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ABSTRAKT

Hlavnim cilem diplomové prace je vyvozeni investicniho doporuceni u vybrané kétované
spolecnosti pomoci vybranych valua¢nich metod. Teoreticka ¢ast je tvofena literarni reSersi,
ktera definuje pojmy tykajici se valuace podniku a vymezenim kroki nutnych k provedeni
valuacniho procesu. V praktické c¢asti dochazi k analyze ekonomickych dat pomoci
strategické a finan¢ni analyzy. Vystupy z Casti praktické jsou poté vyuzity v ¢asti projektové,
kde jsou provedeny predikce a samotny proces valuace pomoci vybranych valua¢nich
metod. Doporuceni pro potencidlni investory je poté formulovano na zaklad¢ subjektivniho

odhadu hodnoty podniku a vnitini ceny akcie.

Klic¢ova slova: valuace, valuacni modely, predikce, hodnota, investice

ABSTRACT

The main goal of the master’s thesis is to derive an investment recommendation from a
selected listed company using selected valuation methods. The theoretical part of the work
consists of a literature search which defines the concepts related to the valuation of the
company and definiton of steps, which are necessary to carry out the valuation process. In
the practical part, economic data are analyzed using strategic and financial analysis. The
outputs from the practical part are used in the project part, where the predictions and the
valuation process itself are made using selected valuation methods. The recommendation for
potential investors is then formulated on the basis of a subjective estimate of the value of the

company and the internal price of the share.

Keywords: Valuation, Valuation models, Prediction, Value, Investment
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UvVOD

Valuaéni proces podniku a stanoveni hodnoty daného aktiva je velmi naro¢ny proces
z hlediska Casu i1 informaci. Vybér vhodné metodiky je pouze jednim z faktord, na které je
potieba se zamé&fit. Mezi dalsi se fadi také vyuziti spravnych dat, jejich interpretace Ci

schopnosti a zkuSenosti analytika, ktery tento proces provadi.

Cilem prace je stanovit investicni doporuceni pomoci vybranych valuac¢nich metod
spolecnosti Intel Corporation. Pro stanoveni tohoto doporuceni je nutno urcit hodnotu a

vnitini cenu akcie spolecnosti.

Prace je rozdélena na tii ¢asti, teoretickou, praktickou a projektovou. Teoreticka Cast je
rozdélena do 3 kapitol. V prvni kapitole budou definovany obecné zasady pro valuaci
podniku, jeho soucasné a budouci hodnota a jak je tato hodnota ovlivnéna pomoci faktoru
rizika a ¢asu. V této kapitole budou také objasnény Ctyfi valuacni ptistupy zalozené na bazi
hodnoty podniku. Druhd kapitola se bude zabyvat jiz popisem samotnych metod
pouzivanych pro valuaci podniku, které budou vyuzity v projektové ¢asti pro stanoveni
hodnoty podniku a vnitini ceny akcie. Kapitola tfi bude zamétfena na samotny valuacni
postup a kroky, které je potfeba podniknout pfed samotnym vypoctem urcujicim hodnotu

podniku.

V praktické casti bude predstavena spolecnost Intel Corporation. Bude provedena
strategickd analyza spolecnosti a odvétvi, ve kterém se nachazi. Dale bude provedena

finan¢ni analyza spole€nosti.

Posledni ¢asti prace je projektova cast, ktera se bude zabyvat valuaci spole¢nosti. Projektova
¢ast se sklada z planu finan¢nich vykazi, konkrétn€ vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vypoctu
volnych penéznich tokl pottebnych pro vypocet pomoci diskontovani. Nasledné budou
vyuzity vybrané valua¢ni modely pro stanoveni odhadu hodnoty podniku a vnitini ceny

akcie. V zavéru této Casti bude formulovani investicni doporuceni pro potencialni investory.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit investicni doporuceni pro potencialni
investory pomoci vybranych valua¢nich modelt k akciovému titulu Intel. Hlavni cil bude

dosazen pomoci splnéni dil¢ich cild, které tvoti zvoleny postup prace.
a) Vymezeni problematiky oceniovani podniku pomoci literarni reserse.

b) Vyuziti poznatkli z teoretické Casti v Casti analytické provedenim strategické a

finan¢ni analyzy.

¢) Predikce ucetnich vykazi, na jejichz zékladé bude vypoctena hodnota spolecnosti a

vnitini cena akcie.
d) Formulace investi¢niho doporuceni pro potencidlni investory.
Vyse stanovenych cilti bude dosazeno pomoci nasledujicich metod:

Podstatou teoretické Casti je syntéza ziskanych znalosti tykajicich se problematiky valuace
podniku. Znalosti obsazené v této ¢asti jsou predevsim z oblasti ekonomie a financi podniku.

Pomoci syntézy budou tyto informace seskupeny do jednoho celku.

V praktické casti bude vyuzita metoda analyzy. Bude provedena strategicka analyza, jejiz
soucasti je SWOT analyza a Porterova analyza péti sil. Nasledné bude vypracovana finan¢ni

analyza historickych dat spolecnosti.

Projektovou ¢ast tvoii predikce ti€etnich vykazil. Z téchto predikovanych dat se poté vychazi
pfi odhadu hodnoty spole€nosti a vnitini ceny akcie. Tento odhad je pouze subjektivni a je

zaloZen na normativnim pfistupu, otazkou je tedy jaka by hodnota m¢la byt.

Na zaklad¢ této odhadnuté vnitini ceny bude nasledné formulovano investi¢ni doporuceni

pro potencialni investory.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZASADY VALUACE PODNIKU

Podle Pinta et al. (2015, s. 2) se valuaci neboli ocenénim rozumi odhad hodnoty aktiva.
Tento odhad je proveden na zakladé proménnych souvisejicich s ndvratnosti budoucich
investic, na zaklad¢ srovnani s podobnymi aktivy ¢i na zaklad¢é odhadt z vynost v ptipadé
okamzité likvidace. UrCeni ocenovaciho ptistupu poté zavisi na kontextu ocenéni podniku a

jeho cile.

Ocenéni podniku ¢i jeho aktiv mize byt provadéno z riznych divodi. Jako nejcastéjsi

davody uvadi Hitchner (2011, s. 2) naptiklad:
o Fuze a akvizice;
e Spory a vlastnické spory;
¢ Financ¢ni vykaznictvi;
e Reorganizace a bankroty;
e Rekapitalizace;

e Obchodni planovani.

1.1 Hodnota podniku

Pfi ocenovani je nutno vymezit podnik jako takovy a jeho zdkladni hladiny ocenéni.
Zékladnim krokem pro ocenéni je poté stanoveni hodnoty podniku, pfi¢emz je nutné rozlisit
zakladni baze hodnoty. Stanoveni hodnoty podniku je zdkladnim krokem pro ocenéni,
jelikoZ je nutné veédét, co je predmétem ocenéni a ¢eho ma byt v ramci ocenéni dosazeno.

Po vymezeni téchto vychodisek 1ze pouzit samotné ocenovaci metody (Mafik, 2018, s. 17).
Cizinska (2018, s. 21) rozliduje dvé hladiny hodnoty podniku:
e Hodnotu brutto, kterd vyjadiuje hodnotu podniku pro jeho vlastniky 1 véfitele;
e Hodnotu netto, ktera vyjadiuje hodnotu podniku pouze pro jeho vlastniky. Netto
hodnotu Ize zjistit odectenim ciziho kapitalu od brutto hodnoty.
1.1.1 Definice podniku

Vochozka & Mulac¢ (2012, s. 115) definuji podnik jako zboZi v ekonomickém slova smyslu,
jedné se tedy o ekonomicky statek, ktery je pfedmétem potencialni smény neboli zbozi.

Kazdé sménitelné zbozi mé dvé zakladni hodnoty, uzitnou a sménnou. UZitnou hodnotou se
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rozumi schopnost uspokojit lidské potteby. Tato hodnota se méni individudlné podle
vlastnika. Sménnou hodnotou se rozumi penézni vyjadieni hodnoty neboli cena zbozi, ktera

vznika na trhu stfetem nabidky s poptavkou.

1.1.2 Soucasna a budouci hodnota

Hodnotu podniku lze vyjadtit jako sumu o¢ekavanych budoucich ptijmi (na trovni vlastniki
a veritell €1 pouze na urovni vlastnikit), které jsou prevedeny na hodnotu soucasnou (Marik,

2018, s. 24).

Pfevod na souc¢asnou hodnotu se provadi pomoci diskontni miry. Na jeji stanoveni maji vliv
dva faktory, a to faktor Casu a faktor rizika. Tyto faktory budou popsany v nésledujicich
podkapitolach (Matik, 2018, s. 57).

1.1.3 Faktor ¢asu

Pti zvazovani faktoru ¢asu mluvime o tzv. ¢asové hodnot¢ penéz. Budouci piijmy tvoftici
hodnotu podniku nemaji pro piijemce stejny vyznam. Jelikoz prostiedky, které ziska
pfijemce diiv maze investovat a plyne mu z nich tak vyssi vynos nez z prostiedki, které
ziska pozdéji. Pii stanoveni hodnoty podniku ¢i aktiva tak musime nejdiiv kazdy budouci
pfijem diskontovat a tim pfevést na souasnou hodnotu a az poté lze veskeré diskontované

piijmy diskontované ke stejnému datu secist (Maftik, 2018, s. 57).

1.1.4 Faktor rizika

Riziko vyjadiuje pravdépodobnost, Ze urcitd situace nastane. Z finanéniho pohledu chape
Damodaran (2012, s. 81) riziko jako pravdépodobnost, Ze ziskana ndvratnost investice bude
odli$na od névratnosti ocekavané. Riziko zahrnuje vysledky Spatné (ziskany vynos je niZsi

nez vynos o¢ekavany) i vysledky dobré (ziskany vynos je vyssi nez vynos ocekavany).

1.1.4.1 Systematické riziko

Systematické riziko definuje Vesela (2019, s. 468-469, 728) jako riziko, které plyne z trhu a
dopadé na vSechny instrumenty daného trhu. Jedna se o riziko, které neni mozné snizit
diverzifikovanim portfolia. Toto riziko je spojeno s makroekonomickymi faktory. Jedna se
pfedevsim o riziko politické, riziko zmén devizovych kurzii, ekonomické riziko ¢i riziko

pohybu urokovych mér.

Vyse systematického rizika se vyjadiuje pomoci koeficientu B. Koeficient méfi citlivost

vynosové miry instrumentu na pohyb trzni vynosové miry. V piipad¢, Ze koeficient nabyva
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hodnotu vys$si nez 1, roste vynosova mira daného instrumentu rychleji nez vynosovéa mira
daného trhu. Pokud je hodnota rovna jedné, je vynos daného instrumentu shodny s vynosem
trhu. Jestlize je hodnota koeficientu nizsi nez 1, vynos daného instrumentu je pomalejsi a

niz$i nez vynos celého trhu (Vesela, 2019, s. 727-728).

1.1.4.2  Clenéni rizik

Rejnus (2014, s. 201-203) uvadi rizika investi¢ni, ktera se tykaji investovani do finan¢nich

instrumentd. Jedna se predevsim o:

e Riziko zmén trzni Urokové miry, které bere v potaz kolisdni trokovych mér.
Nepfizniva situace v tomto piipad¢ miize nastat, pokud urokova mira stoupne v dobé,

kdy mé investor finan¢ni instrument ve svém portfoliu.

e Riziko infla¢ni souvisi s ristem miry inflace. Pfi ristu miry inflace je vysoka

pravdépodobnost, zZe redlnd mira vynosu investice bude nizka nebo zaporna.

e Riziko udalosti souvisi s moznosti vzniku nepfiznivych udalosti, které mohou

negativné ovlivnit ceny finan¢nich instrumenta.
e Riziko insolvence vyjadiuje moznost platebni neschopnosti emitenta.

e Riziko ztraty likvidity pfedmétného investi¢niho instrumentu spociva v nebezpeci,
Ze nastane situace, kdy investor ztrati moZnost pteménit finan¢ni instrument zpét na

penéZni hotovost.

e Riziko ménové vznika pouze u instrumentl v cizich ménach, kdy jejich vynos miize

byt negativné ovlivnén zménami ménovych kurzi.

e Riziko pravni vyjadiuje moznost, ze se investor nebude schopen domoci splnéni

podminek, které byly stanoveny v kontraktu.
e Riziko operacni se zabyva lidskym pochybenim ¢i vypadkem informacnich systémd.

e Riziko vlastnosti jednotlivych investi¢nich nastroji spoc¢iva v fad¢ dalSich rizik,

kterda mohou vyplyvat z ustanoveni jednotlivych druhti finanénich dokumenti.

Podle Cizinské (2018, s. 119) se celkové riziko zaklad4 na vice faktorech. Toto riziko je
rozloZeno na riziko systematické neboli trzni a riziko nesystematické nazyvano také jako
specifické ¢i jedine¢né. Systematické riziko ovliviluji faktory jako zména trokovych sazeb
¢1 zmény v ekonomice. Specifické riziko je poté odvozeno od samotného podnikani a

moznych problémt, které mohou v podniku ¢i jeho odvétvi nastat.
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1.1.4.3 Méi‘eni rizika

Pro stanoveni rizika se nejCastéji vyuzivaji statistické metody, a to rozptyl a smérodatna
odchylka. Smérodatnou odchylku lze vypocitat jako druhou odmocninu z rozptylu

(Cizinska, 2018, s. 119).

1.2 Pristupy k valuaci

K valuaci existuje n€kolik ptistupti zakladajicich se na bazi hodnoty podniku. Baze hodnoty

podniku se urcuje na zdkladé nésledujicich otazek:
a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny z4jemce?
b) Jakou hodnotu ma podnik pro konkrétniho kupujiciho ¢i vlastnika?
c) Jaka je nejméné spornd hodnota? (Mafik, 2018, s. 25)

Na zakladé€ téchto otazek vymezuje Matik (2018, s. 25) 4 baze hodnoty, a to:
1. Trzni hodnota
2. Subjektivni hodnota
3. Objektivizovana hodnota

4. piistup Kolinské Skoly.

1.2.1 TrZni hodnota

Trzni hodnota vyjadiuje odhad hodnoty, ktery je roven potencialni trzni cené. Odpovida na
otazku, kolik je ochoten zaplatit bézny zdjemce. Pro stanoveni této ceny je potieba, aby na
trhu existovalo vice kupujicich a prodéavajicich a vytvorily se tak vhodné podminky pro trzni
cenu. Trzni hodnota vyjadiuje pouzitelnost daného aktiva pro dany podnik. Tato pouZitelnost
se v§ak muze liSit od pouZitelnosti, kterou v daném aktivu vidi jiny trh €1 jiny podnik (Mafik,

2018, s. 26).

Podle Marika (2018, s. 29) muze byt trzni hodnota aktiva zjisténa riznymi metodami, pokud
je alesponl Castecné zaloZena na datech ziskanych z trhu. Stejnym zpisobem lze urcit 1
diskontni miru. Problém odhadu trzni hodnoty nastava u specifickych ¢i vyjimecnych aktiv,

pro které nelze vymezit Zadny trh.
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1.2.2 Subjektivni hodnota

Odhad subjektivni hodnoty vyjadiuje hodnotu podniku z hlediska konkrétniho subjektu.

Stanoveni subjektivni hodnoty ma dvé zakladni charakteristiky:

1. Odhad budoucich penéznich toki je ur¢en pomoci pfedstav manazeri ocenovaného

podniku. V ptipadé, Ze je potieba predstavu upravit, upravuje se smeérem dolii.

2. Diskontni mira je uréena na zaklad¢ obdobnych investi¢nich moznosti subjektu,

z jehoz pohledu je provedeno ocenéni (Marik, 2018, s. 34).

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Podle Marika (2018, s. 33-36) 1ze objektivizovanou hodnotu oznacit za urcity protiklad
hodnoty subjektivni. Objektivizovanou hodnotu majetku muze urcit pouze profesional,
naopak od subjektivni, kdy si odhad hodnoty muize zdjemce vypocitat sdm, pokud ma
dostatecné financni vzdélani a znalosti. Stanoveni objektivizované hodnoty by mélo

vychazet z v§eobecné uznavanych dat a mélo by byt postaveno na nasledujicich zasadach:

1. Jedna se o hodnotu budoucich vynost, pfi jejimz vypoctu je nutno zohlednit finan¢ni

moznosti podniku, mozna rizika a trzni Sance a podnikovy koncept.

2. Podnikovy koncept vychéazi z podnikového pldnovani. Data a prognozy vychazejici

z podnikovych planti je potfeba porovnat a mit v souladu s prognézami dat trznich.

3. Je potieba predpokladat, ze bude zachovan stejny zptsob financovani a stavajici

management ktery nema v planu ménit podnikovy koncept.

1.2.4 Kolinska Skola

Kolinska skola je zalozena na subjektivnim postoji. Pii ndkupu a prodeji podniku je
vychodiskem stanoveni hodnoty subjektivni hodnota kupujiciho na strané jedné a
subjektivni hodnota prodavajiciho na stran€ druhé. Smyslem Kolinské §koly neni upravovat
ocenéni na zakladé¢ podnétl, ale na zadkladé¢ obecnych oceiiovacich funkci. RozliSuje
nasledujici funkce: poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a daiiovou.

OdliSnym funkcim poté odpovidaji odlisné zdkladny hodnoty (Maftik, 2018, s. 38).
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2 METODY POUZIVANE PRO VALUACI PODNIKU

Cizinska (2018, s. 22) rozdéluje ocefiovaci metody na 3 zékladni kategorie, jedna se o:

1. Majetkovy pristup se zabyva zjisténim majetkové podstaty podniku. Cilem tohoto
pfistupu je zjistit hodnotu podniku pomoci individuélniho ocenéni jednotlivych
polozek majetku, od jejichz sumy jsou odecteny ocenéné zavazky. Tento pfistup

vychézi z Gcetnich hodnot v podniku a vysledna hodnota ocenéni je na hladin€ netto.

2. Trzni pristup vychazi z dat ziskanych na kapitalovém trhu ¢i z hodnot srovnatelnych

aktiv. V ramci této metody jsou pouzivany ukazatele multiples.

3. Vynosovy pristup vykazuje hodnotu podniku pomoci budoucich finan¢nich uzitkt
jak vlastnikim, tak i véfitelim podniku. Vyslednd hodnota podniku je na hladiné
brutto. Nejcastéji vyuzivanou metodou tohoto piistupu je metoda diskontovanych

penéznich toku.

2.1 Vynosové metody

Vynosové metody, nebo také modely absolutniho ocenéni vyuzivaji k ocenéni soucasnou

hodnotu. Tyto modely se nejcastéji pouzivaji pro ocetlovani akcii (Pinto et al., 2015, s. 19).

Hodnota statku je v pfipad¢ vynosovych metod urc¢ena pomoci ocekdvaného uzitku, kterym
jsou v piipadé ocenéni podniku ocekavané vynosy. Podle toho, jakym zplsobem jsou
nadefinovany pouzité vynosy pro ocenéni podniku, je nutno rozlisit ocefiovaci vynosovou

metodu:
e Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF);
e Metoda upravenych ziskt (kapitalizace Cistych vynost);
e Metoda vyuzivajici koncept EVA;
e Kombinované metody vyuZivajici vynosové a majetkové metody (Mafik, 2018, s.
191).
2.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Tato metoda vychazi z ptistupu soucasné hodnoty, kdy hodnota aktiva je rovna soucasné
hodnoté budoucich penéznich tokli zné¢j ziskanych. Tyto penézni toky se 1isi dle

jednotlivych aktiv, mize se jednat o akciové dividendy ¢i uroky a nominalni hodnotu
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dluhopist. Podle jednotlivych aktiv se poté lisi i diskontni sazba, pro mén¢ rizikova aktiva

je sazba nizs§i nez pro aktiva vice rizikova (Damodaran, 2012, s. 31).
Maiik (2018, s. 193) rozdéluje metodu diskontovaného cash flow na 3 zakladni techniky:

1. DCF entity vychazi z diskontované hodnoty pené¢znich tok, které jsou k dispozici
vlastnikiim a véfitelim od kterych je ke dni ocenéni nutno odecist hodnotu ciziho

kapitalu. Je povazovéna za zakladni metodu, ktera se vyuziva nejcastéji;

2. DCEF equity se stanovi diskontovanim penéznich tokt, které jsou pouze pro vlastniky

podniku;

3. DCF APV je nejmén¢ obvyklou metodou. Hodnota podniku je v tomto piipade
stanovena ve dvou krocich. Nejprve je nutno stanovit hodnotu podniku s nulovym
zadluzenim, ke které je potieba pficist soucasnou hodnotu danovych uspor. Od

tohoto souctu je poté odectena hodnota ciziho kapitalu.

2.1.1.1 Free Cash Flow to Equity

Pinto et al. (2015, s. 297) definuje Free Cash Flow to Equity jako volny penézni tok pro
vlastniky podniku, respektive penéZni tok pro drzitele kmenového kapitalu. Jednd se o
penézni tok, ktery zlstane po uhrazeni provoznich nakladi, urokd, splatek a po uhrazeni

investic do fixniho 1 pracovniho kapitalu.

Damodaran (2012, s. 380) tyto volné penézni toky zjist'uje dosazenim do nasledujici rovnice:

x Kapitalové Zmény v Nové pfijaté
FCFE Cisty zisk _.ap . pracovnim prija
vydaje - odpisy kapitalu dluhy - splatky

Obrazek 1 — Vypocet FCFE (Zdroj: vlastni zpracovani dle Damodaran, 2012, s. 380)

Model konstantniho rustu

Model konstantniho rlistu se vyuziva u firem rostoucich stabilnim tempem rlstu. Hodnota
vlastniho kapitalu je uréena pomoci podilu. Citatel je vyjadien oéekavanym pen&znim tokem
nasledujiciho obdobi a jmenovatel tvoii rozdil nakladii na vlastni kapital podniku a tempa
rustu podniku. Je dulezité, aby pouzité¢ tempo ristu podniku nepiekrocilo tempo rastu

ekonomiky, ve které se dané spolecnost vyskytuje (Damodaran, 2012, s. 386).

Néklady vlastniho kapitalu lze zjistit pomoci nékolika metod. Patii mezi né:
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1. Metoda ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Jedné se o nejcasteji pouzivanou metodu pro zjisténi naklada vlastniho kapitalu V tomto
modelu je akcionaf povazovan pouze za drzitele cenného papiru a neni nijak spjat
s podnikem. Riziko, které investor podstupuje je pouze financni a d€li se na trzni a jedinecné.
Jedinecna rizika odrézi nebezpeci vykyvu ceny, které jsou zplisobeny v pfipadé problému
podniku. Riziko jedine¢né Ize snizit diverzifikaci portfolia. Naklady na kapitél jsou zjiStény

dosazenim do nasledujici rovnice:
Er) =17+ B *[E(rm) — 17] (1)
E(r)) ocekavany vynos i-tého cenného papiru,
re bezrizikovd mira vynosu — nejéastéji vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist
(vétSinou desetiletych),
Bi systematické riziko i-té¢ho cenného papiru,
E(rm) ocekavany vynos trzniho portfolia (Vochozka & Mulag, 2012, s. 149-151).
Pro vypocet naklada vlastniho kapitalu je potieba znat 3 hodnoty:
e Dbezrizikovou mirou se v ramci vypoctu rozumi vynos, ktery je odvozeny z investice,
ktera ma témér nulové riziko;
e koeficient B, ktery je métitkem citlivosti ceny akcii na riziko ve vztahu k trznimu
vynosu;

e rizikovou prémii, kterd je rozdilem mezi trzni mirou néavratnosti (ofekdvanym

vynosem portfolia) a bezrizikové miry (Nukala, 2021).

Dulezitym krokem je spravné stanoveni koeficientu . NejpiesnéjSim zpisobem jeho ziskani
je vypocet pomoci korelacni analyzy casovych tad. Jedné se vSak o metodu naro¢nou, pro
kterou je nutno ziskat data vefejné obchodovatelné spolecnosti za dostatecné dlouhy casovy
usek. Proto se nejCastéji pro stanoveni koeficientu vyuziva metoda analogie, kterd vychazi
ze stanovené prumeérné hodnoty pro odvétvi, ve kterém se spolenost nachazi. Hodnota je
poté upravena o zadluZeni konkrétniho ocetiovaného podniku (Vochozka & Mulag, 2012, s.

151).
2. Model arbitrazniho ocenéni (APT)

Hitchner (2011, s. 235-236) oznacuje model APT jako model, ktery navazuje na koncept
CAPM. Oproti modelu CAPM, ktery se soustfedi pouze na riziko systematické, se model
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APT zaméfuje na vice rizikovych faktorti zaroven. Mezi dalsi faktory fadi naptiklad riziko

divéry, riziko ¢asového horizontu, riziko inflace nebo riziko hospodatského cyklu.
3. Stavebnicova metoda

Jedna se o metodu, kterd je zalozena na kalkulaci vice druhti rizikovych piirazek. Zakladem
pro vypocet je bezrizikova mira vynosu, pro kterou se nejéastéji vyuziva vynos statnich
dluhopist. K této bezrizikové mife se poté pficitaji pfirazky za obchodni riziko, za finan¢ni
riziko a za snizenou likviditu podniku. V ramci diskontovani je doporuc¢eno vyuzivat tuto
metodu pouze v ptipadé, ze nelze naklady vlastniho kapitélu stanovit jinak (Vochozka &

Mulac, 2012, s. 151-152).

2.1.1.2 Free Cash Flow to Firm

Volnym penéznim tokem pro firmu vymezuje Damodaran (2012, s. 406) penézni toky, které
jsou pro vlastniky 1 véfitele firmy. Zjednodusené se jedna o penézni tok, ktery spolecnosti
zbude potom, co uhradi veskeré provozni vydaje a investice. Lze jej ur€it pomoci dvou
zpusobl. Prvnim z nich je uprava volného penézniho toku pro vlastniky (FCFE). Druhy,

jednodussi zpisob, jak tento penézni tok zjistit vychdzi ze zisku pied zdanénim.

zdanéné splatky nové pfijaté preferované
[ FCFE } [ aroky } [ dluhd } [ dluhy dividendy FCFF

Obrézek 2 — Prvni zpiisob vypoctu FCFF (zdroj: vlastni zpracovani dle Damodaran, 2012,
s. 406)

[ EBIT } [ (1) } [ odpisy } [ i } [Z”I‘(‘;’;‘i’tg’lrjc'} [ FCFF }

Obrazek 3 — Druhy zpisob vypoctu FCFF (zdroj: vlastni zpracovani dle Damodaran, 2012,
s. 406)

Metoda vypoctu pomoci FCFF je nej€astéji vyuzivanou metodou v praxi. Pii vypoctu nejsou

brany v potaz uroky z externiho kapitalu, jelikoZz tyto ndklady jsou zahrnuty v diskontni
mife. Pokud by byly zahrnuty i v této ¢asti vypoctu, doslo by k jejich dvojimu zapocitani a

byl by tak sniZen Cisty penéZni tok (Mielcarz a Mlinaric, 2014).

Obecnym modelem pro zjisténi hodnoty podniku pomoci metody FCFF je podle nésledujici

rovnice:
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t=n

FCFF,

Hodnota flrmy = m
t=1

(2)
kde FCFFt je volnym penéznim tokem firmy v roce t. (Damodaran, 2012, s. 411).

Diskontni mirou jsou v tomto pfipad¢ vazené primérné naklady kapitalu. Ty se skladaji
z nakladi vlastniho kapitalu a nakladt ciziho kapitdlu. Zjisténi naklada vlastniho kapitalu

bylo popsano u modelu FCFE.

Cizim kapitalem je kapital, ktery spoleCnost ziskava bankovnim uvérem nebo emisi
dluhopist. Naklady ciziho kapitdlu tvofi urokovéa mira, kterou je nutno snizit o dafiovou
sazbu. Pro zjisténi urokové miry se vychazi z vyrocnich zprav oceniované spole¢nosti.
V pfipadég, Ze tato data spolecnost nezvefejni, vychazi se z aktualnich urokovych sazeb na

trhu (Nyvltova & Marinic¢, 2010, s. 117).

WACC jsou poté urceny podle nasledujiciho vzorce jako vazeny primér nakladd na vlastni

kapital a nakladi na cizi kapital (Knapkova a kol., 2017, s. 158).

CK VK
WACC = Y*NCK-F T* NVK (3)

2.2 Multiples

Koller et al. (2015, s. 351) fadi mezi vyhodu ukazateli Multiples fakt, Zze diky témto
ukazatelim dochdzi k porovnani cen, jelikoZ podobnd aktiva by se méla prodavat za
podobné ceny, bez ohledu na to, o jaké aktivum se jednd. Vyhodou téchto ukazateli je, ze
1ze pouzit 1 pro spolecnosti, které nejsou obchodované. U spolecnosti obchodovanych 1ze

naopak zjistit, jak si oceflovana firma vede v porovnani s podobnymi podniky.

Vidal (2018) rozliSuje 2 zékladni druhy ukazateld, nasobky ceny neboli nasobky vlastniho
kapitélu, které vyjadiuji hodnotu pohledavek akcionafi. Mezi tyto nasobky patii ukazatele,
které maji v Citateli trzni cenu akcie. Druhou skupinou jsou ukazatele nasobkti podniku
neboli ndsobky hodnoty. Tyto ndsobky se tykaji celého podniku a pro jejich vypocet se asto
pouziva EBIT nebo EBITDA.

Nasobky ceny jsou nejcastéji pouzivanymi ukazateli pti vyuziti metody Multiples. V ptipade
ocenovani akcii zde investor posuzuje, zda je cena akcie stanovena spravedlive, ¢i zda je

nadhodnocena nebo podhodnocena (Pinto et al., 2015, s. 362).
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Kromé nésobkll ceny je mozné vyuzivat i ndsobky hodnoty. Jejich vyhodou je fakt, ze
nasobky hodnoty jsou méné¢ citlivé na dopady finan¢ni paky v pfipad€, ze se porovnavaji

podniky s rtiznou vysi finan¢ni paky (Pinto et al., 2015, s. 426).

2.2.1 Ukazatel P/E

Podle Pinta et al. (2015, s. 366) je ukazatel P/E nejcastéji vyuzivanym. Jedna se o pomér
trzni ceny akcie a zisku na akcii. Pii vypoctu ukazatele je potieba dat pozor na to, aby se
Citatel 1 jmenovatel tykaly stejného casového obdobi. Pro stanoveni ukazatele vyuziva dvé

definice:

1. Aktualni P/E, které¢ je vypocteno jako podil soucasné trzni ceny a posledniho

znamého zisku na akcii
2. Budouci P/E, které je podilem aktudlni ceny akcie a ofekavanych piijml roku
nasledujiciho.

trzni cena akcie

P/E = 4)

zisk na akcii

Mezi nevyhody Damodaran (2012, s. 494) fadi fakt, ze pti vypoctu ukazatele mize dochazet
k velkym rozdilim z divodu mozného vyuziti vice druhl piijmt, ktery se dosazuje do
Citatele. Podle Pinta et al. (2015, s. 367) jsou zasadni nevyhody ukazatele v pouziti zisku na
akcii, jelikoz zisk miZe byt nulovy, negativni nebo muize nastat situace, Ze je zisk natolik

zkresleny Ze neodréazi ekonomickou vykonnost podniku.

2.2.2 Ukazatel P/S

Ukazatel P/S je pomérem ceny akcie a trzeb, kdy Citatelem je soucasna trzni cena akcie a
jmenovatelem jsou trzby spole¢nosti za dané obdobi. Tento ukazatel je vhodné pouZzivat pro
vybér podhodnocenych akcii. Jako kazdy ukazatel m4 i tento své vyhody a nevyhody. Mezi
vyhody patii fakt, ze trzby nejsou obvykle zkreslovany nebo ovliviitovany manipulaci, na
rozdil od zisku na akecii. Trzby jsou pozitivni 1 kdyz je zisk na akcii negativni, jsou vSeobecné
povazovany za stabilni polozku. Nevyhodou vyuziti trZeb je skute¢nost, Ze trzby mohou rist
1v pfipadé Ze podnik negeneruje zisk. Dale vyuziti trzeb nepoukazuje na rozdilnou strukturu
nakladi v riznych spole¢nostech (Pinto, 2015, s. 436).

trzni cena akcie
P/S =— —
trzby na akcii

(5)
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Damodaran (2012, s. 601) doporucuje vyuzivat tento ukazatel k ocenéni technologickych
firem a k jejich porovnévani s konkurenci v tomto odvétvi. Pfi srovnani spolecnosti je
dualezité brat v potaz rozdily v marzich. V ptipad¢ nizké marze a vysokého nasobkti vynost
se jedna pravdépodobné o nadhodnocenou firmu. Pokud je marze vysoka a nasobky vynosu

jsou nizké, mize se jednat o firmu podhodnocenou.

2.2.3 Ukazatel EV/EBITDA

Ukazatel EV/EBITDA je ukazatelem podilu hodnoty vii¢i EBITDA neboli zisku pted uroky,
zdanénim a odpisy. Hodnotou podniku se vtomto ptipadé rozumi celkovd hodnota
spole¢nosti neboli trzni hodnota dluhu i kmenového kapitalu, od které je nutno odecist
hotovost a kratkodob¢ investice (Damodaran, 2012, s. 526).

hodnota spoletnosti

EV/EBITDA = o D¥ed Groky, zdanénim a odpisy

(6)

Vyhodou tohoto ukazatele je podle Pinta et al. (2015, s. 426) fakt, ze ukazatel lze pouZit pro
srovnani spole¢nosti s riznou finan¢ni pakou, jelikoz EBITDA oznacuje zisk pted urokem,
na rozdil od ukazatele P/E. Nevyhodou je, ze EBITDA nadhodnocuje provozni penézni toky

v piipadé riistu pracovniho kapitalu.
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3 POSTUP PRI VALUACI PODNIKU

Postup aplikovany pii valuaci je potfeba vzdy upravit podle konkrétnich podminek a podle
konkrétniho podniku. Matik (2018, s. 71) vSak definuje zakladni 4 kroky, podle kterych je

doporuceno postupovat. Jedna se o:
1. Sbér vstupnich dat.

2. Analyzu dat, kdy je nutno provést strategickou a financ¢ni analyzu spolec¢nosti, pro

zjisténi celkového zdravi a financni stability podniku.
3. Tvorbu finan¢niho planu.

4. Vybér vhodnych valuac¢nich modeld a samotné ocenéni podniku.

3.1 Sbér vstupnich dat

Sbér vstupnich dat oznacuje Hitchner (2011, s. 91) za vyznamnou ¢ast oceniovani, pii které
je nutné identifikovat a zaclenit interni a externi materidly do dalSich krokii oceniovaciho
procesu. Internimi materialy se rozumi informace generované samotnou ocetiovanou firmou,
ale také informace vytvorené externi spolecnosti specialn¢ pro spolecnost oceniovanou.
Jedna se napftiklad o finan¢ni vykazy, rozpocty ¢i zpravy o auditu a analyzy trhu. Externimi
informacemi se rozumi informace generované mimo ocefiovanou spole¢nost. Prikladem
mohou byt ¢lanky v obchodnich denicich o trendech v oboru, ve kterém se nachazi

ocenovana spole¢nost.
Obsahlejsi Clenéni vstupnich dat uvadi Matik (2018, s. 72-73). Vstupni data ¢leni na
nasledujici kategorie:
e Zakladni informace o spolecnosti — data obsahujici nazev spole€nosti a jeji pravni
formu, popisujici pfedmét podnikéani a historii spole¢nosti;
e Ekonomické data — vyro¢ni zpravy spolecnosti a ucetni vykazy za obdobi nejméné
poslednich 3 az 5 let;

e Informace o relevantnim trhu — vymezeni trhu, na kterém se podnik nachézi, jeho

velikost a dosavadni vyvoj, faktory ovliviiujici budouci sméfovani trhu;

e Konkurenc¢ni struktura na relevantnim trhu — informace o pfimych konkurentech, o

moznych substitutech produktii oceniovaného podniku;
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Odbyt a marketing — informace o struktuie odbytu, hodnoceni hlavnich produkti,

informace o cenové politice;

Vyroba a dodavatelé — fizeni vyroby, kapacita vyroby a jeji vyuziti, stav
dlouhodobého majetku, struktura doddvek od dodavatelt, uroven logistiky,

informace tykajici se stavu zasob;

Pracovnici — struktura zaméstnanct, fluktuace pracovnikii, produktivita prace, vyse

persondlnich naklada.

3.2 Strategicka analyza dat

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencidl ocenované

spole¢nosti. Celkovy vynosovy potencial 1ze rozlozit na potencial vnéj$i a vnitini. Vnéj$im

potencidlem se oznacuji Sance a rizika, kterd nabizi odvétvi a trh, na kterém se oceniovana

spole¢nost pohybuje. Ukolem analyzy vnitiniho potencidlu je zjistit, do jaké miry umi

podnik vyuzit Sance vnéjSiho potencidlu a postavit se moznym rizikiim. Vystupem analyzy

vnitiniho potencidlu je souhrn silnych a slabych stranek spolecnosti (Marik, 2018, s. 74).

Vysledky strategicky analyzy jsou dilezitym piedpokladem vérohodného vysledku ocenéni

spolecnosti. M¢ly by odpovidat na nasledujici otazky:

1.

2.

3.

Jaké jsou vyhlidky podniku z dlouhodobého hlediska?

Jaky je ocekavany vyvoj trhu, konkurence a vyvoj podnikovych trzeb v navaznosti

na dlouhodobou perspektivu?

Jaka rizika mohou podnik ohrozit? (Matik, 2018, s. 75)

Dlouhodobou perspektivu podniku 1ze podle Matika (2018, s. 76) vSeobecné generalizovat

na 4 kategorie:

Zdravy podnik, ktery ma ptedpoklad going concern;

Slabsi podnik se znaénymi riziky, ktery ma Sanci pfeZit;

Nemocny podnik, ktery ma omezenou Zivotnost na dobu 3 az 10 let a je vysoce
rizikovy;

Akutné ohrozeny podnik ocenovany likvidaéni hodnotou.

Maiik (2018, s. 76) rozd¢€luje postup strategické analyzy do 3 krok:

1.

Analyza vnéjSiho potencialu — analyza a prognoza relevantniho trhu;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

2. Analyza vnitiniho potencidlu a konkurence spolecnosti;

3. Prognoza trzeb podniku, ktera navazuje na piedchozi 2 kroky.

3.2.1 Analyza makroprostiedi

Analyzou makroprostfedi dochazi k analyze ekonomiky jako celku. Zkouma vztah mezi

vyvojem makroekonomickych faktorti a pohybem akciovych kurzii (Rejnus, 2014, s. 239).

Mezi hlavni zkoumané makroekonomické faktory se fadi: vystup ekonomiky, fiskalni
politika, penézni nabidka, urokové sazby, inflace, pfiliv ¢i odliv zahrani¢niho kapitélu a

kvalita investi¢niho prostredi.

3.2.1.1 Readlny vystup ekonomiky (HDP)

Podle Rejnuse (2014, s. 240) reaguje kurz akcie na hospodarsky vykyv ristem ¢i poklesem.
Dlouhodobé se tyto vykyvy pohybuji v blizkosti zakladni trendové linie, ktera je pfedstavena

rustem urovné dané ekonomiky.

Poptavka a nabidka je na akciovém trhu odvozena od ocekévanych vynost, nikoliv od
skutecnych, akciové trhy tak ptedbihaji vyvoj ekonomiky v fadu mésictl, z cehoz plyne ze
zmény akciovych kurzl lze povaZovat ze stfednédobého hlediska za jeden z indikatort

vyvoje ekonomiky (Rejnus, 2014, s. 240).

3.2.1.2 Fiskalni politika

Na snizovani atraktivnosti akcii a na snizovani jejich cen maji vliv dan€ z ptijmu fyzickych
1 pravnickych osob. Dan¢ z pfijmu snizuji zisky firem. Toto snizeni ziski se poté promitd do

vyplacené vySe dividend (Rejnus, 2014, s. 240).

3.2.1.3 Urokové sazby

vvvvvv

1ze konstatovat, e zvySeni urokovych sazeb vede ke sniZeni trzni ceny akcie. Urokova mira
se vyuziva pii ptevodu budouci hodnoty na hodnotu soucasnou. ZvySeni urokové miry tak
zpisobi pokles soucasné hodnoty budouciho penézniho toku, ¢imz dojde k poklesu vnitini
hodnoty akcie, a tedy 1 akciového kurzu. Rust Urokovych sazeb zvySuje naklady na cizi
kapital spolecnosti. Vyssi naklady maji vliv na sniZeni ocekavanych budoucich ziski. Nizsi
zisky poté znac¢i nizsi vyplacené dividendy, které maji vliv na kurz akcii (Rejnus, 2014, s.

242).
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3.2.1.4 Inflace

Inflace také ovliviiyje rast nejistoty dané ekonomiky, coz ma za nasledek rtst investi¢niho
rizika. Rist rizika poté negativné ovlivituje poptavku po akciich a dochazi tak k poklesu

jejich cen (Rejnus, 2014, s. 242).

3.2.2 Analyza mikroprostiedi

Analyzu mikroprostiedi neboli analyzu odvétvi je podle RejnuSe (2014, s. 244) dilezité
provadét zejména z ditvodu odliSnosti odvétvi, jelikoz rizna odvétvi jsou odlisné citliva na

vyvoj ekonomiky, mohou u nich existovat odlisné regulace ¢i perspektivy pro rozvoj.

Pinto (2015, s. 92) rovnéz klade diraz na analyzu odvétvi, jelikoZz pochopeni a analyza
odvétvi ve kterém se podnik nachdzi poté poskytuje urcity ramec pro analyzu daného
podniku. Porozuméni obchodnimu prostfedi spolecnosti poskytuje ndhled na rlstové

ptilezitosti spolecnosti, na dynamiku konkurence a mozna obchodni rizika.

3.2.2.1 Porteritv model péti sil

Vochozka & Mula¢ (2012, s. 346) definuji Porterovu analyzu jako konkurencni strategii,
ktera se zabyva analyzou prostiedi. Sily, které ur€uji chovani konkurentl jsou zndzornény

v nésledujicim obrazku.

Potencidlni
konkurenti
Vyjedndvaci sila Konkurence v Vyjednavaci sila
dodavatelld odvétvi zakaznikd
Substituty

Obrazek 4 — Portertiv model 5 sil (Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozka & Mulacg, 2012,
s. 347)

1. Konkurence v odvétvi

Ptima konkurence mezi existujicimi firmami je prvnim bodem v pofadi soupeteni

v prumyslu. Odvétvi Ize charakterizovat pomoci koncentrované rivality, kdy v odvétvi
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existuje monopol, duopol ¢i oligopol nebo je v odvétvi rivalita rozptylena mezi velké
mnozstvi firem. Obecné plati, Ze ¢im vétsi je stavajici konkurence v odvétvi, tim ziskovejsi

dané odvétvi je (Wahlen, 2015, s. 10).
2. Potencidlni konkurenti

Hrozbu potencidlnich konkurenti 1ze podle Wahlena (2015, s. 10) urcit také podle

nasledujicich kritérii:
e Jak snadné je pro nové firmy vstoupit na trh?

e Existuji pro vstup na trh néjaké prekazky (napt. velké investice i patenty), které

brani vstupu potencialnich konkurent?
e Mai soucasnd konkurence v odvétvi urcité konkurenéni vyhody?

Pokud tato kritéria existuji, spolecnosti, které se jiz v odvétvi nachazi s velkou
pravdépodobnosti generuji vyssi zisky, nez kdyby bylo pro nové firmy jednoduché na trh

vstoupit a konkurovat tak stavajicim firmam (Wahlen, 2015, s. 10).
3. Substituty

Hrozba substitutl fesi otdzky tykajici se jednoduchého ptechodu na nahradni produkty ¢i
sluzby a jak velkd je pravdépodobnost, Ze ze strany zékaznika k tomuto pfechodu na
nahradni produkt dojde. V pfipad¢, Ze je na trhu velké mnoZstvi substitutll, je na tomto trhu

velika konkurence a dochézi ke snizeni ziskovosti (Wahlen, 2015, s. 11).

Opacna situace nastava podle Pinta (2015, s. 9) u produktl, které maji pouze par
potencidlnich ndhrad, poptipad¢ jsou ndklady na prechod na jinou nahradu pfili§ vysoké.
V tomto ptipad¢ jsou firmy nachdzejici se v odveétvi méne omezovany zvySovanim cen, ¢imz

dochazi ke zvyseni ziskovosti v daném odvétvi.
4. Vyjednavaci sila zakazniki

Vyjednavaci sila zakaznikl zavisi na poctu kupujicich a prodavajicich v daném odvétvi a
také na tom, jaky ma kupujici efekt na cenu. V piipadé, Ze v daném odvétvi existuje mnoho
prodejcit a malo kupujicich, kupujici mlize vyvijet tlak na pokles cen, a tedy i1 ziskovost
odvétvi. Dalsimi faktory, které je potieba pii vyjednavaci sile zakaznikli zvazit jsou cenova
citlivost a pruznost poptavky. Do cenové citlivost fadi zdkaznici jedine€nost produktu dané

firmy a naklady na produkt (Wahlen, 2015, s. 12).
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5. Vyjednavaci sila dodavatelit

Pinto (2015, s. 9) uvadi, ze podobny cenovy efekt jako u vyjednavaci sily zakaznikl plati
také u dodavateli. V ptipadé, ze v daném odvétvi existuje velké mnozstvi dodavatelt

vstuptl, maji tito dodavatelé omezenou moc na zvySovani cen vstupt.

3.2.3 SWOT Analyza

SWOT analyza analyzuje mikro a makro prostiedi soucasné€. Lze ji vyuzit jako samostatny
nastroj podnikové strategie 1 jako celkovy souhrn veskerych strategickych analyz, které
analyzuji makro a mikroprostfedi podniku. Néazev analyzy je sloZen jako zkratka slov

Strengths, Weaknesses, Opportunitites, Threats (Vochozka a Mulac, 2012 s. 350).
1. Strengths — silné stranky spolecnosti

Silnymi strankami podniku se rozumi pozitivni aspekty, které vychézi z vnitiniho prostiedi
podniku. Spravnd identifikace silnych stranek mize dopomoci ke konkurenénim vyhodam

(Hitchner, 2011, s. 112).

Mezi ptiklady silnych stranek podniku uvadi Vochozka & Mulac¢ (2012, s. 350) kapitalovou
silu podniku, vysoky podil na trhu, vyuziti modernich technologii ¢i vysokou kvalitu

nabizenych produkti.
2. Weaknesses — slabé stranky spolecnosti

Slabymi strankami jsou negativni aspekty pro podnik, které vychazi z vnitiniho prosttedi.
Tyto slabé stranky mohou znacit vyssi riziko pfi investici do dané spolecnosti (Hitchner,

2011, s. 112).

Mezi slabé stranky fadi Vochozka & Mulac (2012, s. 350) naptiklad slabou finan¢ni pozici
podniku, vysokou zadluzenost, vyuzivani starych technologii ¢i slaby management

v podniku.
3. Opportunities — prileZitosti vnéjsiho prostiedi

Ptilezitostmi se rozumi aspekty vnéjsiho prostfedi podniku, které mohou mit na dany podnik
pozitivni vliv. V ptipadé€, Zze podnik dokéaze tyto ptilezitosti vyuzit, mize dojit naptiklad ke

zlepSeni své pozice na trhu (Hitchner, 2011, s. 112).

Ptilezitosti miize byt podle Vochozky & Mulace (2012, s. 350) rtst trhu, rist poptavky po

vyrabéném produktu nebo nové moznosti exportu.
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4. Threats — hrozby vnéjsiho prostiedi

Hrozbami podniku jsou aspekty z vnéjsiho prostredi podniku, které mohou podnik ovlivnit
negativné. Tak jako v ptipad¢ slabych stranek, i identifikace rizik je dillezitym aspektem pro
analyzu rizika dané spolecnosti (Hitchner, 2011, s. 113).

Jako ptiklady hrozeb uvadi Vochozka & Mula¢ (2012, s. 350) silnou konkurenci na trhu,

-----

3.3 Financni analyza dat

Finan¢ni analyza spole¢nosti ma za kol zhodnotit finan¢ni situaci v souhrnném méftitku.
Zabyva se vSemi oblastmi podniku, odpovida na otazky tykajici se ziskovosti spole¢nosti,

kapitalové struktury podniku ¢i efektivniho vyuziti aktiv (Knapkova a kol., 2017, s.17).

Diky finan¢ni analyze mé vedeni spole¢nosti informace v€asné informace o finan¢ni situaci
spolecnosti a mize se tak spravné rozhodovat v fizeni. Finan¢ni analyza se pouziva jak pro
kratkodobé, tak pro dlouhodobé rozhodovani a fizeni v podniku. Jeji vysledky tak mohou

vyrazng ovlivnit budouci vyvoj dané spolecnosti (Knapkova a kol., 2017, s. 17).

Knépkova a kol. (2017, s. 17) dale uvadi, Ze vysledky finan¢ni analyzy jsou uréeny pro Sirsi
okruh zaujatych osob nez pouze pro vlastniky spolec¢nosti. Kazdou zaujatou skupinu osob
zajimaji z finan¢ni analyzy odliSné informace. Vlastnici spolecnosti se nejvice soustfedi na
ziskovost kapitalu, zatimco véfitele zajima prfevazné likvidita spolecnosti, aby si mohli ovéfit
schopnost splaceni zavazkl. Statni instituce zajima v prvni fadé zisk spole¢nosti, aby byla

schopna pfispivat do statniho rozpoctu pomoci odvadéni dani.

3.3.1 Zdroje informaci pro finané¢ni analyzu

Kalouda (2017, s. 58) fadi zdroje vstupnich informaci pro finan¢ni analyzu do 4 zékladnich
okruhii, kterymi jsou finan¢ni uUcCetnictvi, naturalni ukazatele, vstupy z fundamentalni
analyzy a udaje z kapitalového trhu. NejzékladnéjSim zdrojem informaci jsou vSak ucetni
vykazy analyzované spolecnosti, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich
tocich, prehled o zménach vlastniho kapitalu a p¥iloha t&etni zavérky. Casto dochazi také

k Cerpani informaci z vyro¢ni zpravy.
1. Rozvaha

Rozvaha je ucetni vykaz zachycujici stav majetku spolecnosti a zdroji pomoci kterych byl

tento majetek financovan. Vykaz musi byt sestaven k poslednimu dni Gc¢etniho obdobi.
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Podava obraz o majetkové situaci podniku, tedy jaké druhy majetku podnik vlastni, jaké je
jeho ocenéni, opotiebeni, jeho optimalni struktura. Pokryva také oblast zdroju financovéani,
tedy zjakych zdroji byl majetek pofizen, jak jsou zdroje rozdéleny na vlastni a cizi

(Ruackova, 2019, s. 23).
2. Vykaz zisku a ztraty

Jednéd se o prehled vynost, nakladi a vysledku hospodafeni dané spoleCnosti za urcité
obdobi. Tento vykaz obsahuje tokové veliciny na rozdil od rozvahy, ktera vykazuje veliCiny

stavové (Rackova, 2019, s. 32-34).
3. Piehled o penéZnich tocich

Zatimco vykaz zisku a ztraty zachycuje vynosy a ndklady za dané obdobi, ptehled o
penéznich tocich zachycuje informace o jeho penéznich pfijmech a vydajich. Tento vykaz
se sousttedi na otazky tykajici se skute¢né finan¢ni situace spolecnosti. Zabyva se tim, kolik

financi podnik ziskal a na jaky ucel je vynalozil (Ruckova, 2019, s. 35).
4. Piehled o zméndch vilastniho kapitdilu

Piehled o zménach vlastniho kapitadlu podava informace o pfirGstku a ubytku polozek
vlastniho kapitdlu. Jedna se o vykaz, ktery dopliuje kapitdlovou €ast vykazu rozvahy

(Ruckova, 2019, s. 38).
5. Piiloha

Ptiloha tucetni zavérky obsahuje potfebné doplnujici informace, které nejsou zminény
v pfedchozich ucetnich vykazech. Kromé& obecnych udaji tykajicich se ucetni jednotky
obsahuje dale napiiklad informace tykajici se ucetnich zisad a metod pouzitych ve
spolecnosti, ocetiovaci metody pro majetek a zavazky spole¢nosti, podminéné zavazky
nevykazané v rozvaze ¢i prumérny piepocteny stav zaméstnancti (Knépkova a kol., 2017, s.

63).

3.3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateld se pouziva pro procentni rozbor jednotlivych polozek a také
pro analyzu trendu vyvoje. Pro procentni rozbor jednotlivych polozek se vyuzivd oznaceni
vertikalni analyza. Pfi aplikaci vertikalni analyzy dochézi k vyjadieni individudlnich
polozek z ucetnich vykazl podilem k vybrané zékladné, ktera je rovna 100 % (Knapkova a

kol., 2017, s. 71).
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Analyza trendu vyvoje je oznaCovana jako horizontalni analyza. V ramci této analyzy
dochazi k porovnani individualnich vykazovych polozek v posloupnosti casové. Zmeéna
muze byt vypoctena jako absolutni nebo procentni. Absolutni zménou je rozdil dané polozky
v Case t, od které odecCteme vysi polozky v Case t-1. Pfi procentni zméné vyndsobime
absolutni zménu 100 a tento nasobek poté pod€lime vysi polozky v Case t-1 (Knapkova a

kol., 2017, s. 71).

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatela

Knéapkova a kol. (2017, s. 87) uvadi, Ze analyza pomoci poméerovych ukazatell je zdkladnim
nastrojem finan¢ni analyzy. Vyuziti této analyzy pomahd k rychlému zjisténi financni

situace dané spolecnosti.

3.3.3.1 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzZenosti ukazuji vySi rizika, které spolecnost nese s danou kapitalovou
strukturou vlastnich a cizich zdroji. Cim zadluzené€jsi podnik je, tim vyss$i riziko nese,
nicméné urcita vyse zadluzenosti je pro spolecnost prospésna, vzhledem k tomu, ze naklady

na cizi kapital jsou niZ8i neZ naklady na kapital vlastni (Knapkova a kol. 2017, s. 87).
1. Celkova zadluZenost

Zékladnim ukazatelem zadluZenosti je ukazatel celkové zadluzenosti, ktery je pomérem
ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Doporucenou vysi hodnoty tohoto ukazatele je 30 az 60
procent, nicméné je potieba hodnotu porovnavat s danym odvétvim, ve kterém se podnik
nachdzi (Knapkova a kol., 2017, s. 88). Ruckova (2019, s. 67-68) tento ukazatel nazyva také
jako ukazatel véfitelského rizika. Doporucené hodnoty, mezi kterymi by se mél vysledek
nachazet neuvadi, nicméné doporucuje vysi tohoto ukazatele posuzovat zdroven se
strukturou ciziho kapitalu a vynosnosti spolecnosti.

cizi zdroje
celkova aktiva

(7

Celkova zadluzenost =

2. Zadluzenost VK

Jako dalsi ukazatel uvadi Rejnus (2014, s. 274) ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu.
Tento ukazatel dava do poméru cizi kapital vici vlastnimu. Vypovidaci schopnost tohoto
ukazatele je podobné celkové zadluzenosti. S ristem hodnoty roste také pravdépodobnost,
ze podnik nebude schopen splacet své dluhy, ¢imz roste riziko pro soucasné i potencidlni

vetitele. Obecné by tato hodnota méla byt nizsi nez 0,7.
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cizi zdroje

Zadluzenost VK = VK

(8)
3. Urokové kryti

Casto vyuzivanym ukazatelem je také ukazatel Grokového kryti. Vysi tohoto ukazatele
ziskame, pokud zisk ptfed zdanénim a uroky podé¢lime vysi nakladovych troka. Hodnota
tohoto ukazatele tik4, kolikrat zisk spole¢nosti pokryje jeji urokové naklady (Rejnus, 2014,
s. 274).

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = 9

3.3.3.2 Ukazatele likvidity

Likviditou se rozumi schopnost podniku uhradit v¢as své kratkodobé zavazky. Ukazatele
likvidity porovnavaji to, ¢im je mozno zavazky platit s tim, co je nutné uhradit. Pfi vypoctu

se rozliSuji 3 ukazatele (Knépkové a kol., 2017, s. 93).
1. Celkova likvidita

Celkova likvidita, ktera se oznacuje také jako bézna likvidita ¢i likvidita I11. stupné dava do
poméru ob&zna aktiva a kratkodobé zavazky. Cim vy je hodnota ukazatele, tim mensi je
riziko, ze spolecnost nebude schopna dostat svym zavazkiim. VSeobecné doporucend

hodnota je ve vysi 1,5-2,5 (Rejnus, 2014, s. 275)

11 ... Ob&Zna aktiva
Celkova likvidita = kratk. zavazky (10)

2. Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se také nazyva likviditou II. stupné. Oproti celkové likvidité zde dochazi
k upravé Ccitatele, kdy je od obéZznych aktiv potfeba odecist hodnotu zasob, které jsou
povazovany za nejméné likvidni ¢ast. Jmenovatelem jsou ve vypoctu opét kratkodobé
zavazky. Doporucenou hodnotou tohoto ukazatele je vysledek v intervalu 1,0-1,5 (Rejnus,
2014, s. 276).

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = kratk, zavazky

(11)

3. Okamzita likvidita

Okamzita likvidity byva také nazyvéana likviditou hotovostni ¢i likviditou I. stupné.

Hotovostni likvidita ddva do poméru kratkodoby finan¢ni majetek s kratkodobymi zavazky.
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Kratkodobym finanénim majetkem se v tomto piipadé¢ rozumi penézni prostiedky a
kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. Vysi tohoto ukazatele je doporuceno udrzovat na
hodnot¢ 0,2-0,5. V piipadé, Ze by hodnota ukazatele byla rovna 1, je podnik schopen splatit
sv¢ kratkodobé zavazky okamzité (Rejnus, 2014, s. 276).

kratk. financni majetek + penéini prostredky

Hotovostni likvidita = kratk. zavazky

(12)

3.3.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilitou se rozumi vynosnost vlozeného kapitalu. Pii vypoctu dochdzi k porovnéni zisku
s ukazateli, které ptispéli k jeho dosazeni. Pro vypocet ukazateld rentability jsou pouZzivany

nasledujici druhy zisku:
e EAT — disty zisk po zdanéni
e EBT - vysledek hospodateni pfed zdanénim
e EBIT — zisk pfed uroky a zdanénim (Rejnus, 2014, s. 271-272).

1. Rentabilita aktiv

vvvvvv

neboli ROA. Tento ukazatel je povazovan za ukazatel vyjadiujici vydéle¢nou schopnost
podniku. Citatel miZze v tomto ptipadé tvoiit EAT nebo EBIT, jmenovatelem jsou ve

vypoctu celkové aktiva analyzované spolecnosti (Rejnus, 2014, s. 272).

EBIT nebo EAT
koA = celkova aktiva (13)

2. Rentabilita vlastniho kapitalu

Dalsim ukazatelem, ktery uvadi Knapkova a kol. (2017, s. 102-103) je rentabilita vlastniho
kapitalu neboli ROE. Pro jeji vypocet je nutno podélit ¢isty zisk (EAT) hodnotou vlastniho
kapitalu. Tento ukazatel méti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici.
Vysledna hodnota ukazatele by méla prevySovat uroky z dlouhodobych vkladd. Pii
hodnoceni ukazatele rentability vlastniho kapitalu uvadi Rejnus (2014, s. 273), Ze hodnota
by neméla byt nizS§i nez vynosnost statnich dluhopisi, které jsou povazovany za
bezrizikovou urokovou miru. Dale je dllezité, aby hodnota tohoto ukazatele neklesla nize,

neZ je hodnota rentability celkovych aktiv.

EAT
ROE = VK (14)
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3.3.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktiv byvaji také nazyvany jako ukazatele fizeni aktiv. Vyjadiuji, s jakou mirou
efektivnosti je podnik schopen hospodafit se svymi aktivy. Velké mnozstvi aktiv zbytecné
vaze naklady a tim snizuje zisk. Naopak malé¢ mnozstvi aktiv mize zplisobovat

nedostate¢nou kapacitu vyroby (Rejnus, 2014, s. 276).

Ukazatele aktivy lze rozdélit do dvou skupin, a to na vypocet obratu a vypocet doby obratu.
V piipadé vypoctu obratu tvofi Citatel ve zlomku trzby a jmenovatelem je polozka z rozvahy,
pro kterou je obrat pocitdn. Vypoclet doby obratu se nejCastéji pouzivd pro zdsoby,
pohledavky a zavazky. Citatelem je zde pramémy stav zasob, pohledavek nebo zavazki a
trzby tvofi v tomto pfipadé jmenovatel. Pro zjisténi doby obratu je potieba tento podil

vynasobit 360 (Knapkova a kol., 2017, s. 107-109).
1. Obrat aktiv

Obrat celkovych aktiv je komplexnim ukazatelem skupiny ukazatelti aktivity. Pouziva se pro
méteni efektivnosti vyuziti aktiv podniku. VSeobecné je doporucovano, aby hodnota byla co
nejvyssi. V pifipadé, ze hodnota klesne pod 1,5 je potieba zhodnotit vyuziti aktiv, zda neni
potieba jeho hodnotu snizit (Rejnus, 2014, s .277).

trzby

Obrat aktiv = 7 - < -
celkova aktiva spoletnosti

(15)

2. Obrat a doba obratu zasob

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje, kolikrat za rok se zasoby pfeméni v dalsi formu obézného
majetku (pohledavky ¢i penize). Doba obratu zasob poté vyjadiuje, kolik dni trva, nez se
penézni prostfedky pfemeéni pies vyrobky a zboZi opét do penéznich prostiedki (Knapkova
akol., 2017, s. 108)

trzby nebo naklady na prodané zbozi

Obrat zasob = >
zasoby

(16)

zasoby

Doba obratu zasob = trzby nebo naklady na prodané zbozi *

360 (17)

3. Obrat a doba obratu pohledavek

Ukazatel obratu pohledavek vyjadfuje, kolikrat za rok jsou pohledavky vici odbératelim
pfeménény v penézni prostiedky. Doba obratu pohledavek poté vyjadiuje, jak dlouho
v prumeéru trva, nez jsou pohledavky zinkasovany na penézni prostredky, které mize poté

spole¢nost vyuzivat (Cizinska, 2018, 5.209).
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triby

Obrat pohledavek = m (18)
Doba obratu pohledavek = WM * 360 (19)
triby

4. Obrat a doba obratu zavazka

Doba obratu zavazkt vyjadiuje, kolik dni v priiméru trva, nez spolecnost uhradi své zavazky.
Vyse tohoto ukazatele by méla byt vyssi nez doba obratu pohledavek (Knéapkova a kol.,
2017, s. 109).

trzby nebo naklady na prodané zbozi
zavazky

Obrat zavazku = (20)
zavazky

Doba obratu zavazkt = trzby nebo naklady na prodané zbozi *

360 (21)

3.3.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Rickova (2019, s. 78) uvadi, Ze cilem souhrnnych ukazatell je zhodnotit celkovou finanéni
a ekonomickou situaci podniku a jeho vykonnost pomoci jednoho vysledku. Vypovidaci
schopnost souhrnnych ukazatelll je niZ$i, a jejich vyuziti je vhodné pfedevSim pro rychlé
srovnani fady podnikd.

Tyto modely souhrnnych ukazatelt se déli do dvou skupin, na bankrotni a bonitni. Bankrotni
modely maji za cil identifikovat, zda spole¢nost ohroZuje v brzké budoucnosti bankrot.
Bonitni modely vyuZivaji pro stanoveni finan¢niho zdravi podniku bodové hodnoceni

jednotlivych kategorii hospodateni (Knépkova a kol., 2017, s. 132).

Nejznaméj$im a nejéastéji pouzivanym modelem je model Z-skore neboli Altmantiv model.

Vypocet Z-skore pro obchodovatelné akciové spolecnosti je nasledujici:

Z—skore=12+«X1+14+xX,+33*xX3+0,6*X,+1,0*Xs (22)

X Cisty pracovni kapital/aktiva

X2 zisk po zdanéni/aktiva

X3 zisk pfed zdanénim a Groky/aktiva

X4 trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje
Xs trzby/aktiva (Rejnus, 2014, s. 287).

Vyslednou hodnotu rozdéluje Knapkova a kol. (2017, s. 132) do 3 skupin:
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e Hodnota ukazatele je vétsi nez 2,99 — finan¢né stabilni podnik

e Hodnota ukazatele se nachazi v intervalu 1,81-2,99 — ,Sedd zoéna“ oznacujici

nevyhranénou situaci

e Hodnota ukazatele je mensinez 1,81 — podnik se silnymi finanénimi problémy, ktery

je ohrozen bankrotem.

3.4 Predikce dat

Morris & Daley (2009, s. 220) rozdé€luje ptistupy pro tvorbu predikci na piistup kvalitativni
a kvantitativni. Kvalitativni metody jsou zaloZeny na ndzorech odbornikii, zatimco metody
kvantitativni se zakladaji na vyuziti historickych dat a korelaci. Cast&ji se vyuzivaji metody

kvantitativni, protoze jsou stalé, testovatelné a daji se opakovat.

Pro finan¢ni modelovani uvadi Wahlen, (2014, s. 765) 7 krok, které vyuZziva pro progndézu

ucetnich vykazl. Tyto kroky budou rozebrany v nésledujicich bodech.
1. Predikce provoznich trieb

Jednim ze zplsobu predikce provoznich trzeb je analyza Casového trendu, kdy je ke
stanoveni trzeb vyuzita analyza historickych dat. Trzby je potieba rozdélit na jednotliva
ctvrtleti a tyto hodnoty zanést do grafu, ktery pomuiZe k uréeni pravdépodobného budouciho
trendu. Trzby v dal$im obdobi jsou poté stanoveny pomoci primérného rastu (Morris &

Daley, 2009, s. 221-223).

Jako dals$i moZnost uvadi Morris & Daley (2009, s. 225-229) vyuziti metody urceni ¢asového
trendu pomoci linedrni regrese. Tento model Ize rozdélit na model konstantni zmény nebo
model slozeného rastu. Model konstantni zmény se pouziva v piipadé, kdy je ocekavan
narast o konkrétni ¢astku, zatimco model slozeného ristu je vyuzivan pii o¢ekdvani narastu
procentniho.

2. Predikce provoznich ndkladii a vypocet provozniho vysledku hospodaieni
Stanoveni provoznich nékladi probihd nejCastéji odvozenim pomoci poméru k trzbam.
V tomto ptfipad¢ je potieba urcit primérny procentni pomér nakladld k trzbam, ktery je
nasledné aplikovan na trzby predikované. Vzdy je potieba brat v potaz strategii, kterou

spole¢nost planuje do budoucna (Wahlen, 2015, s. 778).

Mezi provozni naklady patii také odpisy. Jejich predikce je vSak odliSna od ostatnich

provoznich nékladd. Procentni pomér se v tomto ptipad¢ piili§ nedoporucuje, jelikoz odpisy
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budou rust i v ptipadé, ze ve spolecnosti nedojde k novym investicim. Druhou moznosti je
odvodit odpisy procentnim pomérem od €isté hodnoty piislusnych aktiv. Treti moznosti je
vychézet z odpisovych plant spolecnosti. Posledni metoda je nejpiesnéjsi, nicméne se jedna

o data, ke kterym neni jednoduchy piistup (Koller et al., 2010, s. 231).
3. Predikce provoznich aktiv a pasiv

V tomto kroku je vytvofena pievazna cast rozvahy. V Casti aktiv dochdzi k predikci
pohledavek, zasob a dlouhodobého majetku (hmotného i nehmotného). V ¢asti pasiv se poté
predikce tykéa zavazki, casového rozliSeni a splatné i odlozené dang. Pfi stanoveni téchto
polozek je dulezité urcit podkladovou polozku ¢i finan¢ni ukazatel, od kterého bude dana
polozka odvozena. Jednou z moznosti je navazat aktiva a pasiva, ktera souviseji s prodejem
na vyvoj trzeb. Dal§im zplsobem je vyuziti planované doby obratu. Tu lze vyuzit pro
polozky tykajici se zdsob, zdvazkl a pohledavek. Méné vyznamné polozky lze také urcit

pomoci historickych trendt ¢i o¢ekdvanych firemnich strategii (Wahlen, 2015, s. 782-783).

4. Predikce financnich aktiv, zdkladniho kapitilu a poloZek spadajicich do

finanéniho vysledku hospodaieni

U financnich aktiv je potfeba zohlednit ucel, kvili kterému je spole¢nost drzi. Muze je

vyuZzivat pro fizeni likvidity ¢i pro udrZeni financni rezervy (Wahlen, 2015, s. 802).

Kratkodobou a dlouhodobou ¢ast dluhu predikuje Wahlen (2015, s. 803) pfevazné pomoci
vyroéni zpravy spolecnosti. U kratkodobych uvéri mohou spolecnosti zvetejiiovat
jednotlivou ¢ast dluhti s daty jejich splatnosti. Dlouhodobou ¢ést uvért je nutno kazdoro¢né
sniZit o ¢ast kratkodobou. K jejimu navysSeni mlze dojit v ptipad€, ze spolec¢nost planuje

investice.

Soucasti finan¢niho vysledku hospodaieni jsou nakladové a vynosové uroky. Pro jejich
stanoveni vychdzi Koller et al. (2010, s. 233-234) z historickych dat vykazu ziska a ztrat,
kdy polozku nékladovych urokidt deli souctem kratkodobych a dlouhodobych zavazkl
z rozvahy. Tato primérna mira se pouzije v piipadé, ze spoleCnost nezvetejiiuje urokoveé
miry ve vyro¢ni zprave.

5. Predikce jednorazovych poloZek, rezerv na dané 7 piijmu, Cisty zisk, dividendy

Pro stanoveni dané z ptijmil je doporuceno vytvofit efektivni dafiovou sazbu, ktera je ziskana
diky poméru dané€ z ptfijmu minulych let a vysledku hospodateni pied zdanénim (Koller et

al., 2010, s. 234)
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Pro stanoveni dividend uvadi Wahlen (2015, s. 812) dvé moznosti. Vysi dividend urcuje
jako nasobek poctu akcii a dividendy na akcii. Dividendu na akcii lze uréit pomoci
pramérného historického rastu. DalSi moznosti je zjistit vyplacené dividendy pomoci
poméru mezi vyplacenymi dividendami a ¢istym ziskem spolecnosti. Pokud je tento pomér
konstantni, lze ptredpokladat Zze ve stejném poméru budou dividendy vyplaceny i

v budoucnosti.
6. Vyrovndni rozvahy

Rozvahu je potfeba vyrovnat tak, aby byla aktiva spolecnosti rovna jejich pasivim.
Nerovnovaha muze nastat ve dvou piipadech, aktiva mohou pfevySovat pasiva, nebo muize
byt situace opacna. Nejjednoduseji je rozvaha vyrovnana navysSenim nebo snizenim penézni
hotovosti ¢i splacenim nebo navySenim uvért. Pokud dochazi k vyrovnani rozvahy sniZzenim

hotovosti, je potieba sledovat ukazatele likvidity (Wahlen, 2015, s. 813).
7. Odvozeni penéZnich tokii

Pti odvozeni penéznich tokl je nutno vychazet z dat, které byly napredikovéany v rozvaze a
vykazu zisku a ztraty. Vykaz mize byt sestaven pomoci 2 zakladnich metod. Prvni je metoda
pfima, kterd vychazi z pocatecniho stavu penéZnich prostfedki, ke kterym jsou pficteny
ptijmy za dané obdobi a odecteny vydaje za dané¢ obdobi. Vysledkem je kone¢ny stav
penéZnich prostredkii. Celkoveé cash flow je rozdil mezi pficitanymi piijmy a od¢itanymi

vydaji (Knapkova a kol., 2017, s. 54).

Druhou metodou, kterou Knapkova a kol. (2017, s. 55-56) uvadi, je metoda neptimd. Pro
jeji stanoveni se vychazi z vysledku hospodateni, ktery je nutno pomoci jednotlivych operaci

pretransformovat na tok penéz. Pti stanoveni penézniho toku je potteba:
1. Prficist naklad, ktery neni vydaj
2. Odecist vydaj, ktery neni naklad
3. Pricist ptijem, ktery neni vynos
4. Odecist vynos, ktery neni piijem.
3.5 Vyvozeni investicniho doporuceni

Pro stanoveni investi¢niho doporuceni je potieba porovnat vypocteny odhad vnitini ceny

akcie s aktualni cenou akciového titulu na trhu. Pfi porovnani mohou nastat 3 situace:
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1.

Odhad vnitini ceny je vétsi nez aktudlni cena trhu. V tomto piipadé se jednd o
podhodnocenou akcii. Investiéni doporuceni je formulovano jako BUY, jelikoz se

predpoklada budouci narast trzni ceny.

Odhad vnitini ceny je nizsi nez aktualni cena na trhu. Akciovy titul je podhodnoceny
a doporuceni je formulovano jako SELL, tedy prodat akciovy titul. Diisledkem téchto

prodeji je o¢ekavano snizeni poptavky po tomto titulu a v budoucnu kurz klesne.

Odhadnuta vnitini cena akcie je rovna aktualni cen¢ na trhu. V tomto pfipad¢ je
vynos akcie rovnovazny, doporuceni je formulovano jako HOLD, tedy akciovy titul
drzet, jelikoz nakup ani prodej titulu by investorovi nepfinesl zadny zisk (Stybr,

Klepetko a Ondrackova, 2011, s. 109-110).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYTICKA CAST

Pro valuaci a investi¢ni doporuceni byla zvolena spole¢nost Intel. Jedna se o jednu
z nejznamé;jsich spolecnosti vyrabéjici procesory. Vzhledem k tomu, ze roste potieba lidi
pouzivat moderni technologie, mize byt zajimavé vidét, jak se tomuto trendu piizptisobuje

spole¢nost vyrabéjici komponenty pouzivané v modernich zatizenich.

4.1 Predstaveni spoleCnosti

Intel je globalni spole¢nosti, kterd se zabyva vyrobou polovodicovych obvodu a dalsich
zafizeni. Pro béZzného uZivatele je zndmd pifedev§im vyrobou procesori. Jedna se o
spolecnost, kterd byla zaloZena v roce 1968 v Kalifornii, USA. Zakladateli spolecnosti jsou
Robert Noyce a Gordon Moore. Pfi zalozeni spoleCnosti bylo jejich cilem vytvofit
spolecnost, kterd by byla zalozena na neustalych inovacich. Pravé silny vyzkum a vyvoj byl
klicovym faktorem pro rychly rlst spolecnosti. Na rlist inovaci se Intel soustiedi i v souc¢asné

dobé, po desetiletich od jeho zalozeni (Intel: Intel's Founding).

V soucasné dob¢ si spolecnost klade za cil vytvaret technologie, které zméni svét a zaroven
dokazou obohatit Zivot kazdého Cloveéka. Snazi se podporovat inovace, které pomohou ke

wewvr

lidrem v oblasti vykonu, ktery uvolni potencial dat (Intel: Company Overview).

Intel rozd€luje své provozni segmenty do dvou hlavnich kategorii, které nasledné tvoii dalsi
podkategorie. Prvni kategorii tvoii podniky zaméfené na data. Do této kategorie patii

nasledujici:

e Data Center Group (DCG), které je zaméfeno na vyvoj platforem optimalizovanych
pro pracovni zat¢z. Tyto produkty jsou uréeny pro trh cloudu a podnikové

infrastruktury.

o Internet of Things Group (IOTG) je zaméteno na vykonné vypocetni systémy.
Hlavnimi zdkazniky této kategorie jsou maloobchod, energetické spolecnosti,

automobilky ¢i vladni instituce.

e Mobileye je kategorie zabyvajici se vyvojem technologie pocitacového vidéni,
strojového uceni, lokalizace a mapovani. Kategorie je zaméfena na producenty

automobilovych systém1.
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e Non-volatile Memory Solutions Group (NSG) se orientuje na pamétoveé a ulozné
produkty. Tyto produkty jsou urceny pro podnikova a cloudova datova centra a

uzivatele spottebitelskych notebook.

o Programmable Solutions Group (PSG) kategorie je zamétfena na programovatelné
polovodice a produkty s nimi souvisejici. Jsou uréeny pro segmenty na trhu, které se

tykaji komunikaci, primyslu ¢i armady (Intel: Operating Segments, 2021).

Druhou kategorii provoznich segmenti je podnikani zamétené na PC. Tuto kategorii tvofi
Client Computing Group (CCG). Hlavnim cilem této kategorie je vytvaret a nabizet
produkty, které propojuji lidi s daty a tim umoziuji kazdému cloveéku vytvéiet zptsoby,
které uvolni jeho potencial. Tato kategorie tvoii nejvetsi prijmy spole¢nosti. Hned po ni

nasleduje kategorie DCG (Intel: Operating Segments, 2021).

2,6% 2% 3%

4,9%

30% 57,1%

ECCG mDCG mIOTG EMPSG HMobileye M Ostatni

Graf 1 — Rozdéleni trzeb podle segmentt (Zdroj: vlastni zpracovani podle Intel: Operating
Segments, 2021)

Ve vedeni spolecnosti stoji na pozici generalniho feditele Pat Gelsinger, ktery ve spole¢nosti
diive pracoval na pozici viceprezidenta a generalniho manaZzera. V roce 2012 ze spolecnosti
odesel a pracoval jako generalni feditel ve spoleCnosti VMware. Do Intelu se vratil v unoru
roku 2021 a to na zmiflovanou pozici generalniho feditele. Finan¢nim feditelem spole¢nosti
je George S. Davis. Ve vedeni spolecnosti se dale nachazi nékolik viceprezidentt, kteti jsou

zaroven generalnimi manazery jednotlivych podkategorii podnikovych segmentti. Je nim
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napiiklad Gregory M. Bryant, ktery ma na starosti skupinu CCG, nebo Robert B. Crooke,
ktery ma na starost skupinu NSG (Intel: Management Team, 2021).

Intel mé vice nez 4 miliardy akeciti, kdy je 99,95 % oznaceno jako Free Float, tedy akcie volné
obchodované na trhu. Strategicti vlastnici spolecnosti vlastni pouze 0,05 % akcii. Akcie
mohou byt v drzeni individudlnich investoru ¢i instituci. Ze 4 miliard akcii vlastni vice nez
3 tisice instituci dohromady 64 % akcii urenych k obchodovani. Mezi nejvetsi
instituciondlni investory patii Vanguard Group Inc., ktery vlastni 8,35 %, déle Blackrock
Inc, ktery vlastni 7,62 % a tfetim nejvétSim investorem je State Street Corporation, ktery

vlastni 4,37 % (Yahoo Finance: Intel Corporation (INTC), 2021).

Informace, které budou pouzity pro valuaci spole¢nosti jsou prevazné ziskany z vyro¢nich
zprav spolecnosti a z ucetnich vykazl (rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow, ptilohy

ucetni zavérky), z webovych stranek spolecnosti, a déle ze stranek Yahoo Finance.

4.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza podniku je pro ocenovani velice dlleZitd. V ramci strategické analyzy
lze odhalit faktory tykajici vyvoje ekonomiky a daného odvétvi. Dale také odhaluje dalsi
vnéjsi a vnitini faktory, které ptisobi na oceilovanou spolec¢nost. Tyto faktory poté mohou

vyrazn€ ovlivnit predikci finan¢nich vykazi spolecnosti.

4.2.1 Analyza makroprostiedi

I kdyZ analyzu makroprostfedi ovliviiuje velké mnozstvi faktorii, v rdmci této ¢asti prace se
budu zabyvat pievazné pouze vyvojem HDP a jeho predikci. Jelikoz vyvoj HDP je poté
dulezity udaj pro analyzu soucasného stavu a vyvoje mikroprostiedi, ale také mtize ovlivnit

predikci finanénich vykazi.

V roce 2020 nastal kviili pandemii celosvétovy kolaps, ktery mél za nasledek pokles celé
ekonomiky. Pandemie zasdhla ekonomiku jako celek a nevyhnula se jedinému odvétvi.
Nejvice zasazeny vSak byly sektory, ve kterych je fyzicky kontakt nutny. Redlnd hodnota
sveétového vystupu se tak dostala na hodnotu -3,5procentniho bodu. V letech 2021 a 2022 se
vSak ve svétovém vyhledu oc¢ekava oziveni ristu. V roce 2021 by podle progndéz mohl byt
narast globalniho vystupu o 5,5 % a vroce 2022 o 4,2 %. Velky vliv na tento vyvoj
v jednotlivych zemich bude mit pfistup k lI€kafskym intervencim a ucinnost politické

podpory (International Monetary Fund: World Economic Outlook, 2021).
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Na prognoézu Mezindrodniho ménového fondu navazuje i spolecnost PWC, kterd taktéz
predpoklada ekonomicky rist. V tomto piipad¢ je vSak rist podminén nasazenim ucinnych
vakcin a také na fiskalnich a finan¢nich podminkach. K ekonomickému rustu tak prevazné
dojde od druhé poloviny roku 2021. Konec roku 2021 nebo pocatek roku 2022 je poté
povazovan za obdobi, kdy se ekonomika vrati na uroven produkce, kterd byla pted

propuknutim pandemie (Kupelian a Clary, © 2021).

4.2.2 Analyza mikroprostredi

Analyzou mikroprostfedi se rozumi analyza odvétvi, ve kterém ocefiovand spolecnost
pusobi. Jedna se o odvétvi technologické. V této kapitole budou popsany trendy, které maji

nejvetsi vliv na jeho budouci vyvoj.

I kdyz pandemie zasédhla ekonomiku jako celek, technologické odvétvi bylo jednim ze
sektorti, ktery byl zasazen nejméné, jelikoZz spotiebitelé a podniky museli najit nova
technologicka feseni, kterd by pomohla s novym zptisobem prace a zivota. Velké mnozstvi
spole¢nosti se bude presouvat k praci na dalku dlouhodobé, diky ¢emuz budou stale vice
atraktivni moZznosti fuzi a akvizic, aby spolecnosti doplnily své stavajici schopnosti

(Technology deals insights: 2021 outlook, © 2017).
1. ZvySeni usili v oblasti digitalni transformace

K prudkému rtstu zvySovani digitalizace jiz prisp€la pandemie, kdy se spole¢nosti musely
pfizplisobit nutnosti praci z domova. Nicmeéné je porad velké mnozstvi moZnosti k posunu.
Vzhledem k tomu, Ze konkurence neustale roste, je dilezité klast diiraz na rychlost, hbitost
a flexibilitu technologického priimyslu. Této rychlosti a flexibilnosti 1ze dosdhnout praveé
digitalni transformaci. Jejim prvnim krokem je pfechod do cloudu. Vyuzivani digitalnich
funkci celkové pomaha ke zefektivnéni procesy. Po presunuti do cloudu Ize mluvit o
pokrocilejSich funkcich, jako je naptiklad uméla inteligence (AI) nebo internet véci (IoT).
V ramci zavadéni cloudu mohou technické spolecnosti zvySovat své zisky diky nasledujicim

oblastem:

e Nabidky flexibilnich sluzeb spotfeby na zéklad¢ skutecné urovné vyuziti a potieb

zakaznikl cloudovych sluzeb;
e Spoluprace na poskytovani feseni nad rdmec nabidek danych firem,;

e Spojovat uspéch s konkrétnimi vysledky zakazniki a na zaklad¢ téchto tspéchii

nabizet klientiim k vyuziti celou §ifi cloudovych nabidek (Silverglate, © 2021).
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2. Zména orientace a rekvalifikace pracovni sily

Pandemie zrychlila technologicky trend, probihajici jiz n¢kolik let, kterym je ptechod do
virtualnich vzdalenych pracovnich prostfedi. Vzhledem k tomu, Ze bylo nutno pracovat na
dalku, doslo k prudkému narastu poptavky po technologickych produktech. Tento nartist ma
vysoky potencial, aby poptavka zlstala silnd i po uUstupu pandemie, jelikoz nckteré
spole¢nosti budou pracovat na dalku i po skonceni pandemie. Diky digitalnimu prostiedi
doslo k jednodussimu umoznéni spolupraci s lidmi po celém svété. Vzhledem k této nutnosti
pfeorientovat pracovni sily bylo nutno také najit zpiisoby, jak vyuzit technologie a zaroveii
zjednodusit tkoly a rozsitit schopnosti zaméstnanct. Bylo potieba zaméfit se na rozvoj
zaméstnanct veetné jejich rekvalifikace. Vzhledem ke zminované pravdépodobnosti, ze
budou pracovnici i1 nadale pracovat z domova, lze piedpokladat ze bude dochazet ke
zvySovani investic do technologii, pfedev§im je ofekavan nartst v oblasti fizeni rizik,
lidského kapitalu ¢i zdravi a bezpecnosti. Je dulezité zaméfit se na zabezpeceni soukromi a
dat a zvySovat povédomi o bezpecnosti a moznostech kybernetickych hrozeb (Silverglate, ©

2021).
3. Zkoumani, kde a jak probiha vyroba

Faktor pandemie a problému globalniho obchodu mél dopad na vyrobce datovych center,
polovodict a vyrobct pocitacii a dalSich zafizeni. Zejména polovodi¢ovy prumysl prochézi
velkym mnozstvim zmén. Doslo k velkému mnozstvi fuzi a akvizic a také dochézi k boteni
hranic v rdmci tohoto odvétvi, jelikoz dochazi k ristu firem, které si navrhuji své vlastni
¢ipy. Technologické spolecnosti by se mély zaméfit na své dodavatelské fetézce, konkrétné
na to, ktefi partneti jsou dlouhodobi a spolehlivi. Déle je diilezité prozkoumat moznosti

diverzifikace vyroby a multisourcingu pii navrhovani novych vyrobkt (Silverglate, © 2021).

4.2.3 Porterova analyza S sil
1. Stavajici konkurence

Cilem tohoto faktoru je urcit, do jaké miry ovliviiuji ostatni spole¢nosti na trhu spole¢nost
Intel. Lze konstatovat, ze v technologickém primyslu vladne vysokéd mira konkurence mezi
firmami na trhu. Mezi nejvétsi konkurenty spolecnosti Intel patii AMD (Advanced Micro
Devices), NVIDIA, IBM (International Business Machines) a Oracle. Kazdd z téchto
spolecnosti se snazi maximalné zaméfit své investice do vyzkumu a vyvoje, aby zvysila svij

podil na trhu. Tim Ze se Intel zaméfuje na pocitace a pocitacové komponenty, ale také na
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data, zasahuje tak do vice soucasti technologického odvétvi, diky cemuz je zde mnoho firem,

kterym tak miize konkurovat. Proto je riziko stavajici konkurence hodnoceno jako vysoké.
2. Potencidlni konkurenti

Vstup novych potencialnich konkurent na trh neni pro stavajici firmy pfili§ ohrozujici.
Vstup do technologického odvétvi je zpravidla velice finan¢né ndro¢ny, a tak vysokou
vstupni investici si nemize nova spolec¢nost jen tak dovolit. Tim, Ze stavajici konkurenti
investuji vysoké ¢astky do vyzkumu a vyvoje, byl by vstup do odvétvi pro novou firmu
velice riskantni. Velky vliv ma také loajalnost k urcité znacce a udrzovani zakaznického
servisu. Pravdépodobnost vstupu novych konkurenti do odvétvi je tak velice nizka, a proto

je riziko potencialni konkurence hodnoceno jako velmi nizké.
3. Substituty

Hrozba substitutli neni v ptipadé Intelu pftili§ velika. 1 pfes to, Ze existuji dal$i znacky
s obdobnym portfoliem produkti, schopnosti Intelu jsou oznacovany za témet
bezkonkurencni, jelikoz se jedna o pfedniho vyrobce polovodici. I jiz zmiflované investice
do vyzkumu a vyvoje ovliviiuji hrozbu substitutl, tim Ze spole¢nost Intel povazuje investice

do vyzkumu a vyvoje za velice vyznamné, riziko substitutl je povaZzovano za nizké.
4. Zakaznici

Ani vyjednévaci sila zdkaznikli netvofi pro Intel pfili§ velikou hrozbu. I kdyz existuji
faktory, které mohou zvysit vyjednavaci silu zdkaznikti jako napiiklad zékaznicky servis
udrzujici vysoky standard, kvalitni marketing spolecnosti ¢i silnd stavajici konkurence v
odvétvi, faktory sniZujici jejich vyjednavaci silu vSak tento rlst vyrovnavaji. Vzhledem
k tomu, Ze na trhu neni piili§ velké mnozstvi substitutd, je tak pro zdkazniky tézké Intel
opustit. ProtoZe se vSak stavajici konkurence snazi ptijit s novymi pfistupy, jak si pottebné
komponenty vytvofit sama, mohla by tak vyjednavaci sila zdkaznikl rlst, a proto je toto

riziko hodnoceno jako stfedni.
5. Dodavatelé

Vyjednavaci sila dodavateli je vtomto piipadé nizkd, ptevazné vzhledem k tomu, Ze
existuje vice dodavatelll, ktefi nabizeji stejnou potiebnou surovinu. Intel je spole¢nosti
s velkou finan¢ni silou a osvédéenym dodavatelskym fetézcem. V ptipade, ze by vSak sviij
dodavatelsky fetézec chtéla upravovat, diky finan¢ni sile by si mohla jiné dodavatele vybrat

pomérné jednoduse. Z tohoto ditvodu je sila dodavatelti hodnocena jako nizka.
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Graf 2 — Porterova analyza 5 sil (Zdroj: vlastni zpracovani)

4.2.4 SWOT Analyza

SWOT analyza se zamétuje na silné stranky, slabé stranky, ptilezitosti a hrozby spolecnosti
Intel. V piipadé, Ze znad podnik své silné stranky vi, co mize vyuzit, aby nebyl ohrozen
konkurenci. Diky znalosti slabych stranek naopak vi, v ¢em se zlepsit, aby dokazal 1épe
konkurovat a poskytovat lepsi sluzby. V ptipadé ptilezitosti a hrozeb spole¢nost vi, co miize
ocekavat a jak ovlivnit svilj vyvoj pozitivng, ¢i se naopak pfipravit, aby byl schopen véas

reagovat na hrozby, které by mohly nastat.
Silné stranky spolecnosti:

e Siroké produktové portfolio — v priib&hu let spoleénost investovala do vyzkumu a
vyvoje, diky ¢emuz se ji podatilo vyvinout rozmanité produktové portfolio nabizejici

Sirokou Skalu produkti;

e Silnd pozice na trhu — spole¢nost dlouhodobé zaujima vedouci postaveni na trhu diky

vyrobé mikroprocesori pro servery a pocitace;

e Loajalnost ke znacce — spole¢nost se snazi mit kvalitni zadkaznicky servis, ktery vede
diky odd¢leni fizeni vztahu se zdkazniky, vysokd uroven spokojenosti zékazniki tak
zarucuje jejich loajalnost ke znacce, pozitivni ohlasy soucasnych zdkaznikii mohou

zvysit pravdépodobnost prichodu novych potencidlnich zakaznikii;
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Investice do vyzkumu a vyvoje — spolecnost klade kazdorocné velky vyznam na
vyzkum a vyvoj, aby byla schopna zdokonalovat své stavajici produkty a také vyvijet

nové a lepsi produkty, aby rozsifila svou skupinu zakaznik.

Slabé stranky spolecnosti:

Nizké investice do technologii — spolecnost planuje expandovat do vice
geografickych oblasti, nicméné pro tuto expanzi jsou nutné vyssi investice do

technologii, aby byla schopna integrovat spravné své procesy;

Zavislost na trzbach jednoho segmentu — i kdyz ma Intel rozsahl¢ produktové
portfolio, 50 % trzeb ziskava ze segmentu zaméfené¢ho na pocitace, ktery tvori
kategorie CCG, pokud by nastaly s timto segmentem problémy a doslo by k velké

ztraté zakazniku, mohlo by to pro Intel znacit nemalé finan¢ni problémy;

Soudni spory — v ptedchozich letech méla spolecnost nékolik prohranych sporii
tykajicich se poruseni patenti;

Zaméteni pouze na pocitace — i kdyZz mé Intel kvalitni mikroprocesory, v soucasné
dobé je Uspesny s jejich implementaci pouze do pocitacl, je vSak nelspéSna

s implementaci mikroprocesortt do mobilnich zatizeni.

Piilezitosti:

Digitalizace podnikatelského fetézce — spoleCnost ma svilij zabudovany dodavatelsky
fetézec, nicméné jeho digitalizaci by mohla zajistit jesté plynulejsi dodavky ¢imz by

doslo k zefektivnéni vyroby;

Diverzifikace produktl — souvisi se slabou strankou zaméfeni na pocitace, pokud by
se Intel zaméfil 1 na trh komponent do mobilnich telefond, mohlo by dojit ke
generovani vyssich piijmi;

Investice do ptibuznych produktovych segmentli — diky stabilnimu penéznimu toku

by si spolecnost mohla dovolit investice bez vétSich obtizi;
Rast technologického sektoru — technologicky sektor se vyviji velice rychle a je
potieba vyuzit prileZitosti tykajici se aktudlnich trendii a pfizplsobit se aktudlnim

potiebam zakaznikl v oblastech umélé inteligence, internetu véci (IoT) ¢i 5G siti.
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Hrozby:

e Stavajici konkurence v odvétvi — 1 kdyz je pocet stavajici konkurence v odvétvi
omezen, jsou vyvijeny velké konkurenéni tlaky, diky tomu ze ostatni konkuren¢ni
spole¢nosti také provadi vyznamné investice tykajici se vyzkumu a vyvoje produkti

a novych technologii, které by mohly byt pro zdkazniky Intelu lakavé;si;
e Kybernetické utoky — hrozba kybernetickych utokt roste diky faktu, ze se spole¢nost

kromé pocitaCovych komponentii zaméiuje také na data, konkrétn¢ na vyuziti

cloudu;

e Vypadek v dodavatelském fetézci — i kdyz ma spolecnost jiz zavedeny dodavatelsky
fetézec, sklada se tento fetézec z nizsiho poctu dodavatelll, v ptipadé ze by né&jaky

dodavatel vypadl, mohl by mit Intel znaéné problémy s dodavkami.

Tabulka 1 — Shrnuti SWOT analyzy (Zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
Siroké produktové portfolio Nizké investice do technologii
Silné pozice na trhu Zavislost na trzbach jednoho segmentu
Loajélnost ke znacce Zam¢éteni pouze na pocitace
Investice do vyzkumu a vyvoje Soudni spory

Prilezitosti Hrozby

Digitalizace podnikového fetézce Stavajici konkurence v odvétvi
Diverzifikace produkta Kybernetické utoky
Investice do ptibuznych produktovych Vypadek v dodavatelském fetézci
segmentll
Riist technologického sektoru

Poznatky ze SWOT analyzy budou nasledné vyuZity pfi predikovani finan¢nich vykazl
spolecnosti, jelikoz je potieba zohlednit veskeré faktory tykajici se spolecnosti pro odhad
jejiho budouciho vyvoje. Jeji silné stranky plynouci z vnitiniho prostiedni a ptileZitosti
plynouci z externiho prostfedi mohou pozitivné ovlivnit budouci vyvoj spolecnosti. V tomto
pfipadé¢ byly brany v potaz predevsim investice do vyzkumu a vyvoje, aby si spole¢nost byla
nadale schopna udrzet svou konkurenceschopnost. Vzhledem k tomu, Ze jiz v minulosti méla
spolecnost uspéSné akvizice, je velice pravdépodobné, ze snimi bude pokracovat i
v budoucnu. Vzhledem k pftilezitostem v podobé diverzifikace produkti a investic do
ptibuznych produktovych segmenti by spole¢nost mohla dosdhnout nového druhu piijmu.
Diky tomuto kroku by se spolec¢nosti rozsitil segment trzeb a doslo by tak k odstranéni slabé

stranky v podobé zavislosti na jednom segmentu trzeb. V soucasné dobé& vSak nejsou znamy
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zadné planované akvizice, proto jejich moznost neni ani zahrnuta v rdmci predikovanych
vykazli. Negativni vliv na vyvoj spolecnosti by mohly mit jeji interni slabé stranky a
potencionalni hrozby plynouci z externiho prostfedi. V soucasné dobé se trh posouva
k mnohem vétsimu vyuzivani mobilnich telefont, coz miize Intel zna¢né ohrozit, vzhledem

k tomu, Ze je orientovan pievazné na pocitace.

4.2.5 Analyza rizik

Spolecnost Intel fadi rizika do 3 nasledujicich kategorii na trzni, operativni a pravni a

regulacni. Tato rizika budou déale popsédna v nésledujicich podkapitolach.

4.2.5.1 Trinirizika

Mezi trzni rizika spole¢nosti patfi vyuzivani sménnych kurzi. Intel vyuziva sménné kurzy
pro rizné druhy investic do dluhovych ¢i kapitadlovych nastroji. Riziku sménnych kurzl se
ve vétsine ptipadu snazi vyhnout, a to pomoci zabezpeceni vyuzitim zahrani¢nich ménovych

kontraktti, naptiklad pouzitim forwardovych smluv ¢i irokovych swapt.

Dalsi trzni riziko souvisi s urokovymi sazbami. Toto riziko se tyka investi¢niho portfolia
spolecnosti a také nesplacenych dluhti. I toto riziko je eliminovano pomoci zajiSt'ovacich
smluv, naptiklad smluv o trokovych sazbach. Tyto smlouvy jsou uzavirany tak, aby vynosy
ze smluv byly zaloZeny na sazbé LIBOR v americkych dolarech. S t€émito smlouvami se
vSak diky vyuZiti sazby LIBOR véaZe dalsi riziko. Vzhledem k tomu, Ze je tato sazba
predmétem mezinarodnich regulaci a reforem, mélo by dojit k jejimu nahrazeni a po roce
2021 by neméla fungovat. Je potieba implementovat alternativy, nicméné dokud nebude
zndmo presné datum, do kdy a jakym zplisobem bude mozno tuto sazbu vyuzivat, nelze
predvidat disledky ve formé zvyseni ¢i snizeni Urokovych nakladd ¢i vynosut, které tato
zména piinese.

Spolecnost ovlivituje také riziko akciového trhu, jelikoZ investuje do obchodovatelnych
cennych papirt, jejichz realnd hodnota je v fadech miliard dolarii. Vyvoj akciovych trhii vSak
ovliviiuje také kapitdlové investice Intelu, které nejsou obchodovatelné. Volatilita

finan¢nich trhi mize negativné ovlivnit spolecnosti, do kterych Intel sméfuje své investice.

4.2.5.2 Operativni rizika

Mezi operativni rizika spoleCnosti se fadi zmény v poptavce. Piedvidat poptavku po

produktech je velmi slozity tikol, vzhledem k jeji variabilnosti. Tim, Ze se spolecnost Intel
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zabyva vice segmenty, jedna se jesté o slozit¢jsi ukol. Zmény v poptadvce mohou negativné
ovlivnit finan¢ni vysledky podniku. Tato zména se v§ak nemusi tykat snizeni vynosl, miize
také ovlivnit marzi jednotlivych vyrobkli nebo snizit hodnotu aktiv. Hlavnimi faktory

kolisajici poptavky po produktech Intelu jsou:
e Schopnost reakce na konkurenéni produkty;
e Nastupujici technologické trendy spolecné s ménicimi se potiebami zdkazniki;
e Uvedeni a dostupnost novych produktu;
e Konkuren¢ni a cenové tlaky.

Dal$im rizikem jsou investice do vyzkumu a vyvoje. Tyto investice jsou vSak velice
potiebné, obzvlasté co se technologického primyslu tyce. Bez investic tykajicich se vyvijeni
novych produktl a zlepSovani stavajicich produkti a procesti by mohlo dojit k ohroZeni
konkuren¢niho postaveni na trhu. I pfes to, Ze jsou investice potiebné, i jejich
implementovanim se vaze pro Intel veliké riziko. Ne kazda investice je vSak uspésna, jelikoz
muze selhat vyvoj novych produktil, investice se také v kone¢ném vysledku nemusi vyplatit,
pokud o inovovany produkt nebude tak velky zajem zdkaznikd, jak bylo pfedpokladano.
Mize se také stat, Ze budouci provozni vysledky nepfinesou takovy zisk, aby byly pokryty

naklady na danou investici.

Riziko dodavatelského fetézce také ohroZzuje spolecnost Intel. Vzhledem k tomu, Ze
potiebny materidl a vybaveni pro vyrobu je schopno poskytnout velké mnoZzstvi dodavateli.
Existuji materidly, u kterych je mozné mit vétsi mnozstvi dodavateld, nicméné u
dodavatelského vypadku je vSak nahrazeni dodavatelského fetézce ndkladné nejen Casové,

ale muze také dojit k dodatecnym nakladim.

Cast provoznich rizik spole¢nosti je v souéasné dobé spojena s pandemii COVID-19. Tato
pandemie jiz neptiznivé ovlivnila ¢ast podnikani a v soucasné dobé nelze zcela piesné urcit,
do jaké miry jesté Intel ovlivni, jelikoz budouci vysledky spolec¢nosti zavisi také na dobé
trvani pandemie, na opatienich piijatych vladami ¢i dal§imi podniky a také jednotlivei. Neni
tak mozné predpovidat dopady na dodavatele ¢i zakazniky spole¢nosti Intel. V ptipadé, ze
by vSak dopad na tyto zaujaté strany byl vyznamny, tato situace by velice nepiiznivé

ovlivnila spole¢nost Intel. Nejvétsi rizika plynou znutnosti omezeni pracovnich sil
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z dtsledku zakazu ¢i omezeni cestovani a prace z domu, zastaveni ¢i pozdrzeni stavebnich

projekt a omezeni vyroby, v ramci ¢ehoz by nemuselo dojit k uspokojeni poptavky.

Intel také Celi riziku kybernetické bezpecnosti. Toto riziko neni vyjimecné pro spolecnosti,
které jsou orientovany na data a cloud. Nicméné¢ dochazi k ristu tohoto rizika také
v dtsledku ristu prace z domu. Ztrata citlivych dat by mohla ohrozit diivéryhodnost a tim

by mohla pfiijit o velkou ¢ast zdkaznikt, kteti vyuzivaji sluzby tykajici se dat.

4.2.5.3 Pravni a regulacni rizika

Regulacni rizika souvisi pfevazné s ptredpisy tykajicich se ochrany zdravi a bezpec¢nosti. Pii
vyrobé a testovani vyrobkl dochazi ze strany spolecnosti Intel k pouziti materialt, které
mohou byt nebezpecné a vztahuje se na n¢ tak Siroka Skala zakond a predpist, které musi
spole¢nost dodrzovat. V piipad¢ nedodrzeni mohou vznikat nasledky v podob¢ regulacnich
pokut, nutnosti pozastaveni vyroby ¢i zmény vyrobnich a testovacich procest, ¢imz muize

byt také poskozena povést spole¢nosti.

Dalsi regulace ptichazi ze zdkoni a predpisti o zivotnim prostiedi. Tyto zdkony maji za
nasledek Upravu navrhu produkti tak, aby doSlo ke sniZzovani ¢i uplnému odstranéni
znecisténi. I kvlli témto omezenim hrozi spolecnosti zvySeni vydaji at’ uz kvili potiebné

zméné materidlu ¢i zméné vyrobnich procest.

Vzhledem k tomu, ze Intel je globélni spolecnosti, ktera své produkty vyrabi a také nabizi
ve vice geografickych oblastech, dochazi k regulacim ze strany jednotlivych stati. Negativné
pusobi zmény globalnich ¢i regiondlnich ekonomickych podminek, zpomaleni ristu, vyvoj
urokovych sazeb ¢i inflace. Nepiiznivé ekonomické podminky ovliviiuji poptavku po

produktech a miize tak dochazet ke snizeni provoznich vysledku ¢i snizeni likvidity.

Regulaéni rizika souvisi 1 s politikou obchodni. Nasledkem obchodnich sporit mezi zemémi
jsou cCasto zvySeni cel, ¢i zavedeni riznych obchodnich ptekazek, které ovlivni Intel. Diky
témto novym regulacim muze dojit ke zvySeni nutnych vyrobnich nékladt, nutnosti zvySovat

zasoby kvili prodlevdm v dodavkach surovin ¢i sniZzeni konkurenceschopnosti produkti.

Z pravniho hlediska tvofti riziko pravni ptedpisy a regulace, které mohou neptiznive ovlivnit
podnikani Intelu. Je potfeba davat pozor pievazné na pravni predpisy tykajici se vlastnictvi
a poruSovani jeho prav, ochranu osobnich udajl ale také na oblasti zabyvajici se daovymi
predpisy. I kdyZz dodrzovani pozadavkl miize byt nakladné, soudni spory, které by v téchto

oblastech mohly nastat by vSak zptisobily mnohem vétsi financni potize. Dikazem je fakt,
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ze Intel jiz v minulosti mél soudni spory tykajici se duSevniho vlastnictvi a patentt, které

prohral.

4.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti byla provedena pro zhodnoceni finan¢ni situace Intelu.
V porovnani byly zahrnuty 4 nejvétsi konkurenti spolecnosti. Byly vypocitany zékladni
ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti a také souhrnny ukazatel Altmanova

Z-skore.

Pti stanoveni skupiny konkurent doporucuje Asche (2016) vychazet z konkurenc¢nich
spole¢nosti v odvétvi, jelikoz podobné spolecnosti v odvétvi by mély ¢elit obdobnému riziku
a moznostem rustu. Konkrétni velikost peer skupiny vSak autofi neuvadéji, jeji velikost je
pln€ v kompetenci analytika, ktery provadi ocenéni. Pro t€ely této prace byla zvolena pouze
mala skupina konkurenti. Vzhledem k tomu, ze nejvétsi skupinu piijml spolecnosti tvori
pocitacové produkty a produkty zabyvajici se daty a cloudem, byli zvoleni nejvétsi

konkurenti z téchto oblasti.
4.3.1 Horizontalni analyza finan¢nich vykazi

4.3.1.1 Horizontdlni analyza aktiv

Tabulka 2 — Horizontalni analyza aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

I'Jdaje v milionech $ 2018 2019 2020 19/18 20/19
Penize a penéZni ekvivalenty 3019 4194 5865| 3892%]| 39,84 %
Kratkodobé investice 2 788 1 082 2292 -61,19%| 111,83 %
Aktiva uréena k obchodovani 5843 7847 15738 34,30%| 100,56 %
Pohledavky 6 722 7 659 6782 13,94%| -11,45%
Zasoby 7253 8 744 8427 20,56% | -3,63 %
Aktiva drZend k prodeji 0 0| 5400 X X
Ostatni obézna aktiva 3162 1713 2745| -45,83 % | 60,25 %
Obézna aktiva celkem: 28 787 | 31239| 47249 8,52 % | 51,25 %
Pozemky, budovy a zatizeni 48 976| 55386| 56584| 13,09 % 2,16 %
Kapitalové investice 6 042 3967 5152| -34,34%| 29,87 %
Ostatni dlouhodobé investice 3 388 3276 2192 -3,31%| -33,09 %
Goodwill 24 513| 26276| 26971 7,19 % 2,64 %
Nehmotny majetek 11836| 10827 9026 -8,52%| -16,63 %
Ostatni dlouhodoba aktiva 4421 5553 5917| 25,61 % 6,56 %
Aktiva celkem 127 963 | 136 524 | 153 091 6,69 % | 12,13 %

Horizontalni analyza aktiv ukazuje vyvoj jednotlivych polozek v Case, ptesné jejich pokles

¢1 nartst oproti predchozimu obdobi. V celém sledovaném obdobi 1ze vidét nartst celkové
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8%

majetku. V roce 2020 doslo k jesté razantnéjSimu nardstu. Tentokrat byl vSak zpisoben
narastem obéznych aktiv, konkrétné¢ polozkou aktiv uréenych k obchodovani a také aktiv

drzenych k prodeji. Nartst dlouhodobych aktiv byl v roce 2020 zanedbatelny.

4.3.1.2 Horizontdlni analyza pasiv

Tabulka 3 — Horizontalni analyza pasiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Udaje v milionech $ 2018 2019 2020 19/18 20/19
Kratkodoba ¢ast dluhu 1261 3693 2504] 192,86 % | -32,20 %
Zéavazky vuci dodavateliim 3824 4128 5 581 7,95 % | 35,20 %
Cas. rozl. odskodnéni a vyhody 3622 3 853 3999 6,38 % 3,79 %
Ostatni Cas. rozliSené zavazky 7919| 10636| 12670 34,31 % | 19,12%
Kratkodobé zavazky celkem 16626 22310 24754| 34,19 % | 10,95 %
Dluhy (Gvéry) 25098 | 25308| 33897 0,84 % | 33,94%
Smluvni zdvazky 2 049 1368 1367 -33,24%| -0,07%
Splatna dan z ptijmu,

dlouhodoba 4897 4919 4578 0,45% | -6,93 %
Odlozena dan 1 665 2044 3843 22,76 %] 88,01 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 2646 2916] 3614 10,20% | 23,94 %
Zavazky celkem 52981| 58865| 72053| 11,11 % | 22,40 %
Docasny kapital 419 155 0] -63,01 %[-100,00 %
Kmenové akcie 25365 25261| 25556| -0,41% 1,17 %
Akumulovany dalsi aplny VH -974| -1280 =751 31,42 %] -41,33 %
Nerozdéleny zisk 50172| 53523 56233 6,68 % 5,06 %
Vlastni kapital celkem 74982 77659 81038| 3,57%| 435%
Pasiva celkem 127963 | 136524 | 153091 6,69 % | 12,13 %

Vzhledem k tomu, Ze se suma celkovych aktiv a celkovych pasiv musi vZdy rovnat, i zde 1ze
sledovat mirny trend rlstu po celé obdobi. Na riistu v roce 2019 mél z vétsi miry podil rhst
zavazkl. Konkrétné doslo k ristu ostatnich ¢asové rozlisenych zavazkl. Z polozek vlastniho
kapitalu se na rstu sumy pasiv podilel nerozdéleny zisk. Vyssi nartist byl zaznamenan
v roce 2020. Hlavnim diivodem tohoto rtistu byl narast dlouhodobych tvéri, které se oproti
predeslému roku zvySily o vice nez 30 %. Tyto finance mohla spolecnost pouzit k zakoupeni
obchodovatelnych aktiv, vzhledem k tomu, ze doslo k jejich nartstu. I v tomto roce se na
rustu podilel také vlastni kapital, a to opét ve formé ristu polozky nerozdéleného zisku,

kterou Intel v pribéhu let mirn€ navysuje.

4.3.1.3 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Tabulka 4 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (Zdroj: vlastni zpracovani)

| 2018 | 2019 | 2020 | 1918 | 2019 |

‘ Udaje v milionech $
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Trzby 70 848 | 71965| 77 867 1,58 % 8,20 %
Néklady na prodané zbozi 27 111 29825| 34255 10,01 % 14,85 %
Hruba marze 43737 42140 43612 -3,65 % 3,49 %
Néklady na vyzkum a vyvoj 13543 | 13362| 13556 -1,34 % 1,45 %
Marketing a administrativa 6 950 6 350 6 180 -8,63 % -2,68 %
Restrukturalizace a jiné -72 393 198| -645,83 % | -49,62 %
Provozni naklady (Celkem) 20421 20105| 19934 -1,55 % | -0,85%
Provozni VH (EBIT) 23316| 22035| 23678 -5,49 % 7,46 %
Zisk (ztrata) z kapital. investic -125 1539 1904 -1331,20% | 23,72 %
Uroky 126 484 -504| 284,13 %] -204,13 %
Zisk pred zdanénim 23317| 24 058| 25078 3,18 % 4,24 %
Dan¢ 2264 3010 4179 32,95% | 38,84 %
Cisty zisk po zdanéni (EAT) 21053| 21048| 20899 -0,02 % | -0,71 %

Z tabulky lze vycist, Ze se spolecnosti Intel v oblasti prodeje svych vyrobku dafi, vzhledem
k rostoucimu trendu trzeb. Tento rist mlize byt zplisoben zvySenim cen produkti ¢i
zvySenym objemem prodeje. I pfes to, Ze rostou trzby, rostou ndklady na prodané zbozi
v rychlej$im tempu. Z hlediska dodavatelského fetézce by bylo vhodné zamyslet se, zda se
neda materidl nakoupit za vyhodnéjSich cenovych podminek. Ostatni provozni naklady se
vyviji relativné konstantné. I kdyz dochdzi k rastu zisku pted zdanénim, roste také danové

zatizeni, takze v kone¢ném duasledku dochazi k velmi mirnému poklesu ¢istého zisku.

4.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti byly pocitany pomoci vzorct €. 7-9 z €asti teoretické.

4.3.2.1 Celkova zadluZenost

Tabulka 5 — Celkova zadluZenost (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 2018 2019 2020
Intel 22 % 21 % 24 %
AMD 27 % 8 % 4 %
NVIDIA 18 % 15% 11 %
IBM 37 % 41 % 39 %
Oracle 44 % 52 % 62 %
Priamér 30 % 27 % 28 %

Z tabulky lze vy¢ist, Ze hodnoty celkové zadluZenosti spolecnosti Intel se ve sledovaném
obdobi pohybuji na relativn¢ konstantni tirovni. Vzhledem k tomu, ze cizi zdroje tvofi
v primeéru jednu ¢tvrtinu az jednu pétinu celkovych aktiv, 1ze fici, Ze se jedna o pomérné
nizce zadluzenou spolecnost. Toto tvrzeni dokladad i fakt, ze ve sledovaném obdobi se

hodnoty pohybuji pod doporucenou hodnotou ukazatele. Mirny nartst v roce 2020 byl
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zpusoben piijetim novych dlouhodobych uvéri, i tak je hodnota ukazatele ve sledovaném
obdobi niz$i nez primér vybranych konkurentl, podle ¢ehoz lze tvrdit, Ze celkova

zadluzenost u firem v technologickém odvétvi neni prilis vysoka.

4.3.2.2 Mira zadluZenosti

Tabulka 6 — Mira zadluzenosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

Mira zadluzZenosti 2018 2019 2020
Intel 0,35 0,37 0,45
AMD 0,99 0,17 0,06
NVIDIA 0,27 0,21 0,16
IBM 2,73 3,02 2,99
Oracle 1,33 2,58 5,93
Primér 1,13 1,27 1,92

Stejné jako celkové zadluZenost, také mira zadluZenosti Intelu neni pfili§ vysoka. Jedna se o
pomér ciziho kapitdlu vic¢i kapitdlu vlastnimu. Z vySe tohoto ukazatele plyne, Ze ve
spoleCnosti zna¢né prevlada vyuziti vlastniho kapitalu vaci kapitalu cizimu. I u tohoto
ukazatele lze vidét mirné vzristajici trend, ktery je i v tomto ptipadé zplsoben prevazné
nartistem dlouhodobych tuvéri. Vzhledem k vysi ukazatele 1ze konstatovat, Ze z hlediska
vétitelskych narokl neni podnik pfili§ rizikovy a je schopen splnit naroky svych véfitell.
V porovnani s primérem konkurencnich spole¢nosti je na tom Intel velice dobie a hodnoty
si drzi zhruba na jedné tfetin€ az jedné Ctvrtin€é celkového priméru. Podle vyse ukazatele
miry zadluzenosti a celkové zadluZenosti lze fici, ze spole¢nost je schopna financovat

vétsinu svych investic z vlastnich zdroja.

4.3.2.3 Urokové kryti

Tabulka 7 — Urokové kryti (Zdroj: vlastni zpracovéni)

Urokové kryti 2018 2019 2020
Intel 50,82 50,2 40,87
AMD 3,71 4,96 28,23
NVIDIA 53,39 68,17 58,12
IBM 16,71 8,58 4,62
Oracle 7,43 6,97 7,13
Primér 26,41 27,78 27,79

Vyse ukazatele je pro spolecnost velice pozitivni, jelikoz se hodnoty ve sledovaném obdobi
pohybuji velmi vysoko nad doporucenou hodnotou ve vysi alespont 5. Intel tedy nema

problémy s tvofenim dostatecného zisku, aby byl schopen kryt uroky ze
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soucasnych dlouhodobych i kratkodobych uvért a vzhledem k vysi ukazatele by byl schopen
financovat i dalSi nové troky v ptipadé Ze by doslo k pfijeti novych uvéri. Pozitivnich

vysledki dosahuje také konkurence, nicméné Intel tyto primérné hodnoty velice prevysuje.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity byly vypocitany pomoci vzorct €. 10-12 z ¢asti teoretické.

4.3.3.1 Celkova likvidita

Tabulka 8 — Celkova likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkova likvidita 2018 2019 2020
Intel 1,73 1,4 1,91
AMD 1,78 1,95 2,54
NVIDIA 7,98 7,67 4,09
IBM 1,29 1,02 0,98
Oracle 2,8 2,37 2,17
Primér 3,12 2,88 2,34

Pro celkovou likviditu je doporu¢eno mit vyslednou hodnotu v intervalu 1,5 — 2,5. V roce
2019 doslo k mirnému poklesu mimo doporuceny interval. Tento pokles byl zplisoben
rustem kratkodobych zavazki, ktery byl zna¢né vyssi neZ riist ob&éznych aktiv. V letech 2018
a 2020 se spolecnosti dafilo drzet hodnoty v doporucovaném intervalu a v roce 2020
dokonce doslo k nejvétsimu nariistu za sledované obdobi. Tento nartst byl zptisoben
prudkym ristem obéznych aktiv. I kdyz se spole¢nost Intel udrzuje v doporucovanych

cvwr

tomu se nachazi pod primérem.

4.3.3.2 Pohotova likvidita

Tabulka 9 — Pohotova likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pohotova likvidita 2018 2019 2020
Intel 1,11 0,93 1,24
AMD 1,23 1,43 1,81
NVIDIA 6,66 7,04 3,56
IBM 1,12 0,87 0,83
Oracle 2,63 2,16 2,02
Primér 2,55 2,49 1,89

Vykyvy u doporucenych hodnot jsou také u pohotové likvidity. I zde se v roce 2019 Intel

pohyboval mimo doporuceny interval, kdyz hodnota ukazatele klesla pod hodnotu 1. I
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v tomto pfipadé byl pokles zptsoben ristem kratkodobych zavazki, ktery byl vyssi nez rtst
polozek ob&znych aktiv potfebnych pro vypocet. V letech 2018 a 2020 se spolecnost Intel
drzela v doporuceném intervalu, nartst hodnoty v roce 2020 byl zptisoben prudkym riistem
kratkodobych aktiv urcenych k obchodovani. I v tomto piipadé¢ méa Intel jednu z nejnizsich

hodnot v porovnéni s vybranou konkurenci a nachézi se tak pod primérem hodnot.

4.3.3.3 OkamZita likvidita

Tabulka 10 — Okamzitd likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Okamzita likvidita 2018 2019 2020
Intel 0,7 0,59 0,97
AMD 0,58 0,64 0,95
NVIDIA 5,58 6,11 2,95
IBM 0,32 0,24 0,36
Oracle 2,43 1,88 1,81
Pramér 1,92 1,89 1,41

Na rozdil od ostatnich ukazatelti likvidity u okamzité likvidity Intel doporu¢ované hodnoty
prevysuje. Spolecnost ma tedy dostatek financnich prostfedkll, nicméné neni schopna je
dostatecn¢ efektivné vyuzivat. Vzhledem k tomu, Ze doporucenych hodnot z vybrané
konkurence dosahuje pouze spolecnost IBM, miiZe byt toto neefektivni vyuzivani penéznich
prostiedkti pro ¢ast technologického odvétvi bézné.

4.3.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byly pocitdny pomoci vzorcii €. 13 a 14 z ¢asti teoretické.

4.3.4.1 Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE)

Tabulka 11 — Rentabilita vlastniho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita VK 2018 2019 2020

Intel 28,24 % | 27,16 % | 25,79 %
AMD 26,62 % | 12,06 % | 42,66 %
NVIDIA 40,78 % | 44,33% | 2291 %
IBM 51,96 % | 4525% | 27,14 %
Oracle 8,37 % 50,87 % | 83,94 %
Priamér 31,19 % | 35,93 % | 40,49 %

Pro vypocet ukazatele byl pouzit Cisty zisk spole¢nosti. Za celé sledované obdobi se hodnoty
ukazatele spolecnosti Intel pohybuji pod primérem obsahujicim také vybrané konkuren¢ni

spolecnosti. I kdyz jsou hodnoty spolecnosti hor$i nez primér, oproti vSem ostatnim
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spolecnostem si spolecnost udrzuje relativné konstantni vyvoj ukazatele v porovnani s
konkurenci. Na vyvoj tohoto ukazatele mél vliv pfedev§im postupny nartist vlastniho

kapitalu, jelikoz Cisty zisk spole¢nosti zlistaval ve sledovaném obdobi relativné neménny.

4.3.4.2 Rentabilita aktiv (ROA)

Tabulka 12 — Rentabilita aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv 2018 2019 2020

Intel 16,45 % | 15,42 % | 13,65 %
AMD 7,40 % 5,66 % 27,78 %
NVIDIA 27,11% | 31,15% | 16,15 %
IBM 7,07 % 6,20 % 3,58 %
Oracle 2,79 % 10,20 % 8,78 %
Prumér 12,16 % | 13,73 % | 13,99 %

Stejné jako u rentability vlastniho kapitalu, 1 v tomto ptipadé byl pro vypocet ukazatele
pouzit Cisty zisk spolecnosti. Z tabulky lze vidét, Ze dochédzelo k postupnému poklesu
hodnoty ukazatele. Tento pokles byl zptisoben riistem hodnoty celkovych aktiv, jelikoz
hodnota cistého zisku zustavala relativné konstantni. I pfesto ma vSak Intel hodnotu
rentability aktiv vy$si neZ primér a prevySuje vétSinu vybrané konkurencni skupiny.

4.3.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity byly pocitany s vyuzitim vzorct ¢. 15-21 z teoretické ¢asti.

4.3.5.1 Obrat zasob a doba obratu zdsob

Tabulka 13 — Obrat zasob (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat zasob 2018 2019 2020
Intel 3,74 3,41 4,06
AMD 4,77 3,93 3,87
NVIDIA 4,89 2,89 4,24
IBM 25,36 25,11 20,69
Oracle 20,3 24,98 37,62
Prumér 11,81 12,06 14,10

I kdyZ se vSeobecné pocitd ukazatel obratu vétSinou z trzeb, pro vypocet tohoto ukazatele
byly dany do poméru néklady na prodané zbozi vii¢i zdsobam. V porovnani s konkurenci si
pfi¢emz vSeobecné plati, Ze ¢im vys$si hodnotu mé ukazatel, tim je to pro spolecnost lepsi.

Nizky obrat v porovnani s konkurenci mtize znacit slabsi prodej vyrobku ¢i pokles poptavky
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po produktech. Na vyvoj tohoto ukazatele maji vliv pfedev§im rostouci naklady na prodané

zbozi, které rostly vice nez mnozstvi drzenych zasob v podniku.

Tabulka 14 — Doba obratu zasob (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu zasob 2018 2019 2020
Intel 95,83 97,89 91,48
AMD 69,73 86,31 80,23
NVIDIA 74,56 95,21 112,31
IBM 13,97 14,82 16,59
Oracle 0 0 0

Priamér 50,82 58,85 60,12

Zasoby jsou do doby jejich prodeje i spotfeby ve spoleCnosti Intel vazany oproti
konkurenénim firmam relativné dlouhou dobu, jelikoz ve sledovaném obdobi ma Intel
v letech 2018 a 2019 nejvyssi hodnoty a vroce 2020 jej pfevySuje pouze spolecnost
NVIDIA. Primér je snizovan predevsim diky spolec¢nosti Oracle, kterd nedrzi zasoby Zadné,
nicméné se jedna o spoleCnost, ktera se zabyva predev§sim cloudem, takze nulové zasoby
jsou zde pochopitelné. Diky tomu, ze Intel je vyrobni spolecnosti, da se o¢ekavat, Ze zasoby

drzet bude, nicméné by m¢l zacit hospodafit se svymi zdsobami efektivngji.

Vzhledem k vyvoji ukazateld lze vSak konstatovat, Ze se situace ohledné zasob ve

spolecnosti zlepsuje, jelikoz doba obratu klesa a obrat naopak roste.

4.3.5.2 Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek

Tabulka 15 — Obrat pohledavek (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat pohledavek 2018 2019 2020
Intel 10,54 9,4 11,48
AMD 5,24 3,62 4,73
NVIDIA 7,68 8,23 6,59
IBM 10,71 9,8 10,32
Oracle 7,55 7,69 7,04
Primér 8,34 7,75 8,03

Pro vypocet ukazatele byly ddny do poméru trzby spolecnosti a pohledavky za odbérateli.
V porovnani s konkurencnimi spole¢nostmi ma Intel v letech 2018 a 2019 druhy nejvyssi
obrat a v roce 2020 dokonce prvni nejvyssi. Intel ma vysoce efektivni systém inkasovani
pohledavek a ma také velky podil kvalitnich zakaznikd, ktefi jsou schopni rychle splacet své

dluhy.
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Tabulka 16 — Doba obratu pohledavek (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek 2018 2019 2020
Intel 34,63 38,85 31,79
AMD 69,62 100,81 77,24
NVIDIA 47,53 44,34 55,4
IBM 34,08 37,23 35,36
Oracle 47,6 47,43 51,86
Primér 46,69 53,73 50,33

Také z pohledu doby obratu je na tom Intel velice dobfe v porovnani s konkurenci i

cvwr

nejvyssi. Odbératelé Intelu tedy hradi své pohledavky v priméru za 30-40 dni za celé
sledované obdobi. To je pro Intel velice dobfte, jelikoz tyto ziskané penize miize investovat
velice rychle zpétky do vyroby a do vyvoje podniku.

4.3.5.3 Obrat zavazki a doba obratu zdavazki

Tabulka 17 — Obrat zavazkl (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat zavazki 2018 2019 2020
Intel 7,09 7,23 6,14
AMD 7,63 3,91 11,57
NVIDIA 6,53 8,89 6,04
IBM 6,5 8,3 7,75
Oracle 15,28 13,78 12,46
Primér 8,61 8,42 8,79

Pro vypocet obratu zavazkl byly dany do poméru naklady na prodané zbozi a zavazky vici
dodavatelim. I kdyZ spole€nost nemd nejniz8i obrat zavazkl, potad se nachazi pod
konkuren¢nim primérem. Rist hodnoty v roce 2019 znaci rychlejsi platby dodavatelim nez
v roce 2018, naopak pokles hodnoty v roce 2020 znamena zpomaleni plateb. Toto zpomaleni
plateb miZe signalizovat finan¢ni problémy, nicméné se v§ak miiZe jednat o sjednani novych

platebnich podminek s dodavateli, kdy je prodlouzena platebni lhiita.

Tabulka 18 — Doba obratu zavazki (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu zavazku 2018 2019 2020
Intel 51,48 50,52 59,47
AMD 75,57 93,95 31,54
NVIDIA 55,89 41,04 60,42
IBM 56,12 43,95 47,09
Oracle 23,93 26,48 29,29
Priamér 52,60 51,19 45,56
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I v ptipad¢ doby obratu zavazka nema Intel tuto dobu nejnizsi, nicméné v letech 2018 a 2019
se velice ptiblizuje primérné hodnoté obsahujici vybrané konkurenéni spolecnosti. V roce
2020 vsak doslo k rastu hodnoty a spolecnost tak plati své zavazky v priméru za 60 dni.
Zélezi na dohodnutych platebnich podminkach s dodavateli, nicméné 60 dni neni hodnota,

kterd by méla znacit financni potize Intelu.

Tim, Ze je doba obratu pohledavek niz§i nez doba obratu zdvazki, mize spolenost vyuzivat
sv¢ financni prostiedky efektivné ke kratkodobym investicim a zvysit tak pracovni kapital a

volny penézni tok, nez je nutné uhradit zavazky.

4.3.5.4 Obrat aktiv

Tabulka 19 — Obrat aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat aktiv 2018 2019 2020
Intel 0,55 0,53 0,51
AMD 1,42 1,12 1,09
NVIDIA 0,86 0,88 0,63
IBM 0,65 0,51 0,47
Oracle 0,29 0,36 0,34
Primér 0,75 0,68 0,61

wrwe

rychlej$i nez rist trzeb Intelu. Vzhledem k nizkym hodnotam po celé obdobi 1ze tvrdit, Ze
Intel nedokaze vyuzivat efektivné sva aktiva, aby vytvérel prodeje. Nicméné po porovnani
s konkurenci, ktera se nachazi také na pomérné nizkych hodnotach, mizeme fici, Ze nizky

obrat aktiv je odrazem pfisluSnosti k danému odvétvi.

4.3.6 Souhrnny ukazatel Altmanova Z-skore

Tabulka 20 — Ukazatel Altmanova Z-skore (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel |Koeficient| 2018 2019 2020
X1 1,2 0,095 0,065 0,147
X2 1,4 0,165 0,154 0,137
X3 33 0,182 0,161 0,155
X4 0,6 3,969 4,350 2,833
X5 1,0 0,554 0,527 0,509
Z-skore 3,881 3,964 3,087

Souhrnny ukazatel Altmanova Z-skére byl vypocten podle vzorce €. 22. Vysledna hodnota
ukazatele potvrzuje dobrou financni situaci spolecnosti, jelikoz po celé sledované obdobi

jsou hodnoty vyssi nez 2,99, jednd se tak o stabilni podnik. I kdyz doSlo v roce 2020
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k poklesu, ktery byl zplisoben pievazné ukazatelem X4 porovnavajici trzni hodnotu
vlastniho kapitalu a jeji cizi zdroje. Tento pokles byl zplisoben rlistem cizich zdroju, a
naopak poklesem trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Pokles trzni hodnoty kapitalu je

pravdépodobné nasledkem pandemie a vzniklé nejistoty na finan¢nich trzich.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

5 PROJEKTOVA CAST

Projektova cast prace se bude zabyvat samotnou valuaci podniku, odhadem subjektivni

hodnoty podniku a vnitini ceny akcie a také formulaci investi¢niho doporuceni.

V ramci analytické Céasti prace zanalyzovan vyvoj ekonomiky jako celku, vyvoj
technologického odvétvi, ve kterém se Intel pohybuje. Déle byla provedena SWOT analyza,
diky které byly zjiStény silné a slabé stranky spolec¢nosti, ale také piilezitosti a hrozby, na
které by se m¢la v budoucnu zaméftit. Vysledkem Porterovy analyzy bylo poté zjisténi, ze

spole¢nost v soucasné dob¢ nejvice ohrozuji stavajici konkurenti.

Finanéni analyzou bylo zjisténo finan¢ni zdravi podniku a jeho stabilita, spole¢nost byla také
porovnana s nejvyznamnéjSimi vybranymi konkurenty. V ramci vSech okruhil ukazatelt se
Intel pohybuje na relativné dobré Grovni. Samotné spole¢nost ma v porovnani s konkurenci
nizké hodnoty ukazatelli zadluZenosti, coz znaci, ze umi Intel vyuzivat pro investovani
relativné dobie sviij vlastni kapital. Z oblasti likvidity by se spole¢nost méla zaméfit na
likviditu okamzitou, jelikoz se nad doporu¢ovanymi hodnotami nachéazi jak Intel, tak i
vétSina vybranych konkurenénich firem, Ize konstatovat, Ze tyto spolecnosti nevyuzivaji své
penéZni prostiedky zcela efektivné. Zaméfit by se Intel mél také na obrat aktiv, jelikozZ je
v celém sledovaném obdobi hodnota velice nizkd, coZz znaéi neefektivni vyuZivani
celkovych aktiv. Vzhledem k tomu, Ze je celkovy primér obsahujici konkurencni firmy niz$i
neZ doporucovana hodnota, je toto nizké vyuZzivani aktiv pro technologické odvétvi typickeé.
Nicméné by spolec¢nost mohla hodnoty alespon trochu zvysit a ptiblizit se priméru, jelikoz
spolehlivé financni zdravi Intelu shrnuje také ukazatel Altmanova Z-skére. V celém
sledovaném obdobi se hodnota ukazatele Intelu nachéazi v intervalu oznacujicim stabilni
podnik bez financnich problémi. Tento ukazatel bude vypocten 1 po predikci finan¢nich
vykazili, aby doSlo k ujiSténi, ze spole¢nost bude nadale schopna provozu bez finan¢nich

problémi.

Poznatky z finan¢ni analyzy jsou diilezitym faktorem pro predikci finan¢nich vykazl i pro
samotné ocenéni. Vysledky analyzy znaci, Ze se jedné o zdravy podnik, ktery ma predpoklad
going concern (spole¢nost bude nadédle pokracovat ve své podnikatelské cinnosti a
nepiedpokladd, Ze by byla nucena svou ¢innost ukoncit) a je tedy schopen bez problému
fungovat i v budoucnosti. Investice do takového podniku se tedy nejevi jako pfili§ rizikova.

Diky relativné konstantnim hodnotam ukazatel 1ze z historického vyvoje polozek vychézet
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pfi predikci polozek z vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy, jelikoz lze pfedpokladat, ze bude i
v budoucnu zachovan stejny vyvoj spolecnosti. Pfedpoklad going concern je dilezitym
faktorem pro vybér valuacnich metod. Diky tomuto ptedpokladu lze spolecnost ocenit

pomoci vynosovych metod.

5.1 Technologicky primysl a jeho potencialni rizika

Pfi ocenéni podniku je potieba zhodnotit vliv veskerych rizik, ktera mohou nastat. Kromée
rizik, které Intel bere v uvahu ve svych vyrocnich zpravach a které byly analyzovany
v kapitole €. 4.2.5 je potieba také zvazit rizika, kterd mohou v predikovaném obdobi nastat,

a tak ohrozit celé technologické odvétvi, a tim ovlivnit i samotnou ocenovanou spole¢nost.
I kdyZ pandemie nemoci COVID-19 udefila jiz pfed vice neZ rokem, je jasné, Ze s jejimi
dasledky se budeme potykat jesté¢ dlouhou dobu, a jeji pisobeni, disledky a dal$si mozna

rizika je potieba brat v potaz nadale, nebot’ s ni neustale souvisi urcita nejistota.
Pro zotaveni se z krize je potfeba zvazit 3 strategické ptilezitosti:

1. Upgrade dodavatelskych fetézcii pro vétsi odolnost a rychlej$i odezvu — rozvoj

dodavatelskych fetézct umozni ziskani vykonnéjsich pracovnich sil.

2. Modernizace funkci vyuzitim cloudu — vyuziti cloudovych sluzeb je od doby
pandemie vys$§i nez kdykoliv pfedtim. Dochdzi k maximalnimu vyuzivani
videokonferenci a vzdalenych spolupraci a spolecnosti se snazi udrzet produktivitu

zameéstnancu na maximum.

3. ZvySeni vydélki pomoci slouceni a akvizic — technologické odvétvi mulze po

skon¢eni pandemie stanovit novy vrchol. Spole¢nosti maji potencial vratit se po

vvvvvv

odvétvi pomoci k vyssi prosperité (Loucks et al., © 2021).

5.2 Predikce finan¢nich vykazu

Pii predikci finan¢nich vykazi je nutno zohlednit rizika daného odvétvi a samotné

spolecnosti, které by mohly ovlivnit jeji fungovani.
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5.2.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Prvnim krokem pro predikci vykazu zisku a ztraty je stanoveni vynost. Tento krok je
nejdulezitéjsi, jelikoz se z vynost vychazi pti predikcich dalSich polozek vykazu zisku a

ztraty, ale také 1 rozvahy.

Pro predikci vynost byla vyuZzita regresni analyza. Jeji vystup lze nalézt v ptiloze 1. Byl
sestaven ekonometricky model, ktery vyuziva néklady na vyzkum a vyvoj jako nezavislou
proménnou a vynosy spolecnosti jako proménnou zavislou. Pro vypocet byla pouzita
historickd data za poslednich 12 let. Pomoci regresni analyzy v Excelu byla stanovena
rovnice regresni piimky, kterd byla poté vyuzita pro predikci vynosi. pro kterou budou

pouzity ndklady na vyzkum a vyvoj Intelu.

U hodnoty nezavislé proménné byl pro obdobi budoucich 5 let predikovan rist. Po stanoventi
hodnoty nezédvislé proménné ji zbyva dosadit do rovnice regresni pifimky pro vypocet

vynost, které jsou proménnou zavislou. Rovnice regresni piimky je nasledujici:
y = 3,913x + 14925,21 (23)

V predikovaném obdobi se o¢ekava nariist nakladl na vyzkum a vyvoj, jelikoz investice do
vyzkumu a vyvoje jsou v technologickém odvétvi jednim z kli€ovych faktorti tspéchu.
V poslednich letech sice Intel ndklady na vyzkum a vyvoj udrzoval na relativné konstantni
hodnoté, nicméné stavajici konkurence v odvétvi je vysoka, a tudiz je potieba své produkty
neustale zdokonalovat, aby jej konkurence neptfedbéhla a Intel tak nezacal ztracet své

stavajici 1 potencialni zékazniky.

I kdyZ pandemie v roce 2020 neovlivnila trzby spole¢nosti negativnim zptisobem, a naopak
doslo k relativné vysokému ristu, v roce 2021 se ocekava mirny pokles, ktery s pandemii
souvisi. Vzhledem k tomu, Ze pandemie ovlivnila fungovani mnoha profesi i studentil
nariistem potfeby vyuziti digitdlnich technologii, v roce 2021 tak miiZe klesat potieba
zakaznikli inovovat své dosavadné vyuzivané produkty a mize tak dojit k mirnému poklesu

poptavky po produktech Intelu.

Poté, co jsou vypocteny predikce vynosi, miize dojit k predikci ostatnich polozek vykazu
zisku a ztraty, jelikoz velké mnozstvi polozek je odvozeno praveé od vynost. Pii predikei
jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty a rozvahy bylo postupovéano podle jednotlivych

krokti predikovani finan¢nich vykazl uvedenych v kapitole 3.4.

Zpusob urceni jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty je nésledujict:
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e Naéklady na prodané zbozi byly stanoveny pomérem k trzbam. V historickém obdobi
tvotily v priméru 41 % celkovych trzeb a tento trend je zachovan i nadéle. Naklady

na prodané zbozi jsou tedy ve vysi 41 % predikovanych trzeb v celém obdobi;
e Hrubd marZe je rozdilem mezi trzbami a nédklady na prodané zbozi,

e U nakladl na vyzkum a vyvoj je predikovano zvySeni, aby si Intel mohl i nadale
udrzet svou pozici na trhu a nezacal vi¢i konkurenci zaostavat. V letech 2021 a 2022
je predikovan nartst o 10 % oproti pfedchozimu obdobi, poté dochézi k poklesu

procentniho naristna 7, 6 a 5 %;

e Néklady na marketing a administrativu udrzuji ve sledovaném obdobi klesajici trend,
ktery je udrZen i v predikovaném obdobi. V roce 2021 tvoii ndklady 8 % z celkovych

trzeb, v nasledujicich letech dochéazi k postupnému sniZeni o 0,5 % kazdy rok;

e Restrukturalizace a jiné naklady tvoii oproti ostatnim castkdim hodnotu
zanedbatelnou, a proto jsou pro predikované obdobi stanoveny ve vysi posledni

znamé historické hodnoty;

e Provozni ndklady (Celkem) jsou souctem nakladi na vyzkum a vyvoj, marketing a

administrativu a restrukturalizaci;
e Provozni VH (EBIT) je rozdilem hrubé marze a celkovych provoznich nékladi;

o Zisk (ztrata) z kapital. investic jsou v jednotlivych letech ur¢eny pomoci priiméru

pfedchozich tfi hodnot;

e Uroky jsou stanoveny souétem troki za kratkodobou a dlouhodobou ¢ast dluhu.
Uroky z kratkodobé ¢asti dluhu jsou stanoveny vypoétem pomoci Gdajil z vyroéni
zpravy spolecnosti. Intel zvefejiiuje ve vyrocni zpravé splatné castky urokt
v jednotlivych letech i s trokovou mirou tykajici se dané ¢astky. Dlouhodoba ¢ast je

poté vypoctena priimérnou urokovou mirou zveiejnénou pro jednotlivy rok;

e Zisk ptfed zdanénim tvoii provozni VH, od které¢ho je odecten zisk z kapitalovych

investic a uroky;

e Dan¢ jsou vypocteny pomoci efektivni danové sazby. Pro rok 2021 byla sazba
stanovena pomoci priméru pomert dané a zisku pied zdanénim v letech 2018 az

2020. Pro dalsi roky byla sazba urcena jako pramér sazeb predchozich tii let;

e Cisty zisk po zdanéni (EAT) je rozdilem zisku pfed zdanénim a dani.
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Tabulka 21 — Plan vykazu zisku a ztraty (Zdroj: vlastni zpracovani)

Udaje v milionech $ 2018 | 2019] 2020| 2021E | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E
Trzby 70848 | 71 965| 77867 73274| 79 109 | 83 602 | 87 723 | 91 363
Naklady na prodané

zbozi 27111 29825|34255|30042| 32435| 34277 35966 | 37 459
Hruba marZe 437371 42140| 43612 | 43232| 46 674 | 49 325| 51 757 | 53 904
Néklady na vyzkum a

VYVOj 13543 13362 | 13556]| 14912| 16403 | 18 043 | 18 604 | 19 534
Marketing a

administrativa 6950 6350] 6180 5862| 5933| 5852 5702| 5482
Restrukturalizace a jiné -72 393 198 198 198 198 198 198
Provozni naklady

(Celkem) 20421]20105| 19934 20972 | 22534 | 24 093 | 24 504 | 25 214
Provozni VH (EBIT) 23316 22 035| 23678 22260 | 24 140 | 25232 | 27 253 | 28 690
Zisk (ztrata) z kapit.

investic -125| 1539 1904| 1106] 1516| 1509| 1377 1467
Uroky 126 484| -504| -255| -211 -479| 274 -319
Zisk pred zdanénim 23317[24058| 25078 23 111 | 25446 | 26 262 | 28 356 | 29 839
Dané 2264 3010 4179 3371 3976| 3967| 4357| 4546
Cisty zisk po zdanéni

(EAT) 21 053] 21048| 20899 19740 | 21 470 | 22 295| 23 998 | 25 292

5.2.2 Plan rozvahy

Pro stanoveni volného penéZniho toku pro diskontovéani jsou vyuZivany kromé& polozek

z vykazu zisku a ztraty také urcité polozky z rozvahy. Proto je potfeba vytvofit predikei 1

tohoto vykazu.

Tabulka 22 — Plan rozvahy, ¢ast aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Udaje v milionech $ 2018 2019 2020| 2021E| 2022E| 2023E| 2024E| 2025E
Penize a penéz.

ekvivalenty 3019 4194 5865| 14874 8999| 5937| 5190 5021
Kratkodobé investice 2788 1082 2292 2047 1909 2272 2317 2367
Aktiva k

obchodovani 5843| 7847| 15738| 11400| 14 148| 13979| 15179 15543
Pohledavky 6722 7659 6782 7044| 7639 7797 8362 8684
Zasoby 7253 8744 8427| 7825 8425 8807| 9317 9686
Aktiva drzena k

prodeji 0 0] 5400 0 0 0 0 0
Ostatni obézna aktiva | 3162 1713] 2745| 2540 2333 2539 2471| 2448
ObéZzna aktiva

celkem 28 787| 31239| 47249| 45730| 43454| 41332| 42835| 43748
Pozemky, budovy a

zatizeni 48976 55386| 56584 53431| 58686| 61244 64435| 67271
Kapitalové investice 6042 3967 5152 5054 4724, 4977| 4918| 4873
Ostatni dl. investice 3388 3276| 2192 2082 1978 1879 1785] 1696
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Goodwill 24513 | 26276| 26971 26971| 26971| 26971 | 26971 | 26971
Nehmotny majetek 11836 10827 9026| 10586| 10834| 11073| 12102| 12406
Ostatni dl. aktiva 4421 5553] 5917| 5297| 5589| 5601| 5496| 5562
DI. aktiva celkem 99 176|105 285|105 842|103 422|108 782|111 745|115 707|118 779
Aktiva celkem 127 963 | 136 524|153 091 | 149 152|152 235|153 077 | 158 542|162 527

Jednotlivé polozky byly urceny nasledujicim zptsobem:

Penize a penézni ekvivalenty byly stanoveny jako posledni polozka pro vyrovnani

rozvahy podle celkové sumy pasiv a dosavadni sumy aktiv;

Kratkodobé investice byly ureny pomoci pomért historickych hodnot k trzbam
v letech 2018-2020. Nésledn¢ byl stanoven klouzavy pramér, ktery byl vynasoben
s hodnotou trzeb v daném roce pro zjisténi vySe hodnoty této polozky. Stejnym

zpisobem byla stanovena také aktiva ur¢ena k obchodovani;

Pohledavky byly stanoveny pomoci doby obratu, kterd byla v historickém obdobi
relativné konstantni. Z toho diivodu byl stanoven priimér doby obratu, kterym byly

vynasobeny trzby v daném roce a celd hodnota byla poté vydélena 365;

Zasoby byly stanoveny analogickym zptisobem jako pohledavky, namisto trzeb v§ak

byly vynasobeny hodnotou nakladl na prodané zbozi;

U aktiv drzenych k prodeji byla stanovena hodnota 0, jelikoZ jedinou hodnotu, kterou
polozka nabyvala bylo ve sledovaném obdobi aZ v roce 2020, nelze tedy stanovit,
jestli se jednalo pouze o vykyv, nebo jestli spoleCnost zatne obchodovat s aktivy

kazdoroc¢né;
Ostatni ob€Zzna aktiva byla stanovena klouzavym primérem;

Pozemky, budovy a zafizeni byly stanoveny pomoci primérného poméru k trzbam.

Stejnym zplisobem byla stanovena také polozka nehmotného majetku;

Kapitalové investice jsou vypocteny pomoci klouzavého primeéru, stejné tak ostatni

dlouhodoba aktiva;

U ostatnich dlouhodobych investic je zachovan jejich klesajici trend a dochazi ke

kazdoroénimu snizeni o 5 %;
Goodwill je zachovéan na konstantni hodnoté posledniho zndmého roku;

Suma celkovych aktiv byla stanovena az jako posledni polozka po dopocitani

celkové sumy pasiv a stanoveni penéz a penéznich ekvivalentd.
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Tabulka 23 — Plan rozvahy, ¢ast pasiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Udaje v milionech $ 2018 2019 2020 2021E| 2022E| 2023E| 2024E| 2025E
Kratkodoba ¢ast

dluhu 1261 3693| 2504] 2500 3667 400/ 1850, 3750
Zavazky vici

dodavatelim 3824 4128| 5581| 4430 4852 5256 5400| 5657
Cas. rozl. odskodnéni

a vyhody 3622 3853 3999 3811| 4138 4338 4567| 4759
Ostatni Casové

rozliSené zadvazky 7919| 10636| 12670 10314| 11900| 12649| 12939| 13 681
Kratkodobé zavazky

celkem 16626 | 22310 24754 21055| 24557 | 22643 | 24756| 27 846
Dluhy (Avéry) 25098| 25308| 33897| 31397 27730| 27330| 25480| 21 730
Smluvni zavazky 2049 1368] 1367] 1656 1619] 1762 1830 1846
Splatné dan z ptijmu,

dlouhodobé 4897 4919 4578 4223| 4603| 4723| 5123| 5379
OdloZena dan 1665 2044 3843| 2517 2801| 3054 2791 2882
Ostatni dlouhodobé

zavazky 2646 2916| 3614 3187| 3593| 3957| 3885| 4053
Cizi kapital celkem | 52981 | 58865 72053 64036 64904 63468 63864 63736
Docasny kapital 419 155 0 0 0 0 0 0
Kmenové akcie 25365 25261 | 25556 26950| 26063| 24903| 25860| 25470
Akumulovany dalsi

uplny vysledek -974| -1280 -751] -1002] -1011 -921 -978 -970
Nerozdéleny zisk 50172] 53523| 56233| 59167| 62280| 65626| 69 796| 74290
Vlastni kapital

celkem 74982 77659 81038 85115 87332 89608 94678 98 791
Pasiva celkem 127 963 136 524 [ 153 091 | 149 152|152 235|153 077 | 158 542 | 162 527

Polozky pasiv byly stanoveny nasledujicim zplisobem:

e Kiratkodoba ¢ast dluhu byla stanovena podle vyrocni zpravy spolecnosti, kdy uvadi

jednotlivé ¢astky dluhu, které jsou splatné v daném roce;

e Zavazky vici dodavatelim byly stanoveny pomoci primérné doby obratu, kterou

byly vynasobeny néklady na prodané zboZzi a hodnota byla poté vydélena 365;

e Casové rozliSené odskodnéni a vyhody a ostatni Casové rozliSené zavazky byly

vypocteny pomoci klouzavého priméru stanoveného pomérem polozky k trzbam,;

e Dlouhodobé dluhy a tuvéry byly vypoclteny pomoci dlouhodobé ¢asti dluhu

pfedchoziho obdobi, od které byla odectena kratkodobéd ¢ast dluhu v daném roce.

Vzhledem k tomu, ze pii predikcich celkova suma pasiv prevySovala sumu pasiv,

nebylo potieba polozku dluhu nijak navySovat a mohlo dochédzet pouze k jeho

postupnému splacent;
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5.2.3

Smluvni zavazky byly vypocteny klouzavym pramérem, ktery byl stanoven
pomérem polozky zavazkl k provoznim nékladim. Stejnym zptsobem byly urceny

také ostatni dlouhodobé zavazky.

Splatné dan z pfijmu byla stanovena taktéz klouzavym primérem, v tomto piipadé

byl vSak uréen pomérem splatné dan¢ k Cistému zisku spolecnosti;
OdlozZena dan byla stanovena klouzavym primeérem,;
Docasny kapital byl urcen jako posledni znama hodnota;

Kmenové akcie byly uréeny pomoci procentniho poméru k cizimu kapitalu. Z téchto
poméra byl poté pro vypocet polozky stanoven klouzavy pramér, v jednotlivych
letech poté byla polozka vypoctena jako procentni primér, ktery byl vynasoben

celkovou sumou ciziho kapitalu;
Akumulovany dal$i uplny vysledek byl stanoven pomoci klouzavého priiméru;

Nerozdéleny zisk byl vypocten pomoci nerozdélené¢ho zisku z ptedchoziho obdobi,
ke kterému byl pfipocten Cisty zisk soucasného roku, odectena hodnota za vykup
kmenovych akcii a zadrzené akcie (obé hodnoty byly stanoveny pomoci priméru
z predchozich hodnot viici ¢istému zisku) a také hodnota dividend (pocet dividend
ve sledovaném obdobi klesa, nicméné dividenda na akcii neustale roste a hodnota

vyplacenych dividend se tak pohybuje relativné konstantng).

Altmanovo Z-skore pro predikované hodnoty

Jesté pred samotnym ocenénim podniku byla provedena analyza souhrnného ukazatele

Altmanova Z-skore pro predikované hodnoty, aby byl zajistén piedpoklad going concern

podniku a doslo k ujisténi, ze se spolecnost nedostane do finan¢ni tisné.

Tabulka 24 — Altmanovo Z-skore pro predikované hodnoty (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel | Koeficient | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E
X1 1,2 0,165 0,125 0,122 | 0,114 | 0,098
X2 1,4 0,132 | 0,141 0,146 | 0,151 0,156
X3 33 0,155 0,167 | 0,172 | 0,179 0,184
X4 0,6 3,502 | 3,519 | 3,450 | 3,505 3,510
X5 1 0,491 0,520 | 0,546 | 0,553 0,562
Z-skore 3,488 | 3,530 | 3,533 | 3,596 | 3,610
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Vysledné hodnoty ukazatele jsou stabilni, oproti roku 2020, kdy se spolecnost hodnotou
ukazatele blizila Sedé zoné, Ize v predikovanych letech konstatovat, Ze je spolecnost schopna
si 1 nadale udrzet svoji finan¢ni stabilitu a neni nijak ohrozena finan¢nimi problémy ¢i

bankrotem.
5.3 Model DCF

5.3.1 Vypocet diskontni miry

Pro ocenéni spolecnosti Intel byl pouzit volny penézni tok pro firmu neboli FCFF. Pti vyuziti
tohoto penézniho toku jsou diskontni mirou vazené primérné naklady podniku. Jejich
vypocet je slozen z ndkladu vlastniho a naklada ciziho kapitalu, které poté budou pouzity

pro vypocet WACC.

5.3.1.1 Stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu

Pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu byl pouzit model CAPM podle vzorce €. 1. Pro jeho

vypocet byly potiebné nasledujici informace:

e Beta koeficient, ktery byl zjistén ze strdnek Yahoo Finance se nachdzi na hodnoté¢

0,66 (Yahoo Finance: Intel Corporation (INTC), 2021);

e Bezrizikova rokova mira, kterou se v tomto ptipadé rozumi vynos 10letych statnich

americkych dluhopisti v hodnoté 1,65 % (10 Year Treasury Rate, 2021);

e Ocekavana trokova mira trhu neboli trzni rizikova prémie, kterd byla stanovena jako
primérny ro¢ni vynos indexu S&P 500 ke dni 28. 4. 2021 v hodnot¢ 11,32 % (Royal
a O'Shea, © 2021).

Tabulka 25 — Stanoveni nékladil vlastniho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Beta 0,66
Bezrizikova urokova mira 1,63 %
TrZni rizikova prémie 10,43 %
Diskontni mira 8,03 %

5.3.1.2 Stanoveni nakladi ciziho kapitdalu

Néklady ciziho kapitdlu byly stanoveny pomoci primérné hodnoty trokovych mér pro
obdobi 2021-2025, které Intel zvetejituje ve svych vyrocnich sazbach. Tuto sazbu bylo déle
nutno upravit o dail. V tomto ptipad¢ byla danova sazba stanovena jako pramérna efektivni

sazba za historické obdobi 2018-2020. Tato sazba vysla v hodnot¢ 9,71 %.
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Tabulka 26 — Stanoveni nakladi ciziho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Néklady ciziho kapitalu 2,72 %
Nek * (1-1t) 2,37 %

5.3.1.3 Stanoveni WACC

Z vypoctenych nakladii vlastniho a ciziho kapitalu byly stanoveny vazené pramérné naklady

pomoci poméru ciziho a vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému.

Tabulka 27 — Vypocet WACC (Zdroj: vlastni zpracovani)

Néklady vlastniho kapitalu 8,03 %
Néklady ciziho kapitalu 2,37 %
CK/C 47,07 %
VK/C 52,93 %
WACC 5,37 %

5.3.2 Stanoveni volného penézniho toku

Pro stanoveni volného penézniho toku nebylo nutné predikovat cely vykaz cash flow, pouze
jednotlivé polozky, které se do vypoctu penézniho toku zahrnuji. Vypocet vychazi ze zisku
pfed zdanénim a uroky, ktery bylo potfeba upravit o dan. V tomto pifipadé byla pouZzita
danova sazba ve vysi 15 %. Déle bylo potieba pticist odpisy a odecist kapitalové vydaje a

zmeény v pracovnim kapitalu.

Tabulka 28 — Vypocet volného penézniho toku v jednotlivych letech (Zdroj: vlastni

zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 23678 23111 25446| 26262 28356| 29839
*(1-1) 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
+odpisy 7520 10743| 10809| 11701| 12181] 12720
-kapitalové vydaje 7887 11148 6548| 13929 4828| 11960
-zmény prac. kapitdlu | 16 783 | -14 227 7100 9741 4364 4172
FCFF 2976| 33467 18791| 21069| 27091| 21950

5.3.3 Vypocet diskontovaného cash flow

Po vypoctu pomoci diskontovaného cash flow byl subjektivni odhad hodnoty spolec¢nosti
stanoven ve vysi 318 820 000 000 USD. V dobé ocenéni méla spolecnost Intel v obéhu
4 070 miliont akci. Pro odhad vnitini ceny akcie byl vydélen odhad hodnoty celkovym

poctem akcii v obehu. Odhadnuté vnitini cena akcie byla stanovena na hodnoté¢ 76,86 USD.
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K 30. 4. 2021 byla trzni cena akcie ve vys$i 57,83 USD. Po porovnani odhadnuté vnitini ceny
a ceny trzni byl vypocten o¢ekavany nartst o 19,03 USD, coz znaci predpokladany nartst
ceny 0 33 %.

Tabulka 29 — Vypocet diskontovaného cash flow, hodnoty spolec¢nosti a ceny za akcii
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 23678 23 111| 25446| 26262| 28356| 29839
*1-1) 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
+odpisy 7520 10743 10809| 11701 12181| 12720
-kapitalové vydaje 7887 11148 6548| 13929| 4828| 11960
-zmeény prac. kapitalu 16 783 | -14 227 7 100 9741 4364 4172
FCFF 2976 33467| 18791 21069| 27091| 21950
Diskontované FCFF 31762 16926 18011 21979| 16902
Hodnota spole¢nosti 312 820 000 000
Cena za akcii 76,86 USD

Pro presnéjsi odhad ceny vSak nebyla provedena pouze metoda vypoctu pomoci

diskontovaného penézniho toku, ale také vypocet pomoci ukazateli Multiples.

5.4 Multiples

54.1 P/E

Prvnim pouzitym ukazatelem byl ukazatel poméru ceny a zisku na akcii, ktery byl vypocten
pomoci rovnice €. 4. V nasledujici tabulce jsou hodnoty P/E Intelu a nejvyznamnéjSich
konkurentt, ktefi byli s Intelem porovnavani i v rdmci finan¢ni analyzy. V piipadé tohoto
ukazatele vSak byla z priméru vyloucena spole¢nost NVIDIA, kterd dosahovala u téchto
ukazateli nékolikanasobné vyssich hodnot a dochdzelo tak k pfiliSnému navyseni priméru

a vypoctené ceny.

Tabulka 30 — Ukazatel P/E pro Intel a konkurenci (Zdroj: vlastni zpracovani)

P/E
Intel 12,59
AMD 30,57
IBM 11,79
Oracle 15,79
Prumér 17,69

Odhad vnitini ceny akcie byl zjistén vynasobenim primémé hodnoty ukazatele

s o¢ekdvanym ziskem na akcii. Vnitini cena byla stanovena v hodnoté 97,62 USD.
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54.2 P/S

Druhym ukazatelem byl ukazatel poméru ceny a trzeb spolecnosti, ktery byl vypocten
pomoci rovnice €. 5. I v tomto piipadé byla z konkuren¢niho priméru vyloucena spolecnost
NVIDIA, ktera dosahovala né¢kolikanasobné vysSich hodnot ukazatele oproti ostatnim

spole¢nostem a neumérn¢ tak navysovala primérnou hodnotu ukazatele.

Tabulka 31 — Ukazatel P/S pro Intel a konkurenci (Zdroj: vlastni zpracovani)

P/S
Intel 2,99
AMD 8,68
IBM 1,72
Oracle 5,51
Prumér 4,73

Pro zjisténi ceny akcie bylo nejprve potieba zjistit ocekdvanou trzbu na akcii. Ta byla
zjisténa podilem trzeb predikovanych v obdobi 2021 a poctem akcii. Tato hodnota byla
vynasobena primérem ukazatele P/S a byla stanovena odhadnuta vnitini cena akcie ve vysi

88,77 USD.

5.5 Odhad vnitfni ceny akcie a hodnoty spolecnosti

Podle Gottlieba (2016) pouZziva pii ocenovani podniku analytik Casto vice metod. DileZité
je poté rozhodnout, jakou vihu jednotlivym odhadiim vnitini ceny da. Pro urceni téchto vah
neni zadny vzorec. Pfifazeni matematickych vah na jednotlivé metody je tedy v kompetenci

analytika.

Hlavni metodou, ktera byla v této praci pouzivana byla metoda diskontovaného penézniho
toku, jelikoz tato metoda podavéa komplexnéjsi vysledky s vys$si vypovidaci hodnotou. Proto
této metod¢€ byla pfifazena vaha na vysledny odhad vnitini ceny ve vysi 80 %. Metoda
ukazatelt Multiples byla pouzita pouze jako doplnék pro odhad vnitini ceny, proto ji bylo

ptifazeno zbylych 20 %.

Tabulka 32 — Vypocet vysledné vnitini ceny akcie a hodnoty spole¢nosti (Zdroj: vlastni

zpracovani)
Cena Hodnota
DCF 76,86 312 820
Multiples 93,20 379 315
Vysledna hodnota 80,13 326 119
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Vysledny odhad subjektivni hodnoty spolecnosti Intel je ve vysi 326 119 000 000 USD a
odhadnuté vnitini cena za jednu akcii je ve vysi 80,13 USD. Pfedpokladany narist ceny je
tedy 39 %. Vzhledem k sou¢asnym mirnym vykyvim akciového trhu je predpoklad dosazeni

tohoto narastu v ¢asovém horizontu Sesti mésicu.

5.6 Budouci vyvoj Intelu

Pravdépodobny vyvoj spolecnosti Intel Ize odhadnout na zéklad¢ vysledkti praktické a
projektoveé Casti prace. Ze strategické analyzy odvétvi Ize vidét 3 klicoveé strategické cile, na
které by se spole¢nost mohla zaméfit, aby udrzela svoji konkurenceschopnost. Z vysledki
Porterovy analyzy 5 sil plyne, ze nejrizikovéjsim faktorem, na ktery se musi spolecnost
zaméfit, je stavajici konkurence v odvétvi. Jak jiz bylo zminéno, vstup do technologického
odvétvi neni pfili§ jednoduchy, nicméné v ptipadé, kdy se spolecnosti podaii do odvétvi
dostat, je nutné pocitat s vysokou mirou konkurence. Diky tomu, ze se Intel zaméiuje
v ramci technologického odvétvi na vice ¢asti, zvysuje to sice riziko konkurence, nicméné
diky tomu je Intel schopen oslovit mnohem S§ir$i spektrum zakaznikl. V tom vznika také
vyhoda urcité loajality ke znacce, kdyz ma zékaznik s produktem dobré zkuSenosti, roste
poté pravdépodobnost, Ze se ke znalce vrati i v ptipadé dalSich produktt z jiného
produktového portfolia. Intel se také neustale snazi investovat do vyzkumu a vyvoje, ¢cimz
nadale zlepSuje své stavajici produkty a také vyviji nové. Tento krok je dilezitym faktorem

pro udrZeni konkurenceschopnosti a také mozného zvyseni podilu na trhu.

I kdyZ se jesté ve spole€nosti nepodafilo zvladnout pandemii viru COVID-19, a nejsou tak
znamy veskeré dusledky a dopady, které nastanou. S ohledem na vyvoj spolecnosti
v ptedchozich krizich 1ze konstatovat, Ze finan¢ni vysledky Intelu nebudou pfilis ovlivnény.
Jelikoz 1 v krizi v roce 2008 a roce nésledujicim nedoSlo k razantnim vykyvim trzeb ani
¢isteho zisku, lze tak konstatovat, Ze ani soucasnd situace Intel neovlivni negativnim
zpusobem. Naopak muze dochazet k pozitivnimu ovlivnéni, jelikoZ se 1 v nasledujicich
letech budou pravdépodobné nadéle pfi praci vyuzivat moznost prace z domova, ¢imz bude
dochazet k vétSimu vyuziti pocitacl, pocitacovych komponentil i datovych tlozist' v podobe

cloudovych sluzeb.

Na zéklad¢ vysledka finan¢ni analyzy by se spolecnost Intel méla zaméfit na prebytecnou
okamzitou likviditu, ktera se nachdzi nad hranici doporu¢ovanych hodnot, coz znali Ze
spoleCnost nevyuziva své penézni prostfedky s dostatecnou efektivitou. Nizkou hodnotu

ukazatele v porovnani s konkurenci ma také obrat zasob. Spolecnost by vysi tohoto ukazatele
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mobhla ovlivnit pomoci ndkladl na prodané zbozi, jelikoz ve sledovaném obdobi tyto naklady
rostly rychleji nez drzené zédsoby. Vysi nakladi by mohla ovlivnit navazdnim nového
dodavatelského tetézce, v piipad¢ ze by nasla nového dodavatele s niz§imi cenami ¢i

domluvila vyhodnéjsi ceny o dodavateli soucasnych.

Po zhodnoceni rizik, které¢ spolec¢nost ohrozuji ¢i ktera by mohla nastat a s ohledem na
provedenou finan¢ni analyzu je pravdépodobnost toho, Ze by spolecnost byla nucena ukoncit

svou ¢innost velice nizka. Nedoslo tedy k poruSeni podminky pokra¢ovani podniku.

Pro zvySeni konkurenceschopnosti a rozsifeni produktového portfolia by se spolecnost
v nasledujicich letech méla zaméfit na oblast umélé inteligence a 5G siti. Obzvlasté narist
vyuzivani 5G siti je v soucasné dob¢ v technologickém priimyslu velice aktualni, takze je
potieba davat na tuto oblast pozor, aby v ni spole¢nost vii¢i konkurenénim firmam nezacala

zaostavat.

5.7 Formulace investicniho doporuceni

Odhadnuta vnitini cena akcie v projektové ¢asti je stanovena ve vysi 80,13 USD za akcii.
V dobé& ocenéni byla cena na trhu ve vysi 57,83. Cena akcie zaznamenala vyznamny pokles
v fijnu roku 2020, nasledné¢ opét doslo k ristu a mirny pokles byl zaznamenan znovu na
konci dubna 2021. Tento pokles nastal po zveifejnéni financ¢nich vysledkli za prvni ¢tvrtleti

roku 2021.

Vzhledem k vykyvim zplisobenym druhou vinou pandemie a zvetfejnénim financ¢nich
vysledki za prvni ¢tvrtleti roku 2021 je predpokladano, ze vnitini cena ve vysi 80,13 USD

bude dosazena v ¢asovém horizontu nasledujicich 6 mésicu.

Po provedeni finan¢ni a strategické analyzy a stanoveni o¢ekavané vnitini ceny akcie 1ze
nyni formulovat investi¢ni doporuceni pro investory. Na zaklad¢ veSkerych informaci je
doporuceni stanoveno jako BUY (koupit). Toto doporuceni vychazi z rozdilu vnitini ceny
vypoctené v projektové Casti prace a soucasné ceny akcie, kdy rozdil téchto hodnot tvofi

22,30 USD.

Pti stanoveni vnitini ceny byla brana v potaz také veskera rizika a pro stanoveni doporuceni
byl bran ohled také na soucasnou ekonomickou situaci, ale 1 na jeji vyhled. Vzhledem
k tomu, ze od poloviny roku 2021 by mélo postupné zacit dochdzet k oziveni ekonomickému
rustu, 1ze predpokladat Ze dojde k ocekdvanému ristu ceny akcie, proto neni doporuc¢ovano

v soucasné dob¢ akcii prodat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

Pti prozkoumani vyvoje ceny akcie Intelu z historického hlediska lze vidét mirné vykyvy.
K nejvétsim vykyvim v poklesu doslo v obdobi krize roku 2008, ptevazné na pielomu roku
2008 a 2009. Nehledé¢ na tyto vykyvy ceny vSak vzdy doslo k vraceni na ptivodni hodnotu
anaslednému riistu. Stejnou situaci na trhu Ize sledovat i béhem vypuknuti pandemie nemoci
COVID-19. V bfeznu roku 2020 doslo k mirnému poklesu ceny, kdyz byly trhy ochrnuty
strachem a nejistotou, nicméné hned nasledujici mésic doslo k opétovnému ristu.
Vyznamné;jsi pokles nastal poté v fijnu roku 2020, kdy se ve svété zacala projevovat tzv.
druha vlna pandemie, akcie Intelu zazily stejny propad jako na jafe téhoz roku. Ale stejné
jako na jafe tak i na podzim doslo k opétovnému riistu ceny jiz nasledujici mésic po propadu.
Z historického vyvoje cen lze tedy soudit, ze vykyvy jsou pouze chvilkové, a proto neni
doporuceni SELL (prodat) vhodné. V ptipadé téchto mirnych poklesti je naopak vhodné

akcii koupit, jelikoz Ize ocekavat rlst jeji ceny.

Vyvoj cen na trhu je vSak neustaly proces, ktery mize byt ovlivnén velkym mnozstvim
faktorii, v soucasné dobé jej vSak nejvice ovlivitovala pravé pandemie. Na dalsi vyvoj trhu

tak bude mit vliv to, jakym zplsobem se svétova ekonomika vzpamatuje z nésledka viru.

Vzhledem k tomu, Ze ceny akcie ani trzby spolecnosti Intel nebyly pfedchozimi krizemi
piili§ vyrazné ovlivnény, lze pfedpokladat ze Intel bude situaci s pandemii zvladat stejné
efektivné jako doposud coz se pozitivné projevi na rustu ceny akcie. Proto je investi¢ni

doporuceni formulovano jako BUY (koupit).
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ZAVER

Cilem této prace bylo stanovit investicni doporuceni pro potencialni investory pomoci
vybranych valua¢nich modela. Tohoto hlavniho cile bylo diky spInéni dil¢ich cilti dosazeno
v projektové Casti prace, ktera plynné navazovala na predchozi teoretickou a analytickou
cast.

Teoreticka Cast prace byla zamétfena na zasady tykajici se valuace podniku, zejména na
faktory ovliviiujici valuaci jako riziko a ¢as. Mimo jiné byly definovany 4 zakladni piistupy
k valuaci z pohledu hodnoty podniku. Nésledné¢ byly v teoretické Casti popsany valuacni
metody, které byly poté vyuzity v ¢asti projektové pro stanoveni odhadu vnitini ceny akcie.
V nasledujici kapitole byly popsany kroky, které jsou pfed provedenim samotného procesu
valuace. V ramci strategické analyzy se jednalo o popis analyzy makro a mikroprostiedi, a
analyzy tykajici se samotného podniku — Porterovu analyzu péti sil a SWOT analyzu.
Z hlediska finan¢ni analyzy byly popsany nejprve zdroje dat pro jeji provedeni a nasledné
byly rozebrany jednotlivé vyuzivané skupiny ukazatelli. Posledni kapitolu teoretické ¢asti
tvofil navod, jakym zplsobem postupovat pii predikci dat, kterd byla potfebna pro cast
projektovou. Poznatky byly pomoci metody syntézy seskupeny do jednoho celku. Popsanim

téchto poznatki doslo ke splnéni prvni zdsady zadani diplomové prace.

Poznatky z teoretické Casti prace byly vyuZity v ¢asti praktické, kde byla provedena
strategickd analyza odvétvi a strategickd a financéni analyza spolecnosti Intel. V ramci
strategické analyzy spolecnosti Intel byla provedena SWOT analyza a Porterova analyza 5
sil. Z pohledu finan¢ni analyzy byla spolecnost Intel srovnavéana se ¢tyfmi konkuren¢nimi
firmami v oblastech zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Nasledné¢ byl pro
spole¢nost Intel vypocitan i souhrnny ukazatel Altmanova Z-skore pro ovéteni financniho

zdravi. Tim byla splnéna druhé zasada diplomové prace.

Projektova Cast navdzala na poznatky z Casti teoretické a analyzy z Casti praktické. Na
zakladé informaci ztéchto casti prace byly provedeny predikce finan¢nich vykazu.
Predikovana data byla poté dosazena do vybranych valua¢nich modelti a pouZita pro vypocet
subjektivniho odhadu hodnoty podniku a vnitini ceny akciového titulu. Timto krokem doslo
ke splnéni tteti zasady prace.

Na zakladé vSech zjisténych poznatkl bylo formulovano zavére¢né investi¢ni doporuceni
pro potencialni investory. Timto krokem byla splnéna posledni zdsada zadani diplomové

prace.
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Diplomova prace je piinosna pro studenty, ktefi se zabyvaji problematikou valuace podniku,
jelikoz se jednad o téma, které je velice naroné na Cas i1 znalosti. Pfinosem bude také
studentiim, ktefi se budou ucastnit soutézi ve finan¢ni analyze a ocenovani kotovanych
podnikt jako je napiiklad CFA Research Challenge, jelikoz jednotlivé kroky zpracovani
prace obsahuji soucasti investicniho reportu, ktery je vystupem zminéné soutéze. Pii
zpracovani této prace byly pouzity mé vlastni praktické zkuSenosti z narodniho kola této

soutéze.
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PRILOHA P I: VYSTUP REGRESNI ANALYZY PRO PREDIKCI
VYNOSU

VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,898358049
Hodnota spolehlivosti R 0,807047184
Nastavena hodnota spolehlivosti
R 0,787751902
Chyba stf. hodnoty 5531,376718
Pozorovani 12
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1279718003 1279718003 41,82614175  0,00007187664
Rezidua 10 305961283,9 30596128,39
Celkem 11 1585679287

Chyba str.
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95,0%  Horni 95,0%
Hranice 14925,20995  6809,66497 2,191768613 0,053176604 -247,6691454 30098,08905

Soubor X1 3,912723954  0,60499991 6,467313333 7,18766E-05 2,564700159 5,260747748




