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Cilem prace bylo provést fundamentdlni analyzu spole¢nosti Microsoft, porovnat vnitini
hodnotu akcii s trzni cenou, a nakonec stanovit investicni doporuceni pro potencialni investory.
Prvni ¢ast byla vénovana globalni fundamentalni analyze, kde byl zkouman vliv rtiznych
ukézala byt mira inflace, ktera je divodem soucasné restriktivni ménové politiky FEDu. Druhou
Cast prace tvofila odvétvova fundamentdlni analyza. Trzby spole¢nosti Microsoft a jejich
konkurenti rostou v priméru o 9,72 % rocné. Toto tempo spolu s vysokym rlstovym
potencidlem naznacuje, Ze se odvétvi stale nachazi ve fazi rozvoje. Posledni ¢asti prace byla
fundamentélni analyza samotné spolecnosti. Bylo vypocteno celkem 5 modelil s cilem urcit
vnitini hodnotu akcii vybrané spole¢nosti. Vnitini hodnota akcii vysla vySsi nez jejich trzni
cena ke dni 1.1. 2023 ve vysi 232,22 USD. Jediny model, ktery ocenil akcie spole¢nosti nize
nez jejich trzni cena, byl model penéznich tokti FCFF.

VSechny 3 casti provedené¢ fundamentdlni analyzy doporucuji ndkup akcii spolecnosti
Microsoft. Globalni analyza vSak naznacuji nejisty budouci makroekonomicky vyvoj. Z
dlouhodobého hlediska to pro spolenost nepfedstavuje problém vzhledem k jejimu silnému
postaveni na kli¢ovych trzich, z kratkodobého hlediska to vSak mize negativné ovlivnit cenu
akcii. Z téchto divodu je investiénim doporucenim akcie koupit a dlouhodobé drzet.



1. Uvod

Tato diplomova prace se zaméfuje na problematiku fundamentalni analyzy vybraného
akciového titulu. Investovani na finanénich trzich je ¢asto spojeno s velkym rizikem a nejistotou
vyvoje cen akcii. Spravnost poc¢ateéniho ohodnoceni akcii zvazované spole¢nosti a nasledného
rozhodnuti o investovani je zasadni pro Gispé$né investovani na burze. Fundamentalni analyza
mize byt vtomto ohledu velmi uzitecnd, jelikoz napoméha investorovi rozpoznat dilezité
cenotvorné vlivy. Motivaci pro tuto praci bylo rozsiteni autorovych znalosti o finan¢nich trzich
a poskytnuti ¢tenaiim uceleny piehled o riznych faktorech ovliviiujicich cenu konkrétni akcie.

2. Prehled literatury

Fundamentalni analyza je nastroj, ktery se v praxi pouziva pii investiénim rozhodovani. Jedna
se 0 jeden z nejkomplexnéjSich piistupti analytikli a investord, slouzici nejen ke zkoumani
minulé¢ho vyvoje akciovych kurzi, ale také k prognozovani jejich budouciho vyvoje. Ackoliv
byla béhem uplynulych desetileti oblibenost a frekvence pouZzivani jednotlivych druhti analyz
velice proménliva, je to pravé fundamentalni analyza, kterd u analytiki stale zistava na prvnim
misté. (Rejnus, 2014; Vesela, 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,
napft. zadluzenost, dividendova politika, historické a oc¢ekdvané zisky. Ovsem zaroven také
zkoumda faktory, pulsobici na odvétvi nebo dokonce globdlni hospodafstvi a tim
zprostiedkované i na zkoumany subjekt. (Vesela, 2019)

Jednotlivé faktory neptsobi na vyvoj akciového kurzu stejnou mérou. Nejvétsi vliv na akeii
maji faktory globalniho charakteru, které tvoti 50 % pohybl dané akcie. Faktory ptsobici
v celém odvétvi ovliviluji pohyby akcie na burze zhruba z 13 %. Spolecné tyto 2 skupiny
faktort ovliviiuji cenu akcie z vice nez 2 tfetin, a proto je tfeba jim pfipsat nalezitou dileZitost
v analyzéch. (Musilek, 2011)

Na zéklad¢ zkoumanych faktord jsou rozliSovany tii trovné fundamentalni analyzy. Jedna se o
globalni, odvétvovou a firemni fundamentalni analyzu. Podle potadi, v jakém jsou jednotlivé
urovné analyzy provadény rozliSujeme dva zpusoby provedeni analyzy. Seshora znamena, ze
nejdiive je zkoumana globalni Groven a jako posledni az firemni Grovenl. Opacny postup je tzv.
zezdola. (Vesela, 2019)

Bez ohledu na to, v jakém potadi dany analytik jednotlivé irovné zpracovava, snazi se vzdy
odpovédét na stejnou otazku: ,,Ktera akcie je podhodnocend, ktera je nadhodnocena a kter4 je
naopak spravné nacenéna? “ (Vesela, 2019). Nejen, ze je fundamentélni analyza schopna nalézt
odpovéd’ na tuto otazku, ale dokaze ji také fadné oduvodnit. (Vesela, 2019)

2.1.Globalni fundamentalni analyza

Jak jiz bylo naznaceno vyse, globalni fundamentélni analyza zkouma vliv makroekonomickych
faktorn na vyvoj ceny akciového titulu. Za timto ucelem je analyzovan vyvoj
makroekonomickych veli¢in jako, napf. mira inflace, HDP nebo urokova mira. (Vesela, 2019)

V této fazi analyzy se pfihlizi zejména ke zménam ve vysvétlujicich veli¢inach a nasledné se
zkouma jejich dopad na akciové kurzy. Nelze ovSem opomenout také vliv globalnich a
regionalnich udalosti, které mohou mit také zna¢ny vliv na finan¢ni trhy. Nabizi se globalni



finanéni krize roku 2008 jako ptiklad globalni udalosti, kdy fada narodnich finanéni ch trhli
utrpéla vysoké ztraty. (Musilek, 2011)

2.2.0dvétvova fundamentalni analyza

Tento stupen fundamentalni analyzy jde hloubéji a sleduje odvétvi podniku. Cilem této faze
analyzy je identifikovat charakteristiky daného odvétvi a zkoumat jejich vliv na podnik.
Poznani specifik odvétvi umozni nasledné progndzy jejich vlivu na hodnotu akcii firmy.
(Vesela, 2019)

V této ¢asti analyzy jsou zkoumany faktory jako, napt. Zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi
na ekonomicky cyklus, trzni struktura odvétvi nebo vliv regulatort na odvétvi.

2.3.Firemni fundamentalni analyza

Posledni uroven fundamentalni analyzy se zabyva podnikem jako takovym. Konkrétn¢ se tato
cast zabyva analyzou dtlezitych charakteristik dané¢ho akciového titulu. Vysledkem téchto
analyz je tzv. vnitini hodnota. (Vesela, 2019)

Termin vnitini hodnota akcie popisuje Pulpan (1998) jako: ,,Imaginarni hodnotu cenného
papiru nezavislou na jeho trinim kurzu. Odrdzi vSechny vyznamné firemni charakteristiky a
zdroven vynosove prileZitosti a perspektivy do budoucnosti.* Zaroven Vesela (2019) uvadi, ze
tato faze analyzy kvantifikuje vnitini hodnotu akcie prostfednictvim fady analytickych metod,
nastrojii a modeld. 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 neustidle ohodnocovany. Na zdkladé 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 oznacujeme za
nadhodnoceny. Pokud je tomu naopak, fikdme Ze dana akcie je podhodnocend. Ziidka se
muzeme setkat s tim, Ze trh danou akcii ohodnotil spravné a trzni cena bude shodné s vnitini
hodnotou, je tzv. spravné nacenéna. (Vesela, 2019)

Existuje mnoho zptsob, kterymi 1ze vypocitat vnitini hodnotu daného akciového titulu. Tyto
metody se mezi sebou li§i zejména vstupnimi daty. Veseld (2019) rozliSuje 4 skupiny téchto
metod. Prvni z nich vychazi z budoucich diskontovanych! piijmi, které mohou plynout
akcionaiim. Autorka mezi tyto metody fadi: Dividendové diskontni modely, ziskové modely a
cashflow modely. Druha skupina metod vychazi z G¢etnich vykazt a na rozdil od piedchozich
modeld neberou v potaz efekt ¢asu na hodnotu penéz. Jedna se o tzv. bilanni modely. Treti
skupinou jsou tzv. historické modely, vyuzivajici historickych dat k vypoctu vnitini hodnoty.
Posledni skupinou jsou metody vyuzivajici kombinace vyse popsanych modeli.

3. Cil prace

Cilem teto prace bylo zpracovat fundamentélni analyzu pro vybrany akciovy titul, porovnat
vnitini hodnotu akcie s trzni cenou a stanovit investiéni doporuéeni pro potencionalni investory.

! Diskontovani je Gprava budouci hodnoty piijmii nebo vydaji projektu na souéasnou hodnotu pomoci
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,.penize dnes“. (Ministerstvo pro mistni rozvoj CR, 2023)



4. Metodika

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 dostupneé na strankach Yahoo Finance. Jako mira ristu FCFF byla dosazena mira ristu
ekonomiky prognézovana IMF pro rok 2023. Odhady budoucich dividend pro rok 2023 jsou
expertnimi odhady ze serveru Seeking Alpha.

V tad€ modelil je tfeba pracovat s poctem emitovanych akcii. Pro zjednoduSeni byla pouzita
jejich vysSe ke konci roku 2022, ktera byla 7 447 000 tis. ks. Pfedpoklada se, ze jejich pocet
zlstane 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 vypoc¢teni trzni vynosové
miry byly brany ze serveru Yahoo Finance. Koeficient Beta byl vypoten na zakladé
historickych idaji o indexu S&P 500 a cenach akcie Microsoft za poslednich 5 let z (,,Yahoo
Finance®, 2023).

4.1.Gordoniy model

Pro vypocet Gordonova modelu byl pouzit vzorec 1. K vypoctu byly pouzity proménné, které
byly vypocteny pomoci vys$e popsanych vzorcti v metodice.

D, D)
k—g

0=

Kde:

Vy, = vnitrni hodnota akcie

k = pozadovand vynosova mira akcie
g = mira ristu ¢i poklesu dividend

D (2)
t1Pm
g = ’_Ds_l

g = mira ristu dividend

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

D¢ = starsi dividenda, tzn. dividenda vyplacena dale od soucasnosti
s

t = pocet obdobi mezi mladsi a starsi dividendou



k =1+ By —17) 3)
Kde

T = oCekavanad vynosova mira

¢ = Vynosova mira bezrizikové investice

B = koeficient beta

Ty = trini vynosovd mira®

4.2.FCFF model
Nejprve byla vypoc¢tena hodnota FCFF

FCFF = VH z provozni ¢innosti + Odpisy 4
— Dan plynouci z VH z provozni ¢innosti
+ Mimoradné provozni vynosy ¢i ztraty
— A bezhotovostniho pracovniho kapitalu
— Investice Bruto

Dals$im krokem bylo vypocteni vnitini hodnoty podniku pomoci vzorce 5 a jeji prepocteni na
jednu akcii.

FCFF, _ FCFFy(1 + gpcrr) )

Yo = WACC— grepr | WACC — grorr
Kde:

9rcrr = mira ristu veliciny FCFF

WACC = vazené primérné naklady na kapital

5. Vysledky

K provedeni fundamentalni analyzy a ohodnoceni akcii byla vybrana spole¢nost Microsoft.

5.1. Piedstaveni spolec¢nosti Microsoft

Spolecnost Microsoft je jednim z nejvétSich vyvojarti operacnich systémi a softwarovych
aplikaci. Spolecnost také vyrabi svlij vlastni hardware jako napt. tablet Microsoft Surface. Dale
spolecnost provozuje vetfejnou cloudovou platformu Azure a cloudové uloziste¢ OneDrive.
Firma proslula svym opera¢nim syst¢émem Windows a sadou kancelatskych aplikaci Microsoft
Office. Spole¢nost Microsoft sidli v USA a zaméstnava zhruba 221 000 zaméstnancii na plny
uvazek. Za kalendaini rok 2022 dosahla trzeb ve vysi 204 094 000 tis. USD. (“Yahoo Finance:
Microsoft Corporation (MSFT)”)

5.1.Shrnuti globalni fundamentalni analyzy

Tabulka 1 je shrnutim kapitoly a jejich klicovych zavéru. Korelaéni koeficienty jsou vysledkem
vlastnich vypocti na zaklad¢é dostupnych dat. Prognézy jsou ptevzaty z prislusnych instituci
uvedenych v kapitole 6. Vliv vyvoje faktort na akciovy kurz vychazi z teoretické ¢asti této
prace.

2 Lze odvodit, napt. od trznich indext



Tabulka 1: Shrnuti zkoumanych faktorii globalnt fundamentdlni analyzy®

Zkoumany Korelaéni Progn6za® Vliv na akciovy kurz®
faktor® koeficient?®
Urokova mira -0,16 V roce 2023 rust, V roce 2023 pokles

poté pokles akciového kurzu, poté rist

Inflace -0,53 Pokles Rust akciového kurzu

HDP 0,85 Rust Rust akciového kurzu
Penézni zasoba 0,82 Zpomaleni ristu | Zpomaleni ristu akcioveho

kurzu

Zdroj: Vlastni zpracovani
(MFactor examined,@Correlation coefficient, ®Projection, ®Impact on the share price

Na zakladé vyse uvedenych faktorti a jejich jednotlivych dopadii 1ze nédkup akcie doporucit,
pokud investor hodla akciovy titul drzet déle nez jeden rok. V radmci obdobi drzby akcie kratsi
neZ jeden rok nelze nakup akcii jednozna¢né doporucit.

5.2.8hrnuti odvétvové fundamentalni analyzy

Obecné lze fict, Ze spole¢nost Microsoft je jednim z lidri technologického odvétvi. K analyze
byly vybrani konkurenti z jednotlivych sektorti odvétvi, které predstavuji nejvétsi piijmy pro
zkoumanou spoleénost. Zivotni faze odvétvi jako celku je fize rozvoje, a to zejména kvili
vysoké mife ristu trzeb vybranych firem. Dal§im znakem faze rozvoje je vysoky vliv regulatori
na konkurenci v odvétvi. Regulatofi vénuji odvétvi znacnou pozornost kvuli jeho velikosti a
vlivu. Hlavnim cilem je ochrana hospodaiské soutéze. Z téchto diivodi 1ze od tohoto odvétvi
oc¢ekavat niz$i volatilitu akciovych kurzt a nizsi riziko nez od odvétvi v pionyrské fazi.

Graf 1 ilustruje vyvoj vynosii vybranych firem z odvétvi v obdobi poslednich 5 let a dalsi dva
roky doptedu na zakladé expertnich odhadi. Firmy byly vybrany na zakladé dat z piedchozi
kapitoly. V roce 2021 doslo ke skokovému ristu trzeb u vétsiny sledovanych firem, v nékterych
piipadech az 0 41 % (Alphabet) ¢i 28 % (Apple). Tento narast byl zpisoben vysokym nartistem
V poptavce po produktech béhem obdobi pandemie viru Covid-19.

3 Summary of the factors examined in the global fundamental analysis



Graf 1: Vyvoj vynosii (v mld. dolarii) vybranych firem v odvétvi, * v 2023-2024 jsou odhady*
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé udajii z (“YCharts ”, 2023), odhady z (“Yahoo Finance”,
2023)

Odvétvi je velmi citlivé na vyvoj HDP, to potvrzuje korela¢ni koeficient 0,98. OvSem zda se,
ze vV nékterych pfipadech nereaguje na jeho zpomaleni, napt. v obdobi pandemie viru Covid-
19. Presto se odvétvi da oznacit jako cyklické. Spolecnost jako takova ma koeficient beta nizsi
nez 1, coz nasvéd¢uje mensi kolisavosti akcie v porovnani se zbytkem trhu. Nejvétsim zdrojem
ptijmu je trh cloudovych a serverovych sluzeb, ktery stale ma podle fady analytiku vysoky
potencidl k rustu. JelikoZ se stiva nezbytnou soucasti podnikani mnoha spole¢nosti, je tento
sektor odolny vykyvim ekonomiky. Tento sektor odvétvi mé oligopolni trzni strukturu. DalS§im
zdrojem pfijmu je vyvoj pocitadovych operaénich systémt, kde ma Microsoft silnou monopolni
pozici. Monopolni trzni struktura panuje také na trhu kancelafskych aplikaci.

Na zékladé¢ vysledki odvétvové analyzy lze doporucit nadkup tohoto akciového titulu.
Spole¢nost ma velky trzni podil na kli¢ovych trzich a odvétvi ma vysoky rustovy potencial.

4 Revenue development (in billions of dollars) of selected companies in the sector, * in 2023-2024 are
estimates



5.1.Shrnuti firemni fundamentalni analyzy

Shrnuti veskerych modelt pouzitych v této kapitole a jejich doporuceni je vypsano v tabulce 6.
Tabulka 1: Shrnuti firemni fundamentalni analyzy®

Model® Doporuceni®
Gordontiv model Nakup
Sharpovo P/E Nakup
FCFF Prodej
P/S Nakup
P/D Nakup

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaju z kapitoly 7
(WModel, @Recommendation

Z tabulky je patrné, Ze drtiva vétSina pouzitych modelll doporucuje nakup akcii spole¢nosti
Microsoft. A¢koliv jsou historické modely P/S a P/D brany spise jako doplitkové, shoduji se
v doporucenich s Sharpovo P/E ratiem a Gordonovo modelem. Jediny model, ktery doporucéuje
prodej akcie je model FCFF. Doporuceni tohoto modelu je silné¢ ovlivnéno ocekavanym
zpomalenim rustu globalni ekonomiky. Na zéklad€ vysledka této kapitoly 1ze doporucit nakup
akcie spolecnosti Microsoft.

6. Zavér

Nejdulezitéjsim makroekonomickym faktorem se ukazala byt mira inflace, kterd je divodem
pro aktudlni restriktivni monetarni politiku FEDu. Na zéklad¢ prognéz prislusnych instituci byl
proveden odhad jejich budouciho vlivu na vyvoj sledované akcie. Dlouhodoby odhad se jevi
jako pozitivni. Ac¢koliv je nutné zminit varovani IMF, Ze restriktivni politika narodnich bank
po celém svété zvySuje pravdépodobnost globalni recese.

Budoucnost odvétvi bude pravdépodobné v dalsi diverzifikaci aktivit jednotlivych firem.
Nekteti technologicti giganti se pousti do projektli na pomezi zdravotnictvi a technologii.
Microsoft jiz n€kolik let vstupuje na trh umélych inteligenci, diky spolupréci se spolecnost
OpenAl. V poslednich letech se ukazuji prvni vysledky této spoluprace v integraci umélé
inteligence ChatGPT do softwaru Microsoft.

Posledni ¢asti prace byla firemni fundamentélni analyza. Celkem bylo vypocteno 5 modeld, za
ucelem 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 Casti diplomové prace mnohem sofistikovanéj$i nez ostatni pouzité
modely, a proto nelze tento vysledek brat na lehkou vahu. Nicméné vysledek silné ovlivnila
soucasna prognoza IMF o rustu globélni ekonomiky v roce 2023.

Vsechny 3 ¢asti provedené fundamentilni analyzy doporucuji nédkup akcii spolecnosti
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 muze negativné ovlivnit kurz akcie. Z téchto divodi je investi¢nim
doporucenim nékup a dlouhodobé drzeni akcie.

> Summary of Corporate Fundamental Analysis
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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 consisted of sectoral
fundamental analysis. Microsoft and its competitors' revenues are growing at an average annual rate of 9.72%.
This rate, together with the high growth potential, suggests that the sector is still in a development phase. The last
part of the paper was a fundamental analysis of the company itself. A total of 5 models were calculated to determine
the intrinsic value of the selected company's stock. The intrinsic value of the shares came out higher than their
market price as of January 1, 2023 in the amount of $239.22. The only model that valued the company's shares
lower than their market price was the FCFF cash flow model.

All 3 parts of the fundamental analysis performed recommend buying Microsoft stock. 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 shares for the long term.
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