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US softwarova spotmost Microsoft byla zaloZzena Billem Gatesem a Raule
Allenem vroce 1975 a zafifuje se na vyvoj, vyrobu, licencovani a prodej
softwarovych produki Mezi tyto produkty pdt OS pro servery i osobni gitece,
softwarové aplikace pro podniky &mé uzivatele, vyvofgké nastroje a dalSi. Kr@m
toho provozuje svoji vlastni internetovod sindzvem MSN. V posledniclékolika
letech Microsoft pronika do zabavniho businesswyZkgiedstavil swj hudebni
piehrav& Zune nebo videokonzoli Xbox. Od dob svého vzniku zsMicrosoftu
postupr stala nej¥tSi softwarova spotmost na site.

Strategicke oblasti aktivit spolé&nosti

Klienti

Tento segment ipbira veSkerou zodpésnost za technickou strukturdizeni a
dodani produktovéady Windows a také je zodpgny za vztahy s vyrobci gaaci.
Rast trzeb tohoto segmentu koreluje s prodeji PGedipstalovanym opetaim
systémem Windows. Tito OEM partinerytvéreji pres 80% veSkerych trzeb v této
oblasti.

Mezi produkty této skupiny patveSkeré verze opefiho systému Windows Vista,
kterou spolénost redstavila v roce 2007, Windows XP, Media Centehl@aPC a
dalsi OS Windows.

Servery

Segment Servery vyviji a poskytuje softwarové pkbgusluzby afeSeni pro servery.
Produkty fady Windows Server t¥o infrastrukturu u¥enou k podpie aplikaci a
nastrofi postavenych na opeéram systemu Windows Server. Krérntoho Microsoft
nabizi konzulténi sluzby a také poskytuje produktovou podporu.o¥étr nabizi
Skoleni a certifikace pro vyvajd a IT profesionaly u svych produktovych platforem
Server a Client. Té#tt 45% veSkerych trzeb tvioposkytovani #kolikaletych licenci,
priblizné 30% pakcini prodej bakka produkfi a licencovanych prograim 10%
pochazi z prodeje licenci pro OEM. Zbytek fivwonsulting a sluzby podpory
produki.

Mezi produkty, ktery tento segment nabizifp@&S Windows Server, Microsoft SQL
Server, Biz Talk Server, nebo TechNet.

Online sluzby

Online sluzby (Online Services Business — OSB) zgbisluzby pro osobni
komunikaci, jako je e-mail, instant messaging ananinformace, jako je Live Search
nebo portal MSN. V rdmci tohoto segmentu také riatnitine sluzby MSN Internet
Access, MSN Premium Web Services a OneCare. Krioho OSB spolupracuje
s fretimi stranami, jakymi jsou CareerBuilder.com, Eipecom, nebo MSNBC.com.
Hlavnim gijmy OSB tvdi trzby za reklamu, za placené sluzby a za tramsaktine
plateb.



Podnikovéareseni

Divize Microsoft Business (MBD) nabizi &dvady produki, systém Microsoft Office
a Microsoft Dynamics. Produky a sluzby Microsoftiaynics poskytuji podnikova
reSeni praizeni financi, vztal se zakazniky, vyroby a oéfatelsko-dodavatelskych
fetézci. RovreZz nabizi analytické aplikace pro malé d&edhi podniky, wtSi
organizace a divize globalnich spsiesti. Riblizn¢ 75% trzeb MBD pochazi
od podnikové Kklientely. Zbytek pak tidrZzby kéZnych spatebitel.

Z4bava a Hardware

Mezi aktivity této oblasti pat vyvoj, vyroba a prodej herni konzole Xboxgewre her
a pislusnych z#zeni. Vedle Xboxu nabizi hudebniepravé digitélni hudby Zune,
PC hry, online hry, nebo software pro internetotaavizi. Divize Entertainment and
Devices (EDD) je zodp@dna za retailovy prodej a propagaci Microsoft Gffec OS
Windows. Mezi dalSi produkty, které nabizi jsou fhdbsoftwarova platforma
Windows Mobile a hardwarové produkty, jako jsou immgbo klavesnice.
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Hospodareni spol€nosti

Za fiskalni rok 2007, katici 30.¢ervna 2007, dosahl Microsoft celkovych rekordnich
trzeb 51 122 mld. USD. Spdleost tZila zejména z toho, Ze uvedla na trh novou
verzi svého opetaiho systému pro PC, Windows Vista, dale z prodég Office
2007, konzole Xbox 360 a rigatu trzeb spojenych s SQL Server a Windows Server.
Za poslednich & let se trzby ron¢ zvySovaly piimérnym tempem 12%. Spaleosti

se roviZz dai drzet na uzél ndklady. Patrny nést této polozky v roce 2007 oproti
piredchozimu roku byl Zisoben zejména zvySenim vydlaja prodej vyrobk o 40%.
Ziskové marze v poslednich dvou letech klesaji, jeozpisobeno zejména vadnymi
konzolemi Xbox 360, na které sp&tmst zvySila zarni dobu na 3 roky a
v souvislosti s tim vykazala naklad v hodnh$f,06mid.



ZvysSily se také vydaje na vyzkum a vyvoj novychgukti. Ty dosdhlycastky 7,12
mid. USD, coz tvii 14% z celkovych trzeb spdieosti za fiskalni rok 2007.
V predeSlych dvou fiskalnich obdobiéimil tento pongr 15%.

l USA 0O Ostatni zem é

Microsoft si drzi dominantni pozici na trhu se sv@® Windows XP a nyni név
predstavenym Windows Vista. Na tomto poli mu konkerzgjména OS Linux, ktery
je volrg k distribuci a pro vyrobce PC takeuistavuje lev&si variantu.

Tab. ¢. 1 hospod&eni spolé€nosti (mld. USD)

fiskalni rok 2004 2005 2006 2007
celkové trzby 36 845 39 788 44 282 51122
naklady 32 598 27 810 25 227 27 801
provozni zisk 18 524 16 472 14 561 9 034
zisk 14 065 12 599 12 254 8168

Ve fiskalnim roce 2008 planuje sp&h@st vydat nové verze OS Windows Server
2008 a SQL Server 2008. Zaravepoléha na to, Ze spebitelé budou postupn
pokratovat v obndnovani starého opefaiho systému Windows XP za nové
Windows Vista, a zejména pak jejich drazsi veramtum.

Zvyseny zajem o svoji herni konzoli Xbox 360 bylonobnovit pokraéovani aspsné
herni série "Halo."

Fiskalni rok 2008 bude utkzity i z jiného hlediska, kdyZz dlouholeta tvééto
spole&nosti, jeji zakladatel Bill Gates, séegtane podilet na kazdoderimnosti ve
firme.

Spolenost v unoru 2008 oznamilatgwimysl koupit za 44,6 mid. USD internetovy
vyhledavé Yahoo!, ve snaze snizit naskok Google Inc. naiptdrnetovych sluzeb a
reklamy, poté co vlastni snaha Microsoftu nedosgm@adovanych vysledk
Uc¢inénd nabidka by byla nejtsi akvizici vtechnologickém sektoru. Akcie
Microsoftu se po oznameni nabidky propadly nej\dderoku 2006, kdyZ investo
vyjadiili svtij nesouhlas.Zatim se vSak uvedena nabidka nesetkalzitivni odezvou
u protistrany



Tab. ¢&. 2 zakladni fundamentalni ukazatele spol@osti

Ukazatel Spolec¢nost | sektor
P/E 15,42 71,67
P/S 4,62 5,31
P/CF 12,13 18,61
P/BV 7,65 6,24
Ziskové marze (%) | 29,29 13,10
Div. Vynos (%) 1,49 0,14
Dluh/aktiva (%) 0 9,82
ROE (%) 47,72 16,38
ROA (%) 25,36 9,19

Ve vSech zakladnich pamovych ukazatelich dosahuje spiest oproti celému
sektoru lepSich hodnot. Zejména stoji za pozormosdvé zadluzeni spalposti,
vzhledem k dostateym finartnim prostedkim, se kterymi spolaost disponuje.
Také dividendovy vynos vysokorgsahuje pmer sektoru. Ve vztahu k zisku jsou
akcie nejlevijsi od roku 1986 kdy se spoleost stala vieejn¢ obchodovatelnou.

Tab. ¢. 3 dividendy spolé€nosti (USD)

Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Dividenda 0,16 3,40 0,35 0,40 0,44

Cast zisku Microsoftu je kazdafé pouzita na vyplatu dividendy, ktera je vyplacena
¢tvrtletré. Dividendovy vynos na jednu akcii dosahuje hodrib9%. Ve fiskalnim
obdobi 2005 byla vySe dividendy ovlgma zvlastni dividendou v hodro8 USD na
akcii. V poslednich dvou letech se zvysila dividendptiméru o 12%.Na z&tku
fiskalniho roku 2007 spateost zarove oznamila program na #my odkup akcii

v hodnot 20 mld. USD, ktery vyprSi v roce 2011. Tento plaoté jest zvysila o
16,16 mid. USD. Za fiskalni rok 2007 odkoupil Misoft 970 756 tis. kus akcii,

v hodnot 2,7 mid. USD.

Vyvoj cen akcii

Primérnim trhem na kterém se akcie spadesti Microsoft obchoduiji je technologicky
Nasdag, kde se obchoduje pod tickerem MSFT. Akcierddoftu jsou také
obchodovany na dalSich trzich (Xetra, BUX, BolsaTrzni kapitalizace spateosti
dosahuje hodnoty 269 530 mil. USD. Ukazatel befatipndexu Nasdaq je 0,86.
Patet akcii ve volném athu je 9,306 mid.

Vyvoj cen akcii spolénosti Microsoft na technologickém Nasdaqu je zaehyna
grafu ¢. 3. BEhem bubliny TMT (technologického sektoru) se akgigplhaly az na
své historické maximum 59,56 USD za akcii, na ktaétd dosahl 27. 12. 1999. Poté
co vSak tato bublina praskla doslo k nevyhnutelng@duu az na 20,75 USD, kterého
bylo dosazeno o rok pogi Nasledujicich ®kolik let se vyvoj ceny této akcie
vyznaioval zn&nou kolisavosti, od druhé poloviny roku 2006 jekvpatrny vzestup
akcii. Za tim stoji zejména dobré hospa#é vysledky firmy, pedstaveni nového
oper&niho systému pro osobnifitace a také program Zmého odkupu akcii.

V uplynulych 52 tydnech se kurz pohyboval v gon¢ Sirokém obchodnim pasmu
26,60 — 37,50 USD za akcii.



Mezi rizikové faktory paf rostouci konkurence, zejména pak open sourcevadt
model, jaky reprezentuje napLinux. To nuti Microsoft sniZzovat ceny svych
produkti, coz vytvdi tlak na trzby, potazmo provozni marze. Spotst se také
potyka s piratstvim a nelegalnimi kopiemi svychdukti. Na vyvoj cen akcii maji
negativni vliv i fizné Zaloby, tykajici se poruSovani svého vysadpibgtaveni na
trhu (viz. soudni spor s EU vroce 2004), nebo mgavani intelektuélnich prav
ostatnich vyrobit. V neposlednitad® se na horSich vysledcich spolesti nmize
promitnout zpomaleni ekonomickigstu v USA a recese.

Graf ¢. 3 vyvoj cen akcii spol&nosti Microsoft (zdroj: agentura Bloomberg)
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
VesSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolenosti, a.s. (dale "Fio") Fio j¢
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisiizzenych ve SPAD.
VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopuiici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nazor Fia. Nelzd
vylougit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni

vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi doporéeni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dle&chto

uveejreéni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemdimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu zadného emitemisiénich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnijeeminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
ptimy nebo nefimy podil ¥tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemasyi@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s investimi dopor@enimi fed jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12sicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazergajnénabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odfna osob, které se
podileji na tvord investitnich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni utitého stupg a snéru. Fio fredchazi setu zajnim pii tvorbe
investiénich dopordgeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim inform@ni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnimni kontrolou. Nasinnost Fio dohlizCeska narodni banka.




