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Fundamentalni analyza vybraného titulu; Pripadova
studie: Apple Inc.

Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva vnitini hodnotou spolecnosti Apple Inc. na zdkladé
fundamentalni analyzy. Prace je rozdélena do dvou casti, teoretické a praktické. Teoreticka cast
pojednava o zakladnich informacich o akciich a o fundamentalni analyze. Je zde rozebrana
zakladni charakteristika akcii, prava akcionaia, formy akcii a dalsi. Prakticka Cast je zamétena
na fundamentalni analyzu spole¢nosti Apple Inc., kde je rozebrana makroekonomicka situace
v USA. Pot¢ je zhodnoceno technologické odvétvi, do kterého spoleénost spada a nasledné jsou
vypocitany vnitini hodnoty, pomoci zvolenych modelt. V paté kapitole jsou shrnuté vysledky
z praktické ¢asti a na zaklad¢ téchto udaji je sdéleno investicni doporuceni akcionaiim na

nakup ¢i prodej akcii Apple Inc.

Klicova slova: Akcie, investovani, dividendy, akcionaf, fundamentalni analyza, vnitini

hodnota, obchodovani, Apple Inc.



Fundamental analysis of the selected title; Case study:

Apple Inc.

Abstract

This bachelor's thesis deals with the intrinsic value of Apple Inc. based on fundamental analysis.
The thesis is divided into two parts: theoretical and practical. The theoretical part discusses
basic information about stocks and fundamental analysis. It covers the basic characteristics of
stocks, shareholder rights, types of stocks, and more. The practical part focuses on the
fundamental analysis of Apple Inc., where the macroeconomic situation in the USA is
examined. The technological industry in which the company operates is then evaluated,
followed by the calculation of intrinsic value using selected models. In the fifth chapter, the
results from the practical part are summarized, and based on this data, investment

recommendations for buying or selling Apple Inc. stocks are provided to shareholders.

Keywords: Stocks, investing, dividends, shareholder, fundamental analysis, intrinsic value,
trading, Apple Inc.
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1 Uvod

Tato bakalatska prace je zamétena na investovani do akcif, respektive na fundamentalni analyzu

spole¢nosti Apple Inc.

Celou fadu let ¢lovék vydélava penize a utraci je. Musime si fici, Zze ne vzdy je objem
vydélanych penéz dostacujici k nas§im potfebam. Dovolim si tvrdit, ze u mnoha lidi je potieba
omezena z divodu nedostate¢nych financi. Pak dochazi k ptjcovani penéz na nezbytné nutné
potieby (n¢kdy i1 na dovolené apod.) a timto krokem se mnoho lidi dostane do finan¢ni krize,

do dluhi, které musi splatit i s tiroky.

Existuje hned né€kolik zptsob, jak zhodnotit své finance. Muzete investovat do nemovitosti,
komodit, zboZi nebo pravé do cennych papirii. Jde o to, aby ¢lovék pfemyslel dlouhodobé
a nezil pfitomnosti, Ze momentaln¢ penize ma, tak proc€ si je neuZzit. Misto toho, aby si Cast
svych penéz odlozil a investoval je, za ti€elem ,,nejistého* zisku, rad¢ji je v mnoha piipadech
spotiebuje. Mnoho lidi v mém okoli se boji rizika ztraty penéz, ale v dlouhodobém horizontu
se toto riziko minimalizuje. Proto se doporucuje investovat penize, které nam v kratké
budoucnosti chybét nebudou. Méli bychom pocitat s tim, ze zisky by mély byt procentualné

vys$$i nez mira inflace.

Investovani izce souvisi i s nas§im vékem. Ten, kdo za¢ne ve véku dosazeni plnoletosti,
v dlouhodobém investovani dosdhne pravdépodobné lepsich vysledkl nez clovek, ktery zacne
investovat v dichodé. Toto je pro lidi, ktefi si zacnou poprvé vydélavat, pomérné naro¢na véc.
Své téZce vydélané penize si chtéji kone¢né poradné uzit, jelikoz v dospivani jich tolik neméli.
Vyplyva to z grafu Zivotniho cyklu ukladani penéz. Nejméné uspoii lidé do veéku 35 let (faze
konsolidace), nejvice uspofii lidé od 35 - 60 let (faze spotfeni) a v diichodé 60 let a vice se
samoziejme penize spotfebovavaji, takze Gspory klesaji (faze spotieby). Dle mého nazoru lidé
zacinaji zhodnocovat své finance az okolo 30. roku svého Zivota. Je dobré zacit co nejdiive,
I kdybyste si méli zhodnocovat uplné minimum. Alespoii si investovani osvojite a az budete
mit vyssi pfijmy, nebude vam tato ¢innost cizi. V prib&hu se nauc¢ite mnoho dovednosti, které

vam pomohou vyvarovat se moznym ztradtdm, a tim miiZete jeSté navysit své zisky.
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2 Cil prace a metodika

Cilem této bakalai'ské prace je provést fundamentalni analyzu spolecnosti Apple Inc., zhodnotit
vykonnost a vypocitat jeji vnitini hodnotu akcie pomoci vybranych metod. V ramci
makroekonomické analyzy budou analyzovany faktory, které mohou ovlivnit vyvoj
spole¢nosti. Déale bude provedena odvétvova analyza a budou analyzovany faktory, které
ovliviiuji vyvoj tohoto odvétvi a spolecnosti samotné. V ramci podnikové analyzy budou
analyzovany klicové faktory ovliviiujici vyvoj spolecnosti jako jsou vykonnost, finan¢ni
stabilita apod. K tomuto t¢elu budou pouzity mnou vybrané modely kK vypoc¢tu vnitini hodnoty
akcie. Témi jsou Gordontiv model, H — Model, FCFE model, FCFF model, P/E model a P/BV
model. Tyto metody poskytnou rizné uhly pohledu na vnitini hodnotu spole¢nosti a umozni

posoudit, zda jsou akcie Apple Inc. podhodnocené nebo nadhodnocené.

Metodika prace bude zahrnovat sbér dat z vetfejné dostupnych informacnich zdroja jako jsou
finan¢ni vykazy spole¢nosti, relevantni zpravy a ¢lanky, vyzkumné zpravy, knizni zdroje a jiné.
Tyto informace budou analyzovany pomoci statistickych a ekonomickych metod a vysledky
budou interpretovany a vyhodnoceny. K dosazeni vypoctu vnitinich hodnot budou pouzity

nasledujici vzorce pro jednotlivé modely:

Gordonuv dividendovy diskontni model:

_&_Do(l'hg)
Vo = 2L = 2alttd) )

VH=Do*(1+g)/k-g=D1/k-g

VH...vnitini hodnota akcie

Do... dividenda ve vychozim roce

D1...Oc¢ekavana dividenda v prvnim roce drzby akcie
g...oCekdvand mira riistu

k...poZadovana vynosova mira

H-model:
_ Do(1+gn) |, Do*H*(ga—gn)
Vo = k—gn + k—gn (2)

VH=(Do/k-gn)*((1+gn)+H*(ga-gn))

VH...vnitrni hodnota akcie

Do...dividenda ve vychozim roce

k...pozadovand vynosova mira

On...normalni, prumérna mira rustu dividend
Oa...nadprumeérnd mira rustu dividend (od pocatku drzby akcie)
H... polovina poklesu miry ristu dividend mezi ga a gn

11



FCFE model:

V. = _FCFEy _ FCFEq(1+grcFF)
0 k—9grcFF K—9gFrcFF

VH=FCFE1/(k-grcre)=FCFEo*(1+grcre)/ (k-grcre)
VH...vnitrni hodnota

FCFEo...bézna hodnota FCFE v bézném roce
FCFE.:...ocekdavana hodnota FCFE v pristim roce
k...pozadovana vynosova mira

OrFcre...mira ristu FCFE

FCFF model:
FV — FCFF, _ FCFE (1+grcrr)
WACC—-grcFF WACC—-9gFcFF

FV=FCFF1/(WACC-grcrr)=(FCFFo*(1+grcrr))/(WACC-grcrr)

FV...hodnota spolecnosti

FCFFo...bézna hodnota FCFF v bézném roce
FCFF1...ocekdavanad hodnota FCFF v pristim roce
GrcrF...mira ristu FCFF

WACC...primerny vazeny ndklad na kapital

P/E model:
P _ P
P/E = 5 kg

P/E=Po/Eo=p/(k-)
P/E...ukazatel P/E

Po...kurz akcie

Eo...ocekdvany zisk na akcii
p...dividendovy vyplatni pomér
k...poZadovana vynosova mira
g...mira riistu zisku

P/E model:
Vo = (P/E)y * E;

VH=(P/E)n*E1
VH...vnitini hodnota

Ei1...ocekdvany zisk na akcii odhadnuty pro budouci obdobi

(3)

(4)

()

(6)
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P/BV model:

ROE*
P/BVy==—F W)

P/BVo=(ROE*p)/(k-g)
P/BV...ukazatel P/BV
ROE...rentabilita vilastniho kapitalu
p...dividendovy vyplatni pomeér
k...pozadovand vynosova mira
g...mira ristu zisku

P/BV model:
VH = P/BV, = BV, (8)

VH=(P/BV)1*BV1
VH...vnitini hodnota
BV1...o¢ekavana ucetni hodnota na akcii

Nasledné budou vyuzity jesté pomocné vzorce pro vypocet vstupnich hodnot, které budou
vysvétleny v teoretické Casti a v praktické ¢asti budou uvedeny piimo na konkrétnim piikladu.
V zavérecné cCasti prace budou prezentovany vysledky a na zdklad¢ téchto udaji bude

poskytnuto investi¢ni doporuceni pro akcionafe.
V celkovém kontextu bude bakalaiska prace o fundamentalni analyze spolecnosti Apple Inc.

poskytovat uceleny pohled na vykonnost spole¢nosti a umozni ndm posoudit, zda jsou akcie

Apple Inc. zajimavou investi¢ni pfilezitosti pro investory.
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Akcie

3.1.1 Zakladni charakteristika

Akcie jsou cenné papiry, které potvrzuji podil drzeny dané spoleCnosti, od které akcie

nakoupime. Podle Gladise (2005, s. 30) zjednodusen¢ feceno ,,akcie je podil na podnikani®.

NaleZitosti obsahu akcie:
a) obchodni jméno a sidlo spole¢nosti
b) jmenovitou hodnotu véetné ¢iselného oznaceni akcie
C) oznaceni, zda akcie je na majitele nebo na jméno (u akcie na jméno je nutné i jméno
akcionare)
d) zakladni jméni a pocet akcii v dobé vydani akcie
e) podpis Clena piedstavenstva, véetné¢ datumu vydani akcie (Ize nahradit otiskem)

(D&dic, 1994, s. 43)

Pro investory jsou akcie velmi lakavé z divodu, ze predpokladaji rust jeji hodnoty. Z toho
vyplyva i daleko vys$si vynos pfi jejich prodeji. Vynos je dan rozdilem mezi ndkupni cenou a
prodejni cenou. Nakupni i prodejni cena stejné akcie se mize nepatrné lisit podle toho, kde
investor akcii kupuje (burza, burzovni maklér), jelikoz vétSina burzovnich maklétu si tctuje

danou ¢astku, vétsinou v procentualnich hodnotach za zprosttedkovani. (Gladis, 2005, s. 30)

Investovani do akcii neni podle Warrena Buffetta pro slabé povahy, ale pro investory, kteti maji
znalosti v oblasti ekonomie a dokazou posoudit vSechna mozna rizika a pfileZitosti na akciovém
trhu. Ceny akcii neustale kolisaji nahoru a dolt, proto tvrdi, Ze do akcii se nevyplati investovat
méné nez 10 let, i tuto dobu uvadi jako pfili§ kratkou. Z tohoto pohledu musime investovat a
myslet dlouhodob¢ do budoucna az v fadu nekolik desitek let, abychom co nejvice snizili riziko
ze ztraty investice. Dlouhodobym investovanim totiZ riziko ze ztraty investice vyrazné klesa.
Dalsim doporucenim je diverzifikovat investice do raznych akcii a nenakupovat pouze jednu
spole¢nost. Lze vyuzit napf. akciovych indextt S&P 500, Nasdagq, Dow Jones a dalsi.
(Hagstrom, 2022, s. 40-44)
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Graf 1: Rostouci graf S&P 500 v dlouhodobém horizontu k datu 20.10.2022

Prehled trh > S&P 500

3 848,26

+3 714,90 (2 778,12 %) 4 za celou dobu

25. 10. 12:32 EDT » Odmitnuti odpovédnosti
1D 5D 1M 6 M Y.ID 1R 5R Max.
5 000
4 000
3 000
2 000
1 000
‘ 1988 1998 2008 2018
PFi otevieni 3799,44 Spodni hranice 3799,44 Nejvyssi za 52 tyd. 4 818,62
Horni hranice 385242 Vcerejs$i konecna 3797,34 Nejnizsi za 52 tyd. 3491,58

Zdroj: Google.cz; Ptehled trhi, 2022

3.1.2 Prava akcionaru

Tim, Ze nakoupime akcie nckteré spolecnosti, tak se stdvame akcionafem, ktery ma pravo
podilet se podle zakona a stanov na fizeni akciové spolecnosti, pravo na podil na zisku
(tzv. dividendu) podle podminek stanovenych zakonem spolec¢nosti a pravo na podil na

likvidacnim zGstatku pii zaniku spolecnosti dle zdkonti dané spole¢nosti.

Tato prava se rozdé€luji na prava spoleCenstevni a na prava majetkova. Do prav spolecenstevnich
fadime pravo podilet se na fizeni spole¢nosti. Toto pravo se nepromlcuje, ani nemuize zaniknout
uplynutim ¢asu. Do majetkovych prav pak fadime pravo na podil na zisku a pravo na podil na
likvidaénim zlstatku pifi zaniku spole¢nosti. Majetkova prava se vSak mohou promlcet
v danych casovych lhiitdch (zékladni lhiita jsou 4 roky), které jsou upraveny v novém

obcanském zakoniku. (Dé&di¢, 1994, s. 41)

3.1.2.1 Pravo akcionare podilet se na Fizeni spole¢nosti

Jak uz z nadzvu vyplyva, tak toto prdvo umoznuje akcionafi podilet se na fizeni spolecnosti.
Zékon vSak stanovuje pouze zdkladni pravidla a jejich upfesnéni ponechavéd stanovam

spole¢nosti.
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Jde o opravnéni akciondie ucastnit se na valné hromad¢, hlasovat na ni, pozadovat srozumitelné
vysvétleni a uplatiovat navrhy na zmény. Akcionaf ma na valné hromad¢ tolik hlast, kolik
odpovida podilu hodnoty jeho akcii na zakladnim jméni akciové spolecnosti. Dale ma pravo
byt informovan o jednani valné hromady s projednavanim ro¢ni acetni zavérky, zvySovani ¢i

snizovani zakladniho jméni.

U vétSiny spolecnosti tato prava mohou uplatiiovat jen ti akcionafi, ktefi vlastni alespon

desetinu zakladniho jméni spole¢nosti. (D&di¢, 1994, s. 41-42)

3.1.2.2 Pravo akcionare na dividendu

Toto pravo je u akcionafd velmi oblibené. Je to vlastné podil ze zisku, kterou valnd hromada
urcila k rozdé€leni. VéEtsinou se udava v procentech na akcii. Vyse dividendy se urcuje pomérem

jmenovité hodnoty akcii. (D&dic, 1994, s. 42)

3.1.2.3 Pravo akcionare na podil na likvida¢nim zistatku

Toto pravo vyplyva piimo ze zakona. Likvidaéni zGstatek je rozdélen opét mezi akcionate podle
poméru odpovidajicim jmenovité hodnoté jejich akcii, pokud stanovy spole¢nosti nemaji
urCeny jiny zpusob rozdéleni. AKcionaf vSak nema pravo na vraceni vkladu ani za trvani
akciové spolecnosti, ani po zaniku spoleCnosti, také nemé pravo na to, aby od n¢ho akciova
spolec¢nost odkoupila akcie v jeho drzeni. Novy obcéansky zakonik toto dokonce vyslovné

zakazuje, s vyjimkou odkupovani zameéstnaneckych akcii. (D&di¢, 1994, s. 42)

3.1.3 Forma akecii

Cennych papira existuje hned nékolik druhi a typd, ale také se rozd¢luji na zakladé riznych
hledisek.

3.1.3.1 Podle formy akcii

a) Akcie na majitele (dorucitele) — Také nazyvané jako anonymni akcie z divodu, ze
jejich vlastnici nejsou vedeni v zadném vetejné pristupném rejstiiku a na akciich neni
nikde uvedeno jejich jméno. Na rozdil od zaknihovanych akcii nejsou tyto nikde

zapsany. V tomto ptipad¢ je pfedani mozné pouze fyzickym piedanim od jedné osoby,
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b)

osob¢ druhé. Vystavovatel garantuje vynos z akcie pouze prislusnému majiteli akcie,

nikoliv konkrétni jmenovité osobé¢. (Patria.cz, 2022)

Akcie na jméno — Tato forma akcie je vyddvana pouze na jméno urcité fyzické ¢i
pravnické osoby. Tyto akcie jsou v zaknihované podobé podle § 21 zak. o cennych
papirech. Co se tyCe pievoditelnosti téchto akcii na jiného majitele, je to trochu
slozit&jsi, jelikoz stanovy spole¢nosti je mohou vyrazné omezit, ale nemohou to zcela
zamitnout. Akciova spolecnost, kterd vydava akcie na jméno, ma povinnost vést si

seznam akcionaft, ktefi maji v drzeni tyto cenné papiry. (Lynxbroker.cz, 2022)

3.1.3.2 Podle podoby akcii

a) Akcie listinné — Cenny papir, ktery ma hmotnou podobu. Listinna akcie se sklada
z plasté¢ a kuponového archu. PIast obsahuje nalezitosti akcie (jméno, sidlo
spole€nosti, jmenovitou hodnotu...). V kupénovém archu jsou kupony, které

ztélesnuji pravo akcionafe na vyplatu dividendy. (Lynxbroker.cz, 2022)

b) Akcie zaknihované — Cenny papir, ktery nema hmotnou podobu. Existuje pouze
jako zépis v elektronické evidenci (forma ucetniho zdznamu) vedeny centralnim

depozitafem cennych papirt. (Czechwealth.cz, 2022)

3.1.3.3 Podle druhu akcii

a)

b)

Akcie kmenové — Akcionaiim davaji hlasovaci pravo na valné hromadé podle toho,
jak velkou c¢ast akcii dané spole¢nosti vlastni. Davaji také pravo na vyplatu dividendy
nebo na podil na likvidacnim zistatku. Jedna se o nejb&znéjsi druh vydavanych akeii.

(Lynxbroker.cz, 2022)

Akcie prioritni — Druh akcii, s nimiz je spojeno pfednostni pravo na vyplatu dividend.
Ptednostni narok funguje tak, ze ze zisku se nejdiive vyplati dividendy naleZejici
prioritnim akciim a poté se vyplaceji akciim ostatnim. Také je moZzny jiny zpisob, a to
takovy, ze na prioritni akcie je vyhrazeno vyssi procento ze zisku, nez kolik nalezi podle

pomeért jejich jmenovitych hodnot K akciim ostatnim. (Dédic, 1994, s. 44)
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c) Akcie zaméstnanecké — Zaméstnanecké akcie jsou ponc¢kud zvlastnim druhem akeii,
jelikoz mohou byt majetkem jen zaméstnancii akciové spole¢nosti nebo zaméstnancil,
ktefi odesli do dichodu. Firmy akcie nabizeji vétSinou jako bonus svym zaméstnancim
za nizsi (vyhodnéjsi) ceny. JSOu S nimi samoziejmé spojend urcitd omezeni - napf.

omezena moznost odprodeje, prevoditelné omezené. (DEdic, 1994, s. 44)

3.1.4 Dividendy

Jednoducha a jasna definice dividendy je finan¢ni podil na zisku akciové spolecnosti, ktera je
vyplacena akcionaiim. Dividendy vétSinou signalizuji, ze se jedna o spolecnost se stabilnim
penéznim tokem (cash flow) a ktera generuje zisky. Investorim tak poskytuje opakujici se
pasivni piijem. Ne kazda spole¢nost dividendy vyplaci, toto rozhodnuti zalezi na rozhodnuti
valné hromady. Spole¢nost, kterd vyplaci dividendy samoziejmé piijde o urcité financni
prostiedky, ale své akcionafe urcité potési a obvykle pomaha udrzet jejich davéru. Muze to
znacit i to, ze firma své zisky nedokaze 1épe zhodnotit nebo nepotiebuje k dalSimu rozvoji
takovy finan¢ni objem. Typické spolecnosti, které dividendy nevyplaceji, jsou zacinajici
spolecnosti v technologickém sektoru. Sviij zisk si ponechédvaji v pocatecni fazi na dalsi
vyzkum a vyvoj (Tesla). Opakem jsou spolecnosti, které dividendy vyplaci obvykle. Tyto
spolednosti mizeme najit v pramyslovych sektorech jako je energetika (CEZ), tabakovy

prumysl (British American Tobacco), bankovnictvi (Bank of America), apod. (Finex.cz, 2022)

3.1.4.1 Dilezité dny pro akcionare

O naroku na dividendu od spole¢nosti rozhoduji dvé dilezita data Ex-divident date (den bez
naroku dividendy) a record date (rozhodny den). Jako méné podstatné datumy se uvadgji

announcement date (den oznameni) a payment date (den vyplaty).

Neni tedy mozné akcie nakoupit den pred vyplatou dividend a ziskat dividendovy podil a poté
zase akcie prodat. Prave proto jsou tyto datumy pro akcionare dulezité, aby si ohlidali, zda maji

narok na vyplatu dividendy. (Finex.cz, 2022)

a) Den oznameni — Jedna se o den, kdy se valna hromada dané spolecnosti sejde a
rozhodne, zda se bude dividenda vyplacet, nebo nikoliv. Pokud usneseni bude kladné,

tedy, Ze se vyplacet bude, poté se jedna o jeji vysi.
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b) Rozhodny den — Rozhodné datum, kdy je dulezité byt na seznamu akcionait, aby méli

narok na dividendu. Tento termin si spole¢nosti vypisuji samy, takze se mohou lisit.

c) Den bez naroku dividendy — Tento den je oznacovan jako prvni den, kdy uz majitel
akcie nema narok na vyplatu dividendy. Z toho vyplyva, ze pokud chceme mit narok na
vyplatu dividendy, akcie musi byt nakoupeny jesté pred timto datem, nikoliv v ten den

nebo po ném.

d) Den vyplaty —Jedna se o datum, kdy je dividenda vyplacena akcionaiim. Nejb&znéjsim
zpisobem je pfipsanim ¢astky na ti¢et, ale nékteré Ceské spolecnosti vyplaceji dividendy

také slozenkou. (Finex.cz, 2022)

Obrazek 1: Aktualni udaje o vyplaté dividendy skupinou CEZ za rok 2021

ISIN Akcie CZ0005112300

Dividenda na akcii 48 Ke

Rozhodnuto na valné hromadé svolané na den 28. cervna 2022

Rozhodny den pro vyplatu dividendy 4. Cervenec 2022

Vyplatni den 1. listopadu 2022 - 31. fijna 2026
Administrator vyplaty Ceskd spofitelna, a.s

Zdroj: Cez.cz; dividendy, 2022

3.1.4.2 Danéni dividend v CR

Dividendy jsou vypléaceny z ¢istého zisku, to znamenad po zdanéni. Dilezité je védet, ve kterém
staté spolecnost sidli, jelikoz v kazdém staté je uplatiovana rozdilna sazba dané. (Penize.cz,

2022)

Danéni dividend ¢eskych spole¢nosti

Ceské spoleénosti nam vyplati dividendy na et jiz zdanéné 15 % sazbou a investofi se jiz
nemusi ohledné danéni 0 nic starat, ani je uvadét v danovém ptiznani. (Penize.cz, 2022)

Danéni dividend zahrani¢nich spole¢nosti

U zahrani¢nich spole¢nosti je to trochu jinak. Akcionafi maji povinnost zdanit dividendu v dané
zemi a poté zdanit dividendu i v Ceské republice. Nastésti Ceska republika ma s valnou

vétsinou vyspélych statti uzaviené tzv. smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni.
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Pokud tato smlouva existuje mezi Ceskou republikou a jinou zemi, nase povinnost je zdanit
dividendu pouze jednou, a to sazbou 15 %. Pokud je dividenda pfipsana v cizi mén¢, musime
ménu prepocitat do ¢eskych korun podle kurzu, ktery udava Generalni finan¢ni feditelstvi a
kurz je pro vSechny akcionafe stejny. Dividendy ze zahrani¢i také musime vzdy uvadét
v danovém ptiznani, a to v hrubé vysi. Jako dikaz o vysi nasich dividend slouzi dividendovy

vypis od brokera, u kterého akcie nakupujeme.

Pii nédkupu akcii z USA vétSina brokerti nabizi vyplnéni formulaie W-8BEN, kde investor
prohlasuje, ze neni americkym dafiovym rezidentem, coz nam snizuje hodnotu americké dané

na Ceskou dan 15 %. (Mfcr.cz, 2022)

3.1.5 Danéni akeii v Ceské republice

Akcie podléhaji 15% dani z ptijmu. Neosvobozeny piijem z prodeje akcii je potfeba uvést
v danovém pfiznani. Je jedno, jestli je zisk kladny nebo zaporny. U kladného zisku bude dan
15 % a u zaporného zisku bude dan nulové (neplati se dan ze ztraty), dle zakona €. 586/1992

Sb., o danich z piijmu.

Pr.: Jako priklad si uvedeme ndkup akcie spolecnosti Apple Inc. za 90 000 K¢. Tyto akcie za
tyden prodame za 120 000 K¢

Prijem je tedy 120 000 K¢
Zisk je tedy 120 000 — 90 000 = 30 000 K¢
Sazba dané 15 % se tedy spocita ze zisku 30 000 K¢

3.1.5.1 Osvobozeni od dané z akcii

a) Limitdo 100 000 K¢ za rok — Tento limit plati pro celkovy piijem (ze vSech prodanych
akcii daného roku) nikoliv ze zisku. Jedna se tedy o celkovou ¢astku, za kolik se akcie
prodaly. To znamena, Ze kdyz nakoupime akcie spolecnosti za 90 000 K¢ a nasledné je
prodame za 100 001 K¢, tak nas piijem je 100 001 K¢&. Z toho vyplyva, ze limit pro

osvobozeni dané timto piekro¢ime a na osvobozeni neméame narok.

b) Casovy test (3 roky) — Doba mezi nakupem a prodejem stejnych akcii musi dosahnout
alespon 3 let, abychom byli osvobozeni od dan¢ z ptijmu. Tti roky se pocitaji pro kazdy
jednotlivy nakup, jelikoz vétSina investort nakupuje postupné ,first in first out®.

(Penize.cz, 2022)
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3.2 Fundamentalni analyza

Povazuje se za nejkomplexnéjsi a nejcastéji pouzivanou metodou pii analyze akcii. Hleda
zakladni a podstatné faktory, které vyznamné ovliviiuji akciovy kurz, poptipad¢ vnitini hodnotu
akcie. Vychazi z predpokladu, Ze na trhu jsou nadhodnocené i podhodnocené akcie. Vzhledem
ke skutecnosti, ze zddny podnik neni v izolovaném prostiedi, musime brat v potaz vSechny

rozhodujici vlivy, které mohou jeho vysledky ovlivnit.

Fundamentdlni analyza se rozdéluje na analyzu na makroekonomické urovni, odvétvovou

analyzu a analyzu jednotlivych spole¢nosti. (Turek, 2008, s. 58)

3.2.1 Globalni (makroekonomicka) analyza

Analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv na akciové kurzy. Celda tfada faktori na
makroekonomické Grovni puisobi na hospodatskou ¢innost, z nichZ podle Rejnuse (2001, s. 46)

muzeme povazovat tyto:

3.2.1.1 Vyvoj reilného vystupu ekonomiky v dlouhém a stfednim obdobi

Akciové kurzy jsou siln€ ovliviiovany vyvojem ekonomiky dané¢ho statu, ale i vyvojem svétoveé
ekonomiky. Reakce akciovych kurzl jsou uzce spjaty na probihajici hospodaiské vykyvy
prislusné ekonomiky. Z dlouhodobého hlediska 1ze ptedpokladat neustaly ne¢kolika procentni
ro¢ni rust, ktery je zptisoben postupnym rustem ekonomické urovné dané zemé, respektive

ekonomikou celého svéta.

Ve sttednédobém obdobi vSak tato vazba neni jiz tak pevnd, a to z diivodu, Ze nabidka
a poptavka zavisi velkou mérou na ocekavanych vysledcich, nikoliv na skutec¢nych vysledcich.
Dle Veselé (2011, s. 316) mizeme tvrdit, Ze vyvoj ekonomiky je o n€kolik mésicti pozadu

oproti vyvoji akciovych kurzi.

3.2.1.2 Fiskalni politika vlady

Fiskalni politikou je ovlivnéno fizeni pfijmu, vydaji a dluhu vlady daného statu. Velky vliv na
kurzy akcii maji dané z pfijmu z pravnickych a fyzickych osob. To se negativné promita na

zisky akcionafi.
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Vydajova politika stdtu mize mit na ceny akcii jak pozitivni, tak i negativni dopad. Pozitivni je
Vv ptipadé, kdyz vydaje jsou pouzity na nakup produkti ¢i sluzeb piislusnych akciovych
spolecnosti. Negativni dopad mtize pfinést zvySujici se rozpoctovy deficit, ktery musi byt

financovan vladnimi dluhopisy, coz vede ke zvySovani urokovych sazeb. (Rejnus, 2001, s. 47)

3.2.1.3 Penézni nabidka

Obecné je nabidka penéz povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich faktort ovliviujicich
chovani cen akcii. Obecné plati, ze zvySeni penézni nabidky zvysuje poptavku po akciich. Tento
pistup je oznadovan jako ,.efekt likvidity“. Cim vice volnych penéznich prosttedki, tim vice

budou lidé investovat, a tim padem dojde k ristu akciovych kurzd. (Rejnus, 2001, s. 47)

3.2.1.4 Urokové sazby

Dal$im kurzotvornym faktorem akciového trhu je podle Jilka (1997, s. 121) zména urokové
sazby. V zasadé plati, Zze zvySeni trokovych sazeb vede k poklesu kurzu akcii a naopak.
Zvysené urokové sazby odlévaji penize z akciového trhu, snizuji firmam zisky, coz poté ptisobi

i na vnitini hodnotu dané akcie.

3.2.1.5 Inflace

Akcie jsou vhodnou investici pravé v piipadé ocekavané zvysené miry inflace. Tato hypotéza
je zaloZena na ptedpokladu ristu nominalniho zisku véetné dividend i na pfedpokladu ristu
akciovych kurzii. Nicméné provedené prizkumy prokézaly, Ze akcie vétSinou nejsou schopny
udrZet svoji realnou hodnotu v prostiedi rostouci inflace. Inflace sama o sob¢ zvysuje celkovou
nejistotu v ekonomice, a pravé proto fada investort vyciti riziko i na akciovém trhu. Z tohoto

diavodu klesa poptavka po akciich, a tim padem i samotné ceny akcii. (Rejnus, 2001, s. 48)

3.2.1.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Odliv kapitalu z daného statu mé na akciovy trh pomérné veliky vliv, zejména pokud je domaci
trh malo likvidni. Z toho vyplyva, Ze je zavisly na zahrani¢nich obchodech. Dlouhodoby pfiliv
kapitalu se pozitivné odrazi i na akciovych kurzech. Naopak v piipadé, ze dojde k odlivu
kapitalu ze zemé, muze to vést k poklesu akciového trhu nebo ptivést zemi do kratkodobé krize.

(Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 105-106)
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3.2.1.7 Schodky a nerovnovaha

Informace tykajici se schodkti nebo piebytkli platebni bilance zahrani¢ni zdrojti, statniho
rozpoc¢tu nebo z vefejnych zdroji jsou pro investora také ukazatelem toho, zda ekonomika
daného statu je v rovnovaze nebo nikoli. I kdyz vySe schodku nema pfili§ velkou vypovidajici
hodnotu, zalezi totiz na dlouhodobém trendu dané zem¢. Pokud se schodek stale prohlubuje,
nevesti to nic dobrého. Znamena to, Ze ekonomika se stale vzdaluje od rovnovazného bodu a
bude nutno v budoucnu zavést n¢jaka ekonomicka opatieni, coz bude mit urcité negativni dopad

na akciovy trh. (Rejnus, 2001, s. 49)

3.2.1.8 Cenové regulace a ¢erny trh

Za normalnich okolnosti se standardni ekonomika nachazi ve stavu rovnovahy. Funguje tak, ze
ceny stanovuje trh. V jistém sméru je to velmi podobné jako schodky a nerovnovaha. Cenové
regulace se projevuji ve dvojich cenach, oficialnich cenach a v dosahovanych cenach na ¢erném
trhu. Uz toto signalizuje ur¢ity ekonomicky problém. VSeobecné plati, Zze ¢im rozdilné;jsi jsou
skute¢né ceny od cen regulovanych, tim vétsi problém nastane. Cenovy rozdil bude muset

v budoucnu nékdo zaplatit, a tim dojde k odlivu penéz. (Rejnus, 2001, s. 49)

3.2.1.9 Ekonomické a politické Soky

Na skute€nost, Ze akciové kurzy reaguji velmi citlivé na jakékoliv necekané, neptedvidatelné
situace upozoriiuji Stybr, Klepetko a Ondrackova (2011, s. 105). Do politickych Sokd fadime
napt. vladni demise, teroristické toky, neoc¢ekavané vysledky voleb apod. Mezi ekonomické

Soky pak patii ménova ¢i finan¢ni krize, hyperinflace a dalsi.

3.2.1.10 Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém

Rejnus (2001, s. 49) ve své publikaci zmifluje, Ze pro investora nemusi byt dileZity jen
negativni vliv korupce na hospodarsky rist, ale pfedevsim ho zajima uroven pravniho systému
s diirazem na ochranu vlastnictvi. Spatné fungovani legislativy vazné ohrozuje soukromy
majetek, ktery miize byt v krajnich pfipadech zcela znehodnocen nebo odcizen. Tento faktor se

muze odrazet na hodnoté€ investic.
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3.2.2 Oborova (odvétvova) analyza

Zkouma specifika jednotlivych odvétvi (oborti) a jejich dopady na akciové kurzy, jelikoz nejsou

stejné citliva na celkovy vyvoj ekonomiky. U kazdého oboru je riizna mira zisku, jsou rtizné

regulovany a je i rozdilna perspektiva daliho rozvoje daného oboru. (Stybr, Klepetko,

Ondrackova, 2011, s. 106)

3.2.2.1 Identifikace charakteristickych znakii v jednotlivych odvétvi

Rejnus (2001, s. 50) rozdéluje hospodaisky cyklus z pohledu citlivosti na cyklické odvétvi,

neutrdlni odvétvi a anticyklické odvétvi.

a)

b)

Cyklické odvétvi — V dobé expanze dosahuji velice dobrych hospodatskych
vysledkt, avSak v recesi se dostavaji do problémil. Firmy z cyklického odvétvi
tim padem i negativni dopad na akcii dané firmy. Piikladem cyklického odvétvi je
automobilovy primysl, stavebnictvi, bankovnictvi, letecky primysl, spottebni

prumysl apod.

Neutralni odvétvi — Nejsou pfili§ ovlivnéna hospodaiskym cyklem. Produkuji
pfevazné nezbytné statky, které kupujici nemize dlouhodobé odlozit. Prikladem
neutralniho odvétvi je farmaceuticky priimysl, potravinafsky primysl, tabakovy

primysl apod.

Anticyklické odvétvi — Naopak od cyklického odvétvi anticyklické odvétvi
vykazuje v dobé recese velmi dobré hospodatské vysledky. V obdobi expanze vsak
moc nekonkuruje odvétvi cyklickému. Jako ptiklad Ize uvést firmy, které produkuji
tzv. Giffenovo zbozi (zbozi nouze). Také se udava provozovani kabelové televize,

jelikoz je to ndhrada za jinou drazsi zabavu.

3.2.2.2 Prognézovani budouciho vyvoje jednotlivych odvétvi

Na zaklad¢ analyzy minulych vysledka jsme schopni ¢asteéné predikovat budouci vyvoj.

V téchto ptipadech se provadi historické srovnani trzeb, ziskl ¢i cen akcii. Volba dlouhodobé

rustového odvétvi patii obecné mezi uspésné investicni strategie na akciovych trzich. (Rejnus,

2001, s. 51)
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3.2.3 Analyza jednotlivych spolecnosti (podnikova)

vvvvvv

pochopeni aktualniho stavu a vykonnosti spole¢nosti. Existuje nékolik kli¢ovych oblasti, které

se pii analyze spolecnosti hodnoti:

a) Finan¢ni analyza — Zhodnoceni finan¢nich vysledkd spolec¢nosti jako jsou

ziskovost, likvidita, zadluzenost a celkova finanéni vykonnost.

b) Analyza konkurence — Porovnani spolec¢nosti s konkurenci, posouzeni silnych a

slabych stranek a zdkaznického z4jmu o produkty nebo sluzby spole¢nosti.

c) Analyza trhu — Posouzeni trendl v odvétvi, velikosti trhu, ptilezitosti a hrozeb,

které mohou ovlivnit vykonnost spole¢nosti.

d) Analyza vnitinich faktori — Zhodnoceni internich silnych a slabych stranek

spole¢nosti jako jsou zaméstnanci, vyrobni postupy, technologie a systémy fizeni.

e) Analyza zakaznikd — Posouzeni nakupnich zvyklosti, preference a spokojenosti

zakaznikl s produkty nebo sluZzbami spole¢nosti.

Vysledky analyzy jednotlivych spolecnosti by mély poskytnout uceleny obraz o vykonnosti a
konkurenceschopnosti spole¢nosti v daném odvétvi. To miize byt pouzito K identifikaci oblasti,
ve kterych je tifeba se zlepsit a ke stanoveni strategii a pland pro budouci rozvoj a Uspésnost

spole¢nosti. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 61)

3.2.3.1 Vstupni hodnoty pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Vstupni hodnoty jsou takové, které potfebujeme znat, abychom mohli dosazovat do vzorct a

zjistit vnitini hodnotu akcie.

Mira ruastu dividend

Siegel (2011, s. 110-111) miru rastu dividend charakterizuje jako ukazatel, kterym se vyjadiuje

ocekavané procentni zvySeni vyplaty dividendy spolecnosti v nasledujicich letech. Obvykle je
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vyjadiena v procentech a mize byt odvozena z historického vyvoje dividend spolecnosti a

jejich vyhledl na budoucnost.

Beta faktor

Podle Siegla (2011, s. 121) je Beta faktor ukazatel, ktery slouzi k méteni systematického rizika
investice v porovnani s celkovym trhem. Vyjadiuje, jakym pomérem se zména ceny daného
aktiva méni v reakci na zmény cen celkového trhu, ktery je obvykle reprezentovan indexem.
Pokud je beta faktor vétsi nez 1, znamena to, ze se cena akcie bude pohybovat vétSim pomérem
nez zmény na trhu. Pokud je beta faktor mensi nez 1, tak cena akcie se bude pohybovat mensim
pomérem nez zmény na trhu a pokud je beta faktor 1, znamena to, ze cena akcie se bude

pohybovat stejnym pomeérem jako zmény na trhu.

Pozadovana vynosova mira

Mira vynosu, kterou investor ocekava z urcité investice. Pozadovana vynosova mira se obvykle
vyjadiuje v procentech a ptedstavuje minimalni ocekavany vynos, kterého by méla investice

dosahnout, aby byla pro investora pfijatelna. (Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 111)

Pomocny vzorec pro k
k=Rs+Beta*(Rm-Rf)+RP

K...pozadovany vynos

Rt...ocekavany vynos na bezrizikovych investicich
Beta... Beta faktor

Rm...ocekdvany vynos na trhu (obvykle index)
RP...prémie za riziko

3.2.3.2 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely (DDM) jsou finan¢ni modely, které se pouzivaji k odhadu
hodnoty akcii spolecnosti. Tyto modely se zakladaji na ptedpokladu, Ze hodnota akcie je rovna
souctu vSech ocekavanych budoucich dividend, které budou vyplaceny investorim,
s diskontnimi sazbami, které¢ odrazeji ¢asovou hodnotu penéz a rizika spojena s investici do
akcii. Existuje vice dividendovych modell, ale v praci budou zvoleny pro vypocet dva
nejznaméjsi (Gordontiv a H — model), které budou dale vysvétleny. (Stybr, Klepetko,
Ondrackova, 2011, s. 110-115)
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Gordoniiv dividendovy diskontni model

Gordontiv dividendovy diskontni model je jednim znejzakladnéjSich dividendovych
diskontnich modelt, ktery se pouziva k odhadu hodnoty akcie spolecnosti, které stabilné rostou
a vyplaceji stabilni ro¢ni dividendy. Podle Gordnova modelu je hodnota akcie rovna souctu
soucasné dividendy a dividend, které budou vyplaceny v budoucnu, diskontovanych na
soucasnou hodnotu. (Vzorec 1), (Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 110-115)

H — model

v

H — model zohlednuje mirngjsi rust dividendy. Dividendy se ristem postupné zvysuji Z nizkého
pocate¢niho ristu na vyssi stabilni aroven. Tento postupny rist je zohlednén v pouziti dvou
rastovych sazeb. Prvni sazba se pouziva pro odhad ristu dividendy v prvnich nékolika letech a
druha sazba se pouziva pro odhad stabilniho rtstu dividend po skonceni obdobi rustu.
H — model umoziuje zohlednit obdobi, kdy se rust dividendy zvySuje a pozdé;ji stabilizuje, tim
padem poskytuje lepsi flexibilitu ne? Gordontv model. (Vzorec 2), (Stybr, Klepetko,
Ondrackova, 2011, s. 110-115)

3.2.3.3 Cash flow modely

Cash flow modely jsou finanéni modely, které se pouzivaji k odhadu hodnoty spole¢nosti a
investi¢nich ptilezitosti na zaklad€ ocekavanych cash flow. Existuje n¢kolik cash flow modeld,
v praci budou pouzity dva nejpouzivangjsi (FCFE, FCFF), které budou pfiblizeny jesté
podrobnéji. (Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 118)

Free Cash Flow to Equity

Tento model FCFE pro vypocet vnitini hodnoty akcie se zaméfuje na cash flow, které jsou
k dispozici pro vlastniky firmy, tedy pro akcionafe, a to po zaplaceni v§ech potiebnych investic

a vyporadani zavazkt. (Vzorec 3), (Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 118)

Free Cash Flow to Firm

Tento model FCFF pro vypocet vnitini hodnoty akcie se zaméfuje na celkové cash flow, které
jsou k dispozici pro vSechny poskytovatele kapitalu véetné véfitelt a akcionaru. (Vzorec 4),

(Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 118)
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3.2.3.4 Ziskové modely

Ziskové modely nevychazeji z ocekavanych dividend, ale z vySe ocekavaného zisku. To je
hlavni rozdil oproti dividendovym diskontnim modeliim. Podstatou je vychazet z konstrukce

pomérovych ukazatelu.

Pomérové ukazatele jsou finanéni ukazatele, které se pouzivaji k posouzeni finan¢niho zdravi
a vykonnosti spole¢nosti. Mohou byt vypocitdny z Gcetnich zaznamu a slouzi k porovnavani
ruznych aspektl vykonnosti spole¢nosti. Pomérovych ukazatelti je celd fada, kazdy ukazatel
poskytuje jiny pohled na finan¢ni vykonnost spole¢nosti a je dilezité je posuzovat v kontextu
celkového hospodaieni spole¢nosti. Jak uz bylo zmifiovano, ziskovych modela je opravdu
mnoho, na ukézku jsou vybrany modely pomoci P/E a model pomoci P/BV. (Stybr, Klepetko,
Ondréackova, 2011, s. 115)

Model zaloZeny na P/E ukazateli

P/E (Price to Earnings) je jednim z nejcastéji pouzivanych pomérovych ukazatelti k posouzeni
hodnoty akcii spole¢nosti déleny ziskem na akcii. Poskytuje pro investory srovnani ceny akcie
s vydélkovou schopnosti spole¢nosti. Vyssi P/E mlze naznaCovat, Ze trh ocekava vyssi rlst
vV budoucnu, zatimco niz$i P/E naznacuje, Ze trh ocekdva mensi rlist nebo dokonce pokles
v budoucnu. Je tieba brat v potaz, ze P/E ukazatel mtze byt zkreslen riiznymi faktory jako jsou
naptiklad jednordzové zisky ¢i ztraty, vysoké urovné dluhu nebo investice do budouciho ristu,
které mohou snizit kratkodoby zisk a zvysit P/E ukazatel. (Vzorec 5 a 6), (Stybr, Klepetko,
Ondrackova, 2011, s. 115)

Model zaloZeny na P/BV ukazateli

Dal$im z pomérovych ukazateli je ukazatel P/BV (Price to Book Value), ktery slouzi
Kk posouzeni hodnoty akcii spolec¢nosti. P/BV se vypocita jako aktualni trzni cena akcie
spolecnosti délena jeji knizni hodnotou. Knizni hodnota akcie predstavuje rozdil mezi celkovou
hodnotou aktiv spole¢nosti a celkovymi zavazky, které jsou poté rozdéleny poctem akcii
spole¢nosti. P/BV poskytuje investorim srovndni mezi trzni cenou akcie a hodnotou, kterou by
mohli v budoucnu ziskat, kdyby spolecnost prodala vsechna sva aktiva a splatila vSechny své
zavazky. Vysoky P/BV muze naznaCovat, ze trh ocekava vyssi budouci rist, nez vyplyval
z knizni hodnoty spole€nosti, zatimco nizky P/BV miiZe naznaCovat, Ze trh ma mensi davéru

V budouci vykonnost spolecnosti. Pouhy ukazatel P/BV by nemél byt jedinym faktorem pfi
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rozhodovani o nakupu akcii. Mze byt zkreslen n¢kolika faktory jako jsou naptiklad nehmotna
aktiva spolecnosti, které nejsou zahrnuty v knizni hodnoté, ¢i specifické trzni podminky nebo

makroekonomické faktory. (Vzorec 7 a 8), (Stybr, Klepetko, Ondrackova, 2011, s. 115)
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4 Fundamentalni analyza spoleCnosti Apple Inc.

Tato cast bakalatské prace je vénovana kompletni fundamentalni analyze spole¢nosti Apple
Inc. Aplikuji se teoretické poznatky v praktickém provedeni. V prvni fad¢ je zmin€no, ¢im se
spole¢nost Apple Inc. zabyva. Poté je zhodnocena soucasna makroekonomicka (globalni)
situace celé ekonomiky USA, nasledn¢ je provedena odvétvova (oborova) analyza a v posledni

Casti je analyza podniku, kde je vypocitana vnitini hodnota akcii podle zvolenych modeld.

4.1 Spolecnost Apple Inc.

Spole¢nost Apple Inc. je americkda firma zalozena vroce 1976 se sidlem v Cupertino
v Kalifornii. Mezi zakladatele spole¢nosti patti Steven Paul Jobs, Stephen Wozniak a Ronald
Wayne. Momentaln¢ se jedna o firmu, ktera se pySni nejvyssi trzni hodnotou na svété. V roce
2021 dosahla trzeb v hodnoté vice nez 365,82 mld. $. Firma se specializuje na vyrobu hardware
a software. Pro Sirokou vefejnost je spole¢nost znama diky mobilnim telefonim iPhone
s operacnim systémem iOS a mnoho dal$ich znamych technologickych zafizeni (MacBook,

AirPods, Apple Watch).

Akcie spole¢nosti Apple se ke dni 25. 1. 2023 pohybovaly na hodnot¢ 140 $ za akcii a vyplaci
dividendu 0,61 %, trzni kapitalizace je okolo 2,41 bil. $. (Finance.yahoo.com, 2023)

Obrazek 2: Logo spole¢nosti Apple Inc.

Zdroj: 1000logos.net, 2023
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4.2 Makroekonomicka analyza ekonomické situace USA

4.2.1 Vyvoj realného vystupu ekonomiky

Spojené staty se Cini jednou z nejvlivnéjsich a nejsilnéjsich ekonomik na svété, jak mizeme
vidét na grafu 2. V roce 2021 podle Svétové banky dosahly na hodnotu 23 315,08 bil. $.
Hodnota hrubého domaciho produktu USA piedstavuje 10,41 % svétové ekonomiky. Jako dalsi
ukazatel vykonnosti ekonomiky USA se da brat index S&P 500, ktery tvoii zhruba 80 %
americké trzni kapitalizace. Hodnota indexu S&P 500 je ke dni 27. 1. 2023 na trovni 4 070,56

bodu a dlouhodobé stale roste, jak jsme mohli vidét na grafu 1 na strané 13.

Graf 2: Graf riistu HDP Spojenych statt americkych v porovnani s Cinou a Japonskem

® Spojené staty
americke
23,32 bilionu
UsD

Cina
17,73 biliond
UsSD

Japonsko
4,941 bilionu

uUSD

Zdroj: Google.cz; HDP USA, 2023

4.2.2 Penézni nabidka

Jedna se o celkové mnozstvi penéz dostupnych v ekonomice USA. M1 lze brat jako odhad
obihajicich penéz v ekonomice vcetné vkladi na béznych tctech a na spoficich tctech. Avsak
M2 zahrnuje agregat M1 a penize na UGctech penézniho trhu a podilovych fondech. M2 je
povazovan za indikator potencialu ekonomického rastu ¢i indikator budouci inflace. Hodnota

M2 ke dni 27. 1. 2023 se pohybuje okolo 21 207,4 bil. $.
Na grafu 3 je mozno vidét velmi pozitivni vztah, jelikoz M2 prevysuje index S&P 500. To

znamena, Ze diky stdlému rastu penézni nabidky se zvySuje poptavka po akciich, a tim padem

roste i jejich kurz.
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Graf 3: Porovnani ristu M2 oproti indexu S&P 500

M2 vs S&P 500
1998 thru 2022-08

—M2('97=100) S&P 500('97=100)

Zdroj: Nasdag.com; M2 a trhy, 2023

4.2.3 Urokové sazby

Graf 4 zobrazuje tirokové sazby USA za poslednich 10 let. Z tohoto grafu vyplyva, ze od roku
2022 Fed utahuje ménovou politiku a prudce zvySuje trokové sazby. ZvysSovani urokovych
sazeb je zapftic¢inéno zvysujici se inflaci. Pro spole¢nost Apple Inc. toto neni pfili§ pfijemna
zprava. VEétSinou na zvySovani urokovych sazeb trhy reaguji poklesem, coZz bylo ziejmé
i u akcii AAPL. Na konci roku 2022 se urokové sazby v USA pohybovaly v pasmu
od 4,25 - 4,5 %.

Graf 4: Vyvoj trokovych sazeb v USA za poslednich 10 let

2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: tradingeconomics.com; Sazba amerického Fedu, 2023
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4.2.4 Inflace

Na grafu 5 si lze v§imnout, ze od roku 2020 se inflace v USA zvySuje. Hodnota indexu
,Consumer Price Index, CPI je k mésici leden roku 2023 na 7,0 %. Zvyseni inflace v obecném
smyslu znamena rist cen zbozi a sluzeb, coz mize mit dopad i na hodnotu akcii. Pokud inflace
vede k rostoucim nakladim pro spole¢nost (draz$i energie atd.), pravdépodobné to bude mit

Spatny vliv na zisk spole¢nosti, a tim padem i na hodnotu akcii.

Graf 5: Vyvoj inflace v USA za poslednich 15 let
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\\/

2010 2015 2020

(yiy, v %)

Zdroj: Fio.cz; USA mira inflace, 2023

4.3 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza se vénuje identifikaci charakteristickych znaki v technologickém odvétvi,

kam se spole¢nost Apple Inc. fadi.

4.3.1 Identifikace charakteristickych znaku v jednotlivych odvétvi

Spole¢nost Apple Inc. se fadi do technologického odvétvi, které se dale zahrnuje do cyklického

odvétvi.

Technologické odvétvi je odvetvi ekonomiky, které se zabyva vyrobou, vyvojem a prodejem
technologii, produkt a sluzeb, které se vyznacuji vysokou mirou inovace, automatizace a
digitalizace. Technologické firmy se zaméfuji na vyvoj a vyrobu hardware, software,
telekomunikacnich zafizeni, internetovych sluzeb, energetickych technologii a mnoha dalSich
zefektiviiovat riiznd primyslova odvétvi, usnadiiuje komunikaci a sdileni informaci a vytvari

nové prilezitosti pro podnikédni a rozvoj.
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Cyklické odvétvi se znaci tim, ze je vyrazné ovlivnéno vykyvy ekonomického cyklu. V dobé
hospodaiské prosperity byva poptavka po produktech vysoka, coz vede ke zvySovani cen a
ziskii. Naopak v dobé recese dochazi ke snizeni poptavky a cen, coz vede k poklesu ziskd.

I kdyz se mize zdat, ze spole¢nost Apple Inc. je mén¢ zavisla na ekonomickém cyklu nez jiné
tradi¢ni cyklické primysly, tak tomu uplné neni. Apple je zavisly na ekonomickém ristu a
poptavce po jejich produktech. Produkty jako iPhone, iPad, Mac jsou velmi cenové citlivé a
poptavka po nich se miize vyrazné snizit v dobé ekonomické recese, coz by mohlo vést

Kk poklesu trzeb a ziskti spolecnosti.

4.3.2 Prognoézovani budouciho vyvoje jednotlivych odvétvi

Budouci vyvoj technologického odvétvi ma obrovsky potencial a da se ocekavat, ze bude i
nadale rust. Technologické firmy neustale vyvijeji nové inovativni produkty a sluzby, které
meéni zpusob, jakym lidé ziji, pracuji a komunikuji. Technologicka inovace pifindsi mnoho
ptilezitosti pro podnikdni a vytvéafeni novych trhl, coz umoznuje technologickym firmam

rychle expandovat.

Napriklad v oblasti um¢lé inteligence a robotiky se stale objevuji nové ptilezitosti pro inovaci
a rust. Tyto technologie mohou pomoci zleps$it vykonnost podnikli a primyslovych odvétvi,
coz muze vést K vyssi produktivité, niz§im nakladim a zvySené konkurenceschopnosti.

Zaroven ma technologicky sektor vyznamny vliv na celkové hospodarstvi, jelikoz pfispiva
K riistu a tvorbé pracovnich mist. Spole¢nost jako je Apple patii mezi vitbec ty nejvEétsi na sveté
a ma obrovsky vliv na globalni ekonomiku. Z t€chto dliivodl 1ze ocekavat, Ze technologické

odvétvi bude 1 nadale hrat kli¢ovou roli v budouci dobé.

4.4 Podnikova analyza

Podnikova analyza se zaméfuje na finanéni analyzu. Ta miZe byt provedena pomoci rtiznych

ukazateld a metod jako je analyza vykonnosti, likvidity, zadluZenosti a efektivity.

Mezi klicové ukazatele, které 1ze pouzit pti financni analyze spolecnosti Apple patii:

a) Obrat — Ukazuje, jak efektivné spolecnost vyuziva své aktivum ke generovani piijmd.

V roce 2021 mél Apple celkovy obrat ve vysi 365,83 mld. $. (Zdroj: Trading212.com)
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b) Hruba marze — Ukazuje, jak velky podil prodejnich piijmi zdstava spole¢nosti po
odecteni nakladd na vyrobu a prodej produktii. V roce 2021 mél Apple hrubou marzi
42,5 %. (Zdroj: Trading212.com)

c¢) Cisty zisk — Ukazuje, jaké mnoZstvi z p¥{jmt spolecnosti zistava po odeéteni viech

nakladd. V roce 2021 mél Apple ¢isty zisk 86,9 mld. $. (Zdroj: Trading212.com)

d) Pomér dluhu Kk vlastnimu kapitalu — Ukazuje, jaké mnozstvi dluhu je spole¢nosti
financovano ve srovnani s mnozstvim vlastniho kapitalu. V roce 2021 mél Apple

pomeér dluhu k vlastnimu kapitalu 2,12. (Zdroj: Trading212.com)

e) Pomér P/E ratio (cena/vydélek) — Ukazuje, jaky pomér mezi cenou akcie a ziskem na
akcii ma spole¢nost. V roce 2021 mél Apple P/E ratio 29,5.
(Zdroj: Trading212.com)

Podle téchto ukazatelt z roku 2021 lze fici, Ze finanéni vykonnost spole¢nosti Apple je velmi
silnd a stabilni. Ma vysoké trzby, zisky a hotovostni rezervy, coz ji umoznuje investovat do
vyvoje novych produktt a technologii.

4.4.1 Vstupni hodnoty pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Mira ristu dividend

Tabulka 1: Vyvoj dividend od roku 2012 do roku 2021

Rok Vyplaty dividend (USD na akcii) Zmeéna oproti predchozimu roku (%)
2021 0,22 7.3
2020 0,205 5.1
2019 0,77 54
2018 0,73 16,1
2017 0,63 10,5
2016 0,57 10,7
2015 0,52 10,6
2014 0,47 8.1
2013 0,435 15,4
2012 0,378 n/a

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaju z investor.apple.com; Dividend History

Aritmeticky primér procentualnich zmén dividend mezi lety 2012 - 2021 byl 8,9 %.
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Mira zisku

Tabulka 2: Vyvoj ¢istého zisku od roku 2017 do roku 2021

Rok Cisty zisk (v miliardach USD) Procentualni zména
2017 48,35 N/A

2018 59,53 +23,14%

2019 55,26 -7,14%

2020 43,22 -21,80%

2021 57,41 +32,84%

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ tidaji z vykazi spolecnosti Apple

Aritmeticky primér procentualnich zmén zisku mezi lety 2017 - 2021 byl 6,76 %.

Beta Faktor

Podle dat z Yahoo Finance méla spole¢nost Apple Inc. ke konci roku 2021 beta faktor 1,22.

Pozadovana vynosova mira

Pozadovanou vynosovou miru lze spocitat dle pomocného vzorce uvedeného nize, kam
dosadime pozadované hodnoty. Hodnota Rt je o¢ekavany vynos na bezrizikovych investicich a
ten se obecné pohybuje okolo 2 %. Beta faktor je udavan za konec roku 2021 z Yahoo Finance
1,22. Pro hodnotu Rm je pouzity pramérny meziro¢ni rast indexu S&P 500, tedy 9 %. Prémie
za riziko je zvolena 2 %, kterou si kazdy akcionat mize zvolit dle své hranice podle toho, do

jaké miry chce podstupovat riziku.
Vypocitame nasledovné:

Pomocny vzorec pro k
k=Rs+Beta*(Rm-Rf)+RP
k=2+1,22*(9-2)+2
k=12,54

K...pozadovand vynosova mira

Rf...ocekavany vynos na bezrizikovych investicich (2 %)
Beta...Beta faktor (1,22)

Rm...ocekdvany vynos na trhu (obvykle index S&P 500) (9 %)
RP...prémie za riziko (2 %)
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4.4.2 Vypocet vnitinich hodnot podle zvolenych modeli

V této Casti se vypocitaji vnitini hodnoty akcii spolecnosti Apple pomoci zvolenych modela.

Gordoniv dividendovy diskontni model

Pro vypocet vnitini hodnoty pomoci Gordonova dividendového diskontniho modelu je nutné

znat dividendu Do. Jeji hodnota k lednu 2023 ¢ini 0,23 USD.

Poté musime znat hodnotu o¢ekavané miry rastu dividend g, ktera je zjisténa primérnou

procentualni zménou v tabulce 1. Hodnota g je tedy 8,9 %.

Dale je nutné znat také pozadovanou vynosovou miru k. Ta je zjisténa pouzitim pomocného

vzorce pro k v predchozi kapitole. Hodnota k je tedy 12,54 %.

Nasledné jsou jiz piipravené vSechny hodnoty a jsou dosazeny do vzorce.

_ D1 _ Dy(1+9)

VH=Do*(1+g)/(k-g)=D1/k-g

VH...vnitini hodnota akcie

Do... dividenda ve vychozim roce (0,23 USD zacdtek roku 2023)
D1...0¢ekdvana dividenda v prvnim roce drzby akcie
g...ocekavana mira ristu (0,089)

k...pozadovand vynosova mira (0,1254)

VH=0,23*(1+0,089)/(0,1254-0,089)
VH=6,88 USD

Vyslednd vnitini hodnota z Gordonova dividendového diskontniho modelu je 6,88 USD, jeji
soucasna hodnota ke dni 1. 2. 2023 je 145,43 USD. Z Gordonova dividendového diskontniho
modelu je mozno urcit akcie spole¢nosti Apple Inc. jako nadhodnocené a doporucenim je

prodat.
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H - model

Pro vypocet vnitini hodnoty v H — modelu je potieba znat uz pouze ga a H. Zbylé hodnoty byly
vypocteny V piedchozich ptikladech.

Hodnota G, byla zvolena jako nadmérny rust dividendy z roku 2018 v tabulce 1. Nadpramérna

mira rastu dividend je tedy 16,1 %.

Hodnota H je polovina poklesu mezi mirami rustu, po zaokrouhleni je dosazeno hodnoty 1.

Nasledné je mozné dosadit do vzorce a vypocitat.

__ Do(1+gn) |, Do*H*(ga—9n)
VO N k—gn + k—gn (2)

VH=(Do/K-gn)*((1+gn)+H*(Ja-0n))

VH...vnitini hodnota akcie

Do...dividenda ve vychozim roce (0,23)

k...pozadovand vynosova mira (0,1254)

On...normalni, priimérnda mira ristu dividend (0,089)

Oa...nadprimérna mira rustu dividend (od pocatku drzby akcie) (0,1601)
H... polovina poklesu miry riistu dividend mezi gaa gn (1)

VH=(0,23/0,1254-0,089)*(1+0,089)+1*(0,1601-0,089)
VH=6,95 USD

Vysledna vnitini hodnota z H - modelu je 6,95 USD, jeji sou¢asna hodnota ke dni 1. 2. 2023 je
145,43 USD. Z H - modelu je mozno uréit akcie spole¢nosti Apple Inc. jako nadhodnocené a

doporucenim je prodat.

Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Pro vypocet vnitini hodnoty pomoci modelu Free Cash Flow to Equity je nutné znat hodnotu

FCFEo a FCFE:.
FCFEo bude zjisténa tak, ze celkova hodnota FCFE bude vydélena poctem akcii, a tim bude

dosazeno hodnoty FCFE na akcii. To znamena, ze FCFE (81,33 mld. USD) je vydé€leno poctem
akcii (16,976 mld. akcii) a je dosazeno hodnoty 4,78 USD na akcii.
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FCFE: bude zjisténa tak, ze hodnota FCFEp bude vynasobena primérnym mezirocni ristem
podle tabulky 3 (10,4 %).

Nasledné 1ze vypocitat:

Pomocny vzorec pro FCFE1
FCFE;=FCFEo*(1+grcre)
FCFE1=4,78*(1+0,104)
FCFE.=5,277

Tabulka 3: FCFE spole¢nosti Apple Inc. od roku 2016 do roku 2022

Rok FCFE (v miliardach USD) Procentualni zména oproti predchozimu roku
2016 44,19 6,7 %

2017 50,69 14,7 %

2018 54,56 7,6 %

2019 52,61 -3,6 %

2020 67,19 27.7 %

2021 77,26 15,0 %

2022 81,33 53 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ tidaji z vykazi spole¢nosti Apple; Cash Flow Statement

Aritmeticky pramér procentualnich zmén FCFE mezi lety 2016 - 2022 byl 10,4 %.

Nasledné jsou vSechny hodnoty potiebné v tomto modelu vypocitany a je mozno dosadit do

vzZorce.

V. = FCFEy _ FCFEy(1+grcrr) (3)
0 k—9gFrcFF K—gFrcFF

VH=FCFE1/(k-grcre)=FCFEo*(1+grcre)/(K-Qrcre)
VH...vnitini hodnota

FCFEo...bézna hodnota FCFE v bezném roce (4,78)
FCFE.:...oc¢ekavand hodnota FCFE v pristim roce (5,277)
k...pozadovand vynosova mira (0,1254)

grcre...mira rustu FCFE (0,104)

VH=5,277/(0,1254-0,104)
VH=246,59 USD
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Vysledna vnitini hodnota z modelu FCFE je 246,59 USD, jeji soucasna hodnota ke dni
1. 2. 2023 je 145,43 USD. Z modelu FCFE je mozno uréit akcie spole¢nosti Apple Inc. jako

podhodnocené a doporucenim je nakoupit.

Free Cash Flow to Firm

Pro vypocet vnitini hodnoty pomoci modelu Free Cash Flow to Firm je nutné znat hodnoty

FCFFo, FCFF1a WACC. Zbylé hodnoty jsou spocitany Vv piedchozich piikladech.

FCFFo bude zjisténa tak, ze celkova hodnota FCFF bude vydélena poctem akcii a bude zjisténa
hodnota FCFF na akcii. To znamena, ze FCFF (108,725 mld. USD) je vyd¢leno poctem akcii
(16,976 mld. akcii) a je dosazeno hodnoty 6,407 USD na akcii.

FCFF1 bude zjisténo tak, Ze hodnota FCFFo bude vynasobena primérnym meziro¢ni ristem
podle tabulky 4 (6,64 %).

Vypocitdme nasledovné:

Pomocny vzorec pro FCFF1

FCFF1=FCFFo*(1+grcrF)

FCFF1=6,407*(1+0,0664)

FCFF1=6,832

Poté je nutné zjistit hodnotu WACC spolecnosti Apple Inc., ktera je udavana za rok 2022

hodnotou 9,5 %. (Zdroj: Finanéni zprava spolecnosti Apple z roku 2022)

Tabulka 4: FCFF spoleénosti Apple Inc. od roku 2016 do roku 2022

Rok FCFF (miliardy USD) Zménav %
2016 63,598

2017 64,069 0,74%
2018 72,998 13,96%
2019 66,292 -9,16%
2020 83,436 25,83%
2021 96,772 15,97%
2022 108,725 12,35%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaju z vykazi spolecnosti Apple; Cash Flow Statement
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Aritmeticky pramér procentualnich zmén FCFF mezi lety 2016 - 2022 byl 6,64 %.

Nasledné jsou vypocitané a zjisténé vSechny hodnoty potiebné v tomto modelu a Ize dosadit do

vzorce.

FV = FCFF, _ FCFEo(1+gFcFF)
WACC—gFrcrF WACC—-gFcFF

(4)

FV=FCFF1/(WACC-grcrr)=(FCFFo*(1+grcrr))/(WACC-grcrr)
FV...hodnota spolecnosti

FCFFo...bézna hodnota FCFF v bezném roce (6,407)
FCFF1...oc¢ekavand hodnota FCFF v pristim roce (6,832)
Grcrr...mira rustu FCFF (0,0664)

WACC...priumeérny vazeny ndaklad na kapital (0,095)

FV=6,832/(0,095-0,0664)
FV=238,88 USD

Od této vnitini hodnoty se musi v tomto modelu (FCFF) odecist jesté trzni hodnota dluhu

spole¢nosti na akcii, ktera je za rok 2022 udavana 7,9 USD. (Zdroj: Finance.yahoo.com)

Po odecteni trzni hodnoty dluhu dostavame vyslednou vnitini hodnotu z modelu FCFF 230,98
USD, jeji soucasna hodnota ke dni 1. 2. 2023 je 145,43 USD. Z modelu FCFF je mozno ur¢it

akcie spolec¢nosti Apple Inc. jako podhodnocené a doporucenim je nakoupit.
Model zaloZeny na P/E ukazateli

Pro vypocet vnitini hodnoty pomoci modelu zalozeném na P/E ukazateli je nutné znat hodnotu

Eo a E1. Zbylé hodnoty jsou spocitané v pifedchozich ptikladech.

Eo bude zjisténo tak, ze celkovy ¢isty zisk podniku bude vydélen poctem akecii.

Vypocitano bude nasledovné:

Pomocny vzorec pro Eo

Eo=Celkovy cisty zisk podniku/Pocet emitovanych akcii

Eo=74 330 000 000/16 976 000 000 (za rok 2022, zdroj: Finance.yahoo.com)
Eo=4,379

E1 bude zjisténo tak, ze Eo bude vynasobeno mirou rastu zisku z tabulky 2 (6,64 %).
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Vypocitano bude nasledovné:

Pomocny vzorec pro E1
E1=Eo*(1+9)
E1=4,379*(1+0,064)
E1=4,659

Nasledné l1ze vypocitat hodnotu P/E podle vzorce:

_ P _ P
PIE=1= 1 5)

P/E=Po/Eo=p/(k-g)
P/E=145,43/4,379
P/E=33,21

P/E...ukazatel P/E (32,754)

Po...kurz akcie (145,43 USD ke dni 1. 2. 2023)

Eo...ocekavany zisk na akcii (4,379)

p...dividendovy vyplatni pomeér

k...pozadovana vynosova mira

g...mira rustu zisku (0,064)

Po téchto krocich jsou vypocitané a zjisténé vSechny hodnoty potfebné v tomto modelu a Ize

dosadit do vzorce.
Vo = (P/E)y * E; (6)
VH=(P/E)n*E1
VH=33,21*4,659
VH=154,73 USD

VH...vnitini hodnota
E1...ocekavany zisk na akcii odhadnuty pro budouci obdobi (4,659)

Vysledna vnitini hodnota pomoci ukazatele P/E je 154,73 USD, jeji souc¢asnd hodnota ke dni
1. 2. 2023 je 145,43 USD. Z modelu pomoci ukazatele P/E je mozno uréit akcie spolecnosti

Apple Inc. jako podhodnocené a doporucenim je nakoupit.

P/BV ukazatel

Pro vypocet vnitini hodnoty pomoci modelu zalozeném na P/BV ukazateli je nutné znat
hodnoty p, ROE, BV1, P/BVy a P/BV1, jelikoz ostatni hodnoty jsou jiz vypocteny v predeslych
modelech.
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Hodnota p bude zjisténa tak, Ze dividenda v daném roce (0,23 USD za rok 2022) bude vyd¢lena

¢istym ziskem na akcii v daném roce.

Vypocitano bude nasledovné:

Pomocny vzorec pro p
p=Do/Eo
p=0,23/4,379
p=0,053

p...dividendovy vyplatni pomeér (0,053)
Do...dividenda v daném roce (0,23 USD pro rok 2022)
Eo...cisty zisk na akcii v daném roce (4,379)

Poté se musi zjistit hodnota ROE, ktera je za posledni fiskalni rok 2022 skoro az na neuvétitelné

hodnoté 175,46 %. (Zdroj: Trading212.com)

Hodnota P/BV, je zjisténa podle nasledujiciho vzorce.

ROE*p

P/BVy ===

P/BVo=(ROE*p)/(k-q)
P/BVo=(1,7546*0,053)/(0,1254-0,064)
P/BVo=1,515

P/BVo...ukazatel P/BV

ROE...rentabilita vlastniho kapitdlu (1,7546)
p...dividendovy vyplatni pomer (0,053)
k...pozadovana vynosova mira (0,1254)
g...mira rustu zisku (0,064)

Tabulka 5: Vyvoj vlastniho kapitalu spole¢nosti Apple Inc. od roku 2016 do 2022

Rok Vlastni kapital v milionech USD Mezirocni zmeéna v %
2016 119,355 -1,04

2017 134,047 12,32

2018 107,147 -20,05

2019 89,140 -16,81

2020 65,817 -26,13

2021 65,987 0,26

2022 50,670 -23,12

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaju z finance.yahoo.com

(7)
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Aritmeticky pramér procentualnich zmén vlastniho kapitalu mezi lety 2016 - 2022 byl
10,65 %.

Hodnota BV1 bude zjisténa pomoci nasledujiciho vzorce.

Pomocny vzorec pro BV1

BVi=(vlastni kapitdl/pocet akcii) *mira riistu viastniho kapitalu

BV1=(50,67/16,976)*0,08935 (ndsobime hodnotou mensi nez 1, jelikoz priimérna zména je
zdporna)

BV1=2,67

PV/B1 bude zjisténo tak, ze hodnota akcie (145,43 USD ke dni 1. 2. 2023) bude vyd¢lena

PV/Bo. Hodnota PV/B; bude 95,99.

Nasledné jsou vypocitané a zjisténé vSechny hodnoty potiebné v tomto modelu a Ize dosadit do

vzorce.
VH = P/BV, = BV, (8)
VH=(P/BV):*BV;
VH...95,99%2,67
VH...256,29 USD

VH...vnitini hodnota
BV1...oc¢ekdvand ucetni hodnota na akcii (2,67)

Vysledna vnitini hodnota pomoci ukazatele P/BV je 256,29 USD, jeji soucasna hodnota ke dni
1. 2. 2023 je 145,43 USD. Z modelu pomoci ukazatele P/BV je mozno urcit akcie spole¢nosti

Apple Inc. jako podhodnocené a doporucenim je nakoupit.
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5 Vysledky a diskuse

V této Casti prace budou rozebrany a zhodnoceny vysledky z fundamentalni analyzy.

Makroekonomicka situace v USA neni momentaln¢ optimalni. V prvni fad¢ je potieba si
uvédomit, Ze Spojené staty maji jednu z nejvlivnéjSich a nejsiln€jSich ekonomik na svété.
V roce 2021 podle Svétové banky dosahly na hodnotu 23 315,08 bil. $. Hodnota hrubého
domaciho produktu USA predstavuje 10,41 % veskeré svétové ekonomiky. Ménova nabidka
v USA (M2) pievySuje index S&P 500, coz znamena, ze diky stalému ristu penézni nabidky
se zvysuje 1 poptavka po akciich, a tim padem roste 1 jejich kurz. Vysoka inflace, ktera byla ke
konci ledna roku 2023 na tirovni 7 % USA nezazily od roku 1981, a tim padem na tuto vaznou
ekonomickou situaci musela zareagovat Americka centralni banka (Fed). Od roku 2022 Fed
zacal utahovat ménovou politiku a zacal prudce zvedat urokové sazby. Na toto zvySovani
reaguji akciové trhy poklesem, coz je v momentalni dobé pomérné dobie videt. Na konci roku
2022 se urokové sazby v USA pohybovaly v pasmu od 4,25 — 4,5 %. Toto zvySovani trokovych
sazeb neni pro spole¢nost Apple Inc. piili§ ptiznivé. Na druhou stranu se jedna o jednu
z nejsilngjsich spolecnosti na svété, ktera ma velmi silnou znacku a velikou zakaznickou
zakladnu, ktera vytvaii vysokou poptavku po produktech, coz umoziiuje udrzet vyssi ceny a
vys$s§i marze. Inflace mize zpisobit nartst nakladd, ktery mize vést ke zvyseni cen vyrobki a
piipadné ke zméné kupni sily zakaznik. To by mohlo mit dopad na poptavku, ktera by se
mohla sniZit, a tim padem by spolecnost Apple Inc. méla nizsi trzby a celkové zisky. Nicméné,
diky své silné finan¢ni pozici a schopnosti efektivné fidit své naklady, je spolecnost Apple Inc.
Vv lepsi pozici nez mnoho jinych spolec¢nosti. Apple Inc. je velmi rozmanita spolecnost s mnoha
aktivy a mnoha zdroji pfijmt. Do budoucna lze odhadovat, ze tuto slozitou ekonomickou situaci

spolec¢nost Apple Inc. pfecka bez dalsich vyraznych propadu a lze o¢ekavat postupny rust akcii.

Pfi provedeni odvétvové analyzy bylo zjisténo, ze v soucasné dob¢ v technologickém odvétvi
je obrovsky potencial, ktery hraje do karet i spolecnosti Apple Inc., kterd se zabyva vyrobou
hardwarti a softwart. Jak uz bylo zminovano, jedna se o jednu z nejvlivnéjSich znacek na
technologickém trhu. Objevuji se stidle nové inovativni pfilezitosti jako naptiklad uméla
inteligence, robotika apod. Z téchto duvodu lze ocekavat, ze technologické odvétvi bude
prosperovat i nadale. Technologické odvétvi by mohlo mit jednu z nejvétSich pfilezZitosti

k celkovému rustu, jelikoz technologie se stale posouvaji kuptfedu. V blizké dobé nelze
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ocekavat, ze by se rust tohoto odvétvi mél pozastavit ¢i zpomalit. V obdobi zkoumani umelé

inteligence lze konstatovat, ze technologické odvétvi naopak ¢eka az neobvykle strmy rast.

V podnikové analyze byly vypocitany vnitini hodnoty dle jednotlivych modeld. Podle
aktualniho kurzu akcie (145,43 ke dni 1. 2. 2023) je mozno vidét na grafu 6, ze kromé
dividendovych modeli (Gordontiv a H-model) vySly akcie spolecnosti Apple Inc.

podhodnocené a investi¢nim doporucenim je akcie koupit.

Dtivodem, pro¢ dividendové modely vysly tak moc podhodnocené by mohlo byt tim, ze
spole¢nost Apple Inc. vykazuje vysoké zisky, ale vyplaci pomérné malou dividendu. Tyto
modely maji pak tendenci akcie takové spole¢nosti vyrazné podhodnocovat. Uvedené modely
by bylo vhodné zvolit u spole¢nosti, které maji stalé zisky a vyplaceji dlouhodobé stabilni

dividendy, naptiklad Coca-Cola a McDonald’s.

Z Gordonova dividendového diskontniho modelu bylo dosazeno vysledné vnitini hodnoty
6,88 USD, coz by k jeji souc¢asné hodnoté¢ ke dni 1.2.2023 145,43 USD znamenalo, Ze je akcie

nadhodnocend a doporucena k prodeji.

Z H - Modelu bylo dosazeno vysledné vnitini hodnoty 6,95 USD, coz by k jeji soucasné
hodnoté ke dni 1.2.2023 145,43 USD znamenalo, Ze je akcie nadhodnocena a doporucena

Kk prodeji.

Z modelu FCFE bylo dosazeno vysledné vnitini hodnoty 246,59 USD, coz by k jeji soucasné
hodnoté ke dni 1.2.2023 145,43 USD znamenalo, Ze je akcie podhodnocend a doporucena
k nakupu.

Z modelu FCFF bylo dosazeno vysledné vnitini hodnoty 230,98 USD, coz by k jeji soucasné
hodnoté ke dni 1.2.2023 145,43 USD znamenalo, Ze je akcie podhodnocend a doporucena
k nakupu.

Z modelu P/E bylo dosazeno vysledné vnitini hodnoty 154,73 USD, coz by k jeji soucasné

hodnoté ke dni 1.2.2023 145,43 USD znamenalo, Ze je akcie podhodnocend a doporucena
k nakupu.
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Z modelu P/BV bylo dosazeno vysledné vnitini hodnoty 256,29 USD, coz by k jeji soucasné
hodnoté ke dni 1.2.2023 145,43 USD znamenalo, Ze je akcie podhodnocend a doporucena
k nakupu.

Pro zajimavost byl vypocitan i aritmeticky primér vSech dosazenych hodnot z modelt a vysla
hodnota 150,40 USD za akcii. Do vypoctu byly zahrnuty i dividendové modely, které akcie

vyrazné podhodnocovaly. I pies takovy Kurz je dosazeno vyssi vnitini hodnoty, neZ je souc¢asna
cena za akcii AAPL.

Graf 6: Vypocitané vnitini hodnoty spole¢nosti Apple Inc. dle zvolenych modeli a aktualni hodnota akcie
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dosazenych vysledku

Na zéaklad¢ téchto dosazenych vysledki z fundamentalni analyzy spolecnosti Apple Inc. lze

oznacit akcie jako podhodnocené a investiénim doporucenim je koupit akcie této spolecnosti.
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6 Zavér

Zaverem této bakalarské prace lze konstatovat, Ze primarnim cilem bylo pomoci fundamentalni
analyzy zhodnotit spolec¢nost Apple Inc., vypocitat vnitini hodnotu akcii AAPL podle
zvolenych modelt (Gordonuv diskontni dividendovy model, H-Model, FCFE model, FCFF
model, P/E model, P/BV model) a na zakladé dosazenych hodnot sdélit investi¢ni doporuceni

pro akcionare.

V teoretické ¢asti byly vymezeny klicové pojmy jako jsou akcie, prava akcionaiti, forma akcii,
dividendy, danéni akcii a dalsi. Nasledné byla rozebrana fundamentalni analyza na tfi zdkladni

¢asti.

V makroekonomické analyze byly definovany jednotlivé zkoumané ukazatele jako je redlny
vystup ekonomiky, fiskalni politika, penézni nabidka, tirokové sazby, inflace, mezinarodni
pohyb kapitalu, schodky a nerovnovaha, cenové regulace a ¢erny trh, ekonomické a politické

Soky, korupce, hospodarska kriminalita, pravni systém a dalsi.

Poté byla popsana odvétvova analyza, kterd se vénovala identifikaci charakteristickych znakt
V jednotlivych odvétvi, kterymi jsou cyklické, neutralni a anticyklické odvétvi. Dilezitost
odvétvové analyzy spociva v tom, jak je dané odvétvi citlivé na hospodarsky cyklus a v

predikovani budouciho vyvoje odvétvi.

Nasledné byly v ramci podnikové analyzy charakterizovany vstupni hodnoty a rozdéleny
modely na dividendové diskontni, cash flow a na ziskové. Tyto modely Se nasledné pouzily i
v praktické ¢asti. Jednotlivé modely, které se v praci pouzily pro vypocet vnitini hodnoty akcii
spole¢nosti Apple Inc. jsou dividendové diskontni modely (Gordontv model, H-model), cash
flow modely (Free Cash Flow to Equity, Free Cash Flow to Firm) a ziskové modely (P/E model
a P/BV model). Ctenafi timto byli obeznameni s teoretickymi pojmy, s kterymi se nasledné

pracovalo v praktické casti.

Prakticka ¢ast byla vénovana fundamentalni analyze spole¢nosti Apple Inc. V uvodu praktické

Casti byla predstavena spole¢nost Apple Inc., ktera byla poté analyzovana.
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Makroekonomicka ¢ast ukazala, Ze momentalni stav ekonomiky v USA neni optimalni. Kviili
vysoké inflaci, ktera dosédhla nejvyssi irovné za nékolik poslednich let, se Fed rozhodl zvySovat
urokové sazby. Tato situace neni pro technologické firmy pf#ili§ pozitivni. Samotna spole¢nost
Apple Inc. ze svého maxima odepsala z akcii téméf pies 25 % ke konci tinora roku 2023. Tento
problém mé& momentalné vétSina technologickych americkych firem, které prozily jesté

masivngjsi propady.

Na zakladé odvétvové analyzy byla spole¢nost Apple Inc. zafazena do technologického
cyklického odvétvi. Technologické odvétvi ma do budoucna obrovsky potencial a spole¢nost
jako je Apple Inc. toho zcela jisté vyuzije a opét dosahne obrovskych ziskli. Spada také do
cyklického odvétvi, které je velmi citlivé na hospodaisky cyklus a v momentalni ekonomické
situaci USA se to nazorné projevuje jasnym propadem. Naopak v dob¢, kdy se ekonomicka

situace zlepsi, o¢ekava se rychlejsi rist nez u neutralniho odvétvi ¢i u necyklického odvétvi.

V podnikové analyze byly vypocitany vnitini hodnoty v dividendovych modelech, konkrétné
Gordontv a H — Model, v cash flow modelech, konkrétné FCFE a FCFF a také v ziskovych
modelech, konkrétné v P/E modelu a P/BV modelu, kde se doslo k vysledku, ze akcie AAPL
jsou podhodnocené. 1 kdyz oba dividendové modely ukézaly, Ze jsou akcie Apple Inc.
nadhodnocené (vysvétleno v piedeslé kapitole), tak i pfesto priamérnd vnitini hodnota
vypoc¢itanych modeld je 150,40 USD a kurz akcie ke dni 1. 2. 2023 byl 145,43 USD. Ve vypoctu
byly zahrnuty i velmi nizké hodnoty z dividendovych modeld a primérna vnitini hodnota je
timto trochu zkreslena. Kdyby nebyly zapocitany dividendové diskontni modely, tak primérna
vnitini hodnota z cash flow modelt a ze ziskovych modelt je 222,15 USD a kurz akcie ke dni

1. 2. 2023 byl 145,43 USD.

Na zakladé¢ vSech dosazenych hodnot a vysledki (z jednotlivych modeld i z pramérnych
vysledkt) je mozno tvrdit, Ze momentalné jsou akcie AAPL podhodnocené a lze dat vyrazné

doporuceni nakoupit akcie této silné a stabilni spolecnosti.

Po provedeni komplexni fundamentalni analyzy se da Apple Inc. oznadit za velmi silnou,
stabilni spole¢nost s obrovskou trzni hodnotou, silnou zakaznickou klientelou a dalo by se
pokracovat s mnoha dal$imi pozitivnimi faktory. Lze odhadovat, ze po uklidnéni krizové
ekonomické situace ma Apple Inc. do budoucna obrovsky potencidlni rdst. | v dobé

ekonomické krize si spole¢nost nevede viibec Spatné. Po vSech téchto faktorech a po dosazeni
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vnitinich hodnot akcii AAPL lze oznacit spolecnost Apple Inc. jako investi¢ni pfilezitost a

doporucuji nakoupit akcie této spolecnosti.

Pfinosem této prace je vyuzitelnost dosazenych vysledkl pro investory spolecnosti Apple Inc.
nebo pro investory, ktefi teprve hledaji informace pro své investi¢ni rozhodnuti. Investorovi
umozni nahlédnout na makroekonomickou situaci v USA, poznat spole¢nost a ziskat uceleny
pohled na to, jakym smérem se Apple Inc. ubird. Vypocet vnitini hodnoty je klicovym aspektem

této bakalarskeé prace.

Prace miize byt cennym zdrojem informaci, které investorim usnadni investi¢ni rozhodovani.
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