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Clanek ,Jak a pro¢ porazil Apple Microsoft" vystizné shrnuje ,boj" téchto dvou technologickych gigant o
vladu v celé svétové ekonomice. Pridejme k nim Google a mame tfi technologické stroje na penize. Jak ale
vlastné funguji? Otédzkou mam na mysli zejména to, jak skuteéné& generuji hotovost akcionarim a viem
ostatnim zucastnénym. Pfi tom, jak moc se o téchto spole¢nostech hovofi, jejich konkrétni cash flow
model neni zase tak znam. Navic je to uz dost dlouho, co jsem se zde témto spoleCnostem v této sérii
vénoval a k dispozici jsou nova Cisla. Takze sméle do toho.

Zacnéme pohledem na vyvoj trzeb nasi trojky, jeji ziskovost spolu s marzemi a navratnostmi. Trzbami
nejmenéi je Google, ktery se ale miZe pys$nit tim, Ze jeho zisky v poslednich péti letech soustavné rostou.
Fakticky nemusi jit o zase tak velké plus, protoze zisky jsou ndazory Ucletnich, zdlezi hlavné na toku
hotovosti. Na druhou stranu je faktem, Ze trh se minimalné v prvnich reakcich na nova Cisla opaji pravé
nazory ucetnich. Google vykazal v poslednich letech nasledujici Cisla:
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Hrubd marze se o Googlu pohybuje nad 60 % a je v tomto sméru druhy za Microsoftem, ktery zde
dosahuje marze dokonce necelych 66 %. Apple je jim svou vyrobni vertikalou prece jen vzdalenéjsi a to se
projevuje i na marzich. Jeho hruba marze dosahuje asi 40 % (tato marze, respektive tyto hrubé zisky,
nejsou ekvivalentem nasi pfidané hodnoty). Na Urovni provozniho zisku se ale vSe méni - nejlépe je na
tom s necelymi 30 % Apple, za nim je Microsoft (cca 29 %) a nakonec Google s 25 %. To, co Apple z
hlediska marzi ztraci na ptimych vstupech, tedy bezpecné dohani na nizsi celkové rezii. Cisla Microsoftu
vypadaji nasledovné:
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REVENUE
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Pozoruhodné je porovnani navratnosti. Navratnost vlastniho jméni ukazuje, jak moc se ,rentuje" vlastni
kapital. Poradi je zde od nejhorsiho Googlu (cca 14 %) pres druhy Microsoft (23,3 %) az po vyjimecny
Apple s ROE na 35 %. V této sérii obCas narazime na firmy s vysokym ROE a vime, Ze to samo o sobé
je$té nemusi znamenat ?adnou slavu. Dlvod je jednoduchy: Firma mdZe mit i podprdmérnou navratnost
aktiv, celkovych investic, Ci celkového kapitalu a zaroven dosahovat vyjimecné vysokého ROE. Dokaze to
prosté tim, Ze svou rozvahu a navratnosti zapaéi - velkou &ast aktiv/investic financuje dluhem. Mdze to
znit jako obéd zadarmo, ale samoziejmé tomu tak neni. Pokud pacime rozvahu dluhem, zvysuje se ROE
(pokud je naklad dluhu pod navratnosti kapitalu), ale zvysuje se také riziko a tudiz i poZadovana
navratnost. Proti vySsimu ROE tak stoji vySSi poZzadovand navratnost a celkovy dopad na hodnotu
vlastniho jméni mdze byt klidn& negativni.

Google ma ROI blizko ROE, coz znaci, Zze jeho financni paka je mimoradné nizko a zadny dluhovy doping
se zde nekona. Coz asi nikdo ani u jedné z téchto firem necekd uz proto, ze jsou pod pfiliSnym
drobnohledem. Ony spiSe trpi opacnym neduhem - pfiliS vysokou zasobou hotovosti. Ale byla by to delsi
diskuse nad tim, co je v tomto ohledu pro akcionare nejlepsi. Microsoft uz urcity rozdil mezi ROE a ROI
ukazuje, podobné tomu je u Applu. Pokud pak chceme rychle odhadnout, jakou firma pfidava svym
akcionairdm hodnotu, miZeme porovnat realizovanou navratnost (tedy ROE) a navratnost pozadovanou:

Dopustim se nyni zjednoduseni a budu predpokladat, ze beta vSech tfech spoleCnosti je 1 (kfivdim tim
Applu, ktery ji ma o néco nizéi). Pozadovana navratnost se tedy u vdech tfech miZze pohybovat kolem 7,7
- 7,8 % (2,25 % + 1 krat 5,5 %). I nejhorsi Google svym ROE tuto metu hravé prekonava. Apple, jehoz
vysledky jsou v nasledujicich grafech, se pak pfi pohledu na ni asi jen usmiva. Interpretace vysokého
rozdilu mezi pozadovanou a realizovanou navratnosti zde také neni Zadnym hlavolamem: Firmy si
vytvofily pomérné silné bariéry vstupu na trhu, ktery jim umoZfiuje diktovat si ceny do té miry, Ze
dosahuji ,nadmérného® ROE. Ale je samoziejmé, ze zadna bariéra bez oprav a predélavek nevydrzi vécné,
mozna ani s nimi ne.
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REVENUE
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HET INCOME
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Pro délku celé Gvahy jsem se rozhodl ji rozdélit na dvé casti, pristé se tedy podivdme na konkrétni cash
flow modely vSech spoleCnosti. Pro Ctenare zajimajiciho se vice o zde diskutovany vztah mezi ROE a
dalsimi navratnostmi bych na konec této prvni Casti rad trochu rozebral jednu z variant tzv. Du Pont
analyzy. Ta rozdéluje ROE na jednotlivé komponenty a muze slouzit jako dobry zédklad finanéni analyzy
firem. ROE je zde Cistym ziskem délenym Gcetni hodnotou vlastniho jméni:

1. ROE = disty zisk / vlastni jméni

Nyni mdZzeme tento pomér rozlozit na marze (&isty zisk k trzbdm), obrat aktiv (trzby k aktivim) a finanéni
paku (aktiva k vlastnimu jméni). Mame tak prehled o tom, kde je ROE generovano, ¢i naopak ztraceno:
Zda zejména na marzich, obratu aktiv ¢i zda je ,dopovano" financni pakou:

2. ROE = disty zisk / trzby * trzby / aktiva * aktiva / vlastni jméni
ROE = ziskovost trzeb * obrat aktiv * financ¢ni paka

Alternativné se da pouzit rozdéleni na navratnost aktiv ROA a financni paku. OvSem pozor - takovy
jednoduchy rozklad musi pro ROA pouzivat &isté zisky a tim michad hruska s jablky - k aktivim patii
provozni zisky a jejich ekvivalenty.

3. ROE = disty zisk / aktiva * aktiva / vlastni jméni
ROE = ,navratnost aktiv" * finan¢ni paka

Uvedenou odemetnost miZzeme korigovat tim, Ze do rovnice zabudujeme pomé&r ¢istého a provozniho zisku
(tfeba EBIT). Pak mame skute¢né smysluplnou ROA a jeji vztah k ROE:

4. ROE = disty zisk/EBIT * EBIT/aktiva * aktiva/vlastni jméni
ROE = pomeér Cisté a provozni ziskovosti * navratnost aktiv * financni paka

Podobna analyza miZe byt vhodna pro srovnavani jednotlivych firem, & pro sledovani firemnich vysledkd
Yné¢asaendaidetnmpremisa je jednoduchd - je tfeba maximalizovat vnitfni hodnotu vlastniho jméni. To
nemusi vzdy znamenat maximalizaci ROE (do hry vstupuje je&t& pozadovana navratnost a oekavany rist
zisk(), ale v principu tu silné rovnitko je. Samozfejmé&, Ze se nebavime o ni¢em jiném, neZ o maximalizaci
marzi spolu s maximalizaci trzeb a minimalizaci do toho vSeho vloZzeného kapitalu (aktiv). Vtip je v tom, ze
obvykle se pro zlepseni jednoho musime smifit se zhorsenim jiného a potifebujeme védét, jaky dopad na
ROE to bude mit.
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