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Fundamentalni analyza spoleCnosti Microsoft
Corporation

Abstrakt

Bakalatska prace je zaméfena na fundamentalni analyzu spole¢nosti Microsoft a je
segmentovana do tfi podstatnych trovni. Prvotni ¢ast zahrnuje globalni fundamentalni
analyzu, ktera identifikuje, hodnoti a zkouma makroekonomické proménné, jez ovliviuji
vykon spole€nosti na burze. Nasledujici Cast prace se vénuje odvétvoveé fundamentalni
analyze, ktera zkouma determinanty spole¢nosti v ramci daného odvétvi. Kone¢nou fazi
fundamentélni analyzy je urceni vnitini hodnoty akcie prosttednictvim valua¢nich modell a

zhodnoceni vhodnosti investice do akcii dané spole¢nosti.

Klic¢ova slova: Microsoft corp., fundamentalni analyza, vnitini hodnota, valua¢ni modely,

akcie, investovani.



Fundamental analysis of Microsoft Corporation

Abstract

The bachelor thesis focuses on the fundamental analysis of Microsoft and is
segmented into three essential levels. The first part includes global fundamental analysis,
which identifies, evaluates and examines the macroeconomic variables that affect the
company's stock market performance. Following part of the paper is devoted to sectoral
fundamental analysis, which examines the determinants of a company within a given sector.
The final stage of fundamental analysis is to determine the intrinsic value of a stock through
valuation models and to evaluate the suitability of investing in the company's stock.

Keywords: Microsoft corp., fundamental analysis, intrinsic value, valuation models, stocks,

investing.
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1. Uvod

Zaméteni mé bakalarské prace na téma investovani do akcii z dlouhodobé perspektivy,
zejména s ohledem na americky akciovy trh, vychazi z mého dlouhodobého zajmu o tuto
problematiku. Chtéla jsem vice nahlédnout do problematiky oceniovani akcii a odhadovat
investi¢ni potencial u riznych firem. Proto dal$im logickym krokem byl vybér tématu
fundamentélni analyzy spolecnosti Microsoft plisobici na americkém trhu.

Spolecnost Microsoft jsem si zvolila na zakladé riznych technologickych inovaci,
které piinasi do spole¢nosti a také z diivodu, ze produkty spole¢nosti Microsoft jsou velice
znamé a Siroce vyuzivané veiejnosti. Z tohoto ditvodu bylo mym cilem odhadnout, zda takto
vyznamna spolecnost, kterd se mimo jin¢ fadi i do blue chip akcii, je stale po svém velkém
rozvoji vhodna k investici.

Existuje n€kolik metod pro analyzu akciovych tituld, véetné fundamentélni, technické
a psychologické analyzy, avSak byla zvolena fundamentdlni analyza, kterd je bézné
pouzivana mezi odborniky a zaroven urcuje vnitini hodnotu akcii. Bakalarska prace je
strukturovana do tii podstatnych oblasti, a to globalni, odvétvova a firemni fundamentalni
analyza. Uvodni ¢ast prace se vénuje globalni fundamentalni analyze, ktera predevsim
analyzuje, hodnoti a zkouma vliv makroeckonomickych determinantti spole¢nosti v rdmci
akciového trhu. Tato ¢ast analyzy zejména popisuje vztah mezi vyvojem akciovych trhi a
jednotlivych globalnich ukazateld, kterymi jsou vyvoj trokové sazby, vySe inflace, stav
realného vystupu ekonomiky a vySe penézni nabidky. Nasledujici casti analyzy je
fundamentalni analyza odvétvi, ktera popisuje vztah mezi konkrétnimi determinanty v ramci
urc¢itého odvétvi, ve kterém spoleénost ptisobi a proménnymi, jako jsou faze zivotniho cyklu
odvétvi, mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, typ trzni struktury odvétvi a role
regulatornich organt.

Pro lepSi porozuméni fungovani spolecnosti Microsoft a jeji struktury, byla
v zdvéreCné analytické Casti prace tato spoleCnost piedstavena a nésledné analyzovana
Z hlediska prvotnich segmenti, na které se spolecnost zamétuje. Pozornost byla predev§im
vénovana historii spole¢nosti, jeji vizi do budoucna, konkurenci a vykonnosti spole¢nosti.
Na tomto zakladé bylo uréeno jeji postaveni v ramci akciového trhu. Pfed samotnymi
vypocty vnitini hodnoty byly stanoveny vstupni hodnoty nezbytné pro vypocet valuanich
modelt, které slouzily jako zaklad pro vypocet jednotlivych modeli. Nésledné¢ pomoci
vhodné vybranych modeli byla stanovena vnitfni hodnota akcie, a to predev§im
prosttednictvim Gordonova modelu, ktery se fadi mezi dividendové diskontni modely. Déle
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pro vypocet byly zvoleny ziskové modely na zakladé pomérovych ukazateli vcetné
ukazatel P/E, P/BV a P/S ratio. Nezbytnymi modely pro vypocet byly také cash flow
modely, konkrétné model FCFE a jako dopliikovy model byl zvolen kombinovany model
nadmérného vynosu. Na zavér prace byly jednotlivé vysledky vnitfnich hodnot akcii

jednotlivych modeli porovnany a také zdtivodnény jejich odlisné hodnoty.
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2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je zhodnotit investi¢ni potencial spole¢nosti Microsoft
Corporation na americkém akciovém trhu z dlouhodobé perspektivy. Ur¢it na zakladé
valua¢nich modelt vnitini hodnotu akcie spole¢nosti a stanovit, zda je aktualni cena akcie
spole¢nosti podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné ocenéna, dale odhadnout investi¢ni
potenciél spole¢nosti a u¢init investiéni doporuéeni podlozené komplexnimi vypocéetnimi

modely a analyzou.

2.2 Metodika

Bakalaiska prace je strukturovana na dvé podstatné casti, a to na teoretickou a
praktickou. Teoreticka ¢ast se zaméfuje na popis souvislosti mezi jednotlivymi faktory a
témi globalnimi ukazateli, které ovlivituji vyvoj spole¢nosti a cenu jeji akcie na burze a
zérovenl maji vliv na vyslednou vnitini hodnotu akcie. Pravé na zdklad¢ povahy téchto
ukazatelt byla teoreticka ¢ast roz¢lenéna na tti zasadni Casti, a to globalni, odvétvovou
fundamentalni analyzu. V ramci globalni fundamentalni analyzy je zdaraznéna dileZitost
makroekonomickych ukazateli ovliviiujicich vyvoj veskerych spole¢nosti v ramci jedné
zemé nebo z Casti i celosvétové ekonomiky a na zakladé tohoto piedpokladu je analyzovan
vliv téchto nejdulezitéjsich makroekonomickych ukazateli na vyvoj urcité spole¢nosti. Pro
lepsi pochopeni fungovani akciovych trhi z globalniho hlediska, byly popsany konkrétni
teoretickd vychodiska, jejichz soucasti je vyse tirokovych sazeb, mira inflace, realny vystup
ekonomiky a vySe penézni nabidky. Navazujici ¢asti je fundamentalni analyza odvétvi, ktera
je zamétena na analyzu, popis a vliv determinantd v ramci daného odvétvi, kterymi jsou faze
zivotniho cyklu odvétvi, mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, typ trzni struktury
odvétvi a role regulatornich organt.

V praktické ¢asti prace je nejprve piedstavena spole¢nost Microsoft a je stanoveno
jeji postaveni v rAmci piisobeni na trhu, historie spole¢nosti, nasledné byly charakterizovany
fundamentalni analyza, ve které byly aplikovany jednotlivé ohodnocovaci modely slouZici
pro stanoveni vnitini hodnoty akcie pro danou spole¢nost. Nezbytné pro vypocet valuaénich
modeltd byly vstupni tdaje, které byly dale v ramci prace pouzity, jako je pozadovana
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vynosova mira a mira ristu dividend. Pro Gcel stanoveni vnitini hodnoty akcie byly zvoleny
relevantni modely jako jsou dividendové diskontni modely, ziskové modely zahrnujici
ukazatele véetn¢ P/E, P/B a P/S ratio, cashflow modely a model nadmérného vynosu. Na
zaklad¢ téchto komplexnich modeli byla stanovena vnitini hodnota akcie, kterd byla
porovnana s aktualni cenou akcie a nasledné bylo u¢inéno investi¢ni doporuceni. Zaveér
prace obsahuje porovnani jednotlivych modelti a zarovein odiivodnéni rozlisnosti vysledkt

téchto modeld.

2.2.1 Vzorce pouzité v praktické ¢asti:

Pro vypocet vstupnich udajti pro valua¢ni modely byla, pouzita mira ristu dividend
g="|2-1 1)

g = mira rustu dividend
Dm = Dividenda mladsi
Ds = Dividenda starsi

r = rozdil mezi Dm a Ds

PoZzadovana vynosova mira bude pouzita jako vstupni (daj pro jednotlivé modely.
Ke = Rf + B.(Rm — Rf) (2)

Ke = pozadovana navratnost

Rf = bezrizikova vynosova mira

Rm = trzni navratnost

B = koeficient beta spole¢nosti

Gordontiv model bude pouzit v ramci dividendovych diskontnich modelti jako metoda pro

stanoveni vnitini hodnoty spolecnosti.

V. _Dpo+g_ by 3

0=="%"g k-g
Vo= vnitini hodnota akcie
g = mira rastu dividend
k = pozadovana navratnost
Do = béZna dividenda

D: = ptedpokladana dividenda
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Bézné P/E ratio bude slouzit jako ukazatel pro porovnani historickych tidajii spole¢nosti a

porovnani hodnot se spole¢nostmi ve stejném odvétvi a celkovym trhem.

Py

(P/E)p = - (4)
0
(P/E)s = hodnota ukazatele
Po = aktuélni cena akcie

Eo = b&zny zisk na akcii

Normalni P/E ratio je vstupni hodnotou pro vypocet vnitini hodnoty na zakladé ukazatele
P/E ratio.

(P/E)y = Po/Ey = =~ (5)
(P/E)n = hodnota ukazatele
Po = aktuélni cena akcie
E1 = o¢ekavany Cisty zisk
p = pomér dividendového vyplatniho modelu

g = mira rustu dividend

k = poZadovana navratnost

Vnitini hodnota akcie na zakladé poméru P/E

Vo =(P/E)ny X Ey (6)

Vo= vnitini hodnota akcie
(P/E)n = hodnota ukazatele
E:1 = ptedpokladany Cisty zisk

Sharpovo P/E ratio umoznuje identifikovat, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena

nebo spravné ocenéna.

1
Vy/Ey = ”(Tj’) (7

Vo/Eo = hodnota ukazatele
p = pomér dividendového vyplatniho modelu

g = mira ristu dividend
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k = pozadovand vynosova mira

Bézné P/B ratio podobné jako P/E ratio umoziuje srovnani hodnot ukazatele v prub&hu
vyvoje spoleCnosti a umoziuje porovnat hodnoty spolecnosti piisobici ve stejném odvétvi

nebo s celym trhem.

trzni cena na akcii
P/B=—— . 8
ucetni hodnota na akcii

Ocekavana tucetni hodnota v priStim roce je vstupnim udajem pro stanoveni vnitini

hodnoty spole¢nosti na zdklad¢ ukazatele P/BV.

ROE
Po/BVy == —F (9)

PO/BV1 = hodnota ukazatele

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

p = pomér dividendového vyplatniho modelu
g = mira rustu dividend

k = pozadovana navratnost

Ukazatel Vo/BVo Vv této praci bude tento ukazatel pouzit jako model pro stanoveni vnitini

hodnoty akcie.

ROEXpx(1+g)

VO /BVO = k—g

(10)
Vo/BVo = hodnota ukazatele

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

p = pomér dividendového vyplatniho modelu

g = mira ristu dividend

k = pozadovana navratnost

Bézné P/S ratio podobné jako ptedchozi ukazatele budou v praci pouzity pro tcel srovnani
historickych hodnot v ramci spole¢nosti, odvétvi a trhu.

(P/S) =

trzni cena akcie
rocni triby

Ukazatel Vo/So je v praci pouzit jako valua¢ni model pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Vo Sp = —MOXZj;”g) (12)
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Vo/So = hodnota ukazatele

Mo = bézna ziskova marze

p = pomér dividendového vyplatniho modelu
g = mira rustu dividend

k = pozadovana navratnost

FCFE model je pouzit pro stanoveni vnitini hodnoty akcie v rdmci cash-flow modeli.

V. = FCFEo(1+9FcFE) (13)
0 k—9gFrcFrE

Vo = vnitini hodnota akcie
FCFE( = b&zna hodnota FCFE v b&zném roce
k = pozadovana navratnost

Orcre = mira rustu FCFE

Model nadmérného vynosu V této praci slouzi jako doplinkovy model, jehoz vysledek je
siln€ ovlivnén vysi rentability vlastniho kapitélu.

(ROE-K)EQq

VO = EQO + k—g

(14)

Vo = vnittni hodnota akcie

EQo = hodnota vlastniho kapitalu
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
k = pozadovana navratnost

g = mira rlstu zisku
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nepouzivanéjsi a nejoblibenéjsi metodou analyzy, jak také
dokazuje studie, ktera zkoumala frekvenci pouziti jednotlivych analyz jako je fundamentalni
analyza, technicka analyza a psychologickd analyza, které jsou &etné pouzivany mezi
profesionaly a analytiky v oboru predevsim v ramci USA, Velké Britanii a véetné také Ceské
republiky. Fundamentalni analyza se zaméfuje na takové faktory v rdmci spole¢nosti, které
determinuji vyvoj akciovych kurzi, tedy vyplacené dividendy, rentabilita, likvidita a celkova
vykonnost spole¢nosti.

Piisobnost fundamentélni analyzy je také rozsifena 1 na globalni urovni, tudiZ se tato
Cast analyzy zabyva globalnimi aspekty, jejiz nedilnou soucasti je pisobnost spole¢nosti v
ramci jednoho odvétvi, ale také na vliv celkové ekonomiky.? Je tedy ziejmé, Ze
fundamentalni analyza je rozsahla a komplexni metoda poskytujici tplny a globalni pohled
na fluktuaci cen akciovych kurzi a jeji vztah ke globalni ekonomice.®

Zamérem fundamentalni analyzy je urcit vnitini hodnotu akcie a posoudit, do jaké
miry se shoduje vypoctena vnitini hodnota spole¢nosti s aktudlnim kurzem akcie. Pomoci
tohoto ptistupu lze odvodit, zda je dana akcie trhem podhodnocena, nadhodnocena nebo je
ocenénd spravné.* Fundamentalni analyza navic poskytuje odpovédi na detailngjsi otazky,
jako jsou pfi¢iny, pro¢ je dana akcie trhem podhodnocena nebo nadhodnocena a je schopna
objasnit a odhadnout budouci potencionalni vyvoj cen akcii spole¢nosti. Fundamentalni
analyza je c¢lenéna do tfi hlavnich drovni, a to na globalni, odvétvovou a firemni

fundamentalni analyzu.®

1VVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 277.

2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s. 333.

3 CHOVANCOVA, B., MALACKA, V., DEMJAN, V., KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Ndstroje a
transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.

4 CHOVANCOVA, B., MALACKA, V., DEMJAN, V., KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Nastroje a
transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.

5 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 277.
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3.2 Globalni fundamentélni analyza

Nedilnou soucasti fundamentalni analyzy je globalni fundamentélni analyza.
Dulezitost této analyzy dokazuje studie Kinga na jejimz zakladé bylo prokazano, ze na vyvoj
akciovych trhii maji az z60 % vliv pravé makroekonomické ukazatele. Tato studie
poukazuje pravé na dulezitost globalni fundamentalni analyzy a je podstatné vénovat
pozornost pravé této ¢asti analyzy.® Zamérem globalni fundamentalni analyzy je definovat
vztah mezi vlivem celkové ekonomiky a hodnotou akcii. Celkovou ekonomiku a jeji vyvoj
ovlivituje fada ekonomickych faktord, kterymi jsou vyse Urokovych sazeb, mira inflace,
redlny vystup ekonomiky, vyse penézni nabidka a politické a ekonomické Soky. Pravé tyto
makroekonomické faktory maji vliv na celkovy vyvoj ekonomiky a zaroven i na hodnotu
akeif.”

Aby bylo mozné dokézat souvislost makroekonomickych ukazateli s firemnimi
ukazateli spole¢nosti Microsoft, byl zvolen index, ve kterém ma tato spole¢nost dostate¢né
velky podil zastoupeni. Pro tGcely srovnani ukazateli mize byt index pouzit k reprezentaci
hodnoty spole¢nosti. Index S&P 500 se sklada z 500 nejvétSich americkych spolecnosti,
které jsou vetejné obchodovatelné na burzach. Index existuje jiz od roku 1957 a diky své
diverzité je povazovan za vynikajici ukazatel vyvoje velkych akciovych trhit v USA® a
zarovei ma v tomto indexu spole¢nost Microsoft zastoupeni ve vysi 6,16 %.°

Nasledujici graf.1 zobrazuje vyvoj cen akcie spole¢nosti Microsoft a indexu S&P 500
od roku 1995 do roku 2023. Horni oranzova kiivka grafu reprezentuje vyvoj cen hodnoty
indexu S&P 500, zatimco spodni modra kiivka zobrazuje vyvoj cen akcie spole¢nosti

Microsoft.

8 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s.

TVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 278.

8 KENTON, W, Investopedia. S&P 500 Index [online]. [cit. 2023-03-24]. Cit z:
https://mww.investopedia.com/terms/s/sp500.asp

® ALPERT, G, Investopedia. Top 10 S&P 500 Stocks by Index Weight [online]. [cit. 2023-03-24]. Cit z:
https://mwww.investopedia.com/top-10-s-and-p-500-stocks-by-index-weight-4843111
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Graf 1 Porovnani vyvoje indexu S&P 500 a akcie Microsoftu.
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Zdroj: Barchart [online]. [cit. 2023-08-28].
3.2.1 Urokové sazby

Zména urokovych sazeb je kli¢ovym faktorem ovliviiujici vyvoj akciovych trhd.°
V podstaté existuje inverzni vztah mezi urokovymi sazbami a vyvojem akciovych trhi.
Konkrétné plati, ze nahlé zvyseni Urokovych sazeb mé negativni dopad na akciovy trh a
nasleduje pokles cen akcii na trhu. V opa¢ném piipadé, neocekavané snizeni urokovych
sazeb obvykle podporuje rist akciovych trhi, coz vede ke zvySeni cen akcii.

Existuji ruzné ptistupy, kterymi lze interpretovat vztah mezi akciovymi kurzy a
urokovymi sazbami. Prvni interpretace spoc¢iva v tom, ze akciové kurzy odrazeji souasnou
hodnotu budoucich penéZnich piijmu. Pfi analyze je nezbytné zhodnotit vysi trokové sazby,
v ptipad¢, kdy budou budouci pfijmy pievedeny na soucasnou hodnotu. Pokud nastane
situace, kdy dojde ke zvySeni urokovych sazeb, jako za nasledek se zaroven zvySuje
pozadovana vynosova mira, coz snizuje souc¢asnou hodnotu budoucich ptijmu investoru a
vede k naslednému poklesu kurzi akcii.**

Dalsi interpretaci je vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy, kdy v piipadé obdobi
rustu trokovych sazeb dochdzi ke snizeni oc¢ekavanych vynosii na akciovém trhu a souc¢asné
k naristu vynost na dluhopisovém trhu, ktery v tomto piipadé nabizi vyssi vynosovou miru.
V praxi mize nastat, ze v ptipad€ zvySeni tirokovych sazeb investofi presouvaji své financni
prostiedky z trhu akciového na dluhopisovy. Tato situace vede k poklesu poptavky po

instrumentech na akciovém trhu a k naslednému poklesu akciovych kurzi. V opa¢ném

10 REJNUS O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 241.
' MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress, 2011. s. 340.
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ptipadé, kdy dochazi k poklesu urokovych sazeb, se investofi zamétuji vice na akciovy trh
nez dluhopisovy, jelikoZ vynosy z akciového trhu prevysuji vynosy z dluhopisového trhu.?

Urokové sazby jsou vyznamnym determinantem ovliviiujicim naklady na kapital pro
financovani investic firem. Pokud dojde k neo¢ekavanému ristu trokovych sazeb, naklady
na financovani se zaroven zvySuji, coz muize vést ke sniZzeni miry investic a snizeni
rentability. Tento model ma v praxi za nasledek pokles zisku, dividend a cen akcii.*®
Vsechny tyto zminéné interpretace vztahu mezi irokovymi sazbami a trhem akcii vedou k
jednomu spole¢nému zavéru a to, Ze rust trokovych sazeb ma negativni dopad na trzni
hodnotu akcii a naopak.'*

Sazba federalnich fondt se fadi mezi klicové makroekonomické ukazatele ve
Spojenych statech americkych, nebot” ovlivitluje makroekonomické veli¢iny jako je
nezaméstnanost a inflace. Sazba federalnich fondi je druhem sazby, kterou si banky
vzajemné uctuji za poskytnuti nadbyte¢né hotovosti z jejich rezervnich zistatkt. V souladu
se zékonem musi banky udrZovat rezervu odpovidajici ur¢itému procentu jejich vkladi na
uctu u Federalni rezervni banky.!°

Zavislost mezi sazbou federalnich fondu a vyvojem akciovych cen indexu S&P 500 je
dolozena prostiednictvim grafii, ktery zaznamenava data od roku 1980 az do roku 2023.
Z dat vyplyvajich na zaklad¢ grafu je patrné, Ze od roku 2000 doslo k postupnému poklesu

arokovych sazeb a zaroven k vyraznému rastu akciového trhu.

12 \VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 346-347.
18 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s. 340.

WY REJNUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 242,

15 CHEN, J, Investopedia. Federal Funds Rate. [online]. [cit 2023-03-24]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/f/federalfundsrate.asp
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Graf 2 Porovnani vyvoje indexu S&P 500 a trokovych sazeb
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Zdroj: US — Federal Funds Rate [online]. [cit. 2023-08-28].

3.2.2 Inflace

Neopomenutelnym makroekonomickym faktorem ovliviiujicim vynosy akcii je
inflace. Na zakladé dlouhodobych vyzkumt zaméfujicich se na analyzu vztahi mezi inflaci
a vynosy akcii byla prokazana negativni korelace mezi obéma témito ukazateli, avSak
hodnota korela¢nich koeficientt je zaroven nizsi nez v piipadé trokovych sazeb. Nékteré
teorie viak popiraji existenci pfimého vztahu mezi inflaci a cenami akcii.

Piikladem teorie popirajici pfimy vztah mezi inflaci a vyvojem akciovych kurzi, je
teorie zprostiedkovaného efektu. Tato teoric ma za cil dokazat, ze existuje inverzni vztah
mezi inflaci a kurzem akcie, avSak zaroven potvrdit, ze o¢ekavany vystup ekonomiky je ve
vztahu pozitivni korelace vii¢i akciovym trhiim.’

Nésledujici teorii, ktera vysvétluje vztah mezi inflaci a vyvojem ceny akcii, je
hypotéza penézni iluze. Tato hypotéza poukazuje na dulezitost rozliSeni mezi nominalni a
redlnou Urokovou sazbou. Na zakladé této teorie plati, pokud roste inflace, rostou i nominalni
tirokové sazby, které jiz zahrnuji infla¢ni slozku. 8

Pokud bude inflace pfevedena do kontextu ekonomické praxe, existuje situace, kdy

nizka mira inflace umoziuje zaméstnavatelim postupné zvySovat nominalni mzdy, aniz by

16 \/VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 347-348.

17 \VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 348.

18 CHOVANCOVA, B., MALACKA, V., DEMJAN, V., KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Néstroje a
transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s. 477.
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zaroven zvySovali realnou hodnotu vyplat. Vyzkumné studie zabyvajici se timto kontextem
prokézaly, ze i pouze malé¢ snizeni nominalni mzdy o 2 % zaméstnanci vnimaji jako
nespravedlivé, zatimco zvySeni nominalnich mezd o 2 % pfi Ctyfprocentni inflaci povazuji
za spravedlivé.®

Jednou z nejznaméjsich a nejvice vyuzivanych hypotéz tykajici se vztahu mezi
akciovym trhem a inflaci je hypotéza danového efektu. Hypotéza danového efektu
vysvétluje problematiku odpist investicniho majetku a ohodnoceni zasob spole¢nosti v
obdobi inflace. Vzhledem k tomu, Ze odpisy jsou obvykle urCeny na zaklad¢ potizovacich
nakladud, realna hodnota odpisu klesa, coZ zptisobuje zvySeni dafového zatizeni spole¢nosti.
Vysledkem této metody je pokles realného zisku po zdanéni, poklesu redlnych dividend a
nasledng i trznich cen akcii. 2°

Problematika inflace mtize mit negativni dopad na spole¢nost v kontextu pouzivané
metody pro ocenovani zasob znamé jako FIFO (first in first out). Nasledek inflace vede k
podhodnoceni nakladu, které jsou nutné k potizeni novych zasob a ve vysledku tento efekt
nasledn& vede k naristu dafiového zatizeni a poklesu redlného zisku po zdanéni.?!

V nasledujicim grafu je znazornén vztah mezi akciovymi cenami indexu S&P 500 a
indexem spotiebitelskych cen (CPI) v obdobi od roku 1979 do roku 1990. Graf ukazuje, Ze
v prvni poloviné osmdesatych let méla inflace negativni dopad na akciovy trh. Naopak od
druhé poloviny osmdesatych let, kdy doslo k postupnému snizovani miry indexu

spotiebitelskych cen, je reakce akciového trhu pozitivni. 22

9 LIBERTO, D, Investopedia. Money Illusion [online]. [cit 2023-03-24]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/m/money _illusion.asp

20 REJNUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 242.

2L MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s. 343.

22 CHOVANCOVA, B., MALACKA, V., DEMJAN, V., KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Nastroje a
transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s. 477.
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Graf 3 porovnani indexu S&P 500 a inflace
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3.2.3 Realny vystup ekonomiky

Akciové kurzy jsou ovliviovany mnoha dal§imi faktory, které zahrnuji vyvoj
ckonomiky na celosvétové trovni, ale i v ramcei jednotlivych stati. Tedy aktualni podminky
na trhu mohou determinovat vyvoj akciovych kurzii, mohou je zvySovat nebo sniZovat.
V dlouhodobém horizontu byla prokazana vzajemna korelace mezi vyvojem akciovych
kurzii a ekonomickou fazi. Obdobi prosperujici ekonomiky obvykle doprovazi rostouci
optimismus na akciovych trzich, avSak v pfipadé¢ hospodaiské recese investofi zaujimaji
pesimisticky postoj v rdmci budouciho vyvoje akciovych trhti a ty nasledné reaguji
negativne.

V kratkodobém horizontu, piedev§im v ramci hospodaiského cyklu, neni vztah mezi
vyvojem ekonomické tirovné a akciovymi trhy jednoznaény.? Bylo zjiténo, Ze v tomto
horizontu akciové kurzy pini funkci pfedbihajiciho indikatoru, nebot’ zpravidla predstihuji
vyvoj redlné ekonomiky o 3 az 9 mésicii.?* Proto se akciovy trh stava spolehlivym néstrojem,

ktery je schopny piedpovidat jednotlivé fdze hospodaiského cyklu.

3 REJNUS O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 240.
24 WVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 350-351.

23



Souvislost mezi vyvojem ekonomiky a akciovych trhi vysvétluje nékolik teorii.
Jednou z téchto teorii je, Ze investofi pii svych rozhodnutich zohlediuji spiSe o¢ekavany
vyvoj ekonomiky nez aktudlni situaci. Dalsi teorie tvrdi, Ze investofi se sice Fidi aktualni
situaci, ale pracuji s indikatory, které jsou piedbéznymi ukazateli ekonomického vyvoje,
jako naptiklad zisk.%®

Posledni teorie poukazuje na to, ze vyvoj akciového trhu mize ovliviiovat chovani
firem a investorti. Pokud akciovy trh roste, na trhu nastava optimismus a vnimani rizika u
investort se snizuje, coz vede ke zvySeni podnikatelskych a investi¢nich aktivit, které
v disledku podporuji riist ekonomiky. Opaény trend nastava v pripad¢, kdy akciovy trh klesa
a investofi jsou si vice védomi rizika, které snizuje podnikatelskou a investi¢ni aktivitu, coz

muze vést k Gtlumu ekonomického ristu.?8

3.2.4 PenéZni nabidka

Penézni nabidka predstavuje dalsi vyznamny faktor, ktery ovliviiuje dynamiku
akciovych trhi a zaroven jako jediny z faktord ma schopnost piedbihat vyvoj na akciovych
trzich. Pro kratkodoby horizont je charakteristicka existence pozitivni korelace mezi riistem
penézni nabidky a dynamikou akciovych kurzt. Tato zavislost implikuje, Ze pfi nartstu
monetarni nabidky lze ocekavat riist akciového trhu a opaéné.?’

V ramci finanéni teorie se Vyskytuji tii odlisné ptistupy, které slouzi jako vysvétleni
pro tento vzajemny vztah. Prvni z piistupt, oznacovany také jako efekt likvidity, vychazi ze
situace, kdy centralni banka rozhodne o navyseni penézni nabidky v rdmci své politiky a
zarovenl se zachova stale stejna poptavka po penézich. V dusledku investofi nasledné
vyuzivaji tyto dodate¢né finan¢ni prostiedky pro investici do akciovych trhi. V piipadé, kdy
je objem nabizenych akcii v kratkém casovém horizontu fixni, z pravidla dochazi
k naslednému riistu akciovych kurzi.?

Dalsi ptistup, ktery vysvétluje tuto problematiku se nazyva transmisni mechanismus,
ktery je zaloZzen na principu zvySeni penézni nabidky. Investofi na tuto situaci reaguji
nakupem dluhopisti, coz ma za nasledek zvySeni hodnoty dluhopisovych instrument. V

ramci tohoto procesu vSak dochazi k poklesu vynosii téchto dluhopisii, ¢imz se zaroven

%5 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: EKopress, 2011. s. 336.

%6 \VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 351.

21 STYBR, D. Zacindame investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. Praha: GRADA, 2011. s. 290-291.
28 REJNUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 241.
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zvySuje atraktivita jinych investi¢nich alternativ jako jsou akciové trhy. Zvysena poptavka
po akciovych instrumentech pak vyvolava rast jejich cen.

Posledni tfeti zptisob vysvétleni je rovnéz zalozen na principu zvySeni penézni
nabidky. Tento zptsob nastava v situaci, kdy dojde ke sniZeni urokovych sazeb, které dale
podporuje investi¢ni aktivity firem a zvySuje ocCekavané zisky. Tento zvySeny zisk
spole¢nosti se nasledné odrazi na akciovém trhu, jehoz reakci je vzestup cen akcii.

Vyse uvedena vysvétleni vychazeji z totozného zakladniho principu, a to z
predpokladu, Ze nahlé zvyseni penézni nabidky ma za nasledek riist na akciovych trzich.
Tento vztah je patrny i z nasledujiciho grafu, ktery zobrazuje tuto vzajemnou souvislost.

Vyvoj indexu SP500 a penézni nabidky

Graf 4 Vyvoj indexu S&P500 a penézni nabidky
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Zdroj: Seeking Alpha [online]. [cit. 2023-08-28].

2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. s. 283.
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3.3 Odvétvova fundamentalni analyza

Druhd ¢ast fundamentalni analyzy, znama jako odvétvova analyza, je zaméfena na
dikladné zkoumani specifickych charakteristik odvétvi, v némz dana firma ptsobi.*® Tato
analyza je nezbytnd vzhledem k rozdilné citlivosti jednotlivych odvétvi na ekonomicky
VyVvoj a jejich vlivu na cenové pohyby akcii spole¢nosti, které jsou v ramci jednoho

konkrétniho sektoru.3!

3.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi lze rozélenit do nékolika na sebe navazujicich fazi, které
zacinaji jiz od vzniku nového odvétvi nebo pii vyznamnych inovacich. Béhem jednotlivych

fazi zivotniho cyklu odvétvi dochazi k velmi rozdilnému vyvoiji trzeb, ziskd a cen akcii. 32

3.3.1.1 Pionyrska faze

Pionyrska faze odvétvi nastava pii vzniku odvétvi nebo v piipad¢ inovaci, které
zaujmou a oslovi spotfebitele. V této pocatecni fazi je typickym rysem prudky nartst
poptavky, protoze noveé odvétvi ¢i inovace zpravidla pritahuji zajem spotiebitelt. Na zakladé
tohoto predpokladu vstupuji do této oblasti nové subjekty a sila konkurence se za¢ina
zvySovat. I pfes pocate¢ni nadpramérné zisky, ¢eli firmy v pionyrské fazi vyssimu riziku a
nejistoté. Toto obdobi charakterizuje nestabilita kvili naslednému postupnému poklesu
ziskd. Investovani do spole¢nosti nachazejici se v obdobi pionyrské faze odvétvi muze
prinést nadprimérné zisky, avSak investice do téchto typi spolecnosti jsou spjaty se znacnou

mirou rizika.

30 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 359.
3L REINUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 244-245.
32 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 359.
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3.3.1.2Faze rozvoje

Nasledujici etapou v zivotnim cyklu odvétvi je faze rozvoje, ve které dochazi k
upevnéni pozice firem, které jiz prosly pionyrskou fazi a dosahly stability na trhu. V této
fazi klesd volatilita ziskt, trzeb a vnitini hodnota spole¢nosti. Dusledkem pisobeni
konkurence v této fazi je tlak na snizovani vyrobnich nakladia. Poptavka po produktech
zustava relativné vysoka, coz miize vést k riznym omezenim ze strany regulatornich organda.

Oproti predchozi fizi riziko klesa a snizuje ¢ekavany zisk.*

3.3.1.3 Féaze stabilizace

Poslednim stadiem zivotniho cyklu odvétvi je faze stabilizace. V této fazi jsou zisky,
trzby a vnitfni hodnota spolecnosti stabilni a zaroven vynosova mira klesd spolecné s
rizikem. Vyrobni néklady obvykle klesaji, coz vede k stagnaci a nékteré firmy mohou toto
odvétvi opoustét. V této fazi se obvykle objevuji dvé mozné situace. Prvnim piipadem je
pokracovani poklesu trzeb, ziski a vnitini hodnoty, které vede k postupnému Utlumu
odvéetvi. Druhy scénaf nastavd, pokud dochézi k inovacim, které by mohly ozivit dané

odvétvi.3

3.3.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odvétvi se lisi riznou citlivosti na prib&h hospodaiského cyklu, ktera zalezi na jejich
intenzité reakce, Casovém pribehu a sméru této reakce. Z tohoto diivodu je mozné rozdelit

odvétvi do tii hlavnich kategorii.

3.3.2.1 Cyklicka odvétvi

Specificky typ odvétvi jsou cyklicka odvétvi, jejichz vyvoj je ovlivnén aktudlnimi
fazemi hospodarského cyklu, které jsou ovliviiovany makroekonomickymi zménami v celé
ekonomice. Hospodaisky cyklus je dynamicky a prochdzi riznymi fazemi, které zahrnuji

expanzi, vrchol, recesi a nasledné oziveni. VétSina cyklickych akcii je spojovana se

33 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 360.
34 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 360-361.
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spole¢nostmi, jejichz obchodni &innost je zavisla na spotiebitelském chovani.>® B&hem
obdobi hospodatského rustu si spotiebitelé Castéji potizuji tyto produkty nebo sluzby, ale v
dobé recese za n¢ utraci méné. Firmy, které se fadi do cyklického odvétvi jsou obvykle

vyrobci automobildi, letecké spoleénosti, prodejci nabytku a odévi, hotely a restaurace.®

3.3.2.2 Neutralni odvétvi

Pro neutralni odvétvi je charakteristickd nizka citlivost na pribéh hospodarského
cyklu, nebot’ vyrabéji nezbytné zakladni statky nebo sluzby, jejichz poptavka nepodléha
vyraznému kolisani ekonomickych cykhi. Tato odvétvi zahrnuji potravinaisky pramysl,
farmaceuticky sektor, vyrobu alkoholu a cigaret. Vyroba téchto nezbytnych statki je ¢asto
konzistentni a stabilni, coz vede ke snizené volatilité spole¢nosti piisobici v téchto odvétvich

a v raznych fazich hospodaiského vyvoje.?’

3.3.2.3 Anticyklicka odvétvi

Firmy s anticyklickym charakterem obvykle vykazuji nadprimérné vysledky v
obdobich hospodatské recese. Naopak v pribéhu hospodarské expanze maji odvétvi
tendenci vykazovat podprimérné vysledky. V tomto obdobi obvykle ptisobi spole¢nosti
zamétené na pramysl, které poskytuji nezbytné zbozi a sluzby, jez si udrzuji stabilni
poptavku i v dobach ekonomickych recesi. Mezi piiklady anticyklickych sektoru lze zafadit

spotiebni zboZi, vefejné sluzby a zdravotnicky pramysl.=®

3.3.3 Trzni struktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi vyrazné ovliviluje fungovani spolecnosti v ramci dan¢ho

sektoru a zaroven zasadné ovliviiuje jejich zisky, trzby a vnitini hodnotu. Pro rozpoznani

35 YOUNG, J, Investopedia. Cyclical stock [online]. [cit. 2023-09-02]. Cit z:
https://mwww.investopedia.com/terms/c/cyclicalstock.asp

3% LAKE, R, SoFi. Cyclical vs non-cyclical stocks [online]. [cit. 2023-09-02]. Cit z:
https://mww.sofi.com/learn/content/cyclical-vs-non-cyclical-stocks/

3" REJINUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 245.

38 FLANNELLY, M, SoFi. What are countercyclical stocks? [online]. [cit. 2023-09-02]. Cit z:
https://mww.sofi.com/learn/content/countercyclical-stocks-and-examples/
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riznych typi trzni struktury odvétvi je dilezité zvazit nekolik klicovych kritériich, véetné
poctu podnikd ptsobicich v daném odvétvi, charakteru vyrobku, pfitomnosti nebo absence
vstupnich bariér a cenové politiky uplatiiované v ramci odvetvi. Na zakladé téchto kritérii
lze identifikovat ¢tyfi hlavni typy trzni struktury v odvétvi jako je monopol, oligopol,
nedokonala konkurence a dokonala konkurence.®

Monopolni trzni struktura se vyskytuje v pripad¢, kdy jedna spole¢nost dominuje v
prodeji konkrétniho produktu nebo sluzby v daném odvétvi. Tato pozice v trzni struktuie
poskytuje spole¢nosti dostatecnou silu a kontrolu nad trhem. Monopol miize vzniknout za
podminek existence technologickych bariér, vysokych pocate¢nich investic, regula¢nich
omezeni, drzeni patentdl nebo pti vysokych nakladech na distribuci.*® Spole¢nosti tvotici
monopol ¢asto dosahuji nadprimérnych ziski, které se pozitivné projevuji v rtistu hodnoty
jejich akceii. V této trzni struktute lze oCekavat vEtsi stabilitu v trzbach a ziscich. Priklady
odvétvi s monopolni strukturou jsou postovni sluzby, Zeleznice a energeticky sektor.*!

Oligopol je specifickym typem trzni struktury, ktery charakterizuje maly pocet
dominujicich firem, které maji vyznamny vliv na trh. Mezi hlavni piekazky pro vstup do
oligopolni trzni struktury se ftadi regulatorni omezeni, pfistup k distribu¢nim a
dodavatelskym sitim, kapitalové naklady a loajalita zdkaznik@i k zna¢ce.*> Nicméné je
dulezité zminit, ze bariéry pro vstup do oligopolu jsou obvykle niz8i nez v kontextu
monopolu. Spole¢nosti s oligopolnim trznim uspofadanim obvykle vykazuji pomérné
konstantni ptfijmy a ziskovost. Nicmén¢, jejich finan¢ni vykonnost miize byt zavisla na
fazich ekonomického cyklu, zejména v sektorech nachylnych k hospodaiskym vykyviam.
Bankovnictvi, pojisténi a vyroba automobili jsou typickymi piiklady odvétvi
charakterizovanych oligopolnim trhem.*3

V prostiedi s nedokonalou konkurenci se nachazi rozsahly pocet podniki a prekdzky
vstupu pro nové ucastniky trhu jsou minimalni. V této trzni konfiguraci zadny podnik
nedisponuje dominantnim postavenim na trhu a nezaznamenava vysoké zisky nebo obraty.
Piijmy v prostiedi nedokonalé¢ konkurence jsou nestabilni, coZ se umociuje sezénnimi

vykyvy specifickych sektort. Typicky lze tento model najit v sektorech zamétenych na

39 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 364-365.

40 HALL, M, Investopedia. Monopoly vs. Oligopoly [online]. [cit. 2023-09-03]. Cit z:
https://www.investopedia.com/ask/answers/121514/what-are-major-differences-between-monopoly-and-
oligopoly.asp

41 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 365.

42 The investopedia team, Investopedia. Oligopoly [online]. [cit. 2023-09-03]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/o/oligopoly.asp

43 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 365-366.
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produkci zemédéelskych surovin, zakladnich potravinovych produkti nebo kosmetickych
produkta.

Na druhé stran¢, v prostiedi dokonalé konkurence se setkdvame s absenci zdsadnich
bariér pro vstup novych subjekti. Zisky v téchto sektorech jsou pfimo ovlivnény kolisanim
trzni nabidky a poptavky. Je dilezité zdaraznit, Ze dokonald konkurence je teoreticky

koncept a v realném svété se v této podobé nevyskytuje.*

3.3.4 Role regulatornich organi

Kazdy sektor je podminén specifickymi regulacemi, které definuji podminky
provozu a uréuji zdvazky a prava aktérd v ramci tohoto sektoru. Tato regulace je zpravidla
v souladu s platnym zakonodarstvim a mize mit vyznamny vliv na zisky v daném odvétvi,
proto zde bude uvedeno nekolik ptikladi regulacnich opatfeni a jejich zasahi.

Prvnim ptikladem je omezeni vstupu do urcitého odvétvi prostfednictvim udélovani
licenci, ktery vytvaii situaci, kde existuje omezeny pocet firem na trhu. Tyto okolnosti
vyrazné snizuji konkurenci a Casto vedou k vytvofeni oligopolni trzni struktury, maji za
nasledek vznik nadprimérnych ziskt téchto firem a zajistuji relativni stabilitu jejich vyvoje.
U firem piisobicich v takovém prostiedi mize dochazet k pozitivnimu vyvoji cen akcii.*

Dalsim vyznamnym piikladem je intervenéni politika, kterd se zamétuje na regulaci
cenového prostiedi a stanovuje cenové stropy. Cenovy strop reprezentuje maximalni cenu,
kterou mohou firmy pozadovat za prodej konkrétniho produktu nebo sluzby. Tato forma
regulace zpravidla vytvaii trvalejsi cenovou stabilitu, konzistentni trzby a zisky v tomto typu
odvétvi. Cenové stropy jsou obvykle uréeny legislativou a nejéastéji se aplikuji na zakladni
Zivotni potieby.

Dalsim podstatnym piikladem jsou regulace, které vedou k dodateéné finanéni zatézi
a maji negativni vliv na trzni hodnoty podnikii. Tyto regulace Casto vyrazné ovliviuji
ziskovost a cenu akcii spolecnosti, pfi¢emZ jsou béZné€ spojeny s pokutami a sankcemi za
rizné druhy ekologické Sskody nebo rizika pro vefejnou bezpec¢nost. Tento typ regulaci byva
Cast€j§i u odvétvi jako je chemicky pramysl, potravinarsky primysl a tézebni prumysl, kde

jsou vyssi rizika spojend s provozem, dopadem na Zivotni prostiedi a vefejné zdravi.

4 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 366.

4 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 367.

46 SEGAL, T, Investopedia. Price Ceiling Types, Effects, and Implementation in Economics. [online]. [cit.
2023-09-04]. Cit z: https://www.investopedia.com/terms/p/price-ceiling.asp
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Cilem regulatornich organu je také ochrana spotiebiteli pted nekalymi praktikami
firem na trhu prostfednictvim stanoveni pravidel pro hospodarskou soutéz. Tato opatieni
maji za cil zajistit volnou soutéz, minimalizovat spole¢enské ztraty a zvysit celkovou
efektivitu ekonomického systému. Pravidla pro hospodaiskou soutéz jsou Stanovena v
legislativé a umoziuji zadat o ndhradu skody od subjekti, které se dopustily nekalé soutéze.
Z praktického hlediska lze piedpokladat, Ze tato ndhrada $kody se pro firmu stane
dodate¢nym nakladem, ktery nasledné ovlivni celkovy zisk firmy a nasledné snizi vnitini

hodnoty spole¢nosti a nasledné se projevi i na cenach akcii. 4

47 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 368—369.
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4. Vlastni prace

V praktické casti bakalarské prace je provedena detailni fundamentalni analyza
spole¢nosti Microsoft, pfiemz hlavni diraz je kladen na aplikaci riznych valuaénich
modeld. Pro provedeni této analyzy je nezbytné, aby byla shromazdéna a analyzovéana
potiebna vstupni data pro tyto modely, véetné predpokladl o ristu, marzich a kapitalovych
nakladech, které jsou nezbytné pro pouziti dividendovych diskontnich modeld, ziskovych
modelt a cash flow modelt. Tato faze je povazovana za kli¢ovou pro zajiSténi pfesnosti a
spolehlivosti kone¢nych odhadii. V nésledujicim kroku jsou tyto modely pouzity ke
stanoveni vnitini hodnoty akcii spole¢nosti Microsoft. Tento proces zahrnuje vypocty, které
jsou provedeny s pouzitim riznych metod, jakymi jsou dividendové diskontni modely, cash
flow modely, ziskové a kombinované modely. Na zéklad¢ téchto modeli lze s presnosti
urcit, zda je tato spoleCnost 1 ptes svlij vyznamny technologicky rast stale za aktudlni trzni
cenu atraktivni pro investory. Analyza zaroven poskytuje komplexni ptehled na finan¢ni
stabilitu a potencial spole¢nosti Microsoft, coz napomaha lepSimu pochopeni trzni pozice a

investicniho potencidlu spole¢nosti.

4.1 Firemni fundamentalni analyza

Microsoft Corp. je jedna z nejvétSich svétovych technologickych spole¢nosti. Byla
zalozena v roce 1975 Billem Gatesem a Paulem Allenem za ucelem vyvoje softwaru pro,
rany osobni pocita¢ Altair 8800. O pét let pozdéji byli Gates a Allen najati, aby poskytli
operacni systém pro prvni osobni pocita¢ (PC) IBM a nasledné v roce 1985 Microsoft uvedl|
na trh svtij prvni softwarovy produkt Windows. V roce 1986 spole¢nost ziskala 61 miliont
dolart v prvni vefejné nabidce akcii (IPO — Initial Public Offering), kterou n€ktefi analytici
oznacovali jako ,,obchod roku®. IPO spolecnosti Microsoft se uskutecnilo 13. biezna 1986.
Koncem 80. let se Microsoft stal nejvétsi svétovou softwarovou spole¢nosti pro osobni
pocitace.*®

Podnikani Microsoftu se sklada ze tii segmenti: produktivita a obchodni procesy,
inteligentni cloud a osobni vypocetni technika. Mezi produkty spole¢nosti Microsoft patii

také aplikace podnikovych feSeni, aplikace pro zvySeni produktivity a videohry. Spolecnost

48 REIFF, N, Investopedia. Investing in Microsoft Stock (MSFT) [online]. [cit. 2023-09-13]. Cit z:
https://mww.investopedia.com/microsoft-stock-msft-5078359
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v poslednich letech rozsifila své plsobeni na umélou inteligenci, internet véci (IoT),
virtualni realitu a dalsi inovace. V nasledujicim schématu je znazornén vykaz ziski a ztrat

pro spole¢nost Microsoft.

Obrézek 1 Schéma vykazu ziskii a ztrat spolecnosti Microsoft.

How Microsoft Corp (MSFT) Makes Its Money
Financials Breakdown as of 2023-06-28
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Zdroj: GuruFocus [online]. [cit. 2023-16-103].

Segment produktivity a obchodnich procest zahrnuje vynosy z licenci a piedplatného
Office a Office 365 LinkedIn a obchodni feSeni Dynamics. V roce 2020 vygeneroval tento
segment zhruba 32 % veskerych vynosu. Segment inteligentniho cloudu zahrnuje nabidku
vefejnych, soukromych a hybridnich servert a souvisejicich sluzeb, které se podileji na
celkovych trzbach ve vysi 34 %. Segment osobnich pocitacli zahrnuje licencovani OS
Windows, zafizeni, hry a reklamu ve vyhledavani, coz ptedstavuje zhruba 34 % celkovych
trzeb.*

Nésledujici graf zobrazuje vyvoj trzeb spoleé¢nosti od roku 2016 do roku 2023. Z
uvedenych 0dajl je patrné, Ze nejvyznamnéjsi Casti trZzeb jsou oblasti serverovych produktti
a cloudovych sluzeb. Ve fiskdlnim roce 2023 dosadhl Microsoft trzeb témét ve vysi 212

miliard USD, pfi€emZ produkty z fady Office a cloudové sluzby tvofily témét 49 miliard

49 DOWNIE, R, Investopedia. Microsoft's Competitive Advantage [online]. [cit. 2023-09-13]. Cit z:
https://www.investopedia.com/articles/insights/072516/microsofts-competitive-advantage-inside-look.asp
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USD. Serverové produkty a cloudové sluzby maji dominantni postaveni v ramci téchto trzeb

a dosahuji ¢astky ptiblizng 78 miliard dolari v roce 2023.%°

Graf 5 Pomer trzeb v jednotlivych kategoriich.
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Zdroj: Statista [online]. [cit. 2023-09-13].

Existuje fada produktt, které se zaméfuji na spotiebitele i podniky, proto ma
Microsoft vyznamné mnozstvi konkurentd jako jsou spole¢nosti Apple Inc., Amazon.com
Inc., International Business Machines Corp. a Oracle Corp.>*

Nize je uvedeno Sest kliGovych akvizic spole¢nosti Microsoft, které do zna¢né miry
ukazuji strategii spole¢nosti s cilem pfesunout se do novych oblasti, jako jsou socialni sit¢,
videohry, telekomunikace a online reklama. Microsoft také vlastni spole¢nosti jako je:
LinkedIn, Skype Technologies S.A.R.L., GitHub, Mojang, aQuantive a ZeniMax Media.>?

4.2 Vstupni udaje pro ohodnocovaci modely

Vnitini cena podniku, kterou Ize odhadnout pomoci modelu diskontovani dividend,
modelu ziskovosti nebo modelu penéznich tokd, je vyrazné ovlivnéna aktudlnimi nebo

predpokladanymi dividendami ¢i zisky a pozadovanou mirou navratnosti. Piestoze jsou

S0 VAILSHERY, L, Statista. Microsoft's revenue from external customers from 2016 to 2023, by significant
product and service offering. [online]. [cit. 2023-09-13]. Cit z:
https://www.statista.com/statistics/733960/worldwide-microsoft-major-product-and-service-revenue/

1 REIFF, N, Investopedia. How Microsoft Makes Money [online]. [cit. 2023-09-13]. Cit z:
https://www.investopedia.com/how-microsoft-makes-money-4798809

52 JOHNSTON, M, Investopedia. 7 Companies Owned by Microsoft [online]. [cit. 2023-09-13]. Cit z:
https://mwww.investopedia.com/articles/markets/020316/top-5-companies-owned-microsoft-msft.asp#toc-7-
nuance-communications
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Udaje o dividendach dostupné v oficialnich prohlasenich firem, je nezbytné provést Upravu

vstupnich parametri jako je mira riistu dividend a pozadovana vynosova mira.>

4.2.1 Mira rastu dividend

Pro urceni tempa nartstu dividend se pouziva nékolik ptistupti, z nichz byl vybran
postup zalozeny na historicky normalizované¢ mite rstu dividend, ktery je vniman jako
spolehlivéjsi, aviak komplexné&jsi metoda.®® Pro tento vypodet je zde prezentovan

nasledujici matematicky vzorec (1) dle metodiky.

g = mira rustu dividend
Dm = Dividenda mladsi
Ds = Dividenda starsi

r = rozdil mezi Dm a Ds

Do rovnice byla zaclenéna data historickych dividend z let 2016 az 2023. Dalsi faze
obsahuje odstranéni extrémnich cisel z nejnovéjSich tii a nejstarSich tifi dividend
prostiednictvim vypoctu geometrického praméru. Vypoctené tempo nartstu dividend

spole¢né s timto procesem je zaznamenano v tabulce nize.

Tabulka 1 Vypocet miry ristu dividend

Dm 2,3
Ds 1,59
r 4
g 10,42 %

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé predchozich vypocti 2023

53 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 460.
5 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 461.
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4.2.2 Pozadovana vynosova mira

Model ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM) vychazi z principti kapitalového trhu®®
a objasnuje vztah mezi mirou rizika a o¢ekavanou navratnosti podniku. Tato spojitost je
matematicky formulovana pomoci nésledujici rovnice, ktera je zalozena na rovnici (2) z
metodiky.>®

Ke = 0,0389+ 0,9 x (0,1206 — 0,0389)

Ke = pozadovana navratnost
Rf = bezrizikova vynosova mira
Rm = mira vynosu na trhu

B = koeficient beta spolecnosti

Pro vypocet uvedeného vzorce je nutné identifikovat tfi proménné. Prvni z nich je
bezrizikova mira vynosu (Rf), kterou reprezentuje desetileta Urokova sazba statnich
dluhopisii (10-year US Treasury rate), ktera dosahuje ke dnesnimu dni 11.10.2023 hodnoty
3,89 %.°" Dalsim proménnou je beta koeficient (B), ktery kvantifikuje citlivost konkrétni
akcie k pohybim na trhu a zaroven je méfitkem systémového rizika.*® Podle dostupnych
udaji se koeficient beta pohybuje okolo hodnoty 0,9.%° Zbyvajici proménnou je vynosova
mira trhu (Rm). K uréeni primérné trzni navratnosti byl vyuzit NASDAQ index, jehoZ ro¢ni
ziskovost v letech 2002 az 2023 dosahovala v priméru 12,06 %.5

Tabulka 2 Vypocet pozadované vynosové miry

CAPM
Rf 3,89 %
B 0,9
Rm 12,06 %
Ke 11,24 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé pfedchozich vypoétt 2023

%5 Hitchner, J. Financial Valuation. Canada: John Wiley & Sons, 2017. s. 194.

%6 Mercer, Z., Harms, T. Business Valuation. Canada: John Wiley & Sons, 2007. s. 165.

57 YCharts. 10 Year Treasury Rate [online]. [cit. 2023-10-11]. Cit z:
https://ycharts.com/indicators/10_year_treasury rate

%8 ZYLA, M. Fair value measurement. Canada: John Wiley & Sons, 2013. s. 296.

%9 Yahoo Finance. Microsoft Corporation (MSFT) [online]. [cit. 2023-10-11]. Cit z:
https://finance.yahoo.com/quote/MSFT/key-statistics/

80 Vlastni vypocet na zékladé udaji z Macrotrends. NASDAQ Composite - 45 Year Historical Chart. [online].
[cit. 2023-10-11]. Cit z: https://www.macrotrends.net/1320/nasdaqg-historical-chart
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Z vypoctenych tdaji byla uréena cilova mira navratnosti ve vysi 11,24 %. Tento udaj

bude pouzit v nadchdzejicich analyzach a vypoctech.

4.3 Vypocet vnitini hodnoty

Mnoho oceiiovacich metod slouzi k odhadu vnitini ceny podniku. Mezi né patii
model soucasné hodnoty, znamy také jako model diskontovanych penéznich tokti (DCF).
Tento ptistup urCuje vnitini hodnotu cenného papiru podle soucasné hodnoty
piedpokladanych budoucich ziski. V ramci metod soucasné hodnoty jsou tyto budouci zisky
Casto reprezentovany formou cash flow, bud’ jako dividenda vyplacena akcionaiim (v
piipad€ dividendového diskontniho modelu) nebo jako Cisty penézni tok dostupny pro
akcionare po zapocitani investic do dlouhodobého majetku a zmén v pracovnim kapitalu (v
piipadé Free-cash-flow modelu).®* Vyse zminéné valuaéni modely jsou velmi komplexni a
zaroven zohlednuji asovy faktor penéz. Detailni rozbor téchto modeli bude proveden v

nasledujici ¢asti této prace.5?

4.3.1 Dividendové diskontni modely

Model diskontovani dividend (DDM) je kvantitativni ptistup vyuzivany k odhadu
budoucich trznich cen akcii firmy. Zakladni princip DDM spociva v tom, ze aktudlni trzni
cena cenného papiru reprezentuje celkovou hodnotu vSech budoucich o¢ekavanych dividend
diskontovanych do soucasnosti. Ugelem tohoto piistupu je stanovit realnou cenu cenného
papiru bez ohledu na soucasné trzni situace, zahrnujici proménné jako dividendové vyplaty
a predpokladané trzni navratnosti.®®

DDM modely se odliSuji v mnoha charakteristikdch, naptiklad v délce drzeni akcii
(bud’ neomezen¢ dlouho nebo omezend), a v poctu fazi (jednofazové, dvoufazové,
trojfazové) a podobné. Pro tcely této analyzy bude pouzit jednofazovy model Gordona k

uréeni vnitini hodnoty firmy.®*

S1 PINTO, J. E, HENRY, E, ROBINSON, T, STOWE J, WILCOX, S. Equity Asset Valuation. Canada: John
Wiley & Sons, 2020. s. 92.

62 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 374.

8 CHEN, J, Investopedia. Dividend Discount Model (DDM) Formula, Variations, Examples, and
Shortcomings. [online]. [cit. 2023-09-24]. Cit z: https://www.investopedia.com/terms/d/ddm.asp

84 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 374-393.
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4311 Gordoniiv model

Zasadnim ndstrojem pro hodnoceni vnitinich cen firem je Gordontv ristovy model,
ktery vychazi z hypotézy, ze dividendové vyplaty budou neustdle a stabiln¢ nartstat do
nekone¢na, coz umoziuje posouzeni vnitini ceny podniku v perspektivé dlouhodobého
vyhledu. Za téchto predpokladi Ize tento vztah vyjadtit prostfednictvim nasledujici rovnice

(3) dané metodiky:

V. 272(1+0,1042) D,
=70,1124-0,1042 k—g

Kde:

Vo= vnitini hodnota akcie
g = mira ristu dividend®
k = pozadovana navratnost
Do = bézna dividenda

D; = predpokladana dividenda®®

Pro aplikaci Gordonova modelu existuji ur¢ité podminky a predpoklady, které musi
byt dodrzeny. Je nutnd stdld a nezménénd rychlost ristu dividend, jakoZz 1 konstantni
odekavana mira navratnosti v pribéhu ¢asu. ¢ Model je také vysoce zavisly na piesnosti
vstupnich tdaji, pfiCemz malé zmény ve vstupnich hodnotach mohou vysledky znacné
ovlivnit, coz mize vést k vysledkiim, jez se vyrazné lisi od reality a nejsou vhodné pro
ocenéni firem, které nevypisuji dividendy ani neplanuji jejich vyplatu. Tento model je
optimalni pro dlouhodobé investice, protoZze nezachycuje kratkodobé kolisani trhu.%®

Splnit pozadavky pro pouziti Gordonova modelu je v praxi velmi obtizné, jenze tento
model je schopen efektivné ur€it, které faktory a veli¢iny maji klicovy vliv na vnitini
hodnotu cenného papiru, pfi¢emz tento model je zaroven dosti srozumitelny a snadno

pouzitelny.5®

8 PINTO, J. E, HENRY, E, ROBINSON, T, STOWE J, WILCOX, S. Equity Asset Valuation. Canada: John
Wiley & Sons, 2020. s. 103.

% Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 379.

87 PINTO, J. E, HENRY, E, ROBINSON, T, STOWE J, WILCOX, S. Equity Asset Valuation. Canada: John
Wiley & Sons, 2020. s. 106.

88 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 382.

59 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 380.
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Aktudln€ Microsoft kontinualné vyplaci akcionariim ctvrtletni dividendy ve vysi 0,68
USD, coz celoroéné ¢&ini 2,72 USD (D0).”° Ostatni proménné, véetné odekdvané miry

vvvvvv

Vv ptedchozi kapitole.

Tabulka 3 Vypocet dividendového diskontniho modelu

DDM
Do 2,72
11,24 %
g 10,42 %
Vo 366,27%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ptedchozich vypocétt 2023

Finalni vypoctena vnitini cena akcie spole¢nosti Microsoft dosahuje 366,27 USD za
kus. Ke dni 27.9.2023 se trzni cena za akcii pohybuje na urovni 312,14 USD.”* Obvykle,
pokud je vnitini hodnota vyss$i nez trzni cena, akcie se povazuje za podhodnocenou a
doporucuje se zvazit jeji ndkup. Naopak, pokud vnitini cena akcie je niz$i nez jeji trzni cena,
naznacuje to jeji nadhodnoceni a mélo by se premyslet o jejim prodeji.”> V daném piipadg,
kdy vnittni hodnota pfevysuje trzni cenu, doporucuje se akci nakoupit. Trzni cena akcie je
podhodnocena o 17,34 %.

Jak bylo uvedeno diive, model je velmi zavisly na ptesnosti vstupnich tdajt, a proto
jakékoli rozdily ve vstupnich datech mohou zna¢né ovlivnit vnitini hodnotu akcie. Z
pouzitétho modelu vyplyva, Ze | mensSi rozdil mezi hodnotami indikatort ocekavané

navratnosti a rustu dividend vede k vyssi vnitini hodnot¢ akcie.

4.3.2 Ziskové modely

Obvyklé metody pro urCeni vnitini hodnoty cennych papirtt zahrnuji modely
zalozené na zisku, které zohlediuji ¢asovou hodnotu penéz. Tyto piistupy se soustiedi na
hodnoceni cistého pifjmu firmy a vyuzivaji metriky jako je pomér cena/zisk (P/E),

cena/trzby (P/S) a cena/knizni hodnota (P/B). Jednou z vyhod téchto modeli je jejich snadna

0 MACROTRENDS. Microsoft - 18 Year dividend history [online]. [cit. 2023-09-24]. Cit z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/dividend-yield-history

1 YAHOO FINANCE. Microsoft Corporation (MSFT). [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit. z:
https://finance.yahoo.com/quote/MSFT/

2 HAYES, A. Investopedia. Gordon Growth Model (GGM) Defined [online]. [cit. 2023-10-15]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/g/gordongrowthmodel.asp
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aplikace, diky ¢emuZ jsou Siroce vyuzivany v b&zné praxi.”> Na rozdil od modelt
diskontovanych dividend, modely zalozené na zisku se zamétuji na sttednédobé investi¢ni
obdobi, typicky az do tfi let, zaroveni jsou postaveny na posuzovani finan¢nich ukazatell pro

predikci vykonu firmy v kratkém az stfednédobém Easovém ramci.”*

4.3.2.1 Metody zaloZené na P/E ratio

Pomér cena/zisk, znamy také jako P/E ratio, slouzi jako dilezity nastroj pro investory
a trzni analytiky k hodnoceni akcii. Tento ukazatel umoziuje zjistit, zda jsou ceny akcii pod
svou realnou vnitini hodnotou nebo ji prevysuji.”” Koeficient P/E vyjadfuje pomér mezi
cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii. Tento koeficient ukazuje, jak velkou sumu je investor
ochoten zaplatit za kazdou korunu zisku urité spole¢nosti.’® Pomér P/E umoziiuje
porovnavat konkrétni firmu s ostatnimi spole¢nostmi ve stejném sektoru nebo s celkovym
trhem, naptiklad s indexem S&P 500 a je vhodny i k porovnani s vlastni historii firmy nebo
trendl na trhu.

Podobné jako v pfipadé jinych fundamentalnich metod a koeficientd ma i ukazatel
P/E ratio n¢kolik omezeni, ktera je dilezité zminit. Pro spole¢nosti, které nevykazuji zisk
nebo maji zaporny zisk, nelze P/E ratio spravné vypocitat. Porovnani P/E mezi riznymi
spolecnostmi miize byt problematické, protoze napiiklad mira riistu se Casto vyrazné lisi
mezi odvétvimi, stejné¢ jako zplisoby ziskavani piijma spole¢nosti a Casovym ramcem,
béhem kterého tyto piijmy generuji. Pfi pouziti P/E je proto vhodné zaméfit se na srovnani
spolecnosti ve stejném odvétvi, aby bylo mozné ziskat relevantni perspektivu.’’
Vzorec (4) pro vypocet bézného P/E ratio je nasledujici:

312,14
9,68

(P/E)p =

Kde:
(P/E)s = hodnota ukazatele

Po = aktualni cena akcie

3 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 404,

" REINUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 258.

S FERNANDO, J, Investopedia. P/E Ratio Definition [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit z:
https://mww.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp#toc-limitations-of-using-the-pe-ratio
6 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 406.

" FERNANDO, J, Investopedia. P/E Ratio Definition [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp#toc-limitations-of-using-the-pe-ratio
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Eo = bézny zisk na akcii

Kurz akcie spole¢nosti Microsoft k datu 27.9.2023 ¢ini 312,14$, zatimco ro¢ni zisk
na akcii dosahuje vyse 9,68%.” Po dosazeni do vzorce kone¢nd hodnota vychazi 32,25.
Pramérné P/E ratio technologického sektoru je 31.8, tudiz ma spole¢nost vyssi P/E ratio, nez
je pramér v technologickém sektoru.”® Pokud provedeme porovnani, pomér cena/zisk (P/E)
pro firmu Apple je 29,49%, pro Alphabet 28,73%! a pro Nvidii 99,97 .82

Zékladni P/E pomér vychazi z jednostuptiového modelu diskontovani dividend se
stalou mirou rustu, znamého jako Gordoniiv model. Tato souvislost se uplatiuje, kdyz se
Cisty pfijem déli na dividendovou sloZku a ¢ast zisku ponechanou v ramci firmy. V daném
kontextu se ocekdvand dividenda (D1) da vyjadfit jako vysledek ndsobeni o¢ekavaného
¢istého piijmu (E1) a koeficientu vyplatniho poméru pro dividendy (p). Tato hodnota
reprezentuje frakci Cistého pfijmu uréen¢ho k distribuci mezi akcionare jako dividendy.
Nasledné se pro vypocet pouziva tento vzorec:
Dy Eyxp E(1-Db)

k—-g k-g k—g

V0=P0

Pro odvozeni rovnice (5) pro standardni pomér cena/zisk (P/E) musi byt ptivodni
vyraz podélen ocekdvanym cistym piijmem (E1). Po Upravé je vyraz prezentovan
nasledovné:

0,27
0,1124 — 0,1042

K urceni vnitini ceny akcie s vyuzitim daného koeficientu je nezbytné zakladni

(P/E)y = Py/E1 =

pomér cena/zisk vynasobit oekdvanym ziskem E1. Proces je mozné formulovat pomoci
nasledujici rovnice (6):
Vo =32,93 x 10,9 8

8 YAHOO FINANCE. Microsoft Corporation (MSFT). [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit. z:
https://finance.yahoo.com/quote/MSFT/

9 Companies market cap. Top tech companies by P/E ratio. [online]. [cit. 2023-10-21]. Cit. z:
https://companiesmarketcap.com/tech/tech-companies-ranked-by-pe-ratio/

8 GuruFocus. Apple (NAS:AAPL) PE Ratio. [online]. [cit. 2023-10-21]. Cit. z:
https://mww.gurufocus.com/term/pettm/AAPL/PE-Ratio/Apple

81 GuruFocus. Alphabet(Google) (NAS:GOOGL) PE Ratio. [online]. [cit. 2023-10-21]. Cit. z:
https://mww.gurufocus.com/term/pettm/GOOGL/PE-Ratio/Google

82 GuruFOcus. NVIDIA (NAS:NVDA) PE Ratio. [onling]. [cit. 2023-10-21]. Cit. z:
https://mww.gurufocus.com/term/pettm/NVDA/PE-Ratio/NVDA

8 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 406-408.
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Stanoveny dividendovy vyplatni koeficient (p) dosahuje hodnoty 0,27.84 Pouzitim
udaju z predeslych kalkulaci bylo dosazeno zakladniho poméru cena/zisk 32,93. Ocekavany
zisk na jednu akcii pro nadchazejici rok 2024 je 10,9$.%% Vnitini hodnota akcie je rovna
358,93%. Pro srovnani se vyuzije aktualni trzni cena akcie k datu 27.09.2023, ktera ¢ini
312,14%. Vzhledem k tomu, Ze trzni cena akcie je o téméf 15 % niz8i neZ jeji vypoctena

vnitini cena, doporucuje se akcii nakoupit.

Dalsim vyznamnym pomérem je Sharpovo P/E ratio, které je odvozeno z Gordonova
modelu pro diskontovani dividend jednostupiiového modelu se stdlou mirou ristu. Tento
ptistup miZze byt modifikovan pro vypocet ziskového koeficientu analogicky k tradicnimu
poméru cena/zisk. Rozdil mezi témito dvéma poméry se vyskytuje az ve finalni fazi, kde je
vypocet podélen ¢istym piijmem (EO). Po tomto kroku je vyvozen nésledujici vzorec (7):

Vo __ 0,27(1+0,1042) gg

E,  0,1124-0,1042

K vyhodnoceni, zda trzni hodnota akcie pfevySuje svou realnou vnitini hodnotu nebo
naopak, zda trzni hodnota akcie je pod cenou vnitini hodnoty akcie nebo se tyto dvé hodnoty
rovnaji, je tfeba srovnat Sharpuv koeficient cena/zisk (P/E) s obecné zndmym pomérem
cena/zisk (P/E). V ptipadé, kdy je Sharpovo P/E ratio vys§i nez hodnota bézného P/E
ukazatele, je ziejmé, Ze je akcie podhodnocena a doporucuje se zvazit nakup. Naopak pokud
hodnota béZzného P/E ukazatele pfevySuje Sharpovo P/E ratio, zna¢i to nadhodnoceni akcie
a doporucuje se zvazit prodej. V piipad€, ze oba ukazatele jsou stejné, akcie je spravné
ohodnocena.®’

Hodnota Sharpova P/E ratio je 36,36 a bézné P/E ratio je 32,25, proto je doporuc¢eno

na zakladé tohoto ukazatele akcii koupit.

4.3.2.2 Metody zaloZené na P/B ratio

Mnozi investofi vyuzivaji koeficient ceny k ucetni hodnoté (P/B) k ohodnoceni trzni

hodnoty spole¢nosti ve srovndni s jeji ucetni hodnotou, aby objevili potencialné

84 GuruFocus. Microsoft (NAS:MSFT) Dividend Payout Ratio. [online]. [cit. 2023-09-27]. Cit. z:
https://www.gurufocus.com/term/payout/MSFT/Dividend-Payout-Ratio/MSFT

8 Nasdag. MSFT Earnings Date [online]. [cit. 2023-14-10]. Cit. z: https://www.nasdag.com/market-
activity/stocks/msft/earnings

8 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 409-410.

87 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 410.
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podhodnocené podniky. Koeficient se uréi délenim aktualni ceny akcie firmy jeji uéetni
hodnotou na akcii.®® Tento ukazatel vyjadiuje, kolik jsou investofi pfipraveni uhradit za
kazdou jednotku vlastniho kapitalu podniku. Na rozdil od koeficientu cena/zisk (P/E) lze
koeficient ceny k ucetni hodnoté (P/B) aplikovat i na podniky, které nejsou ziskové nebo
aktualné nedistribuuji dividendy. Ve skute¢nosti obvykle koeficient ceny k ti¢etni hodnot¢
(P/B) poskytuje méné informaci nez koeficienty cena/zisk (P/E) nebo cena/trzby (P/S).8°

Vysoka hodnota P/B poméru naznacuje mozné nadhodnoceni akcie, kdezto nizsi
hodnota tohoto koeficientu miize ukazovat na potencialni podhodnoceni akcie. Podobné jako
u vétsiny ukazateli se P/B ratio lisi u jednotlivych odvétvi. Spole¢nost by méla byt
porovnavana se spole¢nostmi ve stejnych nebo podobnych odvétvich. Porovnani P/B ratio u
jednotlivych firem mutize byt zkreslené kvili pouziti riznych ucetnich standardd u firem
pusobicich v riznych zemich. Déale mize byt P/B ratio méné uZite¢né pro spole¢nosti v
oblasti sluZeb a informacnich technologii, které maji v rozvahach omezeny hmotny majetek.
Negativni t¢etni hodnota v disledku opakovanych ztrat mize zpusobit, ze P/B ratio nebude
vhodny ukazatel pro ocenéni.

Dalsi komplikaci u pouziti ukazatele P/B ratio moznost zkresleni uc¢etni hodnoty v
dasledku raznych faktort, jako jsou neddvné akvizice, odpisy ¢i zpétné odkupy akcii. K
rozpoznani potencialné podhodnocenych akcii by méli investofi zvazit n€kolik dalSich
ocefiovacich ukazatelfi, které by mohly poskytnout komplexnéjsi perspektivu.®

Bézny P/B pomér je mozné ziskat podilem aktualni ceny akcii spole¢nosti ucetni
hodnotou na akcii. U¢etni hodnota na akcii je definovana jako celkova aktiva spole¢nosti

snizend o veskeré zavazky a lze ji vyjadfit nasledujicim vzorcem (8):%

8 FERNANDO, J, Investopedia. Price-to-Book (PB) Ratio [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/p/price-to-bookratio.asp

8 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 414-415.

% FERNANDO, J, Investopedia. Price-to-Book (PB) Ratio [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit z:
https://www.investopedia.com/terms/p/price-to-bookratio.asp

%1 BROMELS, J, The Motley Fool. Using the Price-to-Book Ratio to Analyze Stocks. [online]. [cit. 2023-09-
29]. Cit z: https://www.fool.com/terms/p/price-to-book-ratio/

92 MCCLURE, B, Investopedia. Using the Price-to-Book (P/B) Ratio to Evaluate Companies. [online]. [cit.
2023-09-29]. Cit z: https://www.investopedia.com/investing/using-price-to-book-ratio-evaluate-companies/
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K vypoétu bude opétovné pouzita trzni cena akcie ve vysi 312,14$, coz umozni
srovnani napii¢ riiznymi analytickymi piistupy a indikatory.®® K &ervnu dosahuje udéetni
hodnota na jednu akcii &astky 27,75$.%* Vydélenim trzni ceny akcie u¢etni hodnotou na akcii
ziskdme standardni hodnotu P/B koeficientu, ktera je 11,24.

Ukazatel P/BV lze rovnéz vyjadiit matematicky pouzitim Gordonova modelu
jednostupiiového diskontovani, ktery lze nasledné upravit do modelu zaloZeného na zisku.
Aby byl tento vzorec platny, musi byt o¢ekavany zisk na jednu akcii (E1) rozlozen do soucinu
budouci o¢ekavané ucetni hodnoty na akcii (BV1) a rentability vlastniho kapitalu (ROE).
Tato matematicka transformace pak zobrazuje nasledujici rovnici:

D, E;Xp BV;XROEXp

R R

Pro vyjadieni koeficientu Po/BV1, ktery zobrazuje budouci ocCekavanou ucetni
hodnotu na nasledujici rok, je nutné ob¢ strany rovnice podélit o¢ekavanou tc¢etni hodnotou
BV:. Tento krok lze matematicky formulovat jako rovnici ¢islo (9) v nésledujicim

zpusobem:

0,4007X0,27 g5
0,1124-0,1042

Py/BV; =

K poslednimu dni ¢ervna 2023 se rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vysplhala na
hodnotu 40,07 %.%¢ Z hodnot ziskanych z piedeslych vypoéti vyplyva, Zze odekavana udetni
hodnota BV1 ¢ini 13,19.

Pomér P/BV ratio umoziuje i odhad vnitini hodnoty akcie a posouzeni, zda je akcie
nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ocenéna. K tomuto ucelu se vynasobi koeficient
Po/BV1 o¢ekavanou ucetni hodnotou BV1 a nasledné se v modelu jednostupiiového zisku
vydéli standardnim ¢istym ziskem Eo, pfiCemZ proménnd BVo oznacuje stavajici ucetni
hodnotu. Po aplikaci téchto Uprav dostaneme nasledujici rovnici, kterd je formulovana jako

vzorec (10):

Vo __ 0,4007x0,27%(1+0,1042) g7
BV 0,1124-0,1042

% YAHOO FINANCE. Microsoft Corporation (MSFT). [online]. [cit. 2023-10-01]. Cit. z:
https://finance.yahoo.com/quote/MSFT/

% GuruFocus. Microsoft (NAS:MSFT) Book Value per Share. [online]. [cit. 2023-10-01]. Cit z:
https://mww.gurufocus.com/term/Book+Value+Per+Share/MSFT/Book-Value-per-Share/Microsoft
% Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 415-416.

% GuruFocus. Microsoft (NAS:MSFT) Book Value per Share. [online]. [cit. 2023-10-01]. Cit z:
https://mww.gurufocus.com/term/Book+Value+Per+Share/MSFT/Book-Value-per-Share/Microsoft
9 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 417.
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Po dosazeni hodnot do vyse uvedené rovnice je zisk&na hodnota pro ukazatel Vo/BVo
ve vysi 14,57. Hodnota bézného P/B ratio je 11,24. Na zakladé tohoto porovnani vyplyva,

ze je akcie vhodna k ndkupu.

4.3.2.3 Metody zaloZené na P/S ratio

Koeficient P/S srovnava trzni cenu akcie podniku s jeho trzbami. Vyjadiuje, kolik
dolarti jsou investofi ochotni zaplatit za kazdy dolar trzeb firmy.% Ukazatel P/S je vyjadien
jako podil trzni ceny akcie a ¢istych roénich trzeb na akcii, kde ¢isté trzby predstavuji vynosy
odeétené od celkovych trzeb spoleénosti.®®

Ukazatel P/S je vniman pozitivné na zikladé¢ své odolnosti vaci ucetnim
manipulacim oproti jinym ocetiovacim ukazatelim.!®® P/S ratio Ize pouzit i v piipadé, ze
spole¢nost vykazuje ztratu a je méné nachylné k vykyviim nez P/E ratio.!?! Nizké P/S ratio
miZze naznacovat podhodnoceni akcie, zatimco vys$i P/S ratio, nez je pramér, muze
signalizovat nadhodnoceni akcie.!%

Je vsak dilezité si uvédomit, Ze podobné jako P/B ratio, ani P/S ratio nezohlediiuje

103

rist nebo riziko spole¢nosti->* a ukazatel nezohlednuje, zda spole¢nost generuje zisky a

nebere v uvahu dluhovou zatéz ani stav rozvahy spole¢nosti.’®* Poskytuje omezené

105

informace a nedokaze zahrnout zasadni aspekty >, proto by mél byt tento ukazatel pouzit ve

spojeni s dal§imi finan¢nimi ukazateli, aby bylo mozné posoudit, zda je akcie spravné

ocenéna.
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Vypocet standardniho koeficientu P/S spociva v déleni trzni hodnoty akcie ro¢nimi

piijmy na jednu akcii, coZ je formulovano jako rovnice &islo (11).1%7
312,14
P/S) =
(P/S) 28,36

Z ptedchozich vypoéta bude pouzita trzni cena akcie ve vysi 312,14$ a trzby
spole¢nosti Microsoft za poslednich dvanact mésicti ve vysi 28,36$.1% Po podilu téchto dvou
hodnot je ziskan vysledek 11,01.

Metoda vypoctu koeficientu P/S je zaloZena na Gordonov€ modelu, kde se
o¢ekavany zisk pro nasledujici rok E1 rozlozi na soucin o¢ekavanych ptijmu v dal§im roce
S1 a pfedpokladanych ziskovych marzi pro nasledujici rok M1. Tento vztah lze matematicky
formulovat takto:

Dy EyXp S xXM;Xp
k—g k—g k—g

V0=P0

Pro odvozeni koeficientu Po/S1 z dané rovnice je nezbytné pod¢lit obé ¢asti rovnice
ocCekavanymi piijmy Si. Po provedeni této matematické operace dostaneme rovnici €islo
(12).

Mqx
Po/51=k1Tgp

Aby se urcila absolutni vnitini hodnota akcie prostiednictvim koeficientu P/S, musi
byt leva strana rovnice ndsobena o¢ekavanymi piijmy S1, ¢imz se uréi vnitini hodnota Vo.
Pokud se o¢ekavany zisk E1 upravi tak, Ze se vypocita s pouzitim standardni ziskové marze
Mo namisto ofekavané marze Mai, lze ziskat koeficient Vo/So d&lenim obou stran této

upravené rovnice, coz je zformulovano ve vzorci (13).

0,3415x0,27x(1+0,1042) 109
0,1124-0,1042

Vo So =

Standardni ziskovd marze firmy Microsoft dosahuje 34,15 %.''° Po dosazeni
ostatnich hodnot je ukazatel Vo/So roven 12,42. Hodnota b&ézného P/S ratio je 11,01, proto

je vhodné akcii nakoupit.

07 PINTO, J., HENRY, E, ROBINSON, T, STOWE J, WILCOX, S. Equity Asset Valuation. Canada: John
Wiley & Sons, 2020. s. 504.

198 GuruFocus. Microsoft (NAS:MSFT) PS Ratio. [online]. [cit. 2023-10-01]. Cit. z:
https://mww.gurufocus.com/term/ps/MSFT/PS-Ratio/ MSFT

109 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 422-423.

110 yahoo Finance. Microsoft Corporation (MSFT). [online]. [cit. 2023-10-01]. Cit z:
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4.3.3 Cash flow modely

Modely zalozené na ziscich a dividendach se zamétuji pouze na ¢ast Cistého zisku
distribuovaného mezi drzitele akcii. Tyto metody zahrnuji jen dostupné finanéni zdroje v
podniku po zaplaceni vSech povinnosti a dividend. Pti aplikaci miry rastu dividend se berou
v uvahu pouze zmény ve vysi dividend. Avsak tato strategie neodrazi kompletni vnitini
hodnotu firmy, protoze pokryva pouze ¢ast jeji vnitini hodnoty. V situacich, kdy firma
nedistribuuje dividendy nebo jsou tyto dividendy minimalni, dividendoveé diskontni modely
¢iurcité modely zaloZené na zisku neposkytuji pfesné vysledky. Pro ziskani komplexné;Siho
pohledu na vnittni hodnotu spole¢nosti se vyuzivaji rizné cash flow modely. Pro tcely

ohodnoceni spole¢nosti Microsoft bude v této praci pouzit model FCFE.!!

4.3.3.1 Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model)

Princip modelu FCFE je velmi podobny modelu FCFF s tim rozdile, Ze se zaméiuje
na kapitalové pohledavky na pravé strané rozvahy, nikoli na aktiva podniku jako u FCFF
modelu.'*? Podobné jako u DDM, model FCFE piimo posuzuje vlastni kapital. Misto
o¢ekavanych dividend se vSak zohlednuje ¢astka, kterou by firma mohla vyplatit poté, co
splni své finanéni zavazky a investiéni pozadavky.!*

FCFE ukazuje mnozstvi penéz dostupnych pro drzitele akcii po odpoctu vsech
nakladu, reinvestic a splaceni dluhti. Slouzi rovnéz jako indikator efektivity vyuziti vlastniho
kapitalu. Do FCFE se pocita Cisty zisk, investice do dlouhodobého majetku, zmény v
obézném kapitalu a zdvazky. Analytici vyuzivaji FCFE k posouzeni, zda jsou vyplaty
dividend a zpétné odkupy akcii hrazeny z FCFE nebo z jinych finan¢énich zdroji. Investofi
davaji prednost dividenddm a odkuptim akcii financovanym ptimo z FCFE.

Pokud FCFE nedosahuje vySe dividend a ndkladl na odkup akcii, firma musi tento
rozdil pokryt z dluhu, vlastniho kapitalu nebo emisi novych akcii. Tento postup se setkava s
neptizni investord, ktefi upfednostiiuji, aby byly dividendy a odkupy akcii financovany

vyhradné z FCFE i pfes nizké tirokové sazby. N¢kteti odbornici naopak tvrdi, ze piijcka na

11 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 427.

112 _LARRABEE, D., VOSS, J. Valuation Techniques: Discounted Cash Flow, Earnings Quality, Measures of
Value Added, and Real Options. Canada: John Wiley & Sons, 2012. s. 269.

113 BAKER, H. FILBECK, G., KIYMAZ, H. Equity Markets, Valuation, and Analysis. Canada: John Wiley
& Sons, 2020. s. 104.
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financovani odkupu akcii mize byt vyhodnéa v obdobi nizkych urokovych sazeb, ale to jen
v pripadé, ze se ocekava rast hodnoty akcii spole¢nosti.

Pokud je dostupny kapital pro dividendy podstatné nizs$i nez FCFE, spole¢nost tyto
zdroje vyuziva pro akumulaci hotovosti nebo nakup investic. V situaci, kdy jsou prosttedky
urené na odkupy akcii ¢i dividendy na urovni FCFE, tyto prostiedky se vyplaceji
akcionaitim, 14

Hlavni vyhoda modelu FCFE spoc¢iva v tom, Ze se vyhne tendenci vedoucich
pracovniki omezovat rist dividend, coz nemé vliv na hodnotu vlastniho kapitalu. Dalsi
vyhodou je, Ze model FCFE muiize byt zaporny, coz reflektuje hodnotu vlastniho kapitalu a
pravdépodobné ziedéni zplisobené novymi emisemi akcii.**°
Postup vypoctu pro rok 2023 za poslednich dvanact mésicti pomoci metody FCFE je

nasledujici:

Tabulka 4 Vypocet FCFE v milionech dolarii

FCFE model

Cisty zisk 72 361
Odpisy (+) 13 861
Investi¢ni vydaje (-) -22 680
Zména v pracovnim kapitalu (-) -2 388
Splatky dluh (-) -2 750
Nové emise dluhovych
instrumentd (nové uvéry) (+) }

FCFE 58 404

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé informaci z: Microsoft [online]. [cit. 2023-10-01]. Cit z:

https://www.microsoft.com/en-us/investor/earnings/fy-2023-g4/press-release-webcast

Po provedeném vypoctu hodnota Free Cash Flow to Equity ¢ini 58 404 mil. USD.
Pro dalsi vypocet je potieba ziskat hodnotu FCFE na akcii. Pocet akcii v obéhu k €ervnu je
7 472 mil.*® Po vydéleni hodnoty FCFE poétem akcii je ziskana hodnota 7,82mil. na akcii.
Dal8im dilezitym krokem je vypocet miry riistu FCFE.

114 KENTON, W, Investopedia. Free Cash Flow to Equity (FCFE) Formula and Example. [online]. [cit.
2023-10-01]. Cit z: https://www.investopedia.com/terms/f/freecashflowtoequity.asp

115 BAKER, H. FILBECK, G., KIYMAZ, H. Equity Markets, Valuation, and Analysis. Canada: John Wiley
& Sons, 2020. s. 104.

116 Macrotrends. Microsoft Shares Outstanding 2010-2023 | MSFT. [online]. [cit. 2023-10-03]. Cit z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/shares-outstanding
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Pro tento vypocet byly pouzity historické tidaje o mife ristu cash-flow od Cervna
2010 do 2023.11" Aby se eliminovaly vykyvy hodnot, provedlo se jejich primérovani, ¢imz
se dosahlo miry rustu volnych penéznich tokd (gFCFE) ve vysi 10,92 %. Pro potiteby
vypoctu v tomto modelu byla stanovena hodnota k na trovni 13,27 % s primérnym vynosem
trhu (Rm) 14,31 % v rozmezi let 1988 az 2023.1® a ukazatel g byl pouzit z pfedchozich
vypoctl. Pro uréeni vnitini hodnoty firmy Microsoft byl aplikovan nasledujici vzorec (14) z

jednostupniového modelu se stalym rstem:

Vo 7,82(1 + 0,1092)
70,1327 = 0,1092

Kde:
Vo = vnittni hodnota akcie
FCFEo = bézné hodnota FCFE v béZném roce
k = pozadovana navratnost
Orcre = mira ristu FCFE!®
Vnitini hodnota akcie pro FCFE model je rovna 369,1$. Soucasna hodnota akcie,
pouzita z pfedchozich vypoétu, ¢ini 312,14$. Vnitini hodnota akcie pfevySuje soucasnou

hodnotu akcie 0 18,24 %, proto je doporuéeno akcii nakoupit.

4.3.4 Kombinované modely — model nadmérného vynosu

Model nadmérného vynosu je jednoduchy model, ktery neni naro¢ny na vstupni data
a zohlednuje ¢asovou hodnotu penéz. Vnitini hodnota akcie se sklada z hodnoty vlastniho
kapitalu investované¢ho v podniku v soucasnosti a hodnoty nadmérnych vynosi. Nadmérné
vynosy se vytvareji, kdyz rentabilita vlastniho kapitalu, tedy jeho vykonnost, ptesahuje
pozadovanou miru vynosnosti. Pro tento model plati nasledujici vzorec (15).
(ROE — k)EQ,
k—g

VOZEQ0+

Kde:

Vo = vnitini hodnota akcie

117 Macrotrends. Microsoft Free Cash Flow 2010-2023 | MSFT. [online]. [cit. 2023-10-03]. Cit z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MSFT/microsoft/free-cash-flow

118 Macrotrends. NASDAQ Composite [online]. [cit. 2023-10-14]. Cit z:
https://mww.macrotrends.net/1320/nasdag-historical-chart

119 Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 429.
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EQo = hodnota vlastniho kapitéalu
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
k = pozadovana navratnost

g = mira ristu zisku'?°

Hodnota vlastniho kapitalu ke dni ¢erven 2023 dosahuje 206,233 mil. USD.*?! Pro
vypodet rentability vlastniho kapitalu byla pouzita ¢tvrtletni data z let 2019 az 2023.12?
Rentabilita vlastniho kapitalu za toto obdobi dosahuje 45,21 %. Hodnoty ukazateli k a ¢
byly pouzity z FCFE modelu. Po dosazeni zbyvajicich hodnot méa vyraz nasledujici podobu:

V, = 206 233mil + (04521 ~ 0,1327)206 233mil _ 2 517 489,849 mil. USD
0= m 0,1327 — 0,1042 = OF7 i

V poslednim kroku je nutné tento vysledek vydélit poctem vydanych akcii a nasledné

byl ziskan vysledek vnitini hodnoty na zakladé kombinovaného modelu ve vysi 336,928%.
Aktudlni cena akcie je 312,14, tudiz vnitini hodnota akcie pfevySuje souc¢asnou hodnotu

akcie 0 7,84 % a je doporuc¢eno akcii nakoupit.

120 \/esela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 447.
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5. Vysledky a diskuse

ZavéreCna Cast bakalaiské prace byla zaméfena na firemni fundamentalni analyzu a
na uréeni vnitini hodnoty akcie. Nejdiive byla spolecnost popsana a nasledné stanovena jeji
pozice na trhu, vCetné analyzy konkurence a segmentu, ve kterém spole¢nost pisobi a
segmenty, které zajiStuji spoleCnosti nejvice trzeb. Nasledujici ¢ast prace se vénovala
vypoctu skute¢né hodnoty akcie pomoci rtznych valua¢nich metod. Nejprve byly
definovany pocatecni parametry pro vypocty, které pak byly aplikovany v rtznych
ocenovacich modelech, véetné pozadované miry navratnosti a miry rastu dividend.

Je kli¢ové zduraznit, ze vstupni parametry urcujici poZzadovanou navratnost maji
vyznamny dopad na vyslednou vnitini hodnotu spole¢nosti. Je tieba zvolit vhodny
reprezentant hodnoty pro vynosovou miru na trhu v modelu CAPM. Je mozné zvolit index
S&P500 nebo NASDAQ), za nékolikaleté obdobi, nicméné obdobi, které je zvoleno, vyrazné
ovlivni vnitini hodnotu spolecnosti aplikované ve valua¢nich modelech. Pokud by bylo
zvoleno obdobi indexu NASDAQ Composite od roku 2000 do roku 2023, pozadovana
vynosova mira by byla nizka z divodu krize na technologickych trzich, kdy ceny akeii tii
roky po sobé klesly primérné o 30 %. Na zakladé vypoctd v této bakalaiské praci byla
stanovena pozadovana mira trhu 11,24 %. Tento vysledek se miize ménit predev§im na
zakladé vyse vynosové miry na trhu. Tyto hodnoty se na zéaklad¢ rtznych analytickych
doporucenich velmi méni. Nékteti analytici uvadi, ze vysledek pozadované vynosové miry
se pohybuje kolem 13 % a né€kteti uvadi i mensi hodnoty. Tento ukazatel je velmi citlivy na
vstupni hodnoty a vyrazné miize ovlivni vyslednou vnitini hodnotu spolecnosti. DalSim
ukazatelem ovliviiujicim vysledek valua¢nich modelt je bezrizikova mira vynosu, jejiz
hodnotu muze reprezentovat sazba americkych dluhopist za urcité obdobi, ktera se bézné
pouziva pti vypoctech pozadované miry vynosu.

Nasledujici ¢ast prace zahrnovala Gordoniv model, ktery je etné pouzivanym
modelem dividendovych diskontnich modeli. Gordonliv model je vhodny pro vypocet
vnitini hodnoty akcie pfedev$im z dlouhodobého hlediska drzeni akcie, a to na zaklade
hypotézy, Ze dividendy budou konstanté rust. Pro vypocet tohoto modelu byly pouZity
vstupni udaje jako je pozadovand vynosova mira, mira ristu dividend, bézna dividenda a
predpokladana dividenda. Nicméné aplikovatelnost tohoto modelu v praxi musi spliiovat
fadu podminek, které byly v této praci splnény. Diky svym rozsdhlym podminkdm je

investor schopen odhadnout s ptesnosti, jaka proménna ma nejveétsi vliv na ziskanou vnitini
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hodnotu akcie. Analyza modelu naznauje, Ze jiz minimalni rozdil v hodnotach
oc¢ekavaného vynosu a rustu dividend ma za nasledek zna¢ny narast vnitini hodnoty akcie.
Po zohlednéni veskerych podminek a souvislosti byla na zaklad¢ tohoto modelu byla
aktualni hodnota akcie podhodnocené o 17,34 %.

Nasledné byly aplikovany ziskové modely, prvnim z aplikovanych modela byl
vypocet vnitini hodnoty akcie na zaklad¢ ukazatele P/E ratio. Pravé tento ukazatel, na rozdil
od Gordonova modelu, umoZnuje porovnani hodnot P/E ratio pravé téch spolecnosti, které
plsobi v rdmci jednoho sektoru. Hodnota bézné¢ho P/E ratio byla stanovena na hodnotu
32,25, pricemz primérné P/E ratio technologického sektoru je 31,8. Po transformaci vzorce
béZzného P/E ratio ukazatel slouzi také pro vypocet vnitini hodnoty akcie a na jehoz zéklade
byla stanovena vnitini hodnota spole¢nosti ve vysi 358,93%. Po porovnani vnitini hodnoty
akcie s trzni hodnotou, bylo zjisténo, Ze vnitini hodnota akcie pfevySuje jeji soucasnou trzni
hodnotu 0 15 % a je tedy podhodnocena. Nasledujicim aplikovanym modelem bylo P/BV
ratio, které zohlednuje ti¢etni hodnotu spole¢nosti a porovnava ji s trzni hodnotou. Podobné
jako P/E ratio se tento ukazatel pro porovnani pouziva u spole¢nosti v ramci jednoho
odvétvi. Na zakladé porovnani vysledku bézného P/B ratio a ukazatele Vo/BVo je patrné, ze
je akcie podhodnocena. Ukazatel P/S ratio je na rozdil od ptfedchozich ukazatelti odolny vii¢i
ucetnim manipulacim, tedy P/S ratio je mozné pouzit i v ptipad¢, kdy spolecnost vykazuje
ztratu. Nicméné vSechny tyto ukazatele nezohlediiuji riist nebo riziko spolecnosti, zda firma
generuje zisky nebo jestli ma spolecnost dluhovou zatéz. Na zakladé tohoto ukazatele byla
stanovena akcie jako podhodnocena. Fundamentalni analyza je komplexnim pfistupem,
proto jednotlivé ukazatele a modely by mély byt pouzivany ve spole¢ném kontextu a mély
by se dopliiovat, tedy na zaklad¢ jednoho ukazatele nelze s presnosti urcit aktudlni potencial
spolecnosti na trhu.

Dalsim komplexnim aplikovanym modelem byl model FCFE, ktery se fadi mezi
cash-flow modely. Zaméfuje se predevsim na kapitalové pohledavky, pifimo posuzuje vlastni
kapital spolcenosti a efektivitu vyuZiti vlastniho kapitalu. Tento model vyjadiuje mnoZstvi
penéz, které jsou dostupné pro akcionafe po zaplaceni veSkerych ndkladh a dluht
spole¢nosti. Po zohlednéni veSkerych hodnot byla vnitini hodnota akcie stanovena ve vysi
312,14$%, pficemz vnitini hodnota akcie pfevySuje soucasnou hodnotu o 18,24 % a byla
identifikovana jako podhodnocend. Jako posledni dopliikovy model byl pouzit kombinovany
model nadmérného vynosu zohlediiujici ¢asovou hodnotu penéz. Model zaroven zohlediiuje

rentabilitu vlastniho kapitalu spole¢nosti a hodnotu vlastniho kapitalu. Tento model stanovil
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vnitini hodnotu akcie ze vSech modeli nejnizsi z divodu vysoké rentability vlastniho
kapitalu spolecnosti. Veskeré valuacni modely jasné prokézaly, ze aktualni cena akcie je

niz$i nez vnitini hodnota spoleénosti, z tohoto divodu lze akcii doporucit k nakupu.

Tabulka 5 Porovndni modelii a vyhodnoceni vysledkii

Ohodnoceni Investicni
Model . .
akcie doporuceni
Gordonlv model Podhodnocena Nakup
P/E ratio Podhodnocena Nakup
P/BV ratio Podhodnocena Nakup
P/S ratio Podhodnocend Nakup
FCFE model Podhodnocena Nakup
Model nadmérného Podhodnocend Nakup
vynosu

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vdajii z kapitoly 4. 2023

Fundamentalni analyza ma také nc¢kolik omezeni, které mohou zkreslovat ziskané
vysledky. Limitace fundamentalni analyzy spole¢nosti Microsoft spoéivaji v zavislosti na
historickych datech, kterd nemusi presné odrazet budouci vykony kviili rychlym zménam v
technologickém sektoru. Kromé toho jsou vypocty vyrazné zavislé na mite ristu dividend a
pozadované vynosové miie, které vyrazné ovliviiuji vnitini hodnotu akcii, ptiCemz tyto udaje
mohou byt zavadéjici, pokud se budouci podminky 1i8i od historickych trendfi. Kazdy model
a ukazatel zohlednuje rizné faktory, proto se ziskana vnitini hodnota akcie lisi a je nutné
tyto hodnoty a ukazatele chapat v kontextu a mély by se vzajemné dopliiovat. Tato analyza
muze byt také subjektivné ovlivnéna interpretaci dostupnych finan¢nich informaci, coz vede
k rozdilnym zavérim raznych analytiki. Navic se fundamentalni analyza zaméiuje na
ekonomické a finanéni ukazatele, ale miiZze opomijet kratkodobé trzni sentimenty, jako je
psychologie investorl, ktera je vyznamné ovlivnéna tzv. Fear and Greed Indexem,
odrazejicim ndladu investorii na akciovém trhu a ovliviiujicim ceny akcii. Dalsi limitaci je
rychld zména technologii a primyslovych trendl, které mohou zpisobit zastaralost
existujicich produkti a sluzeb, spole¢né s dynamikou konkurence. Déle spole¢nost
Microsoft podléha mezinarodnim vlivim, vcetné geopolitickych udalosti a ménovych
fluktuaci, které vyrazné ovliviiuji vnitini cenu spole¢nosti a jeji budouci vyvoj v rdmci

pusobeni na trhu.

53



6. Zavér

Cilem bakalaiské prace byla analyza spolecnosti Microsoft, stanoveni vnitini hodnoty
akcie, odhadnuti investi¢éniho potencialu a u¢inéni investi¢éniho doporuceni. Pro splnéni
téchto cill je bakalafska prace strukturovana do tfi hlavnich kapitol a to globalni, odvétvové
a firemni fundamentalni analyzy. Globalni fundamentalni analyza byla zaméfena na
charakteristiku makroekonomickych vlivi. V piipadé drokovych sazeb a inflace byl
prokazan inverzni vztah mezi vyvojem téchto ukazatelti a celkovym vyvojem trhu. Naopak
u realného vystupu ekonomiky a penézni nabidky byla prokdzéna pozitivni korelace. Na
zaklad¢ vysledka z globalni fundamentalni analyzy je ziejmé, ze v piiStich letech je
oc¢ekavan rist akciovych trhi, z tohoto divodu je akcie vhodna k nakupu.

Nasledujici ¢asti prace je odvétvova fundamentalni analyza, ktera byla zaméfena na
identifikaci charakteristickych znakl v ramci uréitého odvétvi. Technologické odvétvi, ve
kterém spole¢nost plisobi, se aktualné nachazi ve fazi rozvoje, kdy dochazi k upevnéni firem
na trhu. Toto odvétvi je nyni atraktivni pfedev§im diky neustalym inovacim a aspiraci firem
roz§itit své zaméfeni. Technologické odvétvi je citlivé na hospodarsky cyklus, tim se touto
svoji charakteristikou fadi mezi cyklicka odvétvi. Spolecnost Microsoft se fadi mezi firmy
s vysokou trzni silou, proto momentalné tvoifi monopolni az oligopolni trzni strukturu
Vv zavislosti na jednotlivych nabizenych produktech a sluzbach. V budoucnu se ocekava rist
technologického odvétvi, z tohoto diivodu je doporuceno akcii spole¢nosti nakoupit.

Prakticka ¢ast bakalaiské prace je vénovana analyze spole¢nosti Microsoft a urcenti jeji
vnitini hodnoty akcie na zakladé¢ jednotlivych valua¢nich modeld. Nejprve byla spole¢nost
piedstavena a bylo specifikovano v jakém odvétvi spole¢nost podnika, na jaké tii hlavni
segmenty se spole¢nost zaméfuje a jaké segmenty spolecnosti piinaseji nejvice trzeb. Dale
bylo specifikovano jeji postaveni na trhu a jaka je konkurence této spole¢nosti. Diive
zminéné vstupni hodnoty byly klicovym a nezbytnym prvkem v rdmci stanoveni odhadu
vnitini hodnoty akcie. VétSina aplikovanych modelit zohlediiuje pozadovanou miru
navratnosti, pfi¢emz zplsobil stanoveni této miry mize byt nékolik. Pro vybér vhodné miry
rustu trhu mohou byt zvoleny jednotlivé indexy. V kontextu technologického sektoru, ve
kterém spole¢nost pusobi, byl jako vhodny reprezentant hodnoty zvolen index NASDAQ
obsahujici technologické spole¢nosti. Vybér urcitého obdobi, ktery stanovi primérnou

vynosovou miru, je dilezitym krokem ke spravnému urceni pozadované miry rtstu. Pokud
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by zvolené obdobi bylo kratké a zaroven by v tuto dobu byla krize technologického sektoru,
krize by vysledek pozadované miry riistu velmi ovlivnila.

Prvni analyzou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie byl aplikovan Gordoniv model
fadici se mezi dividendoveé diskontni modely. Tento model je vhodny v piipadé, kdy investor
méa zdjem o nakoupeni akcii spolecnosti a drzeni akcii dlouhodobé. Diky tomuto
predpokladu neni vypocet pfili§ ovlivnén aktudlnim kolisanim trhu. Omezeni tohoto modelu,
jak jiz z ndzvu modelu vyplyva, je nutnost vyplaceni dividend. Vnitini hodnota akcie na
zékladé tohoto modelu byla rovna hodnoté 312,14$, coz je vyssi hodnota, nez je aktualni
cena akcie. Z vysledka vyplyva, Ze soucasna hodnota akcie je podhodnocend o 17,4 %.
Analyza ziskovych modell se pfedevsim zamétuje na jednotlivé ukazatele, které je nutné
vnimat ve spole¢nych souvislostech. Prvnim ukazatelem bylo P/E ratio, které vyjadiuje
pomér mezi cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii. Pro bézné P/E ratio vysla hodnota 32,25,
pticemz primérna hodnota technologického sektoru je 31,8 a vnitini hodnota stanovena na
zakladé¢ modelu P/E ratio je 358,93$, tudiz vnitini hodnota akcie pfevySuje soucasnou
hodnotu o 15 %. Posléze byl pro posouzeni, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena nebo
spravné nacenéna, pouzit model P/BV ratio. Tento model zohlediiuje ucetni hodnotu
spolecnosti a zaroven tento model neni vhodny pro spole¢nosti s negativni i¢etni hodnotou.
Vysledkem ukazatele VVo/BVo je hodnota 14,57, po srovnani s hodnotou bézného P/BV ratio
je ziejmé, Ze je akcie podhodnocena a doporucena k nakupu. Poté byl pouzit model P/S ratio,
ktery je vyjadien podilem trzni ceny akcie a ¢istych ro¢nich trzeb na akcii. Pokud je P/S ratio
nizké lze ocekavat, Ze je akcie podhodnocena. Na zaklad¢ vysledki ukazatele Vo/So byla
uréena hodnota rovna 12,42. Nasledné po porovnani tohoto ukazatele s béznym ukazatelem
P/S ratio ve vysi 11,01 je zfejmé, ze je akcie podhodnocena a doporucuje se akcii nakoupit.

Velmi pouzivanym modelem mezi analytiky pro spolecnosti jako je Microsoft, je ¢etné
vyuzivan pravé model FCFE, ktery se fadi mezi cash-flow modely. Oproti ostatnim
modeliim zohlediuje ¢astku, kterou by spolecnost mohla vyplatit po splnéni svych zavazk
a dluhti. Z tohoto modelu Ize také odhadnout jakym zptisoben spoleénost hospodati se svym
kapitalem. Pokud je dostupny kapital pro dividendy vyrazné niz8i, neZ je hodnota FCFE,
muize to naznacovat, Zze spoleCnost kapitdl akumuluje anebo tyto zdroje vyuzije pro
jednotlivé investice. Po analyze a vypoctu tohoto cash flow modelu byla ziskana vnitini
hodnota spole¢nosti ve vysi 312,143. Vnitini hodnota akcie pfevysuje aktualni kurz akcie,
proto byla akcie vyhodnocena jako podhodnocend a to o 18,24 %. Poslednim dopliikovym

pouzitym modelem, byl model nadmérného vynosu. Vnitini hodnota akcie byla stanovena
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ve vysi 312,148. Vnitini hodnota akcie prevySuje soucasnou hodnotu 0 7,84 %. Tento
valua¢ni model na zaklad¢ vysledkid urcil vnitini hodnotu akcie nejniz, a to predevsim na
zaklad¢ vysokeé rentability vlastniho kapitalu, kterd vyrazné ovliviiuje vnitfni hodnotu akcie.

Na zaklad¢ vysledkt valua¢nich modela bylo prokazano, Ze aktualni cena akcie je nizsi,
nez je jeji stanovend vnitini hodnota. Proto se doporucuje akcii koupit. Pro ovéteni
spravnosti vysledku je nutné aplikovat vice modelt spoleéné s jednotlivymi ukazateli, aby
investor dokazal spravn¢ odhadnout investi¢ni potencial spolecnosti. Vzhledem k dosazeni
stanovenych kritérii a analyze relevantnich souvislosti byla akcie na zdklad¢ rGznych
valua¢nich metod a indikatorti ozna¢ena za podhodnocenou za sou¢asnych cen a doporucuje

se jeji nakup.
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