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Uvod

Tato diplomova prace se zamé&fuje na problematiku fundamentalni analyzy vybraného
akciového titulu. Investovani na finan¢nich trzich je asto spojeno s velkym rizikem a
nejistotou vyvoje cen akcii. Spravnost pocate¢niho ohodnoceni akcii zvazované
spole¢nosti a nasledného rozhodnuti o investovani je zasadni pro tispé$né investovani na
burze. Fundamentalni analyza muze byt v tomto ohledu velmi uzite¢na, jelikoz napomaha
investorovi rozpoznat dutlezité cenotvorné vlivy. Motivaci pro tuto praci bylo rozsifeni
autorovych znalosti o finan¢nich trzich a poskytnuti uceleného pohledu ¢tenaitim o

raznych faktorech ovliviiujicich cenu konkrétni akcie.

Cilem této prace bylo zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany akciovy titul,
porovnat vnitini hodnotu akcie s trzni cenou a stanovit investiéni doporudeni pro

potencionalni investory.

Préce je rozdélena na dvé ¢asti. V prvni ¢asti je vysvétlena teorie okolo fundamentalni
analyzy a také jsou zde vysvétleny alternativni zpisoby, kterymi lze analyzovat akcie.
V této Casti jsou popsany také nazory oponujici fundamentélni analyze tzv. teorie
efektivnich trhli. Fundamentélni analyza se zabyva jednotlivymi faktory, které ptisobi na
danou akcii. Podle téchto faktort ji Ize délit na globalni, odvétvovou a firemni. Globalni
analyza se zabyva pfevazn¢ makroekonomickymi faktory a jejich dopady na cenu akcie.
Odvétvova analyza zkouma slozeni odvétvi a konkurenci spoleénosti. Poté prichazi na
fadu analyza firemni, kterd& pomoci rtiznych modeli zkouma wvnitini cenu akcie a

porovnava ji s aktualni trzni cenou.

Druha ¢ast prace je vénovana samotné analyze konkrétni spole¢nosti. Vybranym
akciovym titulem je spole¢nost Microsoft, jejiz akcie jsou jedny z nejobchodovanégjsich
na svété. Jedna se o americkou spolecnost, ktera pisobi po celém svété. Proto je velka
¢ast globalni fundamentalni analyzy vénovana makroekonomickému vyvoji v USA, ktery
ovSem ma globalni vliv. Technologické odvétvi se za posledni dvé dekady stalo jedno
Z nejvetSich na svéte. Proto se odvétvova analyza snazi soustiedit na segmenty trhu, kde
je zkoumana spolecnost Microsoft nejvice aktivni. Vysledkem téchto dvou ¢asti
fundamentalni analyzy by mélo byt bliz§i porozuméni budoucimu vyvoji sledované akcie.
V posledni ¢asti bude za pomoci hodnoticich modeld vypoétena vnitini hodnota akcie a
bude urceno, zda je soucasna trzni cena pfili§ vysoka ¢i neni. Na zakladé téchto zjisténi

bude zformulovano investi¢ni doporuceni.



1. Metody pouzivané k analyze ceny akcie

Technicka, Psychologicka a Fundamentalni analyza jsou v soucasnosti hlavni metody
pouzivané k analyze vyvoje cen na finan¢nim trhu. Kromé analyzovani historickych cen
se tyto metody samoziejmé pokousi o progndézovani jejich budouciho vyvoje. Zadna
z téchto metod ovSem neni perfektni a uritd mira nejistoty je v tomto ohledu

nevyhnutelna. (Veseld, 2019)

1.1 Technicka analyza
Vesela (2019) uvadi, ze tento druh analyzy se zabyva analyzou grafi znazornujicich
historicky vyvoj trhu ¢i ceny zkoumaného akciového titulu. Analytika provadéjiciho tuto
analyzu nezajimaji fundamentélni faktory, ale aktivita a pohyby na finan¢nim trhu.
Vyzkumy zabyvajici se touto problematikou uvadéji, ze je technickd analyza v USA,
Velké Britanii druhou nejpouzivangjsi metodou pro ohodnoceni ceny akcie. (Arnold, J.,
Moizer, P., & Noreen, E.,1984)

Tento zplisob analyzy cen akcii je zaloZen na tfech zakladnich myslenkach. Prvni
zZ nich je, ze akciové kursy odrazeji vSechny znamé a relevantni informace. Pfizptsobeni
ceny akciového titulu ov§em neni okamzité a postupna reakce na nové informace dava za
vznik trendim ve vyvoji kurzu. Dulezité je poznamenat, Ze technického analytika

nezajimaji pfi¢iny téchto trendd, nybrz trendy samotné. (Veseld, 2019)

Dalsi myslenkou je, Ze existuji vzory ve vyvoji cen akcii. Analytik se snazi tyto vzorce
identifikovat pomoci nejriznéjSich metod. Pokud dokaze vzorec spravné a vcas

identifikovat, 1ze s jeho pomoci prognézovat dalsi vyvoj akciového kurzu. (Vesela, 2019)

Analytici zkoumanim vyvoje finanénich trhii v poslednim stoleti dospéli k zavéru, ze
historie se opakuje. Lidé reaguji obdobné na podobné udalosti, a tudiz se tato reakce da
prognozovat. Ovsem historie se sice opakuje, ale ne vzdy Uplné stejné. Proto je tieba
subjektivné vyhodnotit, v ¢em se aktudlni situace lisi od té minulé a jak to ovlivni reakci

trhu. (Vesela, 2019)

1.2 Psychologicka analyza
Vzhledem k tomu, ze finan¢ni trh je tvofen pfevazné lidmi, nelze opomenout psychiku
¢loveka jako faktor ovlivilujici situaci na trhu. Této problematice se vénuje psychologické
analyza. Rozhodnuti investort jsou vzdy do jisté miry subjektivni a jako takova jsou

ovlivnéna lidskymi emocemi. Vesela (2019) pise, ze psychologickd analyza ,,vychazi
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Z myslenky, zZe pohyb kurzii je nasledkem chovani, aktivit investorii, pricemz rozhodujici
determinantou tohoto chovani je lidsk& psychika “. Predmétem zkoumani psychologické

analyzy tedy neni cenny papir, ale investor a jeho chovani. (Vesela, 2019)

Tato metoda stavi na poznatcich davové psychologie a snaZi se je aplikovat na chovani
subjektd na finanénim trhu. Vychodiska psychologie davu fikaji, ze v rdmci davu ustupuji
osobni vlastnosti a rozum jednotlivych ¢lend. Clenové davu mysli a jednaji jako nova
entita. Usp&$ny psychologicky analytik v&as rozpozna vznik davu a porozumi jeho

myslenkovym pochodiim. (Vesela, 2019)

Podle davove psychologie zadny z investort nejedna pouze podle sebe, ale vzdy je
v ur€ité mife soucasti davu. Nékteti autofi nazyvaji tento jev davovou psychozou a
dokazou ji odolat pouze silné osobnosti. Jednim z divodu silného davoveho efektu na
investory je fakt, ze investofi Casto zakladaji sva presvédceni na zaklad¢ dostupnych

informaci, u kterych piikladaji vétsi vahu nazorim vétsiny. (Jilek, 2009)



2. Charakteristika fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza je nastroj, ktery se v praxi pouZzivd pii investicnim
rozhodovani. Jedna se o jeden z nejkomplexnéjSich pfistupti analytikii a investord,
slouzici nejen ke zkoumani minulého vyvoje akciovych kurzi, ale také k prognézovani
jejich budouciho vyvoje. Ackoliv byla béhem uplynulych desetileti oblibenost a
frekvence pouzivani jednotlivych druhi analyz velice proménlivd, je to pravé
fundamentalni analyza, ktera u analytik( stale ziistava na prvnim misté. (Rejnus, 2014;

Veseld, 2019)

Fundamentalni analyza zaujima holisticky pfistup ke zkoumani vyvoje ceny akcii
urc¢itého podniku na burze cennych papirt. Jednak sleduje faktory, které se tykaji podniku
jako takového, napt. zadluzenost, dividendova politika, historické a ocekavané zisky.
Ovsem zaroven také zkouma faktory, pusobici na odvétvi nebo dokonce globalni

hospodarstvi a tim zprostiedkované i na zkoumany subjekt. (Vesela, 2019)

Jednotlivé faktory nepiisobi na vyvoj akciového kurzu stejnou mérou. Nejvétsi vliv
na akcii maji faktory globalniho charakteru, které tvoii 50 % pohybt dané akcie. Faktory
pusobici v celém odvétvi ovliviiuji pohyby akcie na burze zhruba z 13 %. Spoleéné tyto
2 skupiny faktorti ovliviwuji cenu akcie z vice nez 2 tietin, a proto je tfeba jim pfipsat

nalezitou dulezitost v analyzach. (Musilek, 2011)

Bez ohledu nato, v jakém potadi dany analytik jednotlivé trovné zpracovava, snazi
se vzdy odpovédét na stejnou otazku: ,,Kterd akcie je podhodnocena, ktera je
nadhodnocena a kterda je naopak spravné nacenena?“ (Veseld, 2019). Nejen, ze je
fundamentélni analyza schopna nalézt odpovéd’ na tuto otazku, ale dokaze ji také fadné

odivodnit. (Veseld, 2019)

2.1 Teorie efektivnich trhu
Nez se tato prace ponoii hloubgji do problematiky fundamentalni analyzy, je tfeba se
pozastavit u teorie efektivnosti trhii. Tento zplisob uvazovani o finan¢nich trzich je totiz
naprostym protipdlem nejen fundamentalni analyzy a jejiho cile, ale i analyz
predstavenych v 1. kapitole. Podstatu této teorie nejlépe vystihuji slova Eugena F. Famy
(1991), ktery byva Casto ptezdivan otcem této teorie. Ten pise, ze ,.teorie efektivnich trhii

predstavuje jednoduché tvrzeni, ze ceny akcii plné odrazeji vsechny dostupné informace.



JelikoZ ptichazeji informace na trh ndhodné, jsou ndhodné i zmény kurzl investi¢nich

instrumentu.

Formy efektivnosti trhi se rozliSuji podle informaci, na které trh okamzité reaguje.
Slaba forma efektivnosti pfedpoklada velmi rychlou reakci trhu na historicka data, které
jsou hned zahrnuty do aktualniho kurzu daného cenného papiru. Z pohledu fundamentalni
informaci trhy také rychle reaguji na veskeré aktudlni vefejné dostupné informace. Na
tomto typu trhu nelze vyuzit fundamentalni analyzu k nalezeni podhodnocenych akcii,
jelikoz trh vSechny tyto informace jiz zahrnul do kurzu. Posledni silna forma je ptipad,
kdy trh zna vSechny vefejné i nevefejné informace a zohlediuje je v ocenéni danych
akcii. O tom, zda jsou ¢i nejsou kapitalové trhy efektivni se vedou spory do dnes a obé

strany maji fadu svych zastanct i odpurct. (Vesela, 2019).



3. Globalni, odvétvova a firemni fundamentaini analyza

Na zaklad¢ zkoumanych faktori jsou rozliSovany tfi trovné fundamentalni analyzy.
Jedna se o globalni, odvétvovou a firemni fundamentalni analyzu. Podle potadi, v jakém
jsou jednotlivé urovné analyzy provadeny, rozliSujeme dva zptsoby provedeni analyzy.
Seshora znamena, Ze nejdiive je zkoumana globalni uroven a jako posledni az firemni

uroven. Opacny postup je tzv. zezdola. (Vesela, 2019)

3.1 Globalni fundamentalni analyza

Jak jiz bylo naznaCeno vySe, globdlni fundamentilni analyza zkouma vliv
makroekonomickych faktori na vyvoj ceny akciového titulu. Za timto Gcéelem je
analyzovan vyvoj makroekonomickych veli¢in jako, napf. mira inflace, HDP nebo
urokové mira. (Vesela, 2019)

V této fazi analyzy se piihlizi zejména ke zménam ve vysvétlyjicich veli¢inach a
nasledné se zkouma jejich dopad na akciové kurzy. Nelze ov§em opomenout také vliv
globalnich a regionalnich udalosti, které mohou mit také zna¢ny vliv na finanéni trhy.
Nabizi se globalni finanéni krize roku 2008 jako piiklad globalni udalosti, kdy fada
narodnich finan¢nich trha utrpéla vysoké ztraty. (Musilek, 2011)

3.1.1 Vztah arokové miry a ceny akcie

Z empirickych vyzkumui vyplyva negativni korelace -0,85 mezi urokovymi mérami a
cenou akcii. Vysvétleni tohoto jevu je mnoho, nicméné ten nejlogictéjsi se odviji od
samotného zplsobu ocefiovani akciovych tituld. Pro tento ucel je mezi investory velmi
popularni pfevod budoucich pifijmi z akcie na soucasnou hodnotu za pomoci
diskontovani. Pies diskontni sazbu se promitaji Urokové miry do hodnoceni cenného
papiru a tim padem ovliviiuji cenu akcie pro investora. Zvyseni trokové miry povede ke
sniZzeni soucasné hodnoty budoucich piijmt a tim snizeni atraktivity akcie pro investora.

(Veseld, 2019)

Dalsim odtvodnénim vySe zminéné korelace je konkuren¢ni vztah investi¢nich
instrumentdl, mezi kterymi se investofi rozhoduji. Pokud se budou zvedat urokové miry,
budou rist i vynosy z dluhopist, zatimco hodnota akcie bude stale mensi. To povede

k ristu poptavky po dluhopisech na ukor poptavky po akciich. (Musilek, 2011)

Centralni banky uréuji prostiednictvim svych monetarnich politik arokové sazby a

jejich vliv na akciové kurzy je prokazateln€ vysoky. V tomto kontextu je dilezité sledovat
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Federalni rezervni systém USA, jelikoz neovliviiuje jenom finanéni trhy ve Spojenych

statech americkych, ale také zprostiedkované dalsi svétové trhy. (Musilek, 2011)

Pro v§echna moZna vysvétleni této korelace ovSem plati, Ze zakladni poznatky vychéazi
z redukovanych modela a skute¢nost je mnohem komplikovangéjsi. Pohyby akciovych
kurz jsou totiz do zna¢né miry ovliviilovany také ocekdvanimi a celkovou naladou mezi
investory. Tento fakt samoziejmé znacné komplikuje jakoukoli prognézu vzhledem ke
své nepiedvidatelnosti. Nicmén¢ vétsina ekonomu se shoduje, ze ,,riist urokovych sazeb
zpusobuje za jinak nezmenenych podminek pokles trznich cen akcii a naopak® (Rejnus,

2014; Vesela, 2019)

3.1.2 Vztah miry inflace a ceny akcie

Tento vztah je jistou anomalii, jelikoZ akcie byvaji doporu¢ovany jako dobré investice
v obdobi inflace. Doporuceni jsou zalozena na tom, ze inflace povede ke zvySeni
nominalnich zisku, které vedou ke zvySeni dividend a na faktu, Ze akcionaf je ¢astenym
vlastnikem realnych aktiv spole¢nosti. Nicméné i zde jsou korelacni koeficienty
negativni. Nutno zminit, ze zvySeni miry inflace byva zpravidla doprovazeno zvysenim
urokovych mér. V takovém piipadé mohou na akciové kurzy piisobit vlivy popsané
v ptedchozi podkapitole 3.1.1. Finan¢ni teorie nabizi n€kolik hypotéz, které vysvétluji

tuto oslabenou negativni korelaci. (Rejnus, 2014; Vesela, 2019)

Prvni z nich je nazyvana hypotéza penézni iluze. Modigliani a Cohn (1979) ji
vysvétluji takto: ,,investori se dopoustéji pri ohodnocovani akcii v inflacnim prostiedi
velké chyby tim, zZe nerozlisuji zmény nominalni urokové sazby a redlné urokové sazby.
Z rustu nominalni urokové sazby odvozuji vyssi pozZadovanou vynosovou miru*
Nomindlni sazba samoziejmé s rostouci inflaci roste take a tim roste i diskontni faktor,
ktery snizuje hodnotu budoucich o¢ekavanych piijmi. Vysledné ohodnoceni akciového

titulu je tedy niz$i nezli v bezinfla¢nim prostredi. (Vesela, 2019)

Dalsi z vysvétleni je zaloZzeno na emocich samotnych investorti, ktefi si spojuji
zvySenou inflaci s restriktivni monetarni politikou vlad a moznosti zpomaleni ristu
narodni, popt. globalni ekonomiky. Tato pesimistickd ocekavani promitaji do ocenovani

firem na burzach a jejich akcii. (Vesela, 2019)

V souvislosti se zkoumanym vztahem inflace a akciového kurzu je velmi dilezity

aspekt dani a ti€etnictvi. Se zvysujici se cenovou urovni se samoziejme statni aparat snazi
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o valorizaci uritych ¢astek, aby kompenzoval negativni dopady inflace. Mezi n¢ patii,
napft. slevy na dani a odcitatelné polozky. Soucasti tohoto procesu je ovSem urcitd mira
zpozdéni, které zpusobuje investorim vyssi dafilovou zatéz. Ta snizuje jejich disponibilni

zustatky. Disledkem toho je sniZzena poptavka po akciich. (Veseld, 2019)

Podobny efekt je vidét na strané firem. Zatimco cenova hladina vlivem inflace stoupd,
historické ceny firemniho majetku zustavaji stejné. Tento efekt vede k podhodnoceni
odpist jako danové uznatelnych naklada a tim ke zvyseni danového zatizeni subjektu.
Zvyseni vydaju v oblasti danovych zavazkt mize vést ke snizeni vysledku hospodafreni,
a to muze odradit potencialni investory. Snizena poptavka po akciich podniku nutné

povede k poklesu akcioveho kurzu. (Rejnus, 2014; Veseld, 2019)

3.1.3 Vztah realného vystupu ekonomiky a ceny akcie

Korelace téchto dvou veli¢in je na rozdil od vySe zminénych vztahti pozitivni.
Navzdory tomuto zji$téni jej nelze Gspésné vyuzit k progndzovani akciovych kurzi. Je to
zaptic¢inéno tim, ze akciové kurzy jsou tzv. predbihajicim indikatorem vuci realnému
vystupu ekonomiky. Dlouhodobé akciové kurzy kolisaji okolo vyvojového trendu
ekonomiky, ktery je kvantifikovatelny jako mezirocni procentni rist daného
hospodaistvi. V krétce az stiedn¢ dlouhém ¢asovém obdobi ptedbiha vyvoj akciovych
kurzii o 3 az 6 mésict vyvoj realného vystupu ekonomiky, ten je tedy pro ucely prognoz

cen akcii nepouzitelny. (Rejnus, 2014; Vesela, 2019)

Vysvétleni tohoto jevu je spojeno se zapojenim emoci a oekavani do rozhodovani
investort. Investofi sleduji ukazatele jako napf. o¢ekavany zisk nebo ziskovou marzi,
které pojednavaji o aktualnim stavu daného podniku a také o oc¢ekavaném budoucim
vyvoji. Na zakladé téchto ocekavani prevlada mezi akcionafi optimismus ¢i pesimismus,
ktery se nasledné projevuje v pohybech cen akcii na burze. Optimismus akcionaiti povede
K ristu cen, ktery vzbudi optimismus i u ostatnich ucastniki ekonomiky. Tato nélada se
projevuje zvysenou podnikatelskou aktivitou a snizenou citlivosti viéi riziku. Vysledkem
je rust redlného vystupu ekonomiky. Samoziejmé tento proces mulze vést i poklesu

vystupu v piipadé pesimismu na burze cennych papira. (Vesela, 2019)

3.1.4 Vztah penézni nabidky a ceny akcie
Penézni nabidka je jednim z nejdtlezitéjsich faktorti ovlivitujicich soucasné déni na
burzach cennych papirti. V rozmezi nékolika tydni vede zvySeni penézni nabidky ke
zvySeni akciovych kurz. Divodem pro tuto pozitivni korelaci je tzv. efekt likvidity,
11



ktery popisuje chovani investort pti zvyseni disponibilnich penéznich prosttedki. Jejich
nariist totiz zptisobi zvySeni poptavky po akciich, a to nevyhnutelné zplisobi zvyseni
jejich cen. Vyzkum ov§em naznacuje uréité oslabeni tohoto jevu. Divod byva pfipisovan
zménam v monetarni politice centrélnich bank v poslednich letech. (Rejnus, 2014;
Veseld, 2019)

Dalsim moZznym vysvétlenim tohoto jevu je tzv. transmisni mechanismus, ktery
spojuje rist penézni nabidky s riistem disponibilnich prostfedkii a nasledné s ristem
poptavky investord po dluhopisech. Tento nartist nevyhnutelné zpasobi rist kurzt
dluhopist a snizeni jejich vynost. Investorim se investice do dluhopisti bude nyni
vyplacet méné¢ a budou chtit své prostiedky investovat do jinych investi¢nich

instrumentt, napi. do akcii. (Vesela, 2019)

Poslednim vysvétlenim tohoto vztahu je skrze neptimy vliv penézni nabidky na realny
vystup ekonomiky. ZvySeni nabidky penéznich prostfedkii muze zpusobit snizeni
urokovych sazeb, coz motivuje ke zvySené investi¢ni aktivité firem a zvySeni jejich ziskd.
Investofi vyssi zisky spolecnosti vidi pozitivné, a to zvysi jejich poptavku po akciich
téchto firem. (Musilek, 2011)

Vsechna tato vysvétleni dochazi ke stejnému zavéru, ze zvyseni penézni nabidky vede
ke zvySovani cen akcii. OvSem zména v penéZzni nabidce musi byt neocekavanad, aby se
dostavila tato reakce. Pokud investofi o této zméné védi dopiedu, je jiZz davno
zakomponovand v cen¢ investi¢nich instrumentt. V poslednich letech je tento vztah pro
analytiky stale méné dulezity, kvali zménam v realizaci monetarni politiky centralnich
bank. (Musilek, 2011)

3.1.5 Vztah fiskalni politiky a akciovych trhu

Tento vztah se znovu odviji od disponibilnich pfijmu investoru. Pokud bude stat chtit
zvysit stranu piijmu ve statnim rozpoctu, udé€la to zvysenim dani, které snizi potencidlnim
akcionaitim volné penézni prostiedky. Tim poklesne jejich investi¢ni aktivita a poptavka
po akciich a koneénym dasledkem bude sniZeni cen akcii. Ov§em obdobny efekt 1ze vidét
na stran¢ firem, kterym vys$i zdanéni snizuje Cisty zisk. Tento pokles miize firmé
zkomplikovat budouci investice a povede ke snizeni ocekavanych ziski. Pokud
spolecnost bude fesit chybéjici penézni prosttedky snizenim dividend, akcionafi budou

reagovat snizenim poptavky po dalSich akciich. Ke snizeni akciovych kurzii mtze dojit
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také emisi statnich dluhopisu. Investofi mohou vlozit své prostfedky do tohoto druhu

investice na ukor investovani do akcii. (Vesela, 2019)

V kontextu fiskalni politiky je dalSim dilezitym ukazatelem deficit statniho rozpoctu
a velikost verejného dluhu. V piipadé neocekavaného zvyseni deficitu statniho rozpoctu
financovaného emisi statnich dluhopisti bude akciovy trh reagovat negativné. Diivodem
je zvySeni nabidky dluhopist, které méa za nasledek rast Urokovych sazeb. Zvyseny vynos
z dluhopist piilaka investory a jejich prostiedky z akciového trhu na trh s dluhopisy.
(Musilek, 2011)

3.1.6 Politické a ekonomické Soky

Jednad se o neocekdvané udalosti ekonomického ¢i politického charakteru, které
zpravidla negativné ovliviiuji regionalni ¢i globalni trhy s cennymi papiry. Mezi politické
Soky lze zaradit, napt. neoCekavané vysledky voleb, teroristické utoky a valecné
konflikty. Ekonomickymi $oky jsou napf. hospodarska krize roku 2008 nebo celni valky.
(Veseld, 2019)

3.2 Odvétvova fundamentalni analyza
Tento stupent fundamentalni analyzy jde hloubg&ji a sleduje odvétvi podniku. Cilem
této faze analyzy je identifikovat charakteristiky daného odvétvi a zkoumat jejich vliv na
podnik. Poznani specifik odvétvi umozni nasledné prognozy jejich vlivu na hodnotu akcii
firmy. (Vesela, 2019)

3.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi prochazi urcitymi vyvojovymi stadii. Cyklus zacina tzv. pionyrskou
etapou, kterd muze stat u samotného zrodu odvétvi, anebo u jeho zasadni zmény. Poté
nasleduje etapa rozvoje, a nakonec piichazi etapa stabilizace. Z pohledu fundamentalni
analyzy je dulezité, ze etapy se mezi sebou lisi vyvojem trzeb, ziskli a samoziejme
vyvojem akciovych kurzii. Nize jsou popsany jednotlivé faze, ale v kone¢ném dusledku

se pro investora méni zejména pomér rizika a mozného vynosu z investice. (Vesela, 2019)

Pionyrska faze stoji na pocatku zivotniho cyklu a jak uz nazev napovida, jedna se o
etapu velkych inovaci. Inovativni produkty jsou pro spotiebitele velice atraktivni, a to
vede kK nadprimérnym zisktim, které lakaji dalsi firmy ke vstupu do odvétvi. Konkurenéni
boj vede k bankrotu mnoha firem, a pozice vSech subjekti v této fazi zivotniho cyklu je

nejista. Nicméné vitézové, ktefi vzejdou z této etapy budou piinaSet vysoké vynosy a
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zhodnoceni pro svoje akcionafe. Investice do firem v této etapé zivotniho cyklu jsou
vysoce rizikové, ale mohou potencidlnim investorim piinést vysoké zhodnoceni.
(Musilek, 2011; Vesela, 2019)

Nésleduje faze rozvoje, kde uspé$né firmy z predeslé faze upeviiuji svoji pozici na
trhu a pokracuji v rastu. V této fazi klesa nejistota a volatilita akciovych kurzi, ackoliv
se stale vedou konkuren¢ni boje. Ur¢itou komplikaci mohou byt statni opatieni zasahujici
do odvétvi, které mohou ovlivnit, napf. stupen konkurence. Ve srovnani s piedeslou fazi

zde klesé riziko, ale s nim i mozny vynos z investice. (Veseld, 2019)

Posledni fazi cyklu zivota odvétvi je faze stabilizace. Dle nazvu je patrné, Ze volatilita
ptijmu, ziskt i celkova nejistota v odvétvi jsou minimalizovany. Dochazi ke snizeni
pramérné vynosoveé miry v odvétvi, ale i k riziku pro akcionare. U nékterych firem mize
dojit az ke stagnaci zisk(, a proto se mohou rozhodnout odejit z odvétvi. Pro budoucnost
odvétvi plati dva scénafe. Prvnim z nich je pokraovani ve sniZzovani vynosové miry,
zpusobujici odchod dalsich firem a postupny utlum odvétvi. Druhy optimisti¢téjsi je
ptichod revoluéni inovace, diky které se odvétvi ocitne znovu v pionyrske fazi. (Vesela,
2019)

3.2.2 Citlivost odvétvi na ekonomicky cyklus

Ackoliv se kapitola 3.1.3. zabyvala vlivem hospodaiského cyklu na akciové kurzy,
tento vliv miZze byt vici uré¢itému odvétvi znaéné oslabeny, nebo dokonce mit negativni
korelaci k ekonomickému cyklu. Tato problematika ¢leni odvétvi do 3 skupin vzhledem

k citlivosti trzeb, ziski a trzni hodnoty akcii na hospodaisky cyklus. (Vesela, 2019)

Samoziejme tyto skupiny jsou urCitym zjednodusenim a velkou roli také hraji
specifika jednotlivych firem. Konkrétné se jedna o proporci mezi fixnimi a variabilnimi
naklady a také uroven zadluzeni. Firmy vykazujici velké variabilni naklady v porovnani
s fixnimi mohou rychleji reagovat na pfipadné zmény v poptavce a vyssi zadluzeni vede

ke zvySeni finan¢niho rizika a citlivosti na prib&éh ekonomického cyklu. (Vesela, 2019)

Prvni skupinou jsou cyklicka odvétvi, jejichz trzby, zisky a akciové kurzy pozitivné
koreluji s vyvojem ekonomického cyklu. Firmy téchto odvétvi dosahuji svych nejlepSich
vysledki na vrcholu cyklu tésné pred zpomalenim ekonomiky. Naopak nejméné se témto
spole¢nostem daii v obdobi recese, kviili poklesu poptavky po jejich produktech. Do teto

skupiny patii odvétvi nabizejici zbytné statky. Pokud zakaznici tyto vyrobky nutné
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nepotiebuji k zivotu, budou mezi prvnimi, které piestanou poptavat v obdobi ekonomické
nejistoty. Jsou to napf. stavebnictvi, automobilovy prumysl a odévni pramysl. (Musilek,
2011; Vesela, 2019)

Dalsi skupinou jsou neutralni odvétvi, které se vyvijeji nezavisle na hospodaiském
cyklu, jelikoz poptavka po produktech téchto odvétvi ma nizkou cenovou elasticitu.
Typicky se jednd o produkty, které jsou pro kazdodenni zivot nezbytné nebo navykové.

Mezi tyto odvétvi patii napf. potravinaisky prumysl nebo vyroba cigaret. (Vesela, 2019)

Posledni skupinou jsou tzv. anticyklickd odvétvi, ktera maji negativni korelaci vici
ckonomickému cyklu a nejlepSich vysledki dosahuji v obdobi recese. Mezi takova
odvétvi mohou patfit ta, kterd nabizeji néjaky levnéjsi substitut k produktim populérnim
v obdobi ekonomického blahobytu. V minulosti tyto substituty nabizely spole¢nosti napf.
Z odévnich nebo obuvnickych odvétvi. OvS§em béhem globalni finanéni krize méla recese
celkove negativni vliv na vSechny sektory. V tomto obdobi bylo obtizné najit anticyklicka
nebo neutralni odvétvi, ktera by nebyla ovlivnéna globalni recesi. Negativni $ok této krize
totiz pusobil silnéji nez faktory prospivajici témto odvétvim. (Musilek, 2011; Vesela,
2019)

Citlivost odvétvi ma piimy dopad na obtiznost a piesnost analyzy. Nejlépe se
analyzuji akcie firem z neutralnich odvétvi, kde se analytik mize spolehnout na historicka
data, napt. vyvoj trzeb a ziskd. Jelikoz tato data nejsou ovlivnéna hospodaiskym cyklem,

nejsou tolik proménliva. (Veseld, 2019)

3.2.3 Trzni struktura odvétvi

Pro vybér spravného postupu fundamentalni analyzy je pro analytika dilezité znat
také trzni strukturu daného odvétvi. Jelikoz jednotlivé struktury jsou doprovazeny riznou
volatilitou zisku, trzeb a cen akcii na burze, zavisi na této struktuie zpiusob dalSiho
zpracovani vstupnich dat a vybér metody pro urceni vnitini hodnoty akcie. Teorie
rozliSuje 4 hlavni trzni struktury, kterymi jsou: monopol, oligopol, nedokonala
konkurence a dokonald konkurence. Posledni jmenovana je pouze teoretickym
konstruktem, na kterém jsou analyzy a prognézy nevyuzitelné, a proto se touto trzni

strukturou prace nebude zabyvat. (Vesela, 2019)

Trzni struktury rozliSuje teorie na zakladé nékolika znaku, kterymi jsou: pocet firem

Vv odvétvi, charakter nabizenych produktli, zda existuji nebo neexistuji ptekazky vstupu
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do dané¢ho odvétvi a podle zplisobli cenotvorby. V tabulce 1 niZe jsou popséany jednotlivé

trzni struktury a korespondujici znaky. (Vesela, 2019)

Tabulka 1 - Typy trznich struktur a jejich znaky*

Charakt Prekaz
Typy trZzni Pocet firem ?ra ’er Felzky Zptsob
struktury(® v odvétvi® nabizencho vstupu do cenotvorby®
produktu® odveétvi®
Pouze jedna Pouze jeden Témet Firma stanovuje
Monopol y .
firma produkt nepiekonatelné cenu
Identicky neb Existuji
. N¢kolik mélo en 1c‘ Y r,1e © y HIstu! , Cenu stanovuje
Oligopol velmi malo pfekonatelné o
firem i , . nékolik firem
diferencovany piekazky
Nedokonald DiferegcoY?ny ] Snadno ’ Podil ’na
Mnoho firem a existuji prekonatelné stanoveni ceny
konkurence . Y 1 . ,
substituty piekazky je nepatrny

Zdroj: Vlastni Uprava, zpracovani dle (Vesela, 2019)

(DMarket structure types, @Number of companies in the industry, ®Nature of the product

offered,®Barriers to entry into the industry,®)Pricing method

Analytik zkoumajici odvétvi vykazujici znaky monopolni trzni struktury muize
ocekavat jednu firmu dosahujici vysokych ziskt, po jejiz akciich bude vysoka poptavka.
Zaroven nema tato firma motivaci snizovat své naklady ani zefektiviiovat své procesy
kvuli absenci konkurence. Stabilita ptijmi a ziskt v této trzni struktufe zna¢n¢ usnadiuje
analyzu a prognézu budoucich vysledkli spolecnosti. V praxi se tato trzni struktura

objevuje napt. V oblasti poStovnich sluzeb nebo Zeleznic. (Veseld, 2019)

Dalsi trzni strukturou je oligopol, kde spolu soupeti maly pocet stejné silnych
subjektl. Tato trzni struktura dosahuje mensi stability z hlediska vyvoje piijmu a ziskd,
ale pfipadné analyzy a progndzy jsou stdle proveditelné. Trzni strukturu tohoto typu

vykazuji odvétvi jako napt. bankovnictvi a automobilovy primysl. (Veseld, 2019)

Nedokonala konkurence se vyznacuje velkym mnozstvim firem, ze kterych nema ani

jedna rozhodujici postaveni. Dusledkem tohoto konkurenéniho prostiedi je vysoka

! Types of market structures and their characteristics
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volatilita piijmu a ziskd, ktera znacné komplikuje jejich analyzu a ¢ini prognozu jejich
budouciho vyvoje neptesnou. Odvétvi, které nesou znaky této trzni struktury jsou napft.
odvétvi produkujici zakladni potraviny, kosmetické zbozi nebo gastronomie. (Veseld,
2019)

3.2.4 Vliv regulatoru na odvétvi

Orgény statniho aparatu urcuji pravidla konkurenéniho boje a do jisté miry ovliviiuji
vyvoj jednotlivych odvétvi v ramci narodniho hospodafstvi vcetné vyvoje ziska
jednotlivych firem. Zkoumani dopadi ptipadnych rozhodnuti regulatornich organu je
tedy velmi dulezitou soucasti odvétvové fundamentalni analyzy. Nize jsou popsany

konkrétni piiklady zasaht statu do odvétvi a jejich dopady. (Veseld, 2019)

Udélovanim licenci k vykonu urcité podnikatelské Cinnosti stat vyraznym zptsobem
limituje pocet subjektli v odvétvi. Vysledkem je prostiedi s vyrazné niz§i urovni
konkurence, které vede k vyS$im ziskim a vy$§im akciovym kurzim spole¢nosti
v odvétvi. Bariéry vstupu do odvétvi, které timto zptisobem vznikaji, zaroven pfispivaji
k celkové stabilit¢ téchto akciovych kurzd. V praxi ktémto odvétvim patii napf.

bankovnictvi. (Musilek, 2011; Vesela, 2019)

Proces vytvaieni cen mize také podléhat regulaci v podobé cenovych stropi. Jedna
se o pfimy zasah do trzniho mechanismu, ktery ma zpravidla socialni, aloka¢ni nebo
redistribu¢ni duvody. VétSinou se trzni cena pohybuje stabilné u zavedeného stropu, coz
znacné zjednodusuje dalsi analyzy. Odvétvim, kde mize dochazet k témto opatfenim je
napt. energetika. (Musilek, 2011; Vesela, 2019)

Nekteré regulace mohou podniktim vytvaret dalsi naklady a tim negativné ovlivnit
jejich zisky. Samoziejmé akciové kurzy takovych firem budou reagovat poklesem.
Opatieni maji zpravidla podobu pokut a sankci, kterymi stat vymaha napf. ochranu
zivotniho prostredi. Nékterd odvétvi maji vétsi pravdépodobnost téchto opatfeni néz jina
a je dulezité, aby toto riziko bylo béhem fundamentalni analyzy zaneseno do vypocta.
S témito postihy se Casto setkavaji firmy z chemického ¢i tézafského pramyslu. (Veseld,
2019)

Opacnym piipadem je udé€lovani dotaci a subvenci, jejichZ cilem je podpofit dané
odvétvi ¢i konkrétni subjekty. OvSem zadany efekt této podpory se vétSinou promitne do

trzeb, ziskl, a nakonec do akciovych kurzii v oslabené podobé¢, kviili neefektivni alokaci
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téchto nové ziskanych zdroji. Z tohoto diivodu je analyza efektu téchto instrumentl
velmi obtizna. Odvétvi, které hojné vyuziva dotaci je napt. zemédélstvi. (Musilek, 2011;

Veseld, 2019)

Vladni nakupy a jejich frekvence mohou pozitivng ovlivnit firmy v daném odvétvi, a
tudiz jejich akciové kurzy. Divodem pro zvysSenou frekvenci vladnich ndkupud je
realizace vladniho programu prostfednictvim napft. pfipravy na vale¢ny konflikt nebo

vystavby silnic a dalnic. (Vesela, 2019)

Jednou z hlavnich roli regulatord je stanoveni pravidel hospodarské soutéze, které by
mély vést K zajisténi volné soutéze a ochrané spotiebitele. Poruseni téchto pravidel je
trestano sankcemi, které¢ pro firmu predstavuji necekané naklady. Sankce budou mit

negativni efekt na vyvoj akciovych kurzi spole¢nosti. (Vesela, 2019)

3.3 Firemni fundamentalni analyza
Posledni uroven fundamentalni analyzy se zabyva podnikem jako takovym.
Konkrétné se tato ¢ast zabyva analyzou dulezitych charakteristik daného akcioveho titulu.
Vysledkem téchto analyz je tzv. vnitini hodnota, které se prace podrobnéji vénuje V

kapitole 4. (Vesela, 2019)

vvvvvv

Z vykazu ziski a ztrat miize investor ziskat kromé ucetniho zisku, také informace tykajici
se rentability firmy. Analytik by mél mit ov§em na paméti, ze management ma velky vliv
na své ucetnictvi a bude se snazit, aby vypadalo co nejlépe. Nicméné finan¢ni vykazy a
jejich analyza predstavuji pro investora zaklad, na kterém dale stavi své ohodnoceni dané
spole¢nosti. Investofi od firmy oc¢ekavaji uritou miru zisku, ktera je zahrnuta v cené
akcie. To vede k tomu, ze jedinou kurzotvornou informaci je v tomto ohledu zisk

neocekavany, protoze ten ocekavany je jiz zahrnut v aktualni cené. (Musilek, 2011)

Dalsi dulezity faktor je v tomto ohledu kvalita managementu spole¢nosti, jelikoz ten
je zodpovédny za jeji dlouhodoby tspéch. Pokud management nemanipuluje s finan¢nimi
vysledky, Ize pro jeho ohodnoceni vyuzit v dlouhém obdobi miru zhodnoceni vlozeného

kapitalu v porovnani s vhodné stanovenym métitkem trhu. (Musilek, 2011)
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4. Vnitini hodnota akcie a metody jejiho stanoveni

Termin vnitini hodnota akcie popisuje Pulpan (1998) jako: ,,Imaginarni hodnotu
cenného papiru nezavislou na jeho trinim kurzu. Odrdzi vsechny vyznamné firemni
charakteristiky a zaroven vynosové prileZitosti a perspektivy do budoucnosti.“ Zaroven
Vesela (2019) uvadi, ze vnitini hodnota akcie je vysledkem vSech soucasnych a
oéekavanych fundamentt z firemni, ale i z odvétvové a globalni ¢asti analyzy. Tato faze
analyzy kvantifikuje vnitini hodnotu akcie prostiednictvim fady analytickych metod,
nastroji a modelti. Vysledna vnitini hodnota je srovnana s aktualni cenou akcie na burze

a akcie je oznacena za podhodnocenou, nadhodnocenou ¢i spravné ocenénou.

Hodnota trzniho kurzu akcie dlouhodobé osciluje okolo zminéné vnitini hodnoty
akcie a je ji ovlivnéna. Trh se snazi najit nadhodnocené ¢i podhodnocené akciové tituly,
a proto jsou jednotlivé spoleCnosti neustdle ohodnocovany. Na zakladé provedenych
analyz investofi upravuji svoji poptavku po konkrétnich titulech, ¢imz ptiblizuji trzni
cenu akcie blize jeji vnitini hodnoté. Akciovy titul, jehoz trzni cena pievysuje jeho vnitini
hodnotu, lze oznacit za nadhodnoceny. Pokud je tomu naopak, je dana akcie
podhodnocena. Ziidka se analytik setka s tim, ze trh danou akcii ohodnotil spravn¢ a trzni

cena bude shodnd s vnitini hodnotou, je tzv. spravné nacenéna. (Vesela, 2019)

Existuje mnoho zpusobt, kterymi Ize vypocitat vnitini hodnotu dané¢ho akciového
titulu. Tyto metody se mezi sebou lisi zejména vstupnimi daty. Vesela (2019) rozliSuje 4
skupiny téchto metod. Prvni z nich vychazi z budoucich diskontovanych? piijmi, které
mohou plynout akcionaifim. Autorka mezi tyto metody fadi: Dividendové diskontni
modely, ziskové modely a cashflow modely. Druha skupina metod vychazi z ucetnich
vykazl a na rozdil od pfedchozich modeli neberou v potaz efekt casu na hodnotu penéz.
Jednd se o tzv. bilan¢ni modely. Tieti skupinou jsou tzv. historické modely, vyuzivajici
historickych dat k vypoc¢tu vnitini hodnoty. Posledni skupinou jsou metody vyuzivajici

kombinace vySe popsanych modela.

2 Diskontovani je Uprava budouci hodnoty ptijmti nebo vydajii projektu na sou¢asnou hodnotu pomoci

rrrrrr

neZ ,,penize dnes“. (Ministerstvo pro mistni rozvoj CR, 2023)
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4.1 Dividendové diskontni modely

Tento pfistup ke kvantifikaci vnitini hodnoty akcie byva povazovan za nejptesnéjsi
metodu. Zejména diky zachyceni vlivu ¢asu na hodnotu penéz. Metoda vychazi
Z budoucich pfijmu pro akcionaie, kterymi mohou byt bud’ dividendy nebo prodejni cena
akcie v piipad¢, ze investor planuje v nejblizsi dobé akcii prodat. Pro analytika je velmi
obtizné progndzovat budouci dividendy ve stiednim az dlouhém obdobi. Ke zjednoduseni
tohoto Ukolu Ize do modelu zanést trend vyvoje dividend z historickych dat. Rozlisujeme
dva zékladni typy téchto modela podle délky drzby akcie: model s nekone¢nou dobou

drzby a model s kone¢nou dobou drzby. (Vesela, 2019)

4.1.1 Dividendovy diskontni model s nekone&nou dobou drzby

Tento model Ize vyuzit, pokud doty¢ny neplanuje prodej dané akcie v nejblizsi dobé.
Ve vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci této metody Ize vyuzit dividend v konkrétnich
¢astkach ¢i pouze jejich predpokladany vyvoj v procentech. V praxi se vysledna hodnota
Casto 1i81 od aktudlni prodejni ceny akcie. Tento model totiZ pocitd vnitini hodnotu akcie
z dlouhodobého ¢asového horizontu. V kratkém i stiednim obdobi miZze dochazet
k odchylkdm od této hodnoty. Zptisob vypoctu vnitini hodnoty touto metodou popisuje
vzorec 1. (Veseld, 2019)

_ Dl DZ D3 Dn (1)
=T ktarortaser T T as e
Kde:
n - oo

Vo = vnitini hodnota akcie

D = ocekavana dividenda v jednotlivych letech drzby
akcie

k = pozadovand vynosova mira akcie

4.1.2 Dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby

Pouziti tohoto modelu je podminéno znalosti doby drzby akcie. Jedna se o obdobu
predchoziho modelu s dvéma hlavnimi rozdily. Prvnim rozdilem je piesné dany pocet
budoucich dividend. Druhym rozdilem je zahrnuti ptijmu z prodeje akcie na konci doby
jeji drzby do modelu. Urceni ceny, za kterou bude mozné akcii v budoucnu prodat, je
slozité a jakékoli progndzy na stiedni az dlouhy ¢asovy horizont jsou prakticky nemozné.
Nejvhodnéjsi pouziti tohoto modelu je pti velmi kratké dobé drzby akcie. Tento model

lze vypocist pomoci vzorce 2. (Vesela, 2019)
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S Py )
Vo= ;(1+k)n+(1+k)1v

Kde:
N = konecneé cislo odpovidajict konci drzby akcie

D,,= ocekavana dividenda vypldacend v jednotlivych letech
drzby akcie

Py = ocekavand prodejni cena akcie na konci jeji drzby

4.1.3 Jednostupnové dividendové diskontni modely
Jedné se o velmi popularni rozsifeni jiz zminénych dvou modelt. Pro ucely tohoto
modelu je nutné urcit o¢ekavany vyvoj budoucich dividend. Tyto modely vychazi
z posledni zndmé dividendy, ktera je nasledné pomoci vzorce 3 pfevedena na budouci
ocekavané dividendy. Timto zplisobem lze upravit vyse uvedené modely bez ohledu na
délku drzby akcie. Modely vyuzivajici tohoto vztahu jsou nazyvany jednostupiiové.

(Veseld, 2019)
Dy = Dy(1+ g)" 3)

Kde:
D,, = dividenda obdrzena v n-tém roce drzby akcie
D, = posledni znama vyplacena dividenda
g = mira riistu ¢i poklesu dividend
N = délka doby drzby akcie
4.1.4 Gordonuv model
Nejpopularnéj$im  z jednostupiiovych modell je jednostupiiovy dividendovy
diskontni model s nekone¢nou dobou drzby, ktery byva piezdivan jako tzv. Gordoniv
model. Jeho nejjednodussi varianta je vyobrazena vzorcem 4. Platnost a praktické vyuziti
tohoto modelu je vymezeno péti piedpoklady. Prvnim z nich je, Ze veli¢ina pozadované
miry vynosu musi byt vyssi nez veli¢ina miry rastu dividend. Dale musi byt mira ristu
dividend konstantni po celou dobu. Tieti ptedpoklad tika, Ze stejné tak diskontni faktor,
kterym je v tomto piipadé pozadovana vynosova mira, musi byt také konstantni. Ctvrtym
predpokladem je nekone¢na doba drZeni akcie a poslednim piedpokladem je spravnost

informaci o prvotni dividendé. (Vesela, 2019)
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D, 4)

Ackoliv jsou nékteré z téchto predpokladi s ohledem na nekonec¢nou dobu drzby
akcie nerealistické, je tato metoda mezi analytiky stale velice oblibena. Jeji velkou
vyhodou je totiZ jeji jednoduchost. Metoda velmi stru¢né popisuje zakladni vlivy ptisobici

na vnitini hodnotu akcie. (Vesela, 2019)

4.1.5 Vicestupriové skokové dividendové diskontni modely

Vicestupiiové skokové modely jsou rozsifenim jednostupiiovych modeld. Pouzivaji
se v piipadech, kdy lze v budoucnu ocekavat zménu miry rastu dividend. Jednim
Z nejpouzivanéjSich modeld tohoto typu je tzv. dvoustupiiovy model. Kazda jednotliva
uvazovana veli¢ina miry rustu dividend pfedstavuje jeden stupeni tohoto modelu. (Vesela,

2019)

Dvoustupiiovy model je rozdélen na dvé ¢asti. V prvni ¢asti se piedpoklada kone¢né
obdobi drzby akcie s danou mirou ristu dividend gi. V druhé ¢asti lze pouzit model
s kone¢nou 1 nekonecnou drzbou akcie, ale pro oba modely plati mira rastu dividend go.
Pokud je v druhé casti zvolena nekonecna drzba akcie, vyuzivaji se principy z jiz
zminéného Gordonova modelu. Zpusob vypoctu dvoustupiiového modelu s nekone¢nou
dobou drzby je popsan vzorcem 5. Pokud analytik zvoli ve druhé ¢asti model s kone¢nou

dobou drzby, bude se fidit vzorcem 6. (Vesela, 2019)

- i%(l +91)" Do +90"(L+9g2) (5)
T LA+ A+T(k—gy)

t=1
Kde:
g1 2 g, = jednotlivé miry rustu dividend

T = délka prvni casti

V. = \ Dy(1+ g1)* i Do(1+g)" (1 +g)" " n Py (6)
o~ L (1+h) (1+ k)" (1+ k)N

Dvoustupiiové skokové dividendové diskontni modely jsou v praxi pouZzivany
zejména k ohodnocovani akcii ristovych spole¢nosti nachazejici se ve 3. fazi zivotniho
cyklu firmy. Dale se tyto modely pouZzivaji k ohodnoceni akcii spole¢nosti z cyklickych
odvétvi a pro firmy, u kterych predpokladame, ze v budoucnu zméni svoji dividendovou
politiku. (Vesela, 2019)
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Vicestupiiové modely piinasi fadu vyhod, a tak jsou v praxi velmi oblibené.
Proménliva mira rustu dividend posouva tyto modely blize k realité. Zaroven tyto modely
umoznuji stanovit vice pozadovanych vynosovych mér. Dalsi vyhodou je, Ze modely jsou

pouzitelné i v piipadé¢ kratkodobého pozastaveni vyplat dividend. (Vesela, 2019)

Na druhou stranu je stémito modely spojeno nékolik nevyhod. Prvni z nich je
obtiznost prognozy délky jednotlivych ¢asti, kterda mize byt mnohdy nepiesna. Tyto
modely jsou velmi citlivé na piesnost vstupnich dat, a tak mize byt jejich pouziti
v nestabilnim ekonomickém prostfedi problematické. Skokové zmény v mife rdstu

dividend neodpovidaji realité, kde dochazi spiSe k postupnym zménam. (Veseld, 2019)

4.1.6 TrFistupnovy linearni dividendovy diskontni model

Posledni zminénou nevyhodu te$i druh diskontnich modelti, ktery predpoklada
pozvolnou zménu v mife rustu dividend. Jak jiz ndzev napovidé rozd€luje tento model
vyvoj miry ristu dividend na tfi ¢asti. V prvni ¢asti je obdobné jako ve vySe popsanych
modelech stanovend neménna mira rastu dividend gi. Rozdilem oproti skokovému
modelu je 2. ¢ast, ktera se nazyva prechodna a umoziuje postupnou linearni zménu miry
ristu dividend. V piechodné fazi plati mira rustu dividend oznafovana jako gt a je
vypoctena podle vzorce 7. Vysledna mira rastu dividend g2 poté plati po celou 3. ¢ast.
(Veseld, 2019)

t—A (7)
B—-A

gt = 91— (91 — 92)

Kde:

g¢ = mira rustu dividend v t-tém obdobi (roce) drzby

A = délka prvni casti

B = délka prvni a druhé casti

t = pocet obdobi od pocatku doby drzby akcie

Mira rastu dividend g, a g, jsou pfedmétem prognézy daného analytika. Muze ji
postavit, napt. na zakladé¢ primérné miry rastu dividend v odvétvi. Pokud uspésné
provede kvalifikované odhady téchto veli¢in a jsou k dispozici informace o aktualni
dividendové politice spole¢nosti, je mozné sestavit tento model podle vzorce 8. (Veseld,
2019)
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CDo(1+g1)" o Dea(l+g)  Dy(1+g2) ®)
Vo = Z— + 2

£ 1+ k)t (1+k)t 1+ k)B(k—g2)

Kde:

D,_, = dividenda vyplacend v t-1 obdobi drzby akcie

Dy = dividenda vyplacena na konci druhé faze

V praxi je vhodné pouzit tento model k hodnoceni akcii z cyklickych odvétvi. Dale k
hodnoceni akcii vykazujici nadprimérnou miru rastu dividend, ale u kterych lze
v budoucnu ¢ekat pozvolné zpomaleni ristu na primérnou miru ristu dividend v odvétvi.
Velkou vyhodou linedrnich modelt oproti skokovym je sniZeni poctu vstupnich
proménnych, které musi analytik prognozovat. Zaroven podle odbornikt tento model vice
odpovida realité. (Veseld, 2019)

Navzdory vySe zminénym vyhodam ma pouzivani linearnich modelt urcité
nevyhody. Podobné jako u skokovych modeld i linearni modely jsou velmi citlivé na
piesnost vstupnich proménnych. Dalsi nevyhodou je délka linedrniho prechodu mezi
mirami rustu dividend, kterd je podle nékterych analytika pfili§ kratkd a neodpovida tak
zcela realité. Dilezité je také, ze model neni schopen zachytit zmény v trzni cené akcie

v kratkém a velmi kratkém obdobi. (Vesela, 2019)

4.2 Ziskové modely
Ziskové modely jsou dal§im vyznamnym zptisobem uréeni vnitini hodnoty akcie.
Nazev napovida, ze v tomto piipadé se k vypoctim vyuziva zisk spolecnosti. Timto
zpisobem jsou odvozeny oblibené ukazatele finan¢nich trha, jako jsou: P/E ratio, P/BV
ratio a P/S ratio. Tato prace se bude vénovat primarné ukazateli P/E ratio a jeho

modifikacim. (Vesela, 2019)

Ukazatel P/E ratio je pomér mezi cenou akcie a ¢istym ziskem na akcii dané
spole¢nosti. Jeho hodnota vyjadiuje na kolik si trh ceni zisku pfipadajiciho na 1 akecii.
Tento ukazatel je mezi investory 1 Sirokou vefejnosti velmi popularni ptredevsim diky své
jednoduchosti vypoctu a nasledné interpretace. P/E ratio umoziuje porovnani
jednotlivych akciovych titulti z hlediska jejich atraktivity. Tento ukazatel ma ovSem také
fadu nedostatkd. Prvni z nich je skute¢nost, ze zisk 1ze ovlivnit u€etnimi metodami dané
spolec¢nosti, a tudiz snizit vypovidaci hodnotu vysledného P/E ratia. Dalsi nevyhodou je

vysoka kolisavost ziski nékterych firem, ktera vede k vyssi kolisavosti tohoto ukazatele.
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Pouzivani P/E ratio k porovnani jednotlivych akciovych tituld mezi odvétvimi ¢i
ekonomikami muze byt problematické, jelikoz na tento ukazatel ptisobi mnoho vlivi

véetné globalnich a odvétvovych. (Vesela, 2019)

Pomér aktualniho kurzu akcie a aktualniho zisku na akcii je tzv. bézné P/E ratio. Tento
ukazatel je nejcastéji pouzivan pro potieby ohodnoceni akcii spolu s dal$imi druhy

ukazatele P/E. Jeho jednoduchy vypocet je popsan vzorcem 9.

e ©)

Kde:

P/E = beézné P/E ratio

P = trzni cena akcie

E = cisty zisk na akcii

Mezi které patii i tzv. normalni P/E ratio, vychazejici z Gordonova modelu.
Konkrétn¢ vychazi z predpokladu, ze zisk spole¢nosti je rozdélen na ¢ast vyplacenou
v podobé dividend a cCast, ktera ziistava v podniku. Ve vypoctu je nahrazena ocekavana
dividenda veli¢inou o¢ekavaného zisku a dividendového vyplatniho pomérud. Vysledny
zpusob vypoctu po Upravach je vyobrazen ve vzorci 10. (Vesela, 2019)

(P) p (10)

Ely k—g

Kde:

p = dividendovy vyplatni pomeér

E = ocekavany zisk pristiho obdobi
g = mira ristu zisku

(5) = ukazatel normalni P/E ratio
E/N
Vypocet dividendového vyplatniho poméru popisuje vzorec 11.

Dividenda na akcii (11)

p= Cisty zisk na akcii

% Vyjadtuje podil &istého zisku vyplaceného akcionafim prosttednictvim dividend
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Ze vzorce 10 je patrné, ze pozadovand Vynosova mira, mira rustu zisku a dividendovy
vyplatni pomér maji na tento ukazatel zna¢ny vliv. Posledni jmenovana proménna ovsem
ma vliv ponékud specificky. Je totiz uren vztahem mezi rentabilitou vlastniho kapitalu

a pozadovanou vynosovou mérou. (Veseld, 2019)

Pokud je ROE >k, je vynosnost vloZzeného kapitalu vys$si nez aroven rizika a likvidity
dané investice. Jestlize Vv této situaci dojde k poklesu dividendového vyplatniho poméru
povede to k rastu normélniho P/E ratia. Pokud spole¢nost vykazuje vysoké ROE
umoznuje nizsi dividendovy vyplatni pomér vyssi zhodnoceni kapitdlu a vyssi vnitini
hodnotu akcie. Pokud je ROE < k je tento efekt obraceny. Plati-li rovnost mezi ROE a K,
nema vyse vynosové miry na vnitini hodnotu akcie zddny vliv. Investor je indiferentni
vuci podobe vynosu, at’ uz se jedna o dividendu ¢i kapitalovy zisk. Na zdklad¢ téchto
poznatkll lze o tomto ukazateli fici, ze predstavuje vnitini hodnotu akcie, v poméru
k ofekavanému ¢istému zisku. Vnitini hodnotu timto zptisobem Ize vypocist podle vzorce

12. (Vesela, 2019)

% (P) E
=(=] X
0 EN 1

Kde:

E, = ocekavany cisty zisk na akcii

(12)

Dal8im druhem ukazatele P/E ratio je tzv. Sharpovo P/E ratio. Podobné jako ptedchozi
druh i tento vychazi z Gordonova modelu, ale ve vypoctu se neobjevuje o¢ekavany zisk
ptistiho obdobi, nybrz zisk aktualni. Dal$im rozdilem je, Ze se ukazatel pouziva vyhradné
v relativni podobé¢ a nelze ho tedy porovnat s trzni cenou akcie. K urceni, zda je urcita
akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena se ukazatel porovnava s béznym P/E ratiem.
Jestlize je bé&zné P/E ratio vétsi nez Sharpeho P/E, lze o dané akcii fict, ze je
pravdépodobné nadhodnocena. V opacném piipade je dana akcie podhodnocena a pokud
se ukazatele sobé rovnaji je dana akcie spravné nacenéna. Zpusob vypoctu Sharpova P/E

ratia ukazuje vzorec 13. (Vesela, 2019)

Vo _p(+9) (13)
Ey k—g

Kde:

Vo

o= ukazatel Sharpovo P/E ratio
0
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Do vzorce vypo¢tu ukazatele P/E ratio lze také doplnit historickd data misto
aktualnich ¢i budoucich. Vznikl¢ P/E ratio mé ptizvisko historické a nésledné ho 1ze
porovnat, napi. s béZznym P/E z aktudlnich dat. Tento zpusob analyzy je povazovan spise
za doplnkovy. (Veseld, 2019)

4.3 Cash flow modely
Tato prace se dosud zabyvala modely, které ptevazné spoléhaly na vyplaceni dividend
akcionaium. Tento ptistup nelze v mnoha piipadech pouzit, napt. pokud firma nevyplaci
zadné ¢i velmi nizké dividendy. Cash flow modely se divaji na problematiku
ohodnocovani akcii §ir§i optikou a umoznuji do né&j zahrnout mnoho dalsich faktoru.

(Vesela, 2019)

4.3.1 FCFE model

FCFE model je zkratkou pro anglicky nazev Free Cash Flow to Equity, ktery
stanovuje vnitini hodnotu akcie z pohledu akcionafe. K ohodnoceni akcie tento model
vyuziva informace o volnych penéznich prostiedcich, které zbydou akcionafim po
uhrazeni veskerych zavazkl. Na rozdil od ptfedchozich modeli a metod nemusi byt tyto
volné prostiedky vyplaceny v podobé dividendy, ale mohou zlstat ve firmé. (Veseld,
2019)

Mnozstvi volnych penéznich prostfedki je zndzornéno veli¢inou FCFE, kterd je
vypoc¢tena vzorcem 14. Vzhledem K rozdilim mezi ucetnimi standardy GAAP a IFRS,

tidi se zplisob vypoctu podle Damodarana (2022).

FCFE = Cisty zisk (14)
+ Odpisy
+ Mimoradné provozni vynosy ¢i ztraty
— Investice Bruto

— Zména upraveného pracovniho kapitalu#

+ Zména dluhu

Budouci vyvoj této veli¢iny je pfedmétem progndz a na jejich zakladé se rozlisuji

rizné FCFE modely. Kazdy z téchto modela respektuje Casovou hodnotu penéz a prevadi

4 Do pracovniho kapitalu nebyla zapo&tena hotovost
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budouci toky penéznich prostiedki na soucasnou hodnotu. Jednim znich je
jednostupiiovy model s konstantnim rstem, ktery predpoklada jednu miru ristu veliiny
FCFE a je tak vhodny k ocenovani stabilnich firem, u kterych analytik nepfedpoklada
vetsi zmény ve vyvoji. Mezi takové firmy patéi napt. spole¢nosti z monopolniho ¢i
regulovaného odvétvi. Zptisob vypoctu vnitini hodnoty pomoci této metody je popsén ve
vzorci 15. (Veseld, 2019)

FCFEl . FCFEO(l + gFCFE) (15)

k- YFCFE B k — grcre

Vo

Kde:

FCFE, = ocekavana hodnota FCFE v pristim obdobi

FCFE, = bézna hodnota FCFE v bezném obdobi

9rcre = mira ristu veliciny FCFE

Obdobn¢ jako tomu bylo u dividendovych diskontnich modela Ize 1 vySe zminény
model rozsitit o dal$i miry rustu veli¢éiny FCFE, a to jak skokovym, tak linearnim
zpusobem. Tento pfistup je vhodny, napi. K ocefiovani firem, u kterych lze cekat

nadprimé&rny rust v nadchézejicich letech. (Vesela, 2019)

4.3.2 FCFF model

Model Free Cash Flow to Firm hodnoti firmu z pohledu akcionait i véfitelt a tim se
tento zpiisob kalkulace vnitini hodnoty vyrazné liSi od pfedchozich modell. Veli¢ina
FCFF je souhrnem volnych penéznich prostiedkii nejen pro akcionafe, ale také pro
véfitele, vlastniky prioritnich akcii ¢i majitele dluhopisti emitovanych firmou. (Veseld,

2019)

FCFF = VH z provozni ¢innosti (16)
+ Odpisy
— Dan plynouci z VH z provozni Cinnosti
+ Mimoradné provozni vynosy €i ztraty
— Zména upraveného pracovniho kapitalu

— Investice Bruto

Damodaran (2022) pouziva k vypo¢tu dani plynoucich z vysledku hospodareni

Z provozni ¢innosti tzv. efektivni datiovou sazbu, jejiz vypocet se déla pomoci vzorce 17.
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vySe zaplacenych dani a7

efektivni danova sazba = — v )
zisk pred zdanénim

Stejné jako tomu bylo u pfedchoziho modelu i zde jsou penézni toky pievadény na
soucasnou hodnotu. Na zakladé¢ ptredpokladaného budouciho vyvoje veli¢iny FCFF
mohou analytici zvolit jednostupiiovy ¢i dvoustupiiovy skokovy model. Jednostupniovy
model je vhodnéjsi, pokud nepiedpokladame zadné vétsi budouci zmény v mite riistu
FCFF. Matematicky zapis modelu popisuje vzorec 18. (Vesela, 2019)

_ FCFF, _ FCFFy(1+ grcrr) (18)
WACC — 9IrcFrF WACC — 9rcFF

Vo

Kde:

FCFF, = bézna hodnota veliciny FCFF

FCFF, = ocekavana hodnota veliciny FCFF v pristim obdobi

9rcrr = mira ristu veliciny FCFF

WACC = velicina primérnych vazenych nakladu kapitalu

Jednostupniovy model ptedpoklada rust veli¢iny FCFF shodny s ristem ekonomiky.
Pokud analytik ocekava v budoucnu zménu v mife rustu FCFF veli¢iny, mize
konstruovat dvoustupiiovy skokovy model. Ve vzorci se objevuje novy diskontni faktor,
ktery se doposud v praci neobjevil. Jsou to primérné vazené naklady kapitalu a jejich
pouziti je nutné kvtli podstaté¢ modelu FCFF, ktery se na problematiku penéznich tokti
diva z pohledu akcionare i véfitele zaroven. K zohlednéni rizika a likvidity jiz nestaci

pouha pozadovana vynosova mira, ale musi ji nahradit WACC. (Vesela, 2019)

Tato metoda je vhodna pro ocenéni firem s vysokou mirou zadluzenosti, ktera neni
dlouhodobé¢ udrzitelna. Tato metoda dokaze presnéji zohlednit riziko spojené s vysokou
arovni zadluzenosti v porovnani s modelem FCFE. Dalsi divod k pouziti této veli¢iny
mohou byt zaporné hodnoty FCFE, které znemoziuji vypocet modelu. Pouzitim FCFF
Ize v téchto piipadech dosahnout kladnych hodnot, jelikoz tato veli¢ina nezahrnuje
splatky dluhd. Nevyhodou modelu FCFF je velkd kolisavost stejnojmenné veliciny.
(Veseld, 2019)

4.4 Historické modely
Nazev této skupiny modelt jiz napovida, ze budou vyuzivat minulého vyvoje urc¢itych
veli¢in. Mezi tyto veli€iny patii napf. trzby, dividendy, cash flow, akciovy kurz. Tyto data

jsou nasledné primérovana a vztazena k primérnym akciovym kurzim, tim modely
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vytvaii historické poméry. Vysledné pomeéry se nasobi ocekavanou vysi trzeb, dividend
apod. Na rozdil od tady jinych modelt nerespektuji tyto modely vliv ¢asu na hodnotu
penéz. (Veseld, 2019)

Prvnim z téchto modelt je model P/S, ktery je pomérem historického trzniho kurzu
akcie a primérné historické vyse trzeb na jednu akcii. Vyslednou vnitini hodnotu akcie
model nachazi po vynasobeni tohoto poméru ocekavanou vysi trzeb pro pfisti rok.

Matematickym zapisem tohoto modelu jsou vzorce 19 a 20. (Vesela, 2019)

(5) _Pa (19)
Sy Sa
Kde

P . . . .
(E) u = historicky pomér cena/trzby
P, = prumérny historicky trzni kurz akcie

S, = prumérna historicka vyse trzeb pripadajici na jednu akcii

V—<P> X S
O_SH 1

Kde

S1 = ocekavana vyse trzeb pro pristi rok

(20)

V, = vnitini hodnota akcie

DalSim oblibenym historickym modelem je model P/D, ktery zkoumd vztah
historického trzniho kurzu akcie a primérné historické vyse dividend na jednu akcii.
Vysledny pomér je stejné jako v pfedchozim modelu ndsoben ocekavanou budouci
hodnotou, ale tentokrat vysi dividend na jednu akcii v pfistim roce. Kvantifikaci vnitini

hodnoty timto modelem znazorfiuji vzorce 21 a 22. (Vesela, 2019)

<£> _b 1)
D)y Dy
Kde:

(g) = historicky pomer cena/dividenda
H

P, = prumeérny historicky trzni kurz akcie

D, = primérna historicka vyse dividend na akcii

=), %o
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Kde:
Vo = vnitini hodnota akcie

D, = ocekavana vyse dividend na jednu akcii v pristim roce

4.5 Vstupy pro kvantifikaci vnitini hodnoty akcie
Tato kapitola popisuje hlavni proménné, které vstupuji do vzorcii a modelti popsanych
Vv ptedchozich kapitolach. Nékteré z uvedenych vstupti zahrnuji progn6zovani budouciho
vyvoje a jako takové podléhaji subjektivnimu piistupu analytika. Dalsi vstupy jako napf.

bézna dividenda ¢i zisk jsou pravidelné zvetfejiovany.

4.5.1 Mira ristu dividend a zisku

Zpusob vypoctu téchto veli€in zavisi na dostupnosti dat. V ptipad¢, ze jsou dostupna
historicka data tykajicich se firemnich ziski nebo vyplacenych dividend, lze stanovit
historickou miru dividend, popt. zisku. Matematicky zapis tohoto zptisobu vypocteni

miry rstu popisuje vzorec 23. (Veseld, 2019)

t|Dy (23)

Kde:
g = mira riistu dividend

Dy = mladsi dividenda, tzn. dividenda soucasna nebo nejblize
soucasnosti

Dg = starsi dividenda, tzn. dividenda vyplacend dale od soucasnosti

t = pocet obdobi mezi mladsi a starsi dividendou

Takto vypoétena mira rastu dividend, popf. zisku miize, ale nemusi ztstat v budoucnu
stejna. Zde vstupuje subjektivni ptistup analytika, ktery musi posoudit budouci potencial
spole¢nosti a zahrnout tyto poznatky do své prognozy. Pti vypoctu se doporuéuje vyhnout
se extrémné nizkym & vysokym vstuptim, které by snizily piesnost vypoétu. Resenim

tohoto problému je vypocteni vice mér riistu z vice let a jejich nasledné zpramérovani.

Pfesnost miry ristu dividend, popf. zisku stanoveného timto zptisobem ovliviiuji napft.
variabilita historickych mér ristu, velikost firmy, cyklicky vyvoj ekonomiky,
dividendova politika. Bez pov§imnuti by nemély zistat ani subjektivni progndzy a
odhady analytik, které mohou byt mnohdy ptresnéjsi. To plati obzvlast’ u kratkodobych
predpovédi na Ctvrtleti az rok dopiedu. (Veseld, 2019)
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Dalsi zplsob vypoctu této veliCiny se opird o soucasnou finan¢ni situaci hodnocené
spole¢nosti a nazyva se udrzovaci rastovy model. Model pracuje na zakladé nékolika
predpokladn jako jsou konstantni ROE a konstantni dividendovy vyplatni pomér. Vzorec
24 popisuje jeho vypocet. Krom¢e proménnych ve vzorci ovliviiuji tento model jeste napft.

mira zadluzenosti, dividendova politika, rentabilita aktiv a ziskova marze. (Vesela, 2019)
g=b X ROE (24)

Kde:
g = mira ristu dividend nebo zisku
b = podil zadrzeného zisku na celkovém cistéem zisku
4.5.2 PoZadovana vynosova mira
Pozadovana vynosovd mira je hlavnim instrumentem k pfevedeni budoucich
penéznich toki na jejich soucasnou hodnotu. Tato na prvni pohled jednoducha veli¢ina
V sobé zahrnuje celou fadu faktort, které ptisobi na penézni prostiedky. Hodnota
penéznich prostiedkd, které budou dany subjekt inkasovat az v budoucnosti, je ovlivnéna:
rizikem, likviditou instrumentu, naklady obé&tované piilezitosti a inflaci. (Brealey &
Myers, 2010)

Riziko v kontextu akcii znamena nejistotu vyse budouci miry vynosnosti. Investoii se
V praxi snazi riziko snizit diverzifikaci svych portfolii, které obsahuji mnoho akciovych
tituld. Samotnd akcie ma tedy mnohem vyssi riziko nezli dobte diverzifikované portfolio.
Riziko je kvantifikovdno smérodatnou odchylkou ¢i rozptylem. Riziko cenného papiru
lze rozdélit na dvé casti. Prvni je specifické riziko, které se da eliminovat fadnou
diverzifikaci. Druhym je trzni riziko, které se eliminovat neda, jelikoz piedstavuje
nejistotu v ramci celého trhu. Citlivost akcie na zmény na trhu méfi systematické riziko,
které vyjadiuje koeficient beta. Beta méfi, o kolik se zméni cena akcie pii 1% pohybu na
trhu. (Brealey & Myers, 2010)

Vynos bezrizikové investice bude mens$i nez o¢ekavany vynos rizikové investice.
Rozdil mezi témito vynosy se nazyva rizikova prémie. Vliv rizika na vynosovou miru
popisuje model ocenovani kapitalovych aktiv s anglickou zkratkou CAPM. Tento model
vychdzi z tvrzeni, ze na konkurenceschopném trhu jsou rizikova prémie a koeficient beta
pfimo umérnymi. Model CAPM diky vySe zminénym vztahim umozhuje vyjadieni
o¢ekavané vynosové miry, ktera také muze byt chapana jako investorem pozadovand

VyNnosova mira. Zpusobem vypoctu této proménné je vzorec 25. (Brealey & Myers, 2010)
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r="71+ L(1m —15) (25)

Kde

T = oCekavana vynosova mira

Ty = Vynosova mira bezrizikové investice
B = koeficient beta

T = trzni vynosova mira®

4.5.3 Koeficient Beta

Koeficient beta lze vypocist na zakladé historickych udaju 0 vykonnost trhu a

konkrétni akcie. Trh mize byt reprezentovan akciovym indexem. Vykonnost

proménnych Ize vypocitat vzorcem 26.

Hodnota , (26)

zménav%=< —1)><100

Hodnota,,_,

Na zaklad¢ vypoctenych meésicnich zmén se nasledné vypocte kovariance podle
vzorce 27.
1~ (27)
Guy = mzl(xi -D -7
i=

Déle se na zaklad¢ mési¢nich zmén vypocte smérodatna odchylka trhu. Smérodatnou

odchylku Ize vypocist na zakladé vzorce 28.

N (28)

o= %Z(xi — X)?

i=1

X je priumérnad hodnota
Poslednim krokem je dosazeni vyslednych hodnot do vzorce 29 K vypocteni
koeficientu Beta.

Ixy (29)

o2

B =

% Lze odvodit, napf. od trznich indexi
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4.5.4 WACC a kapitalova struktura

Prvnim krokem Kk vypocteni pramérnych vazenych naklada na kapital je vypocteni
samotnych vah. Témi je pom¢r ciziho a vlastniho kapitalu. JelikoZ je WACC pocitano za
ucelem rozhodnuti koupé ¢i prodeje akcie za jeji trzni cenu na burze. Je tfeba, aby i
kapitalova struktura byla ur¢ena v jeji trzni hodnoté. Jednim ze zpusobt vypoctu trzni

hodnoty kapitalové struktury je tzv. iterani postup. (Matik, 2018)

V iteraCnim postupu se vychazi z uetni struktury kapitalu, podle které se vypocita
WACC vzorcem 29. Vysledné WACC je pouzito jako diskont pro ureni hodnoty
podniku. Od této hodnoty je nasledné odectena hodnota ciziho kapitalu z pfedchoziho
kroku. Vysledek pravé provedeného rozdilu je trzni hodnota vlastniho kapitalu. Na
zaklad¢ téchto hodnot se uréuje nova kapitalova struktura podniku, ktera je pouZita
k vypoctu nového WACC. Tento postup se opakuje, dokud neni stejna nebo alespon
podobnd struktura kapitdlu mezi jednotlivymi opakovanimi. (Matik, 2018)

Dals$i proménou potiebnou k vypocteni WACC jsou naklady na cizi kapital, které jsou
vazenym primeérem nakladi jednotlivych slozek ciziho kapitalu. Zbyvaji uz jen naklady
na vlastni kapital, které se rovnaji poZzadované vynosové miie z kapitoly 4.5.2. Poslednim

krokem je dosazeni proménnych do vzorce 30. (Marik, 2018)
WACC = Wakq(1—T) + Wk, + Wik (30)

Kde:

WACC = prumérné vazené naklady podniku),
k4 = urokova mira pro cizi kapital,

T = procento zdanéni prijmii podniku,

ky,= mira ndkladii na preferencni akcie (mira
preferencnich dividend),

kp = mira nakladii na vlastni kapital,

Wa, Wy, Wy = vadhy jednotlivych kapitalovych sloZek
urcené procentem z celkovych zdroju
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5. Metodika
5.1 Cil

Cilem této prace je zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany akciovy titul,
porovnat vnitini hodnotu akcie s trzni cenou a stanovit investiéni doporuéeni pro

potencionalni investory.

5.2 Data
Modely v ramci firemni fundamentalni analyzy byly vypocteny k 1.1. 2023. Trzni
cena akcii vybrané spolecnosti, se kterou jsou vysledky nasledné porovnavany je rovnéz
z tohoto dne. Jako zdroj dat pro vypocet vnitini hodnoty slouzily vyroéni zpravy spol.
Microsoft z let 2018 — 2022 dostupné na strankach Yahoo Finance. Jako mira ristu FCFF
byla dosazena mira rdstu ekonomiky prognézovana IMF pro rok 2023. Odhady

budoucich dividend pro rok 2023 jsou expertnimi odhady ze serveru Seeking Alpha.

V tad€ modelt je tfeba pracovat s po¢tem emitovanych akcii. Pro zjednoduseni byla
pouzita jejich vyse ke konci roku 2022, ktera byla 7 447 000 tis. ks. Ptedpoklada se, ze

jejich pocet ztistane konstantni.

Jako bezrizikova vynosova mira byla pouzita vynosova mira 20letych americkych
statnich dluhopist k 1.1.2023 ze serveru Wall Street Journal. Data potiebna k vypocteni
trzni vynosové miry byly brany ze serveru Yahoo Finance. Koeficient Beta byl vypoéten
na zakladé historickych udajti o indexu S&P 500 a cenach akcie Microsoft za poslednich

5 let z (,,Yahoo Finance*, 2023).

5.3 Pouzité vzorce
5.3.1 Mira rastu dividend
K vypocteni této veliiny byl pouzit vzorec 23 a data z tabulky 3.

5.3.2 PozZadovana vynosova mira
Pro vypocet pozadované vynosové miry byl v praci pouzit vzorec 25. Nize jsou

popséany jednotlivé zdroje proménnych.

r =1+ B(Tm — 77) (25)
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Z vybranych dat byly vypocteny jejich vynosnosti na zaklad€ vzorce 26. Na zakladé
vypoétenych mési¢nich zmén byla vypoétena kovariance podle vzorce 27. Déle byla na
zakladé¢ mésiénich zmén vypoctena smérodatna odchylka dat z indexu S&P 500.
Smérodatna odchylka byla vypoctena na zaklad¢€ vzorce 28. Tyto hodnoty byly dosazeny

do vzorce 29 k vypocteni koeficientu Beta.

Hodnot
zména v % = (& — 1) x 100 (26)
Hodnota,_,
1 < ) ) (27)
Goy == (1= %) 3 = )
i=1
N (28)
1 )2
o= NZ(xi —X)
=1
_ Oxy 29
g2 (29)
5.3.3 WACC

Primérné vazené naklady na kapital byly vypocteny pomoci vzorce 30. Daflové sazba

pouzita k vypoctu byla vypoctena pomoci vzorce 17.
WACC = Wakq(1 —T) + Wk, + Wik (30)

5.3.4 Gordonav model
Pro vypocet Gordonova modelu byl pouzit vzorec 4. K vypoctu byly pouzity
proménné, které byly vypoéteny pomoci vySe popsanych vzorct v metodice.

Dy 4)

Vozk_g

5.3.5 Ziskové modely
Nejprve byl vypocten dividendovy vyplatni pomér pomoci vzorce 11. Data potiebna

k vypoctu pochazeji ze serveru ,,Yahoo Finance® (2023).

Dividenda na akcii (11)

 Cisty zisk na akcii

Dale bylo pomoci vzorce 13 vypoéteno Sharpovo P/E ratio. Veli¢iny vstupujici do

tohoto modelu byly vypocteny pomoci vzorct uvedenych vyse.
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Vo _p(1+9) (13)

Eq k—g

Pro urceni investi¢niho doporuceni bylo dale vypocteno bézné P/E ratio pomoci
vzorce 9. Ke kalkulaci proménnych pro bézné P/E ratio, byly pouzita data z konce roku
2022. Cena akcie Microsoft byla brana k 1.1.2023 ze serveru ,,Yahoo Finance* (2023).

_P 9)
P/E =

5.3.6 FCFF model
FCFF = VH z provozni ¢innosti (16)
+ Odpisy
— Dan plynouci z VH z provozni Cinnosti
+ Mimoradné provozni vynosy €i ztraty
— Zména upraveného pracovniho kapitalu

— Investice Bruto

K vypoétu FCFF modelu byla nejdiive vypocétena efektivni danova sazba podle

vzorce 17 na zaklad¢ finan¢nich vykaza spolecnosti.

vysSe zaplacenych dani 17
efektivni dattova sazba = y p y (17)

zisk pred zdanénim
Déle byla vypoctena vyse FCFF vzorcem 16.

Poslednim krokem ve vypoctu modelu FCFF bylo vypoéteni vnitini hodnoty a jeji
ptepoéteni na jednu akcii. Vypocet byl proveden na zakladé vzorce 18. Jako mira ristu
FCFF byla dosazena mira rustu celosvétové ekonomiky prognézovana IMF (2023).

_ FCFF, _ FCFFy(1+ grcrr) (18)
WACC — ggcrr WACC — gpcrr

Vo

Vysledek byl nasledné vydélen po¢tem emitovanych akcii, ktery je uveden v kapitole
5.2.

5.3.7 P/S model
Nejdiive byl vypocten historicky P/S model vzorcem 19 a poté byla vypoctena vnitini
hodnota akcie vzorcem 20. K vypoctu historického P/S modelu bylo vyuzito dat o trzbach

z poslednich 5 let ze serveru ,,YCharts* (2023). Trzby byly nasledn¢ vydéleny poctem
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emitovanych akcii a byl proveden jejich aritmeticky priamér. Dosazena cena akcie

odpovida trzni cen¢ akcie k 1.1.2023.

BL-%

sly S,

Odhad trzeb na rok 2023 pochazi se serveru ,,Yahoo Finance* (2023)

P
%= (), x5

5.3.8 P/D model
P/D model byl vypoéten pomoci vzorce 21. Cena akcie odpovida trzni cené

(20)

k 1.1.2023. Byl vypocten aritmeticky priamér z dividend na jednu akcii za obdobi mezi
lety 2018-2022.

5,2

Nakonec byla vypoctena vnitini hodnota akcie pomoci vzorce 22. Dividenda na akcii

pro rok 2023 je expertnim odhadem z webu ,,Seeking Alpha‘ (2023).

=), o
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6. Globalni fundamentalni analyza spole¢nosti Microsoft

Jak bylo popsano vyse v kapitole 3, tato cast analyzy se bude zabyvat
makroekonomickymi veliCinami, které maji urcity vliv na vyvoj akciovych trhi.
V soucasnosti zaziva globalni ekonomika turbulentni obdobi, které do jist¢ miry

komplikuje jeho ptedvidatelnost.

6.1 Predstaveni spole¢nosti Microsoft
V roce 1975 zalozil Bill Gates a Paul G. Allen Microsoft. Z poc¢atku se firma zabyvala
vyvojem programovacich jazykt. KdyZz je v roce 1980 oslovila spolecnost IBM, aby pro
n¢ vytvorili operacni systém, pfiSel Microsoft s operacnim systémem MS-DOS. Ten se
stal zakladem pro jejich nejvéEtsi hit, kterym je operacni systém Windows. (Zachary, Hall,
& Britannica)

Spole€nost Microsoft je jednim =z nejvétSich vyvojai operacnich systémi a
softwarovych aplikaci. Spolecnost také vyrabi svilj vlastni hardware jako napft. tablet
Microsoft Surface. Dale spole¢nost provozuje vetejnou cloudovou platformu Azure a
cloudové ulozisté OneDrive. Firma proslula svym opera¢nim systémem Windows a
sadou kancelarskych aplikaci Microsoft Office. Spole¢nost Microsoft sidli v USA a
zamé&stnava zhruba 221 000 zaméstnanct na plny Gvazek. Za kalendaini rok 2022 doséhla

trzeb ve vysi 204 094 000 tis. USD.

Velkou soucasti spolecnosti jsou cloudové sluzby viz. kapitola 7. Microsoft byl
schopen zajistit si dobrou pozici béhem piechodu technologického odvétvi do
cloudovych sluzeb. Spole¢nost vlastni rozsahlou serverovou infrastrukturu, diky které ma

velkou konkurenéni vyhodu. (Roach, 2021)

Dnes Microsoft vstupuje do nového odvétvi umélé inteligence a v poslednich letech
do n¢&j investoval zna¢né prostiedky. Nové produkty zalozené na umélé inteligenci jako
tzv. Copilot, jsou prvnimi vysledky investic do tohoto sektoru. Vstup na novy trh
predstavuje sice pro Microsoft urcité riziko, ale jeho potenciilni vynosy ho dalece

prevySuji. (Alpha Investment Research, 2023)

6.2 Vztah urokové miry a ceny akcie spole¢nosti Microsoft
V ramci této ¢asti globalni analyzy byl zkouman vztah mezi cenou akcii spoleénosti
Microsoft a zakladni efektivni Grokovou sazbou (EFFR) stanovenou federalnim

rezervnim systémem Spojenych stati americkych (FED). Nize v grafu 1 je tento vztah
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vyobrazen za poslednich 20 let od 1.3.2000. Z grafu je patrny pozitivni vliv expanzivni
monetarni politiky FEDu v reakci na pandemii Covidu-19 a také negativni reakce na
zvySovani trokovych sazeb v poslednim roce. Restriktivni monetarni politika poslednich

mésict je snahou FEDu snizit rostouci inflaci a dostat ji zpatky na 2% dlouhodoby cil.

Korelace pohybt dvou sledovanych veli¢in je -0,16, a tudiz neni zcela v souladu
s teorii zminéné v kapitole 3. Ac¢koliv se jedna o negativni korelaci, neni ani zdaleka tak
vyrazna, jak by se dalo o¢ekavat. Jednim z divodu takto slabé negativni korelace je
dlouhé obdobi velmi nizkych sazeb od roku 2008. A také pomérné kratky Casovy

horizont, ve kterém byly zmény sledovany.

Graf 1: Vyvoj EFFR (v %) a cen akcii spolecnosti Microsoft (v absolutni hodnoté)®
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z (“FRED Economic Data: Federal Funds
Effective Rate”) a (“Yahoo Finance: Microsoft Corporation (MSFT)”)

Po krachu americkych bank Silicon Valley Bank a Signature Bank je budouci
monetarni politika v USA nejista. Podle experti bude muset FED postupovat opatrné,

aby zvladal inflaci a zaroven zabranil dalsim bankam v kolapsu. Nicméné na poslednim

® Evolution of EFFR (%) and Microsoft share price (in absolute value)
40



zasedani FEDu 22. biezna 2023 byla tGrokova sazba zvednuta o dalsich 25 bazickych
bodu na uroven 4,83 % p.a., coz je o polovinu méné, nez se o¢ekavalo. Guvernér FEDu
Jerome Powell uvedl, Ze: ,,mame nastroje k ochrané vkladi klientii bank, pokud bude
hrozit vazné nebezpeci* a také se nechal slySet, Ze: ,,pokud bude potreba zvysit sazby,
zvysime je“. FED je tedy odhodlany dal bojovat s inflaci a dalsi zvySovani tirokovych

sazeb v tomto roce je velmi pravdépodobné. (Rugaber, 2023; Kiesche, 2023)

Prognézy na rok 2023 pocitaji s jednim dalSim navySenim. V dalSich letech se
oc¢ekava jejich pomaly pokles, ktery se ovSem zastavi nad velmi nizkymi sazbami z dob
pandemie. Nicméné konkrétni kroky se budou odvijet od vysSe inflace. Z téchto divodu
by mél tento faktor na akcie spolecnosti Microsoft piisobit v roce 2023 negativné a

v dalsich letech pozitivné. (,,Federal Reserve: Summary of Economic Projections”, 2023)

6.3 Vztah inflace a ceny akcie spole¢nosti Microsoft.

Dalsi zkoumany vztah je mezi inflaci a cenou akcie spole¢nosti Microsoft, ktera Gzce
souvisi s pfedchozim vztahem ceny a urokovych sazeb. Korelace mezi zkoumanymi
proménnymi je -0,53, coz odpovida teoretické Casti této prace. Korelace byla vypoctena
na zaklade dat z let 2000-2022 o procentualnich zménach indexu spotiebnich cen a ro¢ni

vynosnosti akcii Microsoft.
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Graf 2: Rocni mira inflace USA (v %) a cena akcie spolecnosti Microsoft’
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z (“Federal Reserve Bank of Minneapolis:
Consumer Price Index”; “Rate of Inflation: American Inflation Rates: 1914 to 2023
“Yahoo Finance: Microsoft Corporation (MSFT)”)

Na grafu 2 je vidét oscilace ro¢ni miry inflace okolo 2 % dlouhodobého cile FEDu.
Zaroven je patrné, ze V roce 2019 zapocal mimotradny rist akcii sledované spolecnosti,

ktery byl o rok pozdéji nasledovan prudkym rustem inflace.

Pravé celosvétoveé zvysSend inflace je jednim z aktudlné¢ smérodatnych globalnich
fundamentt akcie Microsoft, jelikoz se od n¢j odviji, napt. vyse urokovych sazeb. Pticiny
zvysené inflace lze nalézt, jak na stran¢ nabidky, tak na stran¢ poptavky. Na strané¢
nabidky ptsobi pandemie viru Covid-19 a invaze na Ukrajing€. Tyto dva Soky zpiisobily
znacné komplikace v dodavatelskych fetézcich, a to zejména necekanym zvySovanim cen
energii ¢i dopravy. Zatimco pandemie pachala §kody na stran¢ nabidky, staty a narodni
banky se snazily pomahat obCanlim skrze expanzivni fiskdlni a monetarni politiky.

Vysledkem téchto politik bylo dramatické zvySeni poptavky po statcich a sluzbach. Tato

" Annual US inflation rate (%) and Microsoft share price
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nerovnovaha vyustila v dne$ni vysokou miru inflace. (Carlsson-Szlezak, Reeves, &
Schwartz, 2020)

Na posledni schiizi FED uvedl, Ze o¢ekava v roce 2023 median PCE inflace® na 3,3
% a navrat k dlouhodobému 2% cili vroce 2026.(“Federal Reserve: Summary of

Economic Projections”, 2023)

Ve svétle téchto udalosti neni divu, ze v fijnu roku 2022 varoval Mezindrodni ménovy
fond (IMF), Ze inflace ve spojeni se zvySovanim trokovych sazeb, mize byt hrozbou pro
celosvétovou ekonomiku. Dale IMF uvedl, ze roste riziko recese a nejistoty okolo
monetarnich politik, které povede ke zvySovani volatility na finan¢nich trzich. (Carlsson-
Szlezak, Reeves, & Schwartz, 2020; IMF, 2023)

6.4 Vztah readlného vystupu ekonomiky a ceny akcie
Mezi ro¢nimi hodnotami hrubého domaciho produktu USA a pramérnymi ro¢nimi
cenami akcii spole¢nosti Microsoft je silna pozitivni korelace s korelaénim koeficientem
0,85. Korelace byla vypoctena na zakladé udaju z let 2000-2022. Z kratkodobého
hlediska neni tato korelace pfili$ uzite¢na z divoda uvedenych v kapitole 3.1.3. Nicméné
to neplati z pohledu del$iho budouciho ¢asového obdobi, napt. 12 a vic mésicti. FED
prognozuje tento rok pomaly rast 0,4 % a dalsi rok 1,2 %. Vyvoj obou veli¢in je zobrazen

v grafu 3. (“Federal Reserve: Summary of Economic Projections”, 2023)

8 Tj. mé&si¢ni mira inflace komponentu spotfebniho kose, ktery je v 50. percentilu cenovych zmén
(Federal Reserve Bank of Cleveland, 2023)
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Graf 3: Vyvoj HDP USA (v mld. USD) a ceny akcii spolecnosti Microsoft®
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé udaju z (“FRED Economic Data: Gross Domestic
Product”; “Yahoo Finance: Microsoft Corporation (MSFT)”)

6.5 Vztah penézni nabidky a ceny akcie spole¢nosti Microsoft
Ke zkoumani vztahu mezi penézni nabidkou a cenou akcie byl jako ukazatel penézni
nabidky pouzit penézni agregat M2 ocistény o inflaci. Vypocty ukazuji velmi silnou

pozitivni korelaci 0,82, kterd potvrzuje mechanismy popsané v kapitole 3.1.4.

® US GDP (USD billion) and Microsoft share price
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Graf 4: Vyvoj M2 a ceny akcii spolecnosti Microsofi®
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade udajii z (“FRED Economic Data: Real M2 Money
Stock”; “Yahoo Finance: Microsoft Corporation (MSFT)”)

Graf 4 znazoriuje vyvoj zkoumanych veli¢in v letech 2000-2023. Podobné jako
v pfedchozich grafech je vyvoj proménné M2 siln¢ ovlivnén vypuknutim pandemie
Covid-19. Expanzivni monetarni politika ve snaze minimalizovat Skody pfipadné
ekonomicke krize, zpusobila skokovy narist penézni zasoby. Vzhledem k aktualni

restriktivni monetarni politice Ize o¢ekavat zpomaleni rustu penézni zasoby.

6.6 Vztah fiskalni politiky a ceny akcie spolecnosti Microsoft

Jak bylo popsano v kapitole 3.1.5., vztah fiskalni politiky a ceny akcie jakékoli
spolecnosti je zaloZen na ocekavani. Nize popsané ¢astky jsou jiz zapocteny v cené akcii
Microsoftu a pouze jejich necekany vyvoj ovlivni sledovanou akcii. Congressional
Budget Office (2023), ktera je nestrannou instituci provadéjici analyzy pro americky
kongres, prognoézuje deficit statniho rozpo¢tu na rok 2023 ve vysi 1,4 bilionu dolard.
Deficit by tak piedstavoval 5,3 % HDP pro rok 2023. Jedna se 0 1,4% navyseni deficitu
v porovnani s fiskalnim rokem 2022. Celkovy dluh spojenych statd americkych je

10 Evolution of M2 and Microsoft's share price
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odhadovan pro rok 2023 na 98 % HDP. Dlouhodoba prognoza odhaduje rast dluhu o
zhruba 2 % ro¢né. V roce 2033 se statni dluh ma dostat na 118 % HDP.

V dob& mezi roky 2020 a 2021 byly americkou vladdou vyplaceny obaniim tzv.
»Economic Impact Payments*. Jednalo se o sérii 3 plateb americkym ob¢antim, které jim
mély pomoci Celit tehdejsi pandemické situaci. Celkova vyplacena Castka Cinila 814
miliard dolarti a odhaduje se, ze 10-15 % bylo ob¢any investovano do akciového trhu. Ve
zminéném obdobi méla tato fiskalni opatieni vliv na ceny akcii, které byly v tu chvili
mezi drobnymi investory oblibené. Piestoze nékteré americké staty maji v roce 2023 jesté
neuhrazené platby, uz by nemély mit na finanéni trhy vyznamny dopad. (Greenwood,
Laarits, & Wurgler, 2022; Csiszar, 2023)

Danova reforma piedstavena prezidentem Trumpem a schvalena senatem 2. prosince
2017 prokazateln¢ ovliviiovala akciové kurzy. VétSina spolecnosti véetné Microsoftu
zaregistrovala narust trznich cen svych akcii. Cena akcii spole¢nosti Microsoft v reakci
na schvalenou reformu vyrostla témét o 3 % a akciovy index Nasdaq o 1,2 %. (Elliott,
2017; Floyd, 2023)
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6.7 Politické a ekonomické Soky
Graf 5: Vyvoj ceny akcii spolecnosti Microsofi s barevné vyznacenymi politickymi a ekonomickymi Soky'
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z (“Yahoo Finance: Microsoft Corporation

(MSFT)")

V soucasnosti nejveétsim politickym Sokem je invaze Ruské federace na Ukrajiné
(vyznacena Sedé¢ v grafu 5), ktera zapocala 24. Unora 2022 a trva dodnes. Nicméné tato
situace mé pouze omezeny ptimy dopad na akcie americkych firem v¢etné Microsoftu.
Microsoft se piidal k fad¢ dalSich svétovych znacek a zastavil prodeje svych produkt
v Ruské federaci a zarovenn pomaha financovat fadu humanitarnich projekti na Gzemi
Ukrajiny a Polska. Situace na Ukrajiné muze mit ovSem fadu nepiimych dopadti na
americké finanéni trhy. Zejména ve formé zpomaleného ristu svétové ekonomiky a
snizeni poptavky, zpusobené vyssi cenou paliv a z&kladnich potravin. (J.P. Morgan
Global Research, 2022; Smith, 2022)

Dalsim Sokem byla dozajista pandemie viru Covid-19 (vyznacena oranzové Vv grafu
5). 11. bfezna 2020 byla Svétovou zdravotnickou organizaci vyhlasena globalni

pandemie. Technologicky sektor nebyl pandemii pfili§ zasdhnut, proto na grafu 5 neni

11 Microsoft share price evolution with political and economic shocks in colour
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jeji negativni vliv téméf vidét. Omezenému dopadu na cenu akcie také napomohla rychla

reakce americké vlady a FEDu, jejichZ kroky jsou detailné popsany vyse v této kapitole.

Mezinarodni ménovy fond (2023) uvadi, Zze oba tyto Soky budou udavat tempo rustu
celosvétové ekonomiky i nadale. Ackoliv je jakakoli prognoza jejich budouciho vyvoje
obtizna. S jistotou lze dnes fict, zZe energeticky primysl se s invazi na Ukrajin€ vypotadal

mnohem rychleji, nez se ocekavalo.

V roce 2022 ztratili akcie Microsoftu 28 % své hodnoty, coz byl jejich nejhorsi rok
od jejich emise v roce 1986. V grafu 5 je tento pokles zieteln¢ vidét. Tento pokles byl
zpusoben zejména vysokou inflaci a naslednou restriktivni monetarni politikou. FED

zvysil poprvé po 3 letech Urokove sazby 16.5.2022 (vyznaceno Zluté v grafu 5).

6.8 Shrnuti globalni fundamentalni analyzy
Tabulka 2 je shrnutim této kapitoly a jejich klicovych zavéra. Korelacni koeficienty
jsou vysledkem vlastnich vypocti na zaklad¢ dostupnych dat. Prognozy jsou pievzaty
z ptislusnych instituci uvedenych v kapitole 6. Vliv vyvoje faktord na akciovy kurz
vychazi z teoretické Casti této prace.

Tabulka 2: Shrnuti zkoumanych faktorii globalni fundamentalni analyzy*?

Zkoumany Korela¢ni Prognoza zkoumaného

i iovy kurz®
faktor koeficient® faktoru® Wikt 02 E12GI05) | ez

V roce 2023 rist, poté V roce 2023 pokles

Urokovéa mira -0,16 akciového kurzu, poté
pokles o
rust
Inflace -0,53 Pokles Rust akciového kurzu
HDP 0,85 Rust Rust akciového kurzu
e o Zpomaleni ristu
Penézni zasoba 0,82 Zpomaleni rastu

akciového kurzu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé kapitoly 6

(MDFactor examined,@Correlation coefficient, ® Prediction of the investigated factor,

“Impact on the share price

12 Summary of the factors examined in the global fundamental analysis
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V soucasné dobé je nejvlivnéjSim faktorem plsobicim na cenu akcii spolecnosti
Microsoft vyse inflace as ni spojend monetarni politika FEDu. Na zakladé¢ vyse
uvedenych faktori a jejich jednotlivych dopadd lze nakup akcie doporucit, pokud
investor hodla akciovy titul drzet déle nez jeden rok. V rdmci obdobi drzby akcie kratsi

nez jeden rok nelze nédkup akecii jednoznaéné doporucit.
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7. Odvétvova fundamentalni analyza  spoleCnosti
Microsoft

Tato Cast prace se bude vénovat odvétvi, ve kterém spolecnost Microsoft operuje.
Souhrnné se toto odvétvi nazyva technologicky nebo IT sektor. Akciovy index NASDAQ
100 zahrnuje 100 nejobchodovanéjsich firem na burze NASDAQ. Firmy v tomto indexu
patii prevazné do technologického sektoru, a proto je vhodny ke zkoumani tohoto

odvétvi. Jeho vyvoj za poslednich 5 let je vyobrazen na grafu 6.

Graf 6: Vyvoj akciového indexu NASDAQ 100*3
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z (“Yahoo Finance: NASDAQ 100 ("NDX)”,
2023)

Béhem pandemie Covidu-19 se ukazaly akcie technologického sektoru jako velmi
odolné, a dokonce ptekonaly rtist zbytku finan¢niho trhu. Nicméné od roku 2022 zaziva
odvétvi znaény pokles akciovych kurzi. Negativné pusobi nejen makroekonomicke
faktory popsané v kapitole 6, ale podle prizkumut spolecnosti (Deloitte), také snizeni
V poptéavce spotiebitell. Tyto faktory tlaci na firmy v tomto sektoru ke zvyseni ziskovosti

svych operaci. Spojeni zminénych vliva s rapidni expanzi mezi lety 2020 a 2021, vyustily

13 Evolution of the NASDAQ 100 stock index
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ve ¢tvrtém kvartdlu roku 2022 k zastaveni ndboru novych zaméstnancii a v nékterych

ptipadech i k propousténi.

Graf 7 se na tuto problematiku diva podrobné&jsi optikou a zobrazuje rozdé€leni ptijmi
od konkrétnich dilezitych produktd ¢i sluzeb. Toto rozliSeni je dulezité k identifikaci

ptimych konkurentii spole¢nosti, a to zejmena ve 3 nejvydéleénéjsich firemnich
aktivitach. (Microsoft, 2022)

Graf 7: Rozdéleni prijmii Microsoftu podle zdroje™
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vykazii spolecnosti

Z kategorie ,serverové produkty a cloudové sluzby* je nejdilezitéjsim produktem
spole¢nosti cloudova platforma Azure, kterd nabizi fadu nastroji pro vyvojafe a IT
profesiondly. Platforma vyuziva sit’ datacenter a ulozist’, které vlastni Microsoft po celém
svété. Do této kategorie také patii fada produktl spolecnosti pro spravu servert a praci
s nimi. Mezi nejvétsi konkurenty v této kategorii produkti a sluzeb patii: Alphabet,
Amazon, IBM a Oracle. (Microsoft, 2022)

14 Microsoft revenue breakdown by source
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Kategorie ,,produkty Office a cloudové sluzby* je cela postavend okolo baliku
aplikaci Microsoft Office, kterd zahrnuje zndmé programy jako napi. Microsoft Word,
Microsoft Excel, Microsoft Powerpoint, Microsoft Teams. Mezi nejvétsi konkurenty patii
napi. Apple, Cisco Systems, Meta, Alphabet, IBM. (Microsoft, 2022)

Operacni systém Windows snad neni ani tfeba pfedstavovat. Jednd se se o
nejpouzivanéjsi pocitatovy operaéni systém na svété. Nejvétsimi konkurenty v této
oblasti jsou Apple a Aplhabet. (“StatCounter: Desktop Operating System Market Share
Worldwide”, 2023; Microsoft, 2022)

7.1 Zivotni cyklus odvétvi

K uréeni zivotniho cyklu, ve kterém se odvétvi nachazi, je nutné se zamétit na vyvoj
vynost jednotlivych konkurentii v odvétvi a zhodnoceni dalSich ptilezitosti k riistu. Graf
8 vyvoj zminénych vynosu ilustruje v obdobi poslednich 5 let a dalsi dva roky dopiedu
na zaklad¢ expertnich odhadu. Firmy byly vybrany na zakladé dat z pfedchozi kapitoly.
V roce 2021 doslo ke skokovému riistu trzeb u vétSiny sledovanych firem, v nékterych
ptipadech az o 41 % (Alphabet) ¢i 28 % (Apple). Tento narist byl zpisoben vysokym
nartistem v poptavce po produktech béhem obdobi pandemie viru Covid-19. Na zaklad¢
dostupnych udaji vychazi primérna ro¢ni mira rastu trzeb v odvétvi 9,72 %, ktera
jednoznaéné vylucuje etapu stabilizace. Zaroven lze vyloucit pionyrskou fazi vzhledem

ke stafi odvétvi a jeho relativni stabilité.
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Graf 8: Vyvoj vynosii (v mld. dolarii) vybranych firem v odvétvi, * v 2023-2024 jsou odhady*®
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udajii z (“YCharts”, 2023), odhady z (“Yahoo
Finance”, 2023)

Poptdvka po cloudovych sluzbach, které jsou kli¢ovou oblasti podnikani pro
Microsoft, ma i navzdory soucasné nejisté makroekonomické situaci rust. Pfechod
podniki z vlastné feSenych servert na cloudové sluzby byl zrychlen pandemii Covidu-19
a zda se, ze nezpomaluje. Podniky v této dobé ocenuji hlavné flexibilitu cloudovych
sluzeb, jejichz rozsah se mize rychle piizptisobit a napomahat k minimalizaci naklada

spojenych s IT.

Rada technologickych firem také rozsifuje svoje aktivity do jinych odvétvi. Tato
expanze je motivovana vidinou diverzifikace zdroji pijma vzhledem K nejisté
makroekonomické situaci. Jednim z odvétvi, které se stalo mezi technologickymi
spole¢nostmi oblibené, je zdravotnictvi. Celosvétovy trh s digitdlnimi zdravotnimi
fesenimi mé&l v roce 2022 velikost 211 miliard dolart a ma v roce 2030 dosahnout
velikosti 1,5 bilionu dolart. Tento trh zahrnuje virtualni zdravotni péci, nositelné

technologie, vzdalené monitorovani pacienti a dalsi. (Deloitte)

15 Revenue development (in billions of dollars) of selected companies in the sector, * in 2023-2024 are
estimates
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Predpoklada se zvysend aktivita odvétvi v oblasti umélé inteligence, ktera je jednou
Z pilezitosti pro firmy v technologickém odvétvi. Spole¢nost Microsoft v roce 2019
zapocala spolupraci s OpenAl, ktera vynalezla dnes jiz proslulou umélou inteligenci
ChatGPT. Tato spoluprace byla vlednu roku 2023 prohloubena dal$i nékolika
miliardovou investici. Jednim z produktt vychazejici z této spoluprace je tzv. Microsoft
Copilot, coz je integrace umélé inteligence ChatGPT do aplikaci Microsoft Office.
(Deloitte; Microsoft 2023a, 2023b)

Na zaklad¢ skute¢nosti vyse uvedenych byla uréena faze zivotniho cyklu odvétvi jako

faze rozvoje.

7.2 Citlivost odvétvi na ekonomicky cyklus
Pti zkoumani citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus byl nejprve vypocten korelaéni
koeficient mezi vyvojem vynosii vybranych firem z odvétvi a HDP USA. Koeficient byl
vypocten na zaklad¢é ro¢ni vyse HDP a ro¢nich hodnot vynosu firem z grafu 8, ve
zkoumaném obdobi 2016-2022. Vysledny korela¢ni koeficient 0,98 dokazuje silnou
pfimou zavislost odvétvi na ekonomickém cyklu. Je to v souladu se silnou korelaci cen
akcii Microsoft a HDP USA z kapitoly 6.4.

Dale byl vypocten pétilety faktor beta spole¢nosti Microsoft ve vysi 0,90. Ten znaci
mensi kolisavost této akcie v porovnani s celkovym trhem. Hodnoty faktori beta fady
konkurentti v ramci odvétvi je vétsi nez 1 a pohyb ceny jejich akcie je tak kolisavéjsi nez
pohyb akcii celého trhu. VV tomto ohledu je tedy akcie Microsoftu méné rizikova nez akcie

konkurentli spole¢nosti.

Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti lze o technologickém odvétvi fict, Ze
vykazuje znamky cyklického odvétvi. Ackoliv v obdobi pocatka pandemie viru Covid-
19 mezi lety 2019-2020, kdy HDP USA nezaznamenalo zadny rast, vyrostli trzby
vybranych firem v priméru 0 7,54 %. Vysvétlenim této anomalie je unikatni postaveni
technologického odvétvi, které se za posledni desetileti stalo nepostradatelnou soucéasti

kazdodenniho Zivota a globalni ekonomiky. (Kovach, 2020)

7.3 Trzni struktura odveétvi
Jelikoz je technologické odvétvi prilis obecné pojeti, tak ke spravnému urceni trzni

struktury bude vyuzito rozdé€leni na segmenty ze zacatku této kapitoly. Analyza bude
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provedena na 3 segmentech technologického trhu, které pfinaseji spole¢nosti Microsoft
nejvetsi prijmy.

7.3.1 Serverové produkty a cloudové sluzby

Prvni kategorii pfijmd jsou ,serverové produkty a cloudové sluzby“. Ve tietim
¢tvrtleti roku 2021 vygeneroval tento trh 57 miliard USD a ve stejném Ctvrtleti roku 2022
vyrostl o dalSich 11 miliard USD. Trh je dominovan tfemi spole¢nostmi, které predstavuji
2 tietiny celého trhu, jsou to: Amazon, Microsoft a Alphabet. Rast podili téchto firem je
velmi silny, jejich cloudové platformy rostly ro¢né o0 27-38 %. Graf 9 zobrazuje aktualni
podily na trhu hlavnich konkurent na trhu s cloudovymi sluzbami. Mezi dalsi firmy,
které v grafu nejsou, patéi napt. Oracle Cloud, Huawei Cloud, Dell Technologies.

Vsechny tyto firmy maji podil na trhu mensi nez 2 %. (Insider Monkey Team, 2023)

Graf 9: Podil hlavnich spolecnosti na trhu s cloudovymi sluzbami ve 3. ctvrtleti 20226
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdklade udajii z (Insider Monkey Team, 2023)

16 Market share of major companies in the cloud services market in Q3 2022
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Na zaklad¢ vyse uvedenych skutecnosti lze fici, Ze tento segment trhu vykazuje znaky
oligopolni trzni struktury vzhledem k malé diferenciaci produktu a ptrekonatelnym

prekazkam vstupu na trh.

7.3.2 Produkty Office a cloudové sluzby

Microsoft office a pozdé&ji Office 365 jsou jedny znejznaméjSich produkti
spolecnosti. Obecné Ize tyto aplikace zaradit do kategorie kancelarského softwaru. Na
trhu s timto softwarem zaujimal v roce 2020 Microsoft pozici s 89,2 % podilem na trhu.
Jediny dalsi konkurent, ktery stoji za zminku je spole¢nost Aplhabet. Jeji kancelarsky
software Google Workspace zabira 10,3 % podil na trhu. Americkd poradenska
spolec¢nost Gartner tvrdi, Ze Alphabet piebira od Microsoftu 1-2% podilu na trhu ro¢né.
Na dalsi konkurenty tedy na trhu téméf neni misto. Na zakladé téchto udajt Ize fici, ze
tento segment technologického sektoru vykazuje znamky monopolni trzni struktury.

(Roth, 2022; Finnegan, 2021)

7.3.3 Windows

Trh sopera¢nimi systémy v mnohém piipomina trh s kancelafskym softwarem.
Dominantni podil na trhu zde zaujima opét spole¢nost Microsoft a na trhu bojuje
s jedinym opravdovym konkurentem, kterym je spolecnost Apple. Graf 10 ukazuje
postaveni vybranych firem na trhu. Windows zaujima trzni podil 74,14 % zatimco macOS
15,33 %. Dalsimi konkurenty jsou Linux s 2,91 % a Chrome OS s 2,35 %. Pti analyze
byla pouzita data z ledna roku 2023. Na zakladé téchto tidaji Ize oznadit trzni strukturu

tohoto segmentu technologického odvétvi za monopolni.
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Graf 10: Podil hlavnich spolecnosti na trhu s operacnimi systémy pro pocitace'’

5\

= Windows

®= macOS

= Linux
Chrome 0OS

= Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z (Taylor, 2023)

7.4 Vliv regulator na odveétvi

Ve svétle informaci z pfedchozi kapitoly neni ptekvapivé, Ze firmy zkoumaného
odvétvi jsou teréem tiadi na ochranu hospodaiské soutéze. Akvizice a fuze pravnickych
0sob je vtomto odvétvi ¢asto podrobena dukladnému zkoumani piisluSnymi ufady.
V soucasnosti ¢eli Apple, Alphabet a Microsoft riznym zalobam z této oblasti. Federal
Trade Comission (FTC) vydalo 8. prosince 2022 prohlaseni, ze bude blokovat akvizici
vydavatele videoher Activition Blizzard, Inc. Microsoftem. Spolecnost byla pfipravena
za akvizici zaplatit 69 miliard USD. V soucasnosti se Microsoft stale snazi ufady
presvédcit ke zméné svého rozhodnuti. V den oznameni verdiktu akcie Microsoftu klesly,
ale dalsi den ztratu rychle dohnaly. (Aycock, 2022; Lasarte, 2023)

USA chysta fadu reforem, které se maji soustfedit na velké firmy z technologického
sektoru. 8. zafi 2022 zvetejnil Bily dim principy, kterymi se pii tvorbé této legislativy
bude ftidit. Principy byly nazvany ,,Podpora konkurence a odpovédnosti technologickych

17 Market share of major companies in the PC operating systems market
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platforem®. Zahrnuji napt. tvrdsi pravidla ohledné soukromych uzivatela. Reforma ma
podporu na obou stranach politického spektra a je dal$im piikladem velkého vlivu

regulatord nad timto odvétvim. (Shepardson & Bose, 2022)

7.5 Shrnuti odvétvové fundamentalni analyzy

Obecné lze fict, Ze spole¢nost Microsoft je jednim z lidr technologického odvétvi.
K analyze byly vybrani konkurenti z jednotlivych sektorti odvétvi, které piedstavuji
nejvétsi piijmy pro zkoumanou spoleénost. Zivotni faze odvétvi jako celku je faze
rozvoje, a to zejmena kvuli vysoké mife rustu trzeb vybranych firem. Dalsim znakem faze
rozvoje je vysoky vliv regulatori na konkurenci v odvétvi. Regulatoti vénuji odvétvi
znacnou pozornost kviili jeho velikosti a vlivu. Hlavnim cilem je ochrana hospodarské
soutéze. Z téchto diivodu Ize od tohoto odvétvi ocekdvat nizsi volatilitu akciovych kurza
a nizsi riziko nez od odvétvi v pionyrské fazi.

Odvétvi je velmi citlivé na vyvoj HDP, to potvrzuje korelacni koeficient 0,98. OvSem
zda se, Ze nereaguje na jeho zpomaleni, napt. v obdobi pandemie viru Covid-19. Ptesto
se odvetvi da oznacit jako cyklické. Spole¢nost jako takova mé koeficient beta nizs§i nez

1, coz nasvéd¢uje mensi kolisavosti akcie v porovnani se zbytkem trhu.

Nejvétsim zdrojem piijma je trh cloudovych a serverovych sluzeb, ktery stale ma
podle fady analytikti vysoky potencial k rastu. Jelikoz se stava nezbytnou soucasti
podnikani mnoha spole¢nosti, je tento sektor odolny vuéi vykyvim ekonomiky, napf.
vlivem pandemie Covid-19. Tento sektor odvétvi ma oligopolni trzni strukturu. Dal$im
zdrojem pfijml je vyvoj pocitacovych operacnich systémil, kde md Microsoft silnou

monopolni pozici. Monopolni trzni struktura panuje také na trhu kancelatskych aplikaci.

Na zékladé vysledki odvétvové analyzy 1ze doporucit nakup tohoto akciového titulu.
Spole¢nost ma velky trzni podil na klicovych trzich a odvétvi ma vysoky ristovy

potencial.
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8. Firemni fundamentalni analyza spole¢nosti Microsoft

V posledni ¢éasti prace se analyza zaméfi na vnitini hodnotu akcii spolecnosti
Microsoft. Nejdiive bude blize pfedstavena zkoumana spole¢nost a poté vypocteny
vstupni data hodnoticich modelt. Nasledné bude vypocten dividendovy diskontni model,

ziskové modely, cashflow model a historické modely.

8.1 Vypocet vstupu pro kvantifikaci vnitfni hodnoty
Ke kvantifikaci vnitini hodnoty akcie spolecnosti Microsoft je zapotiebi nejdiive

vypocitat vstupni data, které pak budou pouzity ve zminénych modelech.

8.1.1 Mira rlstu dividendy

Tato veli¢ina byla vypoctena na zdkladé vyplacenych dividend spolecnosti
v minulosti a na zaklad¢ expertnich odhadd budouciho vyvoje. Tento zptisob byl zvolen
vzhledem k aktualni nejisté makroekonomické situaci, ve které by mohla byt mira ristu

dividendy vypoctena pouze na zaklad¢ historickych dat zavadgjici.

Tabulka 3: Vypis rocnich dividend, *2023-2025 jsou odhady'®

Rok® | Ro¢ni dividenda® | Mira ristu®
2025 3,27 USD *15,14 %
2024 2,84 USD *7,98 %
2023 2,63 USD *3,54 %
2022 2,54 USD 10,43 %
2021 2,30 USD 10,05 %
2020 2,09 USD 10,58 %
2019 1,89 USD 9,88 %
2018 1,72 USD 8,18 %
2017 1,59 USD -

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udajii z (“Yahoo Finance”, 2023), odhady
(“Seeking Alpha”, 2023)

MYear, @Annual dividend,®Growth rate

18 Annual dividend statement, *2023-2025 are estimates
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Na zaklad¢ téchto udaji byl vypocten geometricky primér meziro€nich mér ristu

dividend. Vysledna mira rastu dividendy g je 8,05 %.

8.1.2 Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira byla vypoctena pomoci modelu CAPM. Do modelu
vstupuji 3 proménné, Které byly uvedeny v kapitole 4.5.2. Jako vynosova mira
bezrizikové investice byla pouzita irokova mira 20letych statnich dluhopistt USA ke dni
1.1.2023. K vypoctu trzni vynosové miry byly pouzity meziro¢ni zmény hodnot indexu
S&P 500 za poslednich 20 let. Koeficient beta byl vypoéten za pomoci mési¢ni

vynosnosti indexu S&P 500 a mésiéni vynosnosti akcii spole¢nosti Microsoft.
4,14% + 0,8957(9,53% — 4,14%) = 8,97%

8.1.3 WACC a kapitalova struktura

V rdmci nize pouzitého cashflow modelu FCFF, bylo zapotiebi vypoéist vazené
prumérné naklady na kapital. K vypoctu WACC bylo potieba uréit kapitalovou strukturu
Vv trzni hodnoté. K tomu bylo vyuzito itera¢niho postupu popsaného v kapitole 4.5.4.
V Ucetni kapitdlové struktuie predstavuje vlastni kapital 75,29 % a cizi kapital 24,71 %.
(“Yahoo Finance”, 2023)

Pii pfevedeni na trzni hodnotu itera¢nim postupem se kapitalova struktura zménila a
jeji koneénou podobu. Zde ma vlastni kapital 83,99 % podil na celkovém kapitélu a cizi
kapital ma 16,01 % podil.

Dalsi proménnou potiebnou k vypoctu WACC jsou naklady na cizi kapital, ty byly
vypocteny na zakladé udaji o slozeni dluhu a ndkladii na jednotlivé slozky ciziho kapitalu
z vyro¢ni zpravy Microsoftu (2022). Na zaklad¢ vazeného priméru jednotlivych slozek
ciziho kapitalu a jejich urokovych mér vysly naklady na cizi kapital ve vysi 3,78%.
Hodnota nékladi na vlastni kapital byla ptevzata z modelu CAPM, a tak se rovnéa hodnoté¢

pozadované vynosové miry. Vyslednou hodnotu a vypocet WACC je vidét ve vzorci 30.

16,01% x 3,78%(1 — 18,33%) + 83,99% X 8,97% = 8,03%

8.2 Dividendovy diskontni model
Z dividendovych diskontnich modeli byl pro analyzu akcie Microsoft vybran
Gordondv model. Jednim z divodt pouziti jednostupniového modelu, bylo ptihlédnuti
k monopolni trzni struktufe, ktera byla zjist€éna pomoci odvétvové fundamentalni

analyzy. Proménné vstupujici do modelu a vysledna vnitini hodnota jsou ve vzorci 4.
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2,63 USD
8,97% — 8,05%

= 284,29 USD

Vysledna vnitini hodnota je 284,29 USD a v porovnani s trzni uzaviraci cenou ke dni
1.1.2023 ve vysi 239,22 USD, je vnitini hodnota vyssi a akcie je tedy podhodnocena. Na

zaklad¢ toho je doporucen nakup akcie.

8.3 Ziskové modely
Ze ziskovych modelt bylo vybrano Sharpovo P/E ratio, které bylo dale porovnavano
s béznym P/E ratiem pro ur¢eni vnitini hodnoty akcie. Hodnota miry rustu zisku se rovna
vypoétené mife rustu dividend, vramci piedpokladu konstantniho dividendového

vyplatniho poméru.

Dividendovy vyplatni pomér byl vypoéten pomoci vzorce 11 a na zakladé udaju

z finan¢nich vykazi spolecnosti z roku 2022.

2,54 USD

o 0
9,06 USD 28,04%
Nasledné bylo vypoéteno Sharpovo P/E pomoci vzorce 13.

28,04%(1 + 8,05%)
8,97% — 8,05%

= 32,80

Bézné P/E ratio bylo vypocéteno pomoci vzorce 9.

239,22 USD

5.06UsD 2041

Vysledné Sharpovo P/E je vys$si nez bézné P/E. Tento vysledek naznacuje, Ze akcie

Microsoftu jsou pravdépodobné podhodnocené, a tudiz je doporucen jejich nakup.

8.4 Cashflow model
Pro vypocet vnitini hodnoty byl z Cashflow modelt vybran FCFF model. Pouziti
tohoto modelu s sebou pfineslo nutnost k vypoéteni dalSich proménnych a pievedeni
kapitalové struktury z Géetni na trzni. V nésledujicich vzorcich jsou vidét jednotlivé
proménné pouzité k vypoctu vnitini hodnoty akcie a také vnitini hodnota samotna. Mira
rustu FCFF byla urc¢ena na zéklad¢ globalni miry rtistu ekonomiky pro rok 2023, ktera

byla odhadnuta mezinarodnim ménovym fondem.

Vypocet efektivni danové sazby je proveden ve vzorci 17.
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15139 000 tis.USD
82 588 000 tis.USD

=18,33 %

Samotné FCFF bylo vypocteno dosazenim do vzorce 16.

82815000 tis.USD — 15 180 610,8 tis. USD
+ 14 190 000 tis. USD + 454 000 tis.USD
— 6 340 000 tis.USD — 45 778 000 tis.USD
= 30160 389,2 tis.USD

Poslednimi kroky jsou vypocet vnitini hodnoty podniku a jeji pfevedeni na jednu
akcii.
30 160 389 tis. USD (1 + 2,9%)

8.03% — 2.9% =604 910 702 tis.USD
03% — 2,9%

Vydélenim poétem akcii je vysledna vnitini hodnota 81,23 USD, ktera je velmi nizka.
Jednou z pficin je niz§i mira rustu globalni ekonomiky, na kterou v soucasnosti dopadaji
globalni makroekonomické faktory zminované v kapitole 6. Vnitini hodnota je mnohem
niz8i nez trzni uzaviraci cena ke dni 1. 1. 2023 ve vysi 239,22 USD, a proto je vysledné

doporuceni tohoto modelu prode;.

8.5 Historické modely
Prvnim vypoctenym historickym modelem je model P/S. Vypocet tohoto modelu je

popsan ve vzorci 19.

239,22 USD

213505  1b40

Trzby na jednu akcii roku 2023 byly ur€eny expertnim odhadem. Vysledna vnitini
hodnota akcie je ve vzorci 20.

11,20 x 28,05 = 314,3 USD

Vnitini hodnota vypoctena na zakladé¢ modelu P/S je vyssi nez uzaviraci cena akcie
Microsoft ke dni 1. 1. 2023, ktera ¢ini 239,22 USD. To znaci, Ze akcie je podhodnocena

a vysledné doporuceni je nékup.

Dalsim historickym modelem je model P/D. Vypocet tohoto modelu je blize popsan

vzorcem 21.

62



239,22 USD

J11UsD 11348

Vysledna vnitini hodnota je vysledkem vzorce 22. Dividenda v roce 2023 byla uréena

expertnim odhadem.
113,48 X 2,63 USD = 298,46 USD

Ackoliv je vnitini hodnota z modelu P/D niz$i nez z modelu P/S, je stale vyssi nez
uzaviraci cena akcie ke dni 1. 1. 2023. Proto i na zaklad¢ tohoto modelu lze doporudit

nakup zkoumané akcie.

8.6 Shrnuti firemni fundamentalni analyzy
Shrnuti veskerych modelti pouzitych v této kapitole a jejich doporuceni je vypsano

v tabulce 4.

Tabulka 4: Shrnuti firemni fundamentalni analyzy*®

Model® Doporuéeni®
Gordontiv model Nékup
Sharpovo P/E ratio Nakup
FCFF Prode;j
P/S ratio Nékup
P/D ratio Nakup

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé udaju z kapitoly 8
Model, @Recommendation

Z tabulky je patrné, Zze drtiva vétSina pouzitych modelt doporucuje nakup akcii
spolec¢nosti Microsoft. Ackoliv jsou historické modely P/S a P/D brany spise jako
doplikové, shoduji se v doporuéenich se Sharpovo P/E ratiem a Gordonovo modelem.
Jediny model, ktery doporucuje prodej akcie je model FCFF. Doporuceni tohoto modelu
je siln¢ ovlivnéno oéekavanym zpomalenim rastu globalni ekonomiky. Na zakladé

vysledkt této kapitoly 1ze doporucit ndkup akcie spole¢nosti Microsoft.

19 Summary of Corporate Fundamental Analysis
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Zavér
Cilem diplomové prace bylo provést fundamentalni analyzu pro spole¢nost Microsoft,
porovnat vnitini hodnotu akcie s trzni cenou, a nakonec stanovit investi¢ni doporuceni

pro potencionalni investory.

Prvni ¢ast se vénovala globalni fundamentalni analyze, kde byl zkouman vliv
faktorem se ukézala byt mira inflace, ktera je divodem pro aktualni restriktivni monetarni
politiku FEDu. Na zakladé prognoz ptislusnych instituci byl proveden odhad jejich
budouciho vlivu na vyvoj sledované akcie. Dlouhodoby odhad se jevi jako pozitivni.
Ackoliv je nutné zminit varovani IMF, Ze restriktivni politika narodnich bank po celém

svéte zvysuje pravdépodobnost globalni recese.

Druhou ¢asti prace byla odvétvova fundamentdlni analyza. Obecné lze fici, Ze
Microsoft patii do technologického odvétvi, ale to pro ucely této prace nebylo dostateéné
konkrétni. Proto byla provedena analyza 3 dil¢ich sektori technologického odvétvi, ze
kterych ma spoleénost Microsoft nejvyssi ptijmy. Vynosy Microsoftu a jeho konkurenta
rostou v priméru o 9,72 % ro¢né&. Toto tempo spole€né s vysokym riistovym potencidlem

naznacuji, ze se odvétvi stale nachazi ve fazi rozvoje.

Trh s cloudovymi a serverovymi sluzbami ¢i produkty pfinasi firmé nejvice trzeb.
Tento trh jevi znamky oligopolni trzni struktury a spoleénost na ném ma silnou pozici
S druhym nejvétsim podilem na trhu. Tento trh ma podle fady experti jesté mnoho
prostoru pro dalsi riist. Dal§im segmentem je vyvoj a prodej kancelafského softwaru.
Tento trh m& monopolni trzni strukturu, kde je jasnym vitézem Microsoft s piiblizné 88
% podilem na trhu. Jediny konkurent je zde Google. Poslednim zkoumanym segmentem
byl trh s pocitaCovymi opera¢nimi systémy, kde panuje opét monopolni trzni prostiedi.

Microsoft ma nejvétsi trzni podil s 74,14 %.

Budoucnost odvétvi bude pravdépodobné v dalsi diverzifikaci aktivit jednotlivych
firem. Neékteti technologiti giganti se pousti do projektli na pomezi zdravotnictvi a
technologii. Microsoft jiz nékolik let vstupuje na trh umélych inteligenci diky spolupraci
se spole¢nost OpenAl. V poslednich letech se ukazuji prvni vysledky této spoluprace

Vv integraci umél¢ inteligence ChatGPT do softwaru Microsoft.
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Posledni ¢asti prace byla firemni fundamentélni analyza. Celkem bylo vypocteno 5
modeltl, za Gcelem urceni vnitini hodnoty akcii zkoumané spole¢nosti. Vnitini hodnota
akcie vysla vyssi, nez je jeji trzni cena k 1. 1. 2023 ve vysi 239,22 USD. Jediny model,
ktery akcie spole¢nosti ohodnotil nize nez jejich trzni cenu, byl cashflow model FCFF.
Cashflow model je pro divody popsané v teoretické ¢asti mnohem sofistikovanéjsi nez
ostatni pouzité modely, a proto nelze tento vysledek brat na lehkou véhu. Nicméné

vysledek siln€ ovlivnila soucasna progndza IMF o rtistu globalni ekonomiky v roce 2023.

Vsechny 3 ¢asti provedené fundamentalni analyzy doporucuji nakup akcii spole¢nosti
Microsoft. Nicméné globalni analyza naznacuje nejisty budouci makroekonomicky
vyvoj. Z dlouhodobého hlediska to pro firmu neni problém, diky jeji silné pozici na
klicovych trzich, ale kratkodob¢ to mize negativné ovlivnit kurz akcie. Z téchto divoda

je investi¢ni doporuceni ndkup a dlouhodobé drzeni akcie.
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Summary and keywords

The aim of the thesis was to perform a fundamental analysis for Microsoft, compare
the intrinsic value of the stock with the market price, and finally determine investment

recommendations for potential investors.

The first part was devoted to global fundamental analysis, where the impact of various
macroeconomic factors on the stock was examined. The most important macroeconomic
factor turned out to be the inflation rate, which is the reason for the Fed's current
restrictive monetary policy. The second part of the paper was a sectoral fundamental
analysis. The revenues of Microsoft and its competitors are growing at an average of
9.72% per year. This rate, together with the high growth potential, suggests that the sector
is still in a development phase. The last part of the thesis was a fundamental analysis of
the company itself. A total of 5 models were calculated in order to determine the intrinsic
value of the shares of the selected company. The intrinsic value of the stock came out
higher than its market price on 1.1.2023 of $239,22. The only model that valued the
company's stock lower than its market price was the FCFF cash flow model.

All 3 parts of the fundamental analysis performed recommend buying Microsoft
shares. However, the global analysis suggests uncertain future macroeconomic
developments. In the long term, this is not a problem for the company due to its strong
position in key markets, but in the short term it may negatively affect the share price. For
these reasons, the investment recommendation is to buy and hold the stock for the long

term.
Keywords:

Fundamental analysis, Microsoft, Technology sector, stock valuation, stock market
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Priloha 1: Rozvaha

Balance Sheet i numbers in towsands

v Total Assets
v Current Assets
v Cash, Cash Equivalents &S..
v Cash And Cash Equivale...
Cash
Cash Equivalents
Other Short Term Investme...
v Receivables
v Accounts receivable
Gross Accounts Receiva-.
Allowance For Doubtful ..
v Inventory
Raw Materials
Work in Process
Finished Goods
Hedging Assets Current
Other Current Assets
v Total non-current assets
v Net PPE
v Gross PPE
Properties
Land And Improvements
Buildings And Improvem...
Machinery Furniture Equ-.
Other Properties
Leases
Accumulated Depreciation
v Goodwill And Other Intang.-
Goodwill
Other Intangible Assets
v Investments And Advances
Long Term Equity Investme...
Other Non Current Assets
v Total Liabilities Net Minority Int..
v Current Liabilities
v Payables And Accrued Exp...
v Payables
Accounts Payable
v Total Tax Payable

Income Tax Payable

6/29/2022
364,840,000

169,684,000
104,749,000
13,931,000
8,258,000
5,673,000
90,818,000
44.261,000
44,261,000
44,894,000
-633,000
3,742,000
1,144,000
82,000
2,516,000
8,000
16,924,000
185,156,000
87,546,000
147,206,000
0
4,734,000
55,014,000
66,491,000
13,148,000
7,819,000
59,660,000
78,822,000
67,524,000
11,298,000
6,891,000
6,891,000
21,897,000
198,298,000
95,082,000
23,067,000
23,067,000
19,000,000
4,067,000

4,067,000

6/29/2021
333,779,000

184,406,000
130,334,000
14,224 000
7,272,000
6,952,000
116,110,000
38,043,000
38,043,000
38,794,000
-751,000
2,635,000
1,190,000
79,000
1,367,000
0
13,393,000
149,373,000
70,803,000
122,154,000
0
3,660,000
43,928,000
56,594,000
11,088,000
6,884,000
-51,351,000
57,511,000
49,711,000
7,800,000
5,984,000
5,984,000
15,075,000
191,791,000
88,657,000
17,337,000
17,337,000
15,163,000
2,174,000

2,174,000

6/29/2020
301,311,000
181,915,000
136,527,000

13,576,000

122,951,000
32,011,000
32,011,000
32,799,000

-788,000
1,895,000
700,000
83,000

1,112,000

11,482,000
119,396,000
52,904,000
96,101,000
0
1,823,000
33,995,000
46,043,000
8,753,000
5,487,000
43,197,000
50,389,000
43,351,000
7,038,000
2,965,000
2,965,000
13,138,000
183,007,000
72,310,000
14,660,000
14,660,000
12,530,000
2,130,000

2,130,000

6/29/2019
286,556,000

175,552,000
133,819,000

11.356,000

122,463,000
28,524,000
28,524,000
28,935,000

-411,000
2,063,000
399,000
53,000

1,611,000

10,146,000
111,004,000
43,856,000
79,186,000
0
1,540,000
26,288,000
38,663,000
7.379,000
5.316,000
-35,330,000
48,776,000
42,026,000
7,750,000
2,649,000
2,649,000
14,723,000
184,226,000
68,420,000
15,047,000
15,047,000
9382,000
5,665,000

5,665,000



Pension & Other Post Retirem...

v Current Debt And Capital ...

Current Debt

v Current Deferred Liabilities

Current Deferred Revenue

Other Current Liabilities

v Total Non Current Liabilities ...

v Long Term Debt And Capit...

Long Term Debt

Long Term Capital Lease O...
v Non Current Deferred Liab...

Non Current Deferred Taxe...

Non Current Deferred Rev...
Tradeand Other Payables No...

Other Non Current Liabilities

v Total Equity Gross Minority Inte...

v Stockholders' Equity
v Capital Stock
Common Stock

Retained Earnings

Gains Losses Not Affecting Re...

Total Capitalization
Common Stock Equity
Capital Lease Obligations
Net Tangible Assets
Working Capital

Invested Capital
Tangible Book Value
Total Debt

Net Debt

Share Issued

Ordinary Shares Number

10,661,000
2,749,000
2,749,000

45,538,000

45,538,000

13,067,000

103,216,000

58,521,000

47,032,000

11,489,000
3,100,000

230,000
2,870,000
26,069,000
15,526,000
166,542,000
166,542,000

86,939,000

86,939,000

84,281,000
-4,678,000

213,574,000
166,542,000

11,489,000

87,720,000

74,602,000

216,323,000

87,720,000

61,270,000

35,850,000
7,464,000

7,464,000

10,057,000
8,072,000
8,072,000

41,525,000

41,525,000

11,666,000

103,134,000

59,703,000

50,074,000
9,629,000
2,814,000

198,000
2,616,000
27,190,000
13,427,000
141,988,000
141,988,000

83,111,000

83,111,000

57,055,000
1,822,000

192,062,000
141,988,000
9,629,000
84,477,000
95,749,000
200,134,000

84,477,000

67,775,000

43,922,000
7,519,000

7,519,000

7,874,000
3,749,000
3,749,000
36,000,000
36,000,000
10,027,000
110,697,000
67,249,000
59,578,000
7,671,000
3,384,000
204,000
3,180,000
29,432,000
10,632,000
118,304,000
118,304,000
80,552,000
80,552,000
34,566,000
3,186,000
177,882,000
118,304,000
7,671,000
67,915,000
109,605,000
181,631,000
67,915,000
70,998,000
49,751,000
7,571,000

7,571,000

6,830,000
5,516,000
5,516,000
32,676,000
32,676,000
9,351,000
114,806,000
72,850,000
66,662,000
6,188,000
4,763,000
233,000
4,530,000
29,612,000
7,581,000
102,330,000
102,330,000
78,520,000
78,520,000
24,150,000
-340,000
168,992,000
102,330,000
6,188,000
52,554,000
106,132,000
174,508,000
52,554,000
78,366,000
60,822,000
7,643,000

7,643,000



Priloha 2: Vykaz ziskii a ztrat

Income Statement i numbers in thousands

Breakdown

v Total Revenue
Operating Revenue

Cost of Revenue

Gross Profit

v Operating Expense

v Selling General and Administr...

v General & Administrative E...

Other Gand A
Selling & Marketing Expense
Research & Development
Operating Income
v Net Non Operating Interest Inc...
Interest Income Non Operating
Interest Expense Non Operating
v Other Income Expense
Gain on Sale of Security
v Special Income Charges
Restructuring & Mergers Acg...
Write Off
Other Non Operating Income EX...
Pretax Income

Tax Provision

v Net Income Common Stockhold...

v Net Income

v Net Income Including Non...

Net Income Continuous Op...

Diluted NI Available to Com Stock...
Basic EPS

Diluted EPS

Basic Average Shares

Diluted Average Shares

Total Operating Income as Reported
Total Expenses

Net Income from Continuing & Dis...
Normalized Income

Interest Income

Interest Expense

Net Interest Income

EBIT

EBITDA

Reconciled Cost of Revenue
Reconciled Depreciation

Net Income from Continuing Oper...
Total Unusual Items Excluding Goo...
Total Unusual Items

Normalized EBITDA

Tax Rate for Calcs

Tax Effect of Unusual Items

™
204,094,000
204,094,000
64,984,000
139,110,000
56,295,000
29,668,000
6,964,000
6,964,000
22,704,000
26,627,000
82,815,000
423,000
2,412,000
1,989,000
-650,000

-446,000

-103,000
82,588,000
15,139,000
67,449,000
67,449,000
67,449,000
67,449,000

67,449,000

82,815,000
121,279,000
67,449,000
67,895,731
2,412,000
1,989,000
423,000
84,577,000
98,767,000
64,984,000
14,190,000
67,449,000
-547,000
-547,000
99,314,000
0

-100,269

6/29/2022
198,270,000
198,270,000

62,650,000
135,620,000

52,237,000

27,725,000

5,900,000

5,900,000

21,825,000

24,512,000
83,383,000

31,000
2,094,000
2,063,000

302,000
435,000

-101,000

101,000
-32,000
83,716,000
10,978,000
72,738,000
72,738,000
72,738,000
72,738,000
72,738,000
9.70
9.65
7,496,000
7,540,000
83,383,000
114,887,000
72,738,000
72,447,420
2,094,000
2,063,000
31,000

85,779,000

62,650,000
14,460,000
72,738,000
334,000
334,000
99,905,000
0

43,420

6/29/2021
168,088,000
168,088,000

52,232,000
115,856,000
45,940,000

25,224,000

5,107,000
5,107,000

20,117,000

20,716,000
69,916,000

-215,000
2,131,000
2,346,000
1,401,000

1,303,000

98,000
71,102,000
9,831,000
61,271,000
61,271,000
61,271,000
61,271,000
61,271,000
812
8.05
7,547,000
7,608,000
69,916,000
98,172,000
61,271,000
60,150,420
2,131,000
2,346,000
215,000

73,448,000

52,232,000
11,686,000
61,271,000
1,303,000
1,303,000
83,831,000
0

182,420

6/29/2020
143,015,000
143,015,000

46,078,000

96,937,000

43,978,000

24,709,000

5,111,000

5,111,000

19,598,000

19,269,000

52,959,000

89,000
2,680,000
2,591,000

-12,000

28,000

-40,000
53,036,000
8,755,000
44,281,000
44,281,000
44,281,000
44,281,000
44,281,000
5.82
5.76
7,610,000
7,683,000
52,959,000
90,056,000
44,281,000
44,257,620
2,680,000
2,591,000
89,000

55,627,000

46,078,000
12,796,000
44,281,000
28,000
28,000
68,395,000
0

4,620

6/29/2019
125,843,000
125,843,000

42,910,000

82,933,000

39,974,000

23,098,000

4,885,000

4,885,000

18,213,000

16,876,000

42,959,000

76,000
2,762,000
2,686,000

653,000
710,000
0

0

-57,000
43,688,000
4,448,000
39,240,000
39,240,000
39,240,000
39,240,000
39,240,000
5.11
5.06
7,673,000
7,753,000
42,959,000
82,884,000
39,240,000
38,602,420
2,762,000
2,686,000
76,000

46,374,000

42,910,000
11,682,000
39,240,000
710,000
710,000
57,346,000
0

72,420



Priloha 3: Vykaz Cash Flow

Cash FIOW  ai numbers in thousands

Breakdown
v Operating Cash Flow
v Cash Flow from Continuing O...
Net Income from Continuing ...
v Operating Gains Losses
Gain Loss On Investment S...
v Depreciation Amortization...
v Depreciation & amortiz..
Depreciation
v Deferred Tax
Deferred Income Tax
Stock based compensation
v Change in working capital
v Change in Receivables
Changes in Account Rec...
Change in Inventory
v Change in Payables And...
v Change in Payable
Change in Account Pa...
Change in Other Current A...
Change in Other Current Li...
Change in Other Working C...
v Investing Cash Flow
v Cash Flow from Continuing In...
v Net PPE Purchase And Sale
Purchase of PPE
v Net Business Purchase An...
Purchase of Business
v Net Investment Purchase ...
Purchase of Investment
Sale of Investment
Net Other Investing Changes
v Financing Cash Flow
v Cash Flow from Continuing Fi...
v Net Issuance Payments of ...
v Net Long Term Debt Iss...
Long Term Debt Issuance
Long Term Debt Payments
Net Short Term Debt Issua...
v Net Common Stock Issuan...
Common Stock Issuance
Common Stock Payments
v Cash Dividends Paid
Common Stock Dividend P...

Net Other Financing Charges

™™

84,386,000
84,386,000
67,449,000

454,000

14,190,000
14,190,000
14,190,000
-2,411,000
-2,411,000
8,633,000
-3,929,000
-3,212,000
-3,212,000
22,000
-446,000
-446,000
-446,000
5,233,000
3,464,000
1,476,000
-36,182,000
-36,182,000
24,768,000
-24,768,000
21,010,000
21,010,000
13,076,000
-30,254,000
43,330,000
-3,480,000
-52,846,000
52,846,000
-5,947,000

-5,947,000

-5,947,000

26,855,000
1,756,000
28,611,000
18,964,000
18,964,000

-1,080,000

6/29/2022
89,035,000
89,035,000
72,738,000

-409,000

14,460,000
14,460,000
14,460,000
-5,702,000
5,702,000
7,502,000
446,000
-6,834,000
-6,834,000
1,123,000
2,943,000
2,943,000
2,943,000
3,514,000
3,169,000
5,805,000
-30,311,000
-30,311,000
-23,886,000
-23,886,000
22,038,000
-22,038,000
18,438,000
-26,456,000
44,894,000
2,825,000
-58,876,000
-58,876,000
9,023,000

-9,023,000

9,023,000

-30,855,000
1,841,000
32,696,000
-18,135,000
-18,135,000

-863,000

6/29/2021

76,740,000
76,740,000
61,271,000

1,249,000

11,686,000
11,686,000
11,686,000
-150,000
-150,000
6,118,000
-936,000
-6,481,000
-6,481,000
-737,000
2,798,000
2,798,000
2,798,000
4,391,000
5,551,000
2,324,000
27,577,000
-27,577,000
-20,622,000
-20,622,000
-8,909,000
-8,909,000
2,876,000
-62,924,000
65,800,000
-922,000
-48,486,000
48,486,000
-3,750,000

-3,750,000

-3,750,000

-25,692,000
1,693,000
27,385,000
16,521,000
-16,521,000

2,523,000

6/29/2020
60,675,000
60,675,000
44,281,000
-219,000
-219,000
12,796,000
12,796,000
12,796,000
-3,620,000
43,620,000
5,289,000
2,148,000
-2,577,000
-2,577,000
168,000
3,018,000
3,018,000
3,018,000
43,367,000
2,694,000
2,212,000
-12,223,000
-12,223,000
-15,441,000
-15,441,000
-2,521,000
-2,521,000
6,980,000
-77,190,000
84,170,000
-1,241,000
-46,031,000
-46,031,000
-5,518,000
-5,518,000
0
-5,518,000
0
-21,625,000
1,343,000
-22,968,000
-15,137,000
-15,137,000

-3,751,000

6/29/2019
52,185,000
52,185,000
39,240,000
792,000
792,000
11,682,000
11,682,000
11,682,000
-3,534,000
-3,534,000
4,652,000
937,000
-2,812,000
-2,812,000
597,000
232,000
232,000
232,000
43,552,000
2,010,000
4,462,000
-15,773,000
-15,773,000
-13,925,000
-13,925,000
-2,388,000
-2,388,000
540,000
-57,697,000

58,237,000

-36,887,000
-36,887,000
-4,000,000
-4,000,000
0
-4,000,000
0
-18,401,000
1,142,000
19,543,000
-13,811,000
-13,811,000

-675,000



v End Cash Position
Changes in Cash
Effect of Exchange Rate Changes
Beginning Cash Position

Capital Expenditure

Issuance of Capital Stock

Issuance of Debt

Repayment of Debt

Repurchase of Capital Stock

Free Cash Flow

15,962,000
-4,642,000
-316,000
20,604,000
24,768,000

1,756,000

5,947,000
-28,611,000

59,618,000

13,931,000

-152,000

141,000

14,224,000

23,886,000

1,841,000

-9,023,000

-32,696,000

65,149,000

14,224,000
677,000
29,000

13,576,000

20,622,000

1,693,000

-3,750,000
-27,385,000

56,118,000

13,576,000
2,421,000
-201,000
11,356,000
15,441,000
1,343,000
0
-5,518,000
-22,968,000

45,234,000

11,356,000
-475,000
-115,000

11,946,000

-13,925,000
1,142,000

0

4,000,000

-19,543,000

38,260,000
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