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Fundamentalni analyza spole¢nosti Microsoft
Corporation

Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na fundamentalni analyzu spole¢nosti Microsoft a je
segmentovana do tfi podstatnych urovni. Prvotni ¢ast zahrnuje globalni fundamentélni
analyzu, kterd identifikuje, hodnoti a zkouméa makroekonomické proménné, jez ovliviiuji
vykon spolecnosti na burze. Nasledujici ¢ast prace se vénuje odveétvové fundamentalni
analyze, kterd zkouma determinanty spole¢nosti v ramci daného odvétvi. Konecnou fazi
fundamentalni analyzy je urCeni vnitini hodnoty akcie prostfednictvim valua¢nich modell a

zhodnoceni vhodnosti investice do akcii dané spolecnosti.

Kli¢ova slova: Microsoft corp., fundamentdlni 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

Zaméfeni mé bakalarské prace na téma investovani do akcii z dlouhodobé perspektivy,
zejména s ohledem na americky akciovy trh, vychdazi z mého dlouhodobého zdjmu o tuto
problematiku. Chtéla jsem vice nahlédnout do problematiky ocenovani akcii a odhadovat
investicni potencial u ruznych firem. Proto dal§im logickym krokem byl vybér tématu
fundamentalni analyzy spole¢nosti Microsoft ptisobici na americkém trhu.

Spolec¢nost Microsoft jsem si zvolila na zakladé riznych technologickych inovaci,
které pfinasi do spolecnosti a také z davodu, Ze produkty spolecnosti Microsoft jsou velice
znamé a Siroce vyuzivané vetejnosti. Z tohoto divodu bylo mym cilem odhadnout, zda takto
vyznamna spoleCnost, ktera se mimo jiné fadi i do blue chip akecii, je stale po svém velkém
rozvoji vhodna k investici.

Existuje n€kolik metod pro analyzu akciovych titult, véetné fundamentalni, technické
a psychologické analyzy, avsak byla zvolena fundamentalni analyza, kterd je bézné
pouzivana mezi odborniky a zaroveni urcuje vnitini hodnotu akcii. Bakalarska prace je
strukturovana do tfi podstatnych oblasti, a to globalni, odvétvova a firemni fundamentalni
analyza. Uvodni &ast prace se vénuje globdlni fundamentdlni analyze, kterd predevsim
analyzuje, hodnoti a zkouma vliv makroekonomickych determinanti spole¢nosti v ramci
akciového trhu. Tato Cast analyzy zejména popisuje vztah mezi vyvojem akciovych trhi a
jednotlivych globalnich ukazatel, kterymi jsou vyvoj urokové sazby, vysSe inflace, stav
realného vystupu ekonomiky a vySe penézni nabidky. Nasledujici Casti analyzy je
fundamentalni analyza odvétvi, ktera popisuje vztah mezi konkrétnimi determinanty v rdmci
urcitého odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi a proménnymi, jako jsou faze zivotniho cyklu
odvétvi, mira citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus, typ trzni struktury odvétvi a role
regulatornich organt.

Pro lepSi porozumeéni fungovani spoleCnosti Microsoft a jeji struktury, byla
v zavéreCné analytické Casti prace tato spoleCnost predstavena a nasledné analyzovana
z hlediska prvotnich segmentt, na které se spolecnost zaméfuje. Pozornost byla predevsim
vénovana historii spolecnosti, jeji vizi do budoucna, konkurenci a vykonnosti spolecnosti.
Na tomto zakladé bylo urCeno jeji postaveni v rdmci akciového trhu. Pred samotnymi
vypocty vnitini hodnoty byly stanoveny vstupni hodnoty nezbytné pro vypocet valuacnich
modelt, které slouzily jako zaklad pro vypocet jednotlivych modeld. Nasledné pomoci
vhodné vybranych modeli byla stanovena wvnitfni hodnota akcie, a to predevsim
prostfednictvim 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
ukazateli P/E, P/BV a P/S ratio. Nezbytnymi modely pro vypocet byly také cash flow
modely, konkrétné¢ model FCFE a jako doplitkovy model byl zvolen kombinovany model
nadmérného vynosu. Na zavér prace byly jednotlivé vysledky wnitfnich hodnot akcii

jednotlivych modelt porovnany a také zdivodnény jejich odlisné hodnoty.
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2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je zhodnotit investi¢ni potencial spole¢nosti Microsoft
Corporation na americkém akciovém trhu z dlouhodobé perspektivy. Urcit na zakladé
valuacnich modelli vnitini hodnotu akcie spolecnosti a stanovit, zda je aktudlni cena akcie
spolecnosti podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné ocenéna, ddle odhadnout investi¢ni
potencidl spole€nosti a ucinit investicni doporuceni podlozené komplexnimi vypocetnimi

modely a analyzou.

2.2 Metodika

Bakalarska prace je strukturovdna na dvé podstatné Casti, a to na teoretickou a
praktickou. Teoreticka Cast se zaméfuje na popis souvislosti mezi jednotlivymi faktory a
témi globalnimi ukazateli, které ovliviiuji vyvoj spoleCnosti a cenu jeji akcie na burze a
zarovefl maji vliv na vyslednou vnitfni hodnotu akcie. Pravé na zéakladé povahy téchto
ukazateli byla teoreticka Cast roz¢lenéna na tii zasadni Casti, a to globalni, odvétvovou
fundamentalni analyzu. V ramci globalni fundamentdlni analyzy je zdiraznéna dulezitost
makroekonomickych ukazatell ovliviiujicich vyvoj veskerych spoleCnosti v ramci jedné
zeme nebo z Casti 1 celosvétové ekonomiky a na zakladé tohoto predpokladu je analyzovan
vliv téchto nejdilezitéjSich makroekonomickych ukazateli na vyvoj urcité spole¢nosti. Pro
lepsi pochopeni fungovani akciovych trhii z globdlniho hlediska, byly popsany konkrétni
teoretickd vychodiska, jejichz soucasti je vySe urokovych sazeb, mira inflace, realny vystup
ekonomiky a vySe penézni nabidky. Navazujici ¢asti je fundamentalni analyza odvétvi, kterd
je zaméfena na analyzu, popis a vliv determinantti v ramci daného odvétvi, kterymi jsou faze
zivotniho cyklu odvétvi, mira citlivosti odveétvi na hospodarsky cyklus, typ trzni struktury
odvétvi a role regulatornich organt.

V praktické ¢asti prace je nejprve predstavena spole¢nost Microsoft a je stanoveno
jeji postaveni v ramci pusobeni na trhu, historie spole¢nosti, nasledné byly charakterizovany
jeji nejdialezitéj§i segmenty a strategie a vize spoleCnosti. DalSim krokem byla firemni
fundamentdlni analyza, ve které byly aplikovany jednotlivé ohodnocovaci modely slouzici
pro stanoveni vnitini hodnoty akcie pro danou spolecnost. Nezbytné pro vypocet valuacnich
modelt byly vstupni udaje, které byly dale vramci prace pouzity, jako je pozadovana
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vynosova mira a mira rastu dividend. Pro ucel stanoveni vnitini hodnoty akcie byly zvoleny
relevantni modely jako jsou dividendové diskontni modely, ziskové modely zahrnujici
ukazatele v¢etn¢ P/E, P/B a P/S ratio, cashflow modely a model nadmérného vynosu. Na
zakladé téchto komplexnich modeli byla stanovena vnitfni hodnota akcie, kterd byla
porovnana s aktudlni cenou akcie a nasledné bylo ucinéno investi¢ni doporuceni. Zaveér
prace obsahuje porovnani jednotlivych modelt a zaroven odivodnéni rozlisnosti vysledkt

téchto modelu.

2.2.1 Vzorce pouzité v praktické ¢asti:

Pro vypocet vstupnich udaju pro valua¢ni modely byla, pouzita mira rustu dividend
g= |5 —1 (1)

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

r =rozdil mezi Dm a Ds

Pozadovana vynosova mira bude pouzita jako vstupni udaj pro jednotlivé modely.
Ke = Rf + . (Rm — Rf) (2)

Ke = pozadovana navratnost

Rf = bezrizikova vynosova mira

Rm = trzni navratnost

B = koeficient beta spolecnosti

Gordonuv model bude pouzit v ramci dividendovych diskontnich modela jako metoda pro

stanoveni vnitini hodnoty spolecnosti.

V,_Doea+g)_ D (3)
k-g k-g

Vo= vnitini hodnota akcie
g = mira rustu dividend

k = pozadovana ndvratnost
Do = bézna dividenda

D = pfedpokladana dividenda
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Bézné P/E ratio bude slouzit jako ukazatel pro porovnani historickych udajii spolec¢nosti a

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

Py

(P/E)s = 22 @
0
(P/E)s = hodnota ukazatele
Py = aktudlni cena akcie

Eo = bézny 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 = 3= 5)
(P/E)~ = hodnota ukazatele
Po = aktudlni cena akcie
E1 = ocekavany Cisty zisk
p = pomér dividendového vyplatniho modelu

g = mira rastu dividend

k = pozadovana ndvratnost

Vnitini hodnota akcie na zakladé poméru P/E

Vo =(P/E)y X E; (6)

Vo= vnitini hodnota akcie
(P/E)~ = hodnota ukazatele
E = predpokladany ¢isty zisk

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

nebo spravne ocenéna.

Vo/Eo = Bn® @

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

g = mira rastu dividend
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k = pozadovana vynosova mira

Bézné P/B ratio podobné jako P/E ratio umoziuje srovnani hodnot ukazatele v pribéhu
vyvoje spole¢nosti a umoziuje porovnat hodnoty spolecnosti ptisobici ve stejném odvétvi

nebo s celym trhem.

trini cena na akcii

P/B = ®)

ucetni hodnota na akcii

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

hodnoty spole¢nosti na zaklad€ ukazatele P/BV.

ROExp
k-g

Py/BV; = )

PO/BV1 = hodnota ukazatele

ROE = rentabilita vlastniho kapitlu

p = pomér dividendového vyplatniho modelu
g = mira ristu dividend

k = pozadovana ndvratnost

Ukazatel V¢/BVy v této praci bude tento ukazatel pouzit jako model pro stanoveni vnitini

hodnoty akcie.

Vo /BVO _ ROEx:_x;1+g) (10)

Vo/BVo = hodnota ukazatele

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

p = pomér dividendového vyplatniho modelu
g = mira ristu dividend

k = pozadovana ndvratnost

Bézné P/S ratio podobné jako predchozi ukazatele budou v praci pouzity pro ucel srovnani

historickych hodnot v ramci spole€nosti, odvétvi a trhu.

(P/S) =

trini cena akcie

(1)

roc¢ni triby

Ukazatel V/Sy je v praci pouzit jako valuani model pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
_ Moxpx(1+g)

Vo So = #5= 8 (12)
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Vo/So = hodnota ukazatele

My = 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 ramci cash-flow modeld.

FCFE,(1+9FcFE)
v, = gl 13
0 k—9FrcrE (13)

Vo = vnitini hodnota akcie
FCFE, = bézn4 hodnota FCFE v bézném roce
k = pozadovana navratnost

grcre = mira rustu FCFE

Model nadmérného vynosu v této praci slouzi jako dopliikovy model, jehoz vysledek je
siln€ ovlivnén vysi rentability vlastniho kapitalu.

(ROE—K)EQo

VO :EQ0+ k—g

(14)

Vo = vnitini hodnota akcie

EQo = hodnota vlastniho kapitdlu
ROE = rentabilita vlastniho kapitdlu
k = pozadovana ndvratnost

g = mira rustu zisku
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nepouzivanéjsi a nejoblibenéj§i metodou analyzy, jak také
dokazuje studie, kterd zkoumala frekvenci pouziti jednotlivych analyz jako je fundamentalni
analyza, technickd analyza a psychologickd analyza, které jsou Cetné pouzivany mezi
profesionaly a analytiky v oboru predev§im v raimci USA, Velké Britdnii 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.!

Plsobnost fundamentalni analyzy je také rozsifena i na globalni Grovni, tudiz se tato
Cast analyzy zabyva globalnimi aspekty, jejiz nedilnou soucasti je ptisobnost spole¢nosti v
ramci jednoho odvétvi, ale také na vliv celkové ekonomiky.’ Je tedy ziejmé, Ze
fundamentdlni analyza je rozsdhld a komplexni metoda poskytujici tplny a globdlni pohled
na fluktuaci cen akciovych kurzii a jeji vztah ke globdlni ekonomice.’

Zamérem fundamentalni analyzy je urcit vnitfni hodnotu akcie a posoudit, do jaké
miry se shoduje vypoctena vnitini hodnota spole¢nosti s aktudlnim kurzem akcie. Pomoci
tohoto pfistupu Ize odvodit, zda je dand akcie trhem podhodnocend, nadhodnocend nebo je
ocenéna spravné.* Fundamentalni analyza navic poskytuje odpovédi na detailngjsi otdzky,
jako jsou pfi¢iny, pro€ je dana akcie trhem podhodnocend nebo nadhodnocend a je schopna
objasnit a odhadnout budouci potenciondlni vyvoj cen akcii spoleCnosti. Fundamentaln{
analyza je Clenéna do tfi hlavnich drovni, a to na globdlni, odvétvovou a firemni

fundament4lni analyzu.’

"'WESELA, J. Investovdni na kapitdlovych 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: Ndstroje a
transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.

5 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 277.
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3.2 Globalni fundamentalni analyza

Nedilnou soucasti fundamentalni analyzy je globdlni fundamentdlni analyza.
Dulezitost této analyzy dokazuje studie Kinga na jejimz zaklad€ bylo prokazano, ze na vyvoj
akciovych trhii maji az z 60 % vliv pravé makroekonomické ukazatele. Tato studie
poukazuje pravé na dulezitost globalni fundamentalni analyzy a je podstatné vénovat
pozornost pravé této ¢asti analyzy.® Zamérem globdlni fundamentélni analyzy je definovat
vztah mezi vlivem celkové ekonomiky a hodnotou akcii. Celkovou ekonomiku a jeji vyvoj
ovliviiuje fada ekonomickych faktort, kterymi jsou vysSe turokovych sazeb, mira inflace,
redlny vystup ekonomiky, vySe penézni nabidka a politické a ekonomické Soky. Prave tyto
makroekonomické faktory maji vliv na celkovy vyvoj ekonomiky a zarovei i na hodnotu
akcif.”

Aby bylo mozné dokdazat souvislost makroekonomickych ukazateli s firemnimi
ukazateli spole¢nosti Microsoft, byl zvolen index, ve kterém ma tato spole¢nost dostate¢né
velky podil zastoupeni. Pro tcely srovnani ukazateld muze byt index pouzit k reprezentaci
hodnoty spole¢nosti. Index S&P 500 se sklada z 500 nejvétSich americkych spolecnosti,
které jsou vetrejné obchodovatelné na burzach. Index existuje jiz od roku 1957 a diky své
diverzité je povazovan za vynikajici ukazatel vyvoje velkych akciovych trhi v USA® a
zaroveil m4 v tomto indexu spole¢nost Microsoft zastoupeni ve vysi 6,16 %.”

Nésledujici graf.1 zobrazuje vyvoj cen akcie spolecnosti Microsoft a indexu S&P 500
od roku 1995 do roku 2023. Horni oranzova kfivka grafu reprezentuje vyvoj cen hodnoty
indexu S&P 500, zatimco spodni modra kiivka zobrazuje vyvoj cen akcie spoleCnosti

Microsoft.

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

7 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 278.

8 KENTON, W, Investopedia. S&P 500 Index [online]. [cit. 2023-03-24]. Cit z:
https://www.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://www.investopedia.com/top-10-s-and-p-500-stocks-by-index-weight-4843111
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Graf 1 Porovndni vyvoje indexu S&P 500 a akcie Microsoftu.
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3.2.1 Urokové sazby

Zména urokovych sazeb je kli¢ovym faktorem ovliviiujici vyvoj akciovych trhad.!°
V podstaté existuje inverzni vztah mezi urokovymi sazbami a vyvojem akciovych trhu.
Konkrétné plati, ze ndhlé zvySeni urokovych sazeb ma negativni dopad na akciovy trh a
nasleduje pokles cen akcii na trhu. V opacném ptipadé, neocekavané snizeni urokovych
sazeb obvykle podporuje rust akciovych trhi, coz vede ke zvySeni cen akcii.

Existuji rizné pristupy, kterymi lze interpretovat vztah mezi akciovymi kurzy a
urokovymi sazbami. Prvni interpretace spociva v tom, ze akciové kurzy odrazeji souc¢asnou
hodnotu budoucich penéznich ptijmu. Pfi analyze je nezbytné zhodnotit vysi urokové sazby,
v pfipadé, kdy budou budouci pfijmy pfevedeny na souCasnou hodnotu. Pokud nastane
situace, kdy dojde ke zvySeni urokovych sazeb, jako za ndsledek se zaroven zvysuje
pozadovana vynosova mira, coz snizuje souc¢asnou hodnotu budoucich piijma investort a
vede k ndslednému poklesu kurzd akcii. !

Dalsi interpretaci je vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy, kdy v ptipadé obdobi
rastu urokovych sazeb dochazi ke snizeni o¢ekavanych vynost na akciovém trhu a soucasné
k narastu vynost na dluhopisovém trhu, ktery v tomto pfipadé nabizi vy$s§i vynosovou miru.
V praxi miZe nastat, ze v piipadé zvySeni urokovych sazeb investofi pfesouvaji své finan¢ni
prostifedky z trhu akciového na dluhopisovy. Tato situace vede k poklesu poptiavky po

instrumentech na akciovém trhu a k naslednému poklesu akciovych kurzii. V opacném

10 REJNUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 241.
W MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s. 340.
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ptipad€, kdy dochdzi k poklesu urokovych sazeb, se investoii 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 kapitél pro
financovani investic firem. Pokud dojde k neoCekavanému rastu trokovych sazeb, naklady
na financovani se zaroven zvySuji, coz muze vést ke snizeni miry investic a snizeni
rentability. Tento model md v praxi za ndsledek pokles zisku, dividend a cen akcii.'?
Vsechny tyto zminéné interpretace vztahu mezi urokovymi sazbami a trhem akcii vedou k
jednomu spole¢nému zavéru a to, ze rust urokovych sazeb ma negativni dopad na trzni
hodnotu akcif a naopak.'*

Sazba federalnich fondi se fadi mezi kliCové makroekonomické ukazatele ve
Spojenych statech americkych, nebot ovliviiuje makroekonomické veli¢iny jako je
nezaméstnanost a inflace. Sazba federalnich fondl je druhem sazby, kterou si banky
vzajemneé UcCtuji za poskytnuti nadbytecné hotovosti z jejich rezervnich zistatkt. V souladu
se zakonem musi banky udrzovat rezervu odpovidajici uréitému procentu jejich vkladi na
uétu u Federalni rezervni banky. !°

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

urokovych sazeb a zaroven k vyraznému rastu akciového trhu.

12 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 346-347.
13 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s. 340.

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

IS 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 Porovndni vyvoje indexu S&P 500 a tirokovych sazeb
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3.2.2 Inflace

Neopomenutelnym makroekonomickym faktorem ovlivilyjicim vynosy akcii je
inflace. Na zaklad¢ dlouhodobych vyzkumi zaméfujicich se na analyzu vztahti mezi inflaci
a vynosy akcii byla prokdzdna negativni korelace mezi obéma témito ukazateli, avSak
hodnota korela¢nich koeficientl je zaroven nizsi nez v pripade urokovych sazeb. Nekteré
teorie vak popiraji existenci pfimého vztahu mezi inflaci a cenami akcif. '°

Prikladem teorie popirajici pfimy vztah mezi inflaci a vyvojem akciovych kurzi, je
teorie zprostfedkovaného efektu. Tato teorie ma za cil dokdzat, ze existuje inverzni vztah
mezi inflaci a kurzem akcie, avSak zaroven potvrdit, ze ocekavany vystup ekonomiky je ve
vztahu pozitivni korelace vii¢i akciovym trhiim.!”

Nésledujici teorii, kterd vysvétluje vztah mezi inflaci a vyvojem ceny akcii, je
hypotéza penézni iluze. Tato hypotéza poukazuje na dilezitost rozliSeni mezi nominalni a
redlnou drokovou sazbou. Na zakladé této teorie plati, pokud roste inflace, rostou i nomindln{
tirokové sazby, které jiz zahrnuji inflaéni slozku. '8

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

nizka mira inflace umoznuje zaméstnavatelim postupn€ zvySovat nominalni mzdy, aniz by

16 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 347-348.

17 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 348.

'8 CHOVANCOVA, B., MALACKA, V., DEMJAN, V., KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Nastroje a
transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s. 477.
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zaroven zvysovali realnou hodnotu vyplat. Vyzkumné studie zabyvajici se timto kontextem
prokdzaly, ze 1 pouze malé snizeni nominalni mzdy o 2 % zameéstnanci 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 spolecnosti v
obdobi inflace. Vzhledem k tomu, ze odpisy jsou obvykle uréeny na zakladé pofizovacich
néakladu, realna hodnota odpist klesa, coz zptsobuje zvySeni dafiového zatizeni spolecnosti.
Vysledkem této metody je pokles realného zisku po zdanéni, poklesu realnych dividend a
nasledné i trznich cen akeii. 2°

Problematika inflace miZe mit negativni dopad na spolecnost v kontextu pouzivané
metody pro oceniovani zasob znamé jako FIFO (first in first out). Nésledek inflace vede k
podhodnoceni nakladd, které jsou nutné k pofizeni novych zasob a ve vysledku tento efekt
nasledné vede k nartistu dafiového zatiZeni a poklesu realného zisku po zdanéni.?!

V nasledujicim grafu je znazornén vztah mezi akciovymi cenami indexu S&P 500 a
indexem spotfebitelskych 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 osmdesitych let, kdy doslo k postupnému snizovani miry indexu

spotiebitelskych cen, je reakce akciového trhu pozitivni. >

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.

21 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 porovndni indexu S&P 500 a inflace
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3.2.3 Realny vystup ekonomiky

Akciové kurzy jsou ovliviiovany mnoha dalSimi faktory, které zahrnuji vyvoj
ekonomiky na celosvétové urovni, ale i v ramci jednotlivych statti. Tedy aktudlni podminky
na trhu mohou determinovat vyvoj akciovych kurzii, mohou je zvySovat nebo snizovat.
V dlouhodobém horizontu byla prokdzdna vzdjemnd korelace mezi vyvojem akciovych
kurzti a ekonomickou fazi. Obdobi prosperujici ekonomiky obvykle doprovazi rostouci
optimismus na akciovych trzich, avSak v pfipadé hospodarské recese investofi zaujimaji
pesimisticky postoj v ramci budouciho vyvoje akciovych trhi a ty nasledné reaguji
negativné.

V kratkodobém horizontu, predevsim v ramci hospodarského cyklu, neni vztah mezi
vyvojem ekonomické tirovn& a akciovymi trhy jednoznadny.>* Bylo zji§téno, Ze v tomto
horizontu akciové kurzy plni funkci predbihajiciho indikatoru, nebot’ zpravidla predstihuji
vyvoj realné ekonomiky o 3 az 9 mésici.?* Proto se akciovy trh stdvd spolehlivym ndstrojem,

ktery je schopny pfedpovidat jednotlivé faze hospodatského cyklu.

23 REJNU S, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 240.
M VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 350-351.
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Souvislost mezi vyvojem ekonomiky a akciovych trhii vysvétluje nékolik teorii.
Jednou z téchto teorii je, ze investofi pii svych rozhodnutich zohlediuji spiSe ocekéavany
vyvoj ekonomiky nez aktualni situaci. Dalsi teorie tvrdi, ze investofi se sice fidi aktualni
situaci, ale pracuji s indikatory, které jsou predbéznymi ukazateli ekonomického vyvoje,
jako napiiklad zisk.?

Posledni teorie poukazuje na to, ze vyvoj akciového trhu mize ovliviiovat chovani
firem a investort. Pokud akciovy trh roste, na trhu nastava optimismus a vnimani rizika u
investorti se snizuje, coz vede ke zvySeni podnikatelskych a investiCnich aktivit, které
v disledku podporuji rast ekonomiky. Opacény trend nastava v pripad€, kdy akciovy trh klesa
a investof1 jsou si vice védomi rizika, které snizuje podnikatelskou a investi¢ni aktivitu, coz

muze vést k atlumu ekonomického rtistu.?®

3.2.4 Penézni nabidka

Penézni nabidka ptedstavuje dalsi vyznamny faktor, ktery ovliviiuje dynamiku
akciovych trhii a zarover jako jediny z faktort ma schopnost predbihat vyvoj na akciovych
trzich. Pro kratkodoby horizont je charakteristicka existence pozitivni korelace mezi ristem
penézni nabidky a dynamikou akciovych kurzi. Tato zavislost implikuje, ze pfi nartstu
monetarni nabidky Ize ogekavat riist akciového trhu a opacné.?’

V ramci financ¢ni teorie se vyskytuji tfi odliSné pfistupy, které slouzi jako vysvétleni
pro tento vzajemny vztah. Prvni z pfistupl, oznaCovany také jako efekt likvidity, vychazi ze
situace, kdy centrdlni banka rozhodne o navySeni penézni nabidky v rdmci své politiky a
zaroven se zachova stale stejna poptavka po penézich. V dusledku investofi nasledné
vyuzivaji tyto dodatecné finanéni prostedky pro investici do akciovych trhii. V piipadé, kdy
je objem nabizenych akcii v kratkém cCasovém horizontu fixni, z pravidla dochdzi
k naslednému ristu akciovych kurz.?

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

ramci tohoto procesu vSak dochazi k poklesu vynosu téchto dluhopist, ¢imz se zaroven

25 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011. s. 336.

26 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 351.

21 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych 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 ruast jejich cen.

Posledni tieti zplisob vysvétleni je rovnéz zalozen na principu zvySeni penézni
nabidky. Tento zpusob nastava v situaci, kdy dojde ke sniZeni tirokovych sazeb, které dale
podporuje investicni aktivity firem a zvySuje ocCekavané zisky. Tento zvySeny zisk
spoleCnosti se nasledné odrazi na akciovém trhu, jehoz reakci je vzestup cen akcii.

Vyse uvedena vysvétleni vychazeji z totozného zakladniho principu, a to z
pfedpokladu, 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 cast fundamentalni analyzy, zndma jako odvétvova analyza, je zaméfena na
dikladné zkoumani specifickych charakteristik odvétvi, v némz dan4 firma ptisobi.*® Tato
analyza je nezbytna vzhledem k rozdilné citlivosti jednotlivych odvétvi na ekonomicky
vyvoj a jejich vlivu na cenové pohyby akcii spoleCnosti, které jsou v rdmci jednoho

konkrétniho sektoru.>!

3.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi l1ze rozclenit do né€kolika na sebe navazujicich fazi, které

ey e

fazi zivotniho cyklu odvétvi dochazi k velmi rozdilnému vyvoji trzeb, zisk{i a cen akcii. 3

3.3.1.1 Pionyrska faze

Pionyrska faze odvétvi nastdvd pti vzniku odvétvi nebo v pfipadé inovaci, které
zaujmou a oslovi spotiebitele. V této pocatecni fazi je typickym rysem prudky narust
poptavky, protoze nové odvétvi ¢i inovace zpravidla pritahuji zajem spotiebitelt. Na zakladé
tohoto predpokladu vstupuji do této oblasti nové subjekty a sila konkurence se zacina
zvySovat. I pres poCateCni nadprumeérné zisky, Celi firmy v pionyrské fazi vyssimu riziku a
nejistoté. Toto obdobi charakterizuje nestabilita kvuli naslednému postupnému poklesu
ziskd. Investovani do spoleCnosti nachazejici se v obdobi pionyrské faze odvétvi muize
pfinést nadpramérné zisky, avsak investice do téchto typt spole¢nosti jsou spjaty se zna¢nou

mirou rizika.

30 Vesels, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 359.
3LREINUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 244245,
32 Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych 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 dosdhly stability na trhu. V této
fazi klesa volatilita ziskl, trzeb a vnitfni hodnota spolec¢nosti. Dusledkem pisobeni
konkurence v této fazi je tlak na snizovani vyrobnich nakladi. Poptdvka po produktech
zustava relativné vysoka, coz mize vést k riznym omezenim ze strany regulatornich organt.

Oproti predchozi fazi riziko klesa a snizuje éekavany zisk.*

3.3.1.3 Faze stabilizace

Poslednim stddiem zivotniho cyklu odvétvi je faze stabilizace. V této fazi jsou zisky,
trzby a vnitfni hodnota spole¢nosti stabilni a zarovefl vynosova mira klesa spolecné s
rizikem. Vyrobni ndklady obvykle klesaji, coz vede k stagnaci a nékteré firmy mohou toto
odvétvi opoustét. V této fazi se obvykle objevuji dvé mozné situace. Prvnim ptipadem je
pokraCovani poklesu trzeb, ziski a wvnitfni hodnoty, které vede k postupnému utlumu
odvétvi. Druhy scénar nastava, pokud dochézi k inovacim, které by mohly ozivit dané

odvétvi.3*

3.3.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Odveétvi se lisi riznou citlivosti na priibéh hospodarského cyklu, ktera zalezi na jejich
intenzité reakce, Casovém prubehu a sméru této reakce. Z tohoto divodu je mozné rozdélit

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. Hospodarsky cyklus je dynamicky a prochazi riznymi fazemi, které zahrnuji

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

33 Vesel, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 360.
3 Veseld, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 360-361.
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spolecnostmi, jejichz obchodni ¢innost je zavisla na spotiebitelském chovani.®> B&hem
obdobi hospodaiského ristu si spotiebitelé Castéji pofizuji tyto produkty nebo sluzby, ale v
dobé recese za né utraci méné. Firmy, které se fadi do cyklického odvétvi jsou obvykle

vyrobci automobild, letecké spole¢nosti, prodejci ndbytku a odévili, hotely a restaurace.*®

3.3.2.2 Neutralni odvétvi

Pro neutralni odvétvi je charakteristicka nizka citlivost na prub€h hospodarského
cyklu, nebot’ vyrabéji nezbytné zakladni statky nebo sluzby, jejichz poptavka nepodléhd
vyraznému kolisani ekonomickych cyklli. Tato odvétvi zahrnuji potravinafsky primysl,
farmaceuticky sektor, vyrobu alkoholu a cigaret. Vyroba téchto nezbytnych statka je Casto
konzistentni a stabilni, coz vede ke snizené volatilité spoleCnosti pasobici v téchto odveétvich

a v riznych fazich hospodaiského vyvoje.?’

3.3.2.3 Anticyklicka odvétvi

Firmy s anticyklickym charakterem obvykle vykazuji nadprimérné vysledky v
obdobich hospodarské recese. Naopak v prubéhu hospodarské expanze maji odvétvi
tendenci vykazovat podpramérné vysledky. V tomto obdobi obvykle pisobi spolecnosti
zaméfené na prumysl, které poskytuji nezbytné zbozi a sluzby, jez si udrzuji stabilni
poptavku i v dobach ekonomickych recesi. Mezi priklady anticyklickych sektora lze zaradit

spotiebni zbozi, vefejné sluzby a zdravotnicky priimysl.3®

3.3.3 Trzni struktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi vyrazné ovliviiuje fungovani spolecnosti v ramci daného

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://www.investopedia.com/terms/c/cyclicalstock.asp

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

37 REJNUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 245.

3 FLANNELLY, M, SoFi. What are countercyclical stocks? [online]. [cit. 2023-09-02]. Cit z:
https://www.sofi.com/learn/content/countercyclical-stocks-and-examples/
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raznych typl trzni struktury odvétvi je dulezité zvazit né€kolik klicovych kritériich, vCetné
poctu podnikll pasobicich v daném odvétvi, charakteru vyrobku, pfitomnosti nebo absence
vstupnich bariér a cenové politiky uplatiiované v ramci odvétvi. Na zakladé téchto kritérii
lze identifikovat Ctyfi hlavni typy trzni struktury v odvétvi jako je monopol, oligopol,
nedokonald konkurence a dokonald konkurence.

Monopolni trzni struktura se vyskytuje v piipad¢€, kdy jedna spole¢nost dominuje v
prodeji konkrétniho produktu nebo sluzby v daném odvétvi. Tato pozice v trzni struktufe
poskytuje spole¢nosti dostate¢nou silu a kontrolu nad trhem. Monopol maze vzniknout za
podminek existence technologickych bariér, vysokych pocateCnich investic, regulacnich
omezeni, drzeni patentl nebo pii vysokych nakladech na distribuci.*’ Spole¢nosti tvofici
monopol Casto dosahuji nadprimérnych ziska, které se pozitivn€ projevuji v ristu hodnoty
jejich akcii. V této trzni struktufe lze oCekéavat vétsi stabilitu v trzbach a ziscich. Ptiklady
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 ptekazky pro vstup do
oligopolni trzni struktury se fadi regulatorni omezeni, pfistup k distribuénim a
dodavatelskym sitim, kapitalové naklady a loajalita zakazniki k znadce.*’ Nicméné je
dulezité zminit, ze bariéry pro vstup do oligopolu jsou obvykle niz§i nez v kontextu
monopolu. Spolecnosti s oligopolnim trznim usporadanim obvykle vykazuji pomérné
konstantni pfijmy a ziskovost. Nicméné, jejich financni vykonnost miize byt zavisla na
fazich ekonomického cyklu, zejména v sektorech nachylnych k hospodaiskym vykyvam.
Bankovnictvi, pojisténi a vyroba automobild jsou typickymi piiklady odvétvi
charakterizovanych oligopolnim trhem.*

V prostiedi s nedokonalou konkurenci se nachazi rozsahly pocet podniki a prekazky
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 sezOnnimi

vykyvy specifickych sektord. Typicky Ize tento model najit v sektorech zaméfenych na

3 Vesela, J. Investovdni na kapitdlovych 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

4 Veseld, J. Investovdni na kapitdlovych 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

3 Veseld, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 365-366.
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produkci zemédé€lskych surovin, zakladnich potravinovych produkti nebo kosmetickych
produktu.

Na druhé stran€, v prostiedi dokonalé konkurence se setkdvame s absenci zasadnich
bariér pro vstup novych subjekta. Zisky v téchto sektorech jsou pfimo ovlivnény kolisanim
trzni nabidky a poptavky. Je dualezité zduraznit, ze dokonala konkurence je teoreticky

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

3.3.4 Role regulatornich organu

Kazdy sektor je podminén specifickymi regulacemi, které definuji podminky
provozu a urcuji zavazky a prava aktéri 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 nékolik ptikladu regulacnich opatfeni a jejich zasaha.

Prvnim ptikladem je omezeni vstupu do urcitého odvétvi prostrednictvim udélovani
licenci, ktery vytvari situaci, kde existuje omezeny pocet firem na trhu. Tyto okolnosti
vyrazné snizuji konkurenci a ¢asto vedou k vytvoreni oligopolni trzni struktury, maji za
nasledek vznik nadprimémych ziskt téchto firem a zajistuji relativni stabilitu jejich vyvoje.
U firem puisobicich v takovém prostiedi mize dochazet k pozitivnimu vyvoji cen akcii. +’

Dalsim vyznamnym ptikladem je intervencni politika, kterd se zaméfuje 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 vytvari trvalejs§i cenovou stabilitu, konzistentni trzby a zisky v tomto typu
odvétvi. Cenové stropy jsou obvykle ureny legislativou a nejcastéji se aplikuji na zakladni
zivotni potieby.

Dalsim podstatnym prikladem jsou regulace, které vedou k dodatecné financni zatézi
a maji negativni vliv na trzni hodnoty podnikt. Tyto regulace Casto vyrazné ovliviiuji
ziskovost a cenu akcii spoleCnosti, pfi¢emz jsou bézné spojeny s pokutami a sankcemi za
razné druhy ekologické Skody nebo rizika pro verejnou bezpecnost. Tento typ regulaci byva
Cast€jsi u odvétvi jako je chemicky primysl, potravinaisky pramysl a tézebni pramysl, kde

jsou vyssi rizika spojend s provozem, dopadem na zivotni prostfedi a vefejné zdravi.

# Veseld, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 366.

4 Veseld, J. Investovdni na kapitdlovych 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 spotfebitelt pred nekalymi praktikami
firem na trhu prostfednictvim stanoveni pravidel pro hospodarskou soutéz. Tato opatieni
maji za cil zajistit volnou soutéz, minimalizovat spoleCenské ztraty a zvysit celkovou
efektivitu ekonomického systému. Pravidla pro hospodaiskou soutéz jsou stanovena v
legislativé a umoziuji zadat o nahradu skody od subjektq, které se dopustily nekalé soutéze.
Z praktického hlediska lze predpokladat, ze tato nahrada Skody se pro firmu stane
dodate€nym nakladem, ktery nasledné ovlivni celkovy zisk firmy a nasledn€ snizi vnitini

hodnoty spole¢nosti a nasledné se projevi i na cendch akcif. #’

47 Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych 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, pficemz hlavni duraz je kladen na aplikaci riznych valuacnich
modelt. Pro provedeni této analyzy je nezbytné, aby byla shromazdéna a analyzovana
potiebna vstupni data pro tyto modely, vCetn€ predpokladii o ristu, marzich a kapitalovych
nakladech, které jsou nezbytné pro pouziti dividendovych diskontnich modelt, ziskovych
modeld a cash flow modelt. Tato faze je povazovana za kliCovou pro zajisténi presnosti a
spolehlivosti konecnych odhadid. V nasledujicim 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 zakladé téchto modeld lze s presnosti
urcit, zda je tato spoleCnost i pfes sviij vyznamny technologicky rust stale za aktualni trzni
cenu atraktivni pro investory. Analyza zaroven poskytuje komplexni piehled na finan¢ni
stabilitu a potencial spolecnosti Microsoft, coz napomaha lepSimu pochopeni trzni pozice a

investi¢niho potencialu spolecnosti.

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 tcelem vyvoje softwaru pro,
rany osobni pocita¢ Altair 8800. O pét let pozdéji byli Gates a Allen najati, aby poskytli
operacni systém pro prvni osobni pocitac (PC) IBM a nasledné v roce 1985 Microsoft uvedl
na trh svij prvni softwarovy produkt Windows. V roce 1986 spolecnost ziskala 61 miliont
dolard v prvni vefejné nabidce akcii (IPO — Initial Public Offering), kterou nektefi analytici
oznacovali jako ,,obchod roku®. TPO spole¢nosti Microsoft se uskutecnilo 13. biezna 1986.
Koncem 80. let se Microsoft stal nejvetsi svétovou softwarovou spolecnosti pro osobni
pocitace.*®

Podnikani Microsoftu se sklada ze tii segmentt: produktivita a obchodni procesy,
inteligentni cloud a osobni vypocetni technika. Mezi produkty spolecnosti Microsoft patii

také aplikace podnikovych feSeni, aplikace pro zvySeni produktivity a videohry. Spole¢nost

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

pro spolecnost Microsoft.

Obrdzek 1 Schéma vykazu ziskii a ztrat spolecnosti Microsofi.

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 predplatného
Office a Office 365 LinkedIn a obchodni feSeni Dynamics. V roce 2020 vygeneroval tento
segment zhruba 32 % veskerych vynosa. Segment inteligentniho cloudu zahrnuje nabidku
vetejnych, soukromych a hybridnich serverti a souvisejicich sluzeb, které se podileji na
celkovych trzbach ve vysi 34 %. Segment osobnich pocitact zahrnuje licencovani OS
Windows, zafizeni, hry a reklamu ve vyhledavani, coz pfedstavuje zhruba 34 % celkovych
trzeb.*

Nésledujici graf zobrazuje vyvoj trzeb spolecnosti od roku 2016 do roku 2023. Z
uvedenych tdaji je patrné, ze nejvyznamnéjsi Casti trzeb jsou oblasti serverovych produktt
a cloudovych sluzeb. Ve fiskalnim roce 2023 dosahl Microsoft trzeb téméf ve vysi 212

miliard USD, pfi¢emz produkty z fady Office a cloudové sluzby tvofily témét 49 miliard

4 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 dosahujf ¢astky pfiblizné 78 miliard dolar( v roce 2023.5°

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

Existuje fada produktl, 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 klicovych akvizic spolecnosti Microsoft, které do znacné miry
ukazuji strategii spolecnosti s cilem presunout se do novych oblasti, jako jsou socialni sité,
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

Vnitfni cena podniku, kterou Ize odhadnout pomoci modelu diskontovéni dividend,
modelu ziskovosti nebo modelu penéznich tokl, je vyrazné ovlivnéna aktualnimi nebo

predpokladanymi dividendami ¢i zisky a pozadovanou mirou ndvratnosti. Pfestoze jsou

50 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/

5L 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://www.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 poZzadovana vynosova mira.>?

4.2.1 Mira rustu dividend

Pro urCeni tempa nartustu dividend se pouziva né€kolik pfistupt, z nichz byl vybran
postup zalozeny na historicky normalizované mife rastu dividend, ktery je vniman jako
spolehlivéjsi, avsak komplexnéjsi metoda.>® Pro tento vypodet je zde prezentovan

ndsledujici 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 CcCisel z nejnovéjSich tfi a nejstarSich tfi dividend
prostiednictvim vypocétu geometrického priméru. Vypoctené tempo narustu dividend

spolecné s timto procesem je zaznamenano v tabulce nize.

Tabulka 1 Vypocet miry riistu dividend

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

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé predchozich vypoctit 2023

33 Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 460.
34 Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 461.
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4.2.2 Pozadovana vynosova mira

Model ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM) vychazi z principli kapitalového trhu>>
a objasiiuje vztah mezi mirou rizika a ocekavanou navratnosti podniku. Tato spojitost je
matematicky formulovana pomoci nasledujici rovnice, ktera je zalozena na rovnici (2) z
metodiky.®

Ke = 0,0389 4+ 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
bezrizikovd mira vynosu (Rf), kterou reprezentuje desetiletd urokova sazba stdtnich
dluhopisti (10-year US Treasury rate), ktera dosahuje ke dnesnimu dni 11.10.2023 hodnoty
3,89 %.°7 Dalsim proménnou je beta koeficient (B), ktery kvantifikuje citlivost konkrétni
akcie k pohybéim na trhu a zarovei je méfitkem systémového rizika.’® Podle dostupnych
dajl se koeficient beta pohybuje okolo hodnoty 0,9.>° Zbyvajici proménnou je vynosova
mira trhu (Rm). K ur€eni primérné trzni navratnosti byl vyuzit NASDAQ index, jehoz rocni

ziskovost v letech 2002 az 2023 dosahovala v priméru 12,06 %.%°

Tabulka 2 Vypocet poZadované vynosové miry

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

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ predchozich vypocta 2023

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

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

57 Y Charts. 10 Year Treasury Rate [online]. [cit. 2023-10-11]. Cit z:
https://ycharts.com/indicators/10_year_treasury_rate

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

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

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

bude pouzit v nadchazejicich analyzach a vypoctech.

4.3 Vypocet vnitini hodnoty

Mnoho ocenlovacich metod slouzi k odhadu vnitini ceny podniku. Mezi né patfi
model soucasné hodnoty, znamy také jako model diskontovanych penéznich toku (DCF).
Tento pfistup urCuje vnitini hodnotu cenného papiru podle soucasné hodnoty
predpokladanych budoucich ziskti. V ramci metod soucasné hodnoty jsou tyto budouci zisky
Casto reprezentovany formou cash flow, bud’ jako dividenda vyplacena akcionaftum (v
ptipadé 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 valua¢ni modely jsou velmi komplexni a
zaroven zohlednuji ¢asovy faktor penéz. Detailni rozbor téchto modelti bude proveden v

nasledujici &asti této prace.®

4.3.1 Dividendové diskontni modely

Model diskontovani dividend (DDM) je kvantitativni pfistup vyuzivany k odhadu
budoucich trznich cen akcii firmy. Zakladni princip DDM spociva v tom, ze aktualni trzni
cena cenného papiru reprezentuje celkovou hodnotu vSech budoucich ocekéavanych 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 charakteristikach, naptiklad v délce drzeni akcii
(bud’ neomezené dlouho nebo omezeng), a v poctu fazi (jednofazové, dvoufazové,
trojfazové) a podobné. Pro ucely této analyzy bude pouzit jednofazovy model Gordona k

uréeni vnitini hodnoty firmy. %

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

62 Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 374.

3 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

% Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 374-393.
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4.3.1.1 Gordonuv model

Zasadnim nastrojem pro hodnoceni vnitfnich cen firem je Gordonlv ristovy model,
ktery vychazi z hypotézy, ze dividendové vyplaty budou neustale a stabiln¢ nartistat do
nekoneCna, coz umoziuje posouzeni vnitini ceny podniku v perspektivé dlouhodobého
vyhledu. Za téchto predpokladi 1ze tento vztah vyjadrit prostfednictvim nasledujici rovnice

(3) dané metodiky:

V 27201 +01042) D,
=70,1124-0,1042 k-g

Kde:

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

D = ptedpokladana dividenda®®

Pro aplikaci Gordonova modelu existuji urcité podminky a ptedpoklady, které musi
byt dodrzeny. Je nutna stala a nezménéna rychlost rastu dividend, jakoz i konstantni
ogekavana mira navratnosti v priibéhu asu.  Model je také vysoce zavisly na presnosti
vstupnich tdaja, pfiCemz malé zmény ve vstupnich hodnotach mohou vysledky znacné
ovlivnit, coz muze vést k vysledkim, jeZ se vyrazné li§i od reality a nejsou vhodné pro
ocenéni firem, které nevypisuji dividendy ani neplanuji jejich vyplatu. Tento model je
optimalni pro dlouhodobé investice, protoze nezachycuje kratkodobé kolisani trhu.®

Splnit pozadavky pro pouziti Gordonova modelu je v praxi velmi obtizné, jenze tento
model je schopen efektivné urcit, které faktory a veli€iny maji kli€ovy vliv na wvnitfni
hodnotu cenného papiru, pfiCemz tento model je zaroven dosti srozumitelny a snadno

pouzitelny.®

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

% Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 379.

7 PINTO, J. E, HENRY, E, ROBINSON, T, STOWE J, WILCOX, S. Equity Asset Valuation. Canada: John
Wiley & Sons, 2020. s. 106.
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Aktualné Microsoft kontinualné vyplaci akcionarim Ctvrtletni dividendy ve vysi 0,68
USD, coz celoro¢né &ini 2,72 USD (D0).” Ostatni proménné, véetné ocekavané miry
navratnosti (k) a tempa rustu dividend (g), budou Cerpany z diivéjsich vypocta provedenych
v predchozi kapitole.

Tabulka 3 Vypocet dividendového diskontniho modelu

DDM
Do 2,72

11,24 %
o 10,42 %
Vo 366,27$

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ predchozich vypocta 2023

Findln{ 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 trovni 312,14 USD.”! Obvykle,
pokud je vnitini hodnota vys$i nez trzni cena, akcie se povazuje za podhodnocenou a
doporucuje se zvazit jeji nakup. Naopak, pokud vnitni cena akcie je niz§i nez jeji trzni cena,
naznaduje to jeji nadhodnoceni a mélo by se pfemyslet o jejim prodeji.”> V daném ptipadé,
kdy vnitfni hodnota pfevySuje trzni cenu, doporucuje se akci nakoupit. Trzni cena akcie je
podhodnocena o 17,34 %.

Jak bylo uvedeno dfive, model je velmi zavisly na presnosti vstupnich tidaju, a proto
jakékoli rozdily ve vstupnich datech mohou zna¢n€ ovlivnit vnitini hodnotu akcie. Z
pouzitétho modelu vyplyva, ze i mensi rozdil mezi hodnotami indikatorti ocekavané

navratnosti a rustu dividend vede k vyssi vnitini hodnoté akcie.

4.3.2 Ziskové modely

Obvyklé metody pro urCeni vnitini hodnoty cennych papiri zahrnuji modely
zalozené na zisku, které zohlediuji ¢asovou hodnotu penéz. Tyto pfistupy se soustiedi na
hodnoceni c¢istého pfijmu 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 modelt 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

"' 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 SemuZ jsou Siroce vyuZivany v b&zné praxi.’® Na rozdil od modeld
diskontovanych dividend, modely zalozené na zisku se zamétuji na stfednédobé investi¢ni
obdobi, typicky az do tfi let, zaroven jsou postaveny na posuzovani finan¢nich ukazatelt pro

predikci vykonu firmy v kratkém az stiednédobém ¢asovém 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 vyjadiuje pomér mezi
cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii. Tento koeficient ukazuje, jak velkou sumu je investor
ochoten zaplatit za kazdou korunu zisku uréité spolecnosti.’® Pomér P/E umoziiuje
porovnavat konkrétni firmu s ostatnimi spoleCnostmi ve stejném sektoru nebo s celkovym
trhem, naptiklad s indexem S&P 500 a je vhodny i k porovnani s vlastni historii firmy nebo
trendti na trhu.

Podobné jako v pripadé jinych fundamentalnich metod a koeficientd ma i ukazatel
P/E ratio nékolik omezeni, ktera je dilezité zminit. Pro spolecnosti, které nevykazuji zisk
nebo maji zdporny zisk, nelze P/E ratio spravné vypocitat. Porovnani P/E mezi riznymi
spoleCnostmi mize byt problematické, protoze naptiklad mira ristu se Casto vyrazné lisi
mezi odvétvimi, stejné jako zpusoby ziskavani prijmu spoleCnosti a Casovym ramcem,
beéhem kterého tyto pfijmy 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:

PIEY. = 312,14
( / )B - 9,68

Kde:
(P/E)s = hodnota ukazatele

Py = aktudlni cena akcie

3 Vesel4, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 404.

7 REJNUS, O. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 258.
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Eo = bézny zisk na akcii

Kurz akcie spolecnosti Microsoft k datu 27.9.2023 €ini 312,148, zatimco ro¢ni zisk
na akcii dosahuje vyse 9,68$.”® Po dosazeni do vzorce kone&nd hodnota vychdzi 32,25.
Primérné P/E ratio technologického sektoru je 31.8, tudiz ma spolecnost vyssi P/E ratio, nez
je primér v technologickém sektoru.” Pokud provedeme porovnani, pomér cena/zisk (P/E)
pro firmu Apple je 29,493, pro Alphabet 28,738 a pro Nvidii 99,97.%2

Zakladni P/E pomér vychdzi z jednostupiiového modelu diskontovani dividend se
stalou mirou rastu, znamého jako Gordoniiv model. Tato souvislost se uplatiuje, kdyz se
Cisty pfijem déli na dividendovou slozku a cast zisku ponechanou v ramci firmy. V daném
kontextu se oCekavana dividenda (D1) da vyjadfit jako vysledek nasobeni oCekavaného
Cistého piijmu (E1) a koeficientu vyplatniho poméru pro dividendy (p). Tato hodnota
reprezentuje frakci Cistého piijmu urcené¢ho k distribuci mezi akcionafe jako dividendy.
Nasledné se pro vypocet pouziva tento vzorec:
D, E;xp E(1-Db)

V., = = = =
0o ="Fo k—g k—g k—g

Pro odvozeni rovnice (5) pro standardni pomér cena/zisk (P/E) musi byt ptivodni
vyraz podélen ocekavanym 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)n = Po/E, =

pomér cena/zisk vynasobit o¢ekavanym ziskem E1. Proces je mozné formulovat pomoci
ndsledujici rovnice (6):

Vo =32,93 x10,9 ¥

8 YAHOO FINANCE. Microsoft Corporation (MSFT). [online]. [cit. 2023-09-29]. Cit. z:
https://finance.yahoo.com/quote/MSFT/
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Stanoveny dividendovy vyplatni koeficient (p) dosahuje hodnoty 0,27.3* 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$.%5 Vnitini hodnota akcie je rovna
358,93%. Pro srovnani se vyuzije aktualni trzni cena akcie k datu 27.09.2023, ktera Cini
312,148$. Vzhledem k tomu, ze trzni cena akcie je o téméf 15 % nizsi 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 jednostupfiového modelu se stalou mirou rastu. Tento
pristup mize byt modifikovan pro vypocet ziskového koeficientu analogicky k tradi¢nimu
pomeéru cena/zisk. Rozdil mezi témito dvéma poméry se vyskytuje az ve findlni fazi, kde je
vypocet podélen Cistym prijmem (EO). Po tomto kroku je vyvozen nasledujici vzorec (7):

Vo _ 0,27(1+0,1042) gg
E;  0,1124-0,1042
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