nastaveny 10 % bezpecnostni polStat, a
s pozadovanym ro¢nim vynosem 10,5 % ¢ini 57,73 $. Hodnota akcie je tedy nizsi nez
aktualni cena 71,4 $ za jednu akcii ziskana z dat dne 11.4.2025, proto je nevyhodné
zahrnout tuto investici do modelového portfolia, jelikoz by nebylo dosazeno pozadovani

minimalni miry zhodnoceni. (PE Ratio The Coca-Cola Company, c2025)
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3. VLASTNI NAVRHY RESENI

V tomto poslednim stézejnim useku celé prace je predstaven navrh feseni v podobé
akciového portfolia. Akciové tituly jsou vybrany dle predchozi analyzy z analytické Casti.
Portfolio je sestaveno z akcii Ctyf spolecnosti, které se po dikladné analyze vysledkl

hospodareni a vypoctu navratnosti ukazaly jako nejvynosnéjsi.

3.1 Navrh portfolia

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vybrané spolecnosti vychazejici z analytické
¢asti prace, které jsou obsazeny portfoliu. Spole¢nosti jsou setazeny sestupné dle ro¢ni

vynosnosti.

Tabulka 61: Akciové portfolio

Spolecnost Ro¢ni vynos Sektor Podsektor
Exxon Mobil 14,98 %
Mastercard 12,71 %
Procter &
12,21 %
Gamble
Visa 11,95 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf.: 1: Procentualni podil v portfoliu dle sektoru

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf.: 2: Procentualni podil v portfoliu dle podsektoru

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Z vyse uvedenych grafl je vidét, Ze portfolio je z poloviny slozeno spole¢nostmi, které
spadaji do finan¢niho sektoru, ptesnéji do podsektoru kreditnich sluzeb. Z tohoto ditvodu

bude nize tento sektor analyzovan.

3.2 Kreditni sektor

Kreditni sektor predstavuje nezbytnou soucast svétové ekonomiky. ZajiStuje
dostupnost financovani pro spotiebitele i podniky pomoci Siroké Skaly uvérovych
produktli, napiiklad prostfednictvim kreditnich karet. Tento sektor je charakteristicky
rozsdhlou mirou digitalizace, dbanim na bezpecnost a nekoncicim technologicky

vyvojem. (Seaman, 2024)

Hlavnimi hrac¢i na tomto trhu jsou pravé spolecnosti Visa a Mastercard, které jsou
obsazeny v navrzeném portfoliu. Tyto spolec¢nosti poskytuji kreditni karty, které se staly
celosvétove rozsifenym platebnim néstrojem. Diky nim vzrostl objem online transakci a

bezkontaktnich plateb. (Seaman, 2024)

Globalni trh s kreditnimi kartami dosahl v roce 2023 hodnoty 644,4 miliardy
americkych dolarti. O¢ekéavan je riist na vice nez 1,2 bilionu dolarti do roku 2032. Tento
znaény rust je podpofen rostouci poptavkou po pohodlnych a flexibilnich zpiisobech
placeni, a také usilim spolecnosti o rozvoj novych technologii v oblasti bezpecnosti a
uzivatelského pohodli. (Global Credit Card Payment Market Report 2024-2032: Growing
Preferences for Online Shopping, Rising Focus on Enhanced Convenience and Flexibility

Bolsters Growth, ¢2025)

Dal$im vyraznym trendem tohoto odvétvi je propojeni kreditnich karet
s kryptoménovymi platformami, které umoznuji ziskavani odmén v digitalnich ménéch,
nebo piimé vyuzivani kryptomén pii placeni. (Seaman, 2024)

Jelikoz tyto dvé spolecnosti zabiraji drtivou vétSinou jejich odvétvi, tak jsou pod
znacnym dohledem ze strany vladnich instituci a centralnich bank. V minulosti doslo také
k n€kolika antimonopolnim vySetfovanim, kterd si kladla za cil omezit trzni silu téchto
dominantnich hraci a podpofit konkurenci. Presto zlistdvaji Visa a Mastercard lidry,
zejména diky naskoku v oblasti technologické infrastruktury a celosvétového rozsahu.

(Seaman, 2024)
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Z vyse uvedeného textu vyplyva, ze kreditni sektor predstavuje komplexni,
technologicky vyspély a vysoce regulovany segment financniho trhu. Z tohoto diivodu je
obtizny vstup pro ptipadné nové piichozi konkurenty, a s vysokou pravdépodobnosti 1ze

oc¢ekavat stale dominantni pozici vySe zminénych spole¢nosti.

3.3 Backtest portfolia

Pro ovéfeni vyvoje navrhovaného portfolia z vybranych spole¢nosti dle metodiky
této bakalafské prace je nutné sestavit totozné historické portfolio, které ukazuje
historicky vyvoj. Zacatek testovani historického portfolia je stanoven k datu 1.1. 2009 a
trva po dobu 15 let, tedy do dne 31.12. 2024.

Pocate¢ni investice je nastavena na 10000 $. Vstupni investici lze zaménit
v jakékoli vysi a vyvoj portfolia bude v procentudlnim vyjadieni totozny. Jako
benchmark pro historické portfolio byl pouzit index s nazvem SPDR S&P 500 ETF
(SPY). Tento index koreluje 1:1 s vyvojem indexu S&P 500.

Tabulka 62: Porovnani historického portfolia a indexu S&P 500

. Pocatecni Konecna Smérodatna Nejlepsi Nejhorsi Max.
ool investice hodnota EALE odchylka rok rok propad
pH;fttgllf;‘e 10 000 $ 109 405 $ 16,13 % 15,71 37,27 % 0,94 % 24,54%
?g(]))gTSF&P 100008 | 876218 14,53 % 15,1 3231% | -1817% | -23.93%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Backtest Portfolio Asset Allocation, c2025)

Z tabulky lze vycist, Ze pii pocatecni investici 10 000 $ do historického portfolia
by se do konce roku 2024 tento vklad zhodnotil na konecnou ¢astku 109 405 $, coz
odpovida celkovému zhodnoceni 0 994,05 % a slozené ro¢ni ristové mife (CAGR)
16,13 %. Totozna pocatecni investice vlozena do ETF kopirujici index S&P 500 se
zhodnotila o0 776,21 %, coz odpovida sloZené rocni rustové mite (CAGR) ve vysi 14,53
%. Z toho vyplyva, Ze historické portfolio bylo za sledované obdobi vynosné&;jsi nez
stanoveny benchmark v podobé S&P 500, i presto, ze se indexu S&P 500 v tomto

obdobi dafilo nadpramérné.
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Dale je z tabulky vidno vyse smérodatnych odchylek. Smérodatné odchylka u
sestaveného portfolia ¢ini 15,71 a u indexu S&P 500 15,1. Ob¢ portfolia jsou témer

identicky rizikova, pokud se bere za ukazatel rizika pravé hodnota smérodatné
odchylky.

Procentualni rozlozeni portfolia

Visa
20%

Mastercard
22%

Procter Gamble
25%

Exxon Mobil
33%

m Mastercard = Exxon Mobil = Procter Gamble = Visa

Graf.: 3: Procentualni rozloZeni portfolia

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Procentuélni rozlozeni poc¢atecni investice bylo zvoleno dle vynosnosti
jednotlivych akcii analyzovanych spolecnosti. Akcie Exxon s nejvys§im pramérnym
ro¢nim zhodnocenim zabird 33 % portfolia. Dale druhou nejvyssi pozici v portfoliu
obsazuji akcie spole¢nosti Procter & Gamble s pozici 25 %. Nasleduje spole¢nost
Mastercard, ktera zabird 22 % portfolia, a nakonec spolecnost Visa, ktera zaujima 20 %
portfolia. Zaroven procentudlni rozpoloZeni u spolecnosti Visa a Mastercard bylo

navrzeno tak, aby spole¢nosti dohromady nezabiraly vice nez 50 % portfolia.
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Graf.: 4: Vyvoj historického akciového portfolia a indexu S&P 500

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Backtest Portfolio Asset Allocation, c2025)

Graf ¢.4 znazoriiuje srovnani obou portfolii. V poslednich 4 letech se pomysiné
ntizky mezi portfolii rozeviraji z hlediska aktualnich hodnot danych portfolii. Lze to
prisoudit také vySe zminénému narastu digitalnich plateb, které poskytuji spolecnosti

Mastercard a Visa, které spolecné tvoii podstatnou ¢ast portfolia.
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Rocni vynosnost
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Graf.: 55: Ro¢ni vynosnost akciového portfolia a indexu S&P 500

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Backtest Portfolio Asset Allocation, c2025)

Podivame-li se na zhodnoceni kazdého roku (graf €. 5), tak vidime, Ze pokud
historické portfolio zakoncovalo rok ve ztraté, tak se se jednalo o ztratu velmi mirnou.
Z tohoto pohledu se da usoudit, Ze historické portfolio ma do urcité miry charakter
defenzivniho portfolia, z toho pohledu, ze v neptiznivych letech akciového trhu
zaznamenava pouze melké propady. Naopak portfolio sestavené z indexu S&P 500
zaznamenalo dva hlubsi propady. Propad v roce 2022 u S&P 500 byl vyssi. Tento
historické portfolio zaznamenalo vysoké zhodnoceni. Zaroven v tomto roce byl rozdil

mezi vynosnostmi porovnavanych portfolii nejmarkantné;si.
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Propady portfolia
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Graf.: 6: Propady portfolia

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Backtest Portfolio Asset Allocation, c2025)

V tomto grafu jsou vyznaceny nejhlubsi propady béhem sledovaného obdobi.
Graf upeviiuje vySe zminéné tvrzeni, Ze propady u historického portfolia maji mél¢i

charakter nez u portfolia slozené¢ho z indexu S&P 500.

3.4 Shrnuti

Portfolio je sestaveno ze Ctyi akciovych titulti ze tfi sektort a tii podsektort.
Podstatnou ¢ast tvoti akcie z kreditniho podsektoru. Portfolio je zna¢né koncentrované a
z tohoto pohledu 1 vice rizikové, ale tento fakt je kompenzovan vynosnosti a niz§imi
propady. To potvrzuji i data ziskand z namodelovaného backtestového portfolia. Kazda
spole¢nost ma v portfoliu své procentudlni zastoupeni dle rocni vynosnosti. Takto slozené

portfolio je spiSe vhodné pro zacinajiciho investora, a do budoucna by bylo vhodné
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rozsitit portfolio o dalsi tituly, nebo ptidat napiiklad riizné formy dluhopisti, nebo jinych

investi¢nich nastroji, aby se ptedeslo vysoké mife koncentrace.
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ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo sestaveni akciového portfolia pro ceského
retailového investora, a to na zaklad¢ vysledkt hospodaieni emitentd, tak aby piekonalo
benchmark v podobé¢ indexu S&P 500. Sestavené portfolio je vhodné pro dlouhodobého

investora.

Nejdiive byla zhotovena metodika a postup zpracovani této prace, vcetné
vybérovych kritérii a vypoctovych metod, které byly nasledné aplikovéany pfi finanéni
analyze jednotlivych spole¢nosti.

Analytickd ¢ast byla zaméfena na vybrané spole¢nosti obchodované na predem
urenych americkych burzach. Na uvod probéhlo stru¢né predstaveni spolecnosti. Poté
byla kazda spoleCnost podrobena fundamentalni analyze na podnikové urovni a
vyhodnocen vysledek hospodafeni pomoci analyzy pomérovych ukazateli. Nasledné
byla vypoctena vnitini hodnota akcie spolecnosti na zakladé ¢ehoz bylo stanoveno, zda

jsou akciové tituly nadhodnocené ¢i podhodnocené.

V navrhové ¢asti bylo sestaveno konkrétni akciové portfolio sloZzené ze Ctyf
spolecnosti vybranych na zakladé pfedchozi analyzy z analytické casti. Déle byla
provedena analyza vyvoje finan¢niho sektoru, respektive kreditniho podsektoru, jelikoz
je portfolio do zna¢né miry tvoieno spolecnostmi z tohoto odvétvi. Nasledoval backtest

portfolia, ktery poslouzil k otestovani vyvoje a vykonnosti sestaveného portfolia v Case.

Z prace je patrné, ze se podafilo dosahnout pifedem stanoveného cile, jelikoz
analyzy, vypocCty i progndzy nasvédcuji tomu, Ze sestavené portfolio nabyva predpokladi
k pfekonani nastavené¢ho benchmarku. Zaroven musi byt vzdy bran v potaz fakt, ze miZze
nastat mnoho nepiedvidatelnych situaci, které dokdzou ovlivnit vynosnost jednotlivych

akciovych titula v sestaveném portfoliu.

Tato bakalafska prace mize poslouzit jako navod pro drobné investory, ktefi hledaji
inspiraci pro sestaveni vlastniho portfolia, hlavné z hlediska postupt k vybrani vhodnych

akciovych tituli.
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