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Fundamentalni analyza spolecnosti Apple Inc.

Abstrakt

Tato diplomova prace na téma ,,Fundamentalni analyza spolecnosti Apple Inc*, se zabyva
fundamentéalni analyzou, kterd dale slouzi pro odhad kurzu zvoleného cenného papiru
spoleCnosti. Prace je rozdélena do tii ¢asti. Teoretickd ¢ast, kterd je zpracovana na zakladé
odborné literatury, se zabyva popsanim jednotlivych dil¢ich ¢asti fundamentalni analyzy, jimiz
jsou globalni analyza, odvétvova analyza a podnikovéa analyza.

V druhé casti, praktické, jsou jednotlivé poznatky z teoretické casti aplikovany na
konkrétni spoleCnost a na prostiedi, ve kterém ptisobi. Zacina se globalni analyzou, ve které jsou
popsany pojmy jako HDP, penézni nabidka, vyvoj trokovych sazeb, inflace a politické a
ekonomické Soky. Odvétvova analyza se zabyva charakteristikou trzni struktury odvétvi,
zivotniho cyklu odvétvi, citlivosti odvétvi na Zivotni cyklus a zpasobu statni regulace.
V podnikové analyze jsou nejdiive vypocitany financni ukazatele a nésleduje samotny vypocet
vnitini hodnoty akcie pomoci riiznych modela.

Ve tieti Casti jsou nasledné shrnuty dosazené vysledky z fundamentédlni analyzy a je

stanoveno investi¢ni doporuceni.

Kli¢ova slova: Finan¢ni trh, fundamentalni analyza, trzni struktura, akcie, investice,

finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, ziskové modely



The fundamental analysis of Apple Inc.

Abstract

This thesis on "Fundamental Analysis of Apple Inc", deals with the fundamental analysis
which is further used to estimate the price of the selected security of the company. The thesis is
divided into three parts. The theoretical part, which is based on the literature, deals with the
description of the different subparts of fundamental analysis, which are global analysis, sectoral
analysis and corporate analysis.

In the second part, the practical part, the individual findings from the theoretical part are
applied to a specific company and the environment in which it operates. It starts with global
analysis, which describes concepts such as GDP, money supply, interest rate developments,
inflation and political and economic shocks. The sectoral analysis deals with the characteristics
of the market structure of the sector, the life cycle of the sector, the sensitivity of the sector to the
life cycle and the modes of government regulation. In the corporate analysis, financial ratios are
first calculated, followed by the actual calculation of the intrinsic value of the stock using
various models.

In the third part, the results obtained from the fundamental analysis are then summarised

and an investment recommendation is established.

Keywords: Financial market, fundamental analysis, Market structure, share, investment,

financial analysis, financial ratios, profitable models
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1 Uved

Investovani je proces vkladani penéz v nadégji, Ze se tato investice po urcitou dobu vrati.
Muze zahrnovat nakup akcii, dluhopisii, nemovitosti nebo jinych aktiv s cilem dosdhnout piijmu
nebo kapitalového zisku. Jednou z metod pouzivanych k hodnoceni potencidlnich investic je
fundamentalni analyza, ktera zahrnuje zkoumani finan¢nich a ekonomickych udaja spolec¢nosti s

cilem urcit jeji vnitini hodnotu.

Fundamentalni analyza vychazi z predpokladu, ze cena aktiva nakonec odrazi jeho
zakladni hodnotu. Analyzou finan¢nich vykazl spolec¢nosti, ekonomickych ukazatelii a trenda v
odvétvi mohou investofi urcit, zda je akcie nebo aktivum nadhodnocené ¢i podhodnocené.
Naptiklad spolecnost se silnymi finanénimi ukazateli a historii ristu mize byt povazovana za
podhodnocenou, pokud je cena jejich akcii nizsi nez jejich vnitini hodnota. Naopak spolec¢nost se
slabymi finan¢nimi vysledky a klesajicimi vyhlidkami na rdst mize byt povazovéna za

nadhodnocenou, pokud je cena jejich akcii vyssi nez jejich vnitini hodnota.

Pii provadéni fundamentédlni analyzy je tfeba vzit v uvahu nckolik faktord, vcetné
finan¢nich vykazl spolecnosti, ekonomickych ukazateldi a trendii v odvétvi. Finan¢ni vykazy
poskytuji cenné informace o finanénim zdravi spolecnosti, v¢etné jejich pifijmu, vydaji, aktiv,
zavazkl a penéznich tokd. Ekonomické ukazatele, jako je mira ristu HDP a mira inflace, mohou
poskytnout piehled o celkovém ekonomickém prostiedi a o tom, jak mize ovlivnit ¢innost a
ziskovost spolecnosti. Vyhlidky spolecnosti na riist mohou ovlivnit také trendy v odvétvi,
pficemz je dilezité zvazit faktory, jako je podil na trhu, konkurence, piekazky vstupu na trh a

technologicky pokrok.

Jednim z b&Znych néstroji pouzivanych ve fundamentalni analyze je pomér ceny k zisku
(P/E), ktery porovnava cenu akcii spolecnosti s jejim ziskem na akcii (EPS). Vysoky pomér P/E
muZze naznacovat, ze akcie je nadhodnocend, zatimco nizky pomér P/E miiZze naznacovat, ze
akcie je podhodnocend. Dalsim dulezitym ukazatelem pouzivanym ve fundamentélni analyze je
pomér ceny k ucetni hodnoté (P/B), ktery porovnava cenu akcie spolecnosti s jeji UcCetni
hodnotou na akcii. Vysoky pomér P/B muze naznacovat, Ze akcie je nadhodnocend, zatimco

nizky pomér P/B mliZe naznacovat, Ze akcie je podhodnocena.
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Fundamentdlni analyza muze byt cennym nastrojem pro investory, ktetfi chtéji Cinit
dilezita investicni rozhodnuti. Pomaha investorim vyhodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti,
rustovy potencidl a trendy v odvétvi, coz jim muze pomoci urcit, zda je akcie nebo aktivum
nadhodnocené nebo podhodnocené. Je vSak dualezité si uvédomit, ze fundamentalni analyza neni
spolehliva a nedokaze predpoveédét budouci vykonnost. Investofi by pfi investicnim rozhodovani

méli brat v tivahu i dalsi faktory, jako jsou trzni trendy a geopoliticka rizika.

Zéaveérem lze fici, Ze investovani a fundamentalni analyza jdou ruku v ruce. Pomoci
fundamentalni analyzy pfi hodnoceni potencidlnich investic mohou investofi Cinit dilezita
rozhodnuti o tom, kam alokovat své penize. Fundamentalni analyza sice neni jedinym nastrojem,
ktery by investofi méli pfi investiénim rozhodovéani pouzivat, mize vSak poskytnout solidni

zaklad pro vyhodnoceni vnitini hodnoty aktiva a pfijimani dilezitych investi¢nich rozhodnuti.
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2  Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je stanovit vnitini hodnotu akcie spole¢nosti Apple Inc.
pomoci fundamentélni analyzy a porovnat ji s aktualni trzni cenou. Na zakladé porovnani
pak bude rozhodnuto, zda se aktudlni cena akcie jevi pro investory jako vyhodna investice

¢i nikoli.
2.2 Metodika

Prace je rozdé€lena na dvé ¢asti. Prvni teoreticka cast, kterd bude provedena metodou
seshora dold, se bude zabyvat vymezenim a charakteristikou zédkladnich pojmu, tykajicich
se fundamentalni analyzy a jejich pisobenim na akciovy trh. Veskeré teoretické poznatky
budou podlozeny zdroji z odborné literatury.

Druha praktickd cast bude navazovat na ptredchozi. Nejprve bude provedena
charakteristika vybrané spole¢nosti. V nasledujicich kapitolach bude prace zamétena na
samotnou fundamentdlni analyzu, tedy na globalni analyzu, odvétvovou analyzu a
podnikovou analyzu. V globélni analyze se bude zkoumat vyvoj HDP, vyvoj penézni
nabidky, vyvoj urokovych sazeb, vyvoj inflace a v posledni fad¢ se zhodnoti historické
politické a ekonomické Soky, predevsim dopad celosvétové pandemie COVID-19.

Dalsi kapitola, kterd se bude vénovat odvétvové analyze, bude blize specifikovat
trzni strukturu odvétvi, ve kterém se spolecnost nachdzi, v jakém zivotnim cyklu se dané
odvétvi nachazi, jak odvétvi reaguje na vyvoj hospodarského cyklu a jakou statni regulaci
se musi spolecnost fidit.

Co se tyce podnikové analyzy, tak ta bude rozdélena na dvé podkapitoly, na finan¢ni
analyzu a na samotné stanoveni vnitini hodnoty akcie. Pomoci G¢etnich vykazi spole¢nosti
Apple Inc. a dat z portald Yahoo finance a Seekingalpha, budou vytvofeny tabulky
podkladovych dat, které se budou nachazet v pfiloze této diplomové prace, a budou slouzit
K vypoctim jednotlivych vzorci a modeld. Jako prvni se bude prace zaméfovat na

ukazatele aktivity, mezi které se fadi:
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Ukazatel obratu celkovych aktiv (vzorec €. 1), ktery udava, jak efektivné spolecnost
hospodafi se svymi aktivy.

Triby (1)
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku (vzorec €. 2), ktery udava, jak efektivné spole¢nost

hospodaii se svym dlouhodobym majetkem.
Triby 2
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku =

Ukazatel obratu zasob (vzorec €. 3), ktery udava, kolikrat je polozka prodana a znovu

naskladnéna za urcité ¢asové obdobi.
Zasoby (3)
Triby

Obrat zasob =

Ukazatel doby obratu zasob (vzorec €. 4), ktery udava pocet dnti, po které jsou zasoby
drzeny v podniku do doby, nez jsou spotiebovany nebo prodany.
Zasoby (4)

Doba obratu zasob = W

Ukazatel doby splatnosti pohledavek (vzorec €. 5), ktery ptedstavuje pocet dnti, které

uplynou od vystaveni faktury, do doby jejiho splaceni.

Pohledavky (5)
Trzby / 365

Doba splatnosti pohledavek =
Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zavazka (vzorec €. 6), ktery udava pocet dnd, po

které nejsou zavazky uhrazeny.

Kratkodobé zavazky (6)
Triby / 365

Doba splatnosti kr. zavazkl =

13



Dal8imi ukazateli budou ukazatele likvidity, mezi které patfi:
Okamzitéd likvidita (vzorec €. 7), kterd predstavuje schopnost podniku hradit kratkodobé
zavazky pomoci penéznich prostiedki.

Penéini prostredk 7
Okamzita likvidita = p Y ()

Kratkodobé zavazky

Pohotovéa likvidita (vzorec ¢. 8), kterd ptedstavuje schopnost podniku hradit své
kratkodobé zavazky pfeménou obézného majetku ocisténého o zasoby na hotovost.
Obézna aktiva — Zasoby (8)

Pohotové likvidita =
onotova VAt = T tkodobé zavazky

Bézna likvidita (vzorec €. 9), ktera udava, kolikrat je spoleCnost schopna pokryt své
kratkodobé zavazky pfemeénou obéznych aktiv na hotovost.
Obéina aktiva — Zasoby 9)

Pohotové likvidita =
onotova VAt = tkodobé zavazky

Pro ukazatele rentability, bude v této praci uveden ukazatel rentability vlastniho kapitalu

(ROE), ktery ptedstavuje vynosnost vlastniho kapitalu (vzorec ¢. 10).
EAT (10)

ROE =
Vlastni kapital

Ukazatel rentability aktiv (ROA), ktery piedstavuje vynosnost aktiv (vzorec €. 11).
EBIT (11)

EAT (12)

Ukazatel rentabilita investovaného kapitilu (ROCE), ktery piredstavuje vynosnost

investovaného kapitalu (vzorec ¢. 13).

EBIT (13)

ROCE =
oc Dlouhodobé zavazky + vlastni kapital
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Kde:
o EAT - Cisty zisk
e EBIT — Zisk pted uroky a zdanénim

Dal$imi ukazateli finan¢ni analyzy, které budou uvedeny v této praci jsou ukazatele
zadluzenosti. Jako prvni bude uveden koeficient vétitelského rizika (vzorec €. 14), ktery udava
podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech.

Cizi kapital (14)
Celkova aktiva

Keof. vértitelského rizika =

Dale bude uveden koeficient samofinancovani (vzorec €. 15), ktery na druhou stranu udéava
podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.

Vlastni kapital (15)
Celkova aktiva

Koef.samofinancovani =

Dalsim ukazatelem uvedenym v kapitole ukazatelti zadluZenosti bude mira zadluzenosti
(vzorec €. 16), kterd urcuje, v jakém pomeéru jsou ve spolecnosti vlastni a cizi zdroje.
Cizi kapital (16)
Vlastni kapital

Mira zadluzenosti =

Poslednim z fady ukazatelli zadluZenosti bude v praktické ¢asti uveden ukazatel rokového
kryti (vzorec €. 17), ktery udava, kolikrat EBIT pfevySuje ndkladové troky.
EBIT (17)
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Kde:
e EBIT — Zisk pied Groky a zdanénim

Mezi posledni ukazatele finan¢ni analyzy jsou v praci uvedeny ukazatele trzni hodnoty.
Prvnim ukazatel, ktery bude uveden v praktické ¢asti, bude ucetni hodnota akcie (vzorec €. 18).
Ta udava hodnotu vlastniho kapitalu v pfepoctu na 1 akcii.

Vlastni kapital (18)
Pocet emitovanych akcii

Ucetni hodnota akcie =
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Dalsim ukazatelem bude Cisty zisk na akcii (vzorec €. 19)
Cisty zisk (19)
Pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii =

Dale bude uveden dividendovy vynos (vzorec €. 20)

Dividenda na akcii (20)
Trini kurz akcie

Dividendovy vynos =

Nasledovat bude ukazatel pay out ratio (vzorec €. 21), ktery udava procento ze zisku, které
spole¢nost alokuje na vyplatu dividend.

Cisty zisk na akcii (21)
Dividenda na akcii

Pay out ratio =

Pro doplnéni bude v praktické ¢asti uveden i ukazatel retention ratio (vzorec €. 18), ktery
méfi procento zisku, které bylo zadrzeno ve spole¢nosti.

Zisk na akcii — Dividenda na akcii (22)

Retention ratio = - »
Zisk na akcii

Dal$im z fady ukazatell trzni hodnoty bude uveden ukazatel price — earning ratio (vzorec
¢. 23), ktery informuje o tom, kolik $ jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 $ zisku na akcii.

Trini cena akcie (23)

Price — earning ratio = - =
9 Zisk na akcii

Nasledovat bude ukazatel price — book ratio (vzorec ¢. 24), ktery udava kolik $ jsou
investofi ochotni zaplatit za 1 $ vlastniho jméni spole¢nosti na akcii.

Trini cena akcie (24)

Price — book ratio = e P
Vlastni jméni na akcii

Poslednim ukazatelem bude price — sales ratio (vzorec ¢. 25), ktery udava, kolik $ jsou
investofi ochotni zaplatit za 1 $ trzeb na akcii.

Trzni cena akcie (25)

Price — sales ratio = — —
Trzby na akcii
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Pfi stanovovani vnitfni hodnoty bude tfeba si nejdfive stanovit i proménné, které se
nenachazeji v ucetnich vykazech. Mezi tyto proménné se fadi mira rtstu dividend, mira ristu
cash flow, pozadovand vynosovd mira a primérné vazené naklady kapitalu neboli WACC.

Vypocet miry ristu dividend pak vypada nasledovné:
Mira ristu dividend (g) = |[——1 (26)

Kde:
e (— Mira rtstu dividend
e Dwm — Soucasnd dividenda
e Ds— Starsi dividenda

e t— Pocet let mezi dividendami

Vypocet miry rastu cash flow bude proveden nasledovné:

[ @7)

9cr = C_FS
Kde:

e (cr — Mira rtistu cash flow

e CFum — Soucasna hodnota cash flow

e CFS — Star$i hodnota cash flow

e t—Pocet let ve sledovaném obdobi

Dalsi proménnou, kterou bude tfeba vypocitat je pozadovana vynosova mira, kterou lze

vypocitat dle nasledujiciho vzorce:
E(r;) = Rp + Beta;(ty;, — Rp) (28)

Kde:
e E(ri) — Vynosova mira
e Rr— Bezrizikova mira produkovana bezrizikovym aktivem
o Beta; — Beta faktor akcie
® I'm— Vynosova mira produkovana trznim indexem

e (rm— Rf) — Rizikova prémie
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Posledni proménnou, kterou bude potieba zjistit je WACC, ktery 1ze vypocitat nasledovneé:
WACC = 11~ ) g+ (29)
Kde:
e WACC — Primérn¢é vazené naklady kapitalu
e . — Néklady vlastniho kapitalu
e E — Trzni hodnota vlastniho kapitalu
e C — Celkovy kapital
e rq— Naklady na cizi kapital
e D — Cizi Groceny kapital
e t— Sazba dané z pfijmu pravnickych osob
Nésledné bude vypoctena vnitini hodnota pomoci Dividendového diskontniho modelu
(DDM), ptesnéji Jednostupniového modelu s konstantnim ristem. Vypocet lze provézt timto
zpusobem:
v, = b, _ Dy(1+ g)
lk—gl  |k—gl

(30)

Kde:
e Vo — Vnitini hodnota akcie
e Do — Bézna hodnota dividendy
e D;— Ocekavana hodnota dividendy
e k—Pozadovana vynosova mira

e - Konstantni mira ristu

Déle bude potieba stanovit vnitini hodnotu pomoci cash flow modeld, respektive FCFE
modelu a FCFF modelu. U obou téchto modeli bude zapotiebi vypoditat pro kazdy rok hodnotu

FCFE a FCFF pomoci nasledujicich vzorci:
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FCFE

= Cisty zisk

+ odpisy

— investicni vydaje

— zména pracovniho kapitalu

+ nové emise dluhovych instrumenta (popt.nové Gvéry

— splatky dluhu

FCFF = Zisk pred zdanénim a Groky(1 — danova sazba) + odpisy

— investicni vydaje — zména pracovniho kapitalu

31)

(32)

U takto stanovenych hodnot bude potieba urcit jest¢ miru ristu a nasledné dosadit hodnoty

do modelu pro FCFE a FCFF.
Pro FCFE:

FCFE; _ FCFEy(1+ gy)

V. =
© 7 k= gl |k — gsl

Kde:
e Vo — Vnitini hodnota
e FCFEo — FCFE bézného obdobi
e FCFE: - Ocekavané FCFE
e k—Pozadovana vynosova mira

e (¢s— Mira ristu FCFE

Pro FCFF:
FCFF; _ FCFF,(1+ gs)

Yo=iwacc g, wacc —g,|
Kde:
e Vo — Vnitini hodnota
e FCFFo— FCFF béZzného obdobi
e FCFF; — Ocekavané FCFF
e WACC — Primérné vazené naklady kapitalu
e (¢s— Mira ristu FCFF
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Jednotlivé vystupy pak budou uspotadany do prehlednych graft a tabulek a budou nalezité
okomentovany. V zavéru praktické Casti se tyto vystupy porovnaji s aktudlni trzni cenou a bude

uvedeno investi¢ni doporuceni.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Trh cennych papira

Trh cennych papirit se rozd€luje na dvé kategorie podle délky cCasového horizontu, po
kterou je cenny papir v ob¢hu na trh kratkodobych cennych papirt a trh dlouhodobych cennych
papirt.

Obrazek 1_Financni trh

TRH CENNYCH PAPIRO

FINANCNI
TRH
TrH o TrH
§ C1ZiMT PENEZNT KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOV
‘/\ _ _________M
1 ]
Trh ! Trh Trh 1 Trh
kritkodobych | | | kratk ¥ hodohy 1 doby
diverit i | cenngch papirii | | cenngch papird | iivéri
i i
1 I

Zdroj: (Rejnus, 2014)

V ptipadé€ trhii kratkodobych se subjekty tohoto trhu, tedy spolecnosti, snazi ziskat finan¢ni
prostfedky poskytovanim kratkodobych dluhopist. Kratkodoby dluhopis vyjadiuje zavazek
emitenta, ktery dluhopis vydal a véfitele, ktery poskytl finan¢ni prostiedky. Doba splatnosti u
kratkodobych dluhopist je do jednoho roku a po ukonéeni této doby dluhopis zanika. Na trhu
dlouhodobych cennych papiri jsou vSak vyznamngjsi instrumenty, jimiz jsou akcie a obligace
(dlouhodobé dluhopisy). Vyhodou téchto instrumentt je, Ze byvaji pievoditelné, protoze jejich
zivotnost muze byt i nékolik desitek let. Investor je tedy nemusi drzet po celou dobu jejich

splatnosti, mizZe je kdykoli prodat a tim ziskat zpét vloZenou likviditu. (Rejnus, 2014)

Obrazek 2_ Zakladni clenéni trhu cennych papirii

TRH
CENNYCH PAPIRU

M

TRHY PRIMARNI

TRHY SEKUNDARNI

I
i

TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE

[Tav. OTC=TRHY/ JBURZOVNI Tesp. MIMOBURZOVNI/

Zdroj: (Rejnus, 2014)
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3.1.1 Trhy priméarni a sekundarni

Primarni trh je trhem, kde probiha prodej nové emitované¢ho cenného papiru. Na tomto
trhu ziskava emitent (spolecnost) vytvofenim nového cenného papiru nové financni prostiedky.
Veskeré obchodni operace na tomto trhu ma pod kontrolou emitent, protoze si mize urcit, komu

cenny papir proda. (penize.cz, 2022)

Na rozdil od primarniho trhu se na sekundarnim trhu obchoduje s jiz vydanymi cennymi
papiry. Finan¢ni instrumenty se zde premist'uji od jednoho investora k druhému. Dulezité je, ze
na tomto trhu uz emitent neziskavd nové finanéni prostiedky a nemé tudiz Zadnou moznost

nakupu ¢i prodeji zabranit. Typickym piikladem sekundarniho trhu je burza. (penize.cz, 2022)

3.1.2 Trhy vefejné a neverejné

Veftejného trhu se mohou ucastnit vSichni potenciadlni zajemci, ktefi obchoduji s cennymi
papiry za vyss§i ceny. Naopak u nevetejnych trhi se obchodovéani provadi na zékladé predem
stanovenych individudlnich smluv s dohodnutymi podminkami. Miuze se jednat o cenové

podminky a podminky o objemu. (Vesela, 2019)

3.1.3 Verejné sekundarni trhy organizované a neorganizované

Vetejné sekundarni organizované trhy ptedstavuji burzy ¢i jini licencovani organizatofi
vefejného trhu. Jejich Cinnosti je agregace nabidky a poptavky po cennych papirech. Nasledné
paruji odpovidajici obchodni ptikazy podle algoritmu a tim docili stanoveni spravedlivé trzni
ceny, ktera se oznacuje jako ,.kurz®, neboli trzni cena. (Rejnus, 2014)

Ta €ast cennych papirQ, kterd neobihd ve vetejnych sekundarnich organizovanych trzich,
se obchoduje na neorganizovanych trzich, které nejsou tak silné regulovany. Piikladem mohou

byt banky, institucionalni obchodnici ¢i soukromi obchodnici s cennymi papiry. (Rejnus, 2014)

3.2 Fundamentalni analyza

Jedna se o nejpouzivané;si a nejkomplexnéjsi druh analyzy, ktery se vyuziva pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie spolecnosti. Nejen, ze Se zaobird zkoumanim firemnich faktord, ale
zaméfuje se také na faktory odvétvové a globalni. Hlavnim zdrojem dat pro fundamentalni
analyzu jsou vefejné¢ dostupna data o spole¢nostech, ktera mohou byt soucasna, nebo historicka.

Jedna se ptedevSim o vyro¢ni zpravy, Ucetni uzavérky a dalSi ucetni vykazy. VSechny tyto
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informace jsou spolecnosti ze zakona povinné zvetejnovat. Vedle firemnich dat fundamentalni
analyza vyuziva i odvétvova a globalni data. Pod pojmem globalni data si lze ptedstavit redlny
vystup ekonomiky (HDP), inflaci, nabidku penéznich prosttedkii nebo vyvoj trokovych sazeb.
Odvétvova analyza je zaméfena na prostfedi, ve kterém se dana spoleCnost nachdzi a toto
prostfedi blize zkouma. Zkouma se zde trzni struktura odvétvi, zivotni cyklus odvétvi, citlivost

odvétvi na zivotni cyklus a zplisoby statni regulace.

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je co nejpiesnéj$i stanoveni vnitini hodnoty
spolecnosti. Podle Veselé (2019) se fundamentalni analyza Snazi dostat co nejptesnéjsi odpoved’
na otazku ,,Ktera akcie je podhodnocend, ktera je nadhodnocend a ktera je spravné cenové
ohodnocena®. Pokud je akcie podhodnocena, znamena to, ze jeji vnitini hodnota (teoreticka
cena) je pod urovni jeji trzni ceny, za kterou se obchoduje. V ptipadé, kdy se akcie obchoduje
nad svoji vnitini hodnotou, jedna se o akcii nadhodnocenou. Stanoveni teoretické ceny vSak neni
jedinym vystupem, ktery fundamentalni analyza nabizi. Pomoci riznych metod a postupt lze
také zjisti 1 divod, pro€ je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena, a také jaky ocekavat budouci

vyvoj akciového kurzu. (Rejnus, 2014)

Fundamentalni analyzu lze provadét dvéma zplsoby. Jednim zpisobem je postup tzv.
shora, kdy se zacind globélni analyzou, nasleduje odvétvova analyza a posledni je firemni

analyza. V opa¢ném pfipadé se jedna o postup tzv. zdola. (Vesela, 2019)

3.2.1 Globalni analyza

Cilem globalni analyzy je identifikace, prozkouméani a zhodnoceni jednotlivych
makroekonomickych agregatl a jejich vliv na vyvoj analyzovaného akciového kurzu. Na zakladé
historickych dat lze i do jisté¢ miry predikovat budouci vyvoj ekonomiky a akciovych trhi. Mezi
hlavni agregaty patfi realny vystup ekonomiky, inflace, pené€zni nabidka, vyvoj rokovych sazeb

a politické $oky. (Stybr, 2011)

3.2.1.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych trhi je vzdy ovlivnén ekonomikou dané zemé. Reédlny vystup
ekonomiky, ktery je méfeny hrubym domécim produktem nebo indexem primyslové produkce,
ma pozitivni vliv na vyvoj akciovych kurzl. Lze tedy fici, Ze tyto dva vystupy spolu koreluji a

pokud ekonomika jako celek prosperuje, dafi se 1 akciovym trhlim. Zajimavosti je, ze akciové
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trhy ve stiednédobém horizontu piedstihuji realny vyvoj ekonomiky az o nékolik mésict.
Diivodem, pro¢ tomu tak je, je, ze se investofi rozhoduji na zaklad¢ predikci o budoucim vyvoji,

nikoli na zakladé skute¢nych vysledki. (Vesela, 2019)

3.2.1.2 PenéZni nabidky

Vyvoj penézni nabidky ma pozitivni vliv na vyvoj akciovych trhti. Pokud tedy roste
penézni nabidka, roste i akciovy trh a naopak. Stybr (2011) ve své publikaci uvadi tii ptiklady,
které toto tvrzeni dokazuji.

Prvnim ptikladem je efekt likvidity. To znamena, Ze pokud ekonomické subjekty vnimaji
vetsi penézni zasobu, hledaji finanéni instrumenty, do kterych by mohly investovat. To zvySuje
poptavku po téchto instrumentech, a tudiz i zvySuje jejich cenu.

Dalsim ptikladem, ktery ovliviiuje akciovy trh z pohledu penézni nabidky je transmisni
mechanismus. Tento mechanismus vysvétluje, Zze Srostouci penézni zasobou se snizuji
kratkodobé urokové miry (irokové miry u kratkodobych dluhopist). Pro investory se tak stavaji
méné zajimavé, a proto presouvaji své finanéni prostfedky na akciovy trh. Tim se opét zvySuje
poptavka a i cena.

Jako posledni Stybr (2011) uvadi trh zaptijéniho kapitalu. V piipads, kdy roste mnozstvi
penéz v ekonomice, investofi za¢nou nabizet velké mnozstvi zaptjéniho kapitalu. VEtsi nabidka
zapujéniho kapitalu ma vsak za nasledek pokles urokl za kapital. Investofi tak realizuji vice
investic, protoze ziskani kapitalu je levnéjsi. S rustem investic a oCekavanych ziskd rostou i

akciove kurzy.

3.2.1.3 Vyvoj urokovych sazeb

Urokovéa mira je cena kapitalu, kterou dluznik musi zaplatit véfiteli za ptijéeny kapital. Pro
dluznika tyto uroky predstavuji naklady a pro véfitele vynosy. Lze tedy predpokladat, Ze pokud
vzrostou urokové miry, zvysi se firmam jejich ndklady, coZ povede ke sniZeni jejich zisku a
nasledné i1 akciového kurzu. Tento inverzni vztah si lze vysvétlit na nasledujicich dvou
ptikladech. (Kohout, 2013)

Prvnim piikladem, na kterém je moZzno vysvétlit inverzni vztah mezi trokovou mirou a
cenou akcie, je vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich piijmi. Vypocet spociva
v pievodu budoucich ziskti na souc¢asnou hodnotu, protoze dne$ni zisky jsou cennéjsi nez zisky
budouci. (Synek, 2011)
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Vzorec 1_Soucasnd hodnota cash flow

sep— CR__CR . CR_ = CF,
A+t (1+k)? A+" Ld+k)
Zdroj: Vlastni zpracovani (Synek, 2011)
Kde:

e SHCF — soucasna hodnota cash flow
e CFi ocekavana hodnota cash flow v Case t
e k —mira kapitalovych nakladd na investici

e n— odekavani Zivotnost investice

Podle vzorce soucasné hodnoty je patrné, Ze pokud se zvysi hodnota k, zvysi se hodnota
celého jmenovatele a pii stejné vysi piijmu se hodnota souc¢asné hodnoty snizi. To povede i ke
sniZeni ceny akcii.

V kapitole 3.2.1.2 uz byl zminén protichiidny vztah mezi akciovym trhem a dluhopisovym
trhem. Tento vztah se opird o tvrzeni, Ze se zvysujici se irokovou mirou se finanéni prostredky
prelévaji z jedné strany na druhou. K ristu urokovych mér dochazi, protoze centralni banky

zvysuji sazby kviili vyssi inflaci, ktera se projevuje na konci hospodatského cyklu. (Stybr, 2011)

3.2.1.4 Inflace

Inflace je definovana jako projev ekonomické nerovnovahy, ktera ma za nésledek
zvySovani cenové hladiny u statkli a sluzeb, které spotiebitel nakupuje. Vyskytuje-li se
v ekonomice inflace, znamena to, Ze na nakup spotiebniho kose bude domacnost vynakladat
vetsi mnoZstvi penéz. (Brcak, 2018)

Co se tyce vlivu inflace na akciové trhy, tak se lze setkat s tvrzenim, ze vliv inflace na cenu
akcie je pouze zprostiedkovany a zddnd vyznamnd korelace zde neexistuje. Existuji vSak

hypotézy, které tento vztah popisuji. (Stybr, 2011)

e Prehfivani ekonomiky — Ke zvySovani inflace dochazi na konci hospodatského
cyklu z divodu piehiivani ekonomiky. Jelikoz se banky snazi proti této inflaci
bojovat, dochazi tim k rGstu urokovych sazeb. Da se tedy ptedpokladat, ze se

zvysujici se inflaci klesa akciovy trh (viz. kapitola 3.2.1.2). (Stybr, 2011)
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e Hypotéza danového efektu — Hypotéza je spojena s odepisovanim investicniho
majetku a ohodnocovanim zasob v obdobi vysoké inflace. U vétSiny statd se lze
setkat s metodou odepisovani majetku z jeho pofizovaci ceny. Pii vysoké inflaci
realnd hodnota odpist klesa, coz vede ke zvySeni danového zatizeni. ZvySeni dani
nasledn¢ vede ke snizeni realného zisku, dividend i akciového kurzu. (Rejnus,

2014)

3.2.1.5 Politické a ekonomické Soky

Pod pojmem politické a ekonomické Soky si mlizeme predstavit udalosti, které neptiznivé
ovliviiyji ekonomiku dané zem¢ a maji za nésledek docasné poklesy na akciovych trzich. Tyto
Soky jsou zpravidla neCekané, a tudiz je obtizné, je progndzovat. Podle Rejnuse (2014)
ekonomické Soky predstavuji napt. financni krize, ropné Soky, vznik hyperinflace, cenové valky
a dalsi. Mezi politické Soky se tadi valecné konflikty, teroristické utoky, neoekavané volebni

vysledky nebo demise vlad.

3.2.2 Odvétvova analyza

Druhym stupném fundamentalni analyzy je odvétvovd analyza. V této fazi jde o
identifikaci specifickych rysi odvétvi, ve kterém analyzovana spolecnost pusobi. Kazdé odvétvi
ma totiz své charakteristiky a jinak reaguje na zmény trhu. Mezi zkoumané faktory odvétvoveé
analyzy patii trzni struktura odvétvi, Zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na Zivotni cyklus a

zpisoby statni regulace odvétvi.

3.2.2.1 Trizni struktura odvétvi

Z hlediska trzni struktury existuji dva zakladni protipdly, a to dokonala konkurence a
nedokonald konkurence. Pod pojmem dokonald konkurence si lze ptedstavit velké mnozstvi
ekonomickych subjekti, ktefi vS§ak nemohou ovlivnit cenu vyrobku. Cena je vSemi subjekty
piebirana.

Naopak u nedokonalé konkurence si subjekty navzajem konkuruji a kazdy subjekt si mize
vytvofit svoji libovolnou cenu. Nedokonald konkurence se dale rozdéluje na tfi zakladni typy,

jimiz jsou monopolisticka konkurence, oligopol a monopol. (Brcak, 2013)
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Tabulka 1_Trzni struktura odvétvi

. Nedokonala konkurence
Kritérium Dokonali Monopolis ticka
konkurence Monopol Oligopol onopofisticia
o gopo konkurence
Pocet firem v odvétvi Velmi mnoho Jedna Malo Mnoho
Produkt Homogenni Jeden produkt Diferencovany Diferencovany
Prekazky vstupu Z4adné Velké Prekonatelné Zadné
. . . Cenustanowuje | Kazda firma mize
isob tvorb Stejna Firma stanovuje cenu
Zpusob tvorby cen e cena ) nékolik firem ovliviuje cenu

Zdroj: Vlastni zpracovani (Brcak, 2013)

3.2.2.2 Zivotni cyklus odvétvi

Dal$im zkoumanym faktorem odvétvové analyzy je Zivotni cyklus odvétvi. Zivotni cyklus
pfedstavuje urcity sled po sobé jdoucich uddlosti, kterymi odvétvi od svého zacatku prochazi.

Podle toho, v jaké fazi se odvétvi nachazi, 1ze odhadovat zisky, trzby i ceny akcii.

Obrazek 3_Faze zivotni cyklu odvétvi

Triimy

I Iom 0. etapa
pionyrska BIApA TOTVaje stabilizace
etapa |

S

Na obrazku €. 3 lze vidét, Ze zivotni cyklus se sklada ze tii etap.

Zasove ohdobl

Zdroj: (Vesela, 2019)

e Pionyrska faze — Tato faze se vyznacuje vysokou poptavkou, jelikoz se jednd o
vstup nového vyrobku na trh. Vysoka poptavka je doprovdzena rychlym rastem
trzeb a nasledné i ristem ziskl, coz zplsobuje vstup dalSich konkurenti do tohoto
odvétvi. Plisobeni poptavky a vstup novych konkurentii ma za nésledek volatilitu
akciovych kurzi.

e Rozvojova faze — Ty firmy, které ptezily pionyrskou fazi si v této fazi tvoii své

postaveni na trhu. Poptavka po produktech je nadale vysoka, pfiCemz trzby a zisky
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rostou pomalejSim tempem. Akciové kurzy v tomto odvétvi nevykazuji takovou
volatilitu, jako tomu bylo v predchozi fazi.

e Stabiliza¢ni faze — Podniky v této fazi maji stabilni trzby i zisky a akciové kurzy se
vyznacuji minimdlni volatilitou. Dochazi k poklesu poptavky a odchodu nékterych

firem z odvétvi. (Vesela, 2019)

vvvvv

faze utlumu. V této fazi dochazi k poklesu poptavky, a tedy trzeb i ziski. Firma se musi v této
fazi rozhodnout, zda se rozhodne inovovat anebo opustit odvétvi. V piipad¢ inovace se vSak

musi pfipravit na to, ze se jeji inovovany produkt dostane znovu do pionyrské faze.

3.2.2.3 Citlivost odvétvi na Zivotni cyklus

Citlivost udava, jak reaguje odvétvi na aktualni ekonomickou situaci. Podle reakce se

odvétvi rozdé€luji na tii typy. (Revenda, 1999)

e Cyklickd odvétvi — Odvétvi, které kopiruje vyvoj hospodarského cyklu. Pri
hospodaiské prosperité dosahuje toto odvétvi velmi dobrych vysledkl, naopak
Vv recesi zisky klesaji a tim 1 ceny akecii.

e Anticyklickd odvétvi — Opakem cyklického odvétvi je anticyklické odvétvi.
V dobach recese odvétvi vykazuje narist trzeb a v dobach prosperit zase ztratu. Za
statek z tohoto odvétvi lze povazovat tzv. ,,Griffenovo zbozi“, které se také
oznacuje jako zboZzi nouze. Pod timto pojmem si lze predstavit zbozi levngjsi,
k jehoz spotiebé se lidé vraci.

e Neutralni odvétvi — Odvétvi, které neni zavislé na hospodaiském cyklu. Toto
odvétvi produkuje statky, které lidé nakupuji i v dobach recese (nezbytné statky).

Jedna se o odvétvi, jako je naptiklad farmacie a potravinafstvi.

3.2.2.4 Zpusoby statni regulace v odvétvi

Pokud stat provadi regulaci v néjakém odvétvi, mize vyrazné ovliviiovat vyvoj akciovych
kurzii. Mezi nejCastéjSi zdsahy statu patfi urCovani maximalni ceny, udélovani licenci,

pfidélovani dotaci a subvenci, ¢i udélovani sankci.
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e Maximalni cena — Maximalni cena se zavadi z divodu ochrany spotiebitelt pied
nadmérné vysokymi cenami produkti, ¢i sluzeb. U odvétvi, ve kterém byla
zavedena maximalni cena, se di oCekavat vétsi stabilita trzeb a menS$i volatilita
akciovych kurza.

e Ud¢lovani licenci — Stat muze zamezit vstupu novym firmam na trh udélovanim
licenci. Dochazi ktomu v odvétvich, které je zapotiebi regulovat. Ptikladem
licencované¢ho odvétvi je napf. financnictvi. Kvili omezené konkurenci vykazuji
spolecnosti z tohoto odvétvi vEtsi a stabilngjsi zisky.

e Dotace a subvence — Stat poskytuje finan¢ni prostiedky za G¢elem pomoci danému
odvétvi. Nejcastéjsim piikladem muze byt zeméd€lstvi. Analytikiim tato forma
pomoci ovSem ztézuje praci. Da se ocekévat, ze s finanni pomoci by mélo dojit ke
zvySeni zisku a tim 1 ke zvySeni akciovych kurzl. To ale neni pravidlem, protoze
analytik nevi, jak spolecnost finan¢ni prostfedky vyuzije.

e Dodate¢né naklady — Tyto naklady ud€luje stat spolecnostem, ve formé pokut a
sankci, které negativné plsobi na Zivotni prostfedi, ¢i néjak ohrozuji bezpecnost.

(Vesela, 2019)

3.2.3 Podnikova analyza

Tfetim stupném fundamentalni analyzy je podnikova analyza, kterd se déli na finan¢ni
analyzu, kde se hodnoti celkové finan¢ni zdravi spole¢nosti pomoci pomé&rovych ukazateli a na

stanoveni vnitini hodnoty akciového titulu.

3.2.3.1 Financni analyza

Finan¢ni analyza slouzi k celkovému zhodnoceni situace podniku nejen pro vlastniky
podniku, ale také pro potencidlni investory, zaméstnance, auditory, konkurenty a bankovni
makléfe. Pomoci rozboru dat, ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech, se snazi urcit,
jestli je podnik dostatecné ziskovy, jestli je schopen splacet své zavazky, do jaké miry je schopen
efektivné vyuzivat sva aktiva a mnoho dalSich ekonomickych ukazatel. Zdrojem dat pro
finan¢ni analyzu jsou vefejné dostupnd data o hospodatreni podniku, jimiz jsou rozvaha, vykaz

ziskt a ztrat a cash flow. (Knapkova, 2017)

29



Na finan¢ni analyzu lze nahlizet dvéma pohledy. Prvni pohled hledi do minulosti a na
zaklad¢ historickych dat se hodnoti, ¢eho spolecnost do soucasnosti dosahla. Jedna se o analyzu
dat ex-post. Druhy pohled je pohled do budoucna, kdy jsme schopni na zakladé dat vytvofit
prognézu na dalsi obdobi. Vysledky finan¢ni analyzy ex-post slouzi jako vstupni data pro

analyzu ex-ante. (Rackova, 2015)

3.2.3.1.1 Pomérové ukazatele

Nejrozsitenéjsi a nejvice oblibenou metodou hodnoceni finan¢ni situace podniku je
pomeérova analyza, kterd znazoriiuje vztah dvou a vice ukazateli pomoci jejich podilu. Jelikoz
pomérova analyza vyuZziva data z rozvahy, vykazu ziskd a ztrat a cash flow, 1ze zkonstruovat
velké mnoZstvi ukazatell. V praxi se jich pouZiva pouze néckolik. Tyto ukazatele jsou dale

rozdéleny do skupin podle jednotlivych oblasti, na které jsou zaméteny. (Knapkova, 2017)

Obrazek 4 Rozdeleni pomérovych ukazatelii

Pomérove ukazatele
| |
Z| - Rentabilita | Z| - Likvidita | 2| - Doba E- - Ecquity g - Cisty zisk na
B| aktiv = Lsmupné |=| obram = matio 2| akeii
Z| (ROA) %’ -Likvidita | | =zdsob 5’ - Debt rafio § - Dividenda
| - Rentabilita II. stupné - Doba § -Urokové || naakcie
vlastniho - Likvidita obratu T kryti S| -BE
kapitalu I stupné pohledavek - Maximalni -Dividendovy
(ROE) - Doba irckova vynes
- Rentabilita obratu mira
trzeb (ROS) zavazki

Zdroj: (Ruckova, 2012)

Do prvni skupiny se fadi ukazatele aktivity. Tyto ukazatele informuji podnik, jak efektivné
naklada se svymi aktivy. Vysledky nam mohou ur¢it, jestli podnik nevlastni nadbyte¢na aktiva,
které je nutné financovat, a tato aktiva nam ubiraji zisk, anebo jestli ma podnik nedostatek aktiv
a tim se tak ochuzuje o ptipadné vynosy. Zdrojem informaci jsou jednotlivé polozky rozvahy a

vykazu zisk a ztrat, které jsou dale poméfovany k trzbam. U ukazatelti aktivity se lze setkat

s dvéma typy, jimiZ jsou:
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e Pocet obratl — Znazornuje pocet obratii za urc¢ité obdobi neboli, kolikrat dané
aktivum za rok pfeméni svoji hodnotu do trzeb. U poctu obratu plati, Ze ¢im vyssi
je pocet obratll, tim je majetek v podniku vazan kratsi dobu a zpravidla to ma za
nasledek zvyseni zisku.

e Doba obratu — Udava délku jednoho obratu, tedy pocet dnii, po kterou je aktivum
V podniku drzeno. Hodnotu téchto ukazatela je vhodné snizovat, protoze pokud se
snizi doba, po kterou je aktivum drzZeno, zvysi se tak pocet obratek a jak jiz bylo

feceno, to povede ke zvysSeni zisku. (Vochozka, 2011)

V nésledujici tabulce €. 2 jsou uvedeny vzorce ukazateli aktivity, které byly ziskany

z odborné literatury.

Tabulka 2_Vzorce pro ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity

Nazev Vzorec Zdroj
Obrat celkovych , . . . ,
aktiy Obrat celkovych aktiv = Trzby/Aktiva celkem (Knapkova, 2017)
Obrat dlo-uhodobeho Obrat dlouhodobého ma]_etku = Trzby/Dlouhodoby (Vochozka, 2011)
majetku majetek
Obrat zasob Obrat zasob = Trzby/Zasoby (Kalouda, 2019)
Doba obratu zasob Doba obratu zasob = Zasoby/(Trzby/365) (Vochozka, 2011)
Doba splatnosti | 1 . < olatnosti pohledévek = Pohledavky/(Trzby/365) | (Kalouda, 2019)
pohledavek
Dk‘sk,’?ksi’l'aéﬁoil“ Doba sphatnostikritkodobjch zivazk = Kritkodobé | (o000
atkodobye Zivazky/(Trzby/365) !
zavazki

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé zdrojii 7 Knapkova (2017), Vochozka (2011) a Kalouda (2019)

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelti jsou ukazatele likvidity. VV odbornych literaturach se
casto uvadi, Ze pojem likvidita znamena schopnost ur€ité slozky se rychle pfeménit na penézni
prostiedky. Tato schopnost se vSak dle Knapkové (2017) nazyva likvidnost. Likvidita
predstavuje schopnost podniku hradit své zavazky v daném terminu. Pfi vypoctd ukazatel
likvidity se vzdy vklada do citatele to, ¢im je mozno zaplatit a do jmenovatele se vklada to, co je
nutno zaplatit. Podle toho se ukazatele likvidity rozdé€luji do tfi skupin:

e Okamzita (likvidita prvniho stupng)
e Pohotova (likvidita druhého stupné)
e Bézna (likvidita tietiho stupné) (Vochozka, 2011)
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Tabulka 3_Vzorce pro ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
Nazev Vzorec Zdroj
Okamyzita likvidita = Penézni prostfedky/Kratkodobé
zavazky
Pohotova likvidita = (Ob&zna aktiva -
Zasoby)/Kratkodobé zavazky

Okamzita (Vochozka, 2011)

Pohotova (Ruckova, 2015)

Bézma Bézna likvidita = ObéZna aktiva/Kratkodobé zavazky (Kalouda, 2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani Na zdkladé zdrojii 7 Vochozka (2011), Rickova (2015) a Kalouda (2019)

Treti skupinou ukazateli pomérové analyzy jsou ukazatele rentability. Ukazatele
rentability jsou mezi soucasnymi i potencionalnimi investory velice oblibené, protoze je
informuji, jakych vysledkti dosahuje jejich vlozeny kapital. Vypocet se vyjadiuje jako podil, kde
v Citateli jsou riizné podoby vysledku hospodateni, podle toho, na jaky se chceme zaméfit a ve

jmenovateli vstupy, které byly pouzity k dosazeni zisku. (Rejnus, 2016)

Nejcastéji pouzivanymi ukazateli rentability jsou:
¢ ROE (Rentabilita trzeb)
¢ ROA (Rentabilita aktiv)
e ROS (Rentabilita trzeb)
e ROCE (Rentabilita investovaného kapitalu)

Tabulka 4_ Vzorce pro ukazatele rentability

Ukazatele rentability
Nazev \Vzorec Zdroj
ROE ROE = EAT/vlastni kapital (Kalouda, 2019)
ROA ROA = EBIT/Aktiva (Knapkova, 2017)
ROS ROS = EAT/Trzby (Kalouda, 2019)
ROCE ROCE = EBIT/Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky | (Rickova, 2015)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zdrojut 7 Riickova (2015), Knapkova (2017) a Kalouda (2019)

Ukazatele zadluzenosti charakterizuji, do jaké vyse podnik vyuziva vlastni a cizi zdroje. O
ukazatele zadluzenosti se nezajimaji pouze véfitele, ale také drzitele akcii. S vysokym
zastoupenim cizich zdroji v podniku roste i riziko neschopnosti podniku splacet své zavazky.

Pokud by tedy podnik zadal o dalsi kapital, budou investoti pozadovat k trokiim i rizikovou
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prémii, tedy vyssi celkovou vynosnost investice (urokovou miru). To mé za nasledek negativni

dopad na vnitini hodnotu akcie viz. kapitola 3.2.1.3. (Synek, 2011)

Tabulka 5 Vzorce pro ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti

Nazev \Vzorec Zdroj
Koet. :fzr“zhkeh" Koef. véfitelského rizika = Cizi kapitil/Celkova aktiva | (Rtkova, 2015)
Koef. . — ol
.| Koef. samofinancovani = Vlastni kapital/Celkova aktiva | (Kalouda, 2019)
samofinancovani
Mira zadluzenosti | Mira zadluzenosti = Cizi zdroje (kapital)/Vlastni kapital (Ruckova, 2015)
Urokové kryti Urokové kryti = EBIT/Nakladové tiroky (Kalouda, 2019)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé zdrojii Z Rickova (2015) a Kalouda (2019)

Nepostradatelnou soucasti fundamentalni analyzy je analyza ukazatelti, které¢ navic vedle
ucetnich udaju vyuzivaji i informace z kapitalového trhu. Tyto ukazatele se nazyvaji ukazatele
trzni hodnoty a vyjadiuji, jak je v dané chvili hodnocena investory ¢innost podniku. Mezi
ukazatele trzni hodnoty lze zaradit Ui€etni hodnotu akcie, Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos,

dividendové kryti, price-earning ratio a price to book ratio. (Rejnus, 2014)

Jednim z dalSich ukazatelti trzni hodnoty je Gcetni hodnota akcie. Ukazatel informuje
akcionafe o hodnoté vlastniho kapitalu podniku v pfepo€tu na jednu akcii. Dilezité pro Ucetni

hodnotu akcie je, aby vykazovala v ¢ase rostouci tendenci. (Ruckova, 2015)

Dal$im ukazatelem, ktery navazuje na ucetni hodnotu akcie, je Cisty zisk na akcii. Udava
vysi Cistého zisku na jednu akcii. Pro investory to znamena ¢astku, ktera by jim byla vyplacena
V podobé dividend za piedpokladu, Ze se podnik nechysta vyuzit tyto prostfedky jinak. (Vochozka,
2011)

Dividendovy vynos lze podle Vochozky (2011) definovat jako ,, Motivaci pro ndkup,
prodej nebo drzbu akcii daného podniku. Tento ukazatel 1ze vyjadfit jako pomér dividend na
akcii a trzniho kurzu na akcii. V piipadé kdy rostou dividendy a trzni kurz akcie se neméni, zvysi

se tak hodnota ukazatele a tato akcie se jevi investorovi jako atraktivni a naopak.

Dividend payout ratio (DPR) ptedstavuje procento, které spole¢nost alokuje ze zisku na

dividendy. Vypocita se jako podil dividendy na akcii k ¢istému zisku na akcii. Pfi vysoké urovni
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tato hodnota vytvari mezi investory vétsi piitazlivost, protoze jim je vyplacena vétsi ¢ast v podobé

dividend. (corporatefinanceinstitute.com, 2020)

Ukazatelem, ktery dopliiuje dividend payout ratio je retention ratio. Méti procento zisku,
které bylo ponechdno ve spole¢nosti za ucelem reinvestice. Vypocita se jako Cisty zisk na akcii

ponizeny o dividendu na akcii ku ¢istému zisku na akcii. (corporatefinanceinstitute.com, 2020)

Dalsim ukazatelem trzni hodnoty je price to earning ratio (P/E). Jedna se o nejpopularné;si
a nejvice sledovany pomérovy ukazatel, protoze investory informuje o tom, kolik $ jsou akcionafi
ochotni zaplatit za 1 $ zisku na akcii. Pokud pomér P/E bude napiiklad 10, znamena to, Ze
akcionafi jsou ochotni zaplatit za akcii desetindsobek jejiho &istého zisku. Podle Stybra (2011) se
za atraktivni podnik povazuje ten, jehoz P/E ma hodnotu vyssi nez 15. Jednoduchost ukazatele
P/E je jeho jasnou vyhodou. Nevyhoda vSak nastava ve chvili, kdy podnik vykazuje ztratu nebo
nevyplaci dividendy. V téchto ptipadech nema smysl P/E pouzivat. (Vesela, 2019)

Ukazatel price to book ratio (P/B) udava, kolik $ jsou investofi ochotni zaplatit za 1 $
vlastniho jméni podniku na akcii (vlastniho kapitalu na akcii). Vyjadifuje se jako podil, kde
v Citateli je trZni cena akcie a ve jmenovateli vlastni jméni na akcii. Za vlastni jméni povazujeme
ucetni hodnotu vSech aktiv, ktera je o€isténa o tcetni hodnotu zavazk. Tato hodnota se néasledné

déli celkovym poctem akcii v obéhu. (Vesela, 2019)

Poslednim ukazatelem trzni hodnoty je price sales ratio (P/S). Lze ho vyjadiit jako podil
trzni ceny akcie a trzeb na akcii. Interpretace je obdobna jako u pfedchozich dvou ukazatelt, a to,
kolik $ jsou investofi ochotni zaplatit za 1 $ trzeb na akcii. Vyhoda P/S spociva v tom, ze pfi

vypoétu se zohlediiuje pouze vyse trzeb, kterych podnik dosahl. (Stybr, 2011)
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Tabulka 6 Vzorce pro ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trZzni hodnoty

Nazev Vzorec Zdroj
, Ugetni hodnota akcie = Vlastni kapital / Pocet emit ych
Ucetni hodnota akcie cetht lodnota akele aZl?clii apria ocet emifovanye (Vochozka, 2011)

Cisty zisk na akcii

Cisty zisk na akcii = Cisty zisk / Poget emitovanych akcii

(Vochozka, 2011)

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos = dividenda na akcii / Trzni kurz akcie

(Knapkova, 2017)

Pay out ratio

Dividendové kryti = Cisty zisk na akcii / Dividenda akcii

(Riickovd, 2015)

Retention ratio = (zisk na akcii - dividenda na akcii) / zisk

(www.corporatefinanc

Retention ratio .
na akecii

P/E = Trzni cena akcie / Zisk na akcii
P/B = Trzni cena akcie / Vlastni jméni na akcii

einstitute.com, 2020)
(Kalouda, 2019)

Price-earning ratio
Price to book ratio (Kalouda, 2019
Price to sales ratio P/S = Trzni cena akcie / Trzby na akcii (Stybr, 2011)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé zdrojii z Vochozka (2011), Stybr (2011), Riickova (2015), Knapkova (2017),
Kalouda (2019) a corporatefinanceinstitute.com (2020)

3.2.3.2 Stanoveni vnitini hodnoty

Tato ¢ast se blize vénuje modeliim, S jejichz pomoci lze vypocitat vnitini hodnotu akcie.
Nejdiive jsou zde charakterizovany potiebné vstupy a nasledné jsou zde uvedeny modely a jejich

varianty, které budou déle vyuzity v praktické ¢asti.

3.2.3.2.1 Vstupy pro modely

Pii stanovovani vnitini hodnoty akcie jsou na rozdil od finan¢ni analyzy zapotiebi i

proménné, které se nenachdzi v ucetnich vykazech spolenosti. Mezi tyto proménné patfi:

e Mira rustu dividend
e Mira rustu cash flow
e Pozadovana vynosova mira

e Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

3.2.3.2.1.1 Mira ristu dividend

Miru riistu dividend lze vypocitat tfemi zplsoby podle toho, jaké ma analytik zdroje dat.
Jedna se o historickou miru rlistu, miru rdstu stanovenou analytiky a miru ristu, ktera je

odvozena z finanénich ukazateld. Prvnim a nejjednodus$im zpisobem je stanoveni miry rustu

dividend podle historickych dat 0 jejich vyplaceni.
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Vzorec 2_Historickd mira ristu dividend s vyuzitim dvou udaju

Zdroj: Vlastni zpracovani (Vesela, 2019)
Kde:

e g — Mira rtstu dividend
e Dwnm — Soucasna dividenda
e Ds— Starsi dividenda

e t—Pocet let mezi dividendami

Je dilezité si uvédomit, Ze vypocitand mira rlstu je zaloZena na historickych datech a
vysledek nemusi vzdy platit i pro budouci vyvoj. Dal$i, na co si je tieba dat pozor, je to, Ze
model je zaloZzen pouze na dvou hodnotich a nabyva-li jedna z téchto hodnot nadmérné
vysokych ¢isel, mtize dojit ke zkresleni celého vysledku. Tuto skuteénost by mél kazdy analytik

¢1 investor brat v potaz a mél by ji zohlednit ve své progndze. (Vesela, 2019)

Druhou moznosti, jak stanovit miru ristu dividend, je pfevzit progndézy od jinych
analytik. Zajimavé je, Ze tyto odhady jsou cCasto ptfesnéjsi nez odhady, které se opiraji o
historickd data. Analytici totiz do svych prognéz navic zahrnuji data makroekonomického 1
mikroekonomického charakteru, tivahy konkurence ¢i vlastni soukromé informace. I kdyZz jsou
prognozy analytikii mnohdy pfesnéjsi, nemélo by se zapominat na to, ze se jedna pouze o

subjektivni nazory a kazdy by se mél fidit podle vlastniho tsudku. (Vesela, 2019)

Pokud investor chce zohlednit finanéni situaci, ve které se podnik v soucasné dobé
nachdzi, 1ze miru ristu dividend také zjistit z firemnich finan¢nich ukazateld. Model, ktery toto

zohlediiuje, se nazyva udrzovaci rastovy model. Pro tento model plati nasledujici predpoklady:
e Neménna rentabilita vlastniho kapitalu

e Neménny vyplatni pomér (dividend payout ratio)

e Neménny ukazatel retention ratio

36



Vzorec 3_Udrzovaci riistovy model

Zdroj: Vlastni zpracovani (Vesela, 2019)

Kde:
e g — Mira rtstu dividend
e b —Retention ratio
o E;— Cisty zisk spolegnosti v Gase t
e BVi1— Udetni hodnota spole¢nosti v &ase t-1

e ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu

3.2.3.2.1.2 Mira ristu cash flow

Dal$im vstupem, ktery se vyuziva pii stanoveni vnitini hodnoty u cash flow modelu, je
mira ristu cash flow. Podobné jako u miry rlstu dividend, lze tento ukazatel zjistit tfemi
zpisoby:

e Podle historickych dat
e Podle odhadi analytiki

e Podle finanénich ukazatel

Prvni dva zptsoby byly popsany v kapitole 3.2.3.2.1, a proto neni potieba se jim dale
vénovat. Treti zptisob je obdobny jako u miry ristu dividend S tim rozdilem, Ze jsou pouZita jina

vstupni data.

Vzorec 4 Mira rustu cash flow

gFCF = ROCE * bR

zisk pred zdanénim a aroky (1 —t
ROCE — 4 Y ( )

Celkovy kapital

37



Investicni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu
R =

zisk pred zdanénim a uroky (1 —t)

Zdroj: Viastni zpracovani (Vesela, 2019)

Kde:
® QrcrF — Mira rtstu cash flow
¢ ROCE - Rentabilita investovaného kapitalu
e Dr— Mira reinvestic

e t— Danova sazba

3.2.3.2.1.3 PoZadovand vynosova mira

Soucasti dividendovych diskontnich modelt a Cash flow modeld, kterym se tato prace
vénuje pozdéji, je tzv. pozadovand vynosova mira. NejzndméjSim a nejpouzivanéjSim modelem,

ktery se pouziva pro jeji stanoveni je CAPM model.

Vzorec 5 Vynosovd mira

E(r;) = Rp + Beta;(1;, — Rr)
Zdroj: Viastni zpracovani (Vesela, 2019)
Kde:
e E(ri) — Vynosova mira
e Rr—Bezrizikova vynosova mira produkovana bezrizikovym aktivem
o Beta; — Beta faktor akcie
® I'm— Vynosova mira produkovana trznim indexem

e (rm—Rf) — Rizikova prémie

Bezrizikovou vynosovou miru, oznacovanou jako Rr, 1ze definovat jako tirokovou miru

bezrizikového instrumentu. Tyto instrumenty by mély spliovat dva pfedpoklady:
e 7Zadné riziko defaultu — Neexistuje riziko spojené s neschopnosti emitenta splacet

své zavazKy. Mensi rizikovosti se vyznacuji statni dluhopisy oproti akciim,

dluhopisiim a podilovym listim soukromych emitentt.
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e Zadné reinvesti¢ni riziko — Vklada-li investor své prostfedky do pevné uro¢enych
cennych papira s kratkou dobou splatnosti, miize se stat, ze po uplynuti této doby

bude cenny papir tro¢en mensi urokovou sazbou.

Vyse uvedenym predpokladim se nejblize pfiblizuji desetileté statni dluhopisy, které

v USA dosahuji 2,95%. (Damodaran, 2012)

Ukazatel Beta vyjadfuje miru rizika urcité akcie vzhledem k pohybtim celého trhu, ktery je
zastoupen akciovymi indexy (napi. DAX, S&P 500, NASDAQ). Pokud je koeficient beta vétsi
nez 1, znamena to, ze akciovy titul ma tendenci pohyby trhu zesilovat. Pokud je koeficient beta

mensi nez 1, akciovy titul pohyby trhu zeslabuje. (Vochozka, 2011)

3.2.3.2.1.4 Prumérné viZené ndklady kapitilu (WACC)

Spole¢nost K tvorbé zisku vyuziva nejen vlastni kapital, ale také cizi kapital. Tyto druhy
kapitalu maji své naklady, které jsou pozadovany jeho poskytovatelem ve vazbé na podstoupené
riziko. Naklady ciziho kapitalu, které plynou zjeho pouziti, maji podobu placenych uroku a
jejich vySe byva dohodnuta smluvné. Naopak ndklady vlastniho kapitdlu nijak smluvné
podlozené nejsou a na tyto naklady je tfeba nahlizet z pohledu vlastnika jako na néklady
obétované prilezitosti. Je tedy nutné si stanovit pozadovanou vynosovou miru, ktera tyto naklady
pokryje.

Vzorec 6_WACC

WACC = 1,(1— ) 2+ 1,2
=T4 C T'eC

Zdroj: Vlastni zpracovani (prezentace ME — cviko 9.)

Kde:
e WACC — Primérné vazené naklady kapitalu
e re— Naklady vlastniho kapitalu
e E — Trzni hodnota vlastniho kapitalu
e C — Celkovy kapital
e r1g— Naklady na cizi kapital
e D — Cizi Gro€eny kapital

e t— Sazba dané z pfijmu pravnickych osob
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3.2.3.2.2 Dividendové diskontni modely

Podstata dividendovych diskontnich modelt (DDM) spociva ve stanoveni vnitini hodnoty
spole¢nosti pfevodem veskerych budoucich dividendovych ptijmt, plynoucich z této akcie, na
soucasnou hodnotu. Jinymi slovy vnitini hodnotou akcie se rozumi jeji soucasnd hodnota. DDM
se vyznacuji jednoduchosti, ale Vv pfipadé, kdy spole¢nost vyplaci malé nebo vibec zadné

dividendy se jejich pouziti nevyplaci. (Rejnus, 2014)

Vzorec 7_Obecny zapis DDM

(0]

Dy

Vo= ) ——
£ (1+k)

Zdroj: Vlastni zpracovani (Damodaran, 2012)

Kde:
e Vo — Soucasna vnitini hodnota spolecnosti
e D¢ - Ocekavana hodnota dividend v Case t

e k—Pozadovana vynosova mira

Co se tyce takto stanovené¢ho modelu, je pouziti o¢ekdvané hodnoty dividend v absolutni
c¢astce jednoduché. Problém vSak nastava v prognozovani této hodnoty, ktera je pro sttednédoby
a dlouhodoby casovy horizont velice obtizna. Proto se misto absolutni hodnoty pouZivd mira

rastu dividend. (Rejnus, 2014)
3.2.3.2.2.1 Dividendové diskontni modely s nulovym riistem

Jednim ze zékladnich dividendovych modelti pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je
dividendovy diskontni model s nulovym ristem. Tento model mé pfedpoklad, Ze spolecnost, pro
kterou je dany model aplikovan, by méla vykazovat nulovou miru rustu dividend. Model dale
rozliSuje dvé varianty, a to variantu kone¢né a nekone¢né drzby. Rozdil v téchto variantach je, Ze
pii pouziti varianty S kone¢nou dobou drzby akcie se pii stanoveni vnitini hodnoty zohlediu;ji
jak budouci vyplacené dividendy, tak konecna trzni cena akcie v dobé ukonceni drzby. Vypocet

pro tuto variantu je nasledujici:
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Vzorec 8_Dividendovy diskontni model s nulovym riistem (konecna doba drzby)

N
D Py
V=§S <
Y e AN EaSL
n=

Zdroj: Viastni zpracovani (Veseld, 2019)

Kde:
e Vo — vnitini hodnota akcie
e N —konecné ¢islo odpovidajici konci drzby akcie
e Dy - ocekavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie
e Pn— ocekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby

e K -—pozadovana vynosova mira

V ptipadé stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu

s nekone¢nou dobou drzby akcie Ize pouZit obecny zépis dividendového diskontniho modelu

(viz. kapitola 3.2.3.2.2).

3.2.3.2.2.2 Jednostupiiovy model s konstantnim riistem (Gordoniiv model)

Za jednostupiiovy model s konstantnim rdstem se povazuje model, ktery po celou dobu
drzby akcie operuje s konstantni mirou rdstu ¢i poklesu dividend. Z toho vyplyva, ze se nejvice

aplikuje na spolecnosti, které se nachdzi ve stabiliza¢ni fazi (Rejnus, 2014)

Vzorec 9_Jednostupriovy model s konstantnim riistem

D;  Dy(1+g)

Ve = —
" k-g k-g

Zdroj: Viastni zpracovani (Vesela, 2019)
Kde:

e Vo — Vnitini hodnota spolecnosti

e Do — Bé&Zna hodnota dividendy

e D:— Ocekavana hodnota dividendy
e k- Pozadovana vynosova mira

¢ g — Konstantni mira ristu
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Podstatnou nevyhodou Gordonova modelu je to, ze pfi praktickém pouziti musi spliiovat 5

silnych ptedpoklada.

Ptredpoklada se nekonecné doba drzby akcie.
Pozadovana vynosova mira musi byt vyssi nez mira rstu dividend.
Dividendy musi vykazovat konstantni riist ¢i pokles po celou doby drzby akcie.

Konstantni pozadovana vynosova mira.

o~ w0 DN PE

Pfesné informace o o¢ekavané dividendé.

3.2.3.2.2.3 Dvoustupiiovy skokovy model

V ptipad¢ dvoustupiiového skokového modelu se ptedpokladaji 2 faze, které nastanou
v obdobi drzby akcie. Prvni faze, ktera je vzdy kone¢na, se vyznacuje nadprimérnou mirou rastu
dividend. Diivodem, pro¢ tomu tak je, je fakt, ze investofi si vybiraji atraktivni spolecnosti, které
vynikaji nadprimérnym ristovym potencialem. Toto obdobi vSak netrva vécné a nastava druha

faze, ve které se mira rustu dividend snizi na primérnou uroven rustu.(Veseld, 2019)

Obrazek 5 _Vyvoj miry dividend ve dvoustupriovém skokovém modelu

mira risty
dividend

g

ra
v

0 T éasové obdobi [nejéasté)i roky]

Zdroj: (Vesela, 2019)

Vzorec 10_Dvoustupriovy skokovy model

V= \ D0(1+91)t+D0(1+91)T(1+92)
UL Atk ATk g)

t=1
Zdroj: Viastni zpracovani (Vesela, 2019)
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Kde:
e Vo — Vnitini hodnota spole¢nosti
e Do - Soucasna dividenda
o T — Délka faze nadprimérného ristu
e k—Pozadovana vynosova mira
e 01— Mira ristu dividend v prvni fazi

e (2 — Mira ristu dividend v druhé fazi

3.2.3.2.2.4 Tv¥istupriiovy linedrni model

Poslednim z fady dividendovych diskontnich modeli je tfistuptiovy linearni model. Tento

model se snazi vylepSit nedostatek ptedchoziho dvoustupiiového skokového modelu tim, ze mezi

fazi rGstu a mezi fazi stabilniho vyvoje pifidd fazi prechodu. V této fazi mira ristu dividend

pozvolna klesa do stabilni faze. (Rejnus, 2014)

Obrazek 6_Vyvoj miry ristu dividend ve tristupnovém linedarnim modelu

mira msi

dividend

|.1'-i

s

L |

Zdroj: (Veseld, 2019)

Vzorec 11 Tristupriovy linedrni model

Cazove obdobi [nejcasié) roky)

Dg(1+ gn)

A B
V= Do(1+ go)t 4 Z D._1(1+g¢)
0 (1+ k)t (1+ k)t

t=1 t=A+1
Zdroj: Vlastni zpracovani (Vesela, 2019)

Kde:
e Vo — Soucasna vnitini hodnota spolecnosti

e Do — Soucasna dividenda
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e D1 — Dividenda vyplacena v obdobi t-1

e Dg - Dividenda vyplacena ve stabilni fazi

e (a— Mira rastu dividend v prvni nadprimérné fazi
e gi— Mira ristu dividend v obdobi t-1

® On— Mira rastu dividend v posledni stabilni fazi

e k—Pozadovana vynosova mira

e A —Délka prvni faze

e B — Délka prvni a druhé faze

e t— Celkovy pocet obdobi

3.2.3.2.3 Cash flow modely

Podstatou dividendovych diskontnich modelid, jak jiz bylo zminéno, je pfevedeni
budoucich dividendovych pfijmt na soucasnou hodnotu. Pokud ale spolecnosti vyplaci mensi
dividendu, nez si skute¢né muzou dovolit, dochazi tak k podhodnoceni této spolecnosti. Je tedy
nutné analyzovat spolecnosti z §irSiho hlediska. Za timto Gcelem analytici vyuzivaji cash flow
modely. U téchto modelt se vnitini hodnota spole¢nosti uréuje pievodem ocekavanych

penéZnich piijmi (cash flow) na sou€asnou hodnotu. (Vesela, 2019)

Vzorec 12 Soucasna hodnota cash flow

n

siep— B CR o CR_ CF,
(A4 (1+k)? (1+k)" £ 1+ k)t
Zdroj: Viastni zpracovani (Synek, 2011)
Kde:

e SHCF — Soucasna hodnota cash flow
e CFt — Ocekavana hodnota cash flow v ¢ase t
e k—Pozadovana vynosova mira

e n— Ocekéavana zivotnost investice
Ptestoze tento vzorec vypada jednoduSe, z praktického hlediska nastavd problém

pii pouziti dat, ktera jsou zjis§téna pomoci odhadd. Tato data je nemozné stanovit se stoprocentni

presnosti a investor si tedy musi uvédomit, ze vypocitana hodnota bude vzdy subjektivni.
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3.2.3.2.3.1 Free Cash Flow to Equity model (FCFE model)

Pii vypoctu vnitini hodnoty spole¢nosti pomoci FCFE modelu se vyuzivaji penézni
prostiedky, které spole¢nosti zlstanou z Cistého zisku po odecteni investicnich vydaji, zmény
pracovniho kapitalu, splatek dluhu a po pricteni odpisti a finanénich prostiedk, které spolecnost

ziskala prostifednictvim nové emitovanych dluhovych instrumentt ¢i uvéru.

Vzorec 13_FCFE

FCFE = Cisty zisk
+ odpisy
— investitni vydaje
— zména pracovniho kapitalu

+ nové emise dluhovych instrumentl (popt.nové Uvéry — splatky dluhu

Zdroj: Viastni zpracovani (Vesela, 2019)

Pokud spolecnost vezme takto stanovené FCFE, mtze ho vyplatit akciondiim ve formeé

dividend. To se Casto nestava z nasledujicich duvodu:

e Stabilni dividenda — Spolecnost vyplaci mensi dividendu v lepSich casech, aby
V horsich ¢asech nemusela dividendy sniZovat.

e Investi¢ni vydaje — Spolecnost si zamérn¢ ponecha ¢ast FCFE, protoze v budoucnu
ocekava zvyseni investi¢nich vydajl.

e Signaliza¢ni funkce dividend — Pohyby ve vysi dividend smérem nahoru, nebo dolu
mazou investory informovat o budoucim vyvoji. Tyto signaly se spolecnost snazi
vyuzivat ve svij prospéch.

e Vysoké zdanéni dividend — Pokud pro spole¢nost nastdvd nepiiznivé zdanéni
dividend, mlZe imysIn¢ zadrZovat zisk na urovni spole¢nosti.

e Vlastni z4jem manaZerti — Manazefi maji v&ts$i zdjem na reinvestovani financnich

prostiedki do spolecnosti nez na vyplaté dividend akcionarim. (Damodaran, 2012)

3.2.3.2.3.1.1 Jednostupiiovy model s konstantnim riistem

Tento model se vyuzivd k hodnoceni stabilnich spole¢nosti, u kterych se ocekava

v nadchazejicich letech konstantni rist FCFE. Podle Vesel¢ (2019) se jedna o firmy
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z regulovaného, neutrdlniho nebo monopolniho odvétvi a o spoleCnosti, které se nachdzeji

Vv posledni fazi zivotniho cyklu.

Vzorec 14 Jednostupiiovy model s konstantnim riistem (FCFE)

_ FCFE, FCFE,(1+ gs)
k — Is k — Is

Zdroj: Vlastni zpracovani (Damodaran, 2012)

Vo

Kde:
e Vo — Soucasnd vnitini hodnota spolecnosti
e FCFE; — Ocekéavané FCFE
e k- Pozadovana vynosova mira

e (s— Mira ristu FCFE

3.2.3.2.3.1.2 Dvoustupriiovy skokovy model

Pro tento model jsou charakteristické dvé faze. Prvni faze se vyznacuje rychlym ristem
FCFE, na jehoz konci se spole¢nost skokem dostava do druhé stabilni faze, kde FCFE roste
konstantné. Dle Veselé¢ (2019) se tento model hodi pro spolecnosti, u kterych se ocekava

V nadchézejicich letech do¢asny vysoky rust FCFE.

Vzorec 15 Dvoustupriovy skokovy model (FCFE)

) ti FCFE, FCFE,,
0 te1 (1 + khg)t (1 + khg)n * (ks _gs)
Zdroj: Viastni zpracovani (Damodaran, 2012)
Kde:
e Vo — Soucasna vnitini hodnota spole¢nosti
o FCFE; - Ocekavané FCFE v roce t
o FCFEt+1 — Ocekavané FCFE v roce t+1
e Kng— Pozadovana vynosova mira v prvni fazi
e ks — Pozadovana vynosova mira ve druhé fazi
e (s — Mira rstu FCFE ve stabilni fazi

e n-—délka faze nadprimérného ristu
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3.2.3.2.3.1.3 Tvistupiiovy linedrni model

Poslednim ztady FCFE modelt je tfistupfiovy linearni model. Oproti pfedchozimu
dvoustupnovému skokovému modelu se vyznacuje tim, Ze mezi fazi nadprtimérného ristu FCFE
a stabilni fazi je pfidana faze postupného prechodu, ktera je z praktického hlediska vice realna.
(Vesela, 2019)

Vzorec 16 T7istupriovy linedrni model (FCFE)

t=n

) " FCFE, . " FCFE, L FCFEwq.
0 (1+ k)t (1+k)E (A+k)"2x(k—g)
1 t=n1+1

t=

Zdroj: Vlastni zpracovdani (Damodaran, 2012)

Kde:
e Vo — Soucasnd vnitini hodnota spolecnosti
e FCFE;{— Ocekavana FCFE v roce t
e k-—Pozadovana vynosova mira
¢ nl-—Konec faze rychlého ristu
e n2 - Konec ptechodné faze

e (s— mira rustu FCFE ve stabilni fazi

3.2.3.2.3.2 Free Cash Flow to Firm model (FCFF model)

Na rozdil od FCFE modelu a DDM modelu se u FCFF modelu stanovuje vnitini hodnota
spole€nosti pro akcionare a véfitele. Veli¢inu FCFF lze definovat, jako volné penézni prostiedky,
na které si €ini narok nejen akcionafi, ale také majitelé dluhopisti a majitelé prioritnich akcii.
(Vesela, 2019)

Vzorec 17_FCFF - 1. zpiisob

FCFF = FCFE + placené uroky (1 — datnova sazba) + splatky dluhi
— nové emise dluhovych instrumenti (pop¥.nové avéry)

+ dividendy vyplacené z prioritnich akcii

Zdroj: Viastni zpracovani (Vesela, 2019)
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Vzorec 18 FCFF - 2. zpiisob

FCFF = Zisk pted zdanénim a Groky(1 — danova sazba) + odpisy — investitni vydaje

— zména pracovniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani (Vesela, 2019)

3.2.3.2.3.2.1 Jednostupiiovy model s konstantnim riistem

Podobn¢ jako v kapitole 3.2.3.2.3.1.1 se tento model vyuziva pro spolecnosti, u kterych se
oc¢ekava v budoucnu konstantni rist FCFF. Jednd se pfevazn€ o spolecnosti nachazejici se
V posledni fazi zivotniho cyklu nebo o spolec¢nosti z regulovaného, neutrdlniho a monopolniho

odvétvi. (Veseld, 2019)

Vzorec 19 Jednostuprnovy model s konstantnim riistem

g __ FCFF, _ FCFFy(1+ gs)
"7 wAcc - g, WACC — g,

Zdroj: Vlastni zpracovani (Damodaran, 2012)

Kde:
e Po— Soucasna vnitini hodnota spole¢nosti
e FCFF; — Ocekavané FCFF
e WACC - Primérné vazené naklady kapitalu

e (s — Mira ristu FCFF

Z piedeslého vzorce je patrné, Zze se FCFE a FCFF modely strukturou nijak nelisi. Rozdil
nastava pouze V pouzitych veli¢inach, kdy misto FCFE se pouzZivd FCFF a misto poZadované
vynosové miry (gs) se pouzivaji primérné vazené naklady kapitalu (WACC). Z tohoto diivodu

zde bude uveden jen vzorec jednostupiiového modelu.
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4  Vlastni prace

4.1 Globalni analyza

V kapitole Globalni analyza se tato prace vénuje zhodnoceni ekonomické situace ve
Spojenych statech. Budou zde rozepsany makroekonomické veliCiny, jimiz jsou HDP, penézni
nabidka, vyvoj urokovych sazeb, inflace a politické a ekonomické Soky. Vyvoj téchto ukazatelii
bude zndzornén v grafech v obdobi od roku 2014 do roku 2023 a u nékterych z nich bude

uvedena i progndza do budoucna.

411 HDP

Hruby domaci produkt (GDP) je findlni celkova penézni hodnota vSech statkti a sluzeb,
které jsou vyprodukovany za urcité ¢asové obdobi na ur¢itém misté. Ve Spojenych statech tvori
hruby doméaci produkt v dnesni dob¢ ptiblizné 23,3 biliontt USD. Na grafu ¢. 1 lze vidét, ze HDP
ve Spojenych statech vykazovalo rist az do roku 2020, kdy byla celd ekonomika otifesena
pandemii Covid-19. V tu dobu doslo k rekordnimu propadu HDP o 3,5 %. Tento pokles byl
nejvyssi od roku 1946, kdy HDP ve Spojenych statech kleslo o vice nez 11 %. Pokles v roce
2020 netrval dlouho a po necelych dvou kvartalech doslo k oziveni HDP a nasledoval skokovy

narust.
Graf 1_Vyvoj HDP ve Spojenych stdatech od roku 2014 do roku 2023
United States GDP 2014 - 2023
24000
22000
20000

18000

16000
2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Tradingeconomics.com
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Podle lednového globalniho ekonomického vyhledu vydaného Ceskou narodni bankou,
graf ¢. 2, ve kterém jsou zahrnuty predikce jak Federdlniho ménového systému (FED),
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD), tak Mezinarodniho ménového fondu
(MMF), Ize ocekavat v roce 2023 pokles tempa rustu HDP na hodnotu, kterd by se m¢la
nachdzet v intervalu od 0,5 % do 1 %. V dal$im roce by se vyvoj tempa rastu mél otocit a mélo

by dojit k riistu na hodnotu, ktera je v intervalu od 1 % do 1,6 %.

Graf 2_Budouci vyvoj HDP ve Spojenych statech podle prognéz CF, MMF, OECD a Fedu

Rist HDP, %
B
]
3
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£ T T T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST —CF, 112023 MMF, 10v2022
OECD, 1112022 Fed, 1272022
CF MMF OECD Fed
2023 03 1.0 0.5 0,5
2024 1.1 12 1.0 16

Zdroj: Globdlni ekonomicky vyhled CNB

4.1.2 Inflace

Inflace je v posledni dobé zasadnim tématem v makroekonomické oblasti, ze kterého ma
vétSina lidi, jak spotfebiteld tak, investor, velké obavy. Inflace zhlediska spotiebitele
predstavuje zvySovani ceny statkd a sluzeb. Investorim na druhé strané inflace zptisobuje nizsi
realné vynosy z jejich investic.

Z nésledujiciho grafu ¢. 3 Ize vypozorovat, ze se inflace od roku 2014 do zacatku roku
2020 pohybovala v rozmezi 0 — 2,5 %. Od biezna roku 2020 se Federalni rezervni systém (FED)
snazil reagovat na koronavirovou krizi tim, ze postupné odkupoval statni dluhopisy, korporatni
dluhopisy a hypoteéni cenné papiry a postupné uvolioval do ekonomiky finanéni prosttedky. To
vSak melo za nasledek postupné zvySovani inflace, az na hodnotu 9,1 %. Jak jiz bylo zminéno
V teoretické Casti, pii vysoké inflaci se centrdlni banky snazi proti ni bojovat zvySovanim

urokovych sazeb. Stalo se tomu tak 1 v piipadé¢ USA, kdy FED v bfeznu 2021 oznamil, Ze se
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bude postupné zvysSovat zékladni urokova mira, dokud se nepodaii inflaci dostat opét na uroven

2 %. (fintag.cz, 2020)

Graf 3_Vyvoj inflace ve Spojenych statech od roku 2014 do 2023

United States Inflation Rate 2014 - 2023

2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Tradingeconomics.com

Co se ty¢e budouciho vyvoje inflace v USA, lze podle FEDu oc¢ekavat pokles pro rok 2023
az na hodnotu 3,1 % a v nasledujicim roce by se inflace m¢la vratit na hodnotu 2,5 %.
Mezinarodni ménovy fond (MMF) odhaduje v roce 2023 inflaci na urovni 3,5 % a pro rok 2024

2,2%. Veskeré predikce jsou znazornény v nasledujicim grafu €. 4

Graf 4_Budouci vyvoj Inflace ve Spojenych statech podle prognéz CF, MMF, OECD a Fedu
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4.1.3 Vyvoj trokovych sazeb

V teoretické Casti bylo jiz feCeno, ze Grokova mira je jednim z faktort, které negativné
ovliviiuji akciové trhy. Firmy, které financuji své z4jmy pomoci ciziho kapitalu, museji za tento
kapital platit uroky. Cim vy3ii jsou uroky, tim vy$§i ma spoleénost naklady, které vedou ke
snizeni zisku.

Ve Spojenych statech se od konce roku 2008 nezvySovaly trokové sazby. Diivodem bylo
to, ze se FED snazil pomoci americké ekonomice vyrovnat se s dopady globalni financni krize.
Prvni zvySovani nastalo od prosince roku 2015 az do ¢ervna 2019.

Od roku 2020, kdy ve Spojenych statech vypukla koronavirova krize, snizil Federalni
rezervni systém urokové sazby opét na minimum. Timto krokem se snaZzil zvySit investi¢ni
aktivitu a nastartovat tak ekonomiku. Tyto sazby nechal FED na nizkych hodnotach az do doby,
nez se zacala projevovat inflace, se kterou bylo pomoci trokovych sazeb nutno bojovat. V
dnesni dob¢ se nachazi zakladni tirokova mira na hodnoté 4,58%. (cz.products.erstegroup.com,
2023)

Graf 5_Vyvoj urokovych sazeb ve Spojenych stdatech od roku 2014 do 2023

United States Fed Funds Rate 2014 - 2023

2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Tradingeconomics.com

Ceska narodni banka ve svém globalnim ekonomickém vyhledu uvadi odhady
nasledujiciho vyvoje urokovych sazeb ve Spojenych statech. Podle grafu ¢. 5, kde jsou
zaznamenany urokové sazby LIBOR 3M, LIBOR IR a trokové sazby 10-ti letych vladnich
dluhopist, lze ocekavat v roce 2023 stale vysoké urokové sazby. Podle predikci se tyto sazby

budou v nasledujicich dvou letech sniZzovat, az na hodnotu kolem 3 %.
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Graf 6_Budouci vyvoj irokovych sazeb ve Spojenych stdtech podle prognéz CNB
Urokové sazby, %

7.5
6.0

45 //:\

3.0 Fz\

15

0.0 : : . : . : .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= USDLIBOR3M —USDLIBOR1R Treasury 108
1222 1123 4123 1/24
USD LIBOR 3M 474 4.80 3,13 485
USD LIBOR 1R 547 547 533 413
Treasury 10R 3,62 3,57 390 3,60
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4.1.4 Penézni nabidka

Penézni nabidka je jednim z faktort, které pozitivné ovliviuji akciové trhy. Nejdiive je
nutné si fici, jakym zpisobem muze centralni banka, v pfipadé¢ Spojenych stati Federalni
rezervni systém, uvolilovat penéZni prostiedky do ekonomiky. Centralni banka v dobach recese
se snazi stimulovat ekonomiku tim, Ze skupuje aktiva od ekonomickych subjekti a tim uvoliuje
penézni prostiedky do ekonomiky. Této monetarni politice se fikd kvantitativni uvoliiovani.
(www.finex.cz, 2021), (tradingeconomics.com, 2022)

V grafu €. 7 je zobrazen vyvoj federalnich rezerv ve Spojenych statech od roku 2014 do
roku 2023. Na grafu lze vidét, Ze od roku 2014 do roku 2020 se nijak vyrazné federalni rezervy
nezménily. Skokovy nartst nastal az v roce 2020, kdy Federalni rezervni systém skoupil aktiva
ve vysi 3 biliontt USD a tim tak doSlo k prvnimu uvolnéni penéZnich prostfedkli do ekonomiky
(viz. kapitola Inflace). V listopadu 2020 FED prohlasil, ze bude dale pokracovat v nakupu
vladnich dluhopist a hypoteénich cennych papirG v hodnoté¢ 120 miliard USD kazdy mésic.
Tento krok byl ze strany FEDu provadén piiblizné rok a ptl a doSlo pfi ném k navySeni
federalnich rezerv o dalsich 1,9 bilioni USD a uvolnéni dalSich penéznich prostfedkid do

ekonomiky (viz. graf ¢. 7)
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Graf 7_ Vyvoj federdlnich rezerv ve Spojenych statech od roku 2014 do 2023

United States Federal Reserve 2014 - 2023

10000000
8000000
6000000

/ 4000000

2000000

2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Tradingeconomics.com

Ptikladem, na kterém je vidét pozitivni vliv penézni nabidky na akciové trhy lze vidét v
nasledujicich graf ¢. 8, ve kterém je zndzornén vyvoj akciového indexu S&P 500 a penézni
nabidky v USA.

Od roku 2020, kdy dochazelo ke zvySovani penézni nabidky, dochéazelo také k ristu
akciového indexu. V roce 2022 zvySeni penéZni nabidky zplsobilo inflaci a bylo nutné zacit
zvySovat urokové sazby. Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti v kapitole 3.2.1.3, zvySovani

urokovych sazeb ma negativni vliv na akciové trhy. (newyorkfed.org, 2020)

Graf 8 Vyvoj penézni nabidky ve Spojenych stdtech a akciového indexu S&P 500 od roku 2014 do 2023
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Zdroj: Fred.stlouisfed.org
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4.1.5 Politické a ekonomické Soky

Pod pojmem ckonomicky Sok si Ize bez debaty piedstavit pandemii Covid-19, ktera v roce
2020 zasahla cely svét. Na celém svété zavladla nejistota prave z této nakazy a staty se snazily
pomoci riznych opatfeni drzet tuto ndkazu pod kontrolou. V USA byla zavedena celd fada
opatieni, ktera si vyzadala zna¢nou miru ekonomickych nakladi. VétSina Americanii ztratila své
zaméstnani, predevSim zameéstnanci restauraci, zaméstnanci v cestovnim ruchu a zabavé.
Nezaméstnanost v této dobé vzrostla na 14,7 % (viz graf ¢. 9). Na akciovy trh tento Sok mél
zprvu negativni vliv, kdy se trh béhem jednoho meésice propadl o vice nez 30 %, avSak ze strany

FEDu doslo k finan¢ni podpote, kterd optimismus na trh zase vratila.

Graf 9_Vyvoj miry nezaméstnanosti ve Spojenych stditech od roku 2014 do 2023

United States Unemployment Rate 2014 - 2023
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4.2 Odvétvova analyza

Dalsi ¢asti fundamentalni analyzy je odvétvova analyza, kterd blize specifikuje prostredi,
ve kterém se spolecnost nachazi. Jsou zde zkoumany zakladni odvétvové faktory, jimiz jsou trzni
struktura odvétvi, Zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na zivotni cyklus a zpiisoby statni

regulace. VSechny tyto faktory jsou pro rizné odvétvi odlisné.
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4.2.1 Trinistruktura odvétvi

Trzni strukturu lze urcit podle poctu spolec¢nosti plisobici v daném odvétvi, podle produktu,
piekéazek vstupu a zplisobu tvorby ceny. Prostfedi, ve kterém spolecnost Apple Inc. ptsobi, se
nejvice podoba oligopolni trzni struktute.

Apple Inc. se zabyva vyrobou a vyvojem raznych produktl, mezi které se fadi mobilni
telefony iPhone, tablety iPad, notebooky MacBook, pocitace iMac, hodinky Apple Watch a
ostatni hardwarové vybaveni, které predchozi vyrobky doplituje. Dale se také zabyva vyvojem
svych opera¢niho systému iOS, macOS a watchOS, které se pouzivaji, jak pro mobilni telefony a
tablety, tak pro notebooky, pocitace a hodinky.

Co se tyce hlavnich konkurentll spolecnosti v segmentu mobilnich telefont, tabletd a
chytrych hodinek, patfi mezi nejznaméjsi bez pochyby Korejska spole¢nost Samsung a dvé
¢inské spolecnosti Xiaomi a Huawei. VSechny tyto spolecnosti se snazi jak o udrzeni kroku s
konkurenci, tak o pokryti veskerych zakaznickych segmentd, a proto nabizeji své produkty v
ruznych cenovych tiidach. Kazda z téchto tfid obsahuje odlisné hardwarové komponenty.

Dalsim segmentem, kterému se spolecnost Apple Inc. vénuje, je segment notebookil a
osobnich pocitacl. Podobné jako u mobilnich telefonti a tabletti spolecnost vyrabi produkty v
riznych cenovych relacich. Mezi nejznaméjsi konkurenty v tomto segmentu se fadi ¢insti
vyrobci ASUSTeK Computer Inc. a Micro-Star International Co. a americti vyrobcei Dell Inc. a
Hewlett-Packard.

V segmentu operacnich systéml pro mobilni telefony Apple Inc. soupefi se svym 10S o
prvenstvi na trhu s operatnim systémem Android, ktery byl vyvinut americkou spolecnosti
Google spadajici do holdingu Alphabet Inc. Naopak u opera¢niho systému pro notebooky a
pocitace je hlavnim konkurentem jind spolecnost, kterou je Microsoft Corporation se svym

opera¢nim systémem Microsoft Windows.

4.2.2 Zivotni struktura odvétvi

KaZzdé odvétvi prochdzi urcitym Zivotnim cyklem. Od pocéatecni pionyrské faze, ve které se
zrodi poptavka po urcitém produktu, etapy rozvoje, etapy stabilizace az po etapu utlumu, ve
které je produkt vyfazen ¢i nahrazen alternativou.

Technologicky sektor si za svoji dobu existence prosel riiznymi etapami zivotniho cyklu
a nyni se pravdépodobné nachazi ve fazi stabilizace. Technologicky sektor ve Spojenych

statech ovlada nékolik malo spolecnosti, mezi které se fadi 1 spolecnosti Apple Inc.
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Co se tyce dividendové politiky u téchto dominantnich spolecnosti, tak dividendovou
politiku aplikuje pouze spole¢nost Apple Inc. a Microsoft Corporation. Obé spolecnosti
dividendy postupné zvysuji. V piipadé spoleCnosti Microsoft corporation se dividenda zveda
pravideln€ od roku 2005 a v piipadé spolecnosti Apple Inc. od roku 2013.

Pfi pohledu na nasledujici graf ¢. 10, kde je znazornéna mezikvartalni zména ve vyvoji
trzeb, si lze v§imnout, Zze u spolecnosti Apple Inc., Meta Platforms, Amazon Inc., Alphabet Inc. a
Microsoft Corporation se eviduje kolisavy trend, pficemz nejvyssi volatilitu vykazuje pravé
Apple Inc. Je to zplisobeno tim, ze spolecnost kazdé zafi, od roku 2012, vzdy uvadi na trh nové
mobilni telefony iPhone, po kterych je vzdy velmi silna poptavka. I kdyz je tato prace psand na
prelomu roku 2022 a 2023, kdy nejsou zatim jesté zverejnéné vysledky za ¢tvrty kvartal 2023,

1ze oéekavat, ze v dalsich vysledcich dojde k dalSimu zvySeni a nasledné snizeni trzeb.

Graf 10_Mezikvartalni zména trzeb u vybranych technologickych spolecnosti od Q4 2018 do Q3 2022
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4.2.3 Citlivost odvétvi na Zivotni cyklus

Apple Inc. je spolecnost, ktera patii do technologického odvétvi. Toto odvétvi se fadi mezi
cyklickd, coz znamena, Ze odvétvi kopiruje hospodaisky cyklus. V dobach prosperity spolecnosti
z tohoto odvétvi vykazuji dobré hospodaiské vysledky a ty nasledné vedou i k ristu cen akeii.
Tento ptredpoklad Ize vidét i1 na nasledujicim grafu ¢. 11, kde je znazornén priubéh indexu
NASDAQ Composite, ktery je tvofen z velké casti technologickymi spole¢nostmi
obchodovanymi na burze a celkového HDP ve Spojenych statech. Jak Ize na tomto grafu vidét,
az na nepatrné odchylky si jsou velmi podobné. U roku 2020 si Ize povsimnout, Ze se akciovy trh
propada, pricemz HDP stale roste. V teoretické ¢asti, v kapitole 3.2.1.1, bylo feceno, ze akciové
trhy pfedchazeji ve stiednédobém horizontu redlny vyvoj ekonomiky i o né€kolik mésict.
Dlvodem je to, ze investoii rozhoduji o svych nakupech na zikladé¢ ocekavani o budoucim
vyvoji. Lze tedy v ptistim roce ocekavat i podle predikce analytikii minimalné snizeni ristu HDP

ve Spojenych statech, ¢i dokonce jeho snizeni.

Graf 11 _Vyvoj akciového indexu Nasdag Composite a HDP ve Spojenych statech od roku 2014 do 2023
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Zdroj: Fred.stlouisfed.org

4.2.4 Zpisob statni regulace

Spolec¢nost Apple Inc. spada do technologického odvétvi, které se ve Spojenych statech
fadi mezi nejméné regulované.

Apple Inc, jesté se spolecnostmi Meta Platforms, Amazon Inc, Alphabet Inc a Microsoft
corporation, patii mezi spolecnosti z technologického sektoru s dominantnim postavenim na
trhu, jejichz Cinnost je nutné omezit. K tomuto nazoru dospél pravni podvybor americké
Snémovny reprezentantli. Vybor, ktery ma na starosti také antimonopolni zaleZitosti, navrhuje

provedeni zmén dosavadnich zdkond. V praxi by se jednalo naptiklad o rozdéleni spole¢nosti se

58



subjekty, u nichz byla dfive provedena akvizice. Napiiklad Meta Platforms by se musela rozdélit
na platformy Instagram a WhatsApp, nebo naptiklad Alphabet Inc. by se musel rozdélit s video
serverem YouTube. K tomuto navrhu maji v§ak republikani zna¢né pfipominky.

Déle by se jednalo o ztizeni podminek pro akvizice malych spoleCnosti, které tyto velké
spole¢nosti piebiraji za icelem v¢asného zbaveni konkurence. V soucasnosti se stava, ze kdykoli
se na trhu objevi mlada spole¢nost se zajimavym produktem, je okamzit¢ pohlcena velkou
spolecnosti a zbavena tak moznosti vlastniho rozvoje. Konkrétné u spolecnosti Apple Inc. se
jednalo o spole¢nost Beats Electronics, kterou odkoupila za 3,2 mld. USD. Dalsi znama akvizice

byla provedena 24. zaii 2018 a to Shazam za 400 mil. USD. (investi¢ni web.cz, 2020)

4.3 Podnikova analyza

Pomoci podnikové analyzy se hodnoti jak finan¢ni zdravi spolecnosti, tak lze pomoci
riznych ukazatelli a modeld urcit vnitini hodnotu podniku. VyuZzivaji se k tomu rtizné finanéni
vykazy, diky kterym lze urcit, zda spole¢nost efektivné hospodaii se svym majetkem, zda dokaze
zhodnotit vlozeny kapital ¢i zda je spoleCnost schopna hradit své zavazky v daném terminu.
V nasledujicich kapitolach budou jednotlivé poznatky z teoretické ¢asti aplikovany na konkrétni

spole¢nost a pomoci tabulek a grafii budou jednotlivé vystupy okomentovany.

4.3.1 Charakteristika spole¢nosti

Spolecnost Apple Inc. je americkd technologicka spolecnost, kterd byla zalozena roku
1976 ve mésté Cupertino v Kalifornii. V dneSni dob& zastava pozici jednoho z nejvétsich
inovatori v oblasti informac¢nich technologii. Zabyvad se vyrobou a vyvojem spotiebni
elektroniky, do které patii telefony iPhone, tablety iPad, osobni pocitace MacBook a iMac,
hodinky Apple Watch. Spole¢nost se také dale vénuje poskytovanim sluzeb, mezi které lze
zatadit hudebni aplikaci Apple music, Apple TV, Apple Arcade a datové uloZzisté¢ iCloud. Diky
nardstajici poptavce po jejich produktech spolecnost v kvétnu roku 2001 zfidila svoji prvni
maloobchodni prodejnu v Tysonsu ve Virgini. Od té doby zacala spole¢nost rozsifovat svoji
maloobchodni sit’, do které v dneSni dob¢ spada vice nez 500 pobocek umisténych po celém
svéte. V nasledujici tabulce grafu ¢. 8 a grafu ¢. 12 jsou zaznamenany trzby spolecnosti za

posledni 5 let, které jsou rozdéleny podle kategorii. (tradecz.cz, 2021)
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Tabulka 7_Celkové trzby spolecnosti Apple Inc. od zaii 2018 do zari 2022 rozdélené podle kategorit

Celkové trzby spolecnsoti Apple Inc. podle kategorii
X September September September September September
PoloZky v tis. $ pZOlB Zména [)2019 Zména pZOZO Zména [12021 Zména [)2022

iPhone $164 888 -14%| $142 381 -3%| $137 781 39%| $191973 7%| $205 489
Mac $25 198 2%|  $25 740 11%|  $28 622 23%|  $35190 14%|  $40 177
iPad $18 380 16%|  $21 280 11%| $23724 34%|  $31 862 -8%|  $29 292
Wearables, Home and Accessories|  $17 381 41%|  $24 482 25%|  $30 620 25%|  $38 367 T%|  $41241
Services $39 748 22%|  $46 291 16%| $53 768 27%|  $68 425 14%| $78 129
Total $265 595 -2%)| $260 174 6%| $274515 33%| $365 817 8%| $394 328

Zdroj: Investor.apple.com

Graf 12_Podily jednotlivych kategorii na celkovych trzbach spolecnosti Apple Inc. od zaii 2018 do zari 2022

Podily jednotlivych kategorii na celkovych trzbach (v mil. $)
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Z grafu ¢. 12 je patrné, Ze nejvice se na trzbach podili produkt iPhone, u kterého podily na
celkovych trzbach za poslednich 5 let neklesly pod hranici 50 %. Dalsi vyznamnou polozkou
jsou sluzby, které se podileji na celkovych trzbach v primeéru 18,17 %. Co se tyce pocitaci Mac,

iPadl a pfislusenstvi, tak byla evidovdna nejvyssi hodnota u piisluSenstvi a to 11,15 % v roce

2020.

Co se tyce cilit do budoucna, tak si spole¢nost Apple Inc. urcila cil, a to béhem dekady
zajistit u svych podnikatelskych aktivit nulové klimatické dopady na stav ovzdusi. Tento cil se
netykd pouze aktivit v USA, ale vSech aktivit ve vSech zemich. I kdyz je ze strany Greenpeace

spolecnost kritizovana, ze generuje ptili§ mnoho elektrického odpadu, tak i pfes to patii Apple
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Inc. mezi nejzodpoveédnéjsi korporace na svété. Veskeré materialy, které se pii vyrobé pouzivaji,
jsou environmentalné nezavadné a postupné se také zvysuje prace s recyklovanymi zdroji, které

Casto pochazeji ze starSich produktt spole¢nosti. (novinky.cz, 2020), (cc.cz, 2020)

4.3.2 Pomérové ukazatele

V této kapitole se prace zamétuje na pomérové ukazatele, predev§im na ukazatele aktivity,

likvidity, rentability, zadluZenosti a v posledni fad¢ zde jsou uvedeny ukazatele trzni hodnoty.

4.3.2.1 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku hospodafit se svymi prostiedky. V nasledujici
tabulce €. 8 jsou zachyceny jednotlivé ukazatele aktivity s vyvojem za poslednich 5 let. Tabulka
je rozdélena na dvé ¢asti. V prvni se nachazi polozky z ti€etnich vykazi spole¢nosti, pfredevsim

4

z vykazu ziskd a ztrat a rozvahy, které jsou uvedeny v tis. $. Druha ¢ast se zaméfuje na samotné

vypocty.
Tabulka 8_Ukazatele aktivity spolecnosti Apple Inc. od zavi 2018 do zari 2022
Pologky v fis. § Obdobi

oloZky v s. September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022
Aktiva celkem (Total assets) 365 725 000 338 516 000 323 888 000 351 002 000 352 755 000
Dlouhodaby majetek (Total 234 386 000 175 697 000 180 175 000 216 166 000 217 350 000
non current assets)
Zasoby (Inventory) 3956 000 4106 000 4061 000 6 580 000 4 946 000
Pohledavky (Receivables) 48 995 000 45 804 000 37 445 000 51 506 000 60 932 000
Eﬁfﬁi‘)’be zévazky (Current 115 929 000 105 718 000 105 392 000 125 481 000 153 982 000
Trzby (Total revenue) 265 595 000 260 174 000 274 515 000 365 817 000 394 328 000
Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv 0,73 0,77 0,85 1,04 1,12
Obrat dlouhodobého majetku 113 148 152 1,69 1,81
Obrat zasob 67,14 63,36 67,60 55,60 79,73
Doba obratu zasob 5,36 5,68 533 6,48 452
Doba splatnosti pohledavek 66,41 63,38 49,11 50,69 55,63
Doba splatnosti kr. zavazki 157,14 146,28 138,21 123,49 140,58

Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé dat 7 Investor.apple.com

Ukazatel Obrat celkovych aktiv informuje o tom, kolikrat se celkova aktiva ve spole¢nosti
za rok obrati. Jinak feCeno, zda spolecnost svymi rocnimi trzbami pokryla v jednotlivych
obdobich hodnotu celkovych aktiv. Z tabulky ¢. 8 je patrné, Ze tento ukazatel se v prub¢hu 5 let
podafilo spole¢nosti neustdle zvySovat. Hlavni podil na tomto zvySeni maji trzby, které se
spolecnosti podatilo za 5 let pfi neménné hodnoté€ celkovych aktiv zvysit o 48 %. Nejvyssi narast

trzeb byl evidovan od zafi 2020 do zati 2021, tehdy se trzby zvysily o 91,302 mld. USD. Co se
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tyce doporucenych hodnot, tak pro tento ukazatel se udava dosdhnout alesponn hodnoty 1. Toto
tvrzeni udava napt. Knapkova (2017), Tausl Prochazkova (2018) a Vochozka (2011).

Obrat dlouhodobého majetku podobné jako obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se
dlouhodoby majetek v podniku obrati. Tento ukazatel také vykazuje riistovy trend podobné jako
predchozi ukazatel, jelikoz celkova aktiva jsou tvorena z velké ¢asti dlouhodobym majetkem. Co
se tyce hodnot, tak se spolecnosti podatilo od zati 2018 do zaii 2022 zvysit jeho hodnotu z 1,13
na 1,81, coz predstavuje nartst 60,1 %.

Poslednim ze skupiny ukazatelli informujicich o poctu obratl je ukazatel obratu zasob,
ktery udava, kolikrat je kazda polozka v prubéhu obdobi prodéna a znovu naskladnéna.
Spolecnost Apple Inc. se zabyva vyrobou spotiebni elektroniky a lze tedy predpokladat, ze
rastovy trend, jako tomu bylo v pfedchozich dvou pfipadech, ale hodnoty kolisaji v rozmezi od
55,60 do 79,3. Obe¢ tyto krajni hodnoty spole¢nost eviduje v poslednich dvou letech.

Na nasledujicim grafu ¢. 13 jsou uvedeny jednotlivé ukazatele obratu a jejich vyvoj ve

sledovaném obdobi.

Graf 13_Vyvoj obratit celkovych aktiv, dlouhodobého majetku a zdsob od zari 2018 do zdri 2022

Vyvoj obratii celkovych aktiv, dlouhodobého majetku a
zasob v obdobi zafi 2018 - zaii 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Doba obratu zasob je ukazatel, ktery vyjadiuje pocet dnli, po které jsou zasoby vazany

v podniku do doby jejich spotieby ¢i do doby jejich prodeje. Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost
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Apple Inc. se zabyva vyrobou spotiebni elektroniky a lze piedpokladat, ze spole¢nost nebude
zasoby drzet delsi pocet dnli. Konkrétné v tomto piipadé spolecnost drzi zasoby v prumérné
délce 5,47 dni.

Ukazatel doby splatnosti pohledavek dle Vochozky (2011) udava pocet dni, které uplynou
mezi vystavenim faktury za prodej zbozi ¢i hotovych vyrobkl a okamzikem pfipsani penéznich
prostiedkil na ucet. V tabulce €. 8 lze vidét, Ze se spolecnosti podafilo od zati 2018 do zaii 2020
tuto hodnotu snizit o 26,05 % na hodnotu 49,11, avSak v nasledujicich letech se tato hodnota
postupné dostala na hodnotu 55,63.

Poslednim z ukazateld aktivity je zde uveden ukazatel doby splatnosti kratkodobych
zavazkl, graf ¢. 14, ktery udava pocet dnd, po které nejsou kratkodobé zavazky uhrazeny.
Ukazatel vykazoval klesajici trend od zati 2018 do zafi 2021, coZ znamenalo, Ze se spole¢nosti
dafilo splacen své zavazky rychleji. V Ciselném vyjadieni se dobu splatnosti kratkodobych

zéavazkl podafilo snizit ze 157,14 dnti na 123,49, coz ptredstavuje pokles o 21,41 %.

Graf 14 _Vyvoj doby obratu zdsob, doby splatnosti pohleddvek a krdtkodobych zavazkii od zdaii 2018 do zdri 2022

Vyvoj doby obratu zasob, doby splatnosti pohledavek a
kratkodobych zavazkil v obdobi zati 2018 - zati 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat z Investor.apple.com
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4.3.2.2 Ukazatele likvidity

Dalsimi ukazateli pomérové analyzy jsou ukazatele likvidity, které urcuji schopnost
spolecnosti dostat svym zavazkiim pfeménou riznych druhGt majetku na penézni prostiedky.
V nasledujici tabulce ¢. 9 1ze vidét vyvoj tii ukazatelt likvidity a data z ucetnich vykazi, ktera

byla k témto vypodétim pouzita.

Tabulka 9_Ukazatele likvidity spolecnosti Apple Inc. od zari 2018 do zait 2022

. Obdobi

PoloZky v tis. 3 September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022
Penézni prostiedky (Cash,
cash equivalents & short term 66 301 000 100 557 000 90 943 000 62 639 000 48 304 000
investment).
;)Szzz‘)a aktiva (Current 131 339 000 162 819 000 143 713 000 134 836 000 135 405 000)
Zasoby (Inventory) 3956 000 4106 000 4061 000 6580 000 4 946 000
Er;:il;‘;‘;’be =y (i 115 929 000 105 718 000 105 392 000 125 481 000 153 982 000
Ukazatele likvidity
Okamyita likvidita 0572 0,951 0863 0,499 0314
Pohotova likvidita 1,099 1,501 1325 1,022 0,847
Bezmna likvidita 1133 1,540 1,364 1075 0,879

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Nejdtive je zde popsana bézna likvidita, ktera vypovida o schopnosti spole¢nosti hradit své
zavazky preménou ob&zného majetku. Z tabulky €. 9 je patrné, Ze bézna likvidita postupem casu
klesa. Nejvyssi hodnota byla zaznamenéna v zafi roku 2019, kdy tato hodnota byla 1,540. Od
této doby se hodnota bézné likvidity zacala sniZzovat, az se dostala v zafi 2022 na hodnotu 0,879.
Jednalo se o pokles o 42,9 %. Divodem bylo postupné zvySovani kratkodobych zévazkda,
pfi¢emz hodnota obéZnych aktiv se pohybovala na relativné stejnych hodnotach.

Pohotova likvidita se od piedchoziho ukazatele lisi v tom, ze od obéZného majetku jsou
jesté odecteny zasoby. V tabulce €. 9 lze vidét, ze az na posledni obdobi vykazuje spole¢nost
hodnotu, ktera je vyssi nez 1. To znamena, ze 1 po odeCteni zasob spolecnosti by stale byla
schopna splatit své kratkodobé zavazky. Co se tyce doporucené hodnoty pro pohotovou likviditu,
tak se v odborné literatufe udava hodnota rovna 1. V pripade¢, kdy je hodnota vétsi nez 1, tak
spole€nost vlastni pfili§ mnoho aktiv, ktera generuji minimalni Grok. Naopak pti hodnoté niZsi
nez 1 by spole¢nost musela prodat ¢ast svych zasob, aby mohla své kratkodobé zavazky splatit.
(Vochozka, 2011)

Poslednim ze skupiny pomérovych ukazatell likvidity je okamzitd likvidita, ktera

informuje o tom, zda je spolec¢nost schopna splatit své kratkodobé zavazky pouze pomoci svych
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penéznich prostfedkd. Doporucena hodnota pro okamzitou likviditu se u riznych autort lisi.
Nejcastéji se lze setkat s tvrzenim, ze doporuc¢ena hodnota by se méla pohybovat v intervalu od
0,2 do 0,5. (Sedlacek, Knapkova, Ruckova, Vochozka) U hodnot, které vykazuje spolecnost
Apple Inc. lze fici, ze se spole¢nost odchylila od doporucenych hodnot 2 nasobné. V obou

ptipadech vlastnila vice penéznich prostfedki, nez bylo nutné.

Graf 15_Vyvoj okamzité, pohotové a bézné likvidity od zdaii 2018 do zari 2022

Vyvoj okamzité, pohotové a bézné¢ likvidity v obdobi
zaii 2018 - zari 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

4.3.2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se fadi mezi nejsledovanéjSi ukazatele finan¢ni analyzy, protoZe
informuji o tom, do jaké miry je spolecnost schopna zhodnotit svilj vlozeny kapital a dosdhnout
tak zisku. Data, kterd jsou uvedena v prvni ¢asti tabulky ¢. 10, pochazeji z finan¢nich vykazi,
konkrétn¢ z Vykazu ziskd a ztrat a Rozvahy, pficemz je vétsi dlraz kladen na vykaz ziskl a
ztrat, protoZe jsou zde obsaZena data o ziskovosti podniku. V druhé c¢asti tabulky jsou pak
vypocitané jednotlivé ukazatele rentability pomoci vzorcii €. 10, 11, 12, 13. Jednotlivé vystupy

ukazatelil jsou dale interpretovany pod tabulkou.
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Tabulka 10_Ukazatele rentability spolecnosti Apple Inc. od zdari 2018 do zaii 2022

) . Obdobi

Polozky v tis. § September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022
Vlastni kapital (Total equity) 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
Aktiva (Total assets) 365 725 000 338 516 000 323 888 000 351 002 000 352 755 000
Diouhodobé zévazky (Total 142 649 000 142 310 000 153 157 000 162 431 000 148 101 000
non current liabilities)
Trzby (Total revenue) 265 595 000 260 174 000 274 515 000 365 817 000 394 328 000
EAT (Net income) 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000,
EBIT 70 898 000 63 930 000 66 288 000 108 949 000 119 437 000
Ukazatele rentability
ROE 55,56% 61,06% 87,87% 150,07% 196,96%
ROA 19,39% 18,89% 20,47% 31,04% 33,86%
ROS 22,41% 21,24% 20,91% 25,88% 25,31%
ROCE 28,38% 27,46% 30,34% 48,31% 60,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera je v tabulce uvedena jako prvni, udava, kolik
procent Cistého zisku vygeneruje 1$ vlozeny do vlastniho kapitalu. Vypocita se jako pomér dvou
polozek, jimiz jsou Cisty zisk (EAT) a Vlastni kapital (Total Equity). Z grafu & 16, uvedeného
nize, je patrné, Ze se spolecnosti v kazdém obdobi povedlo tento ukazatel zvySovat. V prvnich
trech obdobi se spolecnosti povedlo ukazatel zvySovat nejdiive o 9,9 % a poté o 43,91 %.
Skokovy narust vSak nastal na konci ¢tvrtého sledovaného obdobi, kdy se ukazatel rentability
vlastniho kapitalu zvysil o 79,9 %. Tento rist zapficinilo zvySeni Cistého zisku spole¢nosti
(EAT) pifi neménné hodnoté vlastniho kapitalu (Total Equity). V poslednim obdobi se eviduje

také zvySeni na hodnotu 196,96%. Tento ukazatel lze interpretovat tak, Ze 1$ vlozeny do

vlastniho kapitalu vygeneruje 1,96 § Cistého zisku.
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Graf 16_Vyvoj rentability viastniho kapitdlu (ROE) od zari 2018 do zdri 2022

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v odbobi
zatri 2018 - zari 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Dalsim ukazatelem uvedenym v tabulce ¢. 10 je rentabilita aktiv (ROA). Tento ukazatel
udava, kolik procent zisku vygeneruje 1$ vlozeny do aktiv. Na rozdil od minulého ukazatele je u
rentability aktiv pouzita jina vstupni hodnota v podobé Vysledku hospodaieni pied zdanénim a
uroky (EBIT). Vypovidaci hodnota tohoto ukazatele udava, kolik procent vysledku hospodateni
pred uroky a zdanénim vygeneruje 18 vlozeny do aktiv. V nasledujicim grafu ¢. 17, kde je
znazornén vyvoj rentability aktiv v obdobi od zafi 2018 do zafi 2022, je patrné, Ze rentabilita
aktiv vykazovala v prvnich tfech obdobich primérnou hodnotu 19,58 %, tedy, ze 1$ vlozeny do

aktiv vygeneroval 19,58 % provozniho zisku. V zafi 2021 a roku 2022 vSak spole¢nost evidovala

wrwe

hodnoté celkovych aktiv.
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Graf 17_Vyvoj rentability aktiv (ROA) od zait 2018 do zdri 2022
Vyvoj rentability aktiv v obdobi zati 2018 - zati 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat 7 Investor.apple.com

Ukazatel rentability trzeb (ROS) uréuje vynosnost trzeb. Tento ukazatel operuje opét, jako
tomu bylo u rentability vlastniho kapitalu, s ¢istym ziskem EAT a proto vyjadiuje kolik procent
Cistého zisku ptipada na 18 trzeb. V nasledujicim grafu ¢. 18 lze vidét, Ze se ukazatel rentability
trzeb za sledované obdobi nijak vyrazné¢ neménil. Zpocatku vykazoval klesajici trend, avSak
v zafi 2021 doslo k navySeni na hodnotu 25,88%. Hlavnim divodem bylo zvySeni celkovych

trzeb, které evidovaly v zaii 2021 oproti minulému obdobi navyseni o 33,26%.

Graf 18 Vyvoj rentability trzeb (ROS) od zdri 2018 do zaii 2022
Vyvoj rentability trzeb v obdobi zaii 2018 - zati 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé dat z Investor.apple.com
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Poslednim z ukazatelti rentability je rentabilita investovaného kapitalu (ROCE).
Tento ukazatel zajima predevSim véfitele a akcionafe, protoZze udava vynosnost jimi
vlozenych prostiedkd, piesnéji, kolik procent provozniho zisku (EBIT) vygeneruje
spole¢nost z investovaného 1$. Z grafu ¢. 19 lze vypozorovat, Ze spole¢nost vykazovala
pro tento ukazatel rtstovy trend. V prvnich 3 obdobi se evidovala priimérna hodnota 28,7
%. Nasledoval nartst v zafi roku 2021, kdy ukazatel rentability investovaného kapitalu
dosahoval hodnoty 48,31 % a nasledné v zaii 2022 vykazovala spole¢nost hodnotu 60,09
%.

Graf 19 Vyvoj rentability investovaného kapitilu (ROCE) od zari 2018 do zari 2022

Vyvoj rentability investovaného kapitalu v obdobi
zati 2018 - zari 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

4.3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

DalS8imi ukazateli pouzitymi v podnikové analyze jsou ukazatele zadluZenosti. Nasledujici
tabulka ¢. 11 obsahuje vstupy z vykazu ziskd a ztrat a rozvahy, které budou slouzit k vypoctim

téchto ukazatelu.
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V zar1

Tabulka 11 _Ukazatele zadluZenosti spolecnosti Apple Inc. od zari 2018 do zdri 2022

Polozky v tis. $ Obdobi

September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022
Cizi kapital (Total liabilities) 258 578 000 248 028 000 258 549 000 287 912 000 302 083 000
Vlastni kapital (Total equity) 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
EBIT 70 898 000 63 930 000 66 288 000 108 949 000 119 437 000
Aktiva celkem (Total assets) 365 725 000 338 516 000 323 888 000 351 002 000 352 755 000
Nékladové troky (Interest 3240 000 3576 000 2 873 000 2 645 000 2931000
expense)
Ukazatele zadluZenosti
Koef. Vétitelského rizika 70,70% 73.27% 79,83% 82,03% 85,64%
Koef. Samofinancovani 29,30% 26,73% 20,17% 1797% 14,36%
Mira zadluZenosti 2,413 2,741 3,957 4,564 5,962
Urokové kryti 21,882 17,878 23073 41,191 40,750

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Koeficient véfitelského rizika a koeficient samofinancovani jsou ukazatele, které informuji

J 24

o zastoupeni vlastnich a cizich zdroji v podniku. Vyjadiuji se v procentech, a tudiz jejich soucet
by mél byt vzdy roven hodnoté 100 %. V nasledujicim grafu €. 20, ve kterém je zobrazen vyvoj
koeficientu vétitelského rizika a koeficientu samofinancovani lze vidét, ze ve spolecnosti bylo
2018 70,70 % ciziho kapitalu a 29,30 % vlastniho kapitalu. V dalSich obdobich se poméry
téchto ukazatelh ménily. V zaii 2022 koeficient vétitelského rizika dosahoval 85,64 % z celkové

hodnoty Aktiv a koeficient samofinancovani dosahoval 14,36 % z hodnoty Aktiv.

Graf 20 _Vyvoj koeficientu véFitelského rizika a koeficientu samofinancovani od zari 2018 do zaii 2022
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé dat z Investor.apple.com
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Daéle se jesté¢ do ukazatelti zadluzenosti fadi ukazatel Miry zadluzenosti, ktery vyjadiuje,
v jakém zastoupeni jsou ve spole¢nosti cizi a vlastni zdroje a ukazatel Urokového kryti, ktery
udava, kolikrat zisk prevySuje ndkladové Uroky. Z tabulky ¢. 11 lze vypozorovat, ze mira
zadluZenosti se kazdym rokem zvySovala. V zaii 2018 spolecnost vykazovala hodnotu 2.4, ktera
se v dalsich 5 obdobi zvysila na 5,96. Tento vysledek lze interpretovat tak, ze cizi kapital
prevysoval 5,96 x vlastni kapital spolecnosti.

JelikoZ ukazatel urokového kryti udava, kolikrat zisk prevySuje nakladové uroky, ocekéava
se rostouci trend v Case. Z tabulky €. 11 je ziejmé, Ze se toto ocekavani povedlo naplnit, protoze
Vv zaii1 2018 ptevySoval zisk nédkladové uroky 21,8x a v zaii 2022 40,7x.

Doporu¢enou hodnotu pro tento ukazatel uvadi rtizni autoii odliSnou. Napt. Sedlacek
(2007) a Ruckova (2015) udavaji, ze by mély zisky prevySovat uroky nejméné 3x. Kndpkova
(2017) zase uvadi, ze by mél zisk prevySovat Groky 5x. Jak je patrné z vySe uvedené tabulky ¢.
11, tyto doporucené hodnoty spole¢nost pro kazdé obdobi nékolikandsobné pievysuje.
V nasledujicim grafu ¢. 21 lze vidét vyvoj miry zadluzenosti a trokového kryti ve sledovaném

obdobi.

Graf 21_Vyvoj ukazatele miry zadluZenosti a urokového kryti od zari 2018 do zdri 2022

Vyvoj ukazatel miry zadluzenosti a irokového kryti v obdobi
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4.3.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Poslednim z fady pomérovych ukazatelti jsou ukazatele trzni hodnoty, u kterych se vedle
finan¢nich vykazl vyuzivaji i informace z kapitalového trhu. Nasledujici tabulka ¢. 12 se sklada
ze dvou Casti. V prvni ¢asti jsou data uvedena v tis. $. Polozky, u kterych se nachazi pied

hodnotou znak ,,$, jsou vedeny v jednotkach $. Druha ¢ast tabulky je zaméfena na samotné

vypocty ukazateli.

Tabulka 12_Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Apple Inc. od zdri 2018 do zaii 2022

. . Rok

Polozky v tis. § September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022
Vlastni kapital (Total Equity) 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
PoCet emitovangch akeif 19 019 900 17772944 16 976 763 16 426 786 15 943 425
(Share Issued)
Trzni cena akcie $54,72 $62,19 $107,38 $148,72 $153,09
Zisk na akcii (EPS) $3,00 $2,99 $3,31 $5,67 $6,15
Net Incomme 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Dividenda na akcii $0,68 $0,75 $0,80 $0,85 $0,90
Trzby na akcii $13,40 $14,09 $15,82 $21,90 $24,32
Vlastm]men_l na akcii (Book $5,63 $5,00 $3.85 $3.84 $3.18
value of equity per shares)
Ukazatele trzni hodnoty
Ucetni hodnota akcie $5,63 $5,09 $3,85 $3,84 $3,18
Cisty zisk na akcii $3,13 $311 $3,38 $5,76 $6,26
Dividendovy vynos $0,012 $0,012 $0,007 $0,006 $0,006)
Pay out ratio 22,67% 25,08% 24.17% 14,99% 14,63%
Retention ratio 77,33% 74,92% 75,83% 85,01% 85,37%
Price to earning ratio 18,24 20,80 32,44 26,23 24,89
Price to book ratio 9,72 12,22 27,89 38,73 48,14
Price to sales ratio 4,08 441 6,79 6,79 6,29

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Investor.apple.com

Prvnim ukazatelem uvedenym v tabulce ukazatelll trzni hodnoty je Uc¢etni hodnota akcie.
Ukazatel udava hodnotu vlastniho kapitalu na 1 kus akcie. Vypocet probihd podilem vlastniho
kapitalu (Total Equity) a poctu emitovanych akcii v obéhu. V tabulce lze vidét, Ze se Ucetni
hodnota akcie ve sledovaném obdobi neustdle snizuje, pficemz nejvyssi hodnota se evidovala
v zari 2018 a to 5,638.

Cisty zisk na akcii informuje investory o tom, jaka by mohla byt vyse vyplacené dividendy
v piipad¢, kdy spolecnost nevyuziva zisk k pfipadnym investiénim pfileZitostem. U tohoto
ukazatele si lze vSimnout rostouciho trendu, kdy se hodnotu 3,13$ evidovanou v zaii 2018
povedlo zvysit do zafi 2022 na hodnotu 6,26$.

Ukazatel dividendového vynosu slouzi investorim jako indikator k pfipadnému nakupu,
protoZe urcuje procentni zhodnoceni investice akcionate. V piipad¢, kdy roste dividenda na akcii

pii stejné trzni cené, jevi se tato akcie investorovi jako atraktivni. Z vypocitanych hodnot lze
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vidét, ze se dividendovy vynos prvni dvé obdobi neménil, i kdyZ se cena akciového titulu zvysila
0 7,42%. V dalsich obdobich nasledoval pokles dividendového vynosu nejdiive na 0,7% a
nasledn¢ na 0,6%.

Dalsim ukazatelem je payout ratio. Udava ¢ast ze zisku, ktera je spole¢nosti ponechana na
vyplaceni dividend. Apple Inc. vykazuje pro tento ukazatel klesajici trend, kdy z pocatecni
hodnoty v zati 2018 se hodnota zvysila na 25,08% a ta nasledné po dobu ¢ty obdobi klesala az
do zéfi 2022, kdy se hodnota tohoto ukazatele rovnala 14,63%. To vSak neznamend, Ze se
hodnota dividendy sniZovala. Spole¢nost pouze alokovala ze zisku menS$i ¢ast na vyplatu
dividend. Z grafu ¢. 22, ktery se nachazi nize, vyplyva, Ze i ptes snizujici se ukazatel payout ratio
dochazelo k navySovani dividend. Duvodem bylo, Ze spole¢nost vykazovala ve sledovaném

obdobi rast zisku.

Graf 22_Vyvoj payout ratio, retention ratio a cistého zisku od zari 2018 do zdri 2022

Vyvoj payout ratio, retention ratio a ¢istého ziskuod zaii 2018 do
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Opakem payout ratio je retention ratio. Udava, kolik procent ze zisku alokuje spole¢nost
pro svij dalsi vyvoj. Ukazatele retention ratio spoleéné s payout ratio by mély v souctu
dosahovat hodnoty 100%.

Nejznaméjsim a nejvice sledovanym pomeérovym ukazatelem trzni hodnoty je bezpochyby
price to earning ratio. UrCuje se pomoci poméru trzni ceny akcie a Cistého zisku na akcii.

Spoleénost od zaii 2018 dosahovala hodnot vyssich nez 15, které se dle Stybra (2011) jevi jako
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atraktivni. To znamenad, ze akcionafi byli ochotni zaplatit za akcii vice nez patnactindsobek jejiho
Cistého zisku. Konkrétné v ptipadé spole¢nosti Apple Inc. dosahuji hodnoty price earning to ratio
od 18,24 do 32,44, pticemz nejnizsi hodnota byla naméiena prave v zaii 2018 a nejvyssi hodnota
byla naméfena v zaii 2020. V nasledujicim grafu ¢. 23 je pro pfedstavu znazornén vyvoj price to
earning ratio spole¢nosti Apple Inc. a akciového indexu S&P 500. Jak Ize na grafu vidét,

spole¢nost Apple Inc. dosahuje téméf stejnych hodnot jako primér trhu.

Graf 23_P/E ratio Apple Inc. a indexu S&P 500 od zdri 2018 do zdrii 2022

P/E ratio Apple Inc. a indexu S&P500 od zaii 2018 do zaii 2022
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com a Ycharts.com

Price to book ratio udava, kolik $ jsou investofi ochotni zaplatit za 1§ vlastniho kapitalu na
akcii. Data v tabulce ¢. 12 udavaji, Ze se tento ukazatel ve sledovaném obdobi stale zvySoval.
Pocate¢ni hodnota ze zati 2018, ktera byla 9,72, informovala o tom, ze investofi byli ochotni
zaplatit za 1$ vlastniho kapitalu spole¢nosti na akcii 9,728. Na druhou stranu nejvy$si hodnotu
spolecnost vykazovala v zati 2022, kdy hodnota ukazatele price to book ratio byla 48,14. Graf ¢.
24 zobrazuje vyvoj ukazatele price to book ratio indexu S&P 500 a ukazatel price to book ratio

spolecnosti Apple Inc.
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Graf 24_P/B ratio Apple Inc. a indexu S&P 500 od zd#i 2018 do zdri 2022

P/B ratio Apple Inc. a indexu S&P 500 od zati 2018 do zari 2022
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé dat z Investor.apple.com a Gurufocus.com

Poslednim ukazatele trzni hodnoty je price to sales ratio. Tento ukazatel ma oproti
ukazateli price to earning ratio vyhodu, Ze zohlediiuje pouze vysi trzeb. Z tabulky ¢. 12 je patrné,
ze je tento ukazatel v intervalu od 4,08 do 6,79. Lze tedy interpretovat, Ze investofi byli ochotni
za 13 trzeb na akcii zaplatit v rozmezi od 4,08% do 6,798. V nasledujicim grafu ¢. 25 lze vidét,

jak si spole¢nost vede oproti trznimu ukazateli Price to sales ratio.

Graf 25_P/B ratio Apple Inc. a indexu S&P 500 od za#i 2018 do zdri 2022

P/B ratio Apple Inc. a indexu S&P 500 od zati 2018 do zaii 2022
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladeé dat z Investor.apple.com a Gurufocus.com
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4.3.3 Stanoveni vnitini hodnoty

V této ¢asti se prace bude blize vénovat modelim, s jejichz pomoci Ize vypocitat vnitini
hodnotu akcie. Nejdiive jsou zde kvantifikovany potiebné vstupy a nasledné jsou zde uvedeny

konkrétni modely a jejich vypocty.

4.3.3.1 Vstupy pro modely

Pied provedenim vypoctl stanovujicich vnitini hodnotu akcie je nejdfive nutné si urcit a

kvantifikovat potfebnd vstupni data.

4.3.3.1.1 Mira rustu dividend

Pro vypocet miry ristu dividend byl pouzit vzorec €. 26, ktery vypocitava miru rustu podle
historickych dat. Tento vzorec byl vybran z divodu, Ze spole¢nost nevykazuje potiebné
ptedpoklady, které by aplikaci udrZzovaciho ristového modelu umoznily. Jako vstupni data byla
pouzita historie vyplaty dividend od roku 2015 do roku 2022. Pouzitd data byla stazena z portalu
investor.apple.com, kde spole¢nost Apple udava den, ve kterém byla dividenda vyplacena,
¢astku, a také typ vyplaty. VysSe dividend za urcité obdobi byla nasledné urcena souctem vsech
dividend vyplacenych v tomtéz obdobi. V roce 2020 vSak ve tfetim kvartalu doSlo ke splitu akcii
v poméru 4:1. To znamena, ze se pocet akcii rozdé€lil a investofi, ktefi vlastnili napiiklad 1 kus
akcie spolecnosti od té doby vlastnili akcie 4. To mélo vliv na vyplacenou dividendu, ktera se
sniZila 4x. V nésledujicim grafu ¢. 26 je zobrazen vyvoj dividend od prvniho kvartalu 2015 do
ctvrtého kvartalu 2022.

Graf 26_Vyvoj viplaty dividend spolecnosti Apple Inc. od Q1 2015 do Q4 2022

Vyvoj vyplaty dividend spolec¢nosti Apple Inc. od roku 2015 do roku 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com
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Z grafu je patrné, ze se dividenda konstantn¢ zvysuje, az do tfetiho kvartalu roku 2020, kdy
se dividenda snizila a zaCala opét konstantné rtst. Rust, ktery je znazornén modrou barvou,
predstavuje vyvoj dividend v ptipad¢€, kdy by nedoslo, k jiz zminénému splitu.

V nasledujici tabulce €. 13 je zobrazen vyvoj ro¢ni dividendy, ktery bude nasledné pouzit

pro vypocet miry ristu dividend podle vzorce €. 26.

Tabulka 13_Vyvoj rocni dividendy spolecnosti Apple Inc. od roku 2015 do roku 2022

) Obdobi
Poloiky v $
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dividenda 2.03 223 246 282 3,04 323 346 364

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Investor.apple.com

t DM
= |==1
g D,
_ 7|36 1 =0,08699
9= 1203~ =7

Vypocitana mira ristu naznacuje, ze dividenda rostla mirou 8,69 % ro¢né a v ptipadé, ze
spole¢nost v nasledujicich letech nezméni svoji dividendovou politiku, 1ze tento rtst s urcitou
pravdépodobnosti o¢ekavat i v budoucnu.

Co se tyce predikcei vyvoje rustu dividend, tak se pro rok 2023 odhaduje, Ze se dividendy
zvysi z 0,929 na 0,998%. Procentualné by toto zvyseni piedstavovalo narist o 8,79%. Pro vypocet
DDM modelu a FCFE modelu se nasledné bude brat aritmeticky pramér téchto hodnot, ktery je
roven 8,74 %. (digrin.com, 2022)

4.3.3.1.2 Mira rustu Cash flow

Miru ristu Cash flow lze stanovit stejné¢ jako v piipadé miry ristu dividend podle
historickych dat. Tomuto vypoctu se bude tato prace vénovat pozdé€ji az u Cash flow modeld,
konkrétné u Free cash flow to equity a Free cash flow to firm, kde bude potteba urcit miru rastu

prave téchto velicin.

77


http://www.digrin.com/

4.3.3.1.3 Pozadovana vynosova mira

Vstup, ktery bude dale potieba pii vypoctu dividendového diskontniho modelu a modelu
Free cash flow to ekvity, je pozadovana vynosova mira. Pro vypocet je zvolen model CAPM,

vzorec C. 28.

Model se déli na tfi Casti. Pfedné je potieba si stanovit bezrizikovou vynosovou miru
produkovanou bezrizikovym aktivem, ktery vtomto pifipadé predstavuji desetileté statni
dluhopisy USA. V nasledujici tabulce ¢. 14 je zaznamenan pétilety vyvoj vynosnosti desetiletych
statnich dluhopisu. Jelikoz vynosy z dluhopistt mohou v ¢ase oscilovat, je v tabulce uveden
aritmeticky primér ro¢nich vynost, ktery bude nasledné pouzit ve vypocétu pozadované
vynosové miry.

Tabulka 14 Pétilety vyvoj desetiletych statnich dluhopisii od roku 2018 do roku 2022

. Obdobi
Polozky
2018 2019 2020 2021 2022
Pramérny roéni vinos 2.91% 2.14% 0.89% 145% 2.95%
Artmeticky priimér 2.07%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z fred.stlouisfed.org

Dale je tieba zjistit vynosovou miru produkovanou trznim indexem. Jako trzni index bude
vybran index S&P 500, ktery zahrnuje 500 nejvétSich akciovych spole€nosti v USA, do kterych
samoziejmé spada i spolecnost Apple Inc. V tabulce ¢. 15 je zaznamenan vyvoj tohoto indexu v
jednotlivych letech. Nasledné je provedena zména v %, kterd udava, o kolik procent se zménila
hodnota instrumentu oproti pfedchozimu obdobi. Jelikoz index se miZe pohybovat smérem
nahoru a dold, je zde jesté¢ vypocitany aritmeticky primér. Jak je z grafu patrné, vypocitana

vynosova mira trzniho indexu ¢ini 9,27 %.

Tabulka 15 _Vyvoj indexu S&P 500 od roku 2018 do roku 2022

. Obdobi
Polozky
2018 2019 2020 2021 2022
Hodnota 2746.21 291336 3217.86 427341 4097.49
Zmeéna v % -6.24% 28.88% 16.26% 26.89% -19.44%
Aritmeticky primér 9.27%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z fred.stlouisfed.org
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Jako posledni je nutno ur¢it Parametr beta, ktery urcuje citlivost zkoumaného titulu na
zménu trzni vynosové miry. Pokud je parametr vétsi nez 1, akciovy titul je viici vyvoji trhu
volatilngjsi. Pro vypocet poZzadované vynosové miry bude pouzit parametr, ktery 1ze bud’
vypocitat pomoci regresni analyzy anebo tento parametr najit na strankach Yahoo finance pod
ticker symbolem dané spolecnosti.

Pfi vypoctu regresni analyzy (viz graf ¢. 27) byla pouzita mési¢ni data o cenach akcii
spolecnosti Apple a vynosnosti indexu S&P500. Nasledn¢ byla do grafu vlozena trendova linie,

v jejiz rovnici ma parametr 3 hodnotu 1,26. Tato hodnota se nachézi i na jiz zminéném Yahoo

finance.

Graf 27_Regresni analyza ceny akcie Apple Inc. a indexu S&P 500
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat investor.apple.com a gurufocus.com

Nyni, kdyZ uz jsou jednotlivé ¢asti kvantifikovany, 1ze zacit se samotnym vypoctem

pozadované vynosové miry pomoci modelu CAPM:

E(r) = 2,07 + 1,26(9,27 — 2,07)
E(r) = 11,142 %
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4.3.3.1.4 Primérné vazené naklady kapitalu

V této kapitole bude potfeba pomoci vzorce €. 29 vypocitat primérné vazené naklady
kapitalu, které budou dale pouzity jako vstupni data pro vypocet modelu Free cash flow to firm.

Jako prvni je ve vzorci potieba zjistit naklady na cizi kapital. Tuto polozku lze zjistit z
rozvahy a vykazu ziskl a ztrat provedenim podilu polozek Celkového dluhu a Placenych urokti.
Pii vypoctu z ucetnich vykazi ze zaii 2022 tato hodnota vychazi 2,44 %. Dalsi prom&nnou jsou
naklady na vlastni kapital, které¢ byly vypocitany v ptedchozi kapitole, a i v tomto vzorci bude
pouzita hodnota 11,142%.

Nyni je potieba urcit podil vlastniho a ciziho kapitdlu na celkové valuaci spole¢nosti. V
predeslych kapitolach byla za hodnotu vlastniho kapitidlu pouzita hodnota Total Equity. Ve
vzorci WACC se vSak vlastnim kapitalem rozumi Trzni kapitalizace, kterd se vypocita soucinem
ceny akcie a celkovym poctem akcii. Nasledné se pro cizi kapital nebude brat hodnota Total
liabilities, ale hodnota Total debt, jelikoZ je potieba pouZzit hodnotu trocené¢ho kapitdlu. Ve
vzorci je jeSté potieba urcit sazbu dané t, podilem hodnot Tax provision a Pretax income. Z

poslednich uvedenych vykaza spole¢nosti vychazi tato hodnota 0,1620, tedy 16,2 %.

WACC = r,(1— )2 41,5
=Taq C TeC

120.069.000 2.440.778.933

WACC = 0,0244 % (1 — 0,1620 0,1114
*( )* 5560847933 T *2.560.847.933

WACC = 10,72 %

Z vyse uveden¢ho vypoctu vychézi hodnota primérnych vazenych nadkladi na kapital
10,72 %. Tato hodnota bude pouzita jako vstupni hodnota pro vypocet modelu Free cash flow to

firm.

4.3.3.2 Dividendovy diskontni model

V této kapitole je vypoctena vnitini hodnota akcie pomoci dividendového diskontniho
modelu. Jelikoz spolecnost Apple Inc. vykazuje konstantni miru rastu dividend, je pro vypocet
vnitini hodnoty pouZit jednostupiiovy model s konstantnim riistem, nebo také Gordontiv model.
V tabulce ¢. 16 uvedené nize jsou uvedena data o vyvoji vyplaty dividend. Déale bylo potfeba

stanovit meziro¢ni rist, ktery byl poté zprimerovan.
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Tabulka 16 Vyvoj vyplaty dividend od roku 2015 do roku 2022

Poloiky v § Obdobi
- 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dividenda 203 2,23 246 2,82 3.04 3,23 3.46 3.64
Meziroéni rist X 9.85% 10,31% 14.63% 7.80% 6.25% 7.12% 5.20%
Primérnd mira nistu 8.74%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Dalsi vstup, ktery bude potteba k provedeni vypoctu, je pozadovana vynosova mira, ktera
je vypocitana v kapitole 4.3.3.1.3. Tato hodnota ¢ini 11,14%. Nasleduje samotny vypocet, ktery
je proveden pomoci vzorce €. 30.

_ Dy _ Dy(1+ g)
k—g k—g
_ 3,64 (1+0,0874)
°7 10,1114 — 0,0874|
Vo = 165,10$

Vo

Z vypoctu vyplyva, ze vnitini hodnota akcie je pii ocekavané hodnoté dividend 3,96$
rovna 165,10$. Pti srovnani vypocitané hodnoty s trzni hodnotou akciového titulu, ktera ¢ini

153,098%, 1ze konstatovat, Ze se akcie jevi jako podhodnocena.

4.3.3.3 Free cash flow to equity (FCFE model)

V této kapitole je proveden vypocet vnitini hodnoty pomoci FCFE modelu. Data, ktera
jsou uvedena v tabulce niZe (tabulka €. 17) jsou brana z vykazu ziskil a ztrat, rozvahy a vykazu
cash flow. Pomoci vstupnich dat je podle vzorce €. 31 dale stanovena hodnota FCFEE pro kazdé
ze sledovanych obdobi. Vedle hodnoty celkového FCFE je tfeba vypocitat hodnoty FCFE na
akcii. Dale byla stanovena mira rustu FCFE podle vzorce ¢. 27, ktera vysla 16,88%. Spole¢né s
pozadovanou vynosovou mirou, kterd byla stanovena v kapitole ¢. 4.3.3.1.3 byla na zavér

vypocitand vnitini hodnota spole¢nosti Apple Inc.
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Tabulka 17_Vnitini hodnota vypocitand pomoci FCFE modelu

o Obdobi
PolozZky v tis. $
September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022

EAT (Net Income) 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Odpisy (Depreciation & 10 903 000 12 547 000 11 056 000 11 284 000 11 104 000
Amortization) (+)
Investicni vidaje (Capital 13313 000 10 495 000 7309 000 11 085 000 10708 000,
expenditure) (-)
Zména prac. kapitalu (Change -12 421 000 41 691 000 -18 780 000 -28 966 000 -27 932 000
in working capital) (-)
Nové emise dluhovych
instrumentii (Total Debt 6 969 000 6 963 000 16 091 000 21 415 000 9 420 000
Issued) (+)
;‘;Izz‘iz)d(lf)h“ (Total Debt 6 537 000 14782 000 13592 000 8 750 000 9543 000
FCFE 69 974 000 7798 000 82 437 000 136 510 000 128 008 000
FCFE na akcii 368 044 486 831 8,03
Mira ristu FCFE 16,88%
Pozadovana vynosova mira 11,14%
Vhnitini hodnota akcie $163,54

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Vnitini hodnota vysla 163,548$, coz je jako v predeslém ptipadé vice, nez je trzni kurz

akcie (153,093). Z toho vyplyva, ze podle tohoto modelu se jevi akcie jako podhodnocena.

4.3.3.4 Free cash flow to firm (FCFF model)

Poslednim modelem je v této diplomové praci uveden FCFF model. Podobn¢ jako u FCFE
modelu jsou pouzity hodnoty z vykazu ziskli a ztrat, rozvahy a cash flow. Nejdfive je nutné
stanovit celkovou hodnotou FCFF (vzorec ¢. 32), ktera se nasledné vydélila poctem akcii
V ob¢hu, aby bylo dosazeno FCFF na akcii. Pro vypocet miry ristu FCFF byl stejn¢ jako
v predeslé kapitole pouzit vzorec ¢. 27. Poslednim vstupem, uvedenym v tabulce ¢. 18, pred
provedenim vypoctu jsou primérné vazené naklady kapitdlu WACC, které byly stanovené

Vv kapitole ¢. 4.3.3.1.4.
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Tabulka 18 Vnitini hodnota vypocitand pomoci FCFF modelu

PoloZky v tis. $ Obdobi
Y i September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022

EBIT * (1 - danova sazba) 57 893 761 53 737 105 56 723 858 94 456 320 100 082 877
Odpisy (Depreciation & 10 903 000 12 547 000 11 056 000 11 284 000 11 104 000
Amortization) (+)
Investicni vidaje (Capital 13 313 000 10 495 000 7 309 000 11 085 000 10 708 000
expenditure) (-)
Zména prac. kapitélu (Change -12 421 000 41 691 000 -18 780 000 -28 966 000 -27 932 000
in working capital) (-)
FCFF 67 904 761 14 098 105 79 250 858 123 621 320 128 410 877
FCFF na akii 3,57 0,79 4,67 753 8,05
Mira rastu FCFF 17,65%
WACC 10,72%
Vnitfni hodnota akcie $137

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com

Vnitini hodnota spolecnosti Apple Inc. pro tento model vysla 137$. Pfi porovnani
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vypo¢itané hodnoty s trzni hodnotou (153,09%) 1ze fici, ze je akcie lehce nadhodnocena.




5  Zhodnoceni vysledkii a doporuceni

V této kapitole bude provedeno zhodnoceni dosazenych vysledkii z praktické ¢asti a

nasledné bude uvedeno investi¢ni doporuceni.

5.1 Zhodnoceni globalni analyzy

Z globalni analyzy bylo zjisténo, Ze aktudlni ekonomicka situace ve Spojenych statech
zacina zpomalovat. Rust HDP se pro nasledujici rok 2023 odhaduje v intervalu od 0,5% do 1%.
Pro rok 2024 jsou vyhlidky optimisti¢téj$i a mélo by dojit k riistu v rozmezi od 1% do 1,6%.
Z dat o vyvoji inflace je patrné, Ze se inflace nachéazi daleko nad hodnotou poZzadované inflace.
Co se tyce dalsiho vyvoje, je jasné, Ze s takto vysokou inflaci bude tieba néco délat. Fed zacal od
roku 2022 postupné zvysSovat sazby a je jen otazkou ¢asu, zda bude FED sazby jesté zvySovat,

nebo je nechd na stejné hodnoté.

5.2 Zhodnoceni odvétvové analyzy

V této casti bylo blize zkouméno prostfedi, ve kterém spole¢nost Apple Inc. ptsobi.
Spolecnost spadé do technologického sektoru a spolec¢né s dalSimi technologickymi giganty tvoii
oligopolni trzni strukturu. Jelikoz Apple Inc. plisobi ve vice segmentech trhu, mé v kazdém
segmentu i jiné konkurenty. Podstatnou vyhodu oproti konkurenci ma vsak Apple Inc. v jeho
ekosystému, kdy telefony iPhone jsou kompatibilni s ostatnimi vyrobky dané znacky. Pokud
spotiebitel vlastni iPhone spole¢né s hodinkami Apple Watch, notebookem MacBook nebo
iPadem, je pravdépodobné, Ze pti dalSim ndkupu dé pfednost pravé znacce Apple, aby o tuto
provazanost nepfiiSel. Pfi zkouméni faze Zivotniho cyklu bylo zji§téno, Ze se spole¢nost Apple
Inc. nachazi v sektoru, ktery je ve fazi stabilizace, lze tedy ocekavat konstantni rast zisku, ale
spiSe se ocekava snizeni tohoto ristu. V kapitole, ktera se zabyvala citlivosti odvétvi na Zivotni
cyklus, bylo zjisténo, Ze spolecnost pusobi v sektoru, ktery je cyklicky, coz znamena, Ze v dobé
prosperity vykazuje spolecnost dobré hospodarské vysledky a naopak. V predeslé kapitole bylo
naznaceno, ze ekonomika ve Spojenych statech zacina zpomalovat. V ptipad¢, kdy by nastala ve
Spojenych statech recese, je pravdépodobné, Zze by doslo i1 ke zhorSeni hospodarskych vysledkai,

a tedy i ke snizeni cen akcii.
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5.3 Zhodnoceni podnikové analyzy

V analyze pomérovych ukazateli byly vyuzity nejdiive ukazatele aktivity, predevSim
ukazatele obratu a nasledn¢ doby obratu. Pti blizSim zkoumani obratu celkovych aktiv bylo
zjisténo, Ze se spole¢nosti dafi tento ukazatel rok, co rok zvysovat. Tento trend Ize vypozorovat i
z vyvoje obratu dlouhodobého majetku, ktery také vykazoval rostouci trend. U obratu zasob je
pramérna evidovana hodnota ve sledovaném obdobi rovna 66,6. U ukazatelii doby obratu, kde je
nejdiive uveden ukazatel doby obratu zasob je patrné, Ze spolecnost Apple Inc. zadrzuje zasoby
pramérné po dobu 5,4 dne. Tento ukazatel vykazuje malé hodnoty, protoze spole¢nost Apple se
vénuje vyrob¢ spotiebni elektroniky a snazi se tedy, aby byla doba, kdy drzi zasoby v podniku co
nejmensi. Dale je v praktické Casti uveden ukazatel doby splatnosti pohledavek. Hodnoty, které
spole¢nost eviduje, maji klesajici trend, coz je dobré, protoze odbératelé plati za dodavky
rychleji. Pro spoleénost Apple Inc., ktera platby za tyto pohledavky pfijima, to znamena, Ze je
muze pouzit na zaplaceni svych zavazki, coz se potvrdilo, protoze u ukazatele doby splatnosti
kratkodobych zavazki se také eviduje klesajici trend v celém sledovaném obdobi.

Dals$imi ukazateli uvedenymi v analyze pomérovych ukazateli jsou ukazatele likvidity,
konkrétné ukazatele okamzité likvidity, pohotové likvidity a bézné likvidity. Z vypocitanych
hodnot okamzité likvidity 1ze konstatovat, zZe spolecnost vykazovala hodnoty, které se vyskytuji
vV doporuceném intervalu. U pohotové likvidity jsou v§echny vypocitané hodnoty vyssi nez 1. To
znamena, Ze 1 po odecteni zasob by spolecnost byla schopna splatit své kratkodobé zavazky. U
bézné likvidity se eviduji hodnoty v prvnich ctyfech obdobich vyssi nez 1, az na posledni
obdobi, kdy ukazatel bézn¢ likvidity klesl pod hodnotu 1, konkrétn€ na hodnotu 0,879.

Ukazatele rentability, které patii mezi nejsledovanéj$i pomérové ukazatele, informuji o
tom, do jaké miry je spolecnost schopna zhodnotit vloZeny kapital. V praktické ¢asti je na
prvnim misté¢ u ukazateld rentability uvedena rentabilita vlastniho kapitdlu. Z vysledka lze
konstatovat, ze spole¢nost vykazuje rast tohoto ukazatele v kazdém sledovaném obdobi, piicemz
nejvyssi hodnoty spolecnost dosahovala v zafi roku 2022, kdy ukazatel rentability vlastniho
kapitalu byl 196,96%. U rentability aktiv spole¢nost vykazovala také rist ve sledovaném obdobi,
ale ne v takové mife jako u predeslého ukazatele. Primérna hodnota rentability aktiv dosahovala
24,73%. Co se tyCe rentability trzeb, tak si Ize v§imnout, Ze od zafi 2018 do zati 2020 spole¢nost
evidovala pokles tohoto ukazatele z hodnoty 22,41% na hodnotu 20,91%. V dalsich obdobich
doslo k ristu rentability trzeb na hodnotu pohybujici se okolo 25%. Poslednim z ukazatel

rentability je v praktické casti uvedena rentabilita investovaného kapitalu, ktera zajima
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predevsim véfitele a akcionare. Tento ukazatel vykazoval ristovy trend a z pocatecni hodnoty
28,38% ze zari 2018 vzrostl na hodnotu 60,09 evidovanou v zaii 2022.

Z analyzy ukazatel zadluZenosti vyplyva, Ze ve spole¢nosti Apple Inc. je stale veétsi
zastoupeni cizich zdroji. V zaii 2018 se koeficient véfitelského rizika rovnal 70,70% a tato
hodnota se az do zafi 2022 stdle zvySovala az na hodnotu 85,64%. Naopak u koeficientu
samofinancovani se pocate¢ni hodnota 29,30% ze zati 2018 snizila na 14,36%. Co se tyce miry
zadluzenosti, tak u tohoto ukazatele se eviduje rostouci trend, coz je samoziejmé, protoze tento
ukazatel poméfuje hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu. Co se ty¢e urokového kryti, tak zacatkem
sledovaného obdobi spole¢nost evidovala mirny pokles, ktery nasledné po zbytek tohoto obdobi
rostl az na hodnotu 40,7.

Poslednimi pomérovymi ukazateli uvedenymi v praktické casti jsou ukazatele trzni
hodnoty. Prvnim ukazatelem ztéto skupiny je ucCetni hodnota akcie, kterd udédva hodnotu
vlastniho kapitalu na 1 kus akcie. Co se tyce vyvoje ve sledovaném obdobi, tak se tato ucetni
hodnota neustale snizovala a v zafi 2022 dosahovala ucetni hodnota akcie 3,18%. Dal$im
ukazatelem je Cisty zisk na akcii. I u tohoto ukazatele se na rozdil od ptedeSlého ukazatele
eviduje rastovy trend, kdy nejniz$i hodnotu 3,13$ spolecnost vykazovala v zati 2018 a v zafi
2022 vykazovala 6,26%. Dalsim ukazatelem je dividendovy vynos. Ukazatel slouzi investorim
jako indikator k pfipadnému nékupu, protoze urcuje procentni zhodnoceni investice akcionare.
Tento ukazatel ma dobrou vypovidaci schopnost v ptfipad¢, kdy se neméni cena akcie ¢i
dividendy, v opa¢ném ptipadé mohou byt vystupy matouci. U ukazateli pay out ratio a retention
ratio lze fici, Ze si spolecnost po dobu prvnich tfech obdobi udrZovala pay out ratio na hodnoté¢
25% a retention ratio na hodnoté 75%. Pro dalsi dvé sledované obdobi doslo k navySeni retention
ratio na hodnotu 85% a sniZzeni pay out ratia na hodnotu 15%. To vSak neznamena, Ze by
spolecnost zacala vyplacet mensi dividendu.

Nejznaméjsim ukazatelem trzni hodnoty je price to earning ratio, u kterého spole¢nost
v Case vykazovala nejdiive rostouci trend. Z pocatku se spole¢nosti podafilo zvySit tento
ukazatel z hodnoty 18,24 na hodnotu 32,44. Tento vysledek lze interpretovat tak, Ze akcionaii
byli ochotni zaplatit za akcii 32,44 nasobek jejiho zisku. V dalSich obdobi se tento ukazatel
vyvijel smérem dolu na primérnou hodnotu 25. V praktické casti je dale uveden i graf, ve
kterém je hodnocen vyvoj ukazatele price to earning ratio spolecnosti Apple a indexu S&P 500,
ze kterého vyplyva, Ze spolecnost Apple Inc. dosahuje ptiblizné stejnych hodnot.

Pti analyze ukazatele price to book ratio bylo zji§téno, Ze se tento ukazatel ve sledovaném

obdobi stale zvySoval, az na hodnotu 48,14, ktera byla naméfena v zaii roku 2022. Z toho
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vyplyva, Ze akcionafi byli ochotni za 1$ vlastniho kapitalu spole¢nosti na akcii zaplatit 48,14$.
Z porovnani dosazenych vysledki spole¢nosti s akciovym indexem S&P 500 vyplyva, ze
spolecnost dosahuje nékolikandsobn¢ vyssich hodnot nez akciovy trh.

Poslednim ukazatelem je price to sales ratio. Oproti price to earning ratio ma tento ukazatel
vyhodu, ze zohlediiuje pouze vysi dosazenych trzeb. Z vyvoje tohoto ukazatele je patrné, ze
spole¢nost v prvnich dvou obdobi vykazovala hodnoty 4,08 a 4,41. V dal§im obdobi tento
ukazatel vzrostl na hodnotu 6,79 a na této hodnoté se drzel i po dobu dvou nasledujicich obdobi.
| tento ukazatel je v praktické ¢asti porovnan s hodnotou akciového trhu a z vysledku lze

konstatovat, ze spolecnost vykazuje dvojnasobné, az trojnasobné vyssi hodnoty.

5.3.1 Vypocet vnitini hodnoty

Vypocet vnitini hodnoty probihal prostfednictvi tfi modeld. Jednotlivé vystupy, uvedené
Vv tabulce ¢. 19, jsou porovnany s aktualni trzni hodnotou a je zde uvedeno, ¢i je akcie za aktualni
trzni kurz nadhodnocena nebo podhodnocena. V posledni casti tabulky je jeSté urcen
bezpecnostni polstar, ktery predstavuje procentudlni odchylku vnitini hodnoty od trzni ceny.
Z tabulky lze vidét, Ze v pfipadé Gordonova modelu a FCFE modelu vychéazeji hodnoty nad trzni
cenou, z ¢ehoz vyplyva, ze je akcie podhodnocené. Naopak u modelu FCFF vychazi vnitini

hodnota 137$, coz znamena, Ze je akcie nadhodnocena.

Tabulka 19 Vnitini hodnota spolec¢nosti Apple Inc.

Vnitini hodnota spolecnosti Apple Inc.
Metoda / model | Vypoditana vaitini hodnota |TrZni cena akcie [Porovnani Bezpecnostni pol§tai
Gordontiv model $165.10 $153,09|Podhodnocend 7.85%
FCFE model $163.54 $153,09|Podhodnocena 6,83%
FCFF model $137.00 $153,09|Nadhodnocend -10,51%

Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé dat z Investor.apple.com
Graf 28_Vnitrni hodnota akcie spolecnosti Apple Inc.

Porovnani vnitinich hodnoty s trzni hodnotou akcie

$200,00
$153.09 $ 163,54 $ 165,01

$ 150,00 $ 137,00
$ 100,00
$ 50,00
$0,00
FCFF model  Trzni hodnota akcie ~ FCFE model Gordontiv model

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Investor.apple.com
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5.4 Investi¢ni doporuceni

Na zéklad¢ vysledkt z jednotlivych casti fundamentalni analyzy bylo vzneseno investi¢ni
doporuceni, které zni ,,Nakup*.

Z globalni analyzy bylo zjisténo, ze ekonomika ve Spojenych statech zafina stagnovat.
Mira ristu HDP se za¢ind zpomalovat, inflace je nejvyse za poslednich 30 let a irokova mira
stale stoupa. Da se ocekavat, ze tato situace bude mit negativni vliv i na akciové trhy a spousta
akcii se bude nachazet v ,,cervenych cislech*.

Podle analyzy odvétvového prostiedi patii spolecnost do technologického sektoru, ve
kterém se tadi mezi giganty. Jelikoz se technologicky sektor nachazi ve stabilni fazi, lze
ocekavat snizeni miry rastu zisku. Technologicky sektor je také cyklicky, z ¢ehoz lze usoudit, ze
jestli v nasledujici dobé bude ekonomika zpomalovat, mtize dojit i ke zhorSeni hospodatskych
vysledkl. Ty se nasledné projevi i na cené akcii.

Z finan¢ni analyzy bylo zjisténo, Ze spolecnost dosahuje nadprimérnych vysledki a je
finan¢né stabilni. Uréité nejveétsim pozitivem je ziskovost, rostouci trendy u ukazatell rentability
a nadprimérné hodnoty u P/E, P/BV a P/S. DalSim pozitivem je urcité dividendova politika, kdy
se spolecnost snazi dividendu neustale zvySovat. U modelu DDM a FCFE vysla vyssi hodnota,
nez je aktudlni trzni kurz akcie. U FCFF modelu vysla sice hodnota mensi, ale porad se nachazi
v rozmezi 20% od trzni hodnoty, ktera je 153,09%. I kdyz se akcie v aktualni dobé& podle vSech
modell jevi jako atraktivni, bylo by vhodné rozlozit investice do del§iho Casového horizontu a

rozhodovat se podle aktualni situace na trhu.
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6 Zavér

Tato diplomova prace byla zaméfena na fundamentalni analyzu spolec¢nosti Apple Inc. a na
stanoveni vnitini hodnoty jeji akcie. Teoreticka ¢ast se zprvu vénovala popsanim tiech trovni
fundamentalni analyzy z odborné literatury. Prvni uroven, globalni, se vénovala popsanim
makroekonomickych pojmt, jimiz jsou HDP, inflace, penézni nabidka, vyvoje urokovych sazeb,
politickych a ekonomickych Sokd a jejich vliv na vyvoj akciovych kurzii. Druha turoven,
odvétvova, se vénovala popsanim pojmu, které se tykaji prostfedi, ve kterém se spole¢nost
nachazi. Byly zde popsany pojmy, jako trzni struktura odvétvi, zivotni cyklus odvétvi, citlivost
odvétvi na hospodaisky cyklus a zplsoby statni regulace. V teoretické Casti se prace vénovala
popsanim pojmu tykajicich se podnikové analyzy, konkrétné popsanim pomérovych ukazateld a
modeld, které se vyuzivaji pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Prakticka ¢ast byla zaméfena nejdiive na globalni analyzu. V kazdé podkapitole globalni
analyzy byla nejdiive uvedena charakteristika zkoumaného makroekonomického pojmu spolecné
s grafem, ve kterém byl znazornén vyvoj od roku 2014 do roku 2022. U pojmd, u kterych to bylo
mozné, byl uveden jesté graf, ve kterém byl znazornén budouci vyvoj podle predikce analytiki
na dalsi 2 roky, tedy do roku 2024.

Odvétvova analyza byla zpracovana obdobnym zpisobem. Nejdfive byla definovéana trzni
struktura spole¢né s hlavnimi konkurenty spolecnosti. Nasledovala podkapitola zabyvajici se
zivotnim cyklem odvétvi, citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus a na zavér odvétvové analyzy
byla uvedena podkapitola, ktera se vénovala zptsobum statni regulace.

V ramci podnikové analyzy byla nejdiive uvedena charakteristika spoleCnosti. Poté se
prace vénovala pomérovym ukazatelim, pfedev§im ukazatelim rentability, likvidity, aktivity,
zadluzenosti a trzni hodnoty. Jako vstupni data byla pouzita data z finan¢nich vykazi spolecnosti
Apple Inc., které spolecnost pravidelné kazdy kvartal ukladd na své internetové stranky.
Nasledovala kapitola, ktera se vé€novala kvantifikaci vstupnich hodnot pro dal$i modely. Bylo
zde nutno zjistit miru rastu dividend, miru ristu zisku, pozadovanou vynosovou miru a primeérné

vazené naklady kapitalu.
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Podnikova analyza se dale vénovala stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci
jednostupiiového dividendového modelu s konstantnim ristem a modelid Free cash flow to equity
(FCFE) a Free cash flow to firm (FCFF). Z vysledku vyplynulo, Zze se trzni cena akcie, kterou
spole¢nost vykazala v zafi roku 2022, jevila podle dividendového modelu a FCFE modelu, jako
podhodnocena. Naopak u FCFF modelu vysla vnitini hodnota akcie mensi nez trzni hodnota a
podle tohoto modelu se akcie jevila jako nadhodnocena.

V zéavéru praktické ¢asti byly jednotlivé dil¢i vysledky shrnuty a bylo vzneseno investi¢ni

doporuceni pro investory.
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EAT Cisty zisk
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Prilohy

Tabulka 20 Rozvaha spolecnosti Apple Inc.

Balance Sheet

L Obdobi
PolozZky v tis. $ September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022

Total Assets 365 725 000 338 516 000 323 888 000 351 002 000 352 755 000
Current Assets 131 339 000 162 819 000 143 713 000 134 836 000 135 405 000
Cash, Cash Equivalents & Short Term 66 301 000 100 557 000 90 943 000 62 639 000 48 304 000
Investment

Receivables 48 995 000 45 804 000 37 445 000 51 506 000 60 932 000
Inventory 3956 000 4106 000 4061 000 6 580 000 4 946 000
Other Current Assets 12 087 000 12 352 000 11 264 000 14 111 000 21 223 000
Total Non Current Assets 234 386 000 175 697 000 180 175 000 216 166 000 217 350 000
Net PPE 41 304 000 37 378 000 36 766 000 39 440 000 42 117 000
Investment And Advances 170 799 000 105 341 000 100 887 000 127 877 000 120 805 000
Other Non Current Assets 22 283 000 32 978 000 42 522 000 48 849 000 54 428 000
Total Liabilities And Equity 365 725 000 338 516 000 323 888 000 351 002 000 352 755 000
Total Liabilities Net Minority Interest 258 578 000 248 028 000 258 549 000 287 912 000 302 083 000
Current Liabilities 115 929 000 105 718 000 105 392 000 125 481 000 153 982 000
Payables And Accrued Expenses 55 888 000 46 236 000 42 296 000 54 763 000 64 115 000
Current Debt And Capital Lease Obligation 20 748 000 16 240 000 13 769 000 15 613 000 21 110 000
Current Deferred Liabilities 5 966 000 5 522 000 6 643 000 7 612 000 7 912 000
Other Current Liabilities 33327 000 37 720 000 42 684 000 47 493 000 60 845 000
I:’;ar'e?ton Gttt MRS W W ME0® | 5 5 g 142 310 000 153 157 000 162 431 000 148 101 000
Total Equity Gross Minority Interest 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
Total Capitalization 200 880 000 182 295 000 164 006 000 172 196 000 149 631 000
Common Stock Equity 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
Net Tangible Assets 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
Working Capital 15 410 000 57 101 000 38 321 000 9 355 000 -18 577 000
Invested Capital 198 535 000 177 775 000 187 809 000 170 741 000
Tangible Book Value 107 147 000 90 488 000 65 339 000 63 090 000 50 672 000
Total Debt 114 480 000 108 047 000 112 436 000 124 719 000 120 069 000
Share Issued 19 019 900 17 772 944 16 976 763 16 426 786 15 943 425

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z Yahoofinance.com, Seekingalpha.com a investor.apple.com
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Tabulka 21 _Vykaz ziskii a ztrat spolecnosti Apple Inc.

Income Statement

PolozZky v tis. $ Obdobi
September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022

Total Revenue 265 595 000 260 174 000 274 515 000 365 817 000 394 328 000
Operating revenue 265 595 000 260 174 000 274 515 000 365 817 000 394 328 000
Cost of Revenue 163 756 000 161 782 000 169 559 000 212 981 000 223 546 000
Gross Profit 101 839 000 98 392 000 104 956 000 152 836 000 170 782 000
Operating expanse 30 941 000 34 462 000 38 668 000 43 887 000 51 345 000
Selling General and Administrative 16 705 000 18 245 000 19 916 000 21 973 000 25 094 000
Research & Development 14 236 000 16 217 000 18 752 000 21 914 000 26 251 000
Operating income 70 898 000 63 930 000 66 288 000 108 949 000 119 437 000
Net Non Operating Interest Income Expense 2 446 000 1385 000 890 000 198 000 -106 000
Interest Income Non Operating 5 686 000 4961 000 3 763 000 2 843 000 2 825 000
Interest Expanse Non Operating 3 240 000 3576 000 2 873 000 2 645 000 2931 000
Other Income Expanse -441 000 422 000 -87 000 60 000 -228 000
Pretax Income 72 903 000 65 737 000 67 091 000 109 207 000 119 103 000
Tax Provision 13 372 000 10 481 000 9 680 000 14 527 000 19 300 000
Net Income Common Stockholders 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Diluted NI Available to Com Stockholders 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Basic EPS $3,00 $2,99 $3,31 $5,67 $6,15
Diluted EPS $2,98 $2,97 $3,28 $5,61 $6,11
Dividend Per Shares $0,68 $0,75 $0,80 $0,85 $0,90
Revenue Per Shares $13,40 $14,09 $15,82 $21,90 $24,32
Book Value Per Shares $5,63 $5,09 $3,85 $3,84 $3,18
Basic Average Shares 19 821 500 18 471 300 17 352 100 16 701 300 16 216 000
Diluted Average Shares 20 000 400 18 595 700 17 528 200 16 864 900 16 325 800
Total Operating Income as Reported 70 898 000 63 930 000 66 288 000 108 949 000 119 437 000
Total Expenses 194 697 000 196 244 000 208 227 000 256 868 000 274 891 000
g:ter';‘tclg?e from Continuing & Discontinued 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Normalized Income 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Interest Income 5 686 000 4 961 000 3763 000 2 843 000 2 825 000
Interest Expense 3 240 000 3576 000 2 873 000 2 645 000 2931 000
Net Interest Income 2 446 000 1385 000 890 000 198 000 -106 000
EBIT 70 898 000 63 930 000 66 288 000 108 949 000 119 437 000
EBITDA 81 801 000 76 477 000 77 344 000 120 233 000 130 541 000
Reconciled Cost of Revenue 163 756 000 161 782 000 169 559 000 212 981 000 223 546 000
Reconciled Depreciation 10 903 000 12 547 000 11 056 000 11 284 000 11 104 000
Net Income From Continuing Operation Net 59 531 000 55 256 000 57 411 000 94 680 000 99 803 000
Minority Interest

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z Yahoofinance.com, Seekingalpha.com a investor.apple.com
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Tabulka 22_Vykaz Cash flow spolecnosti Apple Inc.

Cash Flow
L . Obdobi
PoloZky v tis. § September 2018 | September 2019 | September 2020 | September 2021 | September 2022
Cash Flow From Operating Activities
Depreciation & Amortization 10 903 000 12 547 000 11 056 000 11 284 000 11 104 000
Stock-based Compensation 5 340 000 6 068 000 6 829 000 7 906 000 9 038 000
Change In Accounts Receivable -5 322 000 245 000 6917 000 -10 125 000 -1823 000
Change In Inventories 828 000 -289 000 -127 000 -2 642 000 1484 000
Cash From Operations 77 434 000 69 391 000 80 674 000 104 038 000 122 151 000
Cash Flow From Investing activities
Capital Expenditure -13 313 000 -10 495 000 -7 309 000 -11 085 000 -10 708 000
Cash Acquisitions -721 000 -624 000 -1 524 000 -33 000 -306 000
Cash From Investing 16 066 000 45 896 000 -4 289 000 -14 545 000 -22 354 000
Cashflow From Financing activities
Total Debt Issued 6 969 000 6 963 000 16 091 000 21 415 000 9 420 000
Total Debt Repaid -6 537 000 -14 782 000 -13 592 000 -8 750 000 -9 543 000
Issuance Of Common Stock 669 000 781 000 880 000 1105 000 0
Repurchase Of Common Stock -75 265 000 -69 714 000 -75 992 000 -92 527 000 -95 625 000
Common & preferred Stock Dividends Paid -13 712 000 -14 119 000 -14 081 000 -14 467 000 -14 841 000
Cash From Financing -87 876 000 -90 976 000 -86 820 000 -93 353 000 -110 749 000

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z Yahoofinance.com, Seekingalpha.com a investor.apple.com
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