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NejvétsSi svétovy vyrobce softwaru a pata nej americka spolecnost dle trzni kapitalizace, to je Uvodem Microsoft
Corporation. Windows software, hlavni produkt spole¢nosti, vyuziva 1,5 miliardy svétové populace a znamy kancelarsky
balik Office 1,2 miliardy lidi. Microsoft vlastni také popularni aplikace pro video-hovory Skype, je vyrobcem hernich konzoli
Xbox ¢i mobilnich telefonl Lumia nebo tabletli Surface. Tato firma sidlici v Redmondu ve staté Washington provozuje
vyhledavac Bing, témér dve tretiny trzeb generuje z licenénich poplatkl za software a vyznamnym segmentem jsou také
serverové produkty. Stale vice se spole¢nost zaméfuje i na velmi ristovy business budoucnosti - cloud.

Americky gigant Microsoft proSel v poslednich mésicich vyznamnou proménou, znaéné zménil svou obchodni strategii,
pristup ke konkurentiim a konkurenénim produktim. Podobné jako vétSina spole¢nosti ze sektoru technologii pracuje na
velkém mnozstvi inovaci a vyviji fadu novych produktl. Ze vSech jednotlivych novinek Ize zcela jisté zdlraznit nejvétsi a
nejoCekavanégjsi hit letoSniho roku, novy operacni systém Windows 10, ktery bude prvni verzi stejnou pro vSechna
zafizeni od chytrych mobilnich telefonti az po klasické stolni PC. Dle mnoha riznych dostupnych informaci vse
nasvédcuje tomu, Ze pUljde o skutecné revoluéni verzi, na které si v redmondském sidle davaji skutecné velmi zalezet.
Firma se také stale vice zamérfuje na rostouci cloudovy business, mobilni software a zdokonaluje znamy kancelaisky
balik Office. Celkové Microsoft zvySuje podil prodeje svych produktl jako sluzeb a s novymi Windows méni od zakladu
svou prodejni strategii. Za vSemi zménami stoji pfedevsim novy $éf spolecCnosti Satya Nadella, ktery pred vice nez rokem
prevzal vedeni firmy a zac€al razantné otacet kormidlo tohoto obrovského, trochu rezavéjiciho parniku, jinym smérem.
Novy feditel nejprve propustil 18 tisic lidi, kde dvé tfetiny tvofili zaméstnanci zakoupené Nokie. PfedevSim vSak zacal
zcela ménit pohled firmy na konkurenéni produkty, kde na rozdil od pfedchoziho ,kapitana lodi“ vidi velky prostor pro
spolupraci a rdst. Dukazem je napfiklad umoznéni kancelafského baliku Office pro chytré telefony konkurenénich
systémua Androidem a iOS (jiz vice nez 100 mil. staZzeni), nebo naopak v telefonech s vlastnim OS umoznil fungovani
konkurenénich aplikaci a navazal také spolupraci s mnoha spole¢nostmi v sektoru.

Windows 10, Office 365, Cloud

Jak uz bylo napséano v Uvodu, firma chysta jiz za nékolik tydnt (odhaduje se polovina letnich prazdnin) uvést na trh novy
a v podstaté hodné revoluéni operacni systém Windows 10. O konkrétnich novinkach a informacich, co vSe bude novy
OS umét a v ¢em se bude odliSovat od jeho pfedchldcu, by se dalo napsat mnoho a mnoho textu. Mné osobné velmi
zaujala napfiklad funkce ,Continuum®, ktera snadno dokaze pfeménit mobilni telefon ve stolni PC. Po pfipojeni chytrého
telefonu s monitorem OS Windows 10 totiZ zafizeni rAzem pozna, Ze je pfipojena vétsi obrazovka a svou pracovni plochu
rychle pfizplsobi na prostredi, které zname z desktopovych Windows. Nespornym posunem v pred je fakt, Ze novy OS
pobézi v zakladu stejny na vSech dostupnych zafizenich, tedy od klasickych PC pfes notebooky a tablety az po chytré
telefony. Navic stejna kompatibilita programa z baliku Office a dostupnost viastnich soubor( kdekoliv na svété diky
dobfe propojenému cloudovému ulozisti ¢ini obrovsky potencial. Ten vidim prfedevsim v tom, Ze vétSina uzivatel( stolnich
PC stale pracuje na platformé od Microsoftu a dobfe zna jejich produkty. Pfesun zakaznikd k chytrym telefondm je
v posledni dobé znacny a bude dale pokracovat. Lakadlo mit vSe tzv. pod jednou stfechou, piné funkéni, dostupné a
predevSim v uzivatelsky relativné zndmém prostfedi znacnou €ast trhu dle mého nazoru dfiv nebo pozdéji zIaka. DalSim
velkym benefitem je nova on-line dostupnost kancelarského baliku Office. Po pfihlaseni ke svému UcCtu se tak opét na
vSech zafizenich dostanete k potfebnych souborim a muazete kdykoliv pokracovat v rozdélané praci. Samoziejmosti je
také automatické ukladani na vzdalené cloudové Ulozisté a také moznost sdileni vybranych soubort. To oceni pfedevsim
korporatni uzivatelé, ktefi mohou napfiklad v ramci tymu pracovat sou¢asné na nékolika zafizenich najednou. Napfiklad
spole¢ny projekt, nebo jen pfipravu obycejné prezentace mohou upravovat vsichni ¢lenové tymu zaroven a mit k nému
pristup nejen z firemni kancelare, ale klidné i z hotelového pokoje na druhém konci svéta. O novinkach produktd Microsoft
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by se dalo sahodlouze pokracovat, ale jen zakaznik svou preferenci ukaze, jak moc se vSe povedlo a zda velka ocekavani
budou naplnéna. Kdyz bych mél v§e shrnout jednou vétou, jak ,obrozeni“ firmy na mé pulsobi, fekl bych jednoznacné
posun v mySleni spole¢nosti, orientace na segmenty budoucnosti a obrovsky potencial, jak se stavajicimi zakazniky
(pfedevsim uzivatelé stolnich PC), tak i s novymi (pfedevSim mobilni uzivatelé konkurencnich Android a iOS systému,
kde ma Microsoft obrovsky prostor zvétsit svdj podil na trhu).

BR Windows 10

One product family One platform One store

Zdroj: Microsoft

Postupna transformace na model predplatného

Microsoft postupné prechazi na model pfedplatného, ktery jiz zaved! u kancelafského baliku Office 365 a cloudového
ulozisté OneDrive. Uzivatel v praxi plati poplatek za vyuzivani sluzby na mésicni ¢i ro€ni bazi a ma automaticky pristup
ke vSem aktualizacim. Firma zatim pfesné neuvedla konkrétni podobu prodejni strategie Windows 10, ale také zmiriuje,
Ze platforma bude pfedevSim sluzbou, a tak vSe nasvédéuje tomu, Ze by se distribuce mohla odehravat v podobném
duchu, i kdyz existuji mnohé jiné varianty, jako napfiklad placena verze jen pro firemni zakazniky. Zda se, ze zakladnim
cilem spolecnosti bude rozsifit nové Windows 10 mezi co nejvice uzivatelll i za cenu kratkodobé nizSich pFijmu a vytvorit
tak prostredi jednoho ekosystému Windows 10, kde budou plynout pfijmy z dalSich produktli a sluzeb. | z toho divodu
se Microsoft rozhodl, Ze maijiteldm pfedchozich verzi OS zdarma umozni béhem prvniho roku prodeje prejit na novou
desitkovou verzi. Hodné se diskutuje také o uzivatelich nelegalnich kopii. Microsoft totiz nejprve oznamil, Ze Windows 10
poskytne i témto piratim a v podstaté jim zdarma umozni pfechod na legalni verzi. To v8ak bylo pozdéji upfesnéno, na
podobu, kdy sestavy s nelegalnimi systémy budou moci byt upgradovany na Windows 10, ale upgrade nezméni stav
licence. Jinymi slovy firma tyto uzivatele zdarma pfesune do nového ekosystému Windows 10, ale statusem nelegalni
kopie je bude chtit pfimét prostfednictvim nového Windows Store sestavy zakoupit a tim zlegalizovat. Zakladem je tedy
dostat co nejvice uzivateld na novou platformu a tak trochu vsazet na to, Ze tito lidé postupem &asu nevydrzi odolavat
nabidce dalSich uzite€nych sluzeb a licence si zakoupi. O uspéchu bude rozhodovat cela fada véci, ale zcela jisté bude
velmi zasadni zvolena cenova politika, ktera mize odradit, ¢i naopak pfimét uzivatele za licenci platit.

Hospodarské vysledky, dividenda, rozvaha

Domaci uzivatelé vCetné téch s nelegalni verzi opera¢niho systému Windows jsou z pohledu strategie firmy stale
prevazné potencialem budoucnosti, nez stézejnim businessem, na kterém by staly a padaly hospodarské vysledky
spolegnosti. Microsoft t&Zi pfedev8im z firemni sféry, kterd generuje témérf 2/3 celkovych trzeb (z toho bezmala 80% tvofi
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licence). Dynamika rastu byla v prvnich &tvrtleti slaba, kdyz meziroéné trzby z licenci v komerénim segmentu klesly na
neutralni ménové bazi o 1%, u drobnych zakaznik( byl meziro€ni pokles dokonce o0 22%. Pokles poptavky po OS Windows
zapricinil jednak celkovy pokles prodeji desktopovych PC, ale také pravé ocekavana nova verze systému, kdy mnozi
uzivatelé mohou zamérné nakup odkladat. Tento propad vSak trochu prekvapivé vyrovnal rlist prodeje hardwaru a
produkt v oblasti cloudu. Cloudové trzby ve firemnim segmentu totiz meziro€né vzrostly o mozna az neuvéfitelnych
111%. Celkové tak trzby v prvni Etvrtleti letoSniho roku vzrostly o 9% bez zohlednéni ménovych kurzt a 0 6% v dolarovém
vyjadfeni. Podobné jako ostatni globalni spole¢nosti ovliviiuji vysledky firmy pohyby svétovych mén. Trzby Microsoftu
jsou priblizné 50 na 50 v poméru US vs mezinarodni, a tak pfiblizné polovina hospodafeni podléha Castecnému
meénovému riziku. Silny dolar tak celkové sniZil dosazené trzby v poslednim kvartéle o 3%. Vedle mé&n mély hlavni vliv na
vysledky geopolitické trendy a produktova pfeména. Trzby z produktd Office poklesly o 37% predevSim v dusledku
pfemény na systém pfedplatného (platby jsou rozlozeny v €ase) a slabého vyvoje na japonském trhu. Pokud bychom vSak
tyto trzby upravili o vliv zmény na model pfedplatného a o slabé Japonsko, dostali bychom rust na trovni 10%. Z pohledu
budoucnosti je dobré, Ze firmé roste pocet predplatiteld (mezi-kvartalné o 35%) na soucasny stav 12,5 mil.

Z negativnich polozZek se Ize zastavit u mobilniho hardwaru, protoze Microsoftu se zatim stale nepodafilo zefektivnit divizi
mobilnich telefonl. Firma totiZ pfes 18% narlst poctu prodanych telefon(i idajné prodélava na kazdé Lumii 12 cent(,
nékteré analyzy uvadéji Cisla jesté vétsi. V obrovsky konkurenénim prostfedi mobilniho trhu se redmondska firma vydala
cestou agresivni cenové politiky. Microsoft nema ve své nabidce zatim zadné drahé hi-endové modely konkurujici
napfiklad iPhonim, ale pfesto se ceny jednotlivych modell zdaji byt az pfili§ nizké. V souvislosti s problémy firmy
tykajicich se pravé mobilni divize se dokonce jiz mluvi o odepsani akvizice Nokie (az 7 mld. USD), coz by se negativné
projevilo na dosazeném zisku. Pokud by k odpisu skute¢né doslo, stalo by se tak dle slov firmy jesté v tomto Ctvrtleti
kon€icim v €ervnu. Zda se tak stane a jestli pfipadné dojde k ¢astenému odepsani nebo hodnoty celé akvizice téZko
odhadovat, ale pfipadnou negativni reakci na trhu budu osobné povazovat spiSe za vhodnou pfilezitost k nakupu akcii
spole€nosti.

{In millions)
Year Ended June 30, 2014 2013 2012
Microsoft Office system £ 24323 § 22995 § 22299
Windows PC operating system 16,856 17,529 17,320
Server products and tools 17.055 15,408 14,232
Xbox Platform 8,643 7.100 8,045
Consulting and product support services 4,767 4,372 3976
Advertising 4,016 3,387 3,181
Phone 3,073 615 162
Surface 1,883 853 0
Other 6,217 5,580 4,508
Total & 86,833 5 77840 $ 73,723

Zdroj: Microsoft

Microsoft disponuje velmi silnou rozvahou, drzi t¢méf 100 miliard americkych dolar( hotovosti, coz &ini ¢tvrtinu jeho trzni
kapitalizace (384 mld. USD) a pfiblizné 3krat mensi dluh (32 mld. USD), ktery by byl z velké ¢asti management firmy
schopen uhradit z jednoro¢niho volného cash flow (27 mid. USD v lofiském ucetnim roce). To je samoziejmeé v prostredi
nulovych drokovych sazeb a extrémné levnych dostupnych penéznich prostfedkll nepravdépodobné a tento krok by
nedaval ani ekonomicky smysl. Vibec stabilni provozni cash flow pfesahujici 30 miliard dolart roéné povazuji za zakladni
opérny bod kvalitni vysledovky. Firma volné prostfedky investuje jednak do svého rozvoje (CAPEX na urovni 5,5 mid.
ro¢né) a také déli volny kapital mezi akcionare. Microsoft vyplaci solidni dividendu ve vysi 1,24 dolar(i na akcii za rok
(vynosova mira aktualné 2,6% p.a.) a jen za prvni kvartal letoSniho roku nakoupil své akcie v hodnoté 5 miliard dolaru.
Neexistuje divod pro to, aby firma drZela velké sumy hotovosti na bankovnich U¢tech a osobné bych spiSe sazel, ze se
tato pro akcionare $tédra politika bude postupem ¢€asu stupnovat. V poslednich dnech a tydnech se také spekulovalo o
potencialni akvizici spole¢nosti Salesforce.com, ktera by se tak s velkou rezervou stala nejvétsim nakupem v historii
Microsoftu. Ten dal jiZ idajné nabidku kolem 55 mid. dolart, ale vedeni Salesforce se to na tivod zdalo malo. Tyto namluvy
jesté vice potvrzuji orientaci spole¢nosti na cloudovy business, ktery je v pfipadé Salesforce hlavnim zdrojem pfijm0 (loni
5,5 mid. dolard). CEO Nadella vyhlasil cil mit do roku 2018 trzby z cloudové segmentu 20 miliard dolar( a touto akvizici
by se k dosazeni daného cile hodné pfiblizil.
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Trzni ocenéni

Pfi rychlém pohledu na graf nize vidime, Zze akcie spole¢nosti v podstaté po cely lofisky rok posilovaly z hladiny 36 dolaru
az k urovnim okolo 48 dolart (+33%). V Gvodu letoSniho roku u titulu naopak pfevazovali spiSe prodejci, kdyZ vice nez
15% propad pfiSel v reakci na vysledky za posledni kvartal lofiského roku. Tehdy trhy nepotéSil komentar firmy, ktery
uvadél, Ze management ocekava slaby vykon u klicové divize podnikového softwaru a celkové slabsi trzby v nasledujicim
&tvrtleti. Navic ve spojeni s mensimi trzbami v Ciné a Japonsku a silnym dolarem jsme tak byly svédky pomé&rné razantnich
vyprodejll a atraktivnich cen u 40 dolart. Nasledné se titul obchodoval tfi mésice v uzSim postrannim trendu mezi 40 a
44 dolary. Naprosto opaény vyvoj se vSak odehral po poslednich zvefejnénych vysledcich, které pFiznivé prekvapily.
Investoti razem poslali titul zpét nad hodnoty pfed pfedchozim propadem. Cerny scénér se totiz nepotvrdil a pres pokles
prodeju licenci dosahla firma celkové rostoucich trzeb, pfedevsim diky produktiim v oblasti cloudu.
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Soucasné PE 18,5 je mirné nad urovni priméru celého amerického trhu, s rezervou vSak pod prdmérem technologickych
spole¢nosti vindexu Nasdaq (30,5). Budouci 12timési¢ni pomér ceny a zisku na akcii se aktualné pohybuje pod hodnotou
16. Tato Cisla sama o sobé nejsou pfili§ nizka, navic Microsoft mél PE v poslednich letech pod vedenim pfedchoziho
feditele Ballmera vzdy pod 15. Na druhou stranu vSak &isla neznaci ani pfehnanou nadhodnocenost a mozna jiz ¢aste¢né
svédc¢i o budoucim potencialu, ktery se zacina do spole&nosti vkladat, na rozdil od pfedchozich let. Tento potencial, je dle

nez v minulosti, ale pfesto s lepsi skute€nou valuaci spole¢nosti.
Zaveér

Z kratkodobého pohledu povazuji ocenéni blizici se 50 dolariim za férové a odpovidajici aktualni situaci. Ceny
vzdalujici se nize pod 50 dolarii povazuji za smysluplné zkouset i pro kratkodobéjsi spekulace. Ze stfrednédobého
a dlouhodobého pohledu vidim akcie spoleé¢nosti Microsoft na dnesnich cenach kolem 47 dolarG jako
podhodnocené a atraktivni k nakupu. Jsem nazoru, Ze se relativné brzy dockame ceny blizici se 60 dolarim za
akcii. V pfipadé dlouhodobého investora bych si tedy doved| pfedstavit budovani uvodni pozice na sou¢asnych cenach
kolem 47 USD s postupnou akumulaci v pfipadé pokles(i zpusobenych napfiklad negativnim trznim sentimentem. V brzké
dobé bychom se méli dozvédét také vice informaci o zmifiovaném odpisu akvizice Nokie, coz by mohlo vyvolat kratkodoby
tlak na akcie spole¢nosti a mozné propady by se tak daly také vyuzit, jak ke spekulativnéj$im kratkodobé&jSim pozicim, tak
i k budovani ¢i akumulaci stfednédobych pozic. DalSim vhodnym okamzikem pro vstup i navySovani pozic muze byt
pfipadna trzni korekce spjata se startem rlstu Urokovych sazeb v USA, ktery odstartuje pravdépodobné jesté v letoSnim
roce.



