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ABSTRAKT

DEMETER, Daniel: Akciové trhy — fundamentalna analyza. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. — Veduci zavere¢nej prace: Ing., Denis MatuSovi¢ — Bratislava: NHF EU, 2021,
50s.

V tejto bakalarskej praci sa venujeme fundamentalnej analyze akciovych trhov, ktora
predstavuje najkomplexnej$i typ spomedzi analyz akciovych trhov. Fundamentalna
analyza sa zameriava na skimanie dostupnych Gdajov a ur¢ovanie relativnej hodnoty trhu.
Préca je efektivne rozdelena do troch hlavnych kapitol pre lepsie pochopenie problematiky.
V prvej Casti sme venovali pozornost’ teoretickému vymedzeniu zakladnych pojmov,
finan¢nému trhu a jeho rozdeleniu a zakladnym principom jeho fungovania, ako aj Ulohe
a postaveniu jednotlivych ucastnikov na trhu. V rdmci rozdelenia na makroekonomicka,
odvetvovd a mikroekonomicku analyzu sme si definovali najprv vzt'ahy medzi akciovych
trhom a ekonomikou, inflaciou a vynosom, nasledne sme sa venovali identifikacii $pecifik
odvetvia aempirickej analyze trhovej Struktury anapokon sme sa dostali k opisu
ukazovatel'ov trhovej hodnoty a vypoctu vnutornej hodnoty akcii. Na zaver sme vykonali
komparaciu fundamentélnej analyzy, pomahajicej pochopit’ determinanty trhovej hodnoty,
technickej analyzy, ktora je povaZovana za kratkodobt, je viac vyuzivana a dokaze urcit’
vhodny okamih nékupu apredaja akcii a psychologickej analyzy, ktora ukazuje, Ze
spravanie subjektov na trhu nie je vzdy racionalne, ale je ovplyvnené pocitmi a naladami.
V druhej Casti sme si stanovili nas ciel’ prace a rozdelili ho na niekol’ko ¢iasto¢nych cielov,
ktoré nam pomohli sa knemu dopracovat. A v zavereCnej Casti bolo nasim cielom
priblizit’ metdody postupu a vyznam tejto analyzy pri problematike oceniovania cennych
papierov na konkrétnom priklade fundamentalnej analyzy spolo¢nosti Apple. Ukazali sme
si, s ktorymi zékladnymi Udajmi a vypoctami pracujeme pri ocefiovani podniku a jeho

finan¢nom zdravi.
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fundamentalna analyza, finan¢ny trh, akciovy trh, cenny papier, trhova hodnota, aktiva,

ukazovatel’, vntitorna hodnota.



ABSTRACT

DEMETER, Daniel: Stock markets — fundamental analysis. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance. — Supervisor’s name: Ing. Denis Matusovi¢ — Bratislava: NHF EU, 2021, 50

pages.

In this bachelor thesis we deal with the fundamental analysis of stock markets, which is the
most complex type of stock market analysis. The fundamental analysis focuses on
examining available data and determining the relative value of the market. The thesis is
divided into three main chapters for a better understanding of the issue. In the first part we
paid attention to the theoretical definition of basic terms, financial market and its division
and basic principles of its functioning, as well as the role and position of individual market
participants. Within the division into macroeconomic, sectoral and microeconomic
analysis, we first defined the relations between stock markets and economics, inflation and
yield, then we identified industry specifics and empirical analysis of market structures, and
finally we came to the description of market value indicators and calculating an intrinsic
value of the stock. Finally, we conducted comparison of fundamental analysis, helping to
understand the determinants of market value, technical analysis, which is considered short-
term, is more used and can determine the appropriate moment of buying and selling stocks
and psychological analysis, which shows that the behavior of market operators is not
always rational, but is influenced by feelings and moods. In the second part, we set our
goal of the work and divided it into several sub-goals, which helped us to work towards it.
And in the final part, our goal was to present the methods of procedure and the importance
of this analysis in solving problems of securities valuation on a specific example of Apple's
financial analysis. We have shown what basic data and calculations we work with in
valuing the company and its financial health.

Key words
fundamental analysis, financial market, stock market, security, market value, assets,

indicator, intrinsic value.
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Uvod

Uz pred niekol’kymi staro¢iami vznikla potreba vytvorenia priestoru na rychle
uskuto¢iovanie obchodov s aktivami (cennymi papiermi), kde sa zaéne stretavat’ ponuka
a dopyt po finanénych prostriedkoch. Tento priestor napokon vznikol a vel'mi rychlo sa
vyvijal z prvotnych stretnuti v hostincoch cez rézne vytvaranie firiem a institacii az
k burzdm cennych papierov, znamych ako akciové trhy. Na akciovych trhoch predajcovia
ponukaju emitované cenné papiere a snazia sa tak ziskat' finan¢né prostriedky pre svoje
podnikanie a kupujuci naopak ponukaju svoje peniaze za odmenu. Takéto fungovanie
akciového trhu zabezpeéilo iny pohl'ad na tvorbu Uspor a investovanie, nakolko kazdy
s volnymi zdrojmi ziskal moznost’ svoje peniaze zhodnocovat’ a podielat’ sa na rastoch
spolo¢nosti. V sucasnosti je akciovy trh regulovany tak, aby nedochadzalo k nelegalnemu
aneziaducemu konaniu a zaroven je transparentny a efektivny. Vystupuje v niom vsak
obrovské mnozstvo spolo¢nosti, finanénych nastrojov, emitentov a investorov, a preto nie
je vzdy jednoduché robit’ spravne rozhodnutia v tomto priestore. Prave na to, aby investori
dokazali spravne zhodnotit' racionalitu svojich investicii je potrebné porozumiet
zakladnym principom, pravidlam a rizikdm akciového trhu. V nasej bakalarskej praci sa
venuje objasneniu vyznamu a fungovania trhu prostrednictvom vysvetlenia pojmového
aparatu v uvodnych ¢astiach a porozumeniu rozdeleniam finan¢ného trhu ako takého.
V nasledujtcich castiach sa venujeme uz konkrétne akciovému trhu, jeho rizikdm,
prilezitostiam, vplyvom a prepojenim s ekonomikou S$tatov aj kazdodennym zivotom
obyvatelov. No ahlavnou myslienkou prace je oboznamit (Citatelov s analyzou
fundamentov prostredia, ktora vie byt uzitoénym avo Vv&cSine pripadov prave tym
spravnym spésobom vyhodnotenia buducich investiénych rozhodnuti. Nevynechali sme
ani porovnanie s inymi druhmi analyz, ktoré vSak neboli prioritou prace. V samostatnej
Casti sme si stanovili hlavny ciel’ prace a rozdelili ho na mensie podporné ciele a venovali
sa ich naplneniu. Taktiez sme opisali spdsob prace a metodiku, ktordi sme pocas pisania
vyuzili. No av neposlednom rade sme predstavili fundamentalnu analyzu v praxi
prostrednictvom ukazky na konkrétnom priklade podniku, kde sme sa postupne
dopracovali k zaverom a odporucaniach na zaklade zistenych skutocnosti a sucasnej

situdcii na trhu.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vymedzenia zakladnych pojmov
1.1.1 Finan¢ny trh

Pred ponorenim sa do problematiky akciovych trhov ajeho analyz je dolezité
pochopit’ zakladné principy finan¢ného trhu, jeho fungovanie a segmenty z ktorych
pozostava, aby sme vedeli akciovy trh spravne zaradit' v tomto systéme. Rovnako je
dolezité spravne rozliSovat’ rozne subjekty trhov ako aj finanéné nastroje, ktoré su pre

jednotlivé segmenty $pecifické. V nasledujticej Casti si ich priblizime a vysvetlime.

Zakladnou ulohou finanéného trhu je presun prostriedkov od prebytkovych
subjektov k deficitnym. Finan¢ny trh mozno definovat’ ako miesto stretu ponuky volnych
finanénych prostriedkov vo forme tispor a dopytu po tychto prostriedkoch.! Presun tohto
kapitalu sa ma realizovat’ &o najefektivnejsie. Uastnici trhu sa preto rozdel'uju na tych,
Ktori hladaju vhodné avynosné umiestnenie svojich naakumulovanych Uspor, teda
veritel'ov, tych ktori st ochotni tieto Gspory prevziat, zaplatit’ za ne a vyuzit ich z dévodu
nedostatku vlastného kapitalu, teda dlznikov a nakoniec sprostredkovatel'ov, ktori proces
vymeny zefektivitujii a urychl'uji. Ak mame byt konkrétnejsi, tak medzi najvyznamnejsich
ucastnikov trhu zarad’'ujeme:

o Obyvatel’stvo, ktoré¢ disponuje prostriedkami a mé& ziaujem o ich efektivne
zhodnotenie

o Firmy, ktoré hl'adaju lacny kapital so zaujmom expandovat’

o Vlada a samosprava, ktoré potrebuju financovat’ svoje dlhy

o Investi¢né banky, ktoré hl'adaju prileZitosti na zhodnotenie kapitalu

o Komer¢né banky, ktoré obyvatel'stvu a firmdm umoZiiuju pristup na finan¢ny trh

o Podielové fondy, ktoré ponukaju obyvatel'stvu moznost’ investovat

o Penzijné fondy, ktoré pontikaji moznost’ obyvatel'stvu dlhodobo investovat’

o Burzy, ktoré umoziuju vlastnikom kapitalu nakupovat’ priamo akcie podnikov

o Suverenne fondy, ktoré si vytvaraju bohaté vlady na nakupy cennych papierov

o Hedge fondy, ktoré Spekulativne investuju peniaze majetnych osdb

o Brokeri, ktori osobdm umoziuju priamy vstup na finan¢ny trh

o Centrélne banky, ktorée reguluji a manipuluja trh (Izir, 2009).

Z nich najvicsimi a najvyznamnejSimi hraémi st banky, ktoré drzia najviac aktiv.
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Clenenie financného trhu:

Co sa tyka ¢lenenia finanéného trhu, mozno ho rozdelit' z roznych hladisk. Nés
vSak bude zaujimat” hlavne ¢lenenie z vecného hl'adiska. Podla toho sa trh rozdel'uje na:

Penazny trh

Kapitalovy trh

Devizovy trh

Trh zlata a drahych kovov

Poistny trh

Pod pojmom penazny trh rozumieme trh, na ktorom sa vo velkom obchoduje
s kratkodobymi finanénymi néstrojmi so splatnostou menej ako jeden rok. Peniaze, ktoré
sa na peflaznom trhu ziskavaji, zvdcsa sluzia na Kkrytie prevadzkovych potrieb. Medzi
subjekty tu zarad’'ujeme hlavne bankovu ststavu, ktord zabezpecuje fungovanie petiazného
trhu a vel’kych investorov, ktori si zamienaju finan¢né nastroje vo forme hypotekarnych
uverov ¢i kratkodobych cennych papierov. Ich typickou ¢&rtou je vysoka likvidita a nizke
riziko. Cena, ktor4 sa formuje aj dosledkom monetarnej politiky $tatu, je trok. (,,Co je to

peniazny trh, ¢o ho tvori a definicia bankovej ststavy*, 2017).

Kapitalovy trh je trh strednodobého a dlhodobého kapitalu. Obchodovanie sa tyka
bankovych Gverov a cennych papierov so splatnostou viac ako jeden rok — akcie, dlhopisy,
investi¢né certifikaty. Vyhodou obchodovania je, Ze investori si mézu cenné papiere, ktoré
nadobudli, vymienat’ navzdjom medzi sebou. S tymto druhom finan¢nych néstrojov je ale
spojena nizsia likvidita. Subjektmi kapitalového trhu st podnikatel’ské spolo¢nosti, banky,
poistovne, investiné spolocnosti, ale aj obyvatel'stvo. Subjekty, ktoré potrebuju vol'né
finan¢né prostriedky k ziskaniu dlhodobych redlnych investicii, vstupuja na primarny trh
s emisiou Uverovych alebo majetkovych zavazkov v podobe cennych papierov. Vymenou
alebo ich predajom ziskaju prostriedky, ktoré mozu vyuzit na nakup novych zariadeni,
vystavbu novych vyrobnych priestorov, dialnic, Zeleznic a podobne. Na sekundarnom
kapitdlovom trhu dochadza k obchodovaniu scennymi papiermi, do ktorych uz
investované bol. Sekundéarny trh umoznuje pdvodnym investorom, ktori nakupili finanéné
aktiva na primarnom trhu, obchodovat’ kedykol'vek. Kapitdlovy trh na Slovensku vSak
nevznikol z potreby investorov a emitentov, ako je bezné v trhovych ekonomikach, ale len

ako vedl'ajsi produkt kupdnovej privatizacie. (Ovcarik, 2017).
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Devizovy trh prezentuje nakup a predaj zahraniénych mien, t.j. deviz. Sposobuje ho
najmé realizdcia medzinadrodnych obchodov. Cena jednej zahrani¢nej meny vyjadrena
objemom domacej meny sa nazyva menovy kurz a je to cena, ktoru pri transakcii kupujuci
zaplati. Pri transakcii v bezhotovostnej forme hovorime o devizovom kurze. Ulohou tohto
trhu je zabezpecit' komunikaciu subjektov a umoznit’ im pristup k zahraniénym menam,
pricom obchodovanie sa uskuto¢iiuje na zaklade nepisanych pravidiel. Funkciou
devizoveho trhu je, okrem iného, aj zabezpeCovanie Giveru a poistenie proti devizovym

rizikam. Ide o najlikvidne;j$i a najrozsiahlejsi trh na svete. (Benova a kol., 2005).

Trh zlata a drahych kovov je reprezentovany najmé trhom zlata (ale aj striebra,
platiny a paladia). V medzinarodnom obchode sa zlato vazi v trojskych uncéch = 31,1034
gramu acena trojskej unce je pohybliva. Z ceny zlata na medzinarodnom trhu sa
odvodzuje cena zlata na Slovensku. Pre pripad problémov v platobnej bilancii $tatu je zlato
sucastou menovych rezerv kazdého Statu. So zlatom sa obchoduje vo forme zlatych

odliatkov, ktorych hmotnost’ sa pohybuje od 350 do 430 trojskych unci. (Mattova, 2020).

Na poistnom trhu sa o svojich buducich klientov uchadzaju poist'ovne, zaistovne
a sprostredkovatelia. Platia tu Specifické principy poistovnictva, a to princip solidarity,
podmienenej navratnosti a neekvivalentnosti. (Cejkova, 2008) V systéme narodného
hospodarstva plni vyznamnu ulohu, ktorou je stabilizécia subjektov a ich Zivotnej trovne
Vv pripade neocakavanych udalosti. Poistovacie subjekty na seba preberaju rizika svojich
klientov za odplatu. Okrem podnikania v oblasti poistovania sa poistovne venuju aj oblasti
finan¢ného investovania doCasne vol'nych pefiaznych prostriedkov. Poistny trh sa pravnou
Gipravou viaZe na poistné pravo. Slovenska republika ako &len EU je su¢astou jednotného

eurdpskeho poistného trhu.
1.1.2 Akciovy trh

Kapitalovy trh mozno podla vzt'ahu investora k emitentovi rozdelit’ na
— trh dlhovych (Gverovych) cennych papierov — dlhopis
— trh majetkovych cennych papierov — akcia
Existuju aj iné delenia kapitdlového trhu, no pre potreby nasSej prace nam vysSie uvedené

delenie postacuje.

Akciovy trh patri pod kapitalovy trh a chdpeme ho ako miesto, na ktorom sa
stretava ponuka a dopyt po akciach aformuje sa ich trhova cena. (Baumohl, Lydcsa,
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Vyrost, 2011). Hovorime o trhovom priestore pre obchodovanie s firemnymi cennymi
papiermi. Investori na akciovom trhu ziskavaju prilezitost’ zvysit' svoj prijem bez vysokého
rizika vstupu do vlastnych podnikov. Na druhej strane podniky ziskavaju zdroje
financovania svojich potrieb. Tento trh mé kvoli ovplyviiovanie trhovej hodnoty podnikov

dopad aj na celkovy redlny vystup v ekonomike. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011).

Samotné obchodovanie s cennymi papiermi (akciami) prebieha na burze cennych
papierov prostrednictvom obchodnikov s cennymi papiermi alebo spravcovskych
spolo¢nosti podl'a platnych pravidiel aburzovych predpisov. Najdeme ich zapisané
v obchodnom registri ako pravnické osoby. Burzy st pod prisnym Statnym dohl'adom a su
regulované legislativnymi predpismi. Medzi najznamejsie akciové burzy v USA patria
NYSE (New York Stock Exchange), NASDAQ a AMEX. V Eurdpe su to XETRA
(Nemecko), LSE (Velka Britania), Euronext (Belgicko, Francuzsko, Holandsko), v Azii
TSE (Tokyo Stock Exchange). Na Slovensku mame Burzu cennych papierov v Bratislave
(BCPB).

Akcia

UZ v predchadzajicej Casti sme akciu pochopili ako zakladny finanény ndstroj
akciového trhu. Konkrétnejsia definicia opisuje akciu ako majetkovy cenny papier,
predstavujtci podiel na zakladnom imani spolo¢nosti, s ktorym je spojené pravo akcionara
ako spolocnika podiel’at’ sa na riadeni spolo¢nosti, na jej zisku a likvidacnom zostatku pri
zéniku spolognosti. (Senkyiova, 2010) Ak sa zaklada akciova spolo¢nost’, musi emitent
vopred uviezt' vySku zakladného kapitalu. Ten je rozdeleny na prislusny pocet akecii,
pri¢om kazdd ma svoju menovitd hodnotu. (Chovancové, 2016) Kupa akcii spolo¢nosti sa
vo vSeobecnosti spaja so zvySenim hodnoty spolo¢nosti, ¢o predstavuje vyhodu ako pre

investorov, tak pre majitel'ov.

Vynosom z akcie resp., podielom na zisku je dividenda, ktora sa Standardne uvadza
v nominalnej hodnote a moéze byt vyplacana viackrat v roku. Jej vysku, spdsob vyplacania
¢1 samotny narok na dividendu schval'uje valné zhromazdenie. PrindSa preto investorovi
moznost’” vybudovania si pasivneho prijmu. Vyhodou pasivneho prijmu plyniceho
z vyplacania dividend je, Ze nepodlieha zdaneniu. Celkovy vynos na akcii vSak predstavuje
rozdiel medzi cenou, za ktor bola akcia nakupena (ta podlieha dani z prijmu vo vyske

19%) a suctom predajnej ceny a vyplatenych dividend.
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Clenenie akcii

Podla formy vyjadrenia spoluvlastnictva pozname:
o Akcie, ktoré zneju na istu sumu. Tie maji vyzna¢eni nominalnu hodnotu — je to
prevladajuci typ akcii
o Podielové akcie — predstavuju isty podiel ¢istého vlastného imania podniku
Podla formy, v akej su vydané, moze ist’ o:
o Listinné cenné papiere, pri ktorych vlastnik preukazuje vlastnictvo akciou
o Zaknihované cenné papiere, ktoré maju len formu zépisu v zdkonom stanovenej
evidencii cennych papierov. Ide o akcie ziskané kuponovou privatizaciou vo forme
zaznamu v evidencii v Stredisku cennych papierov
Podl'a sposobu oznacenia vlastnika ich ¢lenime na:
o Akcie na majitela — pri predaji sa majetkovy prevod uskuto¢niuje len odovzdanim
cenného papiera
o Akcie na meno sU viazané na konkrétneho akcionara. Iba ten, kto je zapisany
V zozname akcionarov, moéze vykonavat prava spojené s akciou. Podmienky
prevodu stanovuje akciové spolo¢nost’
Podla rozsahu prav a povinnosti spojenych s vlastnictvom akcii:
o Kmenoveé akcie, ktorych vlastnici pouzivaji plné pradva a musia plnit’ vSetky
povinnosti akcionarov
o Zamestnaneckeé akcie ziskavaju zamestnanci za vyhodnych podmienok. Ide o akcie
znejuce na meno
o Prioritné akcie —vyhodou tohto typu akcii je, Ze vyplacanie ich dividend ma
prednost’ pred kmenovymi akciami a takisto z likvidaéného zostatku sa uspokojuju

naroky vlastnikov prioritnych akcii prednostne (,,Akcie (cenné papiere), 2021).
1.1.3 Akciovy trh a ekonomika USA

Od roku 1990 doslo na akciovych trhoch v USA k vyraznym zmendm hlavne
dosledkom bublin, ktoré sa vytvarali a ndsledne praskli, ¢o malo obrovsky dopad aj na
redlnu ekonomiku krajiny. Velké a rychle rasty striedané eSte prudSimi prepadmi trhov sa

odzrkadlili negativne na ekonomike USA.

Na nasledujucom grafe pozorujeme vystup z ekonomiky (ukazovatel HDP)

v porovnani s akciovym indexom S&P 500 v rokoch 1990 az 2016. Ide 0 index zahiiajuci
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500 poprednych spolo¢nosti v USA, ktoré pokryvaju priblizne 80% dostupnej trhovej
kapitalizacie. (,,Index S&P 500 : Co by ste mali vediet’ o indexe S&P 500..., 2021). Je
povazovany za vodcu americkej ekonomiky, a preto ho aj v nasej praci spominame a

porovnavame.

Graf ¢. 1: Porovnanie vyvoja indexu S&P 500 a HDP USA v r. 1990-2016
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Zdroj: Politicka eokonomie: Chovancova, B. — Arend4s, P.: The Stock Market verus the
real Economy and its Indicator GDP

Na grafe vidime, Ze akciovy trh dosahoval svoje maxima v rokoch 1990, 2001
a 2007. Teda prave v ¢asom vel'kych bublin na trhu. Vyvoj HDP sa vyvijal podobne a tieZ
zaznamenaval svoje maxim& Vv rovnakom obdobi, avSak s casovym oneskorenim.
Casovému oneskoreniu vo vztahu akciového trhu a HDP sa budeme blizsie venovat’ pri
makroekonomickej analyze v podkapitole Vplyv na HDP.

V case krizy vroku 1990 nezaznamendvame takmer ziadne Casové oneskorenie
vyvoja spominanych ukazovatel'ov avSak pri technologickej bubline doslo uz k ¢asovému
oneskoreniu dosiahnutia maxima HDP dlhému 6 mesiacov, ¢o je pomerne dlha doba,
zatial’ ¢o pri globalnej finan¢nej krize sa ¢asovy posun skratil na 4 mesiace. (Chovancova,
Arendas, 2016). Reakcie akciového trhu na podobné dianie v hospodarstve je velmi
prudké, ako poklesy tak aj nasledné rasty v ¢ase ozivovania ekonomiky. AKo si mame
moznost’ v§imnut’, rast trhu a indexu po financ¢nej krize v roku 2009 bol rychlejsi. Bolo to

zdbévodu kvantitativneho uvolnovania penazi do ekonomiky na rychle uZivenie.
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Dopomohla tomu aj politika nizkych Udrokovych sadzieb anizka inflacia, ktora

podporovala vysoké redlne zhodnotenie na akciovom trhu.

Od poslednej krizy trhy rastli atakisto rastol index S&P 500, az do casu
prepuknutia pandémie zaciatkom roku 2020. Vdaka tejto krize trhy vyrazne a prudko
padli, ako mame moznost’ vidiet’ aj na grafe ¢.2 pod tymto odsekom a HDP sa samozrejme
taktiez prepadlo porovnatel'nou rychlost'ou. V nasledujlcich obdobiach bude zaujimavé
sledovat’, ako sa tato kriza eSte prejavi a aké konecné dosledky bude mat’ na ekonomiku,

ale aj na trhy, resp. index S&P 500.

Graf ¢. 2: Vyvoj indexu S&P 500 v obdobi pandémie Covid-19
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Zdroj: Topdown charts, dostupné na: shorturl.at/vEHPZ
1.1.4 Akciovy trh a ekonomika Nemecka

V 90-tych rokov v Nemecku zacali reStrukturalizacné procesy spojené s jeho
zjednocovanim. V tomto obdobi smerovali velké investicie hlavne do infrastruktary. Do
hospodarstva sa zacali implementovat nové technologie atieto faktory sa spolo¢ne
prejavili pozitivne na vyvoji nemeckého hospodarstva ako aj akciového trhu. Pocas
nasledujuceho desatrocia bolo zaznamenanych niekolko poklesov HDP no boli bud’
nevyrazné alebo kratke, a tak mozno povedat’, ze Nemecku sa darilo. (,,Index S&P 500 :
Co by ste mali vediet’ o indexe S&P 500..., 2021).

Prisiel vSak prelom storo¢i a snim aj prasknutie technologickej bubliny, ktoré
vd’aka tomu, ze Nemecko bolo sucastou globalneho trhu, prinieslo prepad ekonomiky
aeste hlbsi prepad akciového trhu. Dosledky sa ale prejavili az o rok neskér ako
V Spojenych $tatoch. Je dolezité poznamenat’, Ze pri skimani akciového trhu v Nemecku sa

uz pozerame na iny index, ktory najlepsie meria vyvoj v tejto krajine. Je to index DAX 30.
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Pod tento index spada 30 najvacsich akciovych spolo¢nosti v Nemecku a jeho vyvoj v ¢ase

mame moznost’ vidiet' na grafe ¢.3.

Graf €. 3: Vyvoj indexu DAX 30
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Zdroj: DAX index, dostupné na: Uspesnynaburze.sk

Zaujimavé je, ze v porovnani s USA bola doba medzi vrcholmi akciového trhu
a hospodarskeho cyklu vyrazne dlhSia. PresnejSie, v roku 2001 predstavovala az 10
mesiacov apri finanénej krize 7 mesiacov. Dal§im prekvapujucim faktom je, Ze realna
ekonomika v Nemecku dosiahla pocas prvej krizy svoje dno dva mesiace pred tym, ako
dosiahol dno akciovy trh a pri finanénej krize to bolo kratko po tom, za ¢o mdze aj ECB
ktora zafala so svojim planom na uzdravovanie ekonomik v Eurdpe, konkrétnejSie
politikou kvantitativneho uvolfiovania penazi a nizkymi urokovymi sadzbami. Presnejsie

udaje mame moznost’ vidiet’ v tabulke nizsie.

Tabul’ka ¢. 1 :Dosahovanie dna akciového trhu a HDP v Nemecku v ¢ase Kriz

. DNO AKCIOVEHO DOBA MEDZI
KRIZA INDEXU DNO HDP DNOM
2002-2003 marec 2003 januar 2003 -2
2008-2009| februar2009 marec 2009 1

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: www.tradingeconomics.com

1.1.5 Analyzy akciovych trhov

Pri skimani akciovych trhov trhové subjekty pouzivaju tri zakladné pristupy, a to

Fundamentalnu analyzu

Technickd analyzu
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= Psychologicku analyzu
Metody analyz akciovych trhov presli dlhodobym vyvojom a vyvinuli sa hlavne kvoli
finanénym krizam a burzovym krachom. Casto krét sa stretivame so spojenim technickej
a fundamentéalnej analyzy, nakol’ko jednu je mozné aplikovat’ na tej druhej, no faktom je,
ze technicka analyza je povazovana za kratkodobu. Pri fundamentdlnej analyze moZeme
tazit’" z technickej analyzy avice versa. A napokon je dobré si uvedomit’ aj existenciu
psychologickej analyzy, ktora vychadza z predpokladu, Ze investori sa na finan¢nych
trhoch nespravaju vzdy racionalne, ale podlichaji naladam a citom. Tato analyza vSak nie

je tak uzndvana ako prechadzajuce dve spominané. (Baumohl, Lyocsa, Vyrost, 2011)

Analytici fundamentélnej a technickej analyzy sa nezhoduju na tom, ktora je len
doplnkom tej druhej a v tejto otazke vedd spory aj napriek tomu, Ze ide o najviac rozvinuté
typy analyz trhu. Mozno vSak konStatovat, ze fundamentalna analyza ma svoje

opodstatnenie pri dlhodobom investovani.
1.2 Fundamentalna analyza

Najviac vyuzivanou a najkomplexnejSou analyzou spomedzi spominanych je
fundamentalna analyza akciovych trhov. V dostupnych zdrojoch mézeme najst’ viacero
definicii. Vybrali sme ale dve, a to podl'a B. Chovancovej (Finanény trh, 2006), ktora
hovori o charakteristike fundamentalnej analyzy prostrednictvom jej hlavnej Glohy —
»odpovedat' investorovi na otazku, do akej miery zodpoveda cena akcie na trhu jej
vnutornej hodnote, teda dava investorovi informéacie o tom, kedy je vhodné akcie kupit,
resp. predat.© (Chovancova, 2006). Jednoduchsiu definiciu, s ktorou sme sa stotoznili je
definicia podl'a Kothari. Ten hovori, Ze zdkladnym cielom fundamentalnej analyzy je
identifikacia nespravne ocenenych akcii za uc¢elom investovania. (Kothari, 2001). Na
zaklade tejto identifikécie si potom moze investor vyberat tie najatraktivnejSie akcie do

svojho portfolia.
1.2.1 Vnutorna hodnota akcie

Predpokladom fungovania fundamentalnej analyzy je existencia vnutornej hodnoty
akcii. Vnatornd hodnota akcie tzv. fair value alebo intrinsic value je hypoteticka cena,
ktorej by mala zodpovedat’ skutocnd cena odvodend od trhovej hodnoty akcie, Kurz akcie

osciluje okolo vnutornej hodnoty, pricom ak je vnutornd hodnota vysSia ako kurz,
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hovorime o podhodnoteni a ak je niz$ia ako kurz hovorime o nadhodnoteni. (Baumohl,
Lyocsa, Vyrost, 2011). Spravne ocenena akcie je takd, pri ktorej jej trhova hodnota je
rovna vnutornej hodnote. Prave na nerovnosti trhovej a vnutornej hodnoty akcii mozu
investori profitovat. Ak je akcia podhodnotena, existuje predpoklad rastu ceny akcie
apreto je vyhodné tato akciu nakupit pri aktualnej cene. Na druhej strane ak ide
o0 nadhodnotenie, o¢akava sa pokles ceny, a preto investor bude profitovat’ predajom tejto
akcie v nadhodnotenom stave. Na spravne nacasovanie kipi, resp. predaja vSak je potrebné

zapojenie technickej analyzy.

Fundamentalna analyza zohrdva vyznamni ulohu na efektivnych trhoch, pretoze
poméha pochopit’ determinanty trhovej hodnoty podniku, ¢o napomaha k ulahceniu

investi¢énych rozhodnuti. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011).
1.2.2 Rozdelenie a postup pri fundamentalnej analyze

Kedze fundamentélna analyza pracuje s obrovskym mnozstvom dat a na finan¢ny
trh posobia rozne faktory, mozno ju rozdelit’ podla toho, na aku troveil hospodarstva dané
faktory pdsobia:

= makroekonomicka analyza — vyvoj HDP, fiskalna monetarna politika, inflécia,
urokové sadzby, obchodna bilancia a pod.

= odvetvové analyza — analyza odvetvia, moznosti a trendy, $truktura, citlivost’, vplyv
faz ekonomického cyklu na vykonnost.

» mikroekonomicka analyza — finan¢nd analyza, ukazovatele trhovej hodnoty

a oceniovacie modely. (Baumohl, Lyocsa, Vyrost, 2011).

V nasledujucich podkapitolach si jednotlivé urovne vysvetlime bliZ§ie a pozrieme sa na ne

podrobnejsie.

Pri $tandardnom pristupe k fundamentalnej analyze, kedy prechadzame
jednotlivymi urovilami uplatiujeme postup, ktory pozostdva zo Styroch zakladnych
krokov, a to:

v’ analyza celkového vyvoja narodného hospodarstva
v"determinovanie stavu vo vybranom odvetvi

v" urcenie finanéného zdravia vybranej spolo¢nosti

v

stanovenie vnutornej hodnoty akcii spolo¢nosti (Baumohl, Lyocsa, Vyrost, 2011).
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1.2.3 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza sa ako sGéast’ fundamentalnej analyzy zameriava na
skumanie kratkodobych a dlhodobych vplyvov makroekonomickych veli¢in na ceny akcii.
Makroekonomickil analyzu moézeme nazvat tiez ,globalnou analyzou®, pretoze sa
pomocou nej snazime prognézovat vyvoj akciového trhu ako celku.! V nasledujlcich
podkapitolach sa budeme venovat' najdélezitejSim ukazovatelom makroekonomicke;j

analyzy.
Vplyv na HDP

HDP predstavuje celkovu pettazni hodnotu tovarov a sluzieb vytvorenu na uréitom
Uzemi za dané obdobie (spravidla jeden rok). Pouziva sa na meranie vykonnosti

ekonomiky. Aka je ale stuvislost medzi HDP a akciovym trhom?

Prieskumy potvrdili, ze vyvoj na akciovom trhu predbieha vyvoj ekonomiky o 3 az
6 mesiacov. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011). Hovorime o dlhodobom raste HDP, ktory je
sprevadzany dlhodobym rastom kurzov akcii. Dévodom st o¢akavania investorov. Ak totiz
ocakavame, Ze ekonomike sa bude darit’ a ze podniky budu prosperovat, o zvysi hruby
doméci produkt, porastl aj kurzy akcii atym cely akciovy trh, preto sa rozhodneme uz
teraz nakupit. V opa¢nom pripade, ked’ oCakavania investorov su viac pesimistické a do
budicna sa o€akdva pokles vykonnosti ekonomiky, investori zacinajii predavat’ akcie
a podniky prichadzaju o zdroje financovania svojho rastu, ¢im sa spomali ich produkcia
a teda aj rast HDP.

Dalsim zdovodnenim je, Ze investori sledujii veli¢iny, ktoré predbichaju vyvoj
ekonomiky. St nimi ocakavany zisk aoCakavana marza atak investori sO ti, ktori
sposobuju zmeny na akciovom trhu. Pripadne, ze zmeny akciovych kurzov ovplyviuja
zmeny Vv spotrebe a podnikate'skom spravani, ¢im samotni spotrebitelia a podniky

ovplyvnia vyvoj ekonomiky.

Ako vidime odbvodneni je zopar. Kazdopadne mdzeme usudit, Ze zmeny na
akciovych trhov, ktoré mozno povazovat za ukazovatela vyvoja ekonomiky a HDP,

zavisia nie od sudasného stavu, ale od toho odakavaného.

Vol fiskalnej politiky
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Existencia dani vplyva na akciovy trh negativne tym, Ze ich platenim firmy
prichadzaju o ¢ast’ svojich ziskov, ¢o obmedzuje rast podnikov ako aj vyplacanie dividend
investorom. Pokial by sa danové sadzby zvysili, akciovy trh bude klesat a naopak.
Analyza danovej politiky uvadza, ze 1% zvySenie danového zatazenia zniZuje prilev

zahrani¢nych investicii zhruba o 5%. (Lisy, 2007).

Nekonc¢i to ale iba pri zdaneni podnikov. Zdaneniu podlichaji aj zisky investorov
plynlce z vyplacania ich dividend, ¢o znizuje dopyt po akciach a tym akcie stracaju svoju
trhova hodnotu. Vlada moze ovplyviovat’ akciovy trh v rdmci fiskalnej politiky napriklad
aj tym, Ze bude dotovat’ uré¢ité podniky alebo oblast’ hospodarstva. V tomto pripade, ak
finan¢né zdroje od Statu buda vhodne vyuzité na rozvoj akciovych spolo¢nosti, moze dojst’

k zvySeniu dopytu po akciéch, ¢im sa zvysi ich trhova cena.
Vplyv monetarnej politiky

Monetarna politika Statu je jednym z najvyznamnejsSich faktorov ovplyviujucich
zmeny na akciovom trhu. KonkrétnejSie zmena ponuky penazi v obeh, ktora je v priamo
umernom vztahu k akciovym trhom, ¢o znamena, ze naraz ponuky peiiazi spdsobuje rast
akciovych trhov, zatial' ¢o jej znizenie ma za nasledok pokles trhov. Hlavnym dévodom
tohto spravania je efekt likvidity. Ten spociva v ekonomickej z&sade, pri ktorej spominany
rast ponuky penazi vyvola vyssiu likviditu a dojde k zvySeniu dopytu po akciach (vzostup
akciovych trhov). (Lisy, 2007).

Urokové sadzby vo vztahu k akciovym trhom

So zmenou mnozstva pefiazi v ekonomike tradi¢ne prichadza aj zmena trokovych
sadzieb. Tie su, na rozdiel od ponuky penazi, kurzom akcii nepriamo Umerné. Ak zvySime
petiaznli ponuku, Urokové sadzby poklesnt a podnietime tym investi¢nll aktivitu podnikov,
ktoré tak moézu dosahovat' vysSie zisky v budicom obdobi. VyssSie ocakdvané zisky

nasledne prilakaju investorov a kurzy akcii sa zvysuju.

V opacnom pripade urokové sadzby mozno zvysit obmedzenim ponuky penazi, o
znizuje stcasni hodnotu penaznych tokov aaj dopyt na akciovych trhoch. (Baumohl,
Lyocsa, Vyrost, 2011). Centralna banka ovplyviiuje vysku urokovych sadzieb aj

v sUvislosti s z riadenim inflacie, ktora méa takisto svoj dopad na zmenu akciového trhu.
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Ten si priblizime v nasledujlcej podkapitole. Urokové sadzby sa teda povazuju za velmi

vyznamny faktor ovplyviujici vyvoj akciovych kurzov.
Dopad inflacie

Pri stabilnej ekonomickej situécii dospeli ekonémovia k nazoru, Ze inflacia neméa
vplyv na akciové trhy. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011). Dovodom je, Zze majetok
podniku, na z&klade ktorého boli akcie emitované, nestrdca svoju hodnotu. Neistota na

akciovych trhoch prichadza az pri neanticipovanej inflacii.

Pri rasticej inflacii Centrdlna banka zvySuje Urokové sadzby v snahe obmedzit
spotrebu firiem a domécnosti — menej minat’ a viac Setrit’. (Lisy, 2007). Dochadza k odlevu
finanénych prostriedkov aich presun do bezpe¢nejSich foriem investicii, o ma za

nasledok pokles ceny akcii.

V case inflacie vSak existuje aj predpoklad, Ze so zvySujicou sa cenou tovarov
porastl aj zisky adividendy. V takom pripade, ak sa inflacia zvySuje, zvySuje sa
nominalna vynosova miera akcii, ale ich redlna vynosova miera klesa, nakolko ceny akcii

nedokézu udrzat’ tempo rastu pri vysokej inflacii.

Existuje viacero hypotéz a teorii, ktoré sa snazia vztah inflacie a kurzu akcii
vyvratit. My sa v8ak priklafiame k vys$Sie uvedenému vplyvu inflacie na trh s akciami.
Inflacia v8ak nie je vhodny ukazovatel’ zmeny cien akcii a vynosov z nich, pretoZe tieto

zmeny nevysvetl'uje.
1.2.4 Odvetvova analyza

Fundamentélna analyza sa takisto opiera o odvetvovu analyzu. V tejto oblasti sa
vedu diskusie, ¢i je dolezitejsi vyber odvetvia pred vyberom spolo¢nosti alebo naopak.
V tejto praci sa nebudeme venovat' tymto rozdielnym pohladom ale skor na samotni

podstatu a vyznam odvetvovej analyzy.

Odvetvova analyza sa zaobera predpovedanim vyvoja jednotlivych odvetvi
a charakteristikou ich rozdielnosti. Odvetvia hospodarstva, ktoré st predmetom analyzy, su
rozne citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky. (Lisy, 2007). Podliehaja r6znym regulaciam

a ich o¢akavania do buducna su taktiez rozdielne.
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Pri skimani aanalyze odvetvi sa analytik snazi identifikovat zakladné
charakteristiky, ktorymi s, uz spominand, citlivost odvetvia na jednotlivé fazy
ekonomického cyklu, spdsob Statnej regulacie a druh odvetvovej Struktary. (Thomsett,

1998). Tymto prvkom sa blizsie venujeme v nasledujlcich podkapitolach.
Citlivost odvetvia na fazy ekonomického cyklu

Citlivost odvetvi na hospodarsky cyklus — pri tomto znaku je nevyhnutné
rozliSovat’ odvetvia na:

= Cyklické — v obdobi expanzie ich produkcia rastie a v obdobi recesia produkcia
Klesa. Tieto akcie st typické tym, Ze rasti viac ako trh. Zarad’'ujeme sem napriklad
akcie energetického priemyslu, automobilovy priemysel, bankovnictvo ¢i
stavebnictvo.

= Anticyklické — ide o odvetvia, ktoré v ¢ase tipadku ekonomiky zaznamenavaji rast.
Mozno sem zaradit’ kédblové televizie alebo zabavny priemysel.

» Neutralne — st to odvetvia, na ktoré ekonomicky cyklus nema velky, resp. ziadny
vplyv, pretoze ponukaju statky, ktorych kupu nemozno odlozit' na neskorSie
obdobie.. Patria sem napriklad potraviny a farmaceutické vyrobky, cigarety alebo
alkohol. Kurzy akcii v neutralnych odvetviach takisto nereaguju na hospodéarsky

cyklus.
Statna reguldcia

Stat detailne sleduje dianie v hospodarstve av pripade potrieb zasahuje na trh
a reguluje ho urovanim maximalnych (pripadne minimalnych) cien tovarov. Tym sa sice
obmedzuje zisk firiem no dosahuje sa efekt, kedy vSetky firmy v odvetni majl

porovnatel'né podmienky a odvetvie akcie odvetvia sa stavaji viac bezpeénymi.

Inou formou intervencie $tatu je, ked’ zacne obmedzovat’ vstup do odvetvia, ¢im sa
ceny akcii zvySuju. Tymto krokom za¢inaju vznikat’ oligopolné odvetvia, ktoré su blizsie

vysvetlené v nasledujucej podkapitole.
Druhy odvetvovej struktiry

DalSou charakteristikou odvetvi je ich druh. Hovorime o rozdeleni na monopolné,
oligopolné a konkurenéné odvetvia, pricom za najbezpecnejSie akcie sa povazuju akcie
monopolného odvetvia.
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Monopolna S$truktara predstavuje Struktaru s jednou firmou v odvetvi a silnymi
bariérami vstupu do odvetvia. Ak by §tat do tohto odvetvia nezasahoval urCovanim
najvyssej €1 najnizsej ceny tovarov, firma by si mohla upravovat’ ceny podla vlastného
uvazenia pre dosiahnutie ¢o najvécsieho zisku. Akcie tychto spolo¢nosti teda mdézeme
povazovat za relativne bezpeéné. (Musilek, 1999). Typickymi prikladmi st postové

sluzby, plynovody ¢i zeleznice.

Menej silné bariéry vstupu, no predsa len stale vysoké su v oligopolnom odvetvi.
Tu sa na trhu nachadza niekol’ko velkych firiem, pontukajucich podobny produkt, ktoré
ur¢uju chod asmerovanie odvetvia. Akcii tychto spolo¢nosti povazujeme takisto za
bezpec¢nu investiciu, nakolko firmy dosahujii pomerne stabilné zisky. Oligopolna Struktara

je typicka pre poistovnictvo, bankovnictvo, automobilovy a letecky priemysel. (Veseld,
2007).

No a na dokonale konkuren¢nych trhoch mame vel’ky pocet malych firiem a nizke
az ziadne bariéry vstupu ako aj homogénny produkt. Ceny si tu preto firmy nemdzu
urcovat’, ako sa im zachce, ale vznikaju na zaklade trhového dopytu a ponuky v danom
¢ase. Z dovodu nemoznosti predpovedania ziskov spolo¢nosti, nepovazujeme ich akcie za
bezpecné. Ale ako iste vieme, dokonalad konkurencia prakticky neexistuje. Preto podobnym
typom Struktury je nedokonala konkurencia, kde produkty st 'ahko nahradite'né a bariéry

vstupu nizke. Sem zarad’'ujeme napriklad potravinarsky priemysel.
Vseobecné determinanty trhovej Struktury

Standardnym indikatorom odvetvovej S$truktiry, ktory nam moZe vyjadrovat
vyznamnost' odvetvia je priemerna velkost' odvetvia. Cim vidsie odvetvie, tym vécsie
bariéry si vytvara, aby nahlymi vstupmi spolo¢nosti nevznikali nahle zmeny. (Baumohl,
Lyocsa, Vyrost, 2011). Ako nasledok moze dojst’ k Statnej regulacii odvetvia. Velkost
odvetvia je mozno ur€it’ napriklad koncentraciou firiem v lom, no priklaname sa skor

k nazoru, Ze spolahlivej$§im ukazovatel'om je velkost’ aktiv firiem v odvetvi.

Doplnkom predchadzajiceho ukazovatela je priemerna vel'kost’ spoloc¢nosti. Na jej
urCenie sa takisto pouziva vyska jej aktiv. A po ureni velkosti spolo¢nosti v odvetvi

ziskame pohl'ad na tzv. intenzitu aktiv v celom sledovanom odvetni.
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Priemerny pocet spolo¢nosti je takisto premennou, ktora sa sleduje pri analyze
odvetvia. Priodvetvi, ktoré ma relativne vacsiu velkost, vysoka priemernt velkost
spolo¢nosti a nizky priemerny pocet spolo¢nosti, je oCakavand vysSia miera koncentracie.
(Baumohl, Lyocsa, Vyrost, 2011). Stouto kombinaciou sa stretavame pri energetike

a telekomunikécii.

Indikator priemerny rast odvetvia sa meria pomocou trzieb z hlavnych aktivit
spolo¢nosti. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011). S rychlejSim rastom prichadza moznost’
ziskania kapitalu od investorov, ktorych rychlejsie rastace trhy spravidla lakaju o viac ako

tie stagnujuce.

VyznamnU bariéru niektorych trhov predstavuje aj determinant definovany ako
néklady na vyskum avyvoj. Tieto naklady si vyznamné hlavne vo farmaceutickych

odvetviach a odvetviach poskytujucich internetové sluzby.

V poradi Siestym indikatorom trhovej S$truktdry su néklady na propagéciu
areklamu. Tieto néklady sa zvysSuju v pripadoch, ked je potrebnd ich intenzivnejsia

propagacia a administracia z dovodu vel’kého poctu produktov.

Pre meranie bariér vstupu na trh sa pouzivaju este vstupy a vystupy z odvetvia. Tie
sa pocitaju ako podiel spolo¢nosti, ktoré do odvetvia prisli alebo odisli a celkového poctu

spolo¢nosti v odvetvi. (Baumohl, Lyocsa, Vyrost, 2011).
1.2.5 Mikroekonomicka analyza

Tretou uroviiou fundamentalnej analyzy, ktorej sa venujeme v tejto Casti je
mikroekonomickd analyza. Tato analyza zahfia velké mnoZstvo metdd, na zaklade
ktorych sa pri investovani a ndkupe akcii investori rozhodujd. Rozhodnutia sa robia
metddou hodnotového investovania, rastového investovania alebo inych v zavislosti od

preferencii a presvedéenia kazdého investora.

Pri mikroekonomickej fundamentalnej analyze upriamujeme svoju pozornost’ na
finan¢nu analyzu jednotlivych podnikov. Ciel'om je, pomocou oceniovacich modelov, zistit’
vnatorny hodnotu akcie spolo¢nosti a predpovedat’ jej vyvoj do budicna. Druhym krokom
je zo ziskanych zaverov identifikovat, ¢i je akcia nadhodnotena alebo podhodnotena.

Metddy ocenovania akcii st zaloZzené na fundamentalnych ukazovatel'ov trhovej hodnoty,
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ktorymi sU dividendovy vynos, vyplateny pomer, aktiva¢ny pomer, P/E, PEG, P/B, P/S,
P/CF ainé. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011). Poznanie tychto ukazovatelov je
nevyhnutné aj kvoli tomu, ze v ur¢itych pripadoch sa investi¢né rozhodnutia daja robit’ uz
zo samotného vyvoja toho ktorého ukazovatela. Zjednodusene im hovorime fundamenty
podniku. No kedze zistovanie finanéného zdravia podniku finan¢nou analyzou je ¢asovo
naro¢ny proces pozostavajici z mnozstva Casti a identifikacii spominanych fundamentov
podniku, v tejto praci sa preto venujeme len zakladnym vysvetlenia na pochopenie procesu

realizacie.

Existuje mnozstvo empirickych studii, ktoré sii zamerané na ukazovatele trhovej
hodnoty, z ktorych si my ale za chvil'u v kratkosti predstavime iba tie, ktoré povazujeme za
najpodstatnejsie, a to P/E a P/B ukazovatel (trhové ukazovatele). Zhrnutim poznatkov zo
Stadii je tiez zrejmé, ze zéakladnou Ulohou mikroekonomickej analyzy je aj predikcia

uctovného zisku podniku, ktory najlepsie vystihuje buduci vyvoj akcii.

Co sa tyka samotnej cene akcii, tak t4 predstavuje kapitalizovan( sa¢asni hodnotu
ofakavanych buducich ziskov. V cene akcii je obsiahnuta tiez informacia o budicich
vynosoch. Ak by sme teda vychadzali z predpokladu, Zze cena akcie zodpoveda stiéasnej
hodnote vyplatenych dividend v buducnosti, je potrebné vypocitat’ budtci zisk, z ktorého
budd dividendy vyplacané aaz nasledne vySku dividend. (Baumohl, Lyo6csa, Vyrost,
2011).

Trhovy ukazovatel P/E

Price to earnings racio predstavuje pomer trhovej ceny akcie a ¢istého zisku
pripadajuceho na danu akciu. Ukazuje nam, kol’ko je trh ochotny zaplatit’ za akciu s danym
ziskom (Brondosova, 2007). Ide 0 najznamejs$i pomerny ukazovatel’, ktory maji emitenti

povinnost’ zverejiilovat. Pomocou P/E sa stavaju kurzy akcii navzdjom porovnatel'né.

Priemerna ¢i optimalna hodnota P/E sa pohybuje v rozmedzi 15-20 pripadne by
sme to mohli rozsirit' na 5-25. Zalezi totiz od odvetvia, v ktorom dany podnik pdsobi.
Jednoznaéne vSak plati, Ze ¢im vysSiu hodnotu ukazovatela od optimalneho rozpitia
dostaneme, tym viac je akcia nadhodnotend. Naopak, ¢im menSie P/E, tym viac je akcia
podhodnotena a oplati sa ju kupit’, pretoze vznika prilezitost dosiahnutia nadpriemernej

navratnosti. V obidvoch pripadoch sa vSak hovori o rizikovych akciach.
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Pre ozrejmenie vidime na nasledujucom grafe vyvoj P/E ukazovatela v USA

v obdobi medzi rokmi 1960 a 2006.

Graf ¢. 4: Vyvoj ukazovatel’a P/E v USA
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Zdroj: Ing. Eduard Bauméhl, PhD. — Ing. Stefan Lyécsa, PhD. — Ing. Toma§ Vyrost, PhD.:
Fundamentélna analyza akciovych trhov

Ako sme uz spominali, optimalna hodnota P/E sa meni v zavislosti od odvetvia,
ktoré skumame apreto ur¢enie presnej odporucanej hodnoty celého trhu by bolo
bezpredmetné. Optimalne P/E preto zistujeme pre podniky jednotlivo. Porovnavame pri
tom vzdy P/E danej spolo¢nosti s P/E daného odvetvia a zistujeme, preco je pod alebo nad

uroviiou odvetvového P/E. (Baumohl, Lydcsa, Vyrost, 2011).

Tento ukazovatel’ predstavuje, okrem spominaného, aj dobu navratnosti investicie.
To znamena, ze investicia, ktori bola potrebna na ktpu akcie, sa investorovi v podobe

stctu vyplatenych dividend a stabilnych ziskov vrati za pocet rokov rovnych hodnote P/E.

Do6vodmi, preco by P/E nebolo pri niektorych akcidch urcené, st vycislenie
nulového, resp. zaporného P/E alebo skutoénost’, Ze s akciami nebolo obchodované po

dobu minimélne jedného roka s kazdomesa¢nym ziskom.
Trhovy ukazovatel’ P/B

P/B alebo price book value je pojem, ktory dava do pomeru trhovl cenu akcie a jej
uctovnu hodnotu. Ak je P/B vy¢islené ako pomer trhovej kapitalizacie k ictovnej hodnote
vlastného imania zvykne sa oznacovat ako M/B (market to book ratio). (,,Pomer trhovej
ceny akcie a jej uctovnej hodnoty (P/B - Price Book Value, M/B - Market to Book Ratio)*,
2016). Vysledok pri vycisl'ovani je vzdy rovnaky.
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Preco sa tento ukazovatel’ pouziva pri analyzach? V prvom rade preto, Ze t€tovna
hodnota predstavuje stabilnu veli¢inu porovnatelnt s trhovymi cenami. Druhym dévodom
je jeho pouzitel'nost’ ako signal podhodnotenia, resp. nadhodnotenia podobnych podnikov.
No a treti je skutocnost’, Ze ho mozno vy¢islit’ aj pri zapornom hospodarskom vysledku, na

rozdiel od predchadzajuceho ukazovatela. (Baumohl, Lyocsa, Vyrost, 2011).

Ak je P/B vicsie ako 1, tak jeho trhova hodnota je vdcsia ako hodnota vlastného
kapitalu. Vtedy ide 0 nadhodnotenie, ktoré pre investorov nemusi byt atraktivne. Ak je P/B

nizsie ako 1, ide o podhodnotenie a akcie maju potencial rastu.

Graf ¢. 5: Vyvoj ukazovatel’a P/B americkych podnikov
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Zdroj: Ing. Eduard Baumohl, PhD. — Ing. Stefan Ly6csa, PhD. — Ing. Tomas Vyrost, PhD.:
Fundamentélna analyza akciovych trhov

Pre mall vizualizdciu m6Zeme na nasledujucom grafe pozorovat’ priemerné P/B na
vzorke 6091 americkych podnikov. Na zéklade grafu z roku 2007 mozno ur¢it’ hodnotu
ukazovatela, ktori zaznamenavalo najviac americkych firiem. Ide o rozpétie 1-2,5. Tento

trend plati aj v sucasnosti.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Ako hlavny ciel, ktory si stanovujeme v naSej bakalarskej praci, je objasnenie
a vysvetlenie fungovania fundamentalnej analyzy akciovych trhov, za ucelom uréenia
vnutornej hodnoty podniku. Spravnym pochopenim tejto analyzy a jej aplikaciou do praxe
budeme schopni ohodnotit’ jednotlivé spolo¢nosti, ale aj celé sektory hospodarstva v ramci
akciovych trhov, ktoré velmi uzko suvisia s celkovym vyvojom a zdravim ekonomik.
Tento ciel sme rozdelili do nasledujucich ciastocnych cielov, vdaka ktorym sme

efektivnejsie a prehl'adnejsie zvladli dospiet’ k jeho naplneniu a zaverom:

¢ Definovanie zakladnych pojmov a terminov

¢ Teoretické vymedzenie vplyvu makroekonomickych veli¢in

% Opis vyznamu analyzy odvetvia

¢ Vysvetlenie vyuzitia mikroekonomickych dat na ohodnotenie podniku

s Pomocou konkrétneho prikladu spravit fundamentdlnu analyzu s vyuZzitim
teoretickych poznatkov

% Oboznamit’ sa s konkrétnymi vypoctami a porovnhanim vysledkov.

V prvej kapitole sa po zrozumiteI'nom vysvetleni finanénych pojmov dostaneme
K vplyvom inflacie ¢i HDP na akciové trhy, ako aj postavenim fiskalnej a monetarnej
politiky krajin vo vztahu k rastu trhu. Rozoberieme si, aké druhy odvetvi pozndme a
determinanty charakterizujice tieto odvetvové Struktiry a ¢o vSetko od nich zavisi. No
a napokon vymedzime vyuzivanie trhovych ukazovatel'ov mikroekonomickej analyzy P/E
aP/B na zistenie hodnoty spolo¢nosti alebo cennych papierov obchodovanych na

akciovych trhoch.

V tretej kapitole si zadefinujeme konkrétny podnik, v nasom pripade spolo¢nost’
Apple, na ktorom zaplikujeme tieto teoretické poznatky a zjeho hospodarskych
vysledkoch vyvodime vypocty a zavery. Najskor si vSak tato spolo¢nost’ charakterizujeme
a priblizime, aby sme mali o nej z&kladnl predstavu. Definujeme si rizika vplyvajuce zo
sektoru podnikania aj sucCasnej pandemickej situacie aopiseme dovody dosahovania

vysledkov vo vykazoch podniku.

Na splnenie ¢iastocnych cielov, a teda aj hlavného ciel’a prace, sme si naStudovali

dostato¢né mnozstvo literatiry, ¢i uz domacej alebo zahrani¢nej, aby sme boli schopni
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spravne postupovat’ v kazdom kroku. TaktieZ sme sa potrebovali dostat’ k vykazom firmy
a dalsSim potrebnym informacidm. Na to vSetko sme pouzili metédu zberu dat
a zhromazd'ovania tdajov, ktoré sme nasledne skamali a overovali. Vhodnou abstrakciou
sme boli schopni vysvetlenia zjednodusit’ a rychlejSie pochopit. Pomocou syntézy
a indukcie sme zovSeobecnili veli¢iny, kde to bolo mozné tak, aby nedochadzalo

z chybnym interpretaciam.

Nasu bakalarsku pracu sme rozdelili do teoretickej a praktickej roviny tak, aby sme
sa najprv oboznamili s problematikou a mali dostatok poznatkov a znalosti na to, aby sme
mohli pristapit’ k ich zavadzaniu do praxe v praktickej Casti. V tej sme data nie len
definovali a analyzovali, ale aj znazornili pomocou tabuliek a grafov. Nasledne sme tieto
data pomocou metody komparacie porovnavali medzi sebou aby sme pozorovali vztahy

medzi nimi a ich vplyvy na podnik.
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3 Vysledky prace a diskusia

V tejto kapitole sa pozrieme na technologickil spolo¢nost’” Apple Incorporation
a pomocou teoretickych poznatkov, z prvej kapitoly, sa posnazime zanalyzovat’ finan¢né
zdravie tejto firmy ana zaklade zhodnotenia konkrétnych &isel, vynatych z vyroénych
sprav a vykazov, definovani rizik odvetvia a stcasnej krizy sposobenej virusom Covid-19,
ako aj strategickych planov a predpovedi do budutcna, vyviezt' zavery o tom, ¢i je vhodny

¢as na zvazovanie investovanie do tejto spolocnosti.
3.1 Apple Inc — charakteristika firmy

Apple Incorporation je americka technologicka spolocnost’, ktord bola zalozena
v Silicon Valley v Kalifornii, USA. Jej zakladatelmi boli Steve Jobs, Steve Wozniak
a Ronald Waynom (ten nesk6r od spoluprace odstapil), ktori ju pomenovali Apple

Computer, Inc, no po niekol’kych rokoch sa jej meno zmenilo.

Ide o spolo¢nost’, ktora sa sustredi na vyrobu avyvoj tabletov, smartfénov,
osobnych  pocitatov,  hudobnych  prehravacov, zndmu  svojim  kvalitnym
hardvérom, softvérom a opera¢nym systémom. Pomocou vlastného internetového obchodu
predava tiez hudbu, filmy a televizne relacie. Okrem spominaného mozno najst’ na trhu

Siroku Skalu kvalitnej spotrebnej elektroniky tejto znacky.

Prvym ciel'om zakladatel'ov bolo vytvorit’ pocCitace na objednavku, ktoré sa lisili od
ostatnym v tej dobe tym, Ze, okrem iného, vyuzivali televiznu obrazovku ako displej. No
hlavnou myslienkou bolo vytvorit’ taky pocita¢, ktory by sa predaval v celku, ked’Ze
dovtedy sa skladal z viacerych samostatnych cCasti. Neustadlym zlepSovanim sa to aj
podarilo a napriek pociatoénym problémom s financovanim vyvoja, do roku 1980 ziskala
spolo¢nost’ viac ako 100 milionov dolarov arozrastla sa 01000 zamestnancov.
V stcasnosti pre Apple pracuje zhruba 147 000 zamestnancov na plny pracovny Uvézok
(4daj z r. 2020).

Apple zazivalo pocas svojej existencie mnozstvo uUspechov ako aj mnohé
neprijemné situicie a sklamania. Napokon vSak dokazali bojovat’ s problémami a
rasticou konkurenciou a priniest’ na trh prelomové produkty, ktoré vyraznym spdsobom
ovplyvnili svet inovéacii v technologickom svete, ale aj Zivote celej nasej spolo¢nosti.

V stcasnosti ide o najvacsiu technologicka spolocnost’ sveta z pohl'adu trzieb, ktoré buda
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V tejto praci este rozobrané. Svoj Uspech v konkurenénej sut'azi zakladaji na neustalom a
vhodne nac¢asovanom predstavovani inovacii a technologii. Spolo¢nost’ veri v jedine¢nost’
dizajnu svojich produktov a v samostatnost’ v prinaSani rieSeni pre svoje produkty a sluzby.
Z pohl'adu trhového podielu ma Apple najvacsi podiel v mobilnych telefonov, zastavajuc
tretiu priecku, po spolo¢nosti Samsung a Huawai. Na rozdiel od konkurencie, ktora
vyvolavala silné znizovanie cien a produktovej marze, sa Apple sustredi na drzanie
mnozstva patentov a autorskych prav. Tato znacka je vSak hodnotena ako najdrahSia. Aj
napriek tomu maju vysokd mieru lojality zakaznikov, ato hlavne vd’aka kvalite tychto

produktov.

Konkrétnymi produktmi a servis Apple su:

iPhone, Mac, iPad, AirPods, Apple TV, Apple Watch, Beats produkty, HomePod,
iPod touch ainé prisluSenstvo, reklama, AppleCare, Cloud servis, digitalne platformy,
umoziujuce stahovanie digitilneho obsahu a aplikécii, ako napr., App Store, Apple Music,
Apple Arcade, Apple TV+, Apple News a iné, Apple Card, Apple Pay. (,,Vyro¢na sprava.
Apple Inc.*, 2020).

Detaily jednotlivych produktov asluzieb si mozno najst na webovej stranke

spolo¢nosti.
3.1.1 Vedenie spolocnosti

Hlavnym vykonnym riaditelom spolo¢nosti Apple je v stcasnosti Tim Cook, ktory
bol pred vymenovanim, vroku 2011, zodpovedny za vSetky celosvetové predaje
a operacie. Ulohou riaditelov a celého manazmentu je cieleny a proaktivny pristup
k svojim poziciam na zabezpeCenie obchodného tuspechu dodrziavanim vysokych

Standardov zodpovednosti a etiky.
3.2 Potencialne hrozby, vplyvy a prilezitosti

Rovnako ako vicsina firiem v roku 2020 bola negativne ovplyvnena aj spolocnost’
Apple. V priebehu pandémie museli byt zatvorené niektoré sklady a pracoviska, za ucelom
ochrany zamestnancov a boli naruSené dodavatel'ské a distribu¢né kanaly, ¢o vyvolalo
uskladnovanie vacsieho mnozstva produktov. To ovplyvnilo predaje Apple negativne. Po
vypuknuti pandémie a zavedeni obmedzeni a opatreni na ochranu zdravia boli ekonomické

aktivity globalne naruSené a na finan¢nych trhoch dochadzalo k vyraznej volatilite. To sa
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odzrkadlilo na vysledkoch, ziskoch acendch akcii spolo¢nosti. Pandémia eSte moze
dodato¢ne ovplyvitovat’ finanéné vysledky v najblizSom obdobi, nemala by vSak mat
vplyv na dopyt, zasobovanie, distribuciu, splnenie strategického planu alebo na nakladovu
Struktaru. Avsak, ak by pandémia pretrvavala dlho, tak moze dojst’ k nestabilite tychto

oblasti, nie len v tejto spolo¢nosti ale celom IT sektore.

Pretoze trhy spolo¢nosti st uz teraz nestabilné, konkurencné a podliehaji rychlym
technologickym a cenovym zmenam, existuje riziko, ze spolo¢nost’ bude predpovedat
nespravne a objedna alebo vyrobi nadbyto¢né alebo nedostatocné mnozstvo komponentov

alebo vyrobkov (,,Vyro¢na sprava. Apple Inc.”, 2020).

To ¢o moze technologicky sektor este ovplyvnit’ je sekundarny dopad pandémie na
ekonomiku v popandemickom obdobi, Zmeny vo fiskalnej a monetarnej politike, vyssie
urokové sadzby, vySSia miera nezamestnanosti, fluktuacia meny, inflacia, spomaleny rast
ekonomik, zmeny cien Vv energetickych sektoroch, negativne finanéné spravy
a v neposlednom rade zmeny v dodavatel'skych retazcoch, to vsetko bude negativne
vplyvat’ na kupyschopnost’ obyvatel'ov a v konecnom ddsledku na finanént situéciu a rast
celej spolo¢nosti ako aj na zniZenie schopnosti splacat’ svoje dlhy. No a samozrejme, po
pandémii je dolezité mysliet, okrem ekonomickych vplyvov, aj na psychologicky dopad,
¢im mame na mysli zmenu zmys$lania zakaznikov, ktori zmenia svoje priority alebo

preferencie.

Negativny vplyv na vyvoj akcii spolo¢nosti méZze mat’ aj zmena dane, nie len v
Amerike ale celosvetovo. Uvazuje sa totiZ o stanoveni minimalnej globalnej firemnej dane
v ramci OECD, s navrhmi az na 21%. Je to z toho dovodu, aby sa obmedzilo vytvaraniu
danovych rajov, resp. moznost’ lakanie investorov do krajin s nizkou danovou zéatazou.
Nespokojnost’ s touto vysokou hranicou minimalnej dane vyjadril aj prezident Svetovej
banky v rozhovore s BBC. Rozhovory o globalnej dani sa vSak vedu aj nad’alej, nakol’ko
nespokojnost’ bola iba s vySkou sadzby, nie s jej samotnym stanovenim. No a ¢o sa tyka
USA, novozvoleny prezident Joe Biden planuje zaviest az 28-percentni dan pre
korporécie. To by znamenalo, ze Apple, spolocne s ostatnymi korporaciami, pride o Cast’

svojich ziskov, a to mdze negativne ovplyvnit' hodnotu akcii spolo¢nosti.

Monetarna ekonomika sa vSak snaZi negativnhym vplyvom predist. A to tym, Ze

krajiny a spolocenstva krajin vytvorili a neustadle upravuju plany obnovy ekonomik.
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Sucastou takychto pldnov je aj pumpovanie peniazi na trh. To ma zabezpecit' dostatok
likvidity, aby mohli ekonomiky rast’. Napriklad v Spojenych Statoch sa v nadchadzajicom
obdobi predpoklada rychly rast ekonomiky, aj vd’aka tymto finanénym stimulom, ale
zaroven vdaka udrziavani nizkych drokovych sadzieb. Takisto v inych krajinach sa
urokové sadzby drzia vel'mi nizko, dokonca az na nulovych trovniach. Toto udrziavanie
vysokej likvidity na trhu bude pomaly zvySovat’ inflacie, no o investicie by mohol byt
vacsi zaujem z tohto pohladu, pretoze peniaze su dostupné a lacné a snaha FED-u a ECB 0

zabezpecCenie rastu je obrovska. Apple tak predpoklada zrychlenie svojho rastu.

V technologickom sektore je eSte jedna hrozba, spoc¢ivajiica v samotnej vel'kosti a
koncentrécii odvetvia. Tento trh je vysoko konkuren¢ny a nakol'ko rok 2020 priniesol so
sebou zrychlenie digitalizicie, firmy maju eSte vacsi pristup k zdkaznikom. Ako jedno z
odvetvi, ktoré dosahovali rasty pocas pandémie technologie a IT vyvinuli do stavu, kedy
musia vediet’ eSte viac zaujat’ potencialnych spotrebitel'ov, pomocou zvySenia investicii do

reklam, ale hlavne do vyskumu a vyvoja, na ktorom Gspech ich podnikania zavisi.
3.2.1 Vyhliadky do buddcna

Spominané inovécie sa Apple snazi prinasat’ a dbkazom toho je aj rozhodnutie
o investovani viac ako 3,6 miliard dolarov do automobilky Kia v roku 2021 s cielom
spoluprace pri vytvarani automobilov znacky Apple. Prvy automobil by chceli predstavit
do roku 2024 (maximéalne 2025) a nasledne zacat’ produkovat’ a predavat’ asponi 100 000
automobilov rocne. Tento plan inovécie, v pripade naplnenia, mozZe vyrazne zvysit

hodnotu spolo¢nosti. (Drexler, 2021).

Dalsim néstrojom budiicnosti, ktorému sa stratégia Apple nejakil dobu stranila, je
zavedenie virtudlnej reality. Nejde vSak o snahu prilakat’ hracov hier, ale vytvorenie triedy
uzivatel'ov s potrebou vytvarania obsahu buducnosti. Pre platformu Apple, ktorta vyuzivaji
digitalni umelci, tvorcovia filmov a ini profesiondli, sa tento krok javi ako samozrejmost’

Vv zlepSovani systému. (,,Tim Cook Reveals Appl’s 10-Year Plan For Future Tech*, 2017).

Vyuzivanie sluzieb a aplikacii v zariadeniach Apple by sa vSak, podl'a planov, mali
pretransformovat aj do domacnosti prostrednictvom programu Siri, ktory ma byt
umiestneny do vSetkych priestorov, ktoré pravidelne vyuzivame s moZznostou vyuZivania

tohto programu odkialkol'vek, bez nutnosti nosenia iphonu ¢i iPadu so sebou. (,,Tim Cook
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Reveals Appl’s 10-Year Plan For Future Tech®, 2017). Nie je vSak zatial mozné

predikovat’ presné datumy tychto a mnoho d’al§ich pldnovanych inovécii.
3.3 Aktiva Apple
Tabul’ka ¢. 2: Aktiva spoloé¢nosti (r. 2020)

26.9.2020  28.9.2019

ASSETS
Current assets:

Cash and cash equivalents 38,016 48,844 -22,17%
Cash 17,773 12,204 45,63%
Cash Equivalents 20,243 36,64 -44,75%
Marketable securities 52,927 51,713 2,35%
Inventories 4,061 4,106 -1,10%
Total current assets 143,713 162,819 -11,73%

Non-current assets:
Marketable securities 100,887 105,341 -4,23%
Total non-current assets 180,175 175,697 2,55%
Total assets 323,888 338,516 -4,32%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z investor.apple.com a finance.yahoo.com

V nasledujtcich castiach sa pozrieme na konkrétne ¢isla vykdzané spolo¢nostou za
rok 2020. Podla konsolidovanej stivahy Apple zaznamenava znizenie hodnoty zasob
(Inventories), ktoré zastarali alebo neboli vyuzité z dovodu neocakavaného poklesu dopytu
alebo pri ktorych néklady prevysuju hodnotu po realizacii. Ako si mozno v§imnut’, oproti
roku 2019 Klesli zasoby v roku 2020 z 4,106 miliardy na 4,061 miliardy, ¢o predstavuje
pokles 01,10%. Aj z tohto ddvodu spolo¢nost’ tvori rezervy, ¢o moézeme pozorovat' na
vyraznom navySeni hotovosti (Cash) na storno poplatky za objednavky tychto
komponentov. Nie je mozné dat zaruku, ze spolocnosti nevzniknu odpisy, poplatky,
znehodnotenia a iné poplatky kvoli rychlemu a nepredvidatelnému tempu zastaravania

produktov v odvetviach, v ktorych spolocnost’ sut'azi.

Apple vroku 2020 zvysil pocet obchodovatelnych cennych papierov a inych
kratkodobych investicii (Marketable securities) na celkovd hodnotu 52,927 miliard

dolérov, teda ide onarast vo vyske 2,35% oproti minulému roku. Portfélio
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obchodovatenych cennych papierov sa investuje primarne do vysoko hodnotenych
cennych papierov s cielom zniZzovania rizika straty ztychto investicii. Toto zvySenie
kratkodobych likvidnych investicii ma zabezpeCit' financovanie pracovného kapitalu,
dividend a iné poziadavky splatné do jedného roka, suvisiace s aktualnymi operaciami
Apple. Na druhej strane objem dlhodobejsich investicii toho typu medzirocne poklesol

0 4,23%.

Sumar aktiv ndm ukazuje, ze Vv spoloc¢nosti doslo k znizeniu celkovych aktiv (Total
assets), ato 0 4,32%. A ak sa pozrieme na graf nizSie, ktory znazorfiuje hodnoty aktiv za

obdobie od r. 2017 do r. 2020, zistime, ze tato hodnota klesa uz niekol’ko rokov po sebe.

Graf ¢&. 6: Vyvoj aktiv v rokoch 2017-2020

Aktiva spolu (v miliardach) - Total assets
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov z investor.apple.com
3.4 Zavazky Apple

Dalsou délezitou sucastou v kapitalovej §truktare Apple je dlh spolo¢nosti. Ten sa
podl'a udajov zo septembra 2020 vySplhal na hodnotu 107,440 miliard dolarov, ¢o je narast
0 5,26%. Pozostava z kratkodobého dlhu, ktory je splatny do 12 mesiacov vo vyske 8,773
miliard a dlhodobého dlhu, splatného v obdobi dlh§om ako je jeden rok, vo vyske 98,667
miliard. K 26. Septembru 2020, podla konsolidovanej suvahy, tvori vyznamnu cast
ostatnych dlhodobych zasob splatnd dan z repatriacie, ktort planuje spolo¢nost’ uhradit’
podl'a zdkona. Ostatné zostavajlice zavizky tvoria polozky, za ktoré spolocnost’ nedokaze

odhadnut’ vysku a nacasovanie platieb.
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TabulPka ¢. 3: Zavizky spolocnosti (r. 2020)

26.9.2020  28.9.2019
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY:

Current liabilities:

Accounts payable 42,296 46,236 -8,52%
Other current liabilities 42,684 37,720 13,16%
Term debt 8,773 10,260 -14,49%

Total current liabilities 105,392 105,718 -0,31%

Non-current liabilities:

Term debt 98,667 91,807 7,47%

Other non-current liabilities 54,490 50,503 7,89%

Total non-current liabilities 153,157 142,310 7,62%

Total Liabilities 258,549 248,028 4,24%
Total term debt 107,440 102,067 5,26%
Total liabilities and shareholders’ equity 323,888 338,516 -4,32%
D/E 0,33 0,30 10,02%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z investor.apple.com

Pri zmienke o dlhu je pre spolo¢nost’ ako aj pre investorov dolezité poznat’ pomer
dlhu k zékladnému imaniu (debt-to-equity ratio). To meria rozsah pakového efektu
spolo¢nosti. Dostaneme ho jednoduchym podielom celkového dlhu a celkového majetku
akcionarov. Z tabul’ky mozno vycitat, ze debt-to-equity ratio je na Urovni 0,33. Ak by
tento pomer bol vyssi ako 1, tak by to znamenalo, Ze spolo¢nost do velkej miery
financovala svoj rast pomocou dlhu. Tym by sa vystavovala aj riziku, Ze v pripade
zvySenia urokovych sadzieb by nebola schopna splacat’ svoje zavidzky. V naSom pripade
zatial' nedochadza k takejto situécii a spolo¢nost’ sa zda byt spolahliva v tomto smere,
nakol’ko sa len malo odchyluje od priemerného D/E, ktory je v technologickom sektore

rovny 0,30.
3.4.1 Ukazovatel celkovej zadlzenosti aktiv

Celkové zadlZenost’ aktiv vyjadruje percento majetku financovaného na dlh, teda
cudzim kapitalom. Tento kapital je lacnejsi, vd’aka comu ma podnik moZznost’ dosahovat’
vysSie zisky. Neplati vSak ¢im viac, tym lepSie. Odporuc¢ana hodnota sa pohybuje
vintervale 50-70%. Na vypocet celkovej zadlzenosti aktiv Apple pouZijeme vzorec:
(celkové pasiva/celkové aktiva)*100. Dostdvame tak hodnotu 79,83%. Firma Apple je
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zadlZend az do takejto trovne a v poslednom obdobi pozorujeme zvySovanie hodnoty tohto

ukazovatela, ¢o nie je dobrym signalom finanéného zdravia.

Graf ¢. 7: Vyvoj celkového dlhu v rokoch 2015-2020
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z finance.yahoo.com

Na grafe vyssie si méZzeme v8imnut, Ze celkovy dlh Apple sa od roku 2017 takmer
ustalil resp., mierne klesal. AZ v roku 2020 znovu poskocil, a to 0 5,26%,, hlavne z dévodu

navysenia dlhodobého dlhu.

Graf ¢. 8: Vztah aktiv, zavizkov a dlhu spolo¢nosti
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov z investor.apple.com

Tento graf ndm ukazuje, vztah medzi budovanim aktiv, vytvaranim zavéazkov
a zadlZzovanim sa Vv obdobi poslednych piatich rokov. Mozno si v§imnut, Ze celkovy dlh
zostava v tomto obdobi priblizne na rovnakej tirovni a dokonca aj napriek pandémii Covid-

19 nezaznamenavame razantné navysenie. V pripade analyzy aktiv jednoduchym grafom
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zistujeme, ze od roku 2017 ich hodnota klesa a naopak, hodnota zéavézkov, takmer
v kazdom zo znazornenych rokov, stupa. Cim dalej, tym viac sa tieto krivky priblizuja, ¢o
nie je dobrym predpokladom spolahlivosti v buducnosti, pretoze takyto pripadny
pretrvavajdci trend by mohol priviezt’ spolo¢nost’ do problémov. V sucasnosti vsak,
vychadzajuc len z tychto udajov, nemozno konstatovat’ nespolahlivost’ firmy, nakolko
aktudlny rozdiel medzi aktivami a zavdzkami je stale obrovsky — viac ako 65 miliard
dolarov, ¢o znamena, ze Apple je schopna uhradit’ svoje zaviazky pomocou aktiv 1,25 krat.
Na to, aby sme ur¢ili, ¢i je spolo¢nost” Apple spol'ahliva a vhodna vol'ba pre investora nam,

okrem spominaneho, posluzi hibsia analyza v d’al$ich ¢astiach nasej prace.
3.4.2 Ukazovatel likvidity

Pod'me sa takisto pozriet na celkova platobni schopnost’ Apple, ktori sme uz
scasti nacali. Hovorime o situécii, ked’ by na splatenie kratkodobych zavizkov podnik
pouzil kratkodoby majetok. Ide o bezpeCnostny vankuas, ktory hovori otom, Ze na
uhradenie zdvdzkov by mala mat" spolo¢nost’ k dispozicii asponn dvojnasobny objem
kratkodobych aktiv. VSeobecny odporacany interval je preto 2-2,5. To sa samozrejme
moze mierne menit’ v zavislosti od ekonomického cyklu, odvetvia a podobne. Pri analyze
Apple Inc sme jednoduchym vypoétom dostali hodnotu ukazovatela celkovej likvidity
rovna 1,36 (kratkodobé aktiva/kratkodobé zavizky). Co je pod uroviiou odporuanej
hodnoty. Znacit’ to mdze o tom, Ze aj ked’ spolocnost’ je schopna zo svojich aktiv uhradit’
zavazky, finanény vanka§ nemusi byt dostatocne velky na thradu neoCakavanych
vysokych vydavkov a zavazkov. Na to ale, aby sme mohli vyvodit zaver, je potrebné

preskimat’ aj d’alSie aspekty finanéného zdravia podniku.
3.5 Predaj a zisk

Pozrime sa teraz na predaje spolo¢nosti za posledné 3 roky. Ako méme mozZnost’
vidiet' na tabulke nizSie, v predoslom roku celkové cCisté predaje mierne poklesli, po
niekol’korocnom zvySovani, no tento rok sa vySplhali este na vyssiu hodnotu ako pred

poklesom. V pandemickom roku predaje vzrastli o viac ako 14,34 miliard dolarov.
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Tabul’ka ¢. 4: Predaje a naklady na predaj v r. 2018-2020

Net sales:
Products
Services

Total net sales

Cost of sales:
Products
Services
Total cost of sales
Gross margin

Years ended
September 26,  September 28, = September 29,
2020 2019 2018

$ 220,747 $ 213,883 § 225,847
53,768 46,291 39,748
274,515 260,174 265,595
151,286 144,996 148,164
18,273 16,786 15,592
169,559 161,782 163,756
104,956 98,392 101,839

Zdroj: Apple Inc. vyro¢na sprava 2020, dostupné na: shorturl.at/pBOVW

| ked” sme spominali, Ze Apple sa sustredi hlavne na predaj smartfonov, z ktorych

ma aj najvacsi zisk. V tomto roku zvySenie celkovych trzieb zabezpecil predaj sluzieb

prostrednictvo AppleStore, doplnky a prislusenstvo, ktoré spolu zaznamenali narast o 36%.

Naopak predaje iPhonov Kklesli 03%. Priemerny celkovy medziro¢ny néarast tak

zaznamenavame na urovni 6%. Na grafe nizSie si jednotlivé zmeny produktov a sluzieb

moézeme vzajomne porovnat’ na trojrocnom horizonte, pricom najvacsi objem predajov

v ramci fiskalneho roku sa dosiahol v prvom kvartali.

Graf ¢. 8: Porovnanie predajov v obdobi poslednych troch rokov
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Zdroj: vlastné spracovanie na z&klade udajov z investor.apple.com
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Na nasledujicom grafe si mozeme porovnat predaje v ramci jednotlivych
segmentov. Vidime, ze najvacsim spotrebitelom je Amerika, za ktorou nasleduje Eurdpa.
Tieto 2 segmenty tvoria takmer tri Stvrtiny spotrebitelov. Zatial' ¢co v hodnote predajov
dochadzalo v analyzovanom roku K jej zvySovaniu, pri zaokrihleni na celé percenta sa
celkové predaje v ramci segmentov prakticky nezmenili. Zmenu mozno pozorovat iba
v pripade Ciny, a to pokles, z dovodu zvysenia vyuZivania sluzieb Apple a zniZenia kapy

smartfonov, kym opaény scenar sa prejavil na zvySeni podielu Eurdpy.

Graf ¢. 9: RozloZenie predajov v rdmci segmentov
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Zdroj: vlastné spracovanie na z&klade udajov z investor.apple.com

Néklady spojené s tymito predajom produktov vzrastli priblizne o 3,290 miliérd
v roku 2020 a naklady na poskytovanie a predaj sluzieb o priblizne 1,487 miliard dolarov,
¢o je ale v percentudlnych zmenach takmer Stvornasobne viac ako pri produktoch. Celkové
néklady tak dosahuju hodnotu 169,559 miliard dolarov. Celkova marza sa tiez o nieco
zvys$ila, no udrzuje sa stale priblizne na rovnakej urovni okolo 38%, ¢o sa vSak

V budtcnosti mdZe zmenit’ vplyvom posobenia rizikovych faktorov.

Okrem predajnych nakladov je dolezité spomenut’ aj prevadzkové néklady, medzi
ktoré zarad'ujeme, okrem iného, zamestnancov, administrativu a naklady na vyskum.
Firma totiz veri, Ze cielenych investovanim do vyvoja avyskumu zabezpeci
konkurencieschopnost’ natrhu v ktorom pdsobi, nakolko v technologickom sektore sa
kazdy snazi priniest’ stale nové inovativne produkty ¢i sluzby svojim zakaznikom, a tak
dosahovat’ rast. Preto aj Apple kazdoroéne zvySuje investicie v tejto oblasti a rok 2020

nebol vynimkou. Percentudlne navySenie oproti roku 2019 predstavovalo 16%.

40



Po zapocitani vSetkych prijmov a odratani vSetkych vydavkov, vratane rezervy na
platenie dani, sa dostdvame Kk hodnote ¢istého zisku spolo¢nosti, ktory je v roku 2020
rovny 57,441 miliard dolarov. Toto ¢islo predstavuje narast oproti roku 2019, kedy profit
Apple poklesol, no este stale sme sa nedostali na troven z roku 2018. Grafické rast ziskov
si mozeme porovnat na pitrocnom horizonte nizSie. |ked Ccisty zisk vyzerd byt

percentualne relativne stabilny, dopoméha k tomu znizujtca sa dafiova povinnost’.

Graf ¢. 10: Porovnanie vyvoja €istého zisku a prevadzkového vynosu
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov z investor.apple.com

Graf ¢. 11: Vzt’ah percentualneho vyvoja ¢istého prijmu a prevadzkového vynosu
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov z investor.apple.com
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Co si ale moézeme viimnat’ na tychto grafoch je to, ako sa meni prevadzkovy vynos
Vv jednotlivych rokoch. Jeho nominalna hodnota sa sice takmer kazdym rokom zvysuje,
avsak pomerovo k celkovym prijmom klesa. Teda prevadzkova marza klesa. To znamena,
7e ¢im d’alej, tym menSia Cast’ z generovaného prijmu firme ostava. Ako investori chceme
presny opak. Aby si spolo¢nost’ bola schopna ponechat’ ¢o najvicsiu ¢ast’ svojho prijmu.
Klesajuci trend teda mbze vyvolavat' negativne postoje k vyhliadkam do budicna, je ale
vel'mi dolezité poznamenat aj to, Ze eSte stale sa uroven tohto ukazovatel'a pohybuje nad
priemerom, ktory je niekde okolo 15-20%. Z tohto pohladu je Apple stale zaujimavou

investi¢nou prilezitostou.
3.5.1 Ukazovatele rentability

Ak sa vratime k spominanym trzbam z predaja, tak pri rozhodovani sa investorov
vlozit' svoje peniaze do spolo¢nosti, zohl'adnujeme tzv. ukazovatele rentability. Je ich
niekol’ko, no vtejto praci sa pozrieme iba na 2 znich — rentabilita celkovych aktiv
a rentabilita cudzich zdrojov. Tieto, ako aj ostatné ukazovatele rentability, vyjadruju

vynosnost’ a efektivnost’ podnikovej ¢innosti.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) vypoveda o navratnosti celkového majetku.
Casto krat je zakladiou pre stanovovanie ceny firmy. Existuje hruba a &ista rentabilita
aktiv, pricom my budeme pocitat’ s Cistou rentabilitou, nakol’ko zohl'adfiujeme aj danové
zat'azenie spolocnosti. Vypocitame ju vzorcom: ROA(net)=zisk po zdaneni/aktiva spolu.
V roku 2020 dostavame hodnotu 0,1773, ktord hovori o tom, Ze kazdy dolar celkového
majetku Apple priniesol zisk 0,1773 dolarov. Pri porovnani s priemerom v Amerike, ktory

je na drovni -0,60, sa firme nedari najhorsie.

Rentabilita cudzich zdrojov (ROL) ukazuje, ¢i spolo¢nost’ vyuziva cudzi kapital
Vv dostato¢nej intenzite. Hodnoty ROL by mali byt’ vysSie ako tirokové miery bank, pretoze
len vtedy dokdze firma cudzie zdroje redlne splacat’ vlastnymi zdrojmi. Po dosadeni do
vzorca na vypocet: Cisty zisk/cudzie zdroje dostdvame hodnotu 0,2221. Teda za kazdy
dolér cudzich zdrojov ziskala firma 0,2221 dolara ¢istého zisku. Odporacana hodnota je
v8ak na trovni 0,3-0,5. Ked’ze sa ROL ukazovatel’ nachddza pod tymto pasmom, moZno

povedat’, ze firma podstupuje rizika stvisiace so schopnostou splatenia cudzieho kapitalu.
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3.6 Cash flow — finan¢ny tok

Pod’'me sa teraz pozriet’ na to, ako likvidna je spolo¢nost’ Apple Inc. a ako dokéze
splacat’ svoje zadvazky. Vyuzijeme na to udaje z vykazu peiaznych tokov. Zac¢neme tym, ze
sa pozrieme na velkost’ hodnoty zmeny pracovného kapitalu. V pripade Apple ide 0 5,690
miliardy doldrov. To mdze znamenat’, ze si spolo¢nost’ zobrala na seba nejaky dlh alebo

napravila nejaké aktivum, ktoré jej generovalo tito hodnotu.

Tabul’ka €. 5: Finan¢ny tok v r. 2018-2020
2020 2019 2018
FINANCNY TOK (v miliardach)

Cisty zisk 57,411 55,256 59,531
Zmeny v pracovnom kapitali 5,690 -3,448 34,694

Pohladavky v Cistom 6,917 0,245 -5,322
Hotovost’ z prevadzkovych aktivit 80,674 69,391 77,434

Investi¢né aktivity:

Nakup obchodovatelnych cennych papierov -114,938 -39,630 -71,356
Zisk zo splatnosti a predaja cennych papierov 12,391 97,090 103,719
Nehnutelnosti, stroje a zariadenia -7,309 -10,495 -13,313
Nakup podniku a akvizicie -1,524 -624,000 -721,000
Hotovost’ z/(na) investi€énych aktivit -4,289  -45,896 16,066

Finangné aktivity:

Platby dividend a dividendovych ekvivalentov -14,081 -14,119 -13,712
Odkup kmeriovych akcii -72,358 -66,897 -72,738
Hotovost’ pouzita na finanéné aktivity -86,820 -90,976  -87,876

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z investor.apple.com a finance.yahoo.com

Z tabul’ky mozZno vyc¢itat’ hodnotu pohl'adavok 6,917 miliard dolarov. Nakol'ko ide
0 kladnu hodnotu, znamena to, Ze pohl'adavky voci spolo¢nosti boli splacané rychlejsie
ako tempo ich rastu. To pozorujeme takmer pravidelne v znazornenom obdobi. Celkova
hotovost’ generovana prevadzkovou ¢innost'ou sa tak medziro¢ne zvysila na uroven 80,674

miliard dolarov.

Co sa tyka investi¢nej aktivity podniku, tak vidime, Ze v ramci finanéného toku
Apple obdizal cez 110 miliard z predajov a splatnosti cennych papierov. Na druhej strane

sa vSak nakupilo mnozstvo d’alSich, spolu v hodnote 114,938 miliard s o¢akdvanim, ze
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tieto investicie prinesu zisky v budicom obdobi. Investicie smerujice na nakup, obnovu
alebo tpravu svojho majetku dosiahli hodnotu 7,309 miliard, ¢o je menej ako po minulé
roky. Ina¢ povedané, svoje peniaze firma menej investovala do seba v roku 2020
Vv porovnani s predchadzajiacimi rokmi. Za to vyrazne viac penazi, oproti minulym rokom,
pouzila na kupu inych firiem alebo biznisu, a to az 1,524 miliardy dolarov, ¢o predstavuje
narast o takmer 41%. Apple tym padom investovali o0 4,289 miliard viac ako z investicii
ziskali. Rozdiel oproti roku 2019 je az 50,185 miliard, ktory sme zaznamenali hlavne
vd’aka vyrazne vysSiemu mnozstvu naktipenych cennych papierov, ¢o pri zohl'adneni
faktu, ze v danom obdobi sa ich cena hlboko prepadla, moZe priniest’ vel'mi zaujimavé

zisky v buducich obdobiach, a investicii do inych spolo¢nosti.

V poslednej casti mame zaznamenané, ze Apple vyplatila svojim akciondrom
v roku 2020 dividendy v hodnote az 14,081 miliard. |1 ked’ to je obrovska sumu penazi,
v skuto¢nosti ide vSak o mierny pokles oproti vlanajsku. To, ¢o nam ale vzrastlo, je
hodnota peniaznych prostriedkov pouzitych na odkdp akcii Apple. Spolu bolo odklpené
vlastné akcie v hodnote 72,358 miliard dolarov. Pri spolo¢nostiach, ktoré generuju

mnozstvo hotovosti, to v§ak nepredstavuje ziadny problém.

To vSetko viedlo k zniZeniu celkovej hotovosti a hotovostnych ekvivalentov za rok
2020 na hodnotu 39,789 miliard dolarov. Teda =zatial ¢o sme mohli pozorovat
v poslednych rokoch zvySovanie pozicie hotovosti, v analyzovanom roku dochadza Kk jej
poklesu o viac ako 20%. To nam znazornuje graf nizsie. Pri znizovani hotovosti podniku to
moze znamenat, Ze podnik nebude schopny efektivne splacat’ kratkodobé zavizky,
pripadne zvladat’ ne¢akané kratkodobé naklady, obzvlast’ v krize, ktori svet dnes zaZiva.
V pripade Apple je hotovost’ este stale na vysokej urovni a nemusi ohrozovat platobnu

schopnost’, no bude velmi zaujimavé sledovat’ vyvoj tohto ukazovatela v buducich
obdobiach.
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Graf ¢. 12: Vyvoj hotovosti na horizonte 5 rokov
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z finance.yahoo.com

3.7 Urcenie vnatornej hodnoty pomocou P/E

Po analyze zdkladnych finanénych aspektov spolo¢nosti Apple aj odvetvia,
v ktorom pdsobi, sa teraz pozrieme na uréenie vnuatornej hodnoty podla
najpouzivanejiecho ukazovatel'a P/E, ktory nam hovori aj o tom, kol’ko platime za nakup

akcii v porovnani s hodnotou, ktord ndm prinesd. Budeme na to potrebovat’ dva parametre:

EPS (earnings-per-share), ktory hovori o tom, aka hodnotu ¢istého zisku nam jedna
akcia spolo¢nosti priniesla. Dostaneme ho ako podiel ¢istého zisku a objemu akcii
spolo¢nosti. Podniky tento ukazovatel’ zaznamenavaji uz vypocitany vo svojich vyroénych
spravach aj na internete. Druhym ukazovatel'om, ktory pouzijeme na vypocet je cena akcii,

za ktoru sa redlne akcia na trhu predava. Tu si dohl'adame na grafoch vyvoja ceny akeii.

cena akeii (25,09,2020) | EPS (25.09.2020)
112,28 3,28

Na zaklade hodn6t v tabul’ke dostdvame P/E=112,28/3,28=34,23. Ak si dohl'adame
P/E celého odvetvia, tak zistime, ze priemerné P/E v odvetvi sa pohybuje v intervale
zhruba 34-43. To znamena, ze P/E spoloc¢nosti Apple sa od priemeru nelisi, no dosahuje
hodnoty spodnej hranice, ¢o moze znamenat’, Ze akcie spolo¢nosti st mierne podhodnotené
resp., maju potencial rastu. Tento tsudok by mohol presvedcit’ investorov nakupit’ akcie
spolo¢nosti, no je dolezité zobrat’ do uvahy aj ostatné faktory, spominana v tejto préaci, aby

si kazdy vedel zhodnotit’, ¢i je vhodny ¢as na investovanie.
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3.8 Porovnanie zisteni za uc¢elom investovania

Ak by sme sa pozreli na zistenia vyplyvajuce z predchadzajtcich Casti, mohli by
sme usudit, ¢i je investicia do spolo¢nosti Apple Inc. pre nas vhodné. Kazdoro¢ny pokles
aktiv a zvysovanie dlhu méze byt faktorom, ktory by nas ako investorov vedel odradit.
TaktieZ znizovanie prevadzkového vynosu v pomere K ¢istému prijmu nie je lakadlom pre
investorov, ale skor naopak. Avsak vzrastajice predaje stale svedCia o tom, ze tato znacka
je vel'mi ziadana aj v krizovych obdobiach. Tym, ze spolo¢nost’ vynalozila viac finanénych
prostriedkov na investicie do inych podnikov, by sa mohlo zdat, ze vidi viac prilezitosti
v druhych ako v sebe, no je dolezité si uvedomit’ za akym G¢elom tak kona. Vd’aka tomu
prisla o ¢ast’ svojej hotovosti, no zostatok sa eSte stale pohybuje na vysokych trovniach
a nepredpokladdme stratu schopnosti  splacania svojich kratkodobych zavézkov
V najblizSom obdobi. V nasom pripade islo o investicie, ktoré maji dopomoct’ k d’alSiemu

vytvaraniu novych hodnét firmy Apple.

V porovnani s inymi technologickymi spolo¢nostami, kde st domnienky, ze ich
akcie su nadhodnotené, Apple nejavi zndmky nadhodnotenia. Pomocou ukazovatel'a P/E
sme zistili, ze hodnota akcii spolo¢nosti sa pohybuje v priemernom intervale odvetvia. To
sa moOze zmenit’ prichodom novych inovacii, ktoré dokazu zvysit' cenu akcii v budlcnosti,
no takisto hodnotu celej spolo¢nosti. Prave prostrednictvom inovativnych planov
a projektov sa oCakéava narast hodnoty v najblizsich rokoch aj napriek tomu, ze dévera na

finan¢nych trhoch klesa.

Z tohto pohl'adu moze byt investicia do Apple Inc. na dlh§om horizonte vynosna.
Ambicie v prinaSani novych rieSeni a zvySovani hodnoty by mohli robit’ tito spolo¢nost’
dobrou investicnou prilezitostou. A je dolezité dodat’ fakt, Ze ide o velmi uUspesnu
spolo¢nost’ s dlhoro¢nou tradiciou, vybudovani na stabilnych zikladoch. Aj napriek
tazkému roku vnimame tato spolo¢nost ako vhodné zakomponovanie do sprévne
a bezpecéne diverzifikovaného portfélia dlhodobych investorov a bude zaujimavé sledovat’

jej vyvoj v case.
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Zaver

Pri rozhodovani sa investorov o pouziti svojich penazi na kiipu aktiv, ako su akcie
nejakej spolo¢nosti, by mali zvazovat' vsetky aspekty, ktoré¢ moézu vplyvat vyvoj ich
investicie. Kazdy chce investiciu, ktora bude vysoko vynosna, no zaroven bezpe¢na a stale
k dispozicii, ale v investiciach plati, ze je potrebné robit’ kompromisy a uréit’ si svoje
priority tak, aby sme nehladali idedlnu investiciu, ktord neexistuje, ale taku, ktord nas
dovedie K ciel'u, s ktorym do investicii ideme. Na to, aby sme zistili, ¢i investované
peniaze prinesu oCakavané vysledky, je potrebné poznat’ finanéné zdravie podniku alebo

odvetvia v ktorom investujeme.

Jednym z najlep$ich a najkomplexnejSich sposobov ziskania takychto informacii je
vyuzitie fundamentalnej analyzy akciového trhu. Prostrednictvom nej mozno preskumat’
podstatu spolo¢nosti, do ktorej planujeme investovat, a urcit, ¢i sa chystdme urobit
spravne rozhodnutie. To na zdklade obozndmenia sa so vSetkymi faktormi vplyvu na

buduci vyvoj ceny akcii a samotné pdsobenie na trhu.

Bakalarska praca sa zameriava na objasnenie principov fundamentéalnej analyzy
a vymedzenie teoretickych poznatkov na spravnu aplikéaciu. Prostrednictvom troch drovni
analyzy, makroekonomickej, odvetvovej a mikroekonomickej, je praca zamerand na
uvedenie do praxe pomocou konkrétneho prikladu analyzy spolo¢nosti Apple Inc. Touto
metodou sme urcili, ¢i su akcie spolo¢nosti spravne ocenené. Nadhodnotenie akcii by
mohlo znamenat’, ze na dlhodobom horizonte nebude firma dosahovat’ nami o¢akavané
vynosy, pretoZe cena akcii poklesne na uroven jej vnitornej hodnoty, ktort sme si na konci
prace takisto definovali a konkretizovali. Podhodnotenie, na druhej strane, by pre
investorov znamenalo, ze je vhodny €as na ndkup akcii tejto firmy, nakol'ko sa ofakava
zvySenie ceny. Do tvahy sme vSak brali aj fundamenty spolo¢nosti, rizikd a finan¢nu
situéciu, v ktorej sa aktualne Apple nachadza, pretoze prave to rozhoduje o raste alebo

poklese. Prostrednictvom indikatorov sme tak predpovedali pravdepodobny budici vyvoj.
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