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Analyza akcie Microsoft inc. s vyuzitim firemni

fundamentalni analyzy

Microsoft inc. Shares Analysis Using Fundamental

Company Analysis

Souhrn

PiedloZena bakalaiska prace se zaobira firemni fundamentalni analyzou, jakozto
jednim z nejkomplexnéjsich a nejoblibengjsich analytickych piistupti k ohodnoceni akcii?.
Jejim cilem je zjisténi vybranych ukazateld ke zhodnoceni vybrané akcie. Na zakladé hodnot
téchto ukazatelll je mozno urcit, zdali je konkrétni akcie podhodnocena, nadhodnocena,
anebo spravné ohodnocena, a vydat kone¢né investi¢ni doporuceni. Konkrétni vyuziti metod
firemni fundamentélni analyzy je prezentované na praktickych ptikladech za pouziti dat

spolec¢nosti Microsoft Inc.

Prvni Cast zkouméa problematiku akcii, jejich ¢leneni, druhy, povinnosti spojené
s drzbou a vyhody a nevyhody jejich drZeni pro investora i emitenta. Druha ¢ast se zaobira
fundamentalni analyzou z teoretického pohledu, a jejimi odlisnostmi od technické a

psychologické analyzy, tyto dalsi ptistupy také struc¢né definuje. Treti ¢ast vyuziva teoretické

1 GRAHAM, Benjamin a David L DODD. Security analysis: principles and technique. 3rd ed. New York: McGraw-Hill,
€2005, xiii, 770 p. ISBN 00-714-4820-9.



poznatky z pifedchazejich kapitol bakalarské prace k aplikaci na akciové spole¢nosti

Microsoft Inc, a provadi investi¢ni doporuceni.

Summary

Submitted bachelor thesis deals with company fundamental analysis, as one of the
most complex and the most preferred analytical approaches to analyze stocks. The goal is to
derive key ratios to evaluate a certain stock. Based on these key ratios we can evaluate the
stock and determine whether the stock is underpriced, overpriced or priced properly. Certain

methods of evaluating a security are performed using data provided by Microsoft Inc.

The first part focuses on capital stock, types of stock, stock derivatives, shareholders
and theit rights, and advantages and disadvantages of holding shares. The second part
explores the theory of fundamental analysis, differences between fundamental analysis and
technical and behavior analyses, and defines these two approaches. In the last part the
corporate fundamental analysis is performed on present data provided by Microsoft Inc. and

an investment recommendation is given.

Klic¢ova slova: Akcie, jmenovitd hodnota, kurz, zisk, podil na zisku, dividendové kryti,
ukazatel P/E, ukazatel M/B, rentabilita

Keywords: Share, nominal value, exchange rate, revenue, profit-sharing, dividend cover,

P/E ratio, M/B ratio, interest coverage ratio, profitability
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UVvOD

Vznik penéz a s nimi spojena vidina bohatstvi ovlivnily celou lidskou spole¢nost.
Ziskuchtivi investofi se nevahaji vzdat svych financnich prostiedkd na finan¢nim trhu v
nad¢&ji, ze moznd jiz brzy za¢nou dosahovat pfiznivych vynosid, kdy budouci hodnota
investiCnich instrumentl pfevysi hodnotu soucasnou. Ani dnes, v dobé vyspélého
technologického pokroku a Siroké Skaly dostupnych poznatkli, vSak neexistuji ustalené

modely rozhodovéani, které by zaruCovaly vybér Gspésné investicni strategie.

Odbornici v oblasti investovani se v soucasnosti nejvice orientuji na tii analytické
pfistupy k ohodnocovéni akcii, konkrétné jde o fundamentalni, technickou a psychologickou

analyzu.

Vsestrannou fundamentalni analyzu povazuji odbornici za nejvyuzivangj$i zplsob
ohodnocovani akcii. Pro zpracovani jsem se rozhodl z divodu zajmu o ziskani SirSich
poznatktll o analytickém pfistupu, ktery je diky rozmanitym metodam schopny identifikovat
Spatné ocenéné akcie na trhu, ¢imz nabizi investorovi moznost profitovat z podhodnocenych

akcii, jejichz aktualni trzni kurz je niz$i, nez jejich vnitini hodnota.

V bakalaiské praci je vyvijeno Usili, smétfujici k naplnéni hlavniho cile, kterym je
vysvétlit princip fungovani fundamentalni analyzy cennych papirt, a to jak teoreticky, tak
také prakticky. Usp&sny vysledek ve vztahu k hlavnimu cili ma byt dosahnuty diky nékolika
parcialnim cilim. Naptiklad vybér kvalitni odborné literatury a systematické tiidéni
ziskanych poznatkti umozni jednoduchou a rychlou orientaci v problematice, a odpovidajici

technické a technologické vybaveni pomiiZe pii zpracovani dila do kone¢né podoby.

Bakalarska prace je clenéna na jednotlivé kapitoly, které tématikou spadaji prevazné do
teoretické roviny, akvSak v posledni kapitole je zastoupena také prakticka analyza zkoumané
problematiky. Teoretickd cast piedstavuje uceleny a systematicky usporddany soubor
informaci, ziskanych na zaklad¢ studia odbornych publikaci a c¢lankti. Nazornost a
srozumitelnost textu je podpofena mnozstvim obrazkli, matematickych vzorcli a pitiloh.
Vyuzitim ukazateld firemni fundamentalni analyzy pti ohodnocovani akcii vybrané

spolecnosti se zaobira prakticka ¢ast bakalarské prace.

Po kratkém uvodu je prvni kapitola charakteristikou a kategorizaci akcii, jakozto

nevyhnutelnym pfedmétem obchodovani na burzach cennych papiri.



Ulohou druhé kapitoly je struéné predstaveni technické a psychologické analyzy,
podstatné vétsi Cast je vSak vénovana rozboru hlavniho tématu bakalarské prace, tedy

fundamentalni analyze cennych papirt.

Na modelovém piipadu je ve tieti kapitole vysvétlené pouzivani uvedeného
analytického piistupu v praxi. Na zavér jsou vyhodnocené vysledky a poznatky, ziskané

behem psani bakalatské prace.

Véiim, Zze moje prace prinese Ctenaiim uzitek v podob¢ jednoduché a srozumitelné
orientace v zakonitostech fungovani a praktickém vyuziti firemni fundamentalni analyzy
akecii.

10



CIL PRACE A METODIKA

Cilem préce ,,Analyza akcie Microsoft inc. s vyuzitim firemni fundamentalni analyzy*
je na zéklad¢ teoretickych znalosti z nastudované literatury charakterizovat akcie. Vysvétlit
jejich podstatu, popsat jaké akcie existuji, jaké jsou s jejich drzenim spjaté vyhody a
nevyhody pro investora i emitenta a jaka jsou zakladni prava spojena s drzenim akcii. Dal§im
cilem je charakteristika ukazatelti firemni fundamentalni analyzy a zakladnich ukazateld
kapitalového trhu. Konkrétn¢ jde o ukazatele rentability, aktivity a zadluzenosti, a dale o
dividendovy vyplatni pomér, EPS a ukazatele P/E a M/B. V praktické casti autor prace
stanovi a zhodnoti jmenovane ukazatele a to v pribéhu poslednich 5 let na zakladé vyroénich
zprav spolecnosti. V navrhové ¢asti je cilem vyuzit teoretické poznatky spole¢né

s vyslednymi ukazately a provést investi¢ni doporuceni.

vvvvv

a zdrojii k nému pouzitych. Ukazatelé zadluZenosti slouZi jako indikatory podstupovaného

rizika. Ukazatelé kapitalového trhu

Tato prace byla zpracovana na zéklad¢ studia odbornych pramenti popisujicich
koncepce investovani a finan¢nich trhii. Po nastudovani teorie autor prace uspoiadal ziskané
znalosti do souvislého textu. Odborna literatura je napsana jak ¢eskymi autory, ktefi se
odkazuji na zahraniéni tituly, tak ptimo zahrani¢nimi autory. Souhrnné jsou literarni a

internetové zdroje uvedeny v seznamu pouzitych zdroja v kapitole 5.
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1. AKCIE

Akcie jsou nejvyznamnéjSim reprezentantem skupiny majetkovych cennych papirt.
Vyznacuji se nekonecnou dobou splatnosti a jsou pfedmetem obchodovani na kapitalovych

trzich.

Emitentem akcii je akciova spolecnost, kterd v soucasné dobé dominuje nad ostatnimi
pravnimi formami podnikani. Zakladni kapital spolecnosti (podle zdkona ¢ 90/2012 Sb. o
obchodnich korporacich minimélné¢ 2 000 000 K¢, nebo 80 000 EUR v piipad¢ vedeni
ucetnictvi v eurech) se ziskava emisi a prodejem uréitého poctu akcii v uréité jmenovité
hodnoté. "Soucet jmenovitych hodnot vSech emitovanych akcii je roven vysi zékladniho

kapitalu akciové spolenosti.?

Akciovou spole¢nost miize na zakladé spolecenské smlouvy ve formé notarského zapisu
zalozit jediny zakladatel, a to pravnicka ¢i fyzicka osoba. K zaloZeni je potieba pouze piijeti
stanov zakladatelem ¢i zakladateli. Vznik akciové spolecnosti se datuje ke dni jejiho zapisu
do obchodni rejstiiku, ktery probéhne na zakladé¢ névrhu podaného vSemi cleny
predstavenstva, a to do 6 mésicii od zalozeni, pokud stanovy neurci jinou lhiitu. Dale je nutné
prokézat upsani akcii v celkové hodnoté zakladniho kapitalu a alesponi 30% z nich musi byt

1 realné splacenych v penéznich nebo jinych nepenéznich hodnotéch.

Na ¢innosti a organizaci akciové spolecnosti se zii€astiuji tf1 povinné zfizované organy.
Nejveétsi pravomoci piipadaji valné hromade, kde akcionafi vykonavaji své pravo podilet se
na fizeni spole¢nosti. Kromé jinych podstatnych zalezitosti spada do jejich plisobnosti také
volba ¢leni pfedstavenstva a dozorci rady, ¢i schvalovani stanov, jinymi slovy vnitinich
predpisi, které reguluji a usmérituji ¢innost spoleénosti. Ulohou piredstavenstva, jakozto
statutarniho organu spolecnosti, je fidit organizaci v souladu se stanovami a pokyny valné
hromady. Nad ¢innosti pfedstavenstva dohlizi dozorci rada, ktera je povinna informovat

valné shromazdéni o vysledcich své prace.

Dulezitym charakteristickym znakem akciové spolecnosti je skuteCnost, Ze zatimco
spolecnost ruc¢i za svoje zavazky celym svym majetkem, akcionait se poruseni zavazki

spolecnosti nedotyka.

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
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Zakon ¢ 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, § 256 uvadi nasledujici definici: ,,Akcie
je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako
spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolec¢nosti na jejim fizeni, jejim zisku a
na likvida¢nim zistatku pii jejim zruSeni s likvidaci.© Na zakladé uvedené charakteristiky je

mozno vymezit nékolik zakladnich prav spojenych s drzenim akcii:

a) Prdvo akciondre ucastnit se na rizeni akciové spolecnosti prostiednictvim valné
hromady (pfima ucast nebo ucast v zastoupeni, hlasovani, piedkladani navrhu,
piistup k informacim, volba orgént spolec¢nosti). PocCet hlast, kterymi se mize
akcionar podilet na vedeni akciové spoleCnosti, je urCeny na zaklad¢ jmenovité
hodnoty jeho akcii (zpravidla pfipada na jednu akcii jeden hlas).

b) Pravo akciondre na podil ze zisku spolecnosti, tedy dividendu. O jeji vysi
rozhodne valna hromada na navrh piedstavenstva, v souladu s platnymi stanovami
akciové spole¢nosti, nebo podle podilu investorovych akcii ve vztahu k hodnoté
zékladniho jméni celé spolecnosti. Hospodarsky vysledek za ti¢etni obdobi musi
byt nejdiive snizeny o danové platby, piispévky do zakonnych rezervnich fonda
a jinych fondd spolecnosti, ale také o neuhrazené ztraty z minulych let. Az poté
mohou ucastnici valné hromady zvazovat, zda zbyly zisk vyplati v podobé
dividend nebo ho vyuziji na jiné ucely. Ze zisku se kromé dividend vyplaci i tzv.
tantiémy, jakozto odmény pro ¢leny dozor¢i rady a piedstavenstva. O jejich vysi
op¢t rozhoduje valnd hromada.

C) Pradvo akciondre podilet se na likvidacnim zustatku pti zaniku akciové spole¢nosti
a po uspokojeni vSech jejich vétiteld znamenad, ze si majitel akcie mize narokovat
vyplaceni podilu ze zlstatku po likvidaci spole¢nosti v takové mifte, kterd
odpovidéd hodnoté jeho akcii ve vztahu k jmenovité hodnoté celého zdkladni
kapitalu.

d) Pravo akciondre na vyuziti prednostniho nakupu akcii v ptipadé€, ze se akciova
spole¢nost rozhodla zvysit hodnotu zakladniho kapitalu upisovanim novych akeii.
Tzv. ptedkupni pravo je bezplatné a umoznuje akcionaiim udrZet si sviij podil na
zékladnim kapitalu spole€nosti a na hlasech na valné hromadg.

upsanych akcii. Lhita splatnosti je urend ve stanovach, nesmi vSak ptesahnout jeden rok
od vzniku spolecnosti. Za ptipadné zpozdéni platby se investorovi uétuje Grok a krajnim

ptipadé miZe dojit aZ k jeho vylouceni ze spolecnosti.

Odlisné z4jmy vlastnikii a managementu jsou v akciové spolecnosti Casto zdrojem
konflikti. Spole€nost patii akciondiim, sprava jejich majetku je vSak svéfend do rukou
manazert, ktefi pozaduji co nejveétsi odmeénu za svoje usili. Akcionafi v pozici majitelt

spolecnosti vSak preferuji fizeni orientované na vytvafeni podminek pro dlouhodobou
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ziskovost a stabilitu firmy, coz je pfedpokladem maximalizace trzni hodnoty akciové

spole¢nosti, a tim také bohatstvi vlastnikd.

Akcie, tak jako mnohé jini cenné papiry, mizeme rozliSovat podle ruznych kritérii, jak

je uvedeno v tabulce 1-1.

Tabulka 1-1Klasifikace akcii

Z hlediska prav a povinnosti: Z hlediska podoby:
- kmenové akcie - zaknihované
- prioritni akcie - listinné

- kusové akcie

- akcie se zvlaStnimi pravy

Z hlediska formy, resp. pfevoditelnosti: Z hlediska terminu emise:
- na dorugitele - noveé

- na jméno - staré

Z hlediska trzni ceny akcie: Z hlediska citlivosti:

- t&zké akcie (s vysokym kurzem) - cyklické akcie

- stfedni akcie (s primérnym kurzem) - defenzivni akcie

- lehké akcie (s nizkym kurzem) - ristové akcie

Zdroj: vlastni zpracovani podle POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy

S vlastnictvim kmenovych akcii jsou spojena vSechna vyse uvedena prava akcionaia.
Jde o zakladni druh akcii, které jsou nejvice vystavovany rizikiim v souvislosti s podnikanim
akciové spole¢nosti. V ptipadé prioritnich akcii jsou majitelé pii vyplaceni dividend
uspokojovani pred majiteli kmenovych akcii. Pfednost pfed kmenovymi akciemi maji ty
prioritni i pfi vyrovnavani v pfipadé likvidace akciové spole¢nosti. Mnozstvi tohoto druhu
akcii je vSak zdkonem omezené v tom smyslu, Ze jejich celkova jmenovitd hodnota
neptesahne 90% zakladniho Kkapitalu, a to z toho dtivodu, Ze majitelim je ¢asto upirano
hlasovaci pravo na valné hromadé. Zakon o obchodnich korporacich nové zavadi tzv. kusové
akcie. Ty na rozdil od kmenovych a prioritnich akcii nemaji jmenovitou hodnotu, ale
predstavuji stejné podily na zakladnim Kkapitalu spole¢nosti. Logicky poté vyplyva
nemoznost soucasného vydani tohoto druhu akcii a akcii se jmenovitou hodnotou. Nicméné
je mozné, na zaklad¢ rozhodnuti valné hromady o zméné stanov, provést zménu akcii se

jmenovitou hodnotou na akcie kusové a naopak.

Akcie na jméno mohou mit podobu listiny, nebo elektronického zapisu. Smluvné

podlozeny ptevod listinného cenného papiru se provadi rubopisem (indosamentem) a
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naslednym fyzickym odevzdanim, dematerializované akcie na jméno se provadi zménou
registrovanych daji v centrdlnim depozitafi. Pievoditelnost takovychto akcii mize byt
¢astecn¢ omezena stanovami spolecnosti. Pokud je k pfevodu akcie potfebny souhlas dozor¢i
rady nebo predstavenstva, jedna se o vinkulovanou akcii, jinak feceno akcii na jméno
s omezenou pievoditelnosti. Akciova spolecnost si v piipadée akcii na jméno vede neveiejny
seznam akcionafii, a ma tak prehled a majitelich svych podilt. U akcii na dorucitele ptipousti
Ceské pravni predpisy od 1. 1. 2014 pouze zaknihovanou formu a jejich ptfevoditelnost

nemuze akciova spolecnost zadnym zplisobem regulovat.

Zaknihované akcie nemaji fyzickou podobu na rozdil od listinnych, které se skladaji
z plasté a kuponového archu s talonem. P14st’ dokumentu je potvrzenim vlastnického podilu
majitele v akciové spolec¢nosti a pFedstavuje hlavni ¢ast cenného papiru, obsahujici zakonem
stanovené naleZitosti akcii®:

- oznaceni, ze jde o akcii

- jednoznacnou identifikaci spole¢nosti

- jmenovitou hodnotu

- oznaceni formy akcie, ledaze akcie nebyla vydana jako zaknihovany cenny papir

- u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionaie
- udaje o druhu akcie, poptipad¢ i s odkazem na stanovy

Kmenové akcie nemusi obsahovat Udaje o druhu. Kusova akcie musi obsahovat

oznaceni "kusova akcie".

Kupoénovy arch je cennym papirem, jehoz souéasti je deset az t¥icet kupont, slouZicich
jako poukazky na vyplaceni dividendy. Listina je zakonena talonem, na jehoz zéklad¢ je
majiteli akcie vydan novy kupoénovy arch. Taloén, nicméné nepatii do skupiny cennych
papird.

Z vlastnictvi akcii vyplyva pro emitenty i investory $iroké spektrum vyhod i nevyhod,

jak je uvedeno v tabulce 1-2.

3 Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 259
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Tabulka 1-2Vyhody a nevyhody akci pro investora a emitenta

Vyhody pro investora

Nevyhody pro investora

- z investice do akcie muze investor dosahnout
kapitalového zisku

- akcionaf inkasuje dtichod v podobé dividendy,
je-li vyplacena

- existuje omezené ruceni, nebot’ akcionaf nerudi
za zavazky akciové spolecnosti

- akcionai ma moznost podilet se na fizeni
akciové spole€nosti, GiCastnit se valné hromady a
zde hlasovat

- akcionai' ma pravo na likvida¢ni zGstatek
spole¢nosti

- akcionai' ma predkupni pravo na nakup novych
akcii v ptipadé jejich emise

- u obchodovatelnych akcii je zajisténa likvidita

- investice do akcii mize pfedstavovat anonymni
formu investovani

- z investice do akcie mtize investor dosdhnout
kapitalové ztraty

- akcionaf ziskava nulovy dichod v piipadé, kdy
valna hromada rozhodne o nevyplaceni
dividendy

- ve spole¢nosti se muze projevovat konflikt
zajml mezi managementem a akcionari

- minoritni vlastnik ma z praktického hlediska
omezenou moznost zasahovat do fizeni firmy

- akcionafl nema narok na vraceni svého vkladu

- mize dochazet k vysokému zdanéni
kapitalovych ziskl a dividend

- U neobchodovatelnych akcii je nizka likvidita

- obchodovani s malym poctem kust akcii je
spojeno s vysokymi transakénimi naklady

Vyhody pro emitenta

Nevyhody pro emitenta

- zékladni kapital ziskany na zakladé emise a
prodeje akcii je emitentovi k dispozici na
neomezené dlouhy Cas, jelikoZ s akciemi neni
spojené pravo zpétného odkupu

- vydavanim akcii mize akciova spolecnost
naakumulovat velké mnozstvi finanénich
prostredki k financovani svych ¢innosti

-rozhodnuti o rozdé€leni ¢asti zisku akcionafim je
v pIné kompetenci valné hromady, a v
neuspésnych letech tak nemusi byt vyplaceny
dividendy

- emisi novych akcii roste hodnota zakladniho
kapitalu, coz pozitivné ovliviiuje rozvahu a
uveruschopnost akciové spolecnosti

- majitelé akcii jsou opravnéni zasahovat a
ucastnit se na fizeni spolecnosti

- s vydavanim akcii a plnénim informac¢nich

povinnosti viéi akcionafim jsou spojené vysoké
néklady

- v letech s dobrym hospodarskym vysledkem by
se mély dividendy vyplacet

- koupi akcii mtize investor za urcitych okolnosti
ziskat vétSinovy podil na zakladnim kapitalu
spole¢nosti, s ¢imz souvisi disponovani vétsim
poétem hlasi na valné hromadé

Zdroj: vlastni zpracovani podle POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, xviii, 414

s. Beckovy ekonomické u¢ebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.
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2. FUNDAMENTALNI ANALYZA CENNYCH PAPIRU

Podstatou uspechu kazdé investice je koup¢ takového cenného papiru, ktery investorovi
poskytuje atraktivni pfrilezitosti k dosazeni kapitdlového zisku. Piijimani spravnych
rozhodnuti v procesu investovani je podminéné poznanim rozhodujicich faktora, které
determinuji sméfovani dynamicky se rozvijejiciho investiéniho prostfedi. Snad nejvétsi
zajem investorii a profesionalnich analytikii poutaji pohyby kurzii cennych papiri na
kapitalovych trzich. Mnozstvi riznych metod k hodnoceni uvedené problematiky je
obsahem fundamentalni, technické a psychologické analyzy. V dusledku omezeného

rozsahu bakalaiské prace jsou tyto piistupy vysvétleny pouze ve vztahu k akciovym titulm.

Fundamentalni analyza je velmi oblibenym piistupem k rozboru cennych papird,
protoze se snazi odhadnout potencidl vynosnosti jednotlivych emisi a na zaklad¢ toho

usmérinuje investora pii vybéru vhodnych akcii do investi¢niho portfolia.

Klicovym pojmem fundamentdlni analyzy je tzv. vnitini hodnota. Tu je moZno
charakterizovat jako kurz, ¢i skute¢nou hodnotu cenu daného instrumentu, které se méni
Vv zavislosti na aktualni situaci emitenta, resp. akciové spolecnosti. Trzni kurz akcii, ktery je
na zaklad¢ nabidky a poptavky pravidelné zvetejiiovany burzou cennych papirti, vice nebo
mén¢ osciluje okolo vnitini hodnoty. V ptipadg, Ze je vnitini hodnota vys$si neZ trzni hodnota,
hovotime pak o akcii podhodnocené, coz je pro investora signadlem ke koupi cenného papiru.
V budoucnu se da totiz oCekavat rust trzni ceny, v disledku ¢ehoz se cenny papir zhodnoti
a jeho mayjitel tak bude mit moZnost profitovat z rozdilu mezi vyssi prodejni a niz§i nakupni
cenou. Opacény scénaf se typicky pro nadhodnocené akcie. Burzou stanoveny kurz totiz
pfevysSuje jejich skute€nou hodnotu, coZz je pfedzvésti budouciho poklesu trzni ceny a
znehodnoceni instrumentu, proto se investofi kvili obavé ze ztraty takovymto titulim

zdaleka vyhybaji.

Hlavnim cilem fundamentélni analyzy je identifikace podhodnocenych a
nadhodnocenych a sprdvné ohodnocenych akcii na trhu, pfi€emZ nejvétsi vyznam hraje
kalkulace vnitini hodnoty a jeji porovnani s trznim kurzem daného instrumentu. Je nutné
vSak podotknout, Ze bezchybny odhad vnitini hodnoty cenného papiru je mimotadné
problematicky, ba dokonce nemozny. Skute¢nou cenu akcie totiz kromé fundamentalnich
faktorti ovlivituje také mnozstvi psychologickych ¢initeld, s kterymi fundamentalni analyza

nepocitd. Nepfesné¢ urceni vnitini hodnoty tak muze vyvolat mylné iluze o existenci
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podhodnocenych nebo nadhodnocenych investi¢nich instrumentl, od ¢ehoz se nasledné

odviji vztah mezi jejich nabidkou a poptavkou, a tedy i neadekvatni vyvoj trzniho kurzu.

Vyuziti fundamentalni analyzy je omezené na stiednédobé a dlouhodobé investice,

“4 Trzni kurz

protoze ,,ve velmi kratkém obdobi je vnitini hodnota viceméné konstantni
nema tendenci vyraznych vykyvi, v disledku ¢eho se podhodnocené anebo nadhodnocené

tituly nedaji na trhu prakticky identifikovat.

Soucet kurzii akcii odrazi trzni hodnotu emitujici spolecnosti, kterd je vyznamnym
Cinitelem ovliviiyjicim rozhodovani potenciondlnich investori. Pozornost fundamentalni
analyzy je proto pifi urcovani skutecné ceny akcii upirdna na rozsahlé spektrum
makroekonomickych i mikroekonomickych fundamentéalnich faktort, které plsobi na jeji
VYVOJ.

Tabulka 2-1Fundamentdini faktory

Globalni fundamentalni Odvétvové fundamentalni Firemni fundamentalni
faktory faktory faktory
e . “. , . - ziskovost a rentabilita
- realny vystup ekonomiky - zivotni cyklus odvétvi spolecnosti

e - citli Stvi na h siskv | - zadluZenost
- fiskalni politika citlivost odvétvi na hospodaisky

cyklus - aktivita
- monetarni politika - trhova struktura odvétvi - dividendova politika
- Urokové sazby - vladni regulace v odvétvi - kvalita vedeni
- inflace - goodwill a tradice spole¢nosti
- vyvoj na svétovych akciovych - postaveni firmy na doméacim a
trzich zahrani¢ni trhu

- politické a ekonomické
udalosti

Zdroj: vlastni zpracovani podle VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha:
ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6..

Jak je mozno vidét v tabulce 2-1, uvedené determinujici Cinitelé se analyzuji na téech
arovnich — globadlni fundamentdalni analyza, odvétvova fundamentdlni analyza, firemni
fundamentalni analyza. V této souvislosti lze postupovat pii rozboru dvéma zakladnimi
zpusoby. V obrazku 2-1 je mozno vidét, Ze analyza shora doli za¢ina vyhodnocovat data na

globalni trovni a nasledné z nich odvozuje informace na odvétvové a podnikové urovni.

4 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-86929-70-5.
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Timto zpisobem se vysvétluje, jak determinuje celkova finanéni a hospodatska situace
v ekonomice daného statu vyvoj jednotlivych odvétvi a firem. Analyza zdola nahoru zase

zacina na nejniz$i urovni, jinymi slovy hodnoti miru vlivu, jakou se stav podniku odrazi na

situaci v odvétvi a vyvoji globalni ekonomiky.

Obradzek 2-1Top down analyza a Bottom up analyza

Zdroj: vlastni zpracovani podle VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1.
Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6.

2.1.GLOBALNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Makroekonomické Cinitele jsou ,,nejvyznamnéjsi skupinou faktord, které ovliviiuji

akciové kurzy*®

. Na této urovni se fundamentalni analyza pokousi odpovédét na otazku, jak
se odrazi vyvoj globalni ekonomiky na vnitini hodnotu cennych papirti. Za timto ucelem se
na zéklad¢é historickych a soucasnych informaci identifikuji vztahové vazby mezi

makroekonomickymi ukazateli a vyvojem skutecnych cen akcii.

V dlouhodobém ¢asovém horizontu se akciové kurzy pohybuji v souladu s vyvojem
ekonomiky, to znamena, Ze rostou v obdobi expanze a klesaji v piipadé ekonomické recese.
Stiednédobé a kratkodobé ceny akcii vSak ekonomicky vyvoj zpravidla o nékolik mésict
predbihaji. Je to zptisobené tim, Ze investofi se snazi predvidat rist hrubého domaciho
produktu, coz ovliviiuje jejich chovani a reakce na akciovych trzich. VVzestupné tendence ve
vyvoji kurzi akcii nasledné vyvoléavaji optimistické pocity, podnécujici rozvoj investi¢ni a

podnikatelskeé aktivity, v disledku ¢ehoz prosperuje cela globalni ekonomika.

5 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-86929-70-5.
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Uplatnovana fiskalni politika vlady mé také na vnitini hodnotu akcii prevadzné negativni
ucinky. Vys$s§i mira zdanéni ziskli firmam odcerpava zdroje, které mohly byt pouzity na
vyplatu dividend a investovani. Vyvoj trzni hodnoty spolec¢nosti stagnuje, a poptavka po
jejich akciich klesa. Jinym ptikladem je kryti deficitu statniho rozpoctu prostfednictvim
emise statnich dluhopisu, tak jak jsme se s tim v minulych letech monhli setkat. Tyto
instrumenty jsou vyhodné urocené a navic je s nimi spojené minimalni investi¢ni riziko,
nebot’ jejich splatnost garantuje stat. Mnoho investort za takovychto podminek vstupuje na

trhy dluhopisti na ukor trhii akcii, v disledku ¢ehoz klesa poptavka po akciich.

vvvvvv

nabidka, jakoZto vysledek monetarni politiky realizované statem. VE&t$i mnozZstvi pencz
v obchu vede k rastu poptavky po rizikovéjsich akciovych titulech. Déje se tak proto, ze
investoii maji k dispozici vice ptebyteénych zdrojii a citi se bohatsi. Kromé toho, zvySeni
penézni nabidky provazi pokles irokovych sazeb, diky ¢emuz mohou firmy ziskavat levné;jsi

kapitél na financovani investici, a jejich trzni hodnota a hodnota akcii rostou.

V posledni letech se na zdkladé mnohych ekonomickych studii potvrdilo, ze svétové
akciové trhy jsou navzadjem Gzce propojeny, a piiznivy vyvoj v zahrani¢i ¢asto vyvolava
pozitivni investicni naladu 1 na domdcich trzich. Kromé toho, vyspé€lé staty mezi sebou
otviraji trhy, ¢imZ bofi jakékoliv bariéry branici pohybu mezinirodniho kapitalu. Ptiliv
takového kapitalu ze zahrani¢i zptisobi rast cen domacich titulti, naopak odliv zahrani¢nich

zdroji bude mit v tomto sméru negativni Gcinky.

V neposledni fad¢, vlivem neocekavanych politickych a ekonomickych udélosti ¢asto
dochazi k dlouhodobé destabilizaci ekonomického i celospolecenského vyvoje. Pokud je
situace na akciovych trzich poznamenané pesimizmem a nejistotou, jsou investoii ochotni
investovat jen za vys$i rizikovou prémii, tedy vyssi ocekavany vynos. V disledku toho
vnitini hodnota akcii kles4, coz se dale negativné odrazi poklesem poptavky po téchto

instrumentech a na jejich trznich cenéch.
2.2.ODVETVOVA FUNDAMENTALNI ANALYZA

Akciova spolecnost existuje a ucinkuje v radmci urcitého odvétvi, které¢ vyrazné plisobi
na jeji trzni hodnotu, a tedy i na skute¢nou cenu jejich akcii. Pravé proto musi fundamentalni

analyza pti obchodovani akciovych instrumentti zohlediovat i specifické odvétvové faktory.
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Vyznamnym determinantem vyvoje odvétvi je nepochybné zivotni cyklus. Jednotlivé
faze jsou charakteristické diametralné¢ odliSnymi vlastnostmi. Pionyrska faze se v odvétvi
projevuje vyznamnym narastem poptdvky po novych nebo inovativni produktech.
Spolecnosti mohou dosahovat rekordnich ziski, ty vSak s pfichodem novych konkurenti
neustale klesaji. ,,V odvétvich se velmi rychle méni relativni postaveni jednotlivych firem
na trhu.® Potenciondlni investor je tak vystaven riziku, jelikoZ akciové spole¢nosti nemaji
na trhu stabilni pozici a prognéza jejich vyvoje je tak problematicka. V rozvojove fazi lze
v odvétvi identifikovat uz jen ty firmy, které dokdzaly piezit nastrahy Gvodni faze cyklu.
Poptavka po jejich produktech se dale udrzuje na relativn€ vysoké Grovni, jejich podily na
odvétvovém trhu rostou, a fluktuace trzeb a zisku se stabilizuje. Investiéni riziko je v této
etapé niz&i. Zivotni cyklus odvétvi se uzavira fazi stabilizace. Uréitym subjektiim na trhu
patifi dominantni misto, vysledkem ¢eho jsou vysoké a stabilni zisky a nizka volatilita
v cenach akcii. Odvétvi vSak nedokaze rust nekonecné dlouho. Klesajici poptavce se
postupné piizplsobi ceny vyrobkl a sluzeb, coz negativné ovliviiuje ziskové marze, a tim
padem i trZzni hodnotu firem. Tento stav mize vyustit celkovym Utlumem aktivity v odvétvi,
nebo byt impulzem Kk oziveni, které nastartuje novou pionyrskou fazi zivotniho cyklu

odvétvi.

Dal$im vyznamnym faktorem, ktery pisobi na vyvoj vnitini hodnoty akcii spole¢nosti,
je trzni struktura odvétvi. Monopolni odvétvi jsou ovladana jedinou dominantni spolecnosti,
ktera je ptred konkurenci branéna prakticky nepiekonatelnymi bariérami. Jeji pozici tedy
nemuze nikdo ohrozit, coz se projevuje vysokymi a stabilnimi zisky. V oligopolni struktute
existuje nékolik firem s velmi stabilni pozici na trhu. Ty mohou byt v malé mite ovliviiovany
konkurenci, nebot’ vstup do odvétvi je pomérné ptisné regulovany, nebo finanéné naro¢ny.
Odvétvi, ve kterych se zadna z firem dlouhodobé neliSi od ostatnich konkurentli, jsou
znakem monopolistické konkurence. Zisky takovych akciovych spolecnosti se v tomto
ptipadé vyznacuji vysokou nestalosti a proménlivosti, coz se odrazi i na vyvoji akciovych
kurzii. Cisté teoretickym modelem trzni struktury by mohla byt dokonala konkurence,

v ramci které Zadna z firem nemulZe ziskat dominantni postaveni na trhu, nebot’ vSichni

6 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papir(. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-86929-70-5.
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konkurenti prodavaji identicky, stejné ocenény produkt. Zisky spole¢nosti jsou tak odvijeji

¢isté od nabidky a poptavky, a predikce vyvoje je tak nemozna.

Jednotlivé akciové spolecnosti jsou v zavislosti na odvétvi, ve kterém pusobi,
regulované riiznymi vladnimi opatfenimi. Statni regulace mize byt napiiklad zaméfena na
ochranu firem v odvétvi pred nezadouci konkurenci, uréovani maximalnich cen nékterych
produktt, ochranu Zivotniho prostiedi, dotace a subvence, a podobné. V zavislosti na povaze
regulacniho opatfeni miizou vladni zésahy pozitivn€, nebo negativné pusobit na trzni

hodnotu spole¢nosti a vnitini hodnotu akcii.
2.3.FIREMNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Posledni uroven fundamentalni analyzy, nazyvana také analyzou jednotlivych tituld, je
zaméteni na studium podstatnych firemnich faktort, jejichZ plisobeni se odrazi na vnitini
hodnoté akcii dané spolecnosti. Nejvyznamnéj§im determinantem je piitom uroven

rentability, kterd je v rizné mife ovlivitovana ostatnimi firemnimi ukazateli.

Hlavni cilem analytikii je vycislit skute€nou cenu akcii spole¢nosti, aby ji néasledné
porovnali s jejich trznim kurzem, a identifikovali tak podhodnocené tituly. K tomu jim slouzi
Siroka Skala exaktnich metod a model, které vyuzivaji vstupni udaje z finan¢nich vykazi,
jako jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow apod., statistik a budoucich progn6z
vyvoje spoleCnosti. Zde se vSak investor Casto stietava s komplikacemi v podobé

nedostupnosti, pfipadné nizké vérohodnosti potiebnych informaci.
Ukazatelé rentability

Rentabilita obecné znamena schopnost podniku vytvazet nové zdroje, tedy zisk,
a s jejich pomoci je mozné urcit, zdali je efektivnéjsi pracovat s vlastnimi prosttedky nebo
cizim kapitdlem. Obecné je chapana jako porovnani celkového zisku s vysi podnikovych

zdrojii vyuZitych k jeho dosaZeni.

Rentability aktiv definuje, jak efektivné je ve firmé vytvaren zisk, a to bez ohledu na to,
z jakych zdroji je tento zisk tvofen. Zdali se jednd o vlastni zdroje (vklady akcionait,
kapitalové fondy, fondy ze zisku) nebo zdroje cizi (bankovni uvéry, kratkodobé C¢i
dlouhodobé pohledavky). Jednd se o jeden ze zakladnich ukazatel, uzivanych ke

komplexnimu posouzeni podniku jako celku, ale také k investicnimu rozhodnuti, kdy
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hodnotime podniky mezi sebou. Nicméng¢ je tfeba mit napaméti, ze pro efektivni porovnani

musi porovnavané podniky operovat ve stejném odvétvi.

e . Cisty zisk
Rentabilita aktiv (ROA) =

celkova aktiva

Rentabilita vlasniho kapitalu nasledné definuje, jak efektivné jsou zhodnocovany
prostiedky, které byly do podnikani vlozeny akcionafi. Na jejim zaklad¢ akcionafi zjist'uji,
zdali vlozeny kapital pfinasi dostatecny vynos, resp vynos odpovidajici investi¢nimu riziku.

Je naptiklad ofekavan vynos vyssi nez vynos z terminovanych Gétu ¢i statnich dluhopisi.

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Vlastni kapital

Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity, nebo také ukazatelé obratovosti, poskytuji informace o tom, jak
efektivné firma vyuziva své zdroje (majetek, zasoby), a jak dlouho jsou v nich vazany
finan¢ni prostfedky. Poskytuji fadu poznatkli spojenych s fizenim firmy a slouzi

k ohodnoceni prace managementu.

Obrat aktiv méti produktivnost a efektivnost vyuziti veskerych aktiv ve vyrobni ¢innosti

firmy bez ohledu na zdroje jejich kryti.

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva
Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti pfinaseji informace o vysi rizika, které firma podstupuje pti dané
struktufe vlastnich a cizich zdrojl, tedy Gvérové zatiZzeni firmy. To do jist¢é miry neni
negativni, nesmi vsak firmu zatézovat pfili§ vysokymi finanénimi naklady. Urcitd vyse je

dilezita a ptispiva k celkové rentabilité.

Celkova zadluzenost ukazuje miru kryti firemniho majetku cizimi zdroji a charakterizuje
tak finan¢ni troven. Vhodna mira funguje jako podpora, vyssi hodnody jsou rizikem pro

vétitele a predevsim banky.

celkové zavazky

Celkova zadluzenost = p -
celkova aktiva
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Mira samofinancovani udava, do jaké miry je firma schopna pokryt své potieby
z vlastnich zdrojt a jak je firma stabilni a samostatna. Cim bliZe je ukazatek hodnoté 1, tim

samostatnéjsi firma je.

vlastni kapital

Mira samofinancovani = - -
celkova aktiva

Financni pdka ptedstavuje moznost zvysSeni ziskovosti vlastniho kapitdlu pfipojenim
cizich zdroju. To vSe za predpokladu, Ze je vynosnost aktiv vyssi, nez urokovéa mira. Déle
plati, ze ¢im je podnik zadluzenéjsi, tim je hodnota ukazatele vyssi, a firma se stava rizikem

pro vétitele.

celkova aktiva

Financni paka = - —
P vlastni kapital

Ukazatelé kapitalového trhu

Ukazatelé kapitalového trhu sleduji pfedev§im skute¢ni i potencidlni investofi,
akcionafi a burzovni obchodnici k ohodnoceni minulé ¢innosti tcetni jednotky a predikci
jejiho budouciho vyvoje. Investofi maji ptedev§im zajem o navratnost svych investic, at’ uz

prostiednictvim rastu dividend a/nebo ristu cen akclii.
Cisty zisk na akcii (Earnings per share — EPS)

Jedna se o celkovy zisk po zdanéni a vyplaté prioritnich dividend piepocitany na 1 akcii.
Informuje akciomnafe o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery v piipadé, Ze
spole¢nost neuvazuje o reinvestici, miize byt vyplacen ve form¢ dividend.

Cisty zisk
EPS

~ Potet vydanych kmenovych akcii
Ukazatel P/E

Pro zjisténi navratnosti trzni ceny akcie jejim vynosem je mozné pouzit ukazatel P/E,

ktery udava, ,kolik penéznich jednotek je investor ochotny zaplatit za jednu jednotku
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zisku.*” Slouzi zejména pro rychlé srovnani nékolika akcii, a to pomoci dlezitych faktorti

firemnich charakteristik.

P/E — Trini cena akcie
/B = EPS

Vyplatni pomér
Udava, kolik z celkové vyse disponibilniho zisku bylo ur¢eno k vyplaté dividend

Vyplacené dividendy

Vyplatni pomér = =
yp P Cisty zisk

Ukazatel M/B

Kromé¢ ukazatele P/E je vyuzivan také ukazatel M/B, ktery poméftuje trzni cenu akcie

K jeji Gicetni hodnoté.

Trzni cena akcie
M/B =

ucetni cena akcie

Je-li hodnota tohoto ukazatele vysSsi nez 1, trzni hodnota firmy je vyS$$i nez ocenéni
jejiho vlatniho kapitlu. V opa¢ném piipadé je potencialni reprodukéni schopnost firemnich
aktiv hodnocena jako nedostate¢na, vzhledem k objemu kapitilu a vysi rizka s nim

spojeného.

Mezi nejkomplexnéj$i a nejpiesnéjsi metody patii metody vynosové — dividendové
diskontni modely, ziskové modely a modely cash flow, které zohlediiuji ¢asovou hodnotu

budoucich piijmu.

2.3.1. ZISKOVE MODELY

Mezi velmi oblibené vynosové metody, které zohlediuji soucasnou hodnotu budoucich
piijmu, patii ziskové modely. Jak uz z ndzvu vyplyva, klicovou roli bude pii ocenovani akcii
hrat veli¢ina Cistého zisku, vyjadienad prostfednictvim ,,zndmych ukazatelti kapitalového

trhu“®,

7 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-86929-70-5.
8VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Viyd. 1. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
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P/E ratio (price / earnings ratio) ptedstavuje ,,kolik penéznich jednotek je investor
ochotny zaplatit za jednu jednotku zisku*®. S ohledem na charakter zisku, s kterym bude p#i
kalkulaci ukazatele pracovano, je mozné se stietnout s nékolika druhy P/E ukazateld.

Vyznamnym zdrojem informaci je pro investory bézné P/E ratio, které byva pravidelné

zvetejnované jako soucast kurzovnich listt, ¢i zprav v odbornych finanénich novinach:

Po/Eq = 20
o/Eo = E,
kde:
Po/Eo - hodnota ukazatele
Po - aktualni trzni cena akcie
Eo - aktudlni, resp. bézny zisk (posledni zvefejnény zisk dané spole¢nosti)

Relativni hodnota daného ukazatele se nasledn¢ pii identifikaci spravné anebo
nespravné ocenénych cennych papirt porovnava s relativni hodnotou jinych druhti P/E
ukazatell, slouzi tedy jako porovnavaci prostiedek. Pti urCovani vnitini hodnoty akcie
Vv absolutnim vyjadieni v§ak bézny P/E ukazatel ztraci smysl, protoze pokud by se vynésobil

béznym ziskem, opét vyjadii jen trzni cenu akcie.

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie a jejiho porovnani ji s trznim kurzem akcie, je nutno

ur¢it normalni P/E ratio, které operuje s veli¢inou o¢ekavaného zisku:

V0=Po=(P/E)n*E1

Vo - aktualni vnitini hodnota akcie
(P/E)n - hodnota normalniho P/E ukazatele
E1 - o¢ekavany zisk na akcii v budoucim roce

Hodnotu ukazatele (P/E)n je mozno vyjadiit transformaci Gordonova modelu. Za
predpokladu, Ze Cisty zisk je jen z ¢asti vyplacen v podobé dividend mezi akcionaie, protoze
dalsi ¢ast je pouZita na investi¢ni a rozvojovou aktivitu podniku, je o¢ekavana dividenda
vV Gordonové modelu vyjadiena nasledovné:

D, _E1*P_E1(1_b)

= P, = = =
W= T Tk k-9

9 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2., aktualiz. a roz3. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-86929-70-5.
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Kde:

Vo - aktudlni vnitini hodnota akcie

Po - aktualni cena spravn¢ ocenéné akcie
p - dividendovy vyplatni pomér™®

b - pomér zadrzeného zisku!

E: - o¢ekavany zisk v budoucim roce

k - pozadovana vynosova mira akcie

g - konstantni mira rastu zisku

Nakonec je uréen pomér vypocitané aktualni ceny akcie a o¢ekavaného Cistého zisku,

¢imz je mozné dopracovat se K hodnot¢ normalniho P/E ukazatele v relativnim vyjadieni:

Eixp
Po:k—g: p

P/E), = —
( / )Tl El El k _ g

kde:
(P/E)n - hodnota normalniho P/E ukazatele
Po - aktudlni cena spravné ocenéné akcie
p - dividendovy vyplatni pomér
E: - o¢ekavany zisk v budoucim roce
k - pozadovana vynosova mira akcie
g - konstantni mira rastu zisku

Z uvedeného vzorce je mozné vycist charakter vlivu jednotlivych faktorti na hodnotu
normalniho ukazatele P/E. Pokud mira riistu pisobi na vyvoj ukazatele pozitivng, v ptipadé
pozadované miry vynosu jsou mezi témito dvéma veli¢inami identifikovany inverzni vztahy.
Dividendovy vyplatni pomér urcuje normalni P/E ukazatel v zavislosti na vztahu rentability

vlastniho kapitalu (ROE) a pozadované vynosové miry (k) nasledovné:

- ROE < k (dividendovy vyplatni pomér p roste na urok zadrzeného zisku b, ktery za
téchto vysokych rizikovych podminek neni investovany, ¢imz se predchazi
piipadnym ztratam, ukazatel normalniho P/E roste)

- ROE > k (dividendovy vyplatni pomér p klesa na urok zadrzeného zisku b, ktery je
za téchto nizkych rizikovych podminek moZzné vyhodné investovat a zhodnotit,
s ristem trZzni hodnoty spolec¢nosti roste také vnitini hodnota jejich akcii a ukazatele
normalniho P/E)

- ROE =k (neutralni vztah)

10 Podil Cistého zisku vyplaceného akcionarim ve formé dividend
11 Plati, Zep+b=1
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Pomérem kurzu akcie a jeji ucetni hodnoty je dan dal§i pomérovy ukazatel, M/B ratio
(market / book value ratio), vyjadiujici mnozstvi penéznich jednotek, které je investor
ochotny obétovat vyménou na jednu penézni jednotku vlastniho kapitalu konkrétni akciové
spole¢nosti. Uetni hodnota pfipadajici na jednu akcii je ziskana, pokud jsou od aktiv
podniku odecteny zé&vazky, resp. cizi zdroje, a vysledek je vydélen po¢tem spole¢nosti
emitovanych majetkovych cennych papirt. Jenomze pravé pouziti ucetni hodnoty je
nejcastéj$im divodem kritiky vypovidaci schopnosti M/B ukazatele. Aplikovana tGcéetni
metodika Casto zkresluje vykazované udaje, které tak mohou vést investory k chybnym
investi¢nim rozhodnutim. Napfi¢ nedostatkiim je v§ak ukazatel M/B mimotadn¢ oblibenym
parametrem kapitalového trhu. Kromé toho, ze je jednoduché ho vyjadfit prostiednictvim
dostupnych vstupnich udajii, umoziiuje také ocenovani akcii téch spolecnosti, které

nevypléaceji dividendy nebo na konci uctového obdobi vykdzou ztratu.

Stejné jako u ukazatele P/E, i s ukazatelem M/B je mozno se stietnout v riznych
forméach. Normélni M/B ratio je podilovym vztahem mezi soucasnou trzni hodnotou a
aktudlni hodnotou vlastniho kapitalu (rozdil mezi aktivy a zdvazky spolecnosti), pfevedenou

na jednu akcii:

kde:

Mo/B1 - hodnota ukazatele
ROE - konstantni rentabilita vlastniho kapitalu

p - dividendovy vyplatni pomé&r
k - poZadovana vynosova mira
g - konstantni mira ristu

Na zakladé ukazatele Mo/B1 je mozno ur¢it vnitini hodnotu akcie, kterd nasledné
porovnana s aktualni trzni cenou a je zjisténo, ¢i je dana akcie na trhu podhodnocena,

nadhodnocena, anebo spravné ocenéna.
2.4. TECHNICKA ANALYZA

Podstatou technické analyzy je tzv. timing, neboli sprdvné a efektivni nacasovani
momentu nékupu anebo prodeje cenného papiru v zajmu dosazeni nadprimérného zisku.
Progndéza budouciho vyvoje vychazi ze studie grafickych zaznamu, které zachytavaji

historické i soucasné hodnoty udajti pravidelné zvetejniovanych na kapitalovych trzich, jako
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napt. trzni kurzy akcii, akciové indexy, nebo objem obchodu s akciemi. Tyto informace
nasledn¢ vytvareji souhrnné obrazce, které piehledné nastifiuji smér vyvoje dané trzni
veli¢iny, resp. jeji vyvojové trendy. Zastanci tohoto piistupu predpokladaji, ze v ramci
pohybu trendoVvé linie je mozné identifikovat urcité vzorové modely, které se po ¢ase budou

opakovat.
2.5.PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Faktory ovlivilyjici subjektivni investi¢ni rozhodnuti mohou byt rozumné vysvétlitelné
povahy, avSak dominantni Ulohu na akciovém trhu hraji neraciondlni slozky, které jsou

predmétem badani psychologické analyzy.

Analyticky pfistup klade diraz na lidskou psychiku, ¢imz se podstatné odliSuje od
fundamentélni a technické analyzy, které upinaji svoji pozornost na predmét investovani,

resp. na samotny cenny papir.

Tabulka 2-2Shrnuti zdkladcnich principd jednotlivych pristupt

Fundamentalni analyza akcii

- Vyuzivd mnozstvi modell a metod pfi kalkulaci vniténi hodnoty, resp. skute¢né ceny akcie,
kterou nasledné porovnava s cenou na trhu a snazi se identifikovat spravné a nesprdvné
ocenéné akciové tituly, na zdkladé cehoz dokadze doporucit vhodné cenné papiry do
portfolia investora

- Vnitini cena akcie je determinovana Sirokou $kdlou globalnich, odvétvovych a firemnich
fundamentalnich prvki

- Nezohlednuje vliv psychologickych faktort

- Vychazi z minulych a soucasnych informaci, které jsou soucasti financnich vykaz(, statistik
a prognoz

- Nedokaze urcit idealni okamzik na koupi, ¢i prodej cenného papiru

- Je vyuzitelnd ve strednédobém a dlouhodobém ¢asovém horizonté

Technicka analyza akcii

- TrZni kurzy akcie jsou koneénym odrazem pUsobeni viech determinujicich faktord

- Pohyby akciovych kurz( charakterizuje stfidani rostoucich a klesajicic vyvojovych trendu
pod vlivem zmén ve vztahu mezi nabidkou a poptavkou na akciovém trhu

- PrizpUsobeni trzni ceny nové situaci obvykle trva urcity cas a pohotovo rozpoznani
nastavajici zmény muze byt pro investora nespornou vyhodou

- Vyvojoné cykly maji tendenci se opakovat, takZe na zakladé pozorného studia historickych
a soucasnych hodnot je mozné v predstihu identifikovat za¢atek zmény
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- Cilem technické analyzy je progndza kratkodobych pohyb( v cenach akcii nebo akciovych
indext za ucelem stanovené nejvhodnéjsiho okamziku pro nakup, nebo prodej cenného
papiru

Psychologicka analyza akcii

- VyuZiva se pfi kratkodobych investicich

- Jejim pfedmétem neni cenny papir, ale ¢lovék v procesu rozhodovani

- Investor se stava soucasti davu, pod jehoZ vlivem se jeho rozhodovani determinovano
podvédomim a emocemi

- Davova psychdza plisobi na vyvoj akciovych kurzl

- Racionalni investor je odolny vici vlivu psychologickych faktord, fidi se rozumem a
vlastnimi pfedstavami, za coz je odménény ziskem

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni principy uvedenych analytickych pfistupt, shrnuté v tabulce 2.2, se v mnohém
rozchézeji, av§ak néco maji preci jen spole¢né. VSechny tfi pocitaji s existenci Casového
zpozdéni, v disledku kterého vznikaji docasné rozdily mezi trzni cenou a vnitini hodnotou
akcie. Pravé v takovémto okamziku se pohotovému, informovanému a racionalné

smyslejicimu investorovi otevira cesta za vytouZenym ziskem.
Shrnuti

Fundamentdlni analyza cennych papirii je jednim z nejkomplexnéjSich a v soucasné
dobé mezi odborniky nejvice uznavanym ptistupem k ohodnocovani akcii. Stiedem
pozornosti je vnitini hodnota, resp. skutecna cena majetkovych cennych papirt,
determinovand Sirokym spektrem globalnich, odvétvovych 1 firemnich faktort. Kalkulace
vnitini hodnoty prostfednictvim mnozstvi variabilnich metod a modelti umoZziuje na zakladé
porovnani s aktudlnim trznim kurzem identifikovat rizikové nadhodnocené anebo pro
investora atraktivni podhodnocené akciové tituly. Alternativnimi analytickymi postupy
k fundamentalni analyze jsou technicka analyza, ktera na zakladé minulého vyvoje
zkoumajici vliv lidské psychiky v procesu investovani. Osobitou kategorii je tzv. teorie
efektivnich trhil, kterd popira opozdény vyvoj trzniho kurzu ve vztahu k vnitini hodnoté
akcie, ¢imz vylucuje moznost identifikace nespravné ocenénych financnich instrument na

kapitalovém trhu.
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3. MODELOVY PRIKLAD

Piedchozi text byl zaméfen piedev§im na teoretické zaklady v soucasnosti mezi
odborniky nejpreferovanéjsiho analytického piistupu k ohodnocovani akcii. Tato ¢ast se
pokusi s na zéaklad¢ ukazatelt firemni fundamentalni analyzy hodnotit akcii spole¢nosti

Microsoft.

Nejprve bude pozornost orientovana na stru¢né piedstaveni spoleénosti, véetné nastinu
jejiho historického vyvoje a soucasné hospodarské situaci. Poté se prace zaméii na stanoveni
ukazateld, které byly vybrany z hlediska jejich vhodnosti na zaklad¢ charakteristik

analyzované spolecnosti.
3.1.PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Charakteristika spolecnosti

Jméno cenného papiru: Microsoft Corporation
ISIN: US5949181045
ZKkratka: MSFT

Druh cenného papiru: Akcie

Formace cenného papiru: Na dorucitele

Trzni cena akcie'?: $45,15

Pocet cennych papiri v emisi: 8 399 mil.13

Emitent: Microsoft Corporation

One Microsoft Way
Redmond, WA 98052-7329
USA

Microsoft Corporation je americka nadnarodni spolecnost, ktera se zabyva vyvojem,
vyrobou, licencovanim a podporou Siroké Skaly produkth a sluZzeb, které jsou spjaty

pfedev§im s vypocetni technikou. Spolecnost rovnéZ navrhuje a prodavéd hardware

12K12.12.2014
13 Microsoft: 2014 Annual Report. [online]. [cit. 2015-01-02]. Dostupné z:
http://www.microsoft.com/investor/reports/arl4/index.html#stockholder
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a poskytuje on-line reklamy zakaznikim. Pasobi v péti segmentech: Windows a Windows
Live Division (divize Windows), Server and Tools, Online Services Division (OSD),
Microsoft Business Division (LMD), a segment Entertainment and Devices (EDD). Mezi
hlavni produkty spoleCnosti patii operacni systémy pro osobni pocitace, servery a telefony,
technologické feseni pro komercni segment, vyvoj aplikaci, softwarovych programii, videi,
her a online zabavy a reklamy. Microsoft také navrhuje a vyrdbi hardware a ptisluSenstvi k
PC, a to vcetné herni konzole Xbox One a veskerého pfisluSenstvi, do jeho sluzeb se tadi

take server Bing.

Akcie spolecnosti Microsoft Corporation se od 13 bzezna 1986 obchoduji na NASDAQ,
kdy jejich cena byla $21 za kus, a to v kone¢ném objemu 3,095 mil. Kust (ptvodni plan byl
2,5 mil. kusi, ale kviili poptavce pted IPO byl objem navysen).
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3.2.VYPOCET VSTUPNICH HODNOT A VYBRANYCH UKAZATELU

Mira rustu dividend

Spolecnost Microsoft Corporation vyplaci svym akcionaifim dividendy teprve od roku
2003. Tabulka 3-1 zobrazuje vysi vyplacenych divident spole¢né s mirami meziro¢niho rustu
Vv letech 2005 az 2014. Dale jsou v tabulce uvedeny primérné miry ristu stanovené pomoci
aritmetického (AP), vazeného aritmetického (VAP) a geometrického priméru (GP).
Kontinudlni rtst dividend neovlivnily ani krize na finan¢nich trzich v roce 2008 a 2012.
Aritmeticky primér miry rustu dividend akcii Microsoft Corporation ma hodnotu 14,52%,
vazeny aritmeticky pramér 15,72% a geometricky primér 12,77%. Pfi ur€ovani vah ke

kalkulaci VAP byla vétsi dulezitost pfifazena hodnotam soucasnéj$im

Tabulka 3-1Dividedy vyplacené na jednu akci spolecnosti Microsoft Corporation (2005-2014)

Rok!* 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dividenda (USD) 0,32 0,34 0,39 0,43 0,5 0,52 0,61 0,76 0,89 1,07
Zménar/r 0,0% 6,3% 14,7% 10,3% 16,3% 4,0% 17,3% 24,6% 17,1% 20,2%
Vahy 0,03 0,04 0,05 0,07 0,09 0,11 0,13 0,15 0,16 0,17
AP 14,52%
VAP 15,72%
GP 12,77%

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych stranek spole¢nosti’®

Miru rastu dividend lze dale stanovit odvozenim od financ¢nich ukazatelii spole¢nosti.
Je tieba znat hodnotu rentability vlastniho kapitali (ROE) a podil zadrzovaného zisku
(retention ratio). ROE je spoc¢itano jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu spolesnosti.
Podle vyro¢ni zpravy za rok 2014 dosahla spole¢nost zisku 22 074 mil. USD a vlastni kapital
¢inil 89 784 mil. USD. Vypocitané ROE ma poté hodnotu 24,59 %.

2074
89 784

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = = 24,59

Neustale se zvySujici hodnota vlastniho kapitdlu ma za nasledek také sniZujici se

hodnutu rentability tohoto kapitalu. Jak je mozné vidét tabulce 3-2, spolen¢nost v poslednich

14 Fiskalni rok konci v ¢ervnu, plati pro vSechny dalsi tabulky
15 Microsoft: Dividends and Stock History. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
http://www.microsoft.com/investor/Stock/StockSplit/default.aspx
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5 letech témét zdvojnasobila sva celkova aktiva, coz se promitlo také na hodnoté rentability

uhrnnych vlozenych prostredkii.

Tabulka 3-2Hodnoty pro vypocet ukazatelti rentability v letech 2010-2014

Rok Cisty zisk (mil) Celkova aktiva ROA Vlastni kapital ROE
(mil) (mil)
2010 18 760 86113 21,79% 46 175 40,63%
2011 23150 108 704 21,30% 57 083 40,55%
2012 16 978 121 271 14,00% 66 363 25,58%
2013 21 863 142 231 15,35% 78 944 27,69%
2014 22074 172 384 12,81% 89784 24,59%

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych strdnek spolec¢nosti’®

Na konci fiskalniho roku v ¢ervnu 2014 valna hromada Microsoft Corporation schvalila
vyplatu dividend ve vysi 8 986,93 mil. USD, v ptfepoctu 1,07 USD na akcii. Tato suma
piedstavuje 40,71 % cistého zisku (payout ratio), a podil zadrzeného zisku (rentention ratio)
je tedy 59,29 %.

g=b* ROE =0,5929 * 0,2459 = 0,1458 => 14,59 %

Takto vypocitand hodnota miry rlstu dividend je v podstaté totoznd s vypocitanym
aritmetickym primérem, dale zprimérovava vazeny aritmetmeticky a geometricky primér,

a tak bude pouzita i v dalSich vypoctech.
Pozadovana vynosova mira

K vypoctu této veliCiny lze pouzit model ocetovani aktiv (CAPM model),

s nasledujicim vzorcem:
k=R¢+ B (Rm—Ry)

V tabulce 3-3 je uvedena Urokova mira desetiletych americkych statnich dluhopist
Vv obdobi od prosince 2012 do cervna 2014. Primérnd urokovd mira je spocitana

aritmetickym primérem a ma hodnotu 2,40 %.

16 Microsoft Corporation: Annual Report. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
https://www.microsoft.com/investor/EarningsAndFinancials/Financials/FY14/Q4/CashFlows.aspx
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Tabulka 3-3Mési¢ni urokovd mira desetiletych americkych stdtnich dluhopist (2012-2014)

Obdobi 12/12  2/13 4/13  6/13  8/13 10/13 12/13 2/14 4/14  6/14
Urokova mira 1,76 1,89 1,68 249 275 2,554 3,03 2,66 2,65 2,52
(v %)

zména m/m 48%  7,4%  -11,1% 482% 10,4%  -7,6% 19,0%  -12,2% -0,4%  -50%
AP (v %) 2,40

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych stranek yahoo.financel”

Dale je potfeba vypocitat trzni irokovou miru, a to, v pfipadé amerického akciového
trhu, pomoci indexu S&P 500. Tento index je zalozen na trzni kapitalizaci 500 nejvétsich
kotovanych akciovych spoleénosti na New Yorkské burze (NYCE) a elektronickém
burzovnim trhu USA (NASDAQ). Tabulka 3-4 zobrazuje ro¢ni zavérové hodnoty indexu
Standard & Poor’s v letech 2005 az 2014 a meziro¢ni a primérné miry ristu za stejné obdobi,
vypocitané pomoci aritmetického priméru. Pti vypoctu byla brana v potaz finanéni krize
v roce 2008/2009 a primér byl o tyto hodnoty oc€itén. Trzni tkorovou miru Ize tedy stanovit
na 18,78 %.

Tabulka 3-4Mezirocni zaverecné hodnoty indexu S&P 500 (2005-2014)
Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

S&P 500 1191,3 1270,2 1503,4 1280,0 919,3 1030,7 1320,6 1362,2 1606,3 1960,2
zména r/r 4,4% 6,6% 18,4% -14,9% -282% 12,1% 28,1% 3,1% 17,9% 22,0%
AP 18,78%

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych stranek yahoo.finance8

Jako posledni nezndmda zbyla hodnota beta faktoru. Ta byla vypocitana pomoci
programu IMB SPSS 22 jako zavislost zavére¢nych mési¢nich kurzli akcie Microsoft
Corporation na indexu S&P 500 béhem poslednich 5 let. V tabulce 3-5 jsou vedle vypocitané

hodnoty uvedeny také profesiondlni udaje od analytiki z finan¢nich serverd.

17 Yahoo.finance: CBOE Interest Rate 10 Year. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/echarts?s=ATNX+Interactive#

18 Yahoo.Finance: Historical prices. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC+Historical+Prices
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Tabulka 3-5Hodnoty betafaktoru spole¢nosti Microsoft Corporation
google.finance®®

Beta faktor

IBM SPSS

0,87

0,98

yahoo.finance?
0,69

reuters?! patria??

0,99 0,97

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je mozné vypocteni pozadované vynosové miry pro akcie spole¢nosti Microsoft

Corporation, jejiz hodnata je 16,58 %.

k=Rs+ B (Rm— Rr) = 0,024 + 0,87 (0,1878 — 0,024) = 0,1658

Bézné P/E ratio

Bé&Zzné P/E ratio je vypocitano pomoci trzniho kurzu akcie Microsoft Corporation, ktery

je 45,15 USD (k 1. 6. 2014) a ¢istého zisku na akcii, ktery je spocitan jako podil ¢istého
zisku za rok 2014 (22 074 mil. USD) a poétu emitovanych akcii (8 399 mil. kusa). Cisty zisk
na akecii tak ¢inil 2,63 USD, a hodnota P/E:

P, Py 4515

=2 =17,17
E, E, 263

Jak je mozné vidét v tabulce 3-6, hodnota bézného P/E ratia je na svém 5 letém maximu,

coz v kombinaci s rustem cCistého zisku na 1 akcii a neustale se zvysujici cenou akcie

predikuje jeho dalsi rust a akci tim padem piedstavuje dobrou investici.

Tabulka 3-6Hodnoty pro vypocet ukazatel kapitdlového trhu v letech 2009-2014
Cisty zisk na
akcii (ESP)

Rok

2009
2010
2011
2012
2013
2014

Cisty zisk

(mil)
$14 569
$18 760
$23 150
$16 978
$21 863
$22 074

Pocet akcii
(mil)
8996
8 927
8593
8 506
8470
8399

$1,62
$2,10
$2,69
$2,00
$2,58
$2,63

Kurz akcie

$21,52
$20,88
$24,26
$28,88
$32,27
$45,15

19 Google.Finance: Microsoft stock. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:

https://www.google.com/finance?cid=358464

20 Yahoo.Finance: Microsoft stock. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:

http://finance.yahoo.com/q/ks?s=MSFT+Key+Statistics
21 Reuters: Microsoft stock. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=MSFT.O

22 Patria online: Akcie Microsoft. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
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P/E ratio

13,29
9,94
9,02

14,44

12,51

17,17

Dividendovy
vyplatni pomér

30,9%
24,74%
22,64%
38,08%
34,48%
40,71%

http://www.patria.cz/akcie/MSFT.O/microsoft/online.htmlI?selectOnlinelndexes1=GDAXI&



Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych stranek spole¢nosti?3
Normalni P/E ratio
K jeho vypoctu jsou jiz zndmy vSechny hodnoty:

Ei*p
P, _ k—g p 0,4071

P/E), = — = =
(P/E)n E, E, k—g 0,1658—0,1458

= 20,355

Z vysledku je mozné vycist, Ze investor je ochotny zaplatit $20,3555 za kazdy $1 zisku.
Ze¢ zminované tabulky lze dale spoditat, ze Cisty zisk meziroéné roste rychleji nez

ukazatel P/E, coz indikuje podhodnocenost akcie.

Bézné M/B ratio

Tento ukazatel je mozné spocitat pomoci trzniho kurzu akcie Microsoft Corporation,
ktery je 45,15 USD (k 1. 6. 2014) a jeji G¢etni hodnoty. Tu je mozno zjistit za zaklaté udaja
Z ro¢ni zpravy z roku 2014, jako pomér vlastniho kapitalu a po¢tu emitovanych akeii. Vlastni

kapital za rok 2014 ¢inil 89 784 mil. USD a podet emitovanych akcii 8 399 mil. kust. Uéetni
hodnota akcie je poté rovna $10.69.

Normalni M/B ratio

Pro vypocet tohoto ukazatele uz jsou vSechny potiebné hodnoty znamy:

ROE *p B 0,2459 % 0,4071

M,/B; = =
o/B1 k—g ~ 0,1658 —0,1458

= 5,005

Hodnota ukazatele je vysoko nad hranici 1, coz ptedstavuje trzni hodnotu vyssi, nez
ocenéni jejiho vlastniho kapitalu v rozvaze. Konkrétné jde o 4-5 nasobnou hodnotu, kterd po
propadu v roce 2011 nabira svoji maximalni hodnotu z let 2010-2014, jak je mozné vidét

v tabulce 3-7. To je dano tim, Ze ukazatel nebere v potaz hodnoty Goodwill a brand equity,

23 Microsoft Corporation: Annual Report. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
https://www.microsoft.com/investor/EarningsAndFinancials/Financials/FY14/Q4/CashFlows.aspx

37



které jsou u velkych spole¢nosti, mezi které Microsoft nepochybné patfi, nositely obrovské

hodnoty.

Tabulka 3-7Hodnoty pro vypocet M/B ukazatele

Rok Pocet akcii Kurz akcie Vlastni kapital (mil) Ucetni hodnota M/B ratio
(mil) akcie
2010 8927 $20,88 $46 175 $5,17 4,04
2011 8593 $24,26 $57 083 $6,64 3,65
2012 8 506 $28,88 S66 363 $7,80 3,70
2013 8470 $32,27 $78 944 $9,32 3,46
2014 8 399 $45,15 $89 784 $10,69 4,22

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych strdnek spole¢nosti?*

Snizujici se pocet akcii je dan faktem, ze spole¢nost zpétné vykupuje akcie tzv, stock
buyback. Divodem byla vlekla finan¢ni krize, kdy névratnost jinych investic nebyla na
akceptovatelné drovni, a tak byly finan¢ni prostredky vyuzity pravé na zpétné vykoupeni

akcii.

Obrat celkovych aktiv

Pro vypocet obratu celkovych aktiv je potfeba znat celkové trzby a celkova aktiva. Podle
vyrocni zpravy za rok 2014 dosahly trzby vyse 86 833 mil. USD a celkova aktiva 172 384
mil. USD.

86 833
Obrat aktiv = — = 0,50 = 50%
172 384

Napii¢ podstatnému poklesu v obratu aktiv viditeInému v tabulce 3-8, jeho soucasné
hodnota piesné odpovitd priimémé hodnoté pro dané odvétvi®. Je to dano tim, ze odvétvi
Software a programovani je charakteristické kapitalovou naro¢nosti a ¢astou obménou

vybaveni

24 Microsoft Corporation: Annual Report. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
https://www.microsoft.com/investor/EarningsAndFinancials/Financials/FY14/Q4/CashFlows.aspx
25 CSIMarket: Efficiency ratios. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
http://csimarket.com/Industry/industry_Efficiency.php?ind=1011
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Tabulka 3-8Hodnoty pro vypocet ukazatel(i aktivity v letech 2010-2014
Celkova aktiva (mil)

2010
2011
2012
2013
2014

Rok

Trzby (mil)

Ukazatelé zadluZenosti

$62 484
$69 943
§73723
$77 849
$86 833

$82 001
$97 409
$114 988
$131 851
$157 408

Celkovy obrat aktiv

0,73
0,64
0,61
0,55
0,50

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych strdnek spolecnosti?®

Celkova zadluzenost je vypocitana jako pomér vSech zavazku k aktivim. V poslednich

5 letech je viditelny pouze nepatrny nartst zadluZenosti, kterd se pohybuje pod hranici 50%.

Celkova zadluzenost =

82 600

172 384

= 0,48 = 48%

Microsoft je nadnérodni spole¢nost s dlouholetou tradici, a tak neni mira

samofinancovani s hodnotou 52% pro vetitele nikterak rizikova. Mite zadluZeni pfesné

odpovida také hodnota finan¢ni paky, kterd v roce 2014 nabira hodnotu 1,92. Ob¢é hodnoty

jsou nadprimérné v porovnani se souhrnnymi hodnotami pro celé odvétvi?’, a da se tak

ocekavat jejich dalsi zlepSeni.

Tabulka 3-9Hodnoty pro vypocet ukazatelli zadluZenosti v letech 2010-2014
Celkova

Rok

2010
2011
2012
2013
2014

Celkové
zavazky (mil)
$39 938
$51 621
$54 908
S63 487
$82 600

Celkova aktiva

(mil)

86 113
108 704
121 271
142 431
172 384

zadluZenost

46%
47%
45%
45%
48%

Vlastni kapital
(mil)
S46 175
$57 083
$66 363
$78 944
$89 784

Mira
samofinancovani
54%
53%
55%
55%
52%

Financni
paka
1,86
1,90
1,83
1,80
1,92

Zdroj: vlastni zpracovdni podle dat z webovych stranek spole¢nosti?é

26 Microsoft Corporation: Annual Report. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
https://www.microsoft.com/investor/EarningsAndFinancials/Financials/FY14/Q4/CashFlows.aspx
27 CSIMarket: Financial strenght. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z: Obrat aktiv=86 833/172 384=0,50=50%
28 Microsoft Corporation: Annual Report. [online]. [cit. 2014-12-12]. Dostupné z:
https://www.microsoft.com/investor/EarningsAndFinancials/Financials/FY14/Q4/CashFlows.aspx
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4, ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnoceni akcie pomoci ukazateli firemni
fundamentalni analyzy. Z ukazateli firemni analyzy byly pouzity rentabilita, aktivita a
zadluzenost, z ukazateld kapitdlového trhu pak mira rstu dividend, dividendovy vyplatni
pomér, EPS a ukazatele P/E a M/B. Finan¢nim instrumentem byla akcie spolecnosti

Microsoft Corporation obchodovana na elektronickém burzovnim trhu USA.

Prvnim ukazatelem byla rentabilita a celkovy obrat aktiv. Na jejich propadu se
podepsaly jednak celosvétové finan¢ni krize v letech 2009 a 2012, ale také investice do
telekomunikaéniho pramyslu, jmenovité spole¢nosti Nokia a Motorola, které za uplynulych
5 let téméf zdvojnasobily hodnotu aktiv spole¢noti, zatimco narust Cistého zisku se
pohyboval zhruba na 20%. Nicméné hodnoty ROA 12,81% a ROE 24,59% jsou zhruba o 1-
2% vyssi nez je pramér daného odvétvi a celkovy obrat aktiv (0,5) ptesné odpovida trendu

odvétvi, a tak je akcie povazovana za vhodnou investici.

Jako dalsi byly spocitany P/E ukazatel, EPS a dividendovy vyplatni pomér. VSechny tii
ukazatele zaznamenaly pokles zptisobeny ekonomickymi krizemi, ale béhem poslednich 2
let atakuji dlouholetd maxima. To je dano tim, Ze trzni cena akcii spolecné s vysi dividend
od roku 2010 konstantné rostly a byly vice nez zdvojnasobeny. Da se tedy pifedpokladat, ze
tento rast nebude vyznamné ovlivnén a investice je doporucena. VSechny ukazatele jsou

nadprimérné v porovnani s pramérnymi hodnotami daného odvétvi

Dalsim ukazatelem bylo M/B ratio které s hodnotou 4,22 pro rok 2014 vysoce ptevysuje
konkurenci ve stejném odvétvi, a fadi tak firmu mezi elitu na trhu. Jeho vyse je dana
piedevsim tim, Ze faktor nebere v potaz hodnoty Goodwill a brand equity spole¢nosti, které

Vv soucasné dob¢ patii mezi jeji hlavni pfednosti.

Poslednim ukazatelem byla zadluZenost. Ukazatel celkové zadluzenosti se v poslednich
5 letech pohyboval pouze minimalné, a to v fadu 1 az 2 procent a nikdy neptesahl celkovou
hranici 50%. Protoze se jedna o obrovskou nadnarodni spole¢nost s dlouholetou tradici, mira
samofinancovani 52% a hodnota finan¢ni paky 1,92 pro rok 2014 neptedstavuje pro
investory a finan¢ni instituce téméz zadné riziko a jejich historicky vyvoj a porovnani

s celym odvétvim naznacuji totéz.
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5. PRILOHY

Obrdzek 5-1Vystup programu IMB SPSS zobrazujici zavislost akciového titulu Wells Fargo & Co. na indexu S&P 500

50.004

45007 = 0.57+0.02°%

40,004

35.009

30,009

Microsoft Corporation

25007

20,00

T T T T T T T
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