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Fundamentalni analyza spole¢nosti Apple Inc.

Abstrakt

Bakalarska prace se zamétuje na aplikaci fundamentalni analyzy na spole¢nost Apple
Inc., ktera se obchoduje na burze Nasdaq. Prace je rozdélena na dvé ¢asti, a to teoretickou
a praktickou. Obé casti prace se skladaji z globalni, odvétvové a firemni analyzy, které jsou
soucasti celkové fundamentalni analyzy. Teoreticka Cast obsahuje zékladni pojmy a metody,
které byly vysvétleny pomoci literarnich zdroji. V praktické Casti se prace zabyva
spolecnosti Apple Inc., v€etné historie a vyvoje ceny. Déle se pouzivaji teoretické poznatky
ke globalni a odvétvové analyze. Poté jsou predstaveny poméerové ukazatele a je vypocitana
vnitini hodnota akcie Apple Inc. Vnitini hodnota je stanovena pomoci dividendovych a
ziskovych modela. Vysledné vnitini hodnoty jsou porovnany s aktualni trzni hodnotou firmy

na burze. Na zakladé tohoto porovnani se vydava investi¢ni doporuceni.

Klic¢ova slova: Fundamentalni analyza, akcie, Apple Inc., vnitfni hodnota akcie, trzni

hodnota, investi¢ni doporuceni



Fundamental analysis of Apple Inc.

Abstract

The bachelor thesis focuses on the application of fundamental analysis to Apple Inc.,
a company traded on the Nasdaq stock exchange. The thesis is divided into two parts, namely
theoretical and practical. Both parts of the thesis consist of global, sectoral and firm analysis
which are part of the overall fundamental analysis. The theoretical part contains the basic
concepts and methods which have been explained with the help of literature sources. The
practical part of the thesis deals with Apple Inc. including the history and price development.
Furthermore, the theoretical knowledge is applied to global and sectoral analysis. Then, the
ratios are introduced and the intrinsic value of Apple Inc. stock is calculated. The intrinsic
value is determined using dividend and earnings models. The resulting intrinsic values are
compared to the firm's current market value on the stock market. Based on this comparison,

an investment recommendation is made.

Keywords: Fundamental analysis, stock, Apple Inc., intrinsic stock value, market value,

investment recommendation
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1 Uvod

Nekteti lidé premysli, jak zhodnotil své vydélané penize. V dnesni dob€ je mnoho
moznosti, kam své penize muZzete investovat. Jedna cest k rustu financnich prostiedku je
investovani do akcii.

Jeden z nejuspésnéjsich investori Warren Buffett v pfedmluvé knihy Inteligentni
investor uvedl ,,Aby byl ¢lovék schopen uspésné investovat po cely sviij zivot, nemusi mit
nadprimérmé 1Q“. (Graham, 2007)

Investovat muze opravdu kazdy, ale musi chtit a vénovat tomu svij volny cas.
V soucasnosti vkladani penéz do akcii, je relativné snadné a dostupné diky online brokertim.
Akciovy trh mize byt atraktivni pro investory s riznou vySsi investi¢niho kapitalu. Je vSak
dulezité si uvédomit, ze investovani do akcii nese urcita rizika, vCetn€é moznosti ztraty
investovanych prostiedkd, v piipadé poklesu ceny akcie. Proto je dalezité provést dukladnou
analyzu spolecnosti a akcie, do které chcete investovat.

Fundamentalni analyza je jednim z nejcast€ji pouzivanych nastrojii pii investovani na
akciovych trzich. Tato metoda umoziuje zhodnotit podnikatelskou situaci spoleCnosti.
Identifikovat jeji silné a slabé stranky a posoudit, zda se jedna o atraktivni investi¢ni
prilezitost. Fundamentalni analyza je zalozena na vnitini hodnoté akcie. Soustfedi se na
zkoumani financnich ukazateld spoleCnosti, jako jsou trzby, zisky, aktivita, dluhy, naklady
a dalsi faktory, které mohou ovlivnit cenu akcie. Cilem fundamentalni analyzy je posoudit,
zda je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena, vzhledem k jeji trzni hodnoté a potencialu
budouciho rastu.

Fundamentalni analyza je rozdélena do tfi urovni. Na prvni urovni se provadi globalni
analyza, ktera zkouma makroekonomické ukazatele a jejich vliv na hospodareni spole¢nosti
v budoucnu. Na druhé Grovni se zkouma odvétvi, ve kterém spolecnost pliisobi, vCetné
regulace hospodarského cyklu a konkurence. Posledni ¢ast fundamentalni analyzy se zabyva
finan¢ni strankou spole¢nosti a urcuje vnitini hodnotu akcie. Toto rozdéleni bude pouzito

1 v této praci, kterd se zametuje na urceni vnitini hodnoty spolecnosti Apple Inc.
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2 Cil priace a metodika
V této kapitole jsou predstaveny cile a metodika prace.
2.1 Cil prace

Cilem bakalarské prace je pomoci fundamentalni analyzy zjistit vnitini hodnotu
akciové spolecnosti Apple Inc. Nasledné€ ji porovnat s trzni hodnotou akcie a ovéfit, zda je
akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena. Tato analyza by méla piispét ptipadnému budoucimu

investorovi a pomoci mu s investiénim rozhodnutim.

2.2 Metodika

Bakalarska prace Fundamentalni analyza spolecnosti Apple Inc. bude rozdélena do
dvou hlavnich ¢asti, a to teoretické a praktické. Teoretickd Cast se bude skladat ze tii
zakladnich kapitol, ze kterych je také slozena fundamentalni analyza. Bude se jednat
o popisy teorie ke globalni, odvétvové a firemni analyze. V prvni globalni ¢asti budou
definovany a popsany pojmy jako HDP, urokové sazby, inflace, penézni nabidka, fiskalni
politika, zahrani¢ni kapital a kvalita investi¢niho prostiedi. Zaroven bude popsan teoreticky
vliv téchto faktort na vyvoj cen akcii. Druha kapitola se bude vénovat odvétvi. V této
kapitole budou definovany pojmy jako hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi, troven
a rozsah regulace v odvétvi a zivotni cyklus odvétvi. Zavérecna analyza se bude vénovat
firemni analyze. V této kapitole bude vysvétlena vnitini hodnota akcie a ptipadné modely,
kvuli kterym budeme moct v praktické casti vypocitat vnitini hodnotu.

V praktické Casti bude predstavena spole¢nost Apple Inc. a jeji historicky vyvoj akcie.
Dale bude provedena globalni analyza, kde zjistime, jak se vyviji ¢i bude vyvijet svétova
ekonomika. Nasledovat bude cast, kterd se bude vénovana odvétvové analyze. Zde bude
popsan technologicky prumysl, ve kterém se spoleCnost nachazi, vCetné nejvétSich
konkurentti spolecnosti. Také zde bude popsana regulace v technologickém prumyslu
a zivotni cyklus spolecnosti Apple. Ve tieti a nejdulezitéjsi Casti bude provedena firemni
analyza. Budeme zaCinat s definovanim a okomentovanim pomérovych ukazatelt, jako je
zisk, rentabilita, dividenda ¢i likvidita. Nasledné budou pouzity dividendové a ziskové
modely na stanoveni vnitini hodnoty akcie. Mezi aplikované modely patii dividendovy

diskontni model s omezenou a nekonecnou dobou drzby ¢i normalni P/E ratio.
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V zavéru celé prace bude provedeno celkové zhodnoceni a investicni doporuceni.
Néavrh bude vytvoren na zakladé porovnani vnitfni hodnoty akcie a trzni ceny. Z toho
vyplyne, zda cena akciové spolecnosti Apple je podhodnocena, nadhodnocena ¢i ma spravné

uréenou hodnotu.
2.2.1 Pouzité vzorce v praktické casti:
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu

ROA = Zsk (1)

Celkovy vlozeny kapital

ROA (Return on Assets) je ukazatel, ktery vyjadiuje, jak efektivné je vyuzito
celkovych aktiv podniku k vytvareni zisku. Konkrétné se jedna o pomé&r mezi Cistym ziskem

a celkovymi aktivy podniku. (Rejnus, 2016)

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = Z=x 2)

Vlastni kapital
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (Return on Equity) vyjadiuje, kolik penéznich

jednotek Cistého zisku je vygenerovano na jednu penézni jednotku vlozenou vlastniky

(zejména akcionati) do podniku. (Rejnus, 2016)

Likvidita I. Stupné

Ve s Tt 1 Kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita = Y J

)

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery vyjadiuje schopnost podniku splatit své
kratkodobé zavazky pouze z hotovosti. (Cernohorsky, 2011)

Likvidita II. Stupné

Obézna aktiva—zasoby

Pohotova likvidita =

(4)

Kratkodobé zavazky
Pii vypoctu pohotové likvidity se z obéznych aktiv vyjimaji zasoby, protoze jsou
nejméné likvidni polozkou z ob&znych aktivech. (Cernohorsky, 2011)
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Likvidita II1. Stupné
VS ST Obézna aktiva
Bézna likvidita = Kratkodobé zavazky ®)

Obézna aktiva jsou vSechny aktiva, ktera podnik vlastni. To mize zahrnovat naptiklad
hotovost, pohledavky, zasoby a kratkodobé finan¢ni investice. Kratkodobé zavazky jsou na
druhé strané vSechny zavazky, které podnik musi splatit v pribéhu nasledujiciho roku.

(Cernohorsky, 2011)

Dividendovy diskontni model s omezenou dobou drzby — 1 rok

Vo = arortam (©)

EECE SRR
Vo — Vnitini hodnota
D; — Oc¢ekavana dividenda v pfistim roce
k — Povazovana vynosova mira

P — Ocekavana prodejni cena akcie
Tempo rustu
8= o1 ™

Do — Vyse dividendy dnes
D.— Vyse dividendy v minulosti

t — PoCet obdobi mezi dividendy

Dividendovy diskontni model s nekonec¢nou dobou drzby

Dy __ Do(1+g)
VO " k-g  k-g ®)
Do — Vyse dividendy dnes
g tempo rastu

k — Povazovana vynosova mira

P/E ratio

Trzzni hodnota akcie

P/E = )

Zisk na akcii
P/E ratio je finan¢ni ukazatel, ktery se pouziva k posouzeni relativni hodnoty akcii na

burze. P/E udava pomér mezi trzni cenou akcie a ziskem. (Stybr, 2011)
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Normalni ni P/E ratio

(P/E)w =25

k-g
p — dividendovy vyplatni pomér
k — pozadovana vynosova mira z akcie

g — mira rustu zisku

Vnitirni hodnota — Normalni P/E ratio
V0= (P/E)y x E1

VO — vnitini hodnota akcie

E1 — oCekavany zisk na akcii pro pfisti obdobi

(P/E)x — ukazatel normalniho P/E ratio

15
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3 Teoreticka ¢ast prace

Tato Cast prace popisuje teorii k fundamentalni analyze.

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza predstavuje analytickou c¢innost, kde na zaklade
ekonomickych, statistickych, politickych a jinych ukazateli odhaduje, kam se cena bude
vyvijet v budoucnu. Analyza se na snazi zjistit, zda zkoumané aktivum je podhodnoceno ¢i
nadhodnoceno. Pokud zjistime, ze aktivum je podhodnoceno, mizeme spekulovat, jestli na
to také prijde trh. Pokud dospéjeme k zavéru, ze ano, v tom piipadé by cena méla stoupnout.
V ptipadé je-li akcie nadhodnocena, 1ze predpokladat, ze cena bude klesat. Fundamentalni
analyza rozlisuje tfi zakladni stupné:

¢ Globalni fundamentalni analyza
e Odvétvova fundamentalni analyza
e Firemni fundamentalni analyza
Cilem fundamentalni analyzy je zjistit rozdily v cené diive, nez to zjisti zbytek trhu

a trzni cena se pak vyrovna realné cené. (Stybr, 2011)

3.2 Globalni fundamentalni analyza

Globalni neboli makroekonomicka analyza se diva na trh jako celek. Zabyva se, jaky

vliv ma globalni ekonomika na akciové kurzy. Akciovy trh ovlada fada faktoru. Tyto
indikatory nam sd€luji, jak se ekonomika vyviji, a diky nim mtzeme stanovit prognozu, jak
se akciovy trh bude vyvijet v budoucnu. Mezi nejvyznamnéj§i makroekonomické faktory
patfi:

e Redlny vystup z ekonomiky (HDP)

o Urokové sazby

e Inflace

e Penézni nabidka

e Fiskalni politika

e Piiliv, respektive odliv zahrani¢niho kapitalu

e Kvalita investi¢niho prostredi

(Rejnus, 2016)
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3.2.1 Realny vstup z ekonomiky (HDP)

Vyvoj statni a svétové ekonomiky ovliviiuje cenu akcii. Za zakladni ukazatel
ekonomického vyvoje povazujeme hruby domaci produkt. Vyvoj ekonomiky je v reakci
pomalejsi o 3 az 9 mésici oproti kurzim akcii. Kdyz investor ma kladné ocekavani
a predikuje pozitivni vyvoj HDP, uvazuje nad nadkupem akcii, a tim roste jejich cena.
Akciovy trh se tvafi velice optimisticky, a to ovliviiuje chovani firem a spotfebiteld. Tento
prubéh ovlivni celou ekonomiku, v dasledku zvySeni realného vystupu. Na druhé strané
akciové kurzy zase potlaci investice a snizi se celkovy vystup. Pohled mezi HDP a kurzem
akcie je vyuzivan ptfedev§im na dlouhodoby casovy horizont. Pokud se podivame ze
sttednédobého pohledu, tak vazba mezi hospodarskymi vysledky dané zemé a akciovym
kurzem neni tak pevna. (Stybr, 2011)

Graf 1 — Vyvoj ekonomiky vs. kurz akcie

Vyvoj ekonomiky vs. kurz akcie

12
10
8
6
4
2
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

e AkCie HDP

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Stybr, 2011

3.2.2 Urokové sazby

Obecné urok je cena za zapujCeni penéz z pohledu dluznika a odmeéna za zapujceni
penéz z pohledu véfitele. VySe uroku se stanovuje v penéznich jednotkach a je zavisla
zejména na urokové sazb&. Urokova sazba vyjadiuje urok v procentech z hodnoty kapitalu.
Urokova mira se vztahuje k urcité délce Casového obdobi, které nam udava, pomoci dodatku,

o které obdobi se jedna. (Soba, 2017)
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Pokud dojde ke zvySeni urokovych sazeb, muze se oCekavat pokles akciovych trhi

a naopak. Tento vztah 1ze vysvétlit nékolika zptsoby.

Prvni princip je hodnoceni akcii. Tento princip je zalozen na diskontovani budoucich
pfijmi z akcie na soucasnou hodnotu. Diskontni faktor je urCen napfiklad
pozadovanou vynosovou mirou investora nebo prumérnymi vazenymi naklady
kapitalu. S ristem urokovych sazeb se zvySuje poZadovana vynosova mira investora.
Coz vede ke snizeni ceny akcii.

Druhé vysvétleni se zaklada na konkurencnim vztahu mezi akciovymi
a dluhopisovymi trhy. Pokud urokové miry rostou, ocekavané vynosy na akciovém
trhu klesaji, zatimco vynosy na dluhopisovém trhu rostou. Investofi se pak casto
presouvaji z akciového trhu na trh dluhopist, coz snizuje poptavku po akciich a jejich
kurzy klesaji. Naopak pii poklesu urokii na dluhopisovém trhu je vynos nizky, coz
motivuje investory k prodeji dluhopisi a presunu na akciové trhy. Zde vzrista
poptavka po akciich a zvySuji se jejich ceny.

Dalsi zpusob je zaloZen na trhu zapuj¢niho kapitalu, kde se obchoduje s volnymi
financnimi zdroji. Pokud rostou urokové sazby, zvySuje se cena volnych financ¢nich
zdroji. Tim padem firmy maji problém ziskat potfebné financni zdroje za pfijatelné
ceny, coz omezuje jejich investi¢ni aktivity. Omezeni investic znamena nizsi zisky
firem, coz se projevuje poklesem akciovych kurzi. To samé plati i opacné. Pokud
klesaji urokové sazby, klesa cena volnych financnich zdrojii a firmy maji lepsi
pfistup k finan¢nim zdrojim. Coz by firmam mélo pfinést vyssi zisky, a to se projevi
vzestupem akciovych kurzi.

Posledni a zaroven alternativni vysvétleni lze uvést jako signalni funkci urokové
miry, ktera je plnéna v ekonomice. Investofi si dobfe uvédomuyji, Ze vyrazné zvyseni
urokovych sazeb nastava obvykle na konci faze hospodaiského rustu, kdy centralni
banka usiluje o utlumeni inflace. Pokud investofi rozpoznaji danou situaci, zareaguji
na ni s tim, ze prehodnoti své investice s cilem maximalizovat svij zisk. To mize
zahrnovat prodej akciovych instrumentu, které se nachazeji v portfoliu. (Vesela,

2011)

3.2.3 Inflace

Inflace predstavuje znehodnocovani mény v dusledku zvySovani cen. Za stejné penize

si koupite méné€. Z hlediska finan¢niho matematiky si to mizeme predstavit jako slozené
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uroCeni, kde vSak misto budouci hodnoty kapitalu, pocitame budouci ceny u zbozi ¢i sluzeb.
(Radova, 2008)

Pokud je stabilni ekonomicka situace, tak inflace ma silné negativni vliv na devizovy
trhy, na rozdil od akciového trhu. Je to z divodu, Ze akcie jsou podlozeny realnym majetkem,
ktery neztraci tak rychle hodnotu. Ale pokud inflace vzroste neocekavané, tak to zptsobi
ekonomickou nejistotu. Pochybnost ovladne vSechny trhy a to vcetné akciového trhu
a znehodnoti akcie. (Polach, 2012)

Podle Stybra (2011) je vliv inflace na akciovy trh velice slaby. I pies to uved! tii
hypotézy, které tento vztah vysvétluj:

e Prehfivani ekonomiky

Z dtvodu prehtivani ekonomiky dochazi k narustu inflace. Je to spjato s jevem rastu
urokovych sazeb, ktery je doprovodné upravovan ménovou politikou centralni banky. Pokud
ocekavame rast urokovych sazeb, predpovidame pad akciovych kurzd. Investofi pak své
investice prelévaji na jiné vyhodnéjsi trhy.

e Hypotéza penézni iluze

Abychom pochopily tuto hypotézu musime znat rozdil mezi nominalni a realnou
hodnotou. Nominalni hodnota je soucet realné irokové miry a inflace. Redlna hodnota je
hodnota, za kterou dané aktivum pofizujeme. Pokud investor pracuje k diskontovani
nominalni urokovou miru, dochazi tak k podhodnoceni akcii v ramci zvySeni inflace

e Hypotéza dariového efektu

Ve finan¢nim ucetnictvi se majetek zapisuje pomoci historickych cen, které jsou
vyrazn€ nizsi nez aktualni trzni hodnoty. Trzni cena je vyssi v dasledku inflace. Tento
zpusob zaznamu nakladi mize vést k podhodnoceni polozek, jako jsou naptiklad odpisy.
Coz ovliviiuje vypocet zakladu dané a snizuje tak vysi dané, ale zaroven i celkovy zisk
podniku. To muze dale vést ke snizeni cen akcii. Zpisob ocenéni majetku a zasob ma tedy

vliv na celkovy zisk spoleénosti. (Stybr, 2011)

3.2.4 Penézni nabidka

Mezi jeden z nejvyznamneéjSich faktorti, ktery ovliviiuje vyvoj na akciovych trzich
radime penézni nabidku. Vztah mezi akciovym kurzem a penézni nabidkou je pozitivni.
Pokud v kratkém casovém obdobi roste penézni nabidka, tak roste i akciovy trh.
V obraceném piipadé to plati naopak. Pokud penézni nabidka klesa, spolecné s ni klesa

i akciovy trh. Stybr (2011) ve své knize uvadi 3 vysvétleni:
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o Efekt likvidity
Pokud se v ekonomickych subjektech jako jsou firmy, domécnost apod. zvysi penézni
zasoby, je to vnimano jako nadbytecni kapital, ktery je moznost investovat. Tudiz se zvysSi
poptavka po akciich, coz vede k rustu ceny akcii.
e Transmisni mechanismus
Kratkodoba urokova mira se snizuje s rustem penézni nabidky. Investor pfesouva své
prostfedky na akciovy trh, protoze pro né&j trh s dluhopisy neni zajimavy, jakozto méné
rizikova a konzervativngjsi investice. Tento dopad ma vliv na zvySeni poptavky a s ni roste
1 cena akecii.
e Trh zapujcniho kapitalu
Pokud v ekonomice roste mnozstvi penéz, investorim se zacne hromadit nadbytecni
kapital. Rozhodnou se nabidnout své piebyte¢né penize na trhu, a tim padem vzrasta nabidka
zapujcniho kapitalu. Ma to pozitivni vliv na uroky, protoze diky vysoké nabidce penéz na
trhu, klesa urokova mira. To je dobra zprava pro aktivni investory, protoze maji moznost
ziskat potiebny kapital levnéji a realizovat tak svoje projekty. Pokud rostou investice, v ruku

v ruce roste o¢ekavany zisk, tudiZ i akciové kurzy. (Stybr, 2011)

3.2.5 Fiskalni politika

Fiskalni politika nam predstavuje vlivy, kterymi vlada daného statu muze Castecné
ovlivnit akciové kurzy. Zalezi, jak vlada spravuje a fidi piijmy, vydaje a dluhy své zem¢.
Pro finanéni trh jsou nejdilezitéjsi vladni rozhodnuti ohledné dani a vydaja. Tyto dopady
pak ovliviiuji chovani investort.

Spatny dopad na cenu akcii ma deficit statniho rozpodtu, protoze je kryt emisemi
statnich dluhopist. Akciova trh nam predstavuje pomérné vysoké riziko investic. Investor
se muze vyhnout riziku, kdyz své penize bude investovat do méné rizikovych statnich
dluhopist. Ta to akce preliva investice do statnich aktiv, tudiz ceny akcii na trhu klesaji.
Ceny kurzt rostou v pfipadé, ze vlada zvySuje své vydaje ve prospéch obyvatel zemé.
Obgané pak mohou své diichody vyuzit i pro investi¢ni innost. (Stybr, 2011)

Na akcie ma také znacny vliv dan z pfijmu. Pokud statni rozpocet roste, pfimou
umérou také rostou dané. Tim padem lidé odvadéji vice penéz statu a nezbyva jim tolik
penéz na investovani. Dané snizuji i zisky firem, coz negativné ovliviiuje vysi vyplacenych
dividend a omezuje dalsi rust akciovych spolecnosti. Nejen, ze firma musi ¢ast zisku zdanit

a odvést statu, tudiz zbude méné penéz na vyplaceni dividend. Ale i investor musi zase svoji
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dividendu zdanit vyS§si dafiovou sazbou a odvést statu. Tyto vlivy snizuji atraktivnost akcit,

ale také znacné snizuji trzni hodnotu. (Rejnus, 2016)

3.2.6 Priliv, respektive odliv zahrani¢niho kapitalu

Dnesni doba modernich technologii umoznuje velice jednodusSe investovat do
celosvétovych spoleCnosti na mezinarodnich burzach. Hlavné velci investofi se snazi
vymyslet, co nejlepsi investicni strategie. Takze hledaji na globalnim akciovém trhu akcie,
o nichz jsou pfesvédCeny, ze maji nejvyssi moznou vynosnost, pii co nejnizsi rizikovosti
a zaroven vysokou likviditu. S tim souvisi pfesun kapitalu z jedné zeme do druhé.

Tyto zmény maji silny vliv na vyvoj akciovych kurzi. Pokud nastane pfiliv penéz ze
zahranicCi, na tuzemském akciovém trhu to zpusobi rast. Pokud nastane odliv zahrani¢niho

kapitalu trh naopak poklesne. Rejnus (2016)

3.2.7 Kyvalita investicniho prostredi

Pod kvalitou investi¢niho prostfedi si mizeme piedstavit vSeobecné podminky, které
jsou propojeny s celkovou vyspélosti pfislusné zemé. Podminky v investorech vzbuzuji
divéru nebo nedivéru v investice, které chtéji realizovat. Mezi nejvyznamnéjsi oblasti, jimz
investofi vénuji svoji pozornost je stabilita, bezpeCnost €i transparentnost financniho trhu.
Kvalitu investi¢niho prostfedi ovliviiuje mnoho faktort. Rejnus (2016) do hlavnich faktort
zatadil:

e Cenové regulace a ¢erny trh
e Korupce, hospodariska kriminalita a pravni systém
e Schodky a nerovnovaha

e Ekonomické a politické Soky
Cenové regulace a ¢erny trh

Trh stanovuje ceny a ekonomika se nachéazi ve stavu rovnovazném, v ptipade jedna-li
se o vyspelé zemé za normalnich okolnosti. Pokud tento faktor nenastane a nékteré statni
organy reguluji ceny, tak neni néco v poradku. Obecné plati, jestlize se cenové regulace
rozmahaji, vyplyva z toho, Ze se ekonomika vzdaluje od rovnovazného stavu. Cim je vétsi
regulace cen, tim vice se rozmahaji ceny na Cerném trhu, coz ukazuje na problémy
v ekonomice. Déle plati, ¢im je vétsi odchylka skutecné trzni ceny od ceny regulované, tak

v budoucnu budeme fesit problém. Ta to potiz bude muset byt diive nebo pozdéji vyfesena.
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Rozdil, ktery mezi regulovanou a trzni cenou vznikl, bude muset ,,nékdo* zaplatit. (Rejnus,

2016)
Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém

Korupce neovliviiuje hospodaisky rust akciového trhu, ale je dilezita pro zjisténi
urovné a funkce pravniho systému v daném statu. Pokud je legislativa dostate¢né nebo
zamérné pokiivena, je ohrozen soukromy majetek investori. Majetek muze byt totiz

znehodnocen ¢i ukraden, proto tento faktor ovliviluje investora v objemech vynalozenych
penéz do investic. (Rejnus, 2016)
Ekonomické a politické Soky

Jednorazové ekonomické a politické Soky mohou mit negativni dopad na akciové trhy
a snizovat hodnotu majetku akcionaii. Tyto faktory nejsou ovladatelné managementem
akciovych spolecnosti. Ekonomické Soky mohou mit rizné formy, jako jsou obchodni a celni
valky, hyperinflace, masova nezaméstnanost a zmény devizovych kurzi. Politické Soky jsou
také bézné, a mohou se vyskytnout v podobé valeCnych konfliktd, padu vlady, vysledku

voleb nebo revoluci, coz mlize mit znany dopad na akciové kurzy. V dobé valecnych

konflikth se kurzy obvykle snizuji. (Revenda, 2012)

3.3 Odvétvova fundamentalni analyza

v e qe

celkovy vyvoj ekonomiky. Jednotliva odvétvi mohou mit rizné miry zisku, regulaci
a mohou mit odli§né perspektivy pro svij dalsi rozvoj. Tato analyza se neomezuje pouze na
odvétvi v pravém slova smyslu, ale miize zahrnovat i obory nebo podobory. (Rejnus, 2016)
Stybr (2011) rozdélil odvétvovou analyzu do &ty skupin, podle nejvyznamngjsich faktord:

e Hospodarsky cyklus

o Trzni struktura odvétvi

e Uroveii a rozsah regulace v odvétvi

e Zivotni cyklus odvétvi

3.3.1 Hospodarsky cyklus

Hospodatsky cyklus rozdélujeme do odvétvi dle citlivosti. Odvétvi se rozdéluji do tii

skupin: cyklick, neutralni a anticyklicka. (Stybr, 2011)
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Cyklicka odvétvi

V cyklickych odvétvich je typické, ze jejich zisky a trzby se vztahuji k hospodarskému
cyklu. Nejvétsi zisky se obvykle dosahuji v obdobi konjuktury, a stim to obdobim také
souvisi nejvyssi rist cen akcii. Naopak béhem recese dochazi k vyraznému poklesu.
Spolecnosti v cyklickych odvétvich se obecné specializuji na produkci luxusnéjSiho zbozi
s vysokou cenovou elasticitou. V dob& hospodaiského rozmachu roste poptavka po téchto
vyrobcich, ale v dobé recese klesa, protoze spotiebitelé odlozi své nakupy. Mezi cyklicka
odvétvi patii naptiklad automobilovy primysl, stavebnictvi, strojirenstvi, sklafstvi nebo

odvétvi cestovniho ruchu. (Jilek, 2009)

Neutralni odvétvi

Spolecnosti a produkty patfici do neutralniho odvétvi nejsou citlivé na hospodarsky
cyklus. Tento typ statkt je nezbytny pro zivot nebo ma navykovy charakter, a tak lidé se jich
nechtéji vzdat ani v horSich Casech. Mezi klasické predstavitele neutralniho odvétvi patii
zakladni potraviny, alkohol a tabak. Akciové kurzy na tato odvétvi reaguji jen omezen¢.
(Stybr, 2011)

Anticyklicka odvétvi

V dobé recese maji anticyklicka odvétvi tendenci dosahovat vynikajicich
hospodarskych vysledkd, zatimco béhem hospodarského ristu klesaji jejich vynosy. Tento
trend plati spiSe pro urcité obory nebo podobory, nikoliv pro cela odvétvi. Anticyklicka
odvétvi se specializuji na produkci tzv. "Giffenova zbozi". Tento druh zbozi je definovan
jako zbozi nouze a povazuje se za nejlevnéjsi zivotni potieby (naptiklad chléb). Anticyklické
spoleCnosti povazujeme za ty, které se zaméfuji na vyrobu levnéjSich substitutd jinych
statki. Béhem recese jsou jejich statky zadan€jsi, a diky tomu rostou jejich trzby. (Musilek,

2011).

3.3.2 Trzni struktura odvétvi

Vliv na vyvoj akciovych kurzi mize mit také trzni struktura odvétvi. Zavisi na poctu
firem v daném odvétvi, zpusobu tvorby, charakteru produktu a ovliviiovani ceny. Podle
téchto faktori mizeme rozliSovat Ctyfi zakladni typy trzni struktury: monopol, oligopol,

nedokonala konkurence a dokonal4 konkurence. (Stybr, 2011)
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Monopol

Monopol predstavuje situaci, kdy v daném odvétvi jedna firma zajistuje veskerou
produkci. Diky tomuto postaveni muze urCovat vysoké ceny za své produkty a ziskavat
nadprimémeé zisky. Kvali bariéram je pro ostatni subjekty tézké vstoupit na trh. Bariéry si
muzeme predstavit v podobé zakonnych opatfeni nebo vysokych vstupnich nakladu.
Monopolni firma nema silnou motivaci snizovat naklady nebo zvySovat efektivitu, protoze
neni vystavena konkurenénimu tlaku. Piiklady takovych monopoli jsou CEZ nebo Ceské
drahy. Diky stabilni situaci je snadné sledovat vyvoj cen akcii, ktery je stabilné rostouci.
(Stybr, 2011)

Oligopol

Oligopol je charakterizovan tim, ze na trhu existuje pouze nékolik malo firem, které
maji pevnou pozici a kontroluji dané odvétvi. Tyto firmy maji stabilni pozici a mohou si
diktovat ceny produktd. I v tomto piipadé muze byt vysledkem nadprimérna ziskovost.
Avsak ta maze byt ovlivnéna hospodatskym cyklem a je nutné to brat v potaz pii sledovani
akciovych kurzli. Vstup na trh je omezen bariérami, které mohou byt prekonané, ale
spolecnosti, které¢ chtéji vstoupit na trh musi pocitat s vysokymi naklady. Typickymi
predstaviteli oligopolu jsou firmy z oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi a telekomunikaci.

(Stybr, 2011)
Dokonala konkurence

V dokonalé konkurenci puisobi na trhu mnoho malych a nezavislych vyrobct, ktefi
vyrabgji stejny homogenni produkt. V tomto odvétvi se témér nevyskytuji zadné bariéry pro
vstup novych subjektd Firmy zpravidla nemohou ovliviiovat ceny, protoze konkurence je
velmi silna. Analyza a prognoéza vyvoje v takovém odvétvi je velmi obtizna az nemozna.
Ziskovost téchto odvétvi je velmi nizka a akciové kurzy budou odrazet tuto skutecnost.

(Stybr, 2011)
Nedokonala konkurence

U nedokonalé konkurence se setkdvame s neomezenym poctem stejné€ velkych firem.
Veénuji se oblastem jako pohostinstvi, kotelnictvi nebo riznym sluzbam. Tyto firmy nabizeji
podobny produkt a pro vstup do odvétvi nejsou nutné vysoké naklady, takze bariéry jsou
pomérné snadno prekonatelné. Analyzovat vyvoj v takovém odvétvi je vSak obtiznéjsi,

protoze vstupni veli¢iny jsou kolisavé. (Stybr, 2011)
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Podle Hotejsi (2018) muze investor podle této analyzy ziskat prehled, jaky vliv mohou
mit konkuren¢ni tlaky. Tyto tlaky maji vyrazny vliv na piedpovédi budoucich piijmu a zisku
spolecCnosti, coz zase ovliviiuje ceny akcii. Pfehled je zobrazen v nasleduji tabulce Cislo 1.

Tabulka 1 - Mozné trzni struktury odvétvi

Typ trzni Pocet firem v | Charakter vyrabéného LGP Zpusob tvorby
e s vstupu do v .
struktury odveétvi produktu s cen v odvétvi
odvétvi
Monopol Pouze jedna Jeden identicky Obrovské Flrmaz::lalilovu]e
. 1 Identicky nebo témér . . Cenu stanovuje
Oligopol Nékolik malo identicky Prekonatelné nikolik firem
Monopolisticka Diferencovany, existuji . Podil na stanoveni
Mnoho L 1 . Nepatmé . .
konkurence cenové blizké substituty ceny je nepatrny
Dokonald Mnoho Homogenni produkt Zadné Zadny vliv na
konkurence cenu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hotejsi (2018)

3.3.3 Uroveii a rozsah regulace v odvétvi

Vladni regulace miize mit vyznamny vliv na ceny akcii a mize se projevovat raznymi
zpusoby. Prvnim z nich je urCovani maximalnich cen. Tato regulace ovliviiuje ziskovou
marzi firem, coZ ma negativni dopad na trzni ceny jejich akcii. Dal§$im zptsobem se muze
regulace projevit omezenim vstupu do ur¢itého odvétvi, naptiklad formou udélovani licenci.
To firmy v odvétvi chrani pfed konkurenci a také podporuje rist cen jejich akcii. Dotace
také mohou pozitivné ovlivnit ceny akcii nékterych podniki. Naopak negativnim vlivem na
ceny akcii jsou vladni regulace, které zpusobuji dodate¢né naklady pro firmy. Naptiklad

v oblasti ochrany zivotniho prostiedi nebo pii hrozb¢ sankci za export zbrani. (Rejnus, 2016)

3.3.4 Zivotni cyklus odvétvi

Podle Veselé (2011) prochéazi kazdé odvétvi od svého vzniku vyvojovymi fazemi,
které jsou navzajem propojené. V zavislosti na fazi, ve které se odvétvi nachazi, miuze
o¢ekavat rozdilny vyvoj ziska, trzeb a také akciovych kurzd. Vesela dale rozdéluje Zivotni

cyklus odvétvi do tii etap:

e Pionyrska faze

e Rozvojova faze
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e Stabilizacni faze
Pionyrska faze
V prvni fazi, nazyvané také faze pionyrska, dochazi k prudkému rastu poptavky,
vynosu a ziska. Coz pfitahuje nové konkurenty a zptsobuje rychlé zmény v trznim postaveni
jednotlivych firem. Zisky spolecnosti jsou nestabilni, coz se projevuje vysokou volatilitou

cen akcii. SpoleCnosti v této fazi jesté nemaji silné postaveni a musi pirekonat mnoho

prekazek, aby se dostaly do dalsi faze rozvoje. (Vesela, 2011)

Rozvojova faze

V druhé fazi, tedy ve fazi rozvoje, se odvétvi Castené stabilizuje, ale konkurencni
prostiedi zastava silné. Jednotlivé podniky si upeviiuji své postaveni na trhu a stavaji se
finan¢né€ siln€jSimi. S tim souvisi snizeni zisku a cen akcii. I presto poptavka zlstava vysoka
a firmy v odvétvi stale zaznamenavaji rast trzeb a ziska. (Vesela, 2011)

Stabiliza¢ni faze

Posledni fazi zivotniho cyklu odvétvi je faze stabilizace, kdy podniky dosahuji
stabilnich, stagnujicich vynost a ziskti. Dominantni pozice patii zavedenym firmam, které
dosahuji vysokych vynost, coz vede k nizké volatilité trznich cen akcii. Postupem Casu se
v odvétvi snizuje poptavka a cena akcii klesa. Nékteré spolecnosti zacinaji opoustét odvetvi.
V této situaci mize dojit k jednomu ze dvou scénarti. Prvni moznosti je, ze pokles pokracuje
av odvétvi dochazi k atlumu. Druhou moznosti je ptichod zasadni inovace, ktera muaze vratit

odvétvi zpét do faze pionyrstvi. (Vesela, 2011)

3.4 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza je umisténa na posledni tfeti trovni, ne kvili tomu, ze
by byla méné dualezita. Firemni analyza ma vliv na zhruba 30 % pohybu akciového kurzu.

Cilem firemni analyzy je nalézt vnitini hodnotu akcie. (Stybr, 2011)

3.4.1 Vnitini hodnota

Vnitini hodnota vyjadiuje cenu, za kterou by se akcie méla prodavat na trhu s ohledem
na o¢ekavané trzby, zisky a rentabilitu. Tato hodnota se v kratkodobém horizontu obvykle
neméni. V dlouhodobém obdobi se ménit muze v zavislosti na zménach ve firemnich,

odvétvovych a globalnich faktorech. Aktualni cena akcie se pohybuje v blizkosti této vnitini
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hodnoty, lze fici, ze cena akcie neni odvozena od vnitini hodnoty. Finan¢ni analyza firmy
by méla pouzit ukazatele rentability, zadluzenosti, aktivity a likvidity.

Porovnanim vnitini hodnoty s aktualnim kurzem muazeme urcit, zda je akcie na burze
podhodnocena nebo nadhodnocena. Na zakladé této analyzy miZeme rozhodnout, zda
nakoupime akcii do nageho investi¢niho portfolia, nebo nikoliv. (Stybr, 2011)

Tabulka 2 - Porovndni vnitini hodnoty

- , . Investicni
Porovnani Ohodnoceni akcie .
doporuceni
Vnitfni hodnota > trzni cena akcie | Podhodnocena akcie Ndakup

Nadhod a akcie
Vnitfni hodnota < trzni cena akcie @ . © Vr’u_)vcen , I Prode;j
(je prilis drahd)

Vnitini hodnota = trzni cena akcie | Vynos rovnovainy Drzet

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Stybr (2011)

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie existuji analytické modely, které rozdéluji podle
zkoumanych hodnot. Hlavni skupinu tvofi modely zalozené na budoucich piijmech
spolecnosti. Do této skupiny patfi:

e Ziskové modely
e Cash flow modely
e Dividendové diskontni modely
Modely jsou pro analytiky 1 investory nejpresnéjsi a nejkomplexnéjsi, protoze

zohledriuji Casovou hodnotu penéz. (Veseld, 2011)

Ziskové modely
Ziskové modely jsou zalozené na pouziti Cistého zisku, ktery je zakladem pro vypocet

vnitini hodnoty akcie. Podle nékterych investord ma tato veli¢ina vét§i vliv na vnitini
hodnotu nez dividenda. Ziskové modely délime na tf1 podilovy ukazatele:

e P/E ratio

e P/Bvalue

e P/Sratio
(Stybr, 2011)
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P/E ratio

Pomérovy ukazatel P/E ratio je nejznaméjSim indikatorem, ktery nahrazuje vnitini
hodnotu akcie. Tento ukazatel se ¢asto vyskytuje na kurzovnich listcich a jeho vypocet je
velmi jednoduchy. Vypocitame ho jako podil ceny akcie a Cistého zisku na akcii. P/E ratio
nam poskytuje informaci o tom, na kolikanasobek zisku si jako investor cenim dané akcie.
Pokud hodnota P/E ratio presahne 15 %, pak se jedna o atraktivni investici. V pfipadé, ze
spoleCnost generuje ztratu nebo nevyplaci dividendy, nema smysl tento ukazatel pouzivat.

(Stybr, 2011)
P/B value

Pomér mezi cenou akcie a ucetni hodnotou na akcii (P/BV) nam umoziuje posoudit,
kolikanasobné si jako investor cenime hodnoty vlastniho kapitalu dané spolecnosti. P/BV
vyjadiuje, kolik korun je investor ochoten zaplatit za kazdou korunu vlastniho kapitalu
spoleCnosti. Atraktivni investice se obvykle pohybuji kolem 3 %. Tento ukazatel se pouziva
zejména pro spolecnosti se stabilnim vlastnim kapitalem, jako jsou naptiklad banky a dalsi

finanéni instituce. (Stybr, 2011)
P/S ratio

Price-to-sales ratio je neyméné znamy, ale pouzivany ukazatel. Tento ukazatel
vyjadiuje podil ceny akcie a trzeb na akcii a vypocita, kolik korun zaplatime za kazdou
korunu trzeb dané spolecnosti. Vyhodou P/S ratio je pouzitelnost a vétsi stabilita trzeb
v porovnani se zisky. Ukazatel je vhodny pro cyklické spole¢nosti s nestabilnimi zisky.
(Stybr, 2011)

Dividendové diskontni modely

Jednim z nejCastéji vyuzivanych postupi pro urCovani vnitini hodnoty akcii jsou
metody zalozené na dividendovych diskontnich modelech. Tyto modely se zakladaji na
principu diskontovani ocekavanych "cash flow" plynoucich z dividend. Jinak feCeno, vnitini
hodnota akcie se definuje jako jeji aktualni hodnota. (Rejnus, 2014)

Dividendové diskontni modely délime na modely skone¢nou dobou drzby

a nekonecnou dobou drzby.
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DDM s konecnou dobou drzby

Tento model se obvykle vyuziva v situacich, kdy nakupujeme akcie a mame zamér je
v budoucnu prodat. Je potifeba stanovit investicni horizont, ktery se obvykle pohybuje
v rozmezi jednoho az dvou let. Protoze v dlouhodobém horizontu je obtizné presné
odhadnout budouci prodejni cenu. Pro diskontovani je nezbytné znat pozadovanou
vynosovou miru investora, ktera zahrnuje inflaci a riziko. Model CAPM ukazuje vztah mezi
rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou odvozenou od rizika. V tomto modelu se zabyvame
systematickym rizikem, které se méfi beta faktorem. To znamena, ze systematické riziko
nelze diverzifikovat, protoZe je spojeno s danou ekonomikou, kterou ovliviiuji razné faktory
(napf. politika, inflace, Grokové miry). Protoze nemuzeme systematické riziko snizit nebo
ovlivnit, mame narok na prémii, ktera se zahrnuje do vypoctu pozadované vynosové miry.

(Stybr, 2011)
DDM s nekonec¢nou dobou drzby

DDM s nekone¢nou dobou drzby pouzijeme, pokud jsme investofi, kteti planuji drzet
akcie po dobu delsi nez dva roky a nemame stanoveny ¢asovy horizont pro prodej. Pokud se
vyse dividendy neméni, mizeme zjednodusit vzorec a vypocitat vnitini hodnotu akcie.
V ptipadé, zZe se vySe dividendy méni, musime ve vzorci upravit jak Citatel, tak jmenovatel.
K vysi dividendy pfidame konstantni tempo a soucasné snizime pozadovanou vynosovou

miru o tuto hodnotu. (Stybr, 2011)

3.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Mezi pouzivané analytické metody patii pomérové ukazatele. Tento pfistup
pravdépodobné ziskal popularitu diky tomu, ze potfebné informace k vypoctu jsou bézné
k dispozici v ucetnich vykazech. Jak jiz ndzev naznacuje, tyto ukazatele se vypocitavaji
pomérem né&kolika ucetnich polozek. Ve fundamentalni analyze se nejCastéji vyuzivaji
ukazatele rentability. Dale sem patfi ukazatelé zadluzenosti, likvidity a aktivity. (Rickova,

2015)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou informacni néstroje, které ukazuji, jak efektivné byl vyuzit
kapital v podniku. Tyto ukazatele srovnavaji zisk podniku s prostredky, které byly pouzity

k jeho dosazeni. Je vhodné zahrnout ukazatele jako soucast analyzy pro urCeni vnitini
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hodnoty akcii. ROA a ROE jsou charakterizovani jako nejvyznamnéjsi ukazatelé rentability

podniku. (Rejnus, 2014)
Rentabilita celkovych aktiv - ROA

Hodnota ukazatele rentability celkovych aktiv je klicovym ukazatelem uspésnosti
podnikani, a proto je nejsledovanéjsim ukazatelem této skupiny. Vyjadiuje, jak efektivné je
vyuzito celkovych aktiv podniku. Cim vy8$si je hodnota tohoto ukazatele, tim naznaduje
ptizniveéjsi hospodarskou situaci dané firmy. (Rejnus, 2014)

Viz vzorec (1)
Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje, kolik penéznich jednotek Cistého
zisku je vygenerovano na jednu penézni jednotku vlozenou vlastniky do podniku. Proto se
oznacuje jako ukazatel zhodnoceni kapitalu akcionart. Je vSak nutné mit na paméti, ze
hodnota tohoto ukazatele muze v riznych odvétvich vyrazné kolisat. (Rejnus, 2014)

(Viz vzorec 2)
Rentabilita trrzeb — ROS

Rentabilita trzeb (anglicky Return on Sales) je ukazatel rentabilit, ktery vyjadiuje,
kolik korun zisku je vydélano na kazdou korunu trzeb. Lze ho spocitat bud’ s EBITem nebo
EAT v citateli. Pouziti EBITu v Citateli je vhodné pro porovnavani podniki v raznych
podminkach. Rentabilita trzeb se pohybuje zhruba od 2 % do 50 %, avsak vétSinou by méla
byt vyssi nez 10 %. (Rejnus, 2014)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi k vyjadfeni poméru mezi zdroji, které podnik ziskava
od tretich stran, a zdroji, které pochézeji z vlastniho kapitalu podniku. Tyto ukazatele tedy

poskytuji informace o tom, jakym zptisobem je podnik financovan. (Rejnus, 2014)

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje z kolika % je podnik schopny okamzité hradit své zavazky, tim ze
sva aktiva proméni na finanéni prostiedky neboli penize. Cim jsou hodnoty nizi, tak
schopnost hradit kratkodobé zavazky jsou malé. Pokud jsou hodnoty piili§ nizké jsou pak
ukazatelem platebni neschopnosti. Pfili§ vysoké hodnoty poukazuji na neefektivnost

hospodareni spole¢nosti. Neboli firma by mohla penize vyuzit jinak pifedevsim efektivnéji.
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Likvidita znamena schopnost podniku splacet své zavazky vcas. Nicméné nelze tvrdit, ze
podnik s vy$si mirou likvidity je nutné tsp€snéjsi.

RozliSujeme celkem 3 stupné likvidity:

e Okamzita likvidita (I. Stupnég)
Ukazatel porovnava nejlikvidnéjsi ¢ast aktiv, kterymi jsou penize, a to jak v hotovosti, tak

na bankovnich uctech. Viz vzorec (3)

e Pohotova likvidita (II. Stupn¢)
U pohotové likvidity musime vyjmout zasoby, protoze jsou nejméné likvidni polozka

z obéznych aktiv. Viz vzorec (4)
e Celkova likvidita (III. Stupn¢)

Celkovou likviditu vypocCitame jako pomér obéznych aktiv ke kratkodobym
zavazkim. Viz vzorec (5) (Cernohorsky, 2011)
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4 Prakticka ¢ast prace

Prakticka cast obsahuje fundamentalni analyzu na spole¢nost Apple Inc.

4.1 O spolecnosti

Apple Inc. je americka spoleCnost se sidlem v Kalifornii, konkrétné ve mésté
Cupertino. Spole¢nost je zndma svymi inovativnimi produkty, jako jsou iPhone, iPad, Mac
a iPod apod. Apple je také vyrobce softwaru, v€etné operacniho systému macOS a 10S.
Uzivatelim nabizi dalsi sluzby a aplikace, jako jsou App Store, iCloud, Apple Music, Safari
a dalsi.

Apple je jednou z nejvétsich a nejuspesnéjsich technologickych spolecnosti na svéte.
Ma velky vliv na celosvétovy trh s technologiemi. Vlastni velkou zakladnu fanousku
a zakaznikt, ktefi si ceni designu, spolehlivosti a vysoké kvality produktd. Apple také
investuje do vyzkumu a vyvoje, aby se udrzel na cCele inovaci, a poskytoval svym
a nejznamejsich spolecnosti na svété a ovliviiuje zivoty miliont lidi po celém svété.

Apple ma v soucasné dobé vice nez 400 obchodii ve vice nez 25 zemich po celém
svété. Tyto obchody jsou navrzeny tak, aby poskytovaly nejen kvalitni produkty, ale také
jedineCny zazitek pro zakazniky. Spolecnost také nabizi fadu sluzeb pro podporu uzivateld,
veetné technické podpory, navodu pro uzivatele a dal§ich. Firma zaméstnava okolo 164 000

zamestnancu. (Finance yahoo, 2023)

4.1.1 Historie o spolecnosti

Spolecnost byla zalozena v roce 1976 Stevem Jobsem, Stevem Wozniakem
a Ronaldem Waynem. Historie spole¢nosti Apple sahéd az do 70. let, kdy Steve Jobs a Steve
Wozniak zacali vyrabét pocitace v garazi rodi¢t Jobse v Los Altos. Spole¢nost se brzy stala
jednim z lidrd na trhu s osobnimi pocitac¢i. V roce 1984 uvedla spole¢nost na trh Macintosh,
prvni pocita¢ s grafickym uzivatelskym rozhranim a mySi. Tento produkt pomohl
spoleCnosti vybudovat své jméno a ziskat popularitu. V roce 2001 predstavila spolecnost
prvni iPod, coz byl prehravac hudby s velkym ulozistém a snadnym ovladanim pomoci
kolecCka na predni stran€. Tento produkt se rychle stal velmi popularnim a pfinesl spolecnosti

mnoho uspécht. V nasledujicich letech spolecnost uvedla na trh dal§i produkty, jako
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napiiklad iPhone, iPad, Apple Watch a dalsi. V roce 2011 umfel zakladatel Steve Jobs

a spolecnost prevzal momentalni generalni feditel Timothy Cook. (Cio, 2021)

4.1.2 Akcie

Akcie Apple jsou dlouhodobé jedny z nejzadanéjSich na burze a patii k nejvy§simu
ohodnoceni na svété. SpoleCnost ma jednu z nejvysSich trznich kapitalizaci na svéte,
konkrétn€ 2,39 triliont dolard, coz ji momentaln€ fadi na prvni misto. Akcie spoleCnosti
Apple jsou obchodovany na burze NASDAQ pod zkratkou AAPL. NASDAQ je druha
nejvetsi burza v USA a zaroven na svété. SIN akcie je US0378331005. Historicky se akcie
Applu vyznacuji silnou a stabilni vykonnosti, pficemz cena akcii rostla v prubéhu let
a dosahla vysokych hodnot. V poslednich letech se vSak trzni hodnota akcie Apple zvySuje
a klesa. Muze to byt zptisobeno nékolika faktory, v€etn€ zmeén v trhu s mobilnimi zafizenimi

a konkurenci na trhu. (Trading 212, 2023)

4.1.3 Vyvoj ceny

V roce 1980 byla cena akcie na pocatku ve vysi 22 dolarti a béhem nékolika mésict se
zvySila na 29 dolart. V roce 1985 Steve Jobs opustil spoleCnost a cena akcii zacala klesat,
az se dostala na uroveti okolo 1 dolaru v roce 1997. S navratem Steva Jobse v roce 1997 se
vsak situace zaCala ménit. SpoleCnost predstavila nékolik uspé€Snych produktd, jako
napftiklad iMac, iPod, iPhone a dalsi. Diky témto uspé€chiim a stabilnimu vedeni se cena akcii
Apple postupné zvySovala. V roce 2018 dosahla cena akcie Apple historického maxima na
urovni témeét 230 dolart za akcii. V roce 2020 se vSak v dusledku pandemie COVID-19 trh
s akciemi dostal do tézké situace, a1 akcie Apple utrpély vyrazny pokles.

Split akcii (nebo také rozdéleni akcii) je proces, kdy spolecnost zvySuje pocet akcii,
které jsou v obéhu, a snizuje tak cenu jednotlivych akcii. Tento proces neni spojen s zadnou
zmeénou hodnoty spolecnosti nebo jejiho majetku. Splity jsou provadény za ticelem zvyseni
dostupnosti akcii pro drobné investory a snizeni ceny jednotlivych akcii.

Apple Inc. provedla nékolik rozdé€leni akcii v prubéhu své historie. Prvni split probéhl
v roce 1987. Znamena to, ze kazdy investor, ktery vlastnil jednu akcii Apple, dostal 2 akcie.
Kdy se cena akcie snizila z priblizné 80 dolart na 40 dolari za akcii. Dalsi splity nasledovaly
v letech 2000, 2005, 2014 a 2020.

e srpna 2020 - rozdéleni akcii 4 za 1

e Cervna 2014 - rozdeéleni akcii 7 za 1
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e unora 2005 - rozdéleni akcii 2 za 1

e Cervna 2000 - rozdeéleni akcii 2 za 1

(Finex, 2023)
Graf 2 - Cena akcii Apple
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4.2 Globalni analyza

V kapitole 4.2. je provedena globalni analyza. Jsou zde rozebrany aktualni globalni

ukazatelé, jako je HDP, urokové sazby, inflace, fiskalni politika, ekonomické a politické

Soky.
4.2.1 Redlny vystup z ekonomiky (HDP)

Spojené staty americké maji nejvétsi ekonomiku na svété. V roce 2021 mély HDP
(Hruby domaci produkt) ve vysi 23,32 bilionu dolari. Toto Cislo je vyrazné€ vyssi nez

v predchozim roce. V roce 2020 doslo k celosvétové pandemii COVID-19, coz mélo

34



diusledek na propad HDP o 3,5 %. Toto byl prvni pokles HDP od roku 2009. Nicméné
ekonomicka situace se postupné zlepsuje. V prvnim ¢tvrtleti roku 2021 se HDP v USA zvysil
0 6,4 %. Nicméne v druhém ctvrtleti roku 2021 se rast HDP zpomalil. Bylo to kviili riznym
faktorim, jako je napfiklad nedostatek pracovni sily a materialu. Ministerstvo obchodu
v Americe vyneslo, ze ve 4. kvartalu doslo k vyraznému zrychleni ristu HDP a to na 6,9 %
oproti 3. kvartalu, kde rust ¢inil 2,3 %. Celkové lze fici, ze aktualni stav HDP v Americe se

zlepSuje, avsak stale existuji urCité vyzvy a nejistoty, které mohou mit vliv na budouci vyvoj.

Graf 3 - Vyvoj HDP v USA
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4.2.2 Urokové sazby

Do roku 2021 se urokové sazby v USA pohybovaly na pomérné nizkych urovnich.
Federalni rezervni systém (Fed), centralni banka USA, drzela urokové sazby blizko nule.
Ale v reakci na pandemii Covid-19 a snahy podpofit hospodatstvi prostfednictvim uvolnéné

meénové politiky, se situace zmeénila. Od roku 2022 trokové sazby stéle rostou.
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Americka centralni banka v inoru 2023 opét zvysila urokové sazby, aby omezila
inflaci. Avsak zékladni arok zvysSila pouze o ¢tvrt procentniho bodu, coz je méné nez na
predchozim zasedani v prosinci, kdy urokové sazby zvysila o pual procentniho bodu. Inflace
v USA v Cervnu 2022 vzrostla na 9,1 procenta. Navzdory nejnovéjSimu zmirnéni inflace.
Fed stale planuje pokraCovat ve zvySovani urokovych sazeb, aby inflaci omezil.
Predpokladem a ukolem vyssi urokové sazby je zpomalit inflaci. To znamena, ze naklady na
pujcky pro spotiebitele a podniky porostou. Nicméné ekonomové varuji, Ze ptilisna restrikce
muze vést k hospodarské recesi. Centralni banka bude rozhodovat o nastaveni urokovych
sazeb v bieznu. Podle ocekavani obchodniki, by Fed mohl zvysit zakladni tGrok o dalsi
¢tvrtinu procentniho bodu. (Seznam zpravy, 2023)

Graf 4 - Sazby centrdlnich bank
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4.2.3 Inflace

V poslednich letech se inflace v USA pohybovala v mirnych mezich a zastavala
relativné stabilni. Nicméné v roce 2021 doslo k nartstu inflace a jeji hodnoty se dostaly na

nejvyssi uroven za nékolik let. Inflace je zplisobena mimo jiné ristem cen ropy, potravin
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a také zvySenou poptavkou po zbozi. Rast cen zna¢né ovlivnila pandemie COVID-19 a také
vladni stimulacni opatfeni, které prispély k rustu cen.

Oproti prosinci 2022 se v lednu 2023 mira inflace USA mirné€ zpomalila na 6,4 %.
Pricemz trh predpokladal miru inflace ve vysi 6,2 %. Tento vyvoj predstavuje nejnizsi
hodnotu od fijna 2021. Zpomaleni bylo zaznamenano u cen potravin, zatimco naklady na
ojeté osobni a nakladni automobily nadale klesaly. Naopak rychleji rostly vydaje na pfistiesi
a také energie. Nejvyssi vrchol predchoziho roku dosahla inflace v ¢ervnu piedchoziho roku,
a to na urovni 9,1 %. To byl nejvyssi narust od roku 1981, vSak od té doby zpomaluje.

Cilem Federalniho rezervniho systému (Fed) je udrzet inflaci na urovni 2 %. Tyto
udaje ukazuji, ze celkovd cenova hladina je nad cilem Fedu. V poslednich projevech
guvernér americké centralni banky, Jerome Powell, uvedl, ze inflace se zacina snizovat.
Nicméné, zdaraznil, ze navrat inflace na dvouprocentni cil bude trvat dlouho a muze byt
narocny.

Centralni banka USA (Federal Reserve) se snazi zamezit nekontrolovanému rastu
inflace a planuje pfijmout opatfeni. Jednou z moznosti, kterou zvazuje, je postupné snizovani
mnozstvi penéz, které Fed injektoval do ekonomiky v ramci stimulaénich opatieni. Nicméné
v soucasné dobé neni jasné, jaky bude vysledek téchto opatfeni a jak se bude inflace vyvijet

v budoucnu. (Trading economics, 2023)

Graf 5 - Inflace v USA
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4.2.4 Fiskalni politika

Aktualni fiskalni politika USA se soustiedi na podporu hospodarského rastu a obnovu
ekonomiky po pandemii COVID-19. V bieznu 2021 schvalil Kongres a prezident Joe Biden
podepsal stimulacni balicek v hodnoté 1,9 bilionu dolart. Balicek obsahuje pfimé financni
pomoc pro jednotlivce a rodiny, podporu nezameéstnanosti, financovani o¢kovani, zdravotni
péce a dalsi opatreni. V srpnu 2021 schvalil Senat infrastrukturni zdkonodarstvi v hodnoté
1,2 bilionu dolart, které poskytuje financni prostfedky na modernizaci a vystavbu silnic,
mosty, letist’ a dalsi podobné infrastruktury. Bidenova administrativa také navrhla plan na
dalsi stimulacni balicek, tzv. "Rodinny plan", ktery by meél poskytnout podporu rodinam
a détem prostiednictvim rozsifeni dafiovych ulev a poskytnuti vétsich financnich prostredka

na vzdelani a détskou péci. (Business info, 2022)

4.2.5 Ekonomické a politické Soky

V poslednich letech se ve svété stava pomeérné dost velkych a zasadnich udalosti, které
mohou mit vliv na globalni ekonomiku a politiku.

e Nesmime zapomenout na Covid-19, ktery ekonomiku znac¢né ovlivnil a jeho dopady
jsou stale obrovské. Ekonomika se z dané situace stale nedostala. I pfes probihajici
ockovani, vznikaji nové varianty viru, které¢ by mohly vést k novym vinam pandemie.

e Geopoliticka napéti: Napéti mezi USA a Cinou stale pietrvava a mohlo by se jestd
zhorsit. Dalsi rizika zahrnuje situace na Ukrajing, kde vypukla v tnoru 2022 valka
s Ruskem.

e Klimatické zmény stale predstavuji vazné riziko pro svétovou ekonomiku a politiku.
Prikladem muze byt nedavna vlna extrémniho sucha v Brazilii, ktera vedla k ristu
cen potravin.

e Politickd nestabilita stadle pfetrvava v mnoha zemich, vcetné Libanonu,
Afghanistanu, Béloruska a Venezuely. Ten to dopad miZze mit negativni vliv na

svétovou ekonomiku. (Business info, 2022)
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4.3 Odvétvova analyza

Spolecnost Apple se pohybuje v technologickém odvétvim. Apple je znamy svymi
inovativnimi produkty, jako jsou iPhone, iPad, Mac a dalsi, které jsou velmi oblibené mezi
zakazniky a tvofi vyznamnou ¢ast trhu s mobilnimi zafizenimi a pocitaci.

Technologické odvétvi, ve kterém spolecnost Apple pusobi, je velmi dynamické
a rychle se vyvijejici. Inovace a nové technologie jsou klicovymi faktory, které ovliviiuji
konkurenci a uspech spolecnosti v tomto odvétvi.

V poslednich letech se na trhu objevuji nové trendy, jako jsou uméla inteligence,
roz§ifena a virtualni realita, internet véci a dalSi. Tyto nové technologie nabizeji nové
prilezitosti, ale zaroven predstavuji 1 vyzvy, protoze spole¢nosti musi drzet krok s trhem
a prizpiisobovat se novym trendiim.

V technologickém odvétvi existuje také silna konkurence. Spolecnosti jako Samsung,
Google, Amazon, Microsoft a dalsi, jsou vyznamnymi hrac¢i na trhu. Kazda firma se snazi
ziskat svij podil na trhu. Tyto spoleCnosti investuji do vyzkumu a vyvoje novych

technologii. Na trh se snazi pfinaset inovativni produkty, aby ziskaly pfizen zakaznikd.

4.3.1 Trzni struktura odvétvi

Spolecnosti jako Amazon, Microsoft a Apple jiz ne€kolik let soutézi o prvni misto
v hodnotg trzni kapitalizace na burze. Nicméné Apple se drzi na prvnim misté. Kratkodoby
rychly rist cen ropy po vtrhnuti ruskych vojsk na Ukrajinu v dubnu 2022 zplsobil, ze
spoleCnost Saudi Aramco se dostala na prvni misto, ale brzy z néj opét klesla. Nyni se
spolecnost Apple opét vratila na prvni misto a tispésné si udrzuje svou vedouci pozici.

V roce 2022 se globalni ekonomicky rast zpomalil. Zpusobil to narust inflace
a vypuknuti valky na Ukrajin€é. Tyto faktory negativné ovlivnily akcie technologickych
firem, vCetné spole¢nosti Apple. Akcie technologickych firem klesly ze svych maxim az
0 20 %. Nicméné, spoleCnost Apple dokazala udrzet své vedouci postaveni pred konkurenty
a z této situace dokazala tézit. V roce 2022 se dokonce podatilo piekonat hodnotu trzni
kapitalizace ve vysi 3 biliony USD. Apple zGstava na prvnim misté diky svému vysokému
rastu. Ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2022 dosahla spolecnost trzeb ve vysi 90,1 miliardy USD.
(Kurzy, 2022)
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Graf 6 - Nejhodnotnéjsi spolecnosti na svété (inor 2022)

RANK COMPANY MARKET CAPITALIZATION (IN BILLION USD) CHANGE
1 Apple -
2 Aramco +1
3 Microsoft -1
4 Alphabet -
5 Amezon -
6 Tesla .
7 Berkshire Hathaway -
8 Meta +3
9 Taiwan Semiconductor -
10 UnitedHealth Group

Zdroj: thedeepdiv, 2022

Vysledky za posledni dobu ukazuji, ze mobilni trh postupné klesa. Kdyz porovname
druhy kvartal v roce 2021 s rokem 2022. Zjistime, ze prodeje smartphont klesly meziro¢né
o devét procent. Vyznamny dusledek na to ma aktualni globalni situace, ktera zahrnuje
regionalni nestabilitu, vysokou inflaci, dozvuky koronavirové pandemie a nedostatek
polovodicovych soucastek. Neni pfekvapenim, ze v této nelehké dobé dochazi ke snizeni

poptavky po mobilnich telefonech. (Mobilmaniazive, 2022)

Graf 7 - Celosvétova prodejnost telefoni

Worldwide smartphone shipments,

Units (million) Em Smartphone shipments

-0-Year-on-year growth

Q2 03 Q4 Q1 Q2 O3 Q4 Q1 Q2
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022

Zdroj: Mobilmaniazive, 2022
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Hlavnim tahounem uspéchu spolecnosti Apple je mobilni telefon iPhone, ktery
generuje vice nez polovinu piijmu a predstavuje vice nez polovinu celosvétovych trzeb
z prodeju smartphonu. I prestoze se spoleCnost musi vyporadavat se Samsungem o pozici
nejprodavanejsi znacky.

V druhém ctvrtleti roku 2022 se Samsung udrzel na prvnim misté s 21 % podilem na
trhu. Apple se dostal na druhé misto se 17 %. V grafu mizeme hezky vidét, Ze spole¢nost
Apple vydava nové telefony jednou rocné, a to vzdy v 4Q. V roce 2022 byl narust zpisobeny
velkou poptavkou po fade iPhone 13. To vystrnadilo ¢inskou znacku Xiaomi na tfeti pozici
(14 %). Cinskym vyrobctim se viak obecné v uplynulém &tvrtleti nedafilo piili§ dobfe.
OPPO a Vivo mezirocné ztratili jeden procentni bod. Tim se misto mobilniho ristu dostavila

spiSe stagnace. (Mobilmaniazive, 2022)

Graf 8 - Nejvétsi prodejci telefonii na svété

Norldwide smartphone shipment market |
share, top five vendors, Q1 2020 to Q2 2022
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2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022

Zdroj: Mobilmaniazive, 2022

4.3.2 Uroveii a rozsah regulace v odvétvi

Regulace v technologickém odvétvi se obecné tykaji omezeni pravidel, nafizenich
a zakond. Tyto regulace maji za cil chranit zajmy spotiebiteld, podporovat konkurenci
a ochranit zivotni prostfedi. Regulace mohou byt stanoveny na narodni, regionalni nebo

globalni urovni a mohou byt prosazovany riznymi organy a agenturami.
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Vzhledem k rychlému vyvoji technologii je vyzvou pro regulacni organy udrzet krok
s novymi technologickymi trendy a inovacemi a zajistit, aby regulace byly ucinné a
pfiméfené k ochrané zajmui riznych zucastnénych stran.

V technologickém odvétvi existuji rizné typy regulace. Naprtiklad regulace tykajici se
ochrany osobnich tdaja, kybernetické bezpecnosti, telekomunikace, elektromagnetické
kompatibility, energetické ucinnosti a mnoho dalSich.

Regulace v technologickém odvétvi jsou velmi dulezité pro ochranu spotiebitelt
a zajiSténi bezpecnosti a kvality technologickych produkti a sluzeb. Nicmén€, nékdy mohou
byt také kontroverzni, pokud jsou povazovany za pfili§ pfisné a omezujici inovaci a rast

technologickych spolecnosti. (Archiv.hn, 2021)

Evropska unie se rozhodla pfijmout nové digitalni regulace, které maji cilem zvysit
transparentnost a ochranu spotfebitelti v oblasti digitalni ekonomiky. Regulace se zameétu;i
na nejveétsi technologické giganty jako jsou Facebook, Amazon, Google a Apple.

Jednou z hlavnich zmén je povinnost piedem uvadét zplsob, jakym firmy pouZzivaji
data spotiebitelt a jak je shromazd’uji. Nové regulace také stanovi pravidla pro online
reklamu a obsah, aby bylo zajisténo, Ze spotiebitelé jsou chranéni pred dezinformaci
a manipulaci. Dale se regulace zamétuji na posileni ochrany konkurence a zajisténi, aby
spole¢nosti nemély monopol na trhu. Tyto firmy by také mély byt povinny sdilet data
s konkurenci, aby se zlepsila hospodarskd soutéz a vztahy mezi dominantnimi hraci

a men$imi firmami. (Irozhlas, 2022)

433 Zivotni cyklus

Apple prosel béhem své existence nekolika fazemi zivotniho cyklu. Zde jsou ty
nejvyraznéjsi:

1. Vyzkum a vyvoj: Faze, kdy Apple zkouma a vyviji nové technologie a produkty. Tuto
fazi reprezentovala pocCatecni doba, kdy byla spoleCnost zaloZzena a vyrabéla prvni
pocitaCe Apple I a Apple II.

2. Zavadéni na trh: S uvedenim prvniho Macintosh v roce 1984 se Apple presunul do
faze zavadéni na trh. Nova technologie nabidla inovativni uzivatelské rozhrani a zptisob
prace s pocitaCem, ktery byl v té dobé prevratny.

3. Ruast: V prabéhu 90. let se Apple snazil rozsifit svij trh a ziskat nové zakazniky.

Predevsim se snazil prosadit v podnikovém sektoru.
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4. Zralost: V 2000. letech se Apple staval stale popularnéj§im a uznavan¢jS§im. Firma se
vice soustfedila na vyvoj hardware a software pro domaci uzivatele, jako byly iPod,
iTunes, iMac a pozd¢ji iPhony a iPady.

5. Upadek a navrat: V roce 2007, kdyz byl predstaven prvni iPhone, Apple opét vstoupil
do faze rastu. iPhone se stal st€Zejnim produktem spolecnosti a zptusobil, ze Apple opét
nabyl na vyznamu a prevzeti trhu.

6. Soucasnost: Dnes se Apple soustiedi na rozvoj svého ekosystému, ktery zahrnuje
hardware, software a sluzby. Firma se snazi byt ekologicky udrzitelnd a nabidnout

uzivatelim co nejlepsi uzivatelskou zkusenost. (Cio, 2022)
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4.4 Firemni analyza

Ve firemni analyze jsou pfedstaveny pomérové ukazatele a vypocitana vnitini hodnota

akcie spole¢nosti Apple Inc.

4.4.1 Pomérové ukazatele

Do pomérovych ukazateli zafazujeme: zisk, rentabilitu, dividendy a likviditu.
Zisk

Tabulka zobrazuje financni vysledky spolecnosti za poslednich pét po sobé jdoucich
let. A to od roku 2018 do roku 2022. Vysledky jsou prezentovany v tiech kategoriich: Cisty
zisk, EBIT a EBITDA.

Cisty zisk je &astka, kterou podnik ziskal po odeéteni viech nakladd a dani. EBIT je
zkratka pro "zisk pfed uroky a danémi" (Earnings Before Interest and Taxes) a vyjadiuje
celkovy zisk podniku pfed odectenim urokt a dani. V roce 2021 se EBIT vyrazné zvysil.
V roce 2022 dokonce atakoval hodnotu 119,44 miliard dolara.

EBITDA znamena "zisk pted uroky, danémi, odpisy a amortizaci" (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) a reprezentuje celkovy zisk podniku pred
odectenim troku, dani, odpist a amortizaci. V roce 2018 byl EBITDA 80,34 miliard dolara
a za pé€t let uz méa hodnotu 130,54.

Tabulka 3 - Vyvoj cistého zisku, EBIT a EBITDA v mld. dolarii

2018 2019 2020 2021 2022
Cisty zisk 59,53 55,26 57,41 94,68 99,80
EBIT 71,04 63,24 65,34 108,95 119,44
EBITDA 80,34 74,54 76,39 120,23 130,54

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023

Rentabilita

Rentabilita ukazuje, jak dobfe efektivni podnik je, a jakych ziski dosahuje diky
investovanému kapitalu. Je méfen finalni vysledek, ktery se vztahuje k celkovym aktivim

(ROA - vzorec 1) nebo vlastnimu kapitalu (ROE — vzorec 2).
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Optimalni vyvoj ukazatele ROA by mél byt kladny a jeho hodnota by neméla byt nizsi
nez 5 %. Kdyz spole¢nost presahne tuto hodnotu, naznacuje to, ze spole¢nost dokaze
efektivné vyuzit své zdroje k vytvareni zisku. Optimalni hodnota ukazatele ROE by m¢la
byt vyssi nez 0,08. Coz ukazuje na to, ze podnik dokaze vytvaret zisk na arovni, kterd je

atraktivni pro jeho vlastniky. (Fistro, 2014)

Tabulka 4 - Ukazatele rentability v procentech

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 18,95 18,41 34,28 26,17 24,61
ROE 4,25 3,91 7,18 6,77 6,23

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023

Z tabulky vidime, ze spole¢nost Apple je z pohledu rentability pro investory atraktivni.
ROA i ROE nékolikanasobné presahuje doporucené hodnoty. Je mnoho faktort, které
mohou piispét k vysokym hodnotam ukazatelti vynosnosti spolec¢nosti Apple v poslednich
letech. Zde jsou nékteré z moznych faktort:

o Spolecnost Apple je znama svymi inovacemi a vysokou kvalitou svych produkti. To
ji umoziyje udrzovat si konkurenéni vyhodu na trhu a udrzet si vysokou marzi zisku. Jeji
produkty jsou oblibené mezi zakazniky a maji Sirokou zakaznickou zékladnu. To vede
k vysokému objemu prodeje a vysokym trzbam.

o Diversifikace produktového portfolia. Spolec¢nost se v poslednich letech snazi rozsifit
svij produktovy mix tim, Ze nabizi nové sluzby a produkty, jako jsou Apple Music, Apple
Pay, Apple Watch a dalsi. Timto zpiisobem se Apple snazi diverzifikovat své piijmy.

o Apple mé také velmi silnou finanéni pozici, coz mu umoziuje financovat své
projekty a investice, bez potieby ziskavani novych finan¢nich prostfedka na trhu.

o Apple je globalni znacka a prodava své produkty po celém svété. Timto zptsobem si

vytvati silnou zédkaznickou zakladnu a zvySuje své trzby.

Dividendy

Apple zacal vyplacet dividendy v roce 2012, poté co dlouhou dobu nevyplacel zadné
dividendy. Nez pfiSel s tim to rozhodnutim, tak se spolecnost zameérovala na riist a rozvoj
svych produkta a sluzeb. V roce 2022 spolecnost vyplaci 0,9 centt na akcii kazdy Ctvrtrok.
Celkové to je 3,6 dolart na akcii za rok. To znamena hruby ro¢ni dividendovy vynos je

piiblizné 0,6 % na akcii, kde se primérna cena pohybuje kolem 154 dolari. Apple se
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kazdoro¢né snazi dividendu zvysit piiblizn€ o 10 %. Firma rozdé€luje pouze zhruba Ctvrtinu
svych ziski mezi akcionare na dividendach. V roce 2021 a 2022 mizeme vidét, Ze se jim to
nepodafilo a vyplatili pouze 15 % ze zisku. Pravdépodobné je to ovlivnéno situacemi, které
se d&ji ve svété. S velkou nadéji bude spolecnost Apple nadale schopna zvySovat dividendy

v nasledujicich letech. Stejné¢ jako mit dostatek financi na dalsi rozvoj. (Finez, 2017)

Tabulka 5 - Dividendové ukazatele

2018 2019 2020 2021 2022
Dividenda za akcii (S) 0,68 0,75 0,8 0,85 0,9
Zisk na akcii (S) 2,72 3 3,2 3,4 3,6
Vynosova mira (%) 1,2 1,37 0,71 0,58 0,6
Vyplatni pomér (%) 22,84 25,24 24,27 15,14 14,72

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023

Likvidita

Likvidita se tyka schopnosti podniku rychle a bez vétsich ztrat pfemeénit své aktiva na

penézni prostiedky. Nejlikvidn€jsim majetkem jsou penize, naopak stroje a budovy maji

nejnizsi likviditu.

Tabulka 6 - Likvidita

2018 2019 2020 2021 2022
Likvidita I. Stupné 109 % 150 % 133 % 102 % 85 %
Likvidita Il. Stupné 112 % 154 % 136 % 107 % 88 %
Likvidita Ill. Stupné 72 % 74 % 83 % 108 % 112 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023
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Tabulka 7 - Likvidita
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023

Rickova (2019) udava u kazdého stupné doporucenou hodnotu. U prvniho stupné
doporucuje rozmezi mezi 20—-50 %, u druhého stupné€ 100-150 % a u tfetiho stupné rozmezi
150-250 %. Z pocatku sledovaného obdobi, na tom Apple nebyl viibec dobfe, okamzita
likvidita (L1) byla pfilis vysoka. V roce 2022 je hodnota 85 %, coz je porad pomérmné vysoka
hodnota. SpoleCnost by mela své hotové penize vice investovat a nenechavat si je na
bankovnich uctech. U pohotové likvidity (L2) firma dosahuje ve zkoumaném obdobi
idealnich hodnot. Co se ty¢e bézné likvidity, Apple v této Casti zaostava. Mohla by nastat
situace, kdy by podnik nemusel byt schopny uspokojit své véfitele. K vypoctiam byly pouzity

vzorce 3,4, a5.

4.4.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

V této Casti budou provedeny vypocty riznych modelt, které pomohou ur€it vnitini
hodnotu akcie. Vypocty vnitinich hodnot poté budou slouzit k porovnani s trzni cenou. Na
zakladé toho bude rozhodnuto, zda investovat do spolecnosti Apple Inc.

Dividendové diskontni modely

Dividendovy diskontni model (DDM) je finan¢ni model, ktery se pouziva k urceni

hodnoty akcie na zakladé soucasné hodnoty budoucich dividend. Existuji rizné typy DDM,
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z nichz se nejCasté)ji pouzivaji DDM s jednim rokem drzeni a DDM s nekonecnou dobou

drzeni.
Dividendovy diskontni model s jednim rokem drzeni

DDM s jednim rokem drzeni je zalozen na predpokladu, ze investor drzi akcii po dobu
jednoho roku a poté ji proda. Vypocet vnitini hodnoty se vypocita jako soucet o¢ekavané
dividendy vyplacené v roce drzby a ocekavany prodejni kurz ku vynosové mife investora,
ke které pricteme jednicku (viz vzorec 6). Tento model je vhodny pro investory, ktefi planuji

kratkodobou investici.

_DliP_3,6+154_
T (4R T 1+ (1+0,6)T T (1+0,6)T

Vo 98,5

Vysledek nam ftika, ze vnitfni hodnota podle dividendového diskontniho modelu
s jednim rokem drzeni je 98,5 dolarti za akcii. Data pro hodnoty oCekavané dividendy
vyplacené v roce drzby a vynosova mira, byly pouzity z tabulky €. 5 z roku 2022. O¢ekavany
prodejni kurz byl stanoven dle primémé ceny za akcii za rok 2022 ze zdroje macrotrends,

2023.
Dividendovy diskontni model s nekonecnou dobou drzeni

DDM s nekonecnou dobou drzeni je zalozen na ptredpokladu, ze investor drzi akcii
navzdy a ziskava dividendy po neomezen¢ dlouhou dobu. V tomto modelu se predpoklada,
ze dividendy se budou neustale zvySovat s rustem spoleCnosti, coz znamena, ze hodnota
akcie bude rast neomezené. Tento model je vhodny pro investory, ktefi planuji dlouhodobou
investici, ktera pfesahuje horizont dvou let.

Nejprve si musime vypocitat tempo rustu (g). Hodnota bude stanovena z poslednich

5 let, které byly zkoumanych v tabulce €. 5. (viz vzorec 7)

3,6 1=0,05%100 =5 %
—_—— = *k =
2,72 ‘ 0

Tempo rastu dividend u spole¢nosti Apple Inc. za obdobi 2018 az 2022 je 5 %. Dale

uz muzeme stanovit vnitini hodnotu u dividendového diskontniho modelu s nekone¢nou
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dobou drzby. Tento model 1ze spocitat dvéma zpusoby. Zalezi, jestli dividenda je konstantni

vvvvvv

vzorec s nazvem Gordoniv model. (viz vzorec 8)

Dy _D0(1+g)_3,6(1+0,05)_687
" k-g k-g  06-005

Vo

Vysledek Gordonova modelu vychazi 6,87 dolard za akcii. Tento vysledek je
nerelevantni. Protoze mezi nevyhody modelu patii vysoka citlivost na vstupni data. Model

se piedevsim pouziva pro malé firmy. (Stybr, 2011)
Ziskové modely

Ziskové modely jsou strategie a pristupy, kterymi se posuzuji spole¢nosti na zaklade
vytvoreného zisku. Jednim z financnich ukazateli, které se pouzivaji k posouzeni hodnoty

spolecnosti a jejich akcii, je P/E ratio.
P/E ratio

P/E ratio je zkratka pro Price-to-Earnings Ratio. Vypocita se jako podil trzni ceny
akcie a zisku na akcii (viz vzorec 9). Pomér udéava, kolikanasobek je investor ochoten zaplatit
za jednu akcii vzhledem k Cistému zisku na akcii.

Vysoké P/E ratio muze znamenat, ze trh oCekava, Ze spole¢nost bude mit v budoucnu
dobré finan¢ni vysledky. Na druhé stran€, nizké P/E ratio muze znamenat, ze trh oCekava
horsi vysledky spolecnosti. Nicméné, je dulezité si uvédomit, Ze vysoké nebo nizké P/E ratio
nemusi vzdy znamenat dobry nebo Spatny vyvoj spolecnosti. P/E ratio by mélo byt vzdy

srovnavano s P/E ratio ostatnich spolecnosti v daném odvétvi.

Tabulka 8 - Vyvoj P/E ratia jednotlivych spolecnosti

P/E ratio 2018 2019 2020 2021 2022
Apple Inc. 18,95 18,41 34,28 26,17 24,61
Microsoft 46,3 26,47 35,31 33,64 26,62
Samsung 5,99 17,63 21,09 13,55 6,86

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023
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Graf 9 - Vyvoj P/E ratia jednotlivych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023

V tabulce a grafu mizeme vidét porovnani spoleCnosti Apple Inc. s nejvétsim
konkurentem v technologickém odvétvi, a to spolecnosti Microsoft. Jako treti spolecnost je
jednicka ve vyrob€ mobilnich telefonu, tudiz firma Samsung. Vyplyva z toho, ze Microsoft
se v roce 2022 prodava za nejvyssi nasobek zisku a je nejdrazsi. Apple je na velmi podobné
urovni. Na rozdil od téchto dvou spolecnosti, ktefi jsou giganty na technologickém trhu.

Firma Samsung je s hodnotou 6,86 daleko od nich, tudiz to muze znamenat horsi vysledky.
Normalni P/E ratio

Abychom jsme se dopocitali k vnitini hodnoté¢ pomoci P/E ratia, musime nejprve
vypocitat normalni P/E ratio. K tomu potfebujeme znat dividendovy vyplatni pomér (p),

pozadovanou vynosovou miru (k) a miru ristu zisku (g). (viz vzorec 10)

_ b _ _
(P/E)x = g 0.6 — 005 = 26,76

Za rok 2022 hodnota normalniho P/E ratia vychazi na 26,76. Na vypocet byly vyuzity

data z tabulky €. 5 a vypocet tempa rustu dle vzorce 9.
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Tabulka 9 - Zisk na akcii

2018

2019

2020

2021

2022

Promér

Zisk na akcii

3

2,99

3,31

5,67

6,15

4,224

Zdroj: Vlastni zpracovani dat z Tradingview, 2023

Tato tabulka predstavuje zisk na akcii (EPS) spolecnosti Apple v letech 2018-2022.
Kazdy sloupec predstavuje jeden rok, ve kterém jsou uvedeny hodnoty EPS v dolarech na
jednu akci. Podle tabulky mizeme vidét, ze zisk na akcii Applu postupné roste od roku 2018
(kdy ¢inil 3 dolary na akcii) az do roku 2022 (kdy dosahl hodnoty 6,15 dolarti na akcii).
V poslednim sloupci muzeme vidét primér za uvedené roky. Prameér bude slouzit k vypoctu

vnitini hodnoty.
Vnitfni hodnota — Normalni P/E ratio

Tento vzorec se pouziva k odhadu trzni hodnoty spole¢nosti na zakladé ocekavaného
budouciho vykonu. Je vSak tfeba poznamenat, ze se jedna o modelovani a odhady, které
mohou byt ovlivnény mnoha faktory a proménnymi, a proto nemusi byt vzdy presné nebo

spolehlivé. (viz vzorec 11)

VO = (P/E)x * E1 = 26,76 * 4,224 = 113,03

Vnitini hodnota normalniho P/E ratia vychazi na 113,03 dolarti. Znamena to, ze pokud
se investor rozhodne investovat do akciové spoleCnosti Apple. Doporucena trzni cena by
podle ziskového modelu P/E ratio méla byt v hodnoté 113,03 dolart.

Do vzorce je dosazena normalni P/E ratio a vynasobena oekavanym ziskem za akcii.
Ocekavany zisk je stanoven primérem zisku na akcii Applu z poslednich 5 let. Tudiz
hodnota by mohla byt realna. Je mozné, ze zisk muize byt jesté vétsi, protoze v poslednich

letech ma stoupajici tendenci.

51



5 Zhodnoceni vysledki

V této kapitole budou zhodnoceny informace, které byly zjistény v jednotlivych ¢asti
fundamentalni analyzy. Nasledovat bude porovnani vypocitanych wvnitinich hodnot

s aktualni cenou akcie Apple Inc. na burze.

5.1 Zhodnoceni globalni analyzy

Na globalni situaci v ekonomice je vidét, Ze se zotavuje po pandemii COVID-19. HDP
se postupné zotavuje, ale to zejména diky rozsahlym vladnim podporam. Hife je na tom
inflace, ktera po celém svété rapidné vyrostla. Centralni banka USA se snazi inflaci snizovat,
ale to jde v ruku v ruce, se zvySovanim urokovych sazeb. V minulosti se banka snazila drzet
urokové sazby, co nejblize nule. Ale hodnoty v soucasné dobé prekracuji 6procentni hranici.
Protoze spolecnost Apple je globalni spoleCnosti, jejich trzby muze ovlivnit i situace
v Evropé. Zde se predevsim bavime o valce, ktera vypukla mezi Ukrajinou a Ruskem. Tudiz
situace v USA ani ve svété neni moc pozitivni. Cely svét se dostava do krize a lidé mohou
prestat investovat do akcii ¢i kupovat drahé vyrobky Applu, coz by se mohlo promitnou na

zisku spolecnosti.

5.2 Zhodnoceni odvétvové analyzy

Spolecnost Apple Inc. si drzi prvni pozici mezi vSemi spoleCnosti na svéete,
v souvislosti s trzni kapitalizaci. Z toho vyplyva, Ze je také lidrem v oblasti technologického
prumyslu. V bakalarské praci byl zkouman trh s telefony, kde Apple nabizi sviyj produkt
iPhone. Tato oblast je pro Apple nejvyznamnéjsi, protoze prodej iPhonli generuje firmé
nejvetsi zisky ze svého produktového portfolia. V tom to odvétvi se firma nachazi, az na
druhém misté, za spoleCnosti Samsung. Ale ma znacny naskok pred dalSimi spole¢nostmi,
které se zaméfuji na prodej smartphont. Celkovy mobilni trh postupné klesa a prodejnost
telefonu se snizuje. Tento fakt je zase ovlivnén globalni situaci ve svéte, kdy lidé spise Setfi
penize, nez aby si kupovali nové telefony. Z toho vyplyva, ze postaveni Applu na trhu je
pomérné dobry. Ale snizovani poptavky v mobilnim trhu neni pozitivni zpravou pro
spole¢nost a investory.

Organy se snazi regulovat velké spoleCnosti, jako je Apple, aby se vyrovnala
konkurenceschopnost, a pfedev§im se snazi chranit spotiebitele. Apple se snazi bojovat

s regulacemi tim, ze zdaraziuje své snahy o ochranu soukromi uzivateld a zajiSténi
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bezpecnosti na svych zatfizenich. SpoleCnost tvrdi, ze vytvaii bezpecné a soukromé prostredi
pro své uzivatele, a Ze se snazi minimalizovat shromazd’ovani dat a ochranit uzivatele pred
neopravnénym piistupem.

V zivotnim cyklu se spolecnost nachazi v rozvojové €asti svého ekosystému. Dale se
firma zamétuje na ekologickou udrzitelnost a snazi se nabidnout uzivatelim, co nejlepsi
uzivatelskou zkuSenost. Mizeme to vidét tieba ve sluzbach (Apple music, iCloud...), ktery
svym klientim za penize nabizi. Toto je urcité spravny smér, kterym se spolecnost vydava.
Nejen, ze sluzby pomahaji ke spokojenosti zakaznikt, ale firma ma pravidelny mésicni

piijem.

5.3 Zhodnoceni firemni analyzy

Firma Apple se nachézi kazdy rok v zelenych Cislech a dosahuje zisku. Za zkoumané
obdobi (2018-2022) se Cisty zisk kazdym rokem zvySoval, a dosahl az skoro k hodnoté 100
miliard dolart. Tento faktor je urcité pozitivni a vypada to, ze trend zisku je stoupajici.
Rentabilita je pro investory také atraktivni. Apple dosahuje nadprimérnych hodnot, coz
mize byt ovlivnéno vysokou kvalitou produkt, Sirokou zakaznickou zakladnou,
diversifikaci nabizenich produkti, sluzeb a globalizaci znacky.

Firma také vyplaci pravidelné ctvrtletni dividendy. V poslednich 5 letech se dividenda
kazdy rok zvySovala. Jediné, co muze zneklidnit investora v této oblasti, je klesajici vyplatni
pomér. Ale to je ovlivnéno zvySovanim zisku, tudiz to nemusi byt takovy problém. Co se
tyka likvidity, firma je na tom velice dobfe. Pfedev§im ze stfednédobého hlediska, kde
pohotova likvidita dosahuje doporucenych hodnot. Na druhé strané€, kdyz se podivame na
okamzitou likviditu. SpoleCnost, az zbyte¢né€ moc predrzuje svoje prostiedky na bankovnich
uctech ¢i v pokladnach. Polstar je zbyteCné vysoky a firma by mohla tyto penize I1épe

investovat.

5.3.1 Porovnani trzni hodnoty s vnitinimi hodnotami akcie

Vnitifni hodnota byla stanovena na tfikrat. Prvni hodnota byla stanovena pomoci
dividendového diskontniho modelu s jednim rokem drzeni. Vysledek vnitini hodnoty podle
tohoto modelu je 98,5 dolarii za akcii. Druhy vysledek byl vypocten pies dividendovy
diskontni model s nekone¢nou dobou drZeni a vysledek Cinil 6,87 dolara za akcii. Posledni
vypocet byl aplikovan na ziskovém modelu. Konkrétné byla stanovena vnitfni hodnota

pomoci vypoctu norméalniho P/E ratia. Hodnota vysla 113,03 dolart na akcii. Bylo jesté
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provedeno porovnani P/E ratia, mezi konkuren¢nimi spole¢nostmi Samsung a Microsoft.
Nejlépe ztohoto porovnani vysla spoleCnost Microsoft. Nejhufe dopadla spole¢nost

Samsung, ktera vyrazné€ zaostava za Applem.

Tabulka 10 - Investicni doporuceni

TrZzni cena Investi¢ni
Model Vnitrni h
o€ nitiihodnota | 5 53 5023 doporugent
DDM s jednim
rokem driby 98,5 S NEkUpovat

148,5S
Normalni P/E ratio 113,03 S Nekupovat

Primér cen 105,77 S Nekupovat

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé vypocitanych vnitinich hodnot bylo zjisténo, ze soufasna cena akcie je
ptilis vysoka. Trzni cena spolecnosti Apple Inc. ze dne 10. biezna 2023 ¢ini 148,5 $ za jednu
akcii. Hodnota dividendového diskontniho modelu s jednim rokem drzby dosahuje 98,5 §.
Vysledek v porovnani s trzni cenou je o 34 % niz§i. DDM s nekonecnou dobou drzby
vykézal hodnotu 6,87 $. Tento vysledek se nepovazuje za relevantni, nebyl zohlednén
v prumérné cené a neni na néj bran ohled. Normalni P/E ratio vyslo v hodnoté 113,03 $. Tato
hodnota je nejblizsi trzni cen€, nicméné stale je zde znacny rozdil. Procentudlni rozdil ¢inni
24 %.

Celkove lze fici, ze ani jeden vysledek modeld nevysSel pozitivné. Praimér vnitini
hodnoty akcie dosahuje hodnoty 105,77 $. V porovnani s trzni cenou je prumérna vnitini
hodnota nizsi o 29 %. Z toho vyplyva, ze v souc¢asné dobé (10. biezna 2023) se nevyplati
investovat své financni prostredky do akciové spole¢nosti Apple Inc. Firma je na trhu pfilis

nadhodnocena.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této bakalarské prace bylo poskytnout investicni doporuceni pro
investici do akciové spolecnosti Apple Inc. K dosazeni tohoto cile byla zvolena
fundamentalni analyza, coz je metoda pouzivana investory a analytiky po celém svété pro
ocenéni akcii.

Fundamentalni analyza se sklada ze tfi urovni, které byly nejprve popsany v teoretické
Casti prace. V prvni urovni je popsano, jaky vliv ma globalni prostiedi na cenu akcii.
Docteme se zde naptiklad, jak mohou ovlivnit trhy ukazatele, jako jsou HDP, tirokova mira,
inflace, penézni nabidka, fiskalni politika a dal§i. Ve druhé urovni je charakterizovano
odvétvi. Dozvime se zde vSeobecné informace o hospodarském cyklu, trzni struktufe,
regulaci v odvétvi ¢i zivotnim cyklu. V posledni Casti teorie je vysvétlena vnitini hodnota
a jsou popsany modely a ukazatelé, které jsou nasledné vyuzity v praktické Casti.

V praktické casti byla nejprve pifedstavena spolecnost Apple Inc. Dozvime se
historicky vznik spole€nosti, vyvoj ceny akcii nebo kolikrat prob&hl split akecii.

Na zaklad¢ globalni analyzy, ktera byla provedena v této praci bylo zkoumano HDP,
urokova mira, inflace a fiskalni politika ve Spojenych statech americkych. Dale byly
zhodnoceny globalni a politické Soky, které by mohly vyrazné ovlivnit ceny akcii. Vyplyva
ztoho, ze globalni ekonomicka situace ukazuje znamky zotavovani po pandemii
Covid-19. HDP se postupné zvysuje, zejména diky podpofe ze strany vlad. Avsak inflace
zaznamenala rapidni rist po celém svéte. Centralni banka USA se snazi s inflaci bojovat, ale
to vyzaduje zvySovani urokovych sazeb.

V odvétvové casti bylo pracovano s faktem, ze spoleCnost Apple patii do
technologického odvétvi. Proto je v praci analyzovana trzni struktura odvétvi. Je zde
analyzovan mobilni trh s konkurencnimi spolecnostmi, jako je Samsung nebo Microsoft.
Také zde najdeme zivotni cyklus spoleCnosti a regulace, s kterymi se spoleCnost musi
potykat. Plyne z toho, ze Apple je vedouci spolecnosti v technologickém primyslu. A také
drzi prvni pozici v souvislosti s trzni kapitalizaci. V oblasti trhu s telefony je Apple na
druhém misté za spoleCnosti Samsung. Tyto dvé firmy maji pomérné velky naskok pred
ostatnimi spole¢nostmi v oboru smartphoni. Celkovy mobilni trh postupné klesa
a prodejnost telefonu se snizuje, coz muze negativn€ ovlivnit vyvoj Applu na trhu.

V posledni casti prace je provedena financni analyza podniku, ktera byla vypocitana

na zakladé vzorcu z metodiky. Nejprve jsou zde vypocitany a popsany pomérovy ukazatelé,
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mezi které patii zisk, rentabilita, dividenda a likvidita. Ve vSech pfipadech ukazatelt, je zde
posuzovan vyvoj za poslednich pét let (2018-2022). Konkrétné zde najdeme hodnoty jako
je Cisty zisk, EBIT, EBITDA, ROA, ROE, dividenda za akcii, zisk na akcii, vynosova mira,
vyplatni pomér a likvidity tfi stupid. Dale byly stanoveny 3 vnitini hodnoty, za pomoci
dividendovych diskontnich modelti a ziskového modelu. Konkrétné se jedna o DDM
s jednim rokem drzeni, DDM s nekone¢nou dobou drzeni a v ziskovych modelech byla
vnitini hodnota vypoctena pomoci vzorce normalniho P/E ratia.

Celkové lze fici, ze firma Apple se nachazi v silné finan¢ni pozici a ma stabilni
vykonnost. Jeji ziskové vysledky jsou velmi dobré a trend ukazuje na pozitivni rast. Vysoka
rentabilita, pravidelné dividendy a dobra likvidita dé€laji z Applu atraktivni investicni
prilezitost pro mnoho investord. Nicmén€, co se tyCe vypoc¢tu vnitini hodnoty akcie.
Ty nevysly moc pozitivné. Dividendovy diskontni model s jednim rokem drzby dosahl
hodnoty 98,5 §. Coz je 0 34 % méné nez trzni cena. Vysledek DDM s nekone¢nou dobou
drzby byl 6,87 $. Tento vysledek se nepovazuje za relevantni, proto nebyl zohlednén
v prumérné cen€ a neni na né€j bran ohled. Na zavér firemni analyzy byl vypocitan ziskovy
model. Konkrétné normalni P/E ratio, s hodnotou 113,03 $. Tato hodnota je nejblize trzni
cené, nicméné stale je zde zna¢ny rozdil, ktery Cini 24 %. To znamena, ze trh povazuje akcie
Applu za drazsi, nez by odpovidalo béznému trznimu priméru.

Ve finalni fazi zhodnoceni vysledka byly vyhodnoceny jednotliva odvétvi. K tomu
byly pouzity veskeré informace z praktické Casti. Na zavér byly porovnany vypocitané
vnitini hodnoty s trzni hodnotou akcie, k datu 10. bfezna 2023. Jesté byl stanoven pramér
vnitini hodnoty akcie, ktery dosahuje hodnoty 105,77 $. V procentudlnim porovnani trzni
ceny s prumérou vnitini hodnotou je rozdil 29 %. Vysledkem je zjisténi, ze akcie
spolecnosti Apple Inc. jsou nadhodnoceny. Na zakladé provedené fundamentalni analyzy,
se investorim nedoporuCuje vkladat své vlastni prosttedky do spoleCnosti

Apple Inc,, jelikoz je pfili§ piedrazena.
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