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ANOTACE

Diplomové prace se zabyvd vyuZzitim ziskového modelu pro ocenovani akcii Burzy
cennych papirt Praha. Je zaméfena na metody fundamentélni analyzy, predevsim pak
na praktickou aplikaci ziskového modelu pro zjisténi spravnosti ocenéni vybranych
akcii v segmentu SPAD Burzy cennych papird Praha. V prici je také provedena analyza
historickych hodnot P/E ratio na svétovych trzich a v CR. Zavérem price je porovnani
vnitini hodnoty akcii s jejich trzni cenou, na jehoz zdkladé je naznaceno investi¢ni
doporuceni a posouzeni moZznosti vyuZziti ziskového modelu pro ocetiovani akcii na

¢eském kapitdlovém trhu.
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TITLE

Usage of earning model for evaluating of shares.

ANNOTATION

This diploma thesis deals with usage of earning model for evaluating of shares of
Prague Stock Exchange. Is focused on methods of funadmetnal analysis, mainly on
practical aplication of earning model for findings of validity evaluating of chosen shares
in SPAD segment of Prague Stock Exchange. In thesis is also done analyse of historical
values of P/E ratio on the world markets and in the Czech Republic. The end of the
thesis is comparation of inner value of shares with their market price which is base for
investment recommandation and estimation of possibility of usage of earning model for

evaluating of shares on the Czech capital market.

KEYWORDS
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Uvod

Tématem této diplomové prace je praktické vyuZziti ziskového modelu pro urceni

spravnosti ohodnoceni vybranych akcii na Burze cennych papirti Praha.

Investice na akciovych trzich jsou jednou znejvynosnéjSich, i1 kdyz také
nejrizikovejSich moznosti ziskani financnich prostfedkd jak pro investory v podobé
spole¢nosti, tak pro drobné investory. Pro investora je vSak velice dulezité védét, které
akcie jsou vynosové a vyplati se do nich investovat, a které jsou naopak ztritové a je
tteba je prodat. Obzvlaste¢ v dnesni dob¢, kdy se ekonomika a zdroven akciové trhy
vzpamatovavaji ze svétové krize, je pro investora dilezité znéat alespon zdklady
fundamentélni analyzy, kterd usnadnuje vybrat vhodné akcie pro investovani. Proto

jsem se rozhodla v této praci fundamentélni analyzu pfedstavit.

Hlavnim cilem diplomové prace je prakticky aplikovat ziskovy modelu pro vypocet
vnitini hodnoty vybranych akcii, obchodovanych na Burze cennych papirti Praha, na
jejim zdklad¢ wurcit investiéni doporu€eni pro investory a posoudit vyuZitelnost

ziskového modelu v ¢eskych podminkach investovani.

Dil¢imi cili, které jsou zapotiebi k dosazeni cile hlavniho, jsou teoreticky stru¢né popsat
jednotlivé akciové analyzy, podrobnéji se zaméfit na metody fundamentélni analyzy
s dirazem na ziskové modely, provést analyzu hodnot P/E ratio pro zahrani¢ni
kapitdlové trhy a pro segmenty vybraného vyspé€lého zahrani¢niho kapitdlového trhu a

konfrontovat je s hodnotami P/E ratio pro Cesky kapitdlovy trh.

Zékladnimi zdroji pro teoretickou cast jsou monografické publikace ceskych autord,
zabyvajicich se investovdnim na kapitdlovych trzich. Jako datovd zdkladna pro
praktické vypocty slouzi predevSim tdaje, dostupné na internetovych strdnkach
jednotlivych svétovych burz cennych papirt. Historické hodnoty P/E ratio jsou pak

pievzaty prevazné ze statistickych ro¢enek zminénych burz.

K vypracovani prace jsou pouzity metody analyzy indikdtoru P/E ratio, komparace
pouzitych ziskovych modelt a statistické metody pro odhad nékterych pouZitych

hodnot.
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1 Vnitrni hodnota a trzni cena akcie

Na kapitdlovém trhu existuje velké mnoZstvi akcii i jinych instrumentii, do kterych je
mozno investovat. Ne kazdy instrument vSak zaruCuje vynos, o ktery jde vétSiné
investori piedevSim. Proto téméf vSichni investoii vyuZivaji rtiznych analytickych

metod, kazdy dle svého uvdZzeni. Tyto metody rozdélujeme do ¢ty skupin:
- fundamentélni analyza,
- technicka analyza,
- psychologickd analyza,
- teorie efektivnich trht.

Prvni tfi zminéné analyzy jsou zaloZeny na predpokladu, Ze akcie obchodované na
akciovych trzich jsou ohodnoceny jinak, nezZ jakd je jejich skute¢nd hodnota a tudiz je
mozné dosdhnout dlouhodobych vynost. Teorie efektivnich trhi naopak tvrdi, Ze na
trhu Spatn¢ ohodnocené cenné papiry neexistuji. Z predchozi velice strucné definice
vyplyvé, Ze teorie efektivnich trhli neni analyzou akciovou, ale naopak tyto analyzy
rozhodné nejsou kompatibilni. Teorie efektivnich trhii se vyuziva spiSe pro vysvétleni
pohybu akciovych kurst, nikoliv pro investicni rozhodovani [1]. V nésledujicim textu
jsou prvni tfi analyzy nastinény, dairaz vSak je kladen pfedevSim na analyzu

fundamentalni.

Dftive nez budou jednotlivé analyzy rozebrany podrobnéji, je tfeba vyjasnit zdkladni
pojmy, které se v analyzach vyskytuji, jakymi jsou piedevs§im vnitini hodnota akcie

a trzni cena akcie.

Vnitini hodnota

Vnitini hodnota je ,,imagindrni hodnota cenného papiru, nezavisla na jeho trznim kurzu,
kterd odrazi vSechny vyznamné firemni charakteristiky a zdroven vynosové prilezitosti
a perspektivy firmy do budoucna®.” Je to ukazatel toho, jak si akcie ceni akcionafi,
vlastnici, ale pfedev§im investofi. Ti zjiStuji vnitfni hodnotu akcie, aby ji mohli
porovnat s trzni cenou této akcie. Tim zjisti, zda je akcie nadhodnocend, podhodnocena
¢i spravné ocenénd a tedy zda ma investor danou akcii prodat, koupit ¢i nadéle drZet ve

vlastnictvi. Vnitini hodnota akcie je oznaCovana jako good price, neboli dobra cena. Pro

® Péilpan, Duchéckova, Pllpanova, Musilek, Veseld: Slovnik bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalovych
trha, str 312
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uréeni vnitini hodnoty akcie existuje mnoho metod, které jsou zaloZeny na rdznych
kurzotvornych faktorech. Pokud je investor presvédcen, Ze vnitini hodnota akcie je
urcovdna predevSim ziskem spoleCnosti, pouziva pro vypocet ziskové modely. Jiny
investor, ktery si mysli, Ze vnitini hodnota akcie je ddna vypldcenymi dividendami,
pouzivd kjejimu wurCeni dividendové modely. Pro akcionafe, ktery véii, Ze
kurzotvornym faktorem je predevSim majetek podniku, jsou vhodné pro vypocet vnitini
hodnoty akcie bilancni modely. A kone¢né pro investora, ktery se fidi minulym
vyvojem spolecnosti jsou tady k pouZziti modely historické. VSechny tyto skupiny
modelll jsou podrobné&ji probrany v kapitole 5 Modely pro urceni vnitini hodnoty akcie,

resp. 6 Ziskové modely.

TrZni cena

TrZzni cena je cena, za kterou se akcie obchoduji na kapitalovych trzich a kterd osciluje
kolem hodnoty vnitini. TrZzni hodnotu Ize zjistit jednoduSe nahlédnutim do kurzovnich
listkd, na internetovych strankach, v novinach ¢i v televiznim akciovém zpravodajstvi.
TrZni cena akcii je urovdna na zdkladé anonymni nabidky a poptavky na regulovaném
(diive vetejném) trhu. Je pak dana prusecikem nabidky a poptavky a fik4 se ji objektivni
cena, neboli anglicky fair price. Hodnoty trZni ceny se pravidelné zaznamendvaji a lze
tedy zjistit vySe trzni ceny, za které se akcie obchodovala v minulosti. V Ceské

republice existuji dva regulované trhy, Burza cennych papirti Praha a RM systém.

Porovnani trzni ceny akcie a vnitini hodnoty akcie je poslednim krokem fundamentalni

analyzy. Vysledkem mohou byt nésledujici tfi zjiSténi:
Vnitini hodnota > trzni hodnota

Tzn. akcie je podhodnocend a je Cas tuto akcii koupit
Vnitini hodnota < trZzni hodnota

Tzn. akcie je nadhodnocend, ¢as drZzené akcie prodat, s ndkupem novych akcii poseckat
Vnitini hodnota = trZni hodnota

Tzn. spravné ocenénd akcie

Tato investi¢ni doporuceni vSak investor zjisti az na samém konci fundamentalni

analyzy, kterd je podrobnéji probrana v nasledujici kapitole.
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2 Fundamentalni analyza

Pfi rozhodovini o tom, do jakych akcii bude investor investovat, si klade velké
mnoZstvi otdzek. Je podnik, jehoZz akcie chci koupit, opravdu dobry? Nejsou dané akcie
prili§ drahé? Jaka je predpoveéd zisku na akcii? Jak jsou vybrané akcie bezpe¢né? Na
tyto 1 jiné otdzky hledd odpoveédi fundamentdlni analyza. Fundamentdlni analyza je jiz
zhruba poslednich 30 let nejcastéji pouzivanym ndstrojem hodnoceni spravnosti ocenéni
akcii. Pomoci fundamentélni analyzy investofi odhaduji budouci chovani trhu, které se
projevi na zdkladé¢ budoucich piedpoklddanych uddlosti. Fundamentédlni analyza je
zaloZena na rozboru zakladt, neboli fundamenti, za tcelem stanoveni skute¢né (vnitini)
hodnoty cennych papird a zjisténi oscilaci trzni hodnoty kolem hodnoty vnitini. Zabyva
se tedy detailnim zkoumdnim ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych,
demografickych a jinych faktorti a udélosti, které determinuji vyvoj akciovych kurzi
[1].
Fundamentdlni analyza tedy zkoum4 faktory, tvofici kurz akcii na tfech drovnich, a to:

- globdlni (makroekonomicka) droven,

- odvétvova uroven,

- podnikova drover.

2.1 Globalni analyza

Globdlni analyza sleduje a vyhodnocuje vyvoj jednotlivych ukazatelti ekonomiky jako
celku. Snazi se odhadnout budouci hodnoty makroekonomickych ukazateli a zjistit
jejich  kriatkodobé 1 dlouhodobé vlivy na cenu akcii [28]. Podle Kinga jsou
makroekonomické ukazatele nejvyznamnéjsi skupinou faktord, které ovliviiuji akciové

kurzy. Tyto ukazatele zplisobuji pohyb akciovych trhii z vice nez 50% [5].

Vzhledem k zaméfeni této diplomové prace na posledni ¢ast fundamentédlni analyzy,
tedy na podnikovou droven, je vtéto podkapitole uveden pouze vycet
makroekonomickych ukazatelil, které pozitivné ¢i negativné ovliviiuji pohyb akciovych

kurzu.

K makroekonomickym faktortim, které za jinak stejnych podminek ovliviiuji pohyb

ceny akcif negativné, patii [5]:
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- urokova mira,

- inflace,

- stétni rozpocet,

- mira zdanéni,

- politické a ekonomické Soky (neocekdvané a téZko prognézovatelné).

Faktory globdlni fundamentédlni analyzy, jejichZ rdst zplisobuje (ceteris paribus) rdst

akciovych kurza jsou:
- penézni nabidka,
- mezindrodni pohyb kapitélu,
- zména akciovych kurzi na svétovych trzich,
- hruby doméci produkt.

Cilem globdlni analyzy je tedy hledani takové ekonomiky, které se dobie vede [18]. Pfi
globdlni analyze je vSak tfeba si také uvédomit, Ze v podstaté vSechny ekonomické trhy
jsou provazany s trhem USA. Tato provdzanost roste predevSim v dobé¢ krize, jak se

ukazalo v roce 2008.
2.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza predpovidda budouci vyvoj jednotlivych odvétvi a sektort
ekonomiky a pomoci analyzy jejich rozdilnych charakteristik, které mohou pusobit na
vnitini hodnotu akcie, se snazi najit takové odvétvi, které bude pro investora
nejvynosnéjsi, tedy v némz lze dosdhnout nejvyssi vynosové miry. Lze také fici, Ze

odvétvovd analyza méii citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus [28]. Dulezitymi

faktory, které je tieba pii odvétvové analyze brat v tivahu jsou zejména [7]:
- faze zivotniho cyklu odvétvi,
- citlivost odvétvi na hospodéisky cyklus,

- trzni struktura odvétvi.
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2.2.1 Zivotni cyklus odvétvi
Od doby svého vzniku ¢i podstatné inovace prochdzi kazdé odvétvi uréitymi fazemi

vyvoje. Sledu té€chto fazi se fika Zivotni cyklus odvétvi. V kazdé fazi vykazuji firmy
v daném odvétvi riazné zisky, trzby a riizné chovini akciovych kurzi. Zivotni cyklus
odvétvi znazornuje obrazek 1 [10].

Zivotni cyklus odvEtvi

J—

I. Pionyrskd ctapa
II.  Etapa rozvoje
III.  Etapa stabilizace

Trzby

L I 1.

Cas
Obrazek 1 Zivotni cyklus odvétvi

Zdroj: Vesela, J.: Analyza cennych papirt II. dil

Zahajovaci ¢ast zivotniho cyklu se nazyva pionyrska faze. V pionyrské fazi v daném
odvétvi firmy zacinaji vyrabét zcela novy ¢i zdsadn€ inovovany vyrobek, po kterém
vyrazné vzroste poptidvka ze strany zdkaznikl. JelikoZ poptdvka prevySuje nabidku,
poskytuje tento fakt firmam moznost vysokého az nadprimérného zisku. Nadpriimérna
vyse zisku a vysokd poptavka vSak 1dkd konkurenci, takze v kratké dob¢ vznikne velice
konkuren¢ni prostredi. V této konkurenci v§ak mnoho firem neni schopno obstit a po
pomérné kratké dobé zanikd. Dalo by se fici, Ze pionyrskd faze miize byt znacné
vynosnd, ale také je velice rizikovad. Vlivem zmény konkuren¢niho prostiedi dochdzi ke
znacnému kolisani ziskd, trZzeb a akciovych kurzli a prognéza jejich vyvoje je znané

obtizna [11].

Po pionyrské fazi nasleduje faze rozvoje. V této fazi dochdzi ke stabilizaci odvétvi.
Firmy, které piezily pionyrskou fazi, expanduji, buduji a udrzuji si svij trzni podil.
Pokud nedochdzi kregulaci regulatnimi orgdny, existuje na trhu stidle velka
konkurence. Nedochdzi jiz vSak k ptichodu ani odchodu velkého mnoZzstvi firem do
odvétvi, tudiZ se volatilita akciovych kurzd, ziskil a trzeb sniZuje. Stdle dochdzi k riistu
ziskud firem, ovSem tento rist se postupné zpomaluje. V tomto obdobi slibuje vynosy,
i kdyZ vzhledem ke klesajicimu riziku jsou i vynosy pomérné nizsi, nez tomu bylo ve

fazi pionyrské [11].
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Posledni fazi odvétvi je faze stabilizace. Zde jiZ je vyvoj ziski, trzeb a akciovych kurzii
relativné stabilizovan. Rozhodujici postaveni na trhu maji zavedené firmy. V této ¢asti
dochdzi k postupnému sniZovéani ziskli a potazmo trzeb, vnitini hodnoty i akciovych
kurzi, protoze po daném produktu klesa poptdvka, tudiZ je nutno sniZovat ceny
produktli. Proto miize dochdzet k opousténi odvétvi nékterymi firmami. MoZnost
budouciho vynost a rizika zna¢né poklesne. Ve fazi stabilizace miZe dojit ke dvéma
moznostem. Prvni moZnosti je pokracujici pokles produkce, ziskl a trzeb a postupny
utlum odvétvi. Druhou moznosti je prevratnd inovace, kterd umozni oZiveni daného

odvétvi a jeho priichod celym Zivotnim cyklem od zac¢atku [10].

2.2.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
Jednotlivd odvétvi miZeme dle toho, jak reaguji na zménu hospodaiského cyklu,

rozdélit na:
- cyklicka,
- neutralni,
- anticyklicka.

Cyklickd odvétvi

Cyklicka odvétvi jsou takova odvétvi, jejichz zisky, trzby a akciové kurzy vice ¢i méné
kopiruji pohyb hospodaiského cyklu. Pfi fazi expanze akciové kurzy rostou, naopak pii
recesi akciové kurzy, zisky a trzby klesaji. Nastup recese doprovazi vyrazny pokles
poptavky po vyrobcich daného odvétvi. To je zplisobeno charakterem vyrobka, které
jsou zbytné, tudizZ lze jejich potizeni odsunout na pozdé&jsi dobu, tedy do expanzivni
faze hospodérského cyklu. Mezi cyklickd odvétvi patii napiiklad stavebnictvi,
automobilovy pramysl, hotelnictvi a ubytovaci sluzby, sluzby cestovniho ruchu, prode;j

luxusni kosmetiky atd [11].

Neutrdlni odvétvi

Do neutrdlniho odvétvi jsou vétSinou fazeny takové firmy, které poskytuji nezbytné
statky ¢i sluzby, tedy takové, které si zdkaznik musi koupit, at” je ekonomika v jakékoliv
fazi a pti jakémkoliv dichodu obyvatel. Tato odvétvi tedy téméf nereaguji na zménu
hospodaiského cyklu. Produkty vyrdbéné v téchto odvétvich maji nizkou cenovou
elasticitu, zplsobenou pravé neménici se poptavkou z divodu nezbytnosti ¢i

navykovosti statkii a sluzeb. Typickymi piiklady jsou potravindisky pramysl, vyroba
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alkoholickych 1 nealkoholickych népoji, vyroba tabdkovych vyrobku, zdkladni

drogistické zbozi, farmaceuticky primysl a podobné.

Anticyklickd odvétvi

Posledni skupinou odvétvi pti rozdélovani podle citlivosti na hospodaisky cyklus jsou
odvétvi anticyklickd. Tato odvétvi reaguji opacnym pohybem ziskl, trzeb a akciovych
kurzi nez jak se pohybuje hospodarsky cyklus. Pokud je tedy hospodaisky cyklus
v recesi, rostou zisky, trzby a akciové kurzy, naopak pfi expanzivni ¢asti hospodarského
cyklu dochézi ke sniZovéani ziskd, trzeb a akciovych kurzl.. Mezi tato odvétvi se fadi
takova, jejichz firmy vyrdbé&ji levnégjsi substituty, napiiklad obuv, obleceni, ojetd auta
[6]. V nedavné historii se jako substituty v dob¢ recese objevovaly videopiij¢ovny, jako

levna alternativa k zdrazujicim se predstavenim v kinech ¢i kabelovd televize jako

nahrazka vysokych vydaji za cestovani [11].

Podle ptfedchoziho rozdéleni odvétvi by bylo mozné se domnivat, Ze akcie z cyklického
odvétvi budou dosahovat nejvyssSich ziskli v celém obdobi expanze, které mtize trvat
ne¢kolik meésicti i let. OvSem ne kazdé akcie reaguji stejné. Nékteré maji tendenci
vykazovat nejvyssi vynosy na zacatku expanzivni faze, jiné vprostied ¢i na konci tohoto

obdobi. Je tedy nutné, aby analytik tyto akcie ddle kategorizoval a to na [10]:
- cyklické akcie,
- defenzivni akcie,
- rustové akcie.

Cyklické akcie jsou takové akcie, které maji nejvyssi volatilitu. Jednd se o akcie, které
zaznamenavaji nejvyssi rast trzni hodnoty na pocatku obdobi expanze hospodaiského
cyklu, naopak nejvetsi propady jsou zaznamendvany na pocatku Ci ve stiedni casti faze
recese. Do této skupiny patii akcie finan¢nitho primyslu, dopravnich spole¢nosti ¢i
tézkého prumyslu.

Defenzivni akcie dosahuji svych nejlepSich vynosu v zdvéreéné fazi ristu ekonomiky
nebo v poc¢atecni fazi jejiho poklesu. V porovnani s trhem se akciové kurzy pohybuji

pomaleji nebo v protisméru. Za defenzivni akcie jsou povaZovéany akcie podnikt,

vyrabgjicich nezbytné statky i sluzby, ¢i akcie multinacionélnich ropnych spole¢nosti.

Akcie odvétvi, kterd vykazuji nadprimérny rust trzeb a zisku, nazyvdme akcie ristové.

Jde o akcie odvétvi, kterd jsou v pionyrské fazi zivotniho cyklu odvétvi. Pravé tyto
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akcie jsou cilem investort pro dosaZeni budouciho vynosu. Tyto akcie jsou vSak velice
tézko prognézovatelné, z dlivodu charakteristiky pionyrské faze odvétvi, které byli

popsany v kapitole Zivotni cyklus odvétvi.

2.2.3 Trzni struktura odvétvi
Kromé zivotni faze odvétvi a citlivosti odvétvi na fazi hospodaiského cyklu ovliviiuje

ceny akcif také struktura trzniho odvétvi, neboli zda firma poskytuje své statky ¢i sluzby

v nedokonalé ¢i dokonalé konkurenci, popf. v typu dokonalé konkurence.

Dokonald konkurence

Za odvétvi v dokonalé konkurenci je povazovano takové odvétvi, kde je na trhu velké
mnozstvi firem, které vyrabéji homogenni produkty. Na kaZzdou z nich pfipadd pouze
maly podil a nemohou ovlivnit cenu ani celkovou nabidku. Ceny vyrobku jsou tudiz
konstantni. Zakaznici jsou k firmdm naprosto indiferentni a rozhoduji se pouze na
zaklad¢ informaci o cenach. V tomto odvétvi neexistuji bariéry vstupu na trh. VSichni
na trhu (kupujici 1 proddvajici) maji dokonalé informace o ostatnich vyrobcich a jejich

cenach.

Dokonald konkurence predstavuje nejvyssi kolisavost ziskd a trzeb a ndsledné také
akciovych kurzl. Jednd se vSak o strukturu teoretickou, nebot’” kvili svym podminkdm
se v isté formé témef nevyskytuje. Pouzivd se spiSe pro zjednoduSeni, snazsi
pochopeni a leh¢i vysvétleni. Proto se analyzou dokonalé konkurence nemuseji

analytikové zabyvat, coz by bylo velice slozité [2].

Nedokonala (monopolistickd) konkurence

Monopolistickd konkurence se vyznacuje velkym mnozstvim firem na trhu, ve kterém
neexistuji zadné veétsi prekazky vstupu na trh. Firmy vyrabéji diferencovany produkt
a v kratkém obdobi mohou dosahovat vysokych ziska. To vSak 1d4kd nové konkuren¢ni
firmy ke vstupu na trh a tudiZ se zisky stdvajicich firem sniZuji. SniZeni ziskli muiZze
zpisobit odchod nékterych firem z odvétvi z divodu nemoZnosti pokryti vysSich
vyrobnich ndkladi a tak uvolni sviij trZzni podil ve prospéch silnéjSich firem, které na
trhu zistavaji. Takto zplsobend kolisavost ziskii a trzeb zplsobuje také kolisavost
akciovych kurzii a proto je pro investora velice obtiZzné analyzovat dany trZzni sektor.
Odvétvimi monopolistické konkurence jsou napiiklad pekatstvi, Cerpaci stanice Ci

obchody s potravinami [3].
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Oligopol

V trzni struktufe zvané oligopol existuje na trhu nékolik malo firem, které ovladaji
urcity vyznamny trzni podil. Kazd4 z téchto firem je zavisld na chovani ostatnich a
muiZe vyrabét homogenni, nebo spiSe direfencované produkty. V tomto oligopolickém
odvétvi existuji urcité bariéry vstupu na trh, at’ uz vysoké vyrobni ndklady nebo
politické bariéry, které vSak nejsou neptrekonatelné. Vyvoj ziski a trZzeb a tudiz i
akciovych kurzl v oligopolistické konkurenci je pomérné stabilni, pokud se vSak jedna
o cyklické odvétvi, je tfeba si analytické metody drobné poupravit. Typickymi piiklady
oligopolického odvétvi jsou bankovnictvi, telefonni operatofi, letecka doprava a dalsi

[2].

Monopol

Situace, kdy na trhu existuje jen jedna velkd firma, se nazyvd monopol. Vstupu na tento
trh dal$im firmdm brani velice t€Zce piekonatelné ¢i spiSe nepfekonatelné podminky.
Monopolista urcuje cenu na trhu, a tudiz dosahuje vysokych a piedevsSim stabilnich
ziskd, coZz pro analytiky znamend usnadnéni jejich analyz. Typickym piikladem

monopolu je Zelezni¢ni dopravce, poStovni sluzba ¢i dodavatel plynu [3].

Hlavni charakteristické rysy jednotlivych trZznich struktur odvétvi jsou uvedeny

v tabulce €. 1, kde podklady byly ¢erpany z publikaci autorti Buchta a Vesela.

Tabulka 1 Charakteristické rysy trznich struktur odvétvi

Nedokonald konkurence
Dokonald
Kritérium Monopolysticka
konkurence
konkurence Olygopol Monopol
Pocet firem na trhu velké mnozstvi mnoho firem nékolik malo jedna
identicky nebo
pouze jeden
Produkt homogenni diferencovany malo
produkt
diferencovany
velmi malé, lehce témeér
Bariéry vstupu do odvétvi zadné urcité
prekonatelné neprekonatelné
Moznost firmy ovlivnit cenu zadna omezena znacnd velkd
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2.3 Podnikova analyza

Snahou podnikové analyzy je ohodnoceni konkrétnich firem na trhu a ¢iselné urceni
vnitini hodnoty akcii této spolecnosti. Podnikovd analyza ma dvé ¢asti. V prvni ¢asti
analytik zjiStuje vnitini hodnotu pomoci riiznych metod, které budou popsany
v kapitole 4 Metody vypoctu vnitini hodnoty akcii. Druhym krokem je poté porovnani
trzni ceny akcie s jeji skutecnou vypocitanou hodnotou, tedy vnitini hodnotou. Z tohoto
porovnani vyplyne cil celé fundamentdlni analyzy, a to zjiSténi, zda je dand akcie

nadhodnocend, podhodnocena ¢i spravné ohodnocena.

2.3.1 Vstupni data pro metody fundamentalni analyzy
Pro pouziti n¢kterého z modelt fundamentdlni analyzy pro vypocet vnitini hodnoty

akcie je nutné zndt vstupni udaje, které ovliviiuji vysi vnitini hodnoty. Témito faktory
jsou predevsim mira rastu dividend, absolutni hodnota dividend a pozadovana vynosova

mira.

2.3.1.1 Mira rustu dividend

Miru riistu dividend muiZe analytik ziskat tfemi rozdilnymi zplsoby, kdy kazdy z téchto

zpusobl ma rizné zdroje informaci. Zminéné tii zptisoby jsou [10]:

- historicka mira rustu dividend,
- mira rastu dividend odhadovana analytiky,

- mira rastu dividend odvozena od firemnich finanénich ukazateld.

Historickd mira ristu dividend
Tento zplsob urceni miry ristu dividend se opird o historické hodnoty miry rastu
dividend, ze kterych je odhadovdna mira rastu dividend v budoucnosti. Existuje nékolik

moznych metod zjiSténi historické miry ristu dividend.

Metoda dvou krajnich hodnot dividend

Nejjednodussi metodou je metoda dvou krajnich hodnot dividend. Toto feSeni je
nendrocné na vstupni data, pro vypocet je tieba zndt pouze dvé hodnoty dividend
vypldcenych v minulosti. Potom je vzorec pro vypocet miry ristu dividend nasledujici

[10]:




kde g je mira ristu dividend,
Dy je mladsi dividenda,
Dy je starsi dividenda,
t je pocet let mezi mladsi a star$i dividendou.

Nevyhoda pouZiti této metody spociva pifedevSim v tom, Ze bereme v ivahu pouze dvé
od sebe vzdilené dividendy. Pokud tedy jsou tyto dividendy extrémné vysoké ci
extrémné nizké, dochazi ke znehodnoceni vysledku. Ddle analytik nebere v dvahu
ostatni dividendy mezi t€émito pouzitymi hodnotami. V jednom ¢asovém obdobi tedy
u stejné spolecnosti pti vybéru riznych krajnich hodnot mize analytik dostat velice

rozdilné hodnoty miry ristu dividend [10].

Primérnd mira ristu dividend

Nevyhodu pfedchozi metody analytici odbourdvaji pouZitim rocni primérné miry riistu
dividend. PouZiji tedy aritmeticky ¢i geometricky primér jednotlivych hodnot miry
rustu dividend. Pfi vybéru typu pouzitého primeéru je tieba brat ohled na to, Ze
aritmeticky primér je velice citlivy na velké vychylky dat. Na rozdil od geometrického
priméru vSak lIze k jednotlivym mérdm ristu dividend prifadit vdhy podle jejich

dulezitosti, kdy vétsi vdha bude patfit CerstvéjSim meérdm ristu dividend.

Historickd normalizovand mira rustu

Dalsi metoda zjiSténi miry rastu dividend spo€iva v tom, Ze nejprve z krajnich tfech mér
rustu dividend z obou krajti udé€la analytik geometricky primér a poté takto vypoctenou
hodnotu pouZije do vzorce pro metodu dvou krajnich hodnot. Tato metoda vykazuje
lepsi vysledky, neZ metoda dvou krajnich hodnot, avSak je nutné pro vypocet miry riistu

dividend mit dostate¢né mnoZstvi historickych dat.

Metoda nejmensich ctvercii
Metoda nejmenSich ctverci odhaduje regresni koeficienty na zdkladé¢ minimalizace
druhych mocnin diferenci od skute¢né hodnoty. Matematicky zdpis linearntho modelu,

kde jeho grafickym vyjadienim je pfimka, je [10]:

D, =a+bt

kde D je dividenda v roce ¢,
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a, b jsou regresni koeficienty,
t je Casov4 perioda,

Problémem tohoto modelu je, Ze urCuje miru ristu dividend v korunich. Toto

odstranuje upravend verze, kde je hodnota miry rastu dividend zlogaritmovana:
In(D,) =a+bt

kde In(D,) je pfirozeny logaritmus,
a, b jsou regresni koeficienty,
t je Casovd perioda.
Koeficient b ur¢uje miru procentudlnich zmén rastu dividend.

Vsechny vypocty v téchto metodach jsou ovlivnény n€kolika faktory, které musi mit
analytik na zfeteli. Vypocet miry ristu dividend vSak neni hlavnim tématem této

diplomové prace, proto jsou tyto faktory déle jen stru¢né€ vymezeny:
- variabilita mér rustu,
- velikost firmy,
- cyklicky vyvoj ekonomiky,
- zmény v dilezitych firemnich, odvétvovych a globadlnich faktorech,
- zdroj ristu zisku.

Mira rustu dividend odhadovand analytiky
Pii zjiStovani miry ristu dividend se lze Castecné fidit progndzou ostatnich analytik,
jejichz predpovédi byvaji v kratkém obdobi pomérné presné. Neni vSak vhodné prebirat

nazory jiného analytika bez vlastniho pfemysleni, nebot’ i nejzkusenéjsi analytik muze

piehlédnout nebo z néjakého diivodu ignorovat diilezitd fundamentalni data [10].

Mira rustu dividend odvozend od firemnich ukazatelii
Pro vypocet miry riistu dividend na zakladé firemnich ukazateld se pouziva jednoduchy
model, zaloZeny na pouziti rentability vlastniho kapitdlu a dividendového vyplatniho

poméru [11]:
g =bXROE =(1- p)XROE

kde g je mira ristu dividend,
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b je podil zadrzeného zisku spole¢nosti,
p je dividendovy vyplatni pomér,
ROE je rentabilita vlastniho kapitélu.

Rust rentability vlastniho kapitdlu znamena ruast zisku spole¢nosti a to ma za nésledek
rust miry rustu dividend. Pokles dividendového vyplatniho poméru mé za nésledek rast
podilu zadrzeného zisku spoleCnosti, coZ opét vede krustu ukazatele miry ristu

dividend.

To, jakou metodu urceni miry rastu dividend analytik zvoli, zavisi na mnoha faktorech.
Zjisténi miry rustu dividend z historickych dat je vhodné pro firmy v neutrdlnim c¢i
mirné cyklickém odvétvi, které nemaji na trhu konkurenta, ktery by je mohl ohrozit,
a tudiz zde nejsou Zadné velké vykyvy od ptedchozich hodnot. Naopak u spolecnosti,
které se chystaji na velké zmény, naptiklad restrukturalizaci, je vhodné pouzit metodu
vypoctu prostfednictvim finan¢nich ukazateld. Pro urceni miry ristu dividend u firmy,
kterd je jiz delSi dobu sledovédna vétSim mnoZstvim uspéSnych analytiki, 1ze vychazet
z jejich dat. MoZnosti také je, pouZzit jako vychozi miru ristu dividend pro dalsi pouziti

pramér vypoctenych mér nékolika riznymi metodami [11].

2.3.1.2 Pozadovana vynosova mira
Stejné jako pro miru ristu dividend, i pro vypocet pozadované vynosové miry lze pouzit
vice metod. Ziejme nejobliben€jsi, nejzndméjsi a nejpouzivanéj$i metodou je model
CAMP. Tento model je zaloZen na ptedpokladu, Ze investor chce vyménou za vysoké
riziko, které nese ndkupem cennych papiru, vy$$i vynosovou miru, nez kdyby
investoval do mén¢ rizikového instrumentu. Model CAMP lze graficky vyjadiit pomoci
piimky trhu cennych papiru, neboli SML (z anglického Security Market Line). Obrazek
2 ptedstavuje rostouci pfimkou SML. Na ose x je zaznamenano systematické riziko

zastoupené faktorem beta, osa y predstavuje poZadovanou vynosovou miru.
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Ocekdvana . SML
vynosova Podhodnocené akcie
mira (%)

I(myp---------------==

Tch

Nadhodnocené akcie

1 Faktor B

Obrazek 2 Model CAMP a piimka SML

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na piimce SML se vyskytuji pouze akcie, jejichZ poZadovana vynosova mira odpovida

nesenému riziku, tudiz akcie spravné ohodnocené. Akcie, které se nachdzeji pod

Vv s

piimkou SML jsou takové, u nichZ je vynos nizsi, neZ jaky by odpovidal riziku, coz
znamend akcie nadhodnocené. Naopak akcie podhodnocené, u kterych je vynos vyssi,

neZz jaky by odpovidal riziku, se nachdzeji nad urovni ptimky SML [11].
Matematicky 1ze model CAMP zapsat nasledujicim vzorcem:
k= Eq) =15+ BX = 1)
kde k., E) je poZadovand vynosovd mira,
r(p je bezrizikovy vynos,
p je citlivost zmény vynosové miry akcie na zménu vynosu trzniho portfolia,
T'(m) j€ vynos trhu.

Mira systematického rizika neboli faktor beta se nasledné vypocitava z historickych dat

o vynosové mife akcie a vynosové mife trhu, zastoupeného trznim indexem:

B Cov(ry;,r,)

:BAi (5,”)2

kde  Baije beta faktor akcie i,

Cov (ra; ry) je kovariance mei vynosovou mirou z akcie i a vynosovou mirou

z trzniho portfolia,

(6,,)° je rozptyl trzniho portfolia.
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Jak bylo zminéno na zacdtku této kapitoly, existuji i dal$i metody pro urceni
pozadované vynosové miry, jako napiiklad model ATP. Popis jednotlivych modelil
vSak neni tématem této diplomové price, proto zde dalsi modely nebudou

komentovény.
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3 Technicka a psychologicka akciova analyza

3.1 Technicka analyza

NejstarSim piistupem, ktery se zabyva analyzou ceny akcii je technickd analyza. Ta se,
na rozdil od analyzy fundamentélni, nezabyva ur€ovdnim vnitini hodnoty akcii, ale
snaz{ se analyzovat poptavku a nabidku tak, aby urcila spravny okamzik pro prodej ¢i
ndkup akcii. Technickd analyza vychdzi z predpokladu, Ze minulost se opakuje
v urcitych cyklech. Do budoucnosti hledi tudiZ jen minimdln¢ a zabyva se piedevsSim
analyzou vyvoje minulych hodnot trhu ¢i konkrétnich akcii. Podle analytikl, ktefi
vyuzivaji technickou analyzu, existuji na trhu také jiné faktory, nez fundamentalni, a to
faktory psychologické a neraciondlni. Podstata technické analyzy lze shrnout do tii

pravidel [10]:

1. vyvoj na trhu diskontuje vSe — vyvoj akciovych kurzi v sobé nese veskeré
informace, které jsou dileZité ve vztahu k dané akcii, technickd analyza se

nezajimd o pfi¢iny pohybu kurzi, pouze kurz sam o sobg,
2. existuji vzory v pohybu kurzl — jejich podoba a zdklad jsou analytikiim zndmy,

3. historie se opakuje — vétSina vzorl se v historii opakuje, protoze lidské mysleni

se také v Case prili§ nezménilo.

Technickd analyza ddva velky prostor pro subjektivni ndhled analytika, protoze

navzdory pfedchozim tvrzenim se jednotlivé vzory ani historie neopakuji tplné piesné.
Technickd analyza zahrnuje dvé skupiny nastrojii pro analyzu cen akcii a to:

- grafické metody — ,,vyuZiti riznych druhti graft k identifikaci trendu nebo jeho

W e e z . e . e O 10‘
zmény a k odvozeni ndkupnich a prodejnich signalt

- technické indikdtory — pokousSeji se analyzovat cenové, trzni a objemové

vlastnosti celkového trhu ¢i konkrétnich akcii [9].

' Veseld, J.: Analyza trhu cennych papird, II. dil
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3.2 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza je nejméné vyuzivanou analytickou metodou. Na rozdil od
ptedchozich dvou metod, které se zabyvaji hodnotou cennych papirti, se psychologicka
analyza zabyva psychologii investorl. Vychdzi totiZ z ptedpokladu, Ze cena akcii je
ur¢ovdna az chovanim investori na akciovych trzich. Analytici, kteii se zabyvaji
psychologickou analyzou, tedy nezkoumaji cenny papir jako takovy, ale snazi se najit
impulsy, které vedou investory k masivnimu ndkupu ¢i prodeji cennych papird.
K tomuto studiu vyuzivaji principti davové psychologie. Jejich cilem je tedy pochopit

jednéani davu a zpravidla postupovat opacnég, neZ vétSina investorli, coZ jim pfinasi zisk.
Asi nejzndméjsi psychologickym piistupem je piistup A. Kostolanyho [4]. Ten deli
investory na burze na dvé skupiny:

- hréci neboli roztiesené ruce, ktefi tvoii ptiblizné 90% trhu,

- spekulanti neboli pevné ruce, ktefi tvoii zbyvajicich zhruba 10% trhu.

Kostolany popisuje hrace jako skupinu investoru, ktefi lehce podléhaji davu a neberou
v tvahu vlastni rozum, pokud jsou vSichni pesimisticti a prodavaji, prodavaji také,

pokud panuje ndlada optimistickd, hra¢i nakupuji akcie s davem.

Oproti tomu spekulanti neboli pevné ruce se nenechaji strhnout davovymi ndladami
a jdou ve 2/3 cCasu proti trhu. Velice jednodusSe tuto situaci vyjadiil Kostolany svym

grafickym zndzornénim permanentniho kolob&hu burzy v ofechové skotdpce, obrazek 3.

% T
A3 prodavat B1
v
g 5
A2 2 Sekat 5 B2
¢ 5
= i
A1 kupovat B3
\_/

Y

Obrazek 3 Kostolanyho vé¢ny kolobéh burzy

Zdroj: Kostolany, A.: Kostolanyho burzovni semindf pro kapitdlové investory a spekulatny
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V bodé Y jsou kurzy na své nejnizsi trovni. K tomu doslo proto, Ze vzrostli drokové
sazby bank a byla odCerpana likvidita. Na ndkup akcii je mélo penéz, tudiZ je po nich
mensi poptavka a klesa jejich cena (faze B1). Tohoto poklesu se leknou hraci, ktefi
za¢nou akcie proddvat (faze B2). Tim se zvySuje nabidka, poptavka je stdle nizka a cena
klesa. Akcie se prelévaji od roztfesenych rukou k pevnym, aZ maji vSechny akcie pevné
ruce (faze B3). Po urcité dob€ se dostavi dobré zpravy o ziscich podnikll a banky
zaCnou sniZzovat urokové sazby. V ekonomice zacne byt dostatecné mnoZstvi penéz
a zacne se pomalu zvySovat poptidvka po akciich (faize Al). Protoze trzni ceny akcii
zaCinaji rast, zacne byt dav optimisticky ohledné dosaZeni zisku z drZeni akcii,
poptdvka po akciich rapidné vzroste a roztfesené ruce zacinaji nakupovat akcie od
pevnych rukou (fize A2). Euforie z ocekdvanych ziskl zpiisobi extrémni poptavku, coz
ma za ndsledek rust trzni ceny akcii. Problém nastava v bod¢ X. Tady jiz hra¢i nemaji
dostatek penéz na nakupovani akcii a proto si ptjcuji od banky (faze A3). Banky zacnou
zvySovat urokové sazby, tudiZ je i pro spolecnosti sloZitéj$i si plijcovat penize, zacnou
se zadluZovat a jejich zisky klesaji. Tato zprava opét zpusobi pesimistické chovani
davu, roztiesené ruce prodavaji, trzni cena akcif klesa a akcie se pteliji zpét k pevnym

rukam [4].

Podle tohoto schématu tedy Koltolany doporucuje prodavat akcie ve fazich A3 a B,
kupovat ve fazich B3 a Al, drzet cenné papiry ve fazi A2 a vyckavat a drzet hotovost ve

fazi B2.
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4 Porovnani analytickych metod

Kazda z vyse uvedenych metod mé své kladné i zdporné stranky a zaleZi na kazdém

investorovi, kterou z analyz bude pfi své cesté¢ za UspéSnym investovanim vyuZivat.

Z priuzkumt, ¢i studii, které provedli v roce 1984 J. Arnold ve spolupréci s P. Moizerem

a sE.Noreem u 905 firem v USA a Velké Britanii a vroce 1997 J. Veselou

a P. Musilkem v analytickych oddé€lenich nejvyznamnéjSich bank, u obchodnikl

s cennymi papiry a vybranych investi¢nich fondech bylo zji$téno, Ze fundamentalni

analyzu témé&f vzdy vyuZivd vice neZ 80% firem z USA a Velké Briténie a 81,3% v CR.

U technické analyzy odpovédélo na tuté otizku v USA a VB kladné 12,5% a v Ceské

republice 35,5% respondentl [10]. Z téchto tdajli je mozné potvrdit jiz vySe zminénou

skuteCnost, Ze z pfedchozich tfech analytickych metod je nejvice vyuZzivand analyza

fundamentalni.

V nasledujici tabulce €. 2 jsou porovnany hlavni znaky jednotlivych analyz.

Tabulka 2 Charakteristické znaky jednotlivych akciovych analyz

Fundamentalni analyza

Technicka analyza

Psychologicka analyza

Soustredeni Na budoucnost Na minulost Na soucasnost
Zména vztahu
nabidky a poptavky, | Lidska psychika, ktera
, ,. Fundamentalni faktor vyvolana determinuje posouzeni
Zdkladni impulz ¥ ¥ 1P

ovlivriujici cenu akcif

(globalni, odvétvové a
firemni)

fundamentalnimi,
psychologickymi a
neracionalnimi
faktory

udalosti na trhu
investorem a jeho
nasledné reakce

Pro stfednédoby a

Pro kratkodoby

Pro kratkodoby

PouZiti dlouhodoby investicni . e . o
. investi¢ni horizont investi¢ni horizont
horizont
Poskytuje odpovéd na Y Jak chovani investoru
. Proc se co stane Kdy se co stane sy .
otdzku ovliviiuje kurz akcie

Vybér a timing

Vybér akcii

Nacasovani

Neumi vybér ani presné
nacasovani

Kalkulace vnitrni
hodnoty

ANO

NE

NE

PouZiva verejné
informace

Minulé i soucasné

Pouze minulé

Minulé, ale zejména
soucasné

NepouZitelnd

Na stfednésilné
efektivnim trhu

Jiz na slabé
efektivnim trhu

Na strednésilné
efektivnim trhu
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5 Metody vypoctu vnitini hodnoty akcie

Pro kalkulaci vnitini hodnoty akcii byla v pribéhu let vyvinuta fada metod. Tyto

metody muzeme rozdé€lit do péti zdkladnich skupin [10]:
- dividendové diskontni modely,
- ziskové modely,
- cash flow modely,
- historické modely,
- bilan¢ni modely.

Nékteré tyto metody vychézeji z budoucich pifijmi, které by za urcitych okolnosti mohli
investofi z akcii obdrzet. Tyto metody potom berou v tivahu ¢asovou hodnotu penéz.
Jednd se o modely dividendové diskontni, ziskové a cash flow modely. Z analytického

i teoretického hlediska jsou nejpropracovanéjsi, nejpresnéjsi a nejkomplexnéjsi.

Jiné modely pouzivaji ke zjistovani vnitini hodnoty akcii udaje z finan¢nich vykazi
spole¢nosti, se kterymi operuji bud’'to beze zmény, nebo je upravuji s ohledem na jejich
aktudlni situaci, icel ohodnoceni a vyhled do budoucnosti.

Dal$i metody pouzivaji vyhradné historickd data, kterd wupravuji a vztahuji
k soucasnosti, aby byla mozn4 zjistit vnitini hodnota akcii.

Jednotlivé modely oplyvaji vét§i ¢i mensi mirou presnosti. VEtSina metod pouZziva pro
vypocet ocekdvané hodnoty, a tudiZz se analytici musi Casto spokojit pouze
s orienta¢nimi hodnotami.

V nasledujicich kapitolach jsou jednotlivé skupiny modeli popséany blize.

5.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou zaloZeny na piedpokladu, Ze vnitini hodnota akcie
je tvofena soucasnou hodnotou vSech budoucich pi{jml z této akcie, tedy z dividend
(Casti ze zisk, vypldcené pravidelné investorim) a v piipadé¢ predpokladaného brzkého
prodeje i zprodejni ceny akcie. Podle piedpoklddané doby drzby akcie, jsou
dividendové diskontni modely déleny na [10]:

- dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby,

- dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby.
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Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby jsou vyuZiviny u oceniovani
akcii, u kterych neni v kratké budoucnosti predpoklad prodeje. Vnitini hodnota je
ur¢ena jako soucasna hodnota budoucich dividend bud’ v absolutnich ¢astkach, nebo
s vyuzitim miry rastu dividend. Tyto modely jsou vice vyuZivané, nez dividendové

diskontni modely s kone¢nou dobou drzby.

Obecnd rovnice vypoctu dividendového diskontniho modelu s nekonecnou dobou drzby

vypada takto:

D, D, . Dy D,

VostrxtazorTazne  Tazor

kde m—o@
Vy je aktudlni vnitini hodnota akcie,
D, D, D3...D, jsou hodnoty ocekdvanych dividend v jednotlivych letech drzby,
k je poZadovand vynosova mira z akcie.

Dividendové diskontni modely s konecnou dobou drzby se pouZivaji pfi ocenovani
akcii, které budou v blizké budoucnosti prodany. Vnitini hodnota akcie je pak déna
ocekdvanymi dividendami, které budou do okamziku prodeje vyplaceny a o¢ekdvanou
cenou, za kterou budou akcie proddny. Odhad budouci hodnoty kurzu akcie, za kterou
bude akcie proddna, je velmi slozity a je mozny ve vétSin€ pifipadi pouze
v kratkodobém investiénim horizontu. Obecné rovnici dividendového diskontniho

modelu s kone¢nou dobou drzby miZeme zapsat nasledovné [10]:

V. = Dr: + P.‘n’
T LA+ A+ kY

kde n—ow,
Vy je aktudlni vnitini hodnota akcie,
D, je hodnota ocekavané dividendy v jednotlivych letech drzby,
Pn je oCekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby,

k je poZadovand vynosova mira z akcie.
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V nasledujicim textu uvazujeme pouze prvni typ modeld, dividendovy diskontni model
s nekone¢nou dobou drzby akcii a to proto, Ze, jak jiz bylo feceno, je v praxi vyuZivan
podstatné Casteji nez diskontni dividendovy model s kone¢nou dobou drzby akcie [10].

Aby bylo kvili raznému tempu ristu dividend moZno ohodnotit akcie jednotlivych

podnikd, u nichZ se tempo ristu dividend mize vyznamné lisit, existuje nékolik verzi

dividendovych diskontnich modeld. Jsou to:

dividendové diskontni modely s nulovym rastem,

jednostupniové dividendové diskontni modely,

dvoustupniové skokové dividendové diskontni modely,

tiistupniovy linedrni dividendovy diskontni model,

H-model.

Dividendové diskontni modely s nulovym riistem
Dividendové diskontni modely s nulovym rdstem se vyuZivaji pro ohodnoceni akcif,
kdy spolecnost vypléaci konstantni dividendy po celou dobu drzby akcie. Proto v tomto
modelu neni nutné odhadovat miru ristu dividend. Matematicky zdpis modelu tedy
vypada nésledovné:

N

Dkansr

Vo = 1(1+k_]r1

ne
kde n — o
N je rovno nekonecnu,
Vy je aktudlni vnitini hodnota akcie,
Dyonst je hodnota ocekdvané dividendy v jednotlivych letech drzby,
k je pozadovand vynosova mira z akcie.

Vyhodou dividendového diskontniho modelu s nulovym rastem je jeho rychld a snadna
aplikace, nevyhodou v realit¢ téZko splnitelny pozadavek konstantni diskontni sazby

a konstantni vynosové miry v dlouhém obdobi [10].
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Jednostupriovy dividendovy diskontni model
Tento model uvazuje v celém obdobi drzby akcie stejnou miru rastu dividend. Na

obrazku 3 je jednostupniovy dividendovy diskontni model zndzornén graficky

Mira rustu

dividend

g konstantni

cas

Obrazek 4 Jednostupiiovy dividendovy diskontni model

Zdroj: Vlastni zpracovani

Principem jednostupniového dividendového diskontniho modelu je urceni dividend
v nésledujicich letech ze soucasné dividendy pomoci miry ristu dividend. Vztah mezi

béZnou dividendou a dividendami v dal$ich letech 1ze obecné vyjadfit jako:
D, =Dy+(1+g)"
kde D, je dividenda vyplacend v n-tém roce drzby,
Dy je bézna dividenda vypldcend v béZném obdobi,
g je mira rustu dividend,
n je délka doby drzby akcie.

Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci jednostupniového dividendového

diskontniho modelu s nekone¢nou dobou drzby akcii vypada nasledovné:

v :Do(1+g)+D0(l+g)2 +D0(1+g)3 +._.+D0(1+g)N
0 1+k (1+k)* (1+k)* (1+k)Y

kde N je konecné &islo, vyjadiujici pocet let drzby akcie,
Dy je bézna dividenda vyplacend v béZném obdobi,
g je mira rustu dividend,
Vjp je vnitini hodnota akcie,

k je poZadovand vynosova mira.
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Jednodussi podobou tohoto vzorce je tzv. Gordoniv model. Vznikl kvili tomu, Ze
pokud uvazujeme nekonec¢né obdobi drzby akcii a kontinudlni miru rdstu dividend,
dostava tfada dividendovych plateb podobu nekonecné geometrické fady s konstantnim

ristem. Jejim sectenim vznikd zjednoduseny vzorec Gordonova modelu [10]:

D, _Dy(i+g)

V, =
k—g k—g

kde Dy je bézna dividenda vyplacena v béZném obdobi,
D; je o¢ekavana dividenda v 1. roce drzby,
g je mira rastu dividend,
Vjy je vnitini hodnota akcie,
k je pozadovana vynosova mira.

Vicestupriové skokové diskontni modely

Dalsi z modelli, vicestupniové skokové diskontni modely, jsou vyuzivany tehdy,
pouzije-li analytik ke zjiSténi vnitini hodnoty akcii dvou nebo vice rGznych mér rastu
dividend, a to za ptedpokladu, Ze zména rustu dividend mezi jednotlivymi obdobimi je

strmd, velice rychla ¢i skokova [10].

Dvoustuprniovy skokovy diskontni model

Nejvice vyuZivanym modelem této skupiny je dvoustupiiovy skokovy model. Tento
model se rozdé¢luje na dvé faze. Pro kazdou fazi se pouziva riznd mira ristu dividend.
Prvni fize modelu je vzdy konecnd, druhd fize miiZe byt zkonstruovdna na dobu
kone¢nou i nekonecnou. Obrazek 4 ukazuje dvoustupiiovy skokovy diskontni model

s nekone¢nou dobou drzby.
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Mira rastu

dividend

g, nadprdmérné

g, konstatni

v

cas
Obrazek 5 Dvoustupiiovy skokovy diskontni model

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tento model se s druhou fazi kone¢nou pouziva v piipadé predpoklddané kratké drzby
akcii. Matematicky zapis dvoustupfiového skokového dividendového modelu

s kone¢nou druhou fizi vypadé nasledovné [10]:

n _Zﬂn:.l"".gl.' + - Jn:.l"f'Ei:'r:.l"f'E::":-r_l._ Py
° 1+ k)¢ (1+k)" (1+ k)"

=1 ‘ n=T+1

kde  Vp je béZzna vnitini hodnota akcie,
Dy je bézna dividenda vypldcena v nultém obdobi drzby akcie,
g1 je nadprimeérnd mira ristu dividend v prvni fazi,
2> je prumérnd mira rastu dividend ve druhé fazi,
T je délka prvni faze,
N je délka druhé féze,
k je pozadovana vynosova mira z akcie.

Druhd, jiz zminénd moznost pouZziti dvoustupniového skokového dividendového
diskontniho modelu je s druhou fazi nekonecnou. Ve druhé fazi se pak zcela logicky
pouziva principii Gordonova modelu. Tato varianta se pouzivd, pokud je pfedpoklddana

dlouhodobd drzba cennych papirti. Model 1ze zapsat takto [10]:

i

v _ZDU:.I—FEIF Do(L+ g4) (1 + g2
o (1+ k)¢ L+ &7 (k- gs)

kde  Vp je béZzna vnitini hodnota akcie,
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Dy je bézna dividenda vypldcend v nultém obdobi drzby akcie,

g7 je nadprimérnd mira ristu dividend v prvni fazi,

2> je prumérnd mira rastu dividend ve druhé fazi,

T je délka prvni faze,

k je pozadovand vynosova mira z akcie.
Dvoustupiiovy dividendovy diskontni model v prvni fazi ptedpoklddad nadprimérny rast
dividend a ve své druhé fazi pocitd s normélnim ¢i prame€rnym ristem v odvétvi. Proto
jsou vyuZzivany zejména pro ohodnoceni akcii riistovych podnikl, nachazejicich se ve
treti fazi Zivotniho cyklu a déle pak pro podniky z cyklického odvétvi.
Tristuprniovy skokovy dividendovy diskontni model
Pro ohodnocovéni akcii spolecnosti, nalézajicich se ve druhé fazi Zivotniho cyklu
analytici pouzivaji tfistupfiovy skokovy dividendovy diskontni model. V tomto modelu
analytici pocitaji se tfemi stupni miry ristu dividend. Ty odpovidaji tfem fazim

zivotniho cyklu podniku, do nichZ se podnik béhem své dalsi existence dostane.

Mira rustu

dividend

g, ristového stupné

g, prechodného stupné

-------- g5 stupen normalniho rdstu

T M cas

Obrazek 6 T¥ifazovy skokovy dividendovy diskontni model
Zdroj: Vlastni zpracovani
Vzhledem k délce trvani tfech fazi zivotniho cyklu podniku, po které by bylo velice
obtiZzné odhadnout prodejni cenu akcie, se pro vypocet pouzivd vétSinou tiistupiiovy

skokovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou drzbou. Jeho tvar je nasledujici:
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Vo= ZT:D (1+g1) i D0(1+g1)T(1+gz)m_T D (1+g1) (1+g2)M T(1+g3)
Y A+k) S (1+k)" A+k)" (k- g)

kde Vj je bézna vnitini hodnota akcie,
Dy je bézna dividenda vypldcend v nultém obdobi drzby akcie,
g7 je nadprimérnd mira rtstu dividend v prvni fazi,
2> je mira rastu dividend ve druhé fazi,
g3 je prumérnd mira rastu dividend ve druhé fazi,
T je délka prvni faze,
M-T je délka druhé faze,
k je pozadovana vynosova mira z akcie.
Vyhody vicestupniovych dividendovych diskontnich modeli jsou [10]:

- pouzivaji vice mér ristl dividend, a tudiZ se vice piiblizuji realité, umoziuji
jistou proménlivost vstupli a pokryvaji vice nez jednu fazi Zivotniho cyklu
spolecnosti,

- neni zde vylouceno pouziti proméenlivé veliCiny pozadované vynosové miry
a tim zakomponovani zmény rizika, likvidity, rentability, kapitdlové struktury

atd.,

- jsou pouzitelné i v piipadé, Ze spoleCnost kriatkodobé vyjimecné nevyplaci

dividendy,

modely s kone€nou drzbou zahrnuji do kalkulace wvnitini hodnoty akcie
1 kratkodobé prognézované diskrepance mezi skuteCnou cenou a vnitini

hodnotou akcie.

Mezi nevyhody pak muzeme zafadit problém s odhadnutim délky jednotlivych fazi
v modelech, ptedpovéd’ dalSich vstupnich dat potfebnych pro model, neposkytuji
technicky jednoduchou mozZnost pro stanoveni skute¢né nebo teoretické pozadované
vynosové miry, nejsou schopny zohlednit pfipadny kapitdlovy zisk investora, vznikly
v disledku kratkodobé diskrepance mezi vnitini hodnotou akcie a skutecnou cenou
akcie na trhu, spfibyvajicim poctem fazi je kalkulace sloZitéjsi, narocnéjsi

a zdlouhav¢jsi, a pokud dojde k vypadku vyplaty dividend v posledni fazi modelu, neni

model schopen tuto skute¢nost zahrnout do kalkulace.
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Existuji jeSt¢ dalsi dividendové diskontni modely, tato skupina modeld vSak neni

pfedmétem diplomové prace, proto jejich rozbor ponechdme jinym autortim.
5.2 Cash flow modely

Modely cash flow pracuji, na rozdil od dividendovych a ziskovych modeld, nejen s tou
casti Cistého zisku, kterd je vypldcena akciondiim, ale také s volnymi penéZnimi
prostiedky, které zustavaji ve spolecnosti poté, co jsou vyplaceny dividendy a ostatni

zévazky. V tomto textu budou pouze stru¢né popsany zdkladni modely cash flow [10].

Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model)

Model FCFE je vyuZzivan pro zjiSténi vnitini hodnoty akcii, tak jako modely diskontni
a ziskové, z pohledu akciondie. Ke zjisténi vnitini hodnoty jsou vyuZivany udaje
o volnych penéZnich prostiedcich, které zbudou po dhrad¢ ndkladd, splatek dveért, jistin
a kupénti z ohodnocovanou spole¢nosti emitovanych dluhopist a investi¢nich vydaji,
které jsou ve firmé¢ potiebné pro udrZeni stavajici hodnoty aktiv a pro ndkup aktiv
novych, coz si vyzaduje budouci rist spoleCnosti. Na druhé strané¢ je k volnym
penéZznim prostfedklim pfipoctena hodnota odpisii a nové emitovanych dluhovych
instrument ¢i novych dvérh, které firma poskytne. Free Cash Flow to Equity je
veli¢ina, kterd urcuje hodnotu finan¢nich prostiedk, které by mohly byt vyplaceny ve

formé dividend.
Vnitini hodnotu 1ze pomoci FCFE nejjednoduseji vyjadfit nasledujicim zptisobem [10]:

v — FCFE, _ FCFE,(1+ g /e
i =

k— g pcpe k— 8 pcpe

kde  Vjpje vnitini hodnota akcie,
FCFE; je ocekavana hodnota Free Cash Flow to Equity v pfiStim roce,
FCFE, je hodnota Free Cash Flow to Equity v béZném roce,
k je pozadovana vynosova mira z akcie,
grcrE je mira rastu veli¢iny Free Cash Flow to Equity.

Tato rovnice je pouZivdna pro ohodnoceni akcii stabilnich firem, které se casto
nachdazeji v posledni fazi Zivotniho cyklu, v monopolnim, neutralnim nebo regulovaném

odvetvi.
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Model Free Cash Flow to Firm

Tento model se lisi od predchozich predev§im tim, Ze Free Cash Flow je zde
kalkulovdno jak pro akciondie, tak také pro vétitele. FCFF tedy piedstavuje volné
penézni prostfedky, na které si délaji naroky jak akcionafi, tak véfitelé. Hodnotu FCFF
muzeme ziskat pfictenim placenych udrokul, splatek dluhii a dividend vyplacenych
z prioritnich akcii a ode¢tenim novych emisi dluhovych instrumentti od hodnoty FCFF.
Zékladni rovnice vypoctu vnitini hodnoty s pouzitim FCFF tedy mlzZe byt zapsdna jako

[11]:

_ FCFE,  FCFE,(1+ &)
WACC — g pepr WACC = 8 repr

0

kde  Vjpje vnitini hodnota akcie,

MY

FCFF; je ocekdvand hodnota Free Cash Flow to Firm v pfiStim roce,
FCFF, je hodnota Free Cash Flow to Firm v béZném roce,
WACC je veli¢ina primérnych vaZenych nakladl na kapital,

grcrr je mira ristu veliCiny Free Cash Flow to Firm.

5.3 Bilan¢ni modely

Skupina bilan¢nich modeli vychdzi zdat spoleCnosti, zvefejnénych v rozvaze.

K vypoctu vnitini hodnoty akcii se vétSinou pouziva nasledujicich Sest hodnot [11]:

Nomindlni hodnota
Nomindlni hodnota, neboli jmenovitd hodnota ma v podstaté¢ pouze pravni vyznam,
nebot’ se podle ni dd urcit vlastnicky podil na akciové spolecnosti. Pro vypocet vnitini

s~ o2

hodnoty akcie nemd prakticky Zadny vyznam.

Ucetni hodnota

Utetni hodnota je hodnotou rozdilu mezi aktivy spoleénosti a cizim kapitilem. Po
vydéleni této hodnoty poctem emitovanych akcii lze ziskat ucetni hodnotu majetku na
jednu akcii, kterou je moZno ztotoznit s vnitini hodnotou akcie. V praxi se casto
pouziva doplikovy pomérovy ukazatel P/BV (price-to-book-value ratio). Tato hodnota
uddva, kolikrat je trZzni hodnota podniku vyssi neZ hodnota investic vloZzenych akcionafi.

Pokud je tento pomé&r vétSi nez 1, mohou akcionafi ocekdvat vynosy. Pokud je P/BV
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mens$i neZ jedna, pak jsou akcie na trhu ocenény pod urovni jeji Ucetni hodnoty.
PouZivani srovnéni icetni hodnoty a trZzni ceny akcie vSak povazuji néktefi analytici za
chybné, a to proto, zZe ucetni hodnota je zaloZena na historickych cenédch aktiv, a proto
se Casto liSi od jejich skute¢né hodnoty. Druhym diivodem je pak problematické
porovndvani dvou rdznych akcii, miZe dochdazet k riznym hodnotdim P/BV u
spole¢nosti, které maji stejnou majetkovou strukturu kvili pouZiti riznych metod

ocenovani.

Substancni hodnota

Substanéni hodnota vychazi z hodnoty ucetni, ucetni hodnota je vSak pfecenovédna
trznimi cenami. Kvuli hledisku budouciho pouZiti jsou zde také zahrnovédna pouze
aktiva, kterd tvoifi budouci vynosy, k nimz se poté piipoc¢itivd hodnota nehmotného
majetku, kam patfi napf. hodnota managementu, goodwill atd. Pro svou technickou
sloZitost a nachylnost k subjektivhimu hodnoceni vSak tato metoda byvd pouZivdna

spiSe jako doplikova metoda.

Likvidacni hodnota

Likvida¢ni hodnota je mnozstvi penéz, které by bylo mozné rozdélit mezi akcionafe po
prodeji veskerych aktiv spolecnosti a splaceni vSech zdvazka. Tuto hodnotu, vydélenou
poctem emitovanych akcii, je moZno povazovat za dolni hranici trzni ceny akcie. Pokud
by totiZ byla hodnota akcii na trhu nizsi, neZ jejich likvida¢ni hodnota, stala by se firma
vhodna pro prevzeti. Po likvidaci spole¢nosti novym majitelem by totiZz likvidacni
hodnota akcii byla vyssi, neZ hodnota, za kterou ji akcionai koupil. Tato metoda je

rovneZ sloZitd na vypocet, proto je pouzivand velice ziidka.

Reprodukcni hodnota

Reprodukéni hodnota je vypocitdna jako rozdil mezi ndklady na znovupofizeni
soucasného stavu aktiv v souc¢asnych cendch (reprodukéni hodnota aktiv) a reprodukcni
hodnotou zdvazk, ktery je vztaZen k celkovému poctu emitovanych akcii. Na rozdil od
likvida¢ni hodnoty byvd hodnota reprodukéni zpravidla vyssi, nebot’ ji nesniZuji
naklady na likvidaci spolecnosti. Také tato metoda je pomérné technicky naro¢na.
Substitucéni hodnota

Substitu¢ni hodnota je bilanénim modelem, kdy se analytik snazi urcit vnitini hodnotu
akcie pomoci dulezitych charakteristik srovnatelné firmy v oboru. Tento model vSak

neni piili§ oblibenym modelem, jelikoz je velice slozité nalézt srovnatelné spolecnosti a
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tato metoda také nezohlediiuje hodnotu managementu, vihu obchodniho jména

spolecnosti, geografické umisténi a dalsi specifika.

Pfesto, Ze analyza rozvahy neboli bilance spole¢nosti muze ukazovat zajimavé
informace, jsou tyto metody vcelku ndro¢né na jejich technické zpracovani. Proto mnozi

analytici ddvaji pfednost modeltim dividendovym ¢i ziskovym [5].

5.4 Historické modely

Urcovéni vnitini hodnoty akcii pomoci historickych modelll je zaloZeno na porovnani
primé&rné historické drovné trzniho kursu akcie a jiné pramérné historické veli¢iny. Do

historickych modeli patii:

- model P/S - tento model porovnava historickou trZzni cenu akcie s primérnou

historickou vysi trZzeb na jednu akcii,

- model P/D — pomé&fuje primérnou historickou trzni cenu akcie s primérnou

historickou vysi dividend na jednu akcii,

- model P/BV — porovndva prumérnou historickou trzni cenu akcie s primérnou

historickou vysi u€etni hodnoty na jednu akcii,

- model P/CF — pom¢fuje primérnou historickou trzni cenu akcie s primérnou

historickou vysi cash flow na jednu akcii.

Vnitini hodnota se v téchto modelech vypocita vzdy tak, Ze pomér mezi historickou
hodnotou trzni ceny akcie a dal$i primérné historické veli¢iny je vyndsoben hodnotou

ocekdvané vyse této dalsi veliiny v nasledujicim roce.

Historické modely byvaji vyuzivany spiSe jako doplitkové modely k metoddm
respektujicim Casovou hodnotu penéz a jejich cilem je zjistit, zda se trzni kurz akcie

pohybuje nad nebo pod priimérnou historickou hodnotou [10].
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6 Ziskové modely

Ziskové modely jsou pomérné ¢asto pouzivanou metodou pro ur¢ovani vnitini hodnoty
akcie a to na zdkladé¢ pomérového ukazatele P/E (price-earnings) ratio. Tento ukazatel
se ziskava jako pomér aktudlni ceny akcie a Cistého zisku, pfipadajiciho na jednu akcii.
Ukazatel tik4, ,,kolik penéZnich jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku

zisku*

a v podstaté udava v letech, za jak dlouho se investorovi vréti jeho investice do
dané akcie pfi soucasném akciovém kurzu. Pfi porovnavani poméru P/E riiznych akcii
musi mit investor na védomi, Ze jeho hodnoty jsou rtizné pro rizné zeme¢, riznd odvétvi
i Cas.

Ukazatel P/E ratio je vcelku oblibenym ukazatelem, predev§im proto, Ze je snadno
dostupny, 1ze ho snadno dopocitat a je dobfe pochopitelny. Také v sobé odrdzi fadu
charakteristik, jako je rentabilita, riziko, ziskovost ¢i zadluzenost atd. Akcie, které maji
nizkou hodnotu P/E, oznacuji investofi jako podhodnocené, naopak akcie s vysokou
hodnotou P/E nejsou doporuceny kupovat. Je to proto, Ze mnoho investoru jde za
vidinou vysokého zisku v podobé vynosu z akcii, které akcie mely v minulych letech,
po téchto akciich je vysokd poptdvka a ta tlaci jejich trzni kurz vzhlru. Tim se také
zvySuje hodnota jejich P/E. U téchto akcii je vysoké riziko, Ze investofi budou Casto
zklaméni niz§imi vynosy, neZ jaké ocekdvali. Naopak podhodnocené akcie, jejichZ trzni
hodnota je nizkd, vétSinou zcela v rozporu s o¢ekdvanim investori pifinaseji vysoké

zisky.

Jak jiz bylo zminéno, hodnoty P/E ratio se lisi jak pro jednotlivé trhy, tak také
u jednotlivych odvétvi. Za faktory, které zplsobuji rozdily hodnot P/E na jednotlivych
trzich jsou povaZzovany[8]:
- ocekdvané ristové piileZitosti v daném stat¢ — ¢im vyssi je ocekdvani rastové
piileZitosti, tim optimistictéjsi jsou investofi, tim se zvysuje poptdvka po akciich

a také hodnoty P/E ratio,

- pozadovand mira vynosu — ¢im niZ$i je poZzadovand mira vynosu, tim vys$i je
hodnota P/E,

- ocekdvand mira inflace — zvySeni rastu miry inflace zpiisobuje zvySeni

pozadované vynosové miry a tim sniZeni hodnoty P/E,

* Musilek, P.: Trhy cennych papiri str 313
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- mira zdanéni — ¢im vys$i jsou danové sazby daného stitu, tim je poZadovéina
vyS$i vynosova mira a tudiZ se sniZuje hodnota P/E.

Faktory, které ovliviiuji vysi ukazatele P/E ratio na individudlni drovni jsou zejména

[10]:

rustové perspektivy a rizika sledované akciové spolecnosti — pii vysokém
ocekavani rustu spolecnosti investofi ofekdvaji vyssi zisky spole€nosti, roste

poptavka po akciich a tim i hodnota ukazatele P/E ratio,

- dividendova politika — vysoky vyplatni pomér laka investory, ktefi jsou ochotni

za danou akcii zaplatit vice a tudiZ roste hodnota ukazatele P/E ratio,

- typ odvétvi a jeho popularita mezi investory — investofi preferuji odvéti
s hojnym vyuzivanim novych technologii a vyzkumi, v takovychto odvétvich

opét roste poptavka a také P/E ratio,

- kvalita managementu analyzované spole¢nosti — pokud je ve spole¢nosti kvalitni

a uzndvany management, trzni cena jejich akcif roste a také roste hodnota P/E.

Za spravné ohodnocené akcie lze obvykle oznacit ty, jejichZ P/E ratio se pohybuje

v rozmezi hodnot 8-15.

Podle toho, jaké hodnoty byvaji pouzity pro zjiSténi P/E ratio, existuje n€kolik druht
tohoto ukazatele. Tyto maji rozdilné pouziti, vypovidaci schopnost, postup vypoctu i

naroky na vstupni data.
6.1 Normalni P/E ratio

Normaélni P/E ratio je zaloZeno na odvozeni z Gordonova modelu. Ten, jak jiZ bylo
zminéno, slouzi ke zjisténi vnitini hodnoty akcie pro stabilni firmy. Pro vypocet
normdlniho P/E vychédzime z ptedpokladu, Ze zisk je rozdélen na dvé ¢asti, na tu, co
zUstdva ve firmé a na ¢ast, kterd je vyplacena formou dividend. Vychdzime-li tudiZ
z Gordonova modelu, ktery pocita vnitini hodnotu jako dividendu v nédsledujicim roce,
vydélenou rozdilem ocfekdvané vynosové miry a miry riastu dividend, mizeme
dividendu v nésledujicim roce rozepsat jako vyplatni pomér, vynasobeny ocekdvanym
ziskem v nésledujicim roce. Upraveny vzorec Gordonova modelu pro vypocet vnitini

hodnoty by potom vypadal nasledovné:




kde  Vp je béZzna vnitini hodnota akcie,
Py je bé€zny kurz spravné ocenéné akcie,
E; je oc¢ekdvany zisk v pfistim roce,
g je prumérnd mira rtstu dividend,
p je dividendovy vyplatni pomeér,
k je pozadovand vynosova mira z akcie.

Z tohoto vzorce potom jednoduchym vydélenim ocekdvanym ziskem investofi ziskaji

vzorec pro vypocet normalniho P/E ratio:

PE =—L—

k-g
kde PyE;je normdlni P/E ratio,
g je prumérnd mira rtstu dividend,
p je dividendovy vyplatni pom¢r,
k je pozadovand vynosova mira z akcie.

Hodnota normdlniho P/E ratio je tedy ovliviiovdna, jak ukazuje ptfedeSly vzorec,
hodnotami vyplatniho poméru, pozadované vynosové miry a primérné miry ristu
dividend. Pokud vzroste mira rastu dividend, dochdzi ceteris paribus k ristu hodnoty
P/E ratio. Pfi rustu ukazatele pozadované vynosové miry naopak hodnota normalniho
P/E klesa. Zavislost zmény P/E ratio na zmén€ hodnoty vyplatniho dividendového
poméru je nejednoznacnd, zde zavisi na vzajemném vztahu mezi rentabilitou vlastniho
kapitdlu ROE, kterd naznaCuje vynosnost vloZeného kapitdlu a pozadovanou vynosovou
mirou k, co je ukazatel rizika a likvidity. Pokud je ROE>k, pak rostouci vyplatni pomér
zpusobuje pokles hodnoty normélniho P/E ratio. V situaci, kdy je ROE=k, nema zména
vyplatniho dividendového poméru vliv na hodnoty normalniho P/E. Kone¢né pokud je
hodnota ROE<k, dochdzi s poklesem hodnoty vyplatniho poméru k poklesu hodnoty
normalniho P/E ratio [10].

Ukazatel normdlniho P/E ratio je relativnim vyjadfenim vnitini hodnoty akcie.
Vynésobenim piedchoziho vzorce ofekdvanym ziskem lze ziskat absolutni vyjadfeni

vnitini hodnoty akcie:
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V, =(P/E), XE,

kde  Vp je béZzna vnitini hodnota akcie,
(P/E)y je normélni P/E ratio,
E; je oc¢ekavany zisk v pristim roce.

Ukazatel normélni P/E ratio je mezi investory velice oblibeny pro jeho snadny a rychly

vypocet, je srozumitelny a nenaroCny na vstupni data.
6.2 BéZzné P/E ratio

Ukazatel bézné P/E ratio je dédn jako pomér posledni zvetfejnéné trZzni ceny akcie a
posledniho zndmého zisku spole¢nosti. Tento druh ukazatele P/E ratio je béZné uvadén
v kurzovnich listcich a je to prvni informace pro investora o tom, zda je pro n¢j dana
akcie atraktivni. Bé€Zné P/E ratio se zpravidla vyuZivd pro porovnavani s ostatnimi

druhy P/E ratio a to jako zastupce aktualniho kurzu akcie v relevantnim vyjadreni [10].
6.3 Sharpovo P/E ratio

Sharpovo P/E ratio, jako normdlni P/E ratio, vychdzi také z Gordonova modelu.
Zakladni rozdil mezi t€émito dvéma ukazateli je, Ze v Sharpové P/E ratio je aktudlni trzni
cena akcie délena béZnym ziskem na akcii Ey, nikoliv oekdvanym ziskem v dal$im
obdobi, jak je tomu u normdlniho P/E ratio. Ukazatel Sharpovo P/E ratio mizeme

potom vyjadiit takto [10]:

P IE, = p%r;)
kde  PyEyje Sharpovo P/E ratio,

g je prumérnd mira rtstu dividend,

p je dividendovy vyplatni pom¢r,

k je pozadovand vynosova mira z akcie.

Stejné jako u normdlniho P/E ratio zptsobuje rist miry ristu dividend rist hodnoty
Sharpovo P/E ratio, naopak rast poZzadované vynosové miry zpiisobi pokles hodnoty
Sharpova P/E ratio. Rozdil nastdva pii zmén¢ dividendového vyplatniho poméru, pokud

ROE spolecnosti je rovno poZzadované vynosové mite. V této situaci diky vyrazu (1+g)
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v Citateli vzorce zpisobuje rist hodnoty dividendového vyplatniho poméru pokles

hodnoty Sharpova P/E ratio.

Pro zjisténi, zda je akcie nadhodnocend, podhodnocena ¢i spravné ohodnocend, se
Sharpovo P/E ratio, jakoZto vnitini hodnota akcie v relevantnim vyjadfeni, zpravidla
pouzivd v porovnani s béZnym P/E ratio, které zde zastupuje aktudlni akciovy kurz

v relevantnim vyjadreni.

Stejné€, jako normélni P/E ratio je i Sharpovo P/E ratio velice ¢asto vyuZivano pro jeho

snadny a rychly vypocet a nenaro¢nost na vstupni data [10].

6.4 Historické P/E ratio

Historické P/E ratio se urCuje pomoci poméru historickych informaci o kurzech akcii
a o ziscich, které piipadali na jednu akcii. Pro zjiSténi spravnosti ocenéni akcie je
mozno hodnotu historického P/E ratio srovnat s béZnym P/E, které zastupuje soucasnou
urovenl P/E. Historické P/E ratio se vSak pouziva spiSe jako doplitkovd metoda kvuli
vysoké kolisavosti ziskll a z toho plynouci snizené vypovidaci schopnosti. VyuZziva se
pouze u firem, u nichZ nedoslo, ani se nepfedpokladd, Ze dojde ke zméné firemnich

charakteristik [10].
6.5 Regresni P/E ratio

Ukazatel regresni P/E ratio se vypocitdvd pomoci mnohondsobné regrese. VyuZziva
pfedpokladu, ze P/E je zdvislou proménnou veli¢in miry rastu zisku, dividendového

vyplatniho poméru a rizika. Regresni P/E ratio se vypocitava podle vzorce [10]:
(P/E)y=a+bg, +cpt+do
kde  (P/E)gje regresni P/E ratio,
a, b, ¢, d jsou regresni koeficienty,
gg je mira rustu zisku, kterd je uvaZovana jako konstantni,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je uvazovan konstantni,

o je smérodatna odchylka, mira rizika.
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Pro vypocet regresniho P/E ratio se velice Casto vyuzivd tzv. Withbeck-Kisorovy

regresni rovnice, jejiZ tvar vypadd nasledovné:
(P/E),=82+15g,+6,7p—-0,20

kde  (P/E)gje regresni P/E ratio,
gg je mira rustu zisku, kterd je uvaZovana jako konstantni,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je uvazovan konstantni,
o je smérodatnd odchylka, mira rizika.

Pro zjisténi spravnosti ohodnoceni akcie se pak takto zjisténd hodnota regresniho P/E,
kterd je relativnim vyjadfenim vnitini hodnoty akce porovndva s béZnym P/E, ktery je,

jak jiZ bylo né€kolikrat zminéno, relativnim vyjadfenim trzni hodnoty akcie [10].
6.6 P/E ratio pro rustové firmy

Ukazatel P/E ratio pro rustové firmy se ¢asto vyuzivad pro mladé spole¢nosti ve 2. az 3.
¢asti jejich zivotniho cyklu. Tyto firmy obvykle vykazuji nadprimérnou miru zisku tak
dlouho, dokud se jejich mira rastu zisku nedostane na primérnou hodnotu pro dané
odvétvi. Pro tyto spole¢nosti jiZz nejsou adekvatni ukazatele P/E ratio, zaloZené na
Gordonové modelu. Ukazatel P/E ratio pro rastové firmy vychdzi z metod
vicestupniovych  dividendovych diskontnich modell. Nejcastéji  vyuzivanym
vychodiskem je dvoustupniovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou drzbou
akcie. Tento model vychdzi z pfedpokladu dvou fazi rastu zisku, kdy v prvni fazi zisk
spole¢nosti roste nadprimérné, ve druhé se jiz dostdva do primérnych hodnot ristu.
Pokud v dvoustupfiovém dividendovém diskontnim modelu substituujeme za dividendu

vyplatnim pomérem, vyndsobenym ziskem, ziskdme vzorec [10]:

E0><p1><(1+g1)><{1—(1+gl)n}
(1+k) +EO><p2><(l+g1)><(l+g2)

P. =
’ k-g, A+k)" (k—g,)

kde Py je kurz spravné ocenéné akcie,
Ey je bézny zisk na akcii,
g7 je mira rastu dividend v ristové fazi,

2> je mira rustu dividend v nekonec¢né fazi normélniho riistu,
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p1 je dividendovy vyplatni pomér v ristové fazi,

P2 je dividendovy vyplatni pomér v nekone¢né fazi normalniho ristu,
n je délka trvani rastové faze,

k je pozadovana vynosova mira.

Pro zjisténi P/E ratio pro ristové firmy pfedchozi rovnici vyndsobime béZznym ziskem
na akcii. Ziskany vzorec pak vypadd nasledovné:
1+g)"
py X1+ g1)x{1_(gl)n}
(1+k) P x(1+g,)x(A+g,)
k—g, (1+k)" (k—g,)

(P/E)g =

kde (P/E)gr je P/E ratio pro ristovou firmu,
g7 je mira rastu dividend v ristové fazi,
2> je mira rustu dividend v nekonec¢né fazi normélniho riistu,
p1 je dividendovy vyplatni pomér v ristové fizi,
p:2 je dividendovy vyplatni pomér v nekonec¢né fazi normalniho rastu,
n je délka trvani rastové faze,
k je pozadovana vynosova mira.

6.7 Prumérné P/E ratio srovnatelnych firem

Pokud se analytik snaZi zjistit spravnost ohodnoceni firmy, u které neni mozné nalézt
pottebné vstupni ddaje nebo u téchto vstupnich ddaji existuje né&jaky diivod, pro¢ je
nebrat v uvahu, 1ze pouZivat hodnoty ukazatele primérné P/E ratio srovnatelnych firem.
Tato hodnota se vypocitd, jak jiZ sim ndzev napovidd, zprimérovanim hodnot P/E ratio
n¢kolika riznych firem, které jsou zvoleny kvuli jejich srovnatelnosti s danou
spolecnosti. V této metod¢ je vSak tfeba hodnoty upravovat podle zkusenosti a znalosti
analytika, a to proto, Ze kazda spoleCnost ma svd, nékdy dosti vyraznd, specifika.
Ziskané primérné P/E ratio srovnatelnych firem opét pro zjisténi sprdvnosti ocenéni
akcie porovndvdme s hodnotou bézného P/E ratio. Diky subjektivnim tdpravam je
metoda vyuziti primérného P/E ratio srovnatelnych firem casto kritizovdna, vyvstava
zde totiZ mnoho otdzek, jako napiiklad pocet vybranych firem, a zdleZi tedy pouze na

zkuSenostech a dovednostech analytika, zda bude pouZiti této metody tdspésné [10].
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7 Vyvoj hodnot P/E ratio ve svété a v CR

Hodnoty ukazatele P/E ratio se méni, jak jiZ bylo zminéno, nejen pro jednotlivé akcie,
ale také pro jednotlivé trhy. Tato kapitola je vénovédna vyvoji ukazatele P/E ratio na
vybranych trzich ve svété v Case. Data, kterd jsou v ndsledujicim textu pouzita, jsou
ziskdna z oficidlnich stranek burzy cennych papirti daného statu. Jednotlivé trhy jsou

vybréany podle dostupnosti hodnot P/E ratio.
7.1 Ceska republika

Burza cennych papirt Praha, ze které jsou pro touto prici Cerpana data pro Ceskou
republiku, je nejvétiim organizitorem trhu s cennymi papiry v CR. Jedn se o akciovou

spolecnost, jejiZ novodobd historie se datuje od roku 1993 [16].

Hodnoty P/E ratio v jednotlivych mésicich od roku 1998 do soucasnosti jsou

zaznamendny v tabulce 3. Grafické zndzornéni té€chto hodnot ukazuje obrazek 7.

Tabulka 3 Mési¢ni hodnoty P/E ratio v Ceské republice v letech 1998-2010

Mésic/rok | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. 12.60|13.73|18.08|22.15| 6.60 | 14.69|14.30|19.86|25.93|21.68 (22.58 (10.21|11.29
2. 13.21|11.88|21.01|20.07 | 6.96 | 14.89|16.07 | 21.62 | 26.44|21.19|23.56| 9.14 |10.38
3. 13.93|13.44|21.10(18.83| 7.21 |15.49|14.28 21.51|27.75|19.78|16.84|10.10
4. 13.82|14.30|18.86|18.44| 7.52 |12.40|14.25|16.57|20.69|20.49|19.80 | 14.92
5. 12.89|14.28|17.81| 8.69 | 7.59 |13.18 |14.08 | 16.26|17.33|22.00 (17.76 | 9.84
6. 17.10|15.71|15.80| 7.86 | 6.76 |12.24|14.07 |17.17|18.50|22.16 |17.39| 9.79
7. 18.11|16.75(17.10| 7.23 | 8.37 |12.64|14.02 | 18.60|19.43|21.97 |17.07 | 11.39
8. 13.92|16.75|16.08 | 6.87 | 7.88 |13.81|14.60(20.97 | 19.68|22.34|16.98 |11.30
9. 13.46|16.55(17.12| 6.22 | 7.65 |13.20|15.7823.93|18.91|23.44|14.12|11.00
10. 14.09 |16.46 17.58 | 7.11 | 7.67 |13.66|16.44 |22.46|20.30|25.53 |11.22 | 10.89
11. 14.20|15.79(14.17| 7.39 | 8.52 |13.23|18.20|22.91|21.15|24.72|11.23 | 10.76
12, 14.28 1594 |16.65| 7.50 | 8.14 |13.79|18.53 |24.22|21.72|25.50|11.20 { 10.79

Prdmér |14.30(15.13|17.61|11.53| 7.57 |13.60|15.39|20.51|21.49|22.57 | 16.65 | 10.84 | 10.84

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 7 V§voj hodnot P/E ratio v Ceské republice v letech 1998-2010

Zdroj: Vlastni zpracovani

s s Vv,

Nejnizsi hodnoty dosédhl ukazatel P/E ratio v zaii roku 2001 a to 6,22, nejvyssi hodnoty
27,75 pak v bfeznu roku 2006. Z grafu je zfejmé, ze do zacitku roku 2001 byly akcie
Prazské burzy nadhodnoceny, v letech 2001-2005 poté byly ohodnoceny spravné.

Pokles hodnot P/E ratio od roku 2008 je mozno pfisuzovat celosvétové krizi.

V letech 2002 az 2008 je na grafu moZné pozorovat riist hodnoty P/E ratio. Rist
hodnoty P/E ratio mohou vyvolat dva rtizné faktory — pokles ziskil spole¢nosti nebo rtst
jejich trzni ceny. Primérna trZni cena akcii pro ¢esky trh je zastoupena indexem PX-50.
Pokud se na grafu podivime na jeho vyvoj, je ziejmé, Ze trZzni cena indexu PX-50
vyrazn¢ rostla pravé v letech 2002 — 2008 (obrazek 8). Rist trznich cen je zpilisoben

zvySenou poptavkou.
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Obrazek 8 Vyvoj hodnot indexu PX-50 v letech 1999-2010

Zdroj: Vlastni zpracovani

Faktorem, ktery mohl ovlivnit poptdvku po Geskych akciich, byla piiprava CR na vstup
do Evropské unie, ktery se uskutecnil v kvétnu roku 2004. Jiz od roku 2002 vSak
dochdzelo kvili otekdvanému vstupu do EU k harmonizaci zdkonti a tudiz se Ceskd
republika legislativné vyrazné piibliZila statim, které jiz ¢leny Evropské unie byly. Tim
vznikla pro investory vhodn4 ptida pro investovani do &eskych akcif. Také ¢lenstvi CR
v NATO mohlo probudit v zahrani¢nich investorech pocit divéry v politickou a

obrannou schopnost a stabilitu Ceské republiky.

Pokud bychom obé¢ tyto kiivky pfilozili k sob€, zjistime, Ze jejich vyvoj se velice
vyrazné podobd. TudiZ je zifejmé, Ze v tomto piipadé byla pficinou ristu P/E ratio
skute¢né spiSe rostouci troven trznich cen PX-50.

V soucasné dob& akciovy trh v Ceské republice ohodnocen spravng, hodnoty jeho P/E

se pohybuji mezi hodnotami 10 a 15.,
7.2 Slovenska republika

Burza cennych papierov Bratislava vznikla 15. bfezna 1991 a je jedinym organizatorem
regulovaného trhu na Slovensku [13]. Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio ukazuje tabulka
4 a obrazek 9.
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Tabulka 4 Mési¢ni hodnoty P/E ratio na Slovensku v letech 2001-2010

Mésic/rok | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 2010
1. 3.84 7.65 12.98 | 22.88 | 9.33 9.70 13.49 | 9.22 10.70
2. 0.79 7.84 13.86 | 30.79 8.59 9.59 13.29 7.88 10.79
3. -1.34 3.67 8.42 13.93 | 33.32 9.67 9.66 14.07 6.92
4, -7.51 3.57 7.75 13.34 | 35.21 9.72 9.40 12.72 6.93
5. -7.87 3.97 7.48 15.02 | 31.74 | 8.92 9.34 12.96 7.99
6. 3.46 3.91 7.58 14.98 | 30.85 8.91 9.87 12.43 9.04
7. 3.70 6.11 | -25.99 | 12.80 | 10.16 | 9.76 12.86 | 11.99 | 12.30
8. 3.39 6.12 | -27.02 | 13.62 | 10.05 | 10.14 | 13.20 | 12.05 | 12.39
9. 4.14 6.17 13.96 | 15.47 | 10.17 | 10.09 | 13.18 | 11.72 | 11.95
10. 3.87 6.39 14.65 | 17.52 9.73 10.16 | 13.51 9.81 10.33
11. 3.91 7.88 14.75 | 22.01 8.43 10.44 | 13.32 9.36 11.10
12, 3.89 7.53 14.79 | 24.29 8.83 10.39 | 13.36 | 9.46 11.08
Primér 0.96 5.00 4.32 15.82 | 20.18 | 9.68 11.42 | 11.95 9.76 10.75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zajimavosti je, Ze Burza cennych papierov Bratislava je jednou z méla burz, ktera
vyc¢isluje hodnoty P/E ratio i do zdporu. V ostatnich zemich se zaporné P/E zpravidla
nepocita, nebot’ pro investory neni vétSinou vyhodné investovat do ztratovych podnikii.
Minimélni hodnoty P/E ratio dosahl akciovy trh Slovenska v poloviné roku 2003, kdy
hodnota P/E ratio byla —27,02. Nejvyssi hodnota 35,21 byla zjiSténa v roce 2005.
Zhruba od poloviny roku 2005 se hodnoty P/E ratio ustalily v rozmezi 8 — 14, tudiZ lze

fici, Ze se jedna o trh se spravné ohodnocenymi akciemi.
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Obrazek 9 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio na Slovensku v letech 2001-2010

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.3 Spojené staty Americké

Hodnoty P/E ratio pro trh USA jsou spojeny s indexem S&P 500. Vyvoj hodnot P/E

tohoto indexu je zndzornén v tabulce 5 a na obrazku 10.

Tabulka 5 Mési¢ni hodnoty P/E ratio v USA v letech 1998-2010

Mésic/rok | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

=

32.86 (40.58 | 43.77|36.98|30.28 | 22.89 | 27.65 | 26.58 | 26.46 | 27.20 | 24.01 | 15.17 | 20.63

34.71(40.40|42.19|35.84|29.09|21.21|27.65|26.74|26.24|27.31 | 23.49| 14.12 | 19.63

36.30(41.36|43.22|32.33|30.29|21.31|26.88|26.33|26.32|26.22 | 22.60 | 13.32 | 20.60

37.28 (42.71|43.53|32.17|29.01|22.42|26.90 | 25.40 | 26.14|26.97 | 23.35 | 14.98

36.96 (42.56 | 41.97 |34.08 | 28.13 | 23.59 | 25.90 | 25.64 | 25.64 | 27.54 | 23.69 | 15.99

36.80(42.1842.78|33.07 | 26.39 | 24.83 | 26.40 | 26.06 | 24.74 | 27.41 | 22.41 | 16.38

38.26(43.8342.76|32.16 | 23.46 | 24.86 | 25.69 | 26.28 | 24.69 | 27.40 | 20.90 | 16.69

35.42(41.93|42.87|31.40|23.59|24.64|25.17|26.10|25.04|26.14 | 21.39| 18.09

O (§ooR (PSR (RN RN F =N N I

33.53(41.32|41.90|27.67 |22.36|25.24 | 25.66 | 25.72| 25.63 | 26.72 | 20.36 | 18.83

33.77 (40.55|39.37|28.58|21.95|25.68 | 25.41 | 24.87 | 26.53 | 27.31 | 16.38 | 19.35

=
S

=
b=

37.37(43.21|38.78|30.01|23.34| 25.94 | 26.46 | 25.92 | 26.92 | 25.72 | 15.25 | 19.81

[y
N

38.82(44.20|37.28|30.50|23.10|26.63 | 27.14 | 26.43 | 27.27 | 25.95 | 15.37 | 20.32

36.01(42.07|41.70|32.07|25.92|24.10 | 26.41 | 26.01 | 25.97 | 26.82 | 20.77 | 16.92 | 20.29

)
-
Co
3
<
=

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na prvni pohled je ziejmé, Ze hodnoty P/E na americkém trhu jsou vyssi, nez na trhu
¢eském ¢i slovenském. NejvysSich hodnot ve sledovaném obdobi let 1998-2010 doséhl

ukazatel P/E ratio v roce 1999 — 2000, kdy se pohyboval v rozmezi od 40 aZ po 45.
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Postupem ¢asu se hodnoty P/E ratio sniZovali a v bfeznu roku 2009 se dostaly aZ na
hodnotu 13,32, kdy akcie byli spradvn¢ ohodnocené. Lze vSak tvrdit, Ze americkd burza

cennych papirt je trvale nadhodnocena.
7.4 Japonsko

Pokud je fe¢ o nadhodnocenych trzich, je tfeba zminit trh Japonska. Tento trh je
vSeobecné znam jako trh s velmi vysokymi, az extrémnimi hodnotami P/E ratio a jeho

volatilitou. Tyto vykyvy jsou patrné z tabulky 6 a obrazku 11.

V roce 2000 burza v Japonsku dosahovala hodnot P/E az témét 4 000. Na zacatku roku
hodnoty ukazatele P/E ratio nebyly zvefejiiovany, tudiZ je zfejmé, Ze jejich hodnota
byla zdporna. Od roku 2004 se vsak i volatilita P/E japonského trhu zacala zmenSovat a

hodnota P/E se ustalila mezi hodnotami 15 a 20.

Tabulka 6 Mési¢ni hodnoty ukazatele P/E ratio v Japonsku v letech 1999-2010

Mésic/rok | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
58.80 - 64.10 | 49.90 - |100.40|28.30|35.70|26.80|17.80 | 13.00 -
58.70 - 61.20 | 54.00 - |100.90|29.60|33.60|27.40|17.70 | 12.40 -
65.10 - 59.70|55.10 - |110.90|30.40|35.20| 26.60 | 16.40 | 13.30
71.60|2693.70| 63.00 | 65.30 - |100.30|28.10|34.40|26.70| 17.40 | 13.90
71.90 | 800.30 | 63.30|69.90 - |101.40|28.40|31.00|26.70| 18.50 | 15.40
118.10|3959.60| 63.40 | 90.40 - |110.10|29.90|27.10| 24.30 | 18.90 -
75.10 |51.60 - 81.10|28.30 | 25.30 | 26.30 | 23.70 | 18.60 -
88.70 |54.20 - |107.60|28.30|26.50|27.40|22.20 | 17.80 -
85.00 |48.70 - 89.60|27.60 | 28.10 | 27.00 | 22.00 | 15.60 -
75.50 |51.00 - 91.00|26.90 | 29.10 | 26.40 | 21.90 | 13.10 -
71.70 |49.90 - 85.70126.90 | 30.90 | 25.90 | 20.50 | 13.20 -
65.80 |51.90 - 88.50|28.20 | 33.90 | 26.60 | 19.50 | 13.70 -
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74.03 | 879.49 | 56.83 | 64.10 | 90.58 | 65.85 | 29.04 | 29.72 | 24.03 | 16.56 | 13.60 -

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Také na ¢inském trhu cennych papiri je mozné sledovat vysoké hodnoty P/E ratio,

1 kdyZ ne tak extrémni, jako na trhu Japonska [20]. V tabulce 7 je moZno vysledovat

nejvyssi hodnotu P/E ratio v bfeznu roku 2000 a to 226,01, nejnizs$i hodnotu pak na

poc¢itku roku 2009 7,28. I tato hodnota by mohla byt ndsledkem svétové krize,

zacinajici v roce 2008.

Tabulka 7 Mési¢ni hodnoty ukazatele P/E ratio v Ciné v letech 2000-2010

Mésic/rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. - 73.71 | 34.76 | 24.46 | 42.57 | 27.62 | 25.66 | 23.28 | 35.51 | 7.28 | 40.93
2. - 70.86 | 37.60 | 24.64 | 42.07 | 28.02 | 26.52 | 24.97 | 38.95 | 7.58 | 43.11
3. 226.01| 37.71 | 27.84 | 25.54 | 36.62 | 19.52 | 24.53 | 26.73 | 17.18 | 13.25
4, 166.94 | 39.74 | 27.90 | 25.68 | 34.66 | 20.60 | 25.21 | 29.19 | 17.73 | 15.03
5. 103.67 | 44.50 | 28.02 | 29.82 | 34.71 | 19.79 | 24.76 | 35.69 | 18.20 | 20.68
6. 74.77 | 40.62 | 25.47 | 28.12 | 33.41 | 20.14 | 20.92 | 39.25 | 15.61 | 34.03
7. 132.88| 37.34 | 27.77 | 30.09 | 32.99 | 20.01 | 19.46 | 45.50 | 15.01 | 38.67
8. 140.67 | 31.35 | 26.11 | 33.06 | 28.55 | 21.74 | 20.46 | 39.76 | 13.78 | 37.11
9. 84.20 | 26.05 | 21.79 | 35.11 | 27.46 | 22.63 | 19.32 | 42.69 | 10.43 | 33.32
10. 75.29 | 26.99 | 21.26 | 36.75 | 27.79 | 22.03 | 19.41 | 45.55 | 7.36 | 36.57
11. 71.30 | 29.66 | 22.18 | 38.07 | 29.65 | 22.81 | 20.94 | 45.29 | 7.33 | 38.32
12, 69.58 | 31.27 | 21.75 | 38.79 | 28.65 | 22.94 | 21.86 | 44.91 | 8.01 | 38.98
Primér |114.53| 40.82 | 26.87 | 30.84 | 33.26 | 22.32 | 22.42 | 36.90 | 17.09 | 26.74 | 42.02
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Z obrazku 12 je vidét pokles hodnot P/E mezi lety 2008 a 2009, v poloviné roku se

hodnoty tohoto ukazatele opét zacinaji zvySovat aZ na uroven hodnoty 43,11.
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Akcie obchodované na Thajské burze cennych papiri se zdaji v pribéhu let 1999 —

2009 spravné ohodnocené, hodnoty P/E ratio tohoto trhu se pohybuji v rozmezi 3,52 az

18,18. Nedochdzi zde k Zddnym vyraznéj$im vykyvim, trh cennych papird se zda byt

veelku stabilni. Teprve koncem roku 2009 doslo ke zvySeni ukazatele P/E ratio na

maximalni hodnotu 27,40. Tyto pohyby je moZno sledovat v tabulce 8 a grafu 13 [27].

Tabulka 8 Mési¢ni hodnoty ukazatele P/E ratio v Thajsku v letech 1999-2010

Mésic/rok | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. 10.15 | 14.35| 6.57 | 5.70 | 11.17 | 16.61 | 11.37 | 10.76 | 9.16 | 15.24 | 6.86 | 24.22
2. 439 | 1161 | 6.64 | 6.09 | 9.89 | 16.60 | 11.51 | 10.85 | 10.29 | 16.58 | 7.85 | 16.35
3. 3.75 | 9.06 | 5.24 | 6.23 | 10.56 | 12.50 | 10.34 | 9.99 | 11.01 | 14.96 | 11.09
4, 464 | 7.73 | 531 | 6.27 |10.80 | 12.48 | 9.97 | 10.47 | 11.44 | 15.26 | 12.67
5. 13.55| 7.37 | 524 | 6.72 | 1043 | 11.61 | 9.63 | 9.62 | 12.84 | 14.04 | 19.00
6. 1535| 7.06 | 555 | 7.95 (1143 |11.75| 9.79 | 9.14 | 13.63 | 12.94 | 20.03
7. 1462 | 6.71 | 515 | 7.09 |12.24| 1191 | 9.83 | 9.34 | 15.15 | 11.30 | 21.14
8. 9.93 | 751 | 5.47 | 6.54 | 13.38 | 11.65 | 9.93 | 9.03 | 14.21 | 11.11 | 24.95
9. 8.66 | 6.28 | 3.54 | 741 |13.63 |11.62 |10.30| 9.11 | 1590 | 9.06 | 27.40
10. 8.66 | 6.13 | 3.52 | 7.68 | 15.19 | 11.16 | 9.73 | 9.60 | 17.16 | 6.33 | 26.41
11. 10.88 | 5.67 | 4.82 | 7.07 | 14.96 | 10.57 | 9.34 | 10.21 | 16.29 | 6.28 | 23.95
12, 1470 | 5.52 | 492 | 6.98 | 18.18 | 10.79 | 10.14 | 9.44 | 17.03 | 7.01 | 25.56

Primér 9.94 | 792 | 5.16 | 6.81 |12.66 | 12.44 | 10.16 | 9.80 | 13.68 | 11.68 | 18.91 | 20.29
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Obrazek 13 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v Thajsku v letech 1999-2010

Zdroj: Vlastni zpracovani
7.7 Porovnani hodnot P/E ratio jednotlivych zemi

V tabulce 9 jsou zaznamendny rocni primérné hodnoty ukazatele P/E ratio vyse
zminénych zemi, ke kterym je jesté piipojeno Polsko. Na grafickém zndzornéni tabulky

(obrazek 14) je mozné pozorovat porovnini hodnot P/E jednotlivych zemi.

Tabulka 9 Hodnoty P/E ratio v jednotlivych zemich v letech 2000-2010

Stat/rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ceska republika| 17.61 | 11.53 | 7.57 | 13.60 | 15.39 | 20.51 | 21.49 | 22.57 | 16.65 | 10.84 | 10.84
Slovensko -2.73 | 3.89 | 7.53 | 14.39|24.29| 8.83 | 10.39|13.36 | 9.49 | 11.08 -
Japonsko 879.49| 56.83 | 64.10 | 90.58 | 65.85 | 29.04 | 29.72 | 24.03 | 16.56 | 13.60 -
USA 41.70 | 32.07 | 25.92 | 24.10 | 26.41 | 26.01 | 25.97 | 26.82 | 20.77 | 16.92 | 20.29
Cina 114.53] 40.82 | 26.87 | 30.84 | 33.26 | 22.32 | 22.42 | 36.90 | 17.09 | 26.74 | 42.02
Polsko 28.50 | 15.90| 70.30 | 79.00 | 24.40 | 15.50 | 10.10 | 17.70| 11.00 | 14.30 | 45.10
Thajsko 7.92 | 516 | 6.81 |12.66|12.44 | 10.16| 9.80 | 13.68 | 11.68 | 18.91 -

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 14 Hodnoty ukazatele P/E ratio v jednotlivych zemich v letech 2000-2010

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét, trhy Ceské republiky, Slovenska a Thajska jsou spiSe spravné ocenéné,
u ostatnich trhi se hodnota P/E ratio pohybovala v historii spiSe v nadhodnocenych

polozkéch.

V letech 2006 — 2009 vSak na vSech trzich doSlo k ustéleni a v roce 2009 se jiz vSechny
trhy pohybovaly spiSe okolo hodnoty P/E ratio 15. Obrazek 15 ukazuje hodnoty P/E

ratio jednotlivych zemi z 26.¢ervna 2009.

Zde je moZzné vysledovat, Ze akciovy trh Ruska byl v t¢ dobé mirné¢ podhodnoceny.
Trhy Itélie, Francie, Singapuru, Svédska, Kanady, Severni afriky, USA, Mexika a Indie
byly spravné ocenény. Na ostatnich trzich byly akcie nadhodnoceny, extrémnich hodnot

60 dosahoval ukazatel P/E ratio na Taiwanu.
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P/E ratio

Obrazek 15 Hodnoty ukazatele P/E ratio v jednotlivych zemich v roce 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.8 Hodnoty P/E ratio jednotlivych odvétvi v USA

Tak jako na jednotlivych trzich i v riznych odvétvich se vyse hodnot P/E ratio li§i. Na
nasledujicich grafech (obriazek 16-23) je moZné sledovat historicky vyvoj hodnot
P/E ratio u jednotlivych odvétvi amerického trhu. Hodnoty P/E ratio pro jednotliva
odvétvi se v USA zacaly zaznamendvat od roku 1994. Tyto grafy zobrazuji porovnani
pohybu cen v jednotlivych odvétvich (modrd barva) a pohybu ukazatele P/E ratio
(Cervena barva). Lze vysledovat, Ze ve vétSin€ odvétvi pohyb cen doprovazel stejny

pohyb hodnot P/E ratio v letech 1995-2001.

vl

V letech 2002-2003 je mozny vysledovat by¢i trend trhu, tedy posilujici kurzy. V této

situaci dochdzi k poklesu hodnot P/E ratio.
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Obrazek 16 Porovnani ukazatele P/E ratio a trzni ceny akcii ve finan¢im odvétvi trhu USA v letech 1995-2007
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Obrazek 17 Porovnani ukazatele P/E ratio a trzni ceny akcii v primyslovém odvétvi trhu USA v letech 1995-

2007
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Obrazek 18 Porovnani ukazatele P/E ratio a trzni ceny akcii v odvétvi telekomunikaci trhu USA v letech 1995-

2007
Zdroj: http://tickersense.typepad.com
Technolo
1200 - gy + 140
1000 - Negalive P/E 1120
+ 100
800 -
2 T 80
2 600 A
o + 60
400 -
+ 40
200 - | -
D T T T T T T T T T T T T u

Obrazek 19 Porovnani ukazatele P/E ratio a trZzni ceny akcii v odvétvi technologii trhu USA v letech 1995-2007

Zdroj: http://tickersense.typepad.com

V odvétvich telekomunikaci a technologii (obrdzek 18 a 19) se objevuje Sedé pole, které
znazoriiuje negativni hodnoty P/E ratio. K témto negativnim hodnotdm dochdazi tehdy,

pokud se zisky spolecnosti v odvétvi dostdvaji do zaporu, tudiZz do ztrit. V roce 2001
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doslo v USA k velkému krachu firem, zastupujicich nové technologie, coz se projevilo

pravé zépornym P/E ratio na trhu technologii, potazmo i telekomunikaci.
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Obrazek 20 Porovnani ukazatele P/E ratio a trZzni ceny akcii v odvétvi zdravotnictvi trhu USA v letech 1995-

2007
Zdroj: http://tickersense.typepad.com
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Obrazek 21 Porovnani ukazatele P/E ratio a trZzni ceny akcii v odvétvi surovin trhu USA v letech 1995-2007

Zdroj: http://tickersense.typepad.com
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Obrazek 22 Porovnani ukazatele P/E ratio a trzni ceny akcii v odvétvi veiejné prospésnych spole¢nosti trhu
USA v letech 1995-2007

Zdroj: http://tickersense.typepad.com
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Obrazek 23 Porovnani ukazatele P/E ratio a trZzni ceny akcii v energetickém odvétvi trhu USA v letech 1995-
2007

Zdroj: http://tickersense.typepad.com

V tabulce 10 jsou zaznamendny nejvysSi a nejniz$i hodnoty ukazatele P/E ratio u
jednotlivych odvétvi. Z této tabulky je ziejmé, Ze nejnizsich hodnot bylo dosahovano

v letech 2008 a 2009, nejvyssich pak v letech 1999-2000.
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Nejnizsi Nejvyssi
P/E Datum P/E Datum
S&P 500 10,09 9.3.2009| 30,69 23.3.2000
Technologie 10,16 20.11.2008| 76,87 37.3.2000
Zdravotnictvi 9,41 5.3.2009| 40,75 16.3.1999
Energie 5,75 20.11.2008| 54,43 9.9.1999
Pramysl 6,38 9.3.2009| 27,54 11.5.1999
Verejné prospésné spolecnosti| 7,42 23.7.2002| 19,94 28.12.2000
Telekomunikace 8,82 20.11.2008| 32,67 29.11.1999
Suroviny 6,96 20.11.2008| 40,62 2.5.2002

Zdroj: Vlastni zpracovani

Daéle nasleduji grafickad vyjadieni hodnoty P/E ratio pro jednotlivd odvétvi ve dvanacti

mésicich od ¢ervence 2008. Nejvyssi hodnoty P/E ratio byly v ¢ervnu 2009 v sektoru

technologie, zatimco nejniZsich hodnot dosahovalo P/E ratio v odvétvi energetiky,

nasledované technologiemi a pramyslem.
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Obrazek 24 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 ve finanénim odvétvi
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Obrazek 25 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v odvétvi pramyslu

Zdroj:http://seekingalpha.com
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Obrazek 26 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v odvétvi zdravotnictvi

Zdroj:http://seekingalpha.com
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Obrazek 27 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v energetickém odvétvi

Zdroj:http://seekingalpha.com
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Obrazek 28 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v odvétvi surovin

Zdroj:http://seekingalpha.com
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Obrazek 29 yvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v odvétvi technologii

Zdroj:http://seekingalpha.com
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Obrazek 30 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v odvétvi telekomunikaci
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Obrazek 31 Vyvoj hodnot ukazatele P/E ratio v obdobi ¢ervenec 2008 - ¢erven 2009 v odvétvi veiejné
prospésnych spole¢nosti

Zdroj:http://seekingalpha.com
7.9 Hodnoty P/E ratio jednotlivych odvétvi v Australii

V této subkapitole je rozdilné P/E ratio v jednotlivych odvétvich demonstrovdno na
burze cennych papirti v Austrdlii, jako zastupci rozvijejicich se trhli. Na obrazku 32
jsou ve spojnicovém grafu zndzornény hodnoty ukazatele P/E ratio pro jednotliva

odvétvi Australské burzy.
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Obrazek 32 Hodnoty ukazatele P/E ratio jednotlivych odvétvi Australské burzy v obdobi ¢erven 2008 -
cervenec 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tohoto grafu ziejmé, Ze odvétvi zdravotnictvi v Austrdlii m4d pomérné vysoké hodnoty
P/E, pohybujici se az kolem 20, na rozdil od bank a finan¢niho sektoru, jejichz P/E se

pohybuji kolem hodnoty 10.

Na obréazku 33 jsou zobrazeny stejné udaje, pouze v grafu sloupcovém. Z tohoto grafu

jsou lépe vidét extrémy v jednotlivych sledovanych obdobich.
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Obrazek 33 Hodnoty ukazatele P/E ratio jednotlivych odvétvi na Australském trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako pfiloha A jsou uvedena grafickd zndzornéni poméru hodnot P/E ratio jednotlivych

odvétvi k hodnotam P/E ratio celého australského trhu.
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8 Aplikace ziskového modelu pro vypocet vnitini hodnoty
akcii

Pro praktickou aplikaci ziskového modelu bylo vybrdno 5 akcii, obchodovanych na
Burze cennych papirti Praha. Jednd se o akcie spole¢nosti CEZ, Unipetrol, Philips
Morris, Komer¢ni banka a Telefonica O2. Akcie byly vybrany pfedevSim proto, Ze
vSechny jsou na burze obchodovany delsi dobu a spolecnosti jsou kazdd z jiného
odvétvi. Déle také proto, Ze vSechny vybrané spole¢nosti maji dostupnd data, potiebna
pro pouziti ziskového modelu. Veskera data pro vypocet vnitini hodnoty akcii byla

pievzata z Vyro¢nich zprav jednotlivych spolecnosti [17][22][24][26][29].
8.1 Vypocet vnitini hodnoty pomoci odvétvového normalniho P/E

ratio

Pro ur€eni spravného ohodnoceni akcii porovndme hodnotu béZzného P/E ratio s vnitini

hodnotou akcie, vypocitanou podle vzorce [10]:

V, =(P/E), XE,

kde Vj je bézna vnitini hodnota akcie,

(P/E)y je normélni P/E ratio,

MY

E; je ocekavany zisk v priStim roce.

Takto vypoctenou vnitini hodnotu akcie poté porovndme s kurzem k ur¢itému datu.
Pokud je trZni cena akcie vyssi, nezli jeji vnitini hodnota, je akcie nadhodnocena, pokud

je trzni cena akcie niZ$i neZ vnitini hodnota, jedna se o akcii podhodnocenou.

V tabulce 11 jsou zapsdny Cisté zisky spolecnosti za roky 2004-2009, cisty zisk na akcii

a meziro¢ni procentni zména Cistého zisku.
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Tabulka 11 Ukazatele ¢istého zisku (v mil K¢), zisku na akcii (v K¢) a meziro¢ni zmény zisku (v %)
u sledovanych spole¢nosti v letech 2004-2009

Spoletnost  |Ukazatel | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cisty zisk | 14268 | 22282 | 28756 | 42764 | 47351 | 51855
Cez  [ps 2230 | 3630 | 47.00 | 72.90 | 87.00 | 96.40
Zména % 62.78 | 29.48 | 5511 | 1934 | 10.81
Cisty zisk | 3 639.45 | 3409.82 | 1599.83 | 1210.01| 64.53 | -840.00
Unipetrol |EPS 2007 | 1892 | 882 | 673 | 036 | -461
Zména % 573 | 5338 | -23.70 | -94.71 |-1395.45
sty zisk | 8938.00]8911.00 ] 9211.00 |11 225.00[13 233.00[11 007.00
Kzr::lzgm EPS 235.15 | 234.44 | 24252 | 29574 | 348.7 | 289.58
Zména % 030 | 345 | 21.94 | 17.91 | -16.95
Cisty zisk | 4 414.00 | 3 053.00 | 1 647.00 | 1 534.00 | 2 424.00 | 2 506.00
Philip Morris [EPS 1608.00 | 1112.00 | 600.00 | 559.00 | 883.00 | 912.80
Zména % 3085 | -46.04 | -6.83 | 5796 | 3.38
Cisty zisk | 8 252.00 | 6 102.00 | 8 322.00 |11 894.00|13 093.00/11 628.00
Telefonica O2[ps 26.00 | 19.00 | 2600 | 37.00 | 41.00 | 36.10
Zména % 2692 | 3684 | 4231 | 1081 | -11.95

Zdroj: Vlastni zpracovani

Udaje z tabulky 11 jsou vyuzity k odhadu zisk@ pro rok 2011 (zisk pii$tiho obdobi Ej).
KlepSimu odhadu slouzi nésledujici grafy (obrazek 34-38). Vyvoj cistého zisku
v minulosti je doplnén spojnici trendu, ktery je vytvofen polynomickou regresni funkci.

Ze spojnice jsou pak vycteny hodnoty budouciho zisku pro rok 2011.
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— Cisty zisk = Spojnice trendu g&istého zisku

Obrazek 34 Cisté zisky spole¢nosti CEZ a spojnice trendu v letech 2004-2011

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrizek 35 Cisté zisky spole¢nosti Unipetrol a spojnice strendu v letech 2004 - 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 36 Cisté zisky spole¢nosti Komer&ni banka a spojnice trendu v letech 2004 - 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 37 Cisté zisky spolenosti Philip Morris a spojnice trendu v letech 2004 - 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrizek 38 Cisté zisky spole¢nosti Telefonica O2 a spojnice trendu v letech 2004 - 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12 uddvd odhadované zisky pro rok 2011. V prvnim sloupci jsou zisky
odhadnuty pomoci spojnice trendu, ve druhém sloupci jsou uvedeny priméry odhadi
riznych analytickych spolecnosti ¢i vedeni spolecnosti, jejiz akcie jsou pro vypocty

pouzity. V poslednim sloupci je miij osobni odhad ziskt.
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Tabulka 12 Odhadované zisky pro rok 2011 u 5 sledovanych spole¢nosti (v mil K¢)

Odhac:éijl? omee analy(t)ilft?/i;?)\(/)?:élnosti Ozl eelied
CEZ 62 400 - 55000
Unipetrol -2 900 1974 900
KB 12 400 - 12 100
Philip Morris 6 200 2749 3100
Telefonica O2 15 100 - 10 543

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka 13 udava pocet akcii jednotlivych sledovanych spolecnosti. Pocet
akcii spolecnosti 1ze vyhledat ve Vypisech z obchodniho rejstiiku, které jsou uvedeny

v pfiloze B - F.

Tabulka 13 Pocet emitovanych akcii sledovanych spole¢nosti

Komercni Philips

Banka Morris
Pocet akcii | 537 898 795 (181 334 764| 38 009 582 | 2 745 386 | 322 089 890
Zdroj: Vlastni zpracovani

CEz UNIPETROL Telefonica 02

Pfi vypoctu vnitini hodnoty jsou pouzity hodnoty mého osobniho odhadu cistého

budouciho zisku.

Diéle pro je pro vypocet vnitini hodnoty akcii pomoci ziskového modelu nutné urcit
hodnotu normélniho P/E ratio pro jednotlivd odvétvi. Tyto hodnoty na ¢eském trhu
s akciemi nejsou zvetejiiovany. Proto byly pfepocitiny hodnoty odvétvového P/E ratio
pro akcie z Americké burzy (tabulka 14) [12]. Hodnota P/E ¢eského indexu PX byla za
bfezen 2010 10,07, hodnota P/E pro americky index S&P byla 19,63. Pomér téchto
hodnot je tedy 0,55. Ptepocet je tedy podle vzorce:

(P/E)

(P/E) O vétvt’x
GT(PIE) g p

=(P/E)

prepoctené
kde  (P/E)piepociené j€ hodnota P/E ratio pro Ceska odvétvi, pfepocetnd pomoci
pomeru,
(P/E)sgp je hodnota P/E ratio celého amerického akciového trhu,
(P/E)px je hodnota P/E ratio celého ¢eského akciového trhu,

(P/E)oavsvi j€ hodnota P/E ratio jednotlivych sektori amerického akciového trhu,
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Tabulka 14 Hodnoty normalniho P/E ratio pro jednotlivé sektory pro ind exy S&P 500 a PX

(P/E)odvent (P/E)prepoctens
Tabak 6,6 3.39
Telekomunikace 14,10 7.23
Banky 7,87 4.04
Petrochemicky priim 35,4 18.16
Energetika 12,9 6.62

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nésledujicim vypoctu budeme piedpokladat, Ze prepocitané hodnoty P/E ratio jsou
shodné s hodnotami normalniho P/E ratio, tudiZ Ze (P/E)p#epoctens = P/En. V tabulce 15 je

jiz proveden vypocet vnitini hodnoty akcie podle vzorce:
V,=(P/E), XE,

kde  Vjpje vnitini hodnota akcie,

(P/E)y je normélni P/E ratio,

vV

E; je zisk ptistiho obdobi.

Tabulka 15 Vypocet vnitini hodnoty sledovanych spole¢nosti pomoci normalniho P/E ratio jednotlivych
odvétvi

E (P/E)n Vo
CEZ 102,25 | 6,62 | 676,90
Unipetrol 49,63 | 18,16 | 901,28

Komeréni banka| 318,34 4,04 1286,09
Philip Morris 1129,17 3,39 3827,89
Telefonica O2 32,73 7,23 236,64

Zdroj: Vlastni zpracovani

Porovndnim vnitini hodnoty akcie s jejim aktudlnim trZznim kurzem ziskdme investi¢ni

doporuceni. Jako trzni cenu akcie je pouzit kurz na Burze cennych papiri Praha ke dni

5.4.2010 (tabulka 16).

Tabulka 16 Porovnani vnitini hodnoty, vypoétené pomoci pi‘epocitaného P/E ratio, a trzni ceny akcii
sledovanych spole¢nosti a investi¢ni doporuceni k 5. 4. 2010

Kurz |Vnitfni hodnota| Porovnani
CEZ 902,00 676,90 TC>VH
Unipetrol 438,70 90,13 TC>VH
Komeréni banka | 3975,00 1286,09 TC>VH
Philip Morris 9900 3827,89 TC>VH
Telefonica O2 438,7 236,64 TC>VH

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zdklad¢ porovnani vnitini hodnoty akcie a jeji trzni ceny se vSechny akcie ukazaly

jako nadhodnocené.

8.2 Vypocet vnitini hodnoty pomoci normalniho P/E ratio,

vypocteného Gordonovym modelem

Dals§i moznosti, jak ur€it sprdvnost ohodnoceni akcii pomoci ziskového modelu je

pouziti upraveného Gordonova modelu [10]:

PO/El:kL

-8

kde PyE;je normdlni P/E ratio,

g je prumérna mira ristu dividend,

p je dividendovy vyplatni pom¢r,

k je pozadovana vynosova mira z akcie.
Vzorec je mozné pouZit za dvou piedpokladd. Prvnim z nich je, Ze pokud je akcie
spravn€ ocenénd, jeji vnitini hodnota V) je pfiblizné rovna jeji trzni cené Py. Proto je
mozné tyto dva ukazatele za sebe zameénit. Druhym predpokladem je, Ze zisk je

rozdélen pouze na dvé ¢asti. Na Cast, kterd ziistdva ve firme a na ¢ast, kterd je rozdélena

mezi akcionéfe ve formé dividend (vyplatni pomér p).

Jako poZzadovana vynosova mira z akcie je brana hodnota 8%. Je to proto, Ze b&Zny
vynos akciového trhu je uddvdn 7%. Pozadovand vynosovd mira tudiZ neni nijak
pfemrsténd a je viceméné redlnd. Primérnou miru ristu dividend lze vypocitat jako

pramér meziro¢nich zmén vyplacenych dividend, jak je naznaceno v tabulce 17:

kde g je mira ristu dividend,
Dy je mladsi dividenda,
Ds je starsi dividenda,

t je pocet let mezi mladsi a star$i dividendou.
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Tabulka 17 Vypocet primérné miry ristu dividend z hodnot vyplacené dividendy v letech 2002-2008

Spole¢nost/rok | Ukazatel | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 |pramérné g
CEZ DPS 45 8 9 15 20 40 50
g 0.78 0.13 0.67 0.33 1 0.25 0.53
Unipetrol DPS 0 0 0 0 0 17.65 0
i g 0 0 0 0 - - 0
K ani bank DPS 40 200 100 250 150 180 180
omeréni banka
! 9 4 -0.5 15 -0.4 0.2 0 0.8
. , DPS 1448 1575 1606 1112 901 880 560
Philip Morris
g 0.09 0.02 -0.31 -0.19 -0.02 -0.36 -0.13
. DSP 57.5 17 0 45 50 50 50
Telefonica O2
g -0.7 - - 0.11 0 0 -0.15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyplatni pomér se vypocitd jako podil dividendy na akcii a zisku na akcii (tabulka 18):

kde p je vyplatni pom¢r,

DPS je zisk na dividendu,

EPS je zisk na akcii.

P

_ DPS
EPS

Tabulka 18 Vypocet vyplatniho poméru z hodnot zisku na dividendu a zisku na akcii z let 2004-2008

Spole€nost/rok | Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 |primérné p
DPS 9 15 20 40 50
CEZ EPS 22.30 36.30 47.00 72.90 87.00
p 0.40 0.41 0.43 0.55 0.57 0.47
DPS 0 0 0 17.65 0
Unipetrol EPS 20.07 18.92 8.82 6.73 0.36
p 0 0 0 2.62 0 0.52
DPS 100 250 150 180 180
Komeréni banka EPS 235.15 | 234.44 | 242.52 | 295.74 348.7
p 0.43 1.07 0.62 0.61 0.52 0.65
DPS 1606 1112 901 880 560
Philip Morris EPS 1608.00 | 1 112.00 | 600.00 | 559.00 | 883.00
p 1.00 1.00 1.50 1.57 0.63 1.14
DPS 0 45 50 50 50
Telefonica O2 EPS 26.00 19.00 26.00 37.00 41.00
p 0.00 2.37 1.92 1.35 1.22 1.37

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 19 je jiZ vypoctena vnitini hodnota pomoci normélniho P/E ratio:
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V,=(P/E), xE, =L xE,

kde  Vjpje vnitini hodnota akcie,
(P/E)y je normalni P/E ratio,
E; je zisk budouciho obdobi,
g je primérna mira riistu dividend,
p je dividendovy vyplatni pom¢r,
k je pozadovana vynosova mira z akcie.

Tabulka 19 Vypocet vnitini hodnoty akcii sledovanych spole¢nosti pomoci normalniho P/E ratio, vypocteného
Gordonovym modele

K g p (P/E)n = Vo
CEZ 0.65 0.53 0.47 3.92 102.25 | 400.48
Unipetrol 0.08 0 0.52 6.50 49.63 322.6
Komeréni banka| 0.95 0.8 0.65 4.33 318.34 | 1379.47
Philip Morris 0.08 -0.13 1.14 5.43 1129.17 | 6129.78
Telefonica O2 0.08 -0.15 1.37 5.96 32.73 194.96

Zdroj: Vlastni zpracovani
A konecné, tabulka 20 porovnava vnitini hodnotu akcie s jejim kurzem k 5.4.2010.

Tabulka 20 Porovnani vnitini hodnoty, vypo¢tené pomoci normalniho P/E ratio, a trzni ceny akcii
sledovanych spole¢nosti a investi¢ni doporuceni k 5. 4. 2010

Kurz |Vnitfni hodnota| Porovnani
CEZ 902,00 440,48 TC>VH
Unipetrol 438,70 322,6 TC>VH
Komeréni banka | 3975,00 1379,47 TC>VH
Philip Morris 9900 6129,78 TC>VH
Telefonica O2 438,7 194,96 TC>VH

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vnitini hodnota akcii je vZdy menSi nez jejich trzni cena, tudiZ jsou akcie

nadhodnocené.
8.3 Vypocet vnitini hodnoty pomoci regresniho P/E ratio

Treti moZnosti pro vypocet vnitini hodnoty akcie je vypofet pomoci rovnice pro

regresni P/E ratio [10].
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(P/E),=82+15g+67p—020

kde  (P/E)gje regresni P/E ratio,
g je mira rustu zisku, kterd je uvaZovéana jako konstantni,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je uvazovan konstantni,
o je smérodatna odchylka, mira rizika.

Hodnoty ukazatele miry ristu zisku a dividendového vyplatniho poméru jsem pievzala
z ptedchoziho ziskového modelu. Hodnotu smérodatné odchylky je tieba vypocitat.
K vypoctu jsou pouZzity hodnoty ziskli na akcii a jejich mezirocni zména (tabulka 21).

Smérodatna odchylka je druhd odmocnina rozptylu meziro¢nich zmén zisku na akcii:

d= \/;i(x,. -x)? = \/;i(AEPS,. — AEPS)?

kde o je smérodatnd odchylka,
N je pocet hodnot v souboru,
X; je promeénna,
X je pramér proménné,
AEPS je meziro¢ni zména zisku na akcii,
AEPS je primér meziro¢nich zmén zisku na akcii.

Tabulka 21 Vypocet smérodatné odchylky pro regresni rovnici z hodnot zisku na akcii za roky 2004-2009

Spole¢nost  |Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 2009 6
CEZ EPS 22.3 36.3 47 72.9 87 96.40
Zména % 62.78 29.48 55.11 19.34 10.81 22.56
. EPS 20.07 18.92 8.82 6.73 0.36 -4.61
Unipetrol -
Zména % -5.73 -53.38 -23.70 -94.71 |-1395.45| 605.15
Komercni  |EPS 235.15 | 234.44 | 24252 | 295.74 348.7 289.58
banka  Zména % -0.30 3.45 21.94 | 1791 | -16.95 | 15.54
. . |[EPS 1608 1112 600 559 883 912.80
Philip Morris
Zména % -30.85 -46.04 -6.83 57.96 3.38 39.96
Telefonica 02 EPS 26 19 26 37 41 36.10
Zména % -26.92 36.84 42.31 10.81 -11.95 30.04

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 22 je vypocitdna vnitini hodnota akcii pomoci regresniho P/E ratio dle vzorce

[9]:
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kde

Vjp je vnitini hodnota akcii

V,=(P/E),XE, =(8,2+15¢ +0,2p+0,535) X E,

(P/E)g je regresni P/E ratio,

g je mira rustu zisku, kterd je uvaZovana jako konstantni,

p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je uvazovan konstantni,

o je smérodatnd odchylka, mira rizika,

E; je zisk na akcii budouciho obdobi.

Tabulka 22 Vypocet vnitini hodnoty akcii sledovanych spole¢nosti pomoci regresniho P/E ratio

a b c d 9 D 8 E, (P/E)r Vo
CEZ 82 | 15 | 67 | 02 | 053 | 047 | 2256 | 102.25 | 7.63 | 780.37
Unipetrol 82 | 15 | 67 | 02 | 0 | 052 | 60515 | 49.63 | -109.35 |-5 426.84
Komerénibanka| 82 | 15 | 67 | 02 | 0.8 | 0.65 | 1554 | 318.34 | 10.65 |3389.37
Philip Morris 82 | 15 | 67 | 02 |-013| 1.14 | 39.96 | 1129.17 | 7.65 |8639.28
Telefonica02 | 82 | 15 | 67 | 02 |-045] 1.37 | 30.04 | 3273 | 11.15 | 364.81

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 23 je porovnani vnitini hodnoty akcii s jejich trzni cenou.

Tabulka 23 Porovnani vnitini hodnoty, vypo¢tené pomoci regresniho P/E ratio, a trzni ceny akcii sledovanych
spole¢nosti a investi¢ni doporuceni k 5. 4. 2010

Kurz |Vnitfni hodnota|Porovnani
CEZ 902,00 780,37 TC>VH
Unipetrol 438,70 -109,35 TC>VH
Komeréni banka | 3975,00 3389,37 TC>VH
Philip Morris 9900 8639,28 TC>VH
Telefonica O2 438,7 364,81 TC>VH

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zdklad€ porovnani vnitini hodnoty s jeji trzni cenou, kdy trzni cena je vZdy vetsi nez

vnitini hodnota akcie, jsou akcie nadhodnocené.
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8.4 Komparace aplikovanych ziskovych modelu

Pro vypocet vnitini hodnoty akcii byly pouzity tfi metody zjisténi hodnoty P/E ratio,

ato:

- odvozeni P/E ratio jednotlivych trznich odvétvi z odvétvovych hodnot P/E ratio

na americkém trhu,
- vypocet normdlniho P/E ratio z upraveného Gordonova modelu,
- vypocet regresniho P/E ratio.

Kazda z téchto metod ma sv4 tskali. Odvozeni P/E ratio z hodnot P/E amerického trhu
muZe byt pon€kud nepiesné. Je to piredev§im proto, Ze ekonomiky téchto stitli mohou
byt na jiné drovni a také jednotlivé segmenty trhu mohou mit riznou dspéSnost na
daném trhu. Na americkém trhu jsou v nékterych odvétvich vice rozvinuté nebo
modernégj$i pouzivané technologie. Proto mohou mit u investori vétsi oblibu, neZ
spole¢nosti na trhu ¢eském. Re$enim tohoto problému by bylo odhadnuti koeficientt
pro jednotlivd odvétvi, které by byly odvozeny z podrobného priizkumu obou trht.
Témito koeficienty by poté mohly byt piepocitiny odvétvové hodnoty P/E ratio

amerického trhu na hodnoty na trhu ¢eském.

Z vypoctu vnitini hodnoty pomoci odvozenych hodnot P/E vyplynulo u vSech péti
sledovanych akcii, Ze tyto akcie jsou nadhodnoceny, jejich trZzni cena je vyssi nez jejich

skute¢nd hodnota a tudiZ je moje investi¢ni doporu¢eni PRODAT.

U Gordonova modelu vyvstdavaji dva problémy. Prvnim z nich je pouZiti poZadované
vynosové miry akcii. V zavislosti na velikosti této hodnoty se totiZ méni také hodnoty
normdlniho P/E ratio, ¢im vétsi je pozadovand vynosova mira, tim mensi bude hodnota
P/E. Proto pokud by investor ocekdval vétsi ¢i mensSi vynosovou miru, nez jaka je
uvazovana v této prdaci, mohl by dojit k jinym vysledkiim i k jinému investi¢nimu
doporuceni. ZkuSeny investor jiZ ma celkem jasnou ptedstavu, jakou vynosovou miru
muze od dané akcie ocekdvat. Investor — zacitecnik mulze pouzit ocekdvanou
vynosovou miru kolem 7-8%, kterd, jak jiz bylo vySe zmin€no, je béZnou vynosovou
mirou celého trhu. Dal§i moZnosti je vyuZit béZnou (primérnou) vynosovou miru

jednotlivych trZznich segmentti, coZ bude ptesné&jsi.

Druhym problémem je hodnota dividendového vyplatniho poméru p. Zddnd z péti

spolecnosti, u jejichz akcii je v této praci pocitdna vnitini hodnota, nema konstantni
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vyplatni pomér. Proto je moZzné pouzit bud’to posledni zndmy vyplatni pomér, nebo, tak
jako v této praci, pouZzit primérnou hodnotu za urCité ¢asové obdobi. Ddle je také
mozno vyuzit mezirocniho trendu dividendového pomeéru a pro vypocet P/E ratio
hodnotu p odhadnout pro budoucnost. Zilezi pak na konkrétnim investorovi, jakou
moznost zvoli. Také u vypoctu vnitini hodnoty pomoci P/E ratio vypocteného
z Gordonova modelu vyplynulo, Ze akcie jsou nadhodnocené a tudiZ doporucuji tyto

akcie PRODAT.

Nedostatkem regresni rovnice je, Ze do né¢j maji byt dosazovany budouci hodnoty miry
rustu zisku, dividendového vyplatniho poméru a smérodatné odchylky. To muze byt
pro zacinajiciho investora velice sloZitou zélezitosti. Proto je podle mého ndzoru mozné
vyuZzit hodnot soucasnych, za ptedpokladu, Ze se tyto hodnoty nebudou pfili§ menit. Ani
u tieti metody zjiStovani sprdvnosti ocenéni mi nevySel jiny vysledek, vSechny
sledované akcie jsou podle tohoto vypoctu podhodnoceny a investi¢ni doporuceni je

PRODAT.

U ziskovych modelt jako celku shleddvam nevyhodu v tom, Ze vychdzi z oCekdvané
hodnoty zisku. Ta je pro zacinajiciho investora velice sloZitd odhadnout, nebot’ k jejimu
odhadu je nutno diikladné prostudovat jak globdlni, tak odvétvové a podnikové faktory.
Pro tyto tucely slouzi investorim specializované spole¢nosti, které se zabyvaji
prizkumem trhu jako celku, jednotlivych odvétvi i firem. Informace, které tyto
spolecnosti poskytuji jsou vSak placené, proto zdlezi pouze na investorovi, zda tyto

sluzby vyuZije.

Jak se ukdzalo z vySe uvedenych vypoctl, kazdd metoda vypoctu P/E dava jiné
vysledky vnitini hodnoty. Proto je velice obtizné, vybrat jednu konkrétni metodu, ktera
je nejptesnéjsi. Proto je podle mne vhodné, urcit P/E ratio nékolika riznymi metodami a
pro vypocet vnitini hodnoty potom pouzit hodnotu primérnou. Je také mozné vyuZzit
vazeného aritmetického pruméru, kdy kazdé metod¢ je pfifazena vdha podle toho, jak
investor danym vysledkiim divéfuje, neboli podle investorovy preference. Z tohoto

divodu bych také ja v zavéru svoji prace provedla toto vyhodnoceni (tabulka 24 a 25).
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Tabulka 24 Vypocet primérného P/E ratio a vnitini hodnoty akcii sledovanych spolec¢nosti

P/E P/En P/ER P/Epram E, Vo
CEZ 6.62 3.91 7.63 6.05| 102.25 618.95
Unipetrol 18.16 6.5 -109.35 -28.23] 49.63 | -1 401.05
Komeréni banka 4.04 4.33 10.63 6.33| 318.34 | 2016.15
Philip Morris 3.39 5.43 7.65 5.49| 1129.17 | 6 199.14
Telefonica O2 7.23 5.96 11.15 8.11| 32.783 265.55

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 25 Porovnani vnitini hodnoty, vypoétené pomoci priimérného P/E ratio, a trzni ceny akcii
sledovanych spole¢nosti a investi¢ni doporuceni k 5. 4. 2010

Kurz  |Vnitfni hodnota|Porovnani|Doporuéeni
CEZ 902,00 618,95 TC>VH | PRODAT
Unipetrol 438,70 -1 401,05 TC>VH | PRODAT
Komeréni banka | 3975,00 2016,15 TC>VH | PRODAT
Philip Morris 9900 6199,14 TC>VH | PRODAT
Telefonica O2 438,7 265,55 TC>VH | PRODAT

Zdroj: Vlastni zpracovani

I pfi pouziti primérné hodnoty P/E ratio pro vypocet vnitini hodnoty akcii vyslo
u vSech péti sledovanych akcii, Ze tyto akcie jsou nadhodnocené a doporucuji akcie

nekupovat, PRODAT.

Jinym feSenim, nez vyuziti priméru z nékolika vypoctenych hodnot ukazatele P/E ratio,
by bylo, kdyby se i na ¢eském akciovém trhu zacaly zjiStovat a zvefejiiovat hodnoty
P/E ratio pro jednotlivd odvétvi, jak tomu bylo diive a jak se to dodnes déld na

nekterych vyspélych trzich.
Zdvérecné zhodnoceni

Pokud by pfedchozi analyzy byly spravné, muselo by nutné na ¢eském akciovém trhu
dojit k panice a v§echny vybrané akcie by musely byt masové proddvany. JelikoZ se to
nedéje, je potieba klast si otdzku pro¢. Odpovedi jsou nizké hodnoty P/E ratio, které

v danych modelech vychazeji.

Ziskové modely byly konstruovany na zdklad¢é analyzy vyspélych akciovych trhd, kde
spolecnosti na téchto trzich maji padesétiletou 1 dels{ historii. Tyto spolecnosti maji také
dlouhodobou historii vyplaty dividend, proto mira rastu dividend dosahuje nizkych
hodnot, pohybujicich se kolem 1%. Z tabulky 17 je vSak vidét, Ze nekteré sledované
spole¢nosti maji miru rastu dividend az 80%. Je to dano tim, Ze spole¢nosti na ¢eském
akciovém trhu aZ do roku 2002 témét nevypldcely dividendy. Proto si v soucasnosti

mohou dovolit vyplacet dividendy vysoké a zvySovat miru riistu dividend.
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Dalsi vychylkou jsou hodnoty dividendového vyplatntho poméru (tabulka 18). Ten
u nékterych spolecnosti presahuje hodnoty 1, coz by znamenalo, Ze k vyplaté dividend
vyuZzivaji i ziskd, nahromadénych v minulych letech, coz opét ve vyspélych zemich neni

obvyklé.

Oba ukazatele vyznamné ovliviiuji hodnoty P/E ratio ve druhych dvou piipadech.
V prvnim piipad€ je mozné, Ze zahrani¢ni akcionafi, kterych je na ceském akciovém
trhu vétSina, vyuzivaji pro vypocet vnitini hodnoty sektorové P/E ratio vyspélych trht.
Proto jsou v tabulce 26 za hodnoty normalniho P/E ratio dosazeny hodnoty sektorového

P/E z amerického trhu.

Tabulka 26 Vypocet vnitini hodnoty pomoci sektorového normalniho P/E ratio amerického trhu

E; (P/E)n Vo
CEZ 102,25 12,9 1319,03
Unipetrol 49,63 35,4 1745,22
Komeréni banka| 318,34 7,87 2505,34
Philip Morris 1129,17 6,6 7452,52
Telefonica O2 32,73 14,1 461,49

Zdroj: Vlastni zpracovani
V tabulce 27 je pak porovnani vnitini hodnoty akcie a jeji trzni ceny.

Tabulka 27 Porovnani vnitini hodnoty, vypo¢tené pomoci sektorového P/E ratio amerického trhu, a trzni ceny
akcii sledovanych spole¢nosti a investi¢ni doporuceni k 5. 4. 2010

Kurz  |Vnitfni hodnota|Porovnani|Doporucent
CEZ 902,00 1319,03 TC<VH | KOUPIT
Unipetrol 438,70 1745,22 TC<VH | KOUPIT
Komeréni banka | 3 975,00 2 505,34 TC>VH | PRODAT
Philip Morris 9900 7 452,52 TC>VH | PRODAT
Telefonica O2 438,7 461,49 TC<VH | KOUPIT

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vnitini hodnoty akcie pti pouZiti sektorového P/E ratio amerického trhu se jiz zifejme

bliZi reélu, akcie spole¢nosti CEZ se nadile nakupuji podle doporuéeni v tabulce 27.

Z vyse uvedenych diivodd usuzuji, Ze ziskové modely jsou konstruovany pro vyspélé
trhy a na Seském akciovém trhu jesté neddvaji takové vysledky, jaké by mély. Cesky
akciovy trh je pteci jen jeSté v rozvoji a jest€ bude par let trvat, neZ bude mozné vyuZzit

ziskové modely pro zjiSténi spravnosti ohodnoceni akcii.
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9 Zavér
Tématem diplomové préace je praktické vyuZiti ziskového modelu pro vypocet vnitini

hodnoty vybranych akcii, obchodovanych na Burze cennych papirt Praha a na zakladé

jejiho porovnani s trzni cenou urcit spravnost ohodnoceni akcii.

V teoretické Casti prace jsou stru¢né popsany akciové analyzy, které zkuSeni investofi
vyuZzivaji k posouzeni, zda, kdy a do jakych akcii maji investovat. Jsou zde popsany
jednotlivé ¢asti fundamentdlni analyzy a porovndni charakteristickych rysd analyzy
fundamentélni, technické a psychologické. Dale se prace zabyvd metodami vypoctu
vnitini hodnoty akcie se zaméfenim na ziskové modely a pouziti hodnoty P/E ratio
k zjisténi spravnosti ocenéni akcie. V praktické Casti se pak zabyvdm vyvojem hodnot
ukazatele P/E ratio na svétovych akciovych trzich a poté jsou tyto hodnoty
konfrontovany s hodnotami P/E ratio pro akciovy trh Ceské republiky. Souédsti této
analyzy je také zjisténi hodnot P/E ratio pro jednotlivd odvétvi na vyspélém trhu USA.
Tato ¢4st slouzi predev§Sim pro odhad normdlniho P/E ratio pro praktickou aplikaci

ziskového modelu.

Pro praktickou aplikaci ziskového modelu je v praci vybrano 5 akcii z riznych odvétvi,
obchodovanych na Burze cennych papirti Praha. Pro zjiSténi spravnosti ocenéni pak
bylo pouZito tfech ziskovych modelt, a to vypocet vnitini hodnoty pomoci normélniho
P/E ratio, odhadnutého ze sektorovych hodnot tohoto ukazatele pro americky trh,
pomoci normélniho P/E ratio vypocteného upravenym Gordonovym modelem a pomoci
regresniho P/E ratio. VSechny tii tyto metody poskytly stejny vysledek, a to, Ze vybrané
akcie Burzy cennych papird Praha jsou nadhodnocené a na zdkladé toho by investi¢ni
doporuceni znélo PRODAT. Po porovnani s dénim na Burze cennych papirti jsem vSak
zjistila, Ze akcie vybranych spolecnosti se stale kupuji v rozporu s vysledkem ziskovych
modeld. Divodem je, Ze v aplikovanych ziskovych modelech vysli vysledné hodnoty
normdlniho i regresniho P/E ratio nepfiméfené nizké. Z toho usuzuji, Ze akcionéfi,
jejichZ vétsina je na Burze cennych papirti Praha ze zahrani¢i, pouZivaji do ziskového
modelu sektorové hodnoty P/E ratio vyspélych trhi. Cesky akciovy trh se prozatim
rozviji, mira ristu dividend a vyplatni pomér dosahuji mnohem vysSich hodnot, neZ na
vyspélych trzich a z toho vyplyvd, Ze ziskové modely, které byly konstruovany prave

pro vyspélé trhy, nejsou prozatim v Ceské republice vyuZitelné.
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Ptinos této prace shleddvam v tom, Ze pfindsi nové teoretické poznatky o vyvoji hodnot
P/E ratio na svétovych trzich, které nebyly dosud v takové mife publikovany. Prakticky
piinos je v aplikaci teoretického ziskového modelu na akcie obchodované na Burze
cennych papir Praha a také v poznéni, Ze pro Cesky akciovy trh je tento model

prozatim Spatné vyuZitelny.

Vé&iim, Ze prace muze byt piinosnd pro drobné investory, ktefi s investovanim zacéinaji a
také pro profesiondlni investory, ktefi mohou cerpat z historickych hodnot ukazatele
P/E ratio na svétovych trzich. Déle by také tato pridce mohla byt vyuzita jako studijni

pomicka pro studenty pfedmétu Financni investovani na Univerzit€ Pardubice.

Cilem této price bylo praktické vyuZiti ziskového modelu pro ohodnoceni akcii
obchodovanych na Burze cennych papiri Praha a nasledné posouzeni vyuZzitelnosti
ziskového modelu pro podminky ¢eského akciového trhu. Tyto cile byli podle mého

nazoru splnény.
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Piiloha A

Pomeér ukazatele P/E ratio sektoru surovin a ukazatele P/E ratio celého australského trhu
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Pomeér ukazatele P/E ratio finanéniho sektoru a ukazatele P/E ratio celého australského
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Pomér ukazatele P/E ratio bankovniho sektoru a ukazatele P/E ratio celého

australského trhu
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Pomér ukazatele P/E ratio sektoru pramyslu a ukazatele P/E ratio celého australského

trhu
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Pomér ukazatele P/E ratio sektoru informacnich technologii a ukazatele P/E ratio celého
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Pomér ukazatele P/E ratio sektoru telekomunikaci a ukazatele P/E ratio celého

australského trhu
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Pomér ukazatele P/E ratio sektoru vetejné prospé€Snych spole€nosti a ukazatele P/E ratio

celého australského trhu
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Priloha B

, .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 1581

I''UPOZORNENT!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V piipade¢, Ze se
domnivite, Ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 6.kvétna 1992

Obchodni firma: CEZ, a.s.

Sidlo: Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53
Identifikaéni ¢islo: 452 74 649

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piedmét podnikani:

- vyroba, instalace a opravy elektrickych strojii a piistrojd,

- montaz, oprava, udrzba vyhrazenych elektrickych zaiizeni

a vyroba rozvadécu nizkého napéti,

- vodoinstalatérstvi,

- hostinské ¢innost,

instalace a opravy elektronickych zafizeni

kovoobrabécstvi

- izolatérstvi

- montdz, opravy, rekonstrukce, revize a zkousky vyhrazenych
tlakovych zafizeni, kotlt a tlakovych nadob, periodické zkousky
nadob na plyny

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

- vyroba elektfiny

- distribuce elektfiny

- vyroba tepelné energie

- rozvod tepelné energie

- obchod s elekttinou

- vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych piipravkl
klasifikovanych jako vybusné, oxidujici, extremné hotlavé,
vysoce hotlavé, vysoce toxické, toxické, karcinogenni,
mutagenni, toxické pro reprodukci, nebezpecné pro Zivotni
prostiedi a prodej chemickych latek a chemickych ptipravkl
klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické

- technicko-organiza¢ni Cinnost v oblasti pozarni ochrany

- poskytovani sluzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pii
praci

- vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravki
klasifikovanych jako hoflavé, zdravi skodlivé, ziravé, drazdivé,
senzibilujici



testovani, méfeni a analyzy

psychologické poradenstvi a diagnostika

¢innost tcetnich poradct, vedeni tcetnictvi, vedeni daiiové evidence

obchod s plynem

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Statutarni organ - piedstavenstvo:

1. mistopi-edseda Ing. Daniel Benes, r.¢. 700319/5188

predstavenstva: Petivald, KlimSova 797, okres Karving, PSC 735 41
den vzniku funkce: 16.prosince 2009
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 16.prosince 2009
VH dne 21.5.2008 pfijala zménu stanov a zavedla funkci
1. a 2. mistoptedsedy (Cl. 20 odst. 3 stanov spole¢nosti)

predseda predstavenstva:  JUDr. Martin Roman, r.¢. 691029/5546
Praha 4, Nad Rysankou 2005/7, PSC 147 00
den vzniku funkce: 20.dnora 2008
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 20.tnora 2008
Zména trvalého pobytu.

¢len predstavenstva: Mgr.Ing. Vladimir Hlavinka, r.¢. 660711/0818
Vyskov, Antonina Zapotockého 64/4, PSC 680 01
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 1.ledna 2008

2. mistopiedseda Ing. Tomas Pleskac, r.€. 661108/0707

predstavenstva: Tiebi¢, Hladikova 1176/36, PSC 674 01
den vzniku funkce: 27.ledna 2010
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 27.ledna 2010
VH dne 21.5.2008 pfijala zménu stanov a zavedla funkci
1. a 2. mistoptedsedy (Cl. 20 odst. 3 stanov spole¢nosti)

¢len predstavenstva: Ing. Martin Novék, r.¢. 710502/0076
Praha 10, Nad Kapli¢kou 26/2335, PSC 100 00
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 21.kvétna 2008
VH dne 21.5.2008 zménila stanovy tak, Ze rozsitila
pocet ¢lenu predstavenstva na 6 (Clanek 20)

¢len predstavenstva: Ing. Peter Bodnar, r.¢. 600831/6743
Levice, Tatransk4 4484/40, PSC 934 01
Slovenska republika
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 21.srpna 2009

Jménem spolecnosti jedna a podepisuje predstavenstvo, a to bud’
spolecné vSichni ¢lenové predstavenstva nebo spolecné dva
¢lenové predstavenstva.

Podepisuji se tak, Ze k napsané nebo natisténé obchodni firmeé
piipoji sviij podpis.

Za spolecnost jednaji téz jiné osoby na zdklad¢ pisemné plné
moci, udélené predstavenstvem. Podepisuji se tak, Ze k napsané
nebo natisténé obchodni firmée piipoji sviij podpis.

Za spolecnost jednaji a podepisuji téZ zaméstnanci spolecnosti v
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rozsahu vyplyvajicim z organizacnich a podpisovych fadi

spolecnosti.

Podepisuji se tak, ze k napsané, nebo natisténé obchodni firmée ptipoji sviij podpis.

Dozor¢i rada:

mistopiedseda dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

mistopiedseda dozor¢i rady:

piedseda dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

Ing. Ivan Fuksa, r.¢. 630715/0157

Piibram 2, Hornicka 115, PSC 261 00

den vzniku funkce: 21.kvétna 2009

den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 23.dubna 2007

Doc. Ing. Zdenék Trojan, CSc., r.¢. 360501/039
Praha, Praha 6, U Beranky 2032/5, PSC 160 00
den vzniku funkce: 26.ledna 2006

den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 26.ledna 2006

Ing. Jan Demjanovic, r.¢. 5%1022/104
Kadan, Ttestiova 1727, PSC 432 01
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 18.kvétna 2007

Drahoslav Simek, r.¢. 530815/303
Dalesice 229, PSC 675 54
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.¢ervna 2006

Zdenék Zidlick}’/, r.¢. 470917/110

Chomutov, Palackého 3997, PSC 430 01

den vzniku funkce: 29.srpna 2006

den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 29.¢ervna 2006

Ing. Martin Kocourek, r.¢. 661223/0020

Praha 6, Kopeckého 1328/43, PSC 169 00

den vzniku funkce: 14.prosince 2006

den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rade: 22.zari 2006

Petr Kalas, r.¢. 400217/072 5
Praha 10, Petrovice, Milanska 465, PSC 109 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 23.dubna 2007

Ing. Zdenék Hruby, CSc., r.¢. 560809/041 Vl
Praha 6, Dr.Zikmunda Wintra 768/20, PSC 160 00
den vzniku ¢lenstvi v dozorc¢i radé: 22.dnora 2007

Lubomir Klosik, r.¢. 510916/403 )
Ostrava, Poruba, Pavlouskova 4439/22, PSC 708 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 22.ledna 2009

Petr Gross, r.¢. 531114/062 )
Chvaletice, Palackého 194, PSC 533 12
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 22.ledna 2009

Ing. Vlastimil Jifik, r.¢. Q80901/0626
Dé&¢in, Nerudova 10, PSC 405 02
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 13.kvétna 2009

Ing. Milos Kebrdle, r.¢. 500623/249
Praha 10, Hyacintova 3181/20, PSC 106 00
den vzniku ¢lenstvi v dozorc¢i radé: 13.kvétna 2009
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AKkcie:

537 989 759 ks akcie na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 100,-
K¢

Zakladni kapital: 53798 975 900,- K¢
Splaceno: 100 %

Ostatni skuteénosti:

- ZaloZeni spolecnosti:

Akciova spole¢nost byla zaloZena podle § 172 Obchodniho

zékoniku. Jedinym zakladatelem spolec¢nosti je Fond narodniho

majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti

32, na ktery piesel majetek statni organizace ve smyslu

§ 11 odst. 3 zdk. €. 92/1991 Sb., o podminkdch pfevodu majetku

stitu na jiné osoby.

-V zakladatelské listin¢ u¢inéné ve formé notarského zapisu

ze dne 30. dubna 1992 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich

stanov a jmenovani ¢lent predstavenstva a dozor¢i rady.

- Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spolecnosti,

které je predstavovdno cenou vkladaného hmotného a dal$iho

majetku uvedeného v zakladatelské listin€. Ocenéni tohoto

majetku je obsazeno ve schvédleném privatizaénim projektu

statniho podniku Ceské energetické zdvody, Praha.

- Na spole¢nost CEZ, a.s., IC: 45274649, se sidlem Praha 4, Duhové 2/1444, PSC 140
53, jako nastupnickou spole¢nost, preslo v dusledku fize sloucenim obchodni jméni
zanikajicich spole¢nosti: Severo¢eska energetika, a.s., IC: 49903179, se sidlem Dé¢in
IV, Teplicka 874/8, PSC 405 49, Severomoravska energetika, a.s., IC: 47675691, se
sidlem Ostrava, Moravska Ostrava, 28. fijna 3123/152, PSC 709 02, Vychodoceska
energetika, a.s., IC: 60108720, se sidlem Hradec Kralové, Sladkovského 215, PSC 501
03, Zapadoceska energetika, a.s., IC: 49790463, se sidlem Plzeii, Guldenerova 19, PSC
303 28, Stiedoceska energeticka a.s., IC: 60193140, se sidlem Praha 2, Vinohradska
325/8, PSC 120 21, v&etné prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahi.

- Valnd hromada spole¢nosti, kterd se konala dne 21.5.2008, piijala toto usneseni:
Zakladni kapital spoleénosti CEZ, a.s. se sniZuje o &astku........ 5.422.108.400,- K¢,
(slovy: pét miliard Ctyfi sta dvacet dva milionil jedno sto osm tisic Ctyfi sta korun
ceskych)

z puvodni vySe zdkladniho kapitdlu........ 59.221.084.300,- K&, (slovy: padesat deveét
miliard dve sté dvacet jeden milion osmdeséat Ctyfi tisic tfi sta korun ¢eskych)

na ¢astku ve vySi............... 53.798.975.900,- K&, (slovy: padesat tfi miliard sedm set
devadesat osm miliont devét set sedmdesat pét tisic devét set korun ¢eskych), a to
zruSenim 54.221.084 ks (slovy: padesat ¢tyfi miliontl dvé sté dvacet jeden tisic
osmdesat ctyfi kusti) vlastnich akcii o jmenov?té hodnoté 100,- K¢ na 1 kus, tj. jejich
vymazem z evidence zaknihovanych cennych papirii. Dlivodem navrhovaného sniZeni
zékladniho kapitélu je optimalizace kapitdlové struktury spolecnosti. S ¢astkou
odpovidajici sniZzeni zdkladniho kapitdlu bude naloZeno tak, Ze tato ¢astka nebude
vyplacena akciondiim ani pfevedena do jiného vlastniho zdroje, ale bude o ni sniZen
stav Uctu, na némZ se uctuje o zmeéndch zdkladniho kapitélu, a zruSeni vlastich akcii
v majetku spolecnosti bude ic¢etn€ zachyceno snizenim zékladniho kapitdlu

o jmenovitou hodnotu rusenych akcii a dle bude o rozdil mezi pofizovaci cenou

a jmenovitou hodnotou rusenych akcif snizen nerozde€leny zisk minulych let.
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- Na spole¢nost CEZ, a.s. jako ndstupnickou spole¢nost pieslo v disledku fize
sloucenim veskeré jméni spole¢nosti Energetika Vitkovice, a.s., se sidlem Ostrava,
Vitkovice, Vystavni 1144/103, PSC 706 02, IC 258 54 712, zapsané v obchodnim
rejstitku vedeném Krajskym soudem v Ostrave, v oddile B, vlozka ¢islo 2313, kterd
jako zanikajici spole€nost byla zruSena a zanikla bez likvidace s pradvnim nédstupcem.
Zdroj: www.justice.cz
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Priloha C

, .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 3020

I''UPOZORNENT!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V piipade¢, Ze se
domnivite, Ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 17.4nora 1995

Obchodni firma: UNIPETROL, a.s.

Sidlo: Praha 4, Na Pankraci 127, PSC 140 00
Identifikaéni ¢islo: 616 72 190

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piedmét podnikani:

- poskytovani sluzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pii

praci

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Statutarni organ - predstavenstvo:

¢len predstavenstva: Artur Pazdzior, dat. nar. 06.10.1970
Poznan, Katowicka 63B/24
Polskd republika
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 30.f{jna 2009

piredseda piredstavenstva:  Piotr Chelminski, dat. nar. 17.10.1964
Varsava, ks.T.Boguckiego 01508
Polskd republika
den vzniku funkce: 10.prosince 2009
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 30.fijna 2009

mistopiedseda Wojciech Ostrowski , dat. nar. 22.10.1969
predstavenstva: 09-410 Ptock 12, Gulczewo Nowe, Szlachecka 85
Polskd republika

den vzniku funkce: 10.¢ervence 2007
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 28.¢ervna 2007

¢len predstavenstva: Ing. Martin Dur¢dk, r.¢. 661125/1130
Jesenice, V Lukach 1166, PSC 252 42

den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 30.f{jna 2009

¢len predstavenstva: Ing. Ivan Ottis, r.¢. 471121/066
Kralupy nad Vltavou, Zatisi 1024, PSC 278 01
den vzniku funkce: 24.¢ervna 2009
den vzniku Clenstvi v pfedstavenstvu: 24.¢ervna 2009

mistopiedseda Marek Serafin, dat. nar. 10.08.1969



prredstavenstva:

Posada, Malczewskiego 7, 62530

Polska republika

den vzniku funkce: 13.dnora 2009

den vzniku Clenstvi v piedstavenstvu: 13.dnora 2009

Jménem spolecnosti jedna predstavenstvo ve vSech zadleZitostech spolecnost vzdy
spolecné dvéma Cleny predstavenstva, z nichZ alespon jeden je predsedou nebo
mistopiedsedou piedstavenstva. Podepisovani za spolecnost se uskuteciuje tak, ze
¢lenové predstavenstva, ktefi jsou opravnéni jednat jménem spolecnosti, piipoji svilj
podpis k napsanému nebo vytisSténému obchodnimu jménu spole¢nosti.

Dozoréi rada:

predseda dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

mistopiedseda dozor¢i rady:

mistopiedseda dozordi rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

Dariusz Jacek Krawiec , dat. nar. 23.09.1967
Magdalenka, ul. Klonowa 19, PSC 055 06

Polska republika

den vzniku funkce: 11.prosince 2008

den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rad€: 26.¢ervna 2008

Krystian Pater , dat. nar. 16.12.1964
09-409 Plock, Wisniewskiego 28
Polskd republika

den vzniku funkce: 28.¢ervna 2007

Bogdan Dzudzewicz, dat. nar. 09.02.1966
Podkowa Lesna, Akacjowa 5, 05807

Polska republika

den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 24.¢ervna 2009

Ing. Ivan Kocarnik, CSc., r.¢. 441129/042
Vonoklasy, K Bukovce 161, PSC 252 28

den vzniku funkce: 24.¢ervna 2009

den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 24.¢ervna 2009

Slawomir Robert Jedrzejczyk , dat. nar. 05.05.1969
Lodz, ul. Rabatkowa 9, PSC 942 14

Polskd republika

den vzniku funkce: 11.prosince 2008

den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 26.¢ervna 2008

Rafal Sekula, dat. nar. 27.09.1972

Krakoéw, ul.Bialopradnicka 24C/17

Polska republika

den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 10.prosince 2009

JUDr. Zden&k Cerny, r.&. 531020/077
Nymburk, Hofatevska 2009
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 28.Cervna 2007

Piotr Robert Kearney , dat. nar. 04.10.1969

Sopot, 81-866, Mickiewicza 63m.51

Polska republika

den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 26.¢ervna 2008

Andrzej Jerzy Koztowski, dat. nar. 13.01.1975
VarSava, ul. Gérnoslaska 29A/75, 00432
Polskd republika
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den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 24.¢ervna 2009
AKkcie:

181 334 764 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté¢ 100,- K¢
v zaknihované podobé

Zakladni kapital: 18 133 476 400,- K¢
Ostatni skuteénosti:

- Clen vyboru pro audit

Ing. Ivan Koc¢arnik, CSc.

r.¢. 441129/042

bytem: K Bukovce 161, 252 28 Vonoklasy
vznik ¢lenstvi: 10.12.2009

¢len vyboru pro audit

Piotr Robert Kearney

dat.nar. 4.10.1969

bytem: Mickiewicza 63m.51, 81 866 Sopot
Polsk4 republika

vznik ¢lenstvi: 10.12.2009

¢len vyboru pro audit

Slawomir Robert Jedrzejczyk
dat.nar. 5.5.1969

bytem: ul. Rabatkowa 9, 94214 Lodz
Polska republika

vznik ¢lenstvi: 10.12.2009

¢len vyboru pro audit

lain Haggis

dat.nar. 9.12.1961

bytem: ul. Podlesna 42/5, 01 673 VarSava

Polsk4 republika

vznik Clenstvi: 10.12.2009

- Zakladni jméni spolecnosti je zcela splaceno.

- Jediny akcionai svym rozhodnutim ze dne 27.3.1997 vyslovil
souhlas se slou¢enim spolec¢nosti CHEMOPETROL GROUP, a.s. se
sidlem liivinov-Z4luzi &p.1, PSC 436 70, 1C49903519 a KAUCUK
Group, a.s. se sidlem Kralupy nad Vltavou, PSC 278 52,

IC 60193409 do spole¢nosti UNIPETROL, a.s.. Slougenim piesel

na spole¢nost UNIPETROL, a.s. ke zdpisu slouceni do obchodniho
rejstitku veskery obchodni majetek, prava a zdvazky zaniklych
spolecnostit CHEMOPETROL GROUP, a.s. a KAUCUK Group, a.s. na
spolecnost UNIPETROL, a.s., kterd je pravnim nastupcem zrusenych
spolecnostit CHEMOPETROL GROUP, a.s. a KAUCUK Group, a.s..

Zdroj: www.justice.cz
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Ptiloha D

, .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 627

I''UPOZORNENT!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V piipade¢, Ze se
domnivite, Ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 28.bfezna 1991

Obchodni firma: Philip Morris CR a.s.

Sidlo: Kutnd Hora, Vitéznd 1, PSC 284 03
Identifikaéni ¢islo: 148 03 534

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piedmét podnikani:
- zpracovani tabdku a vyroba tabdkovych vyrobkil
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

Statutarni organ - piedstavenstvo:

predseda predstavenstva:  Alvise Giustiniani, dat. nar. 06.01.1964
2750-260 Cascais, Rua Das Rosa, Lute 3
Portugalska republika
den vzniku funkce: 19.kvétna 2008
den vzniku Clenstvi v piedstavenstvu: 28.dubna 2008

¢len predstavenstva: Walter Veen, dat. nar. 29.04. 1963V
Prahonice, Pod Valem II 8832, PSC 252 43

den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 1.zaf{ 2007

¢len predstavenstva: Ivo Slanina, r.¢. 680612/0695 5
Slavkov u Brna, Slovakova 1268, PSC 684 01
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 29.dubna 2009

¢len predstavenstva: Andre Dahan , dat. nar. 10.07.1969
Budapest’, Berc ut. 8, 1016
Mad’arska republika
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 29.dubna 2009

¢len predstavenstva: Daniel Gordon, dat. nar. 10.12.1963
Jouxtens-Mezery, Ch. des Boracles 104, PSC 1008
Svycarska konfederace
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 1.zaf1 2007

¢len predstavenstva: Andrea Gontkovi¢ova, r.¢. 735706/7938
Bratislava, Sucha 13
Slovenskd republika
den vzniku funkce: 12.fijna 2009
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K jednani za spole€nost jsou opravnéni vSichni ¢lenové
predstavenstva. Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze k
vytiSténému ¢i napsanému obchodnimu jménu spole¢nosti pfipoji
svlyj vlastnorucni podpis vZdy piedseda piedstavenstva, spolu

s jednim ¢lenem predstavenstva nebo dva ¢lenové predstavenstva
spolecné.

Dozor¢i rada:

predseda dozor¢i rady: Daniel Fahrny, dat. nar. 23.04.1957
Ecublens, Chemin de la Plantaz 17, PSC 1225
Svycarskd konfederace
den vzniku funkce: 25.srpna 2009
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 25.srpna 2009

¢len dozor¢i rady: Paul Maas , dat. nar. 12.05.1961
Jongny, Chemin des Melampyres 24
Svycarskd konfederace
den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 24.dubna 2007
Prof. ing. Jifi Davidek
Praha 4, Obrovského 317
Petr Bubenicek, r.¢. 611030/0174
Kutna Hora, Havitska stezka 141
den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 18.bfezna 2003

¢len dozor¢i rady: Jolana Peterkova, r.¢. 725607/4617
Praha 4, Bitovska 7, PSC 140 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 24.dubna 2007

¢len dozor¢i rady: Antonis Koupparis, dat. nar. 22.02.1968
Morges, Rue de Vignerons 1B, 1110
Svycarska konfederace
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 28.dubna 2008

Akcie:

2 745 386 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
z toho 831.688 kmenovych listinnych akcii na jméno a
1.913.698 kmenovych zaknihovanych akcii na jméno

Zakladni kapital: 2 745 386 000,- K¢&
Ostatni skutec¢nosti:

- Zakladni jméni: splaceno 100 %.

Zdroj: www.justice.cz
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Piiloha E

, .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vloZzka 1360

I''UPOZORNENT!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V piipade¢, Ze se
domnivite, Ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 5.bfezna 1992

Obchodni firma: Komeréni banka, a.s.

Sidlo: Praha 1, Na Ptikopé 33 ¢p. 969, PSC 114 07
Identifikaéni ¢islo: 453 17 054

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piedmét podnikani:

- I. Pfedmét podnikani banky vyplyva z ustanoveni zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankéch,
ve znéni pozdé&jsich piedpist. Timto pfedmétem podnikani je:

a) prijiméni vkladl od vetejnosti,

b) poskytovani dvera,

¢) investovani do cennych papirti na vlastni tcet,

d) finan¢ni prondjem (financni leasing),

e) platebni styk a zic¢tovéni,

f) vydavani a sprava platebnich prosttedka, napt. platebnich karet, cestovnich Sekii,

g) poskytovani zaruk,

h) otevirani akreditiv,

1) obstardvani inkasa,

J) poskytovani investi¢nich sluzeb zahrnujici:

- hlavni investi¢ni sluZbu pfijimani a pfeddvani pokynt tykajicich se investi¢nich
instrumentu na ucet zakaznika, a to ve vztahu k investi¢énim instrumentim,

- hlavni investi¢ni sluzbu provadéni pokyni tykajicich se investi¢nich instrumentii na
¢izi udet, a to ve vztahu k investi¢nim instrumenttm,

- hlavni investi¢ni sluZbu obchodovani s investicnimi instrumenty na vlastni ucet, a to
ve vztahu k investi¢nim instrumenttim,

- hlavni investi¢ni sluzbu obhospodafovani individualnich portfolii na zdklad€ volné
uvahy v rdmci smluvniho ujednéani se zdkaznikem, je-li soucasti tohoto portfolia n¢ktery
z investi¢nich instrumentu,

- hlavni investi¢ni sluZzbu upisovani emise investi¢nich instrumentt nebo jeji
umist'ovani, a to ve vztahu k investi¢nim instrumentum,

- dopliikovou investi¢ni sluzbu tschova a sprava jednoho nebo nékolika investi¢nich
instrumentt, a to ve vztahu k investiénim instrumenttm,

- dopliikovou investi¢ni sluzbu prondjem bezpecnostnich schranek,

- doplitkovou investi¢ni sluzbu poskytovani dvért nebo plijcek zdkaznikovi za icelem
provedeni obchodu s investi¢nimi instrumenty, jestlize poskytovatel dvéru nebo pujcky
je ucastnikem tohoto obchodu, a to ve vztahu k investi¢énim instrumentiim,
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- doplnikovou investi¢ni sluzbu poradenskd ¢innost tykajici se struktury kapitélu,
pramyslové strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoZz i poskytovani porad a sluzeb
tykajicich se fuzi a koupi podnikd,

-dopliikovou investicni sluzbu sluzby souvisejici s upisovanim emisi, a to ve vztahu
k investiénim instrumentiim,

- dopliikovou investi¢ni sluzbu poradenska ¢innost tykajici se investovani do
investi¢nich instrumenti, a to ve vztahu k investi¢énim instrumentiim, -doplitkovou
investi¢ni sluzbu provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim
investi¢nich sluzeb

k) obchodovani na vlastni icet nebo na ucet klienta s devizovymi hodnotami a se zlatem
) financni makléfstvi,

m) smeéndrenskd ¢innost (ndkup devizovych prostiedkil),

n) vykon funkce depozitére,

0) poskytovani bankovnich informaci,

p) prondjem bezpecnostnich schranek,

q) vydavani hypotecnich zastavnich listd,

r) ¢innosti, které pfimo souviseji s Cinnostmi uvedenym v pismenech a) az q)

- II. Pfedmétem podnikani jsou ddle ¢innosti vykondvané pro podniky pomocnych
bankovnich sluZeb a finan¢ni instituce pod kontrolou banky v tomto rozsahu:

a) ¢innost ucetnich poradcti, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové evidence

b) zprosttedkovani obchodu,

¢) inzenyrska ¢innost v investicni vystavbe,

d) sprava a udrzba nemovitosti,

e) poradani odbornych kurzi, Skolenfi a jinych vzdélavacich akci véetné lektorské
¢innosti,

f) ¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradct.

g) zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

Statutarni organ - piedstavenstvo:

piredseda piredstavenstva:  Henri Bonnet , r.¢. 490706/439
Praha 5, Smichov, Tichd 1472/1, PSC 150 00
den vzniku funkce: 10.zafi 2009
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 10.zaii 2009

¢len predstavenstva: Vladimir Jefdbek, r.¢. 680407/0790
Brno, Utéchov, Mlada 95/2a, PSC 644 00
den vzniku Clenstvi v piedstavenstvu: 1.¢ervna 2008

¢len predstavenstva: l?eter Palecka, r.¢. 591103/6692 5
Cernosice, Jahodova 1565, okres Praha-zapad, PSC 252
28
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 7.f{jna 2009

¢len predstavenstva: Didier Colin, r.¢. 630420/7459

Praha 1, Vlasska 5/361, PSC 110 00
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 10.fijna 2008

¢len predstavenstva: Patrice Taillandier-Thomas, dat. nar. 12.1 Vl .1958
Praha 2, Vinohrady, Belgicka 132/14, PSC 120 00
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 1.unora 2008

¢len: Jan Juchelka, r.¢. 710919/5148
Podébrady, Podébrady V, Méachova 92, okres Nymburk
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Jednani za banku:

den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 1.¢ervence 2006

Za banku jednd ve vSech vécech piedstavenstvo jako statutarni
orgdn, a to bud’ spole¢n¢ vSichni ¢lenové predstavenstva, nebo
spolecné libovolni dva jeho ¢lenové.

Podepisovani: Za banku podepisuji bud’ spole¢né vSichni ¢lenové
predstavenstva, nebo spolecné dva libovolni ¢lenové

pfedstavenstva.

Dozor¢i rada:

piedseda dozor¢i rady:

mistopiedseda dozorc¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

¢len dozor¢i rady:

Akcie:

Didier Alix, dat. nar. 16.08.1946

Patiz, Rue Raynouard bis 14, 75016

Francouzska republika

den vzniku funkce: 30.dubna 2009

den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 30.dubna 2009

Jean - Louis Mattei , dat. nar. 08.09.1947

Patiz, Rue Pierre et Marie Curie 24, 75005
Francouzska republika

den vzniku funkce: 30.dubna 2009

den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 30.dubna 2009

Ing. Bofivoj Kacena, r.¢. 430224/105
Praha 4, Vavdkova 1486/4A, PSC 148 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.dubna 2008

Petr Laube, r.¢. 490708/118
Praha 5, Kosite, Kvapilova 958/9
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 30.dubna 2009

Christian Achille Frederic Poirier , dat. nar. 30.11.1948
Versailles, Rue Mademoiselle 19, 78000

Francouzska republika

den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 30.dubna 2009

Séverin Cabannes , dat. nar. 21.07.1958

78430 Louveciennes, Rue de Voisins 14
Francouzska republika

den vzniku ¢lenstvi v dozoré¢i radé: 30.dubna 2009

Ing. Pavel Krejci, r.¢. 631108/0644
Olomouc, Rolsberska 30, PSC 772 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.kvétna 2009

Dana Neubauerova, r.¢. 645507/0567 5
Havlickuv Brod, Smetanovo namésti 1860, PSC 580 01
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.kvétna 2009

PaedDr. Karel Pribil, r.¢. 541214/1691 5
Kamenice, Nova Hospoda, Navrsni 332, PSC 251 68
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.kvétna 2009

38 009 852 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 500,- K¢

v zaknihované podobé
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Zakladni kapital: 19 004 926 000,- K¢

Splaceno: 100 %
Ostatni skute¢nosti:
- Zpusob zaloZeni:
V souladu s privatiza¢nim projektem statniho penézniho dstavu
Komercni banka, se sidlem v Praze, Na piikopech 28, schvdlenym
usnesenim vlady CSFR ¢.1 ze dne 9.1.1992 a &.109 ze dne 20.2.1992
zalozil Fond narodniho majetku Ceské republiky jako jediny
zakladatel podle § 172 obchodniho zdkoniku zakladatelskou
listinou ze dne 3.3.1992 akciovou spole¢nost Komer¢ni banku, a.s.
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Priloha F

, .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 2322

I''UPOZORNENT!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V piipade¢, Ze se
domnivite, Ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 1.ledna 1994

Obchodni firma: Telefénica O2 Czech Republic, a.s.

Sidlo: Praha 4, Michle, Za Brumlovkou 266/2, PSC 140 22
Identifikaéni ¢islo: 601 93 336

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piedmét podnikani:
- Poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob
- projektovani elektrickych zatizeni
- Vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a piistroja
- Vyroba, instalace a opravy elektronickych zatizeni
- Projektovd ¢innost ve vystavbe
- Provadéni staveb vcéetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich a
jejich odstranovani
- Prondjem a ptijcovani véci movitych
- Skladovani zboZzi a manipulace s ndkladem
- Realitni ¢innost
- Zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti
- Poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware a software
- Cinnost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a
ekonomickych poradcii
- Potddéani odbornych kurzi, Skoleni a jinych vzdélavacich akci,
vcetné lektorské ¢innosti
- montdz, sefizeni a idrzba vyrobkl s vyjimkou ¢innosti
uvedenych v piilohdch zdkona €. 455/1991 Sb.
- Ptipravné préce pro stavby
- velkoobchod
- specializovany maloobchod
- kopirovaci prace
- reklamni ¢innost a marketing
- ziskavani, zpracovani a poskytovani veiejnych informacnich
sluzeb s vyuzitim telekomunikacnich zatfizeni a sluzeb
- potadani kulturnich produkci, zdbav a provozovani zatizeni
slouzicich zabavé
- ¢innost technickych poradcti v oblasti telekomunikaci
- vydavatelské a nakladatelské ¢innosti
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- zprosttedkovani sluzeb

- Vykon zemémeéti¢skych Cinnosti.
- Cinnost Ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi
- Vyroba, opravy a montaz métidel.

- zprosttedkovani obchodu

- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné
hospodatské povahy u fyzickych a pravnickych osob
- MontdZz, opravy, revize vyhrazenych elektrickych zafizeni
- Montaz, udrzba a servis telekomunikacénich zafizeni
- Vykon komunika&nich &innosti na dzemi Ceské republiky:
a) vetejnd pevnd sit’ elektronickych komunikaci
b) vefejna sit’ pro ptenos rozhlasového a televizniho signalu

c) vetejnd pevnd telefonni sit’

d) vefejn¢ dostupna telefonni sluzba

e) zajiStovani vefejné mobilni telefonni sité

f) ostatni hlasové sluzby ( sluZba je poskytovana jako vetejné dostupnd)

g) prondjem okruht ( sluzba je poskytovana jako vetejné¢ dostupnd)

h) sifeni rozhlasového a televizniho signélu ( sluZba je poskytovana jako vefejné

dostupna)

i) sluzby ptenosu dat ( sluzba je poskytovana jako veiejné¢ dostupnd)
J) sluzby pftistupu k siti Internet ( sluzba je poskytovéna jako vetfejné dostupnd)
k) ostatni hlasové sluzby ( sluzba neni poskytovana jako vefejné¢ dostupnd)

Statutarni organ - piredstavenstvo:

predseda predstavenstva:

2. mistopredseda
prredstavenstva:

¢len predstavenstva:

¢len predstavenstva:

1. mistopi-edseda
predstavenstva:

¢len predstavenstva:

Luis Antonio Malvido, dat. nar. 27.06.1964

Buenos Aires, Victoria, Santa Catalina 3215
Argentinskd republika

den vzniku funkce: 1.4nora 2010

den vzniku Clenstvi v piedstavenstvu: 1.dnora 2010

Ing. Petr Slovacek, r.¢. 590515/0955

Ritka, K Potoktim 205, PSC 252 03

den vzniku funkce: 13.¢ervna 2003

den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 13.¢ervna 2003

JUDr. Jakub Chytil, r.¢. 610524/0867
Praha 2, Karlovo ndmésti 292/15, PSC 120 00
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 27.dubna 2006

Ing. Martin Bek, r.¢. 690218/0208
Praha 3, Pod Parukarkou 2762/2, PSC 130 00
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 27.dubna 2006

Jesus Pérez de Uriguen, dat. nar. 04.08.1970
Madrid, C. la Salle 94 PB B

Spanélské kralovstvi

den vzniku funkce: 27.fijna 2009

den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 1.kvétna 2008

Jose Severino Perdomo Lorenzo , dat. nar. 16.10.1971
Madrid, Tres Cantos, AV Vinuelas 43, 3E, 28760
Spanélské kralovstvi

den vzniku funkce: 24.unora 2009
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¢len predstavenstva: John Gerald McGuigan, dat. nar. 29.05.1960
Alderley Edge, SK9 7HX, Cheshire, Duke Street 22
Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 27.f{jna 2009

Jménem spolecnosti jedna piedstavenstvo, a to bud’ vSichni ¢lenové predstavenstva
nebo spolecné nejméné dva Clenové predstavenstva.

Dozor¢i rada:

piedseda dozor¢i rady: Jaime Smith Basterra, dat. nar. 06.09.1965
Madrid, Urbanizacion Soto Cabanas, Las Rozas,
Comunidad de Canarias 61, 28230
Spanélské kralovstvi
den vzniku funkce: 21.tnora 2008
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rad€: 21.dnora 2008

¢len dozor¢i rady: Antonio Botas Banuelos , dat. nar. 13.10.1963
Madrid, Celindas 39, 28016
Spanélské kralovstvi
den vzniku ¢lenstvi v dozoré¢i radé: 21.dubna 2008

¢len dozor¢i rady: Luis Lada Diaz, dat. nar. 16.10.1949
Madrid, Urbanizacion Interland - Majadahonda,
Avda.Mare Nostrum 22, PSC 282 20
Spanélské kralovstvi
den vzniku funkce: 23.¢ervna 2005
den zaniku funkce: 27.dubna 2006
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rad€: 23.¢ervna 2005

¢len dozor¢i rady: Angel Vila Boix, dat. nar. 29.07.1964
Madrid, Chalet H, c¢/Laguna Grande n°.2, PSC 280 34
Spanélské kralovstvi
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rad€: 23.¢ervna 2005

1. mistopiedseda dozorc¢i Alfonso Alonso Durén, dat. nar. 08.08.1957
rady: Madrid, Pozuelo de Alarcén, c/Mercedes de la
Cardinieri 14, PSC 282 23
Spanélské kralovstvi
den vzniku funkce: 21.dubna 2008
den vzniku ¢lenstvi v dozorci radé: 23.Cervna 2005

¢len dozor¢i rady: Guillermo José Ferndndez Vidal, dat. nar. 19.03.1946
Tres Cantos ( Madrid), Urbanizacién Soto de Vinuelas,
¢/Nuria 7, PSC 287 61
Spanélské kralovstvi
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rad€: 23.¢ervna 2005

¢len dozor¢i rady: Petr Gazda, r.¢. 650615/0981
Praha 10, Prazska 1430/34, PSC 101 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.¢ervna 2008

¢len dozor¢i rady: Pavel Herstik, r.¢. 510130/049
Praha 5, Motol, Jefabinova 293/1
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.¢ervna 2008

¢len dozor¢i rady: Tomas Firbach, r.¢. 760727/0033
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Mhnichovice, Jiraskova 172, PSC 251 64
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.¢ervna 2008

¢len dozor¢i rady: Dusan Starecek, r.¢. 560125/1579 )
Ostrava, Dubina, FrantiSka Formana 235/27, PSC 700
30
den vzniku ¢lenstvi v dozorc¢i radé: 28.¢ervna 2003

2. mistopiedseda dozord¢i Lubomir Vinduska, r.¢. 561201/0624
rady: Praha 10, Madridska 750726, PSC 100 00
den vzniku funkce: 24.¢ervence 2008
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 29.¢ervna 2008

¢len dozoréi rady: Maria Pilar Lépez Alvarez, dat. nar. 13.06.1970
Madrid, C/Mozart 5 8 D, 28008
Spanélské kralovstvi
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rade€: 26.¢ervence 2007

¢len dozor¢i rady: Eduardo Andres Julio Zaplana Hernandez-Soro
, dat. nar. 03.04.1956
Madrid, Paseo de la Castellana N 138-8, 28036
Spanélské kralovstvi
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 24.Cervence 2008

¢len dozor¢i rady: Anselmo Enriquez Linares, dat. nar. 02.10.1964
Londyn, Richardsons Mews 16, WI1T 6BS
Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi rade€: 24.¢ervence 2008

¢len dozor¢i rady: Enrique Used Aznar, dat. nar. 02.06.1941
Madrid, C/Arroyofresno 24, 28035
Spanélské kralovstvi
den vzniku funkce: 24.unora 2009

Akcie:

1 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
akcie se zvlaStnimi pravy ve smyslu ust. § 10a) odst.4
pism. b zdkona €. 92/1991 Sb.

zaknihovand

322 089 890 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 100,- K¢
kmenové, zaknihované

Zakladni kapital: 32 208 990 000,- K¢&
Ostatni skutec¢nosti:

- ZaloZeni spolecnosti:

Akciova spole¢nost byla zaloZena podle par. 172 Obchodniho
zékoniku. Jedinym zakladatelem spolecnosti je Fond narodniho
majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 2, Rainovo ndbf. 42,
na ktery piesel majetek statniho podniku SPT TELECOM s.p.
ve smyslu par. 11 odst. 3 zdk. ¢. 92/1991 Sb., o podminkach
pifevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni piedpisti
pozdgjsich.
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-V zakladatelské listin¢ u¢inéné ve formé notarského zapisu
ze dne 16. 12. 1993 bylo rozhodnuto o schvéleni jejich
stanov a jmenovani ¢lent predstavenstva a dozor¢i rady.
- Obchodni spolecnost SPT TELECOM, a.s. je pravnim ndstupcem
obchodni spole¢nosti TELSOURCE a.s. se sidlem Pobiezni 3,
Praha 8, ICO: 63079267.
- Zakladni jméni bylo zcela splaceno.
- Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spolecnosti, které je
pfedstavovano cenou vkladaného hmotného a dalSiho majetku
uvedeného v zakladatelské listin€. Ocenéni tohoto majetku je
obsazeno ve schvdleném privatiza¢nim projektu statniho podniku
SPT TELECOM s.p.
- Zakladni jméni - platnost je od 8. zafi 1995.
- K pievodu akcie na jméno je tieba ptfedchoziho souhlasu piedstavenstva a dozorc¢i
rady spolec¢nosti.
- Prava spojena s akcii se zvlaStnimi pravy lze uplatiiovat pouze
za predpokladu, Ze majitelem této akcie je zakladatel.
- Na spole¢nost CESKY TELECOM,a.s. pieslo v souladu se smlouvou o prevzeti jméni
uzavienou mezi spole¢nosti Eurotel Praha ,spol. s r.0. a spole¢nosti CESKY
TELECOM,a.s. dne 3.kvétna 2006 jméni zanikajici spolecnosti Eurotel Praha,spol.
s 1.0., se sidlem Praha 4, Vyskocilova ¢.p.1442/1b, PSC 140 21, 1C: 152 68 306,
zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka
1504.Spoleénost CESKY TELECOM,a.s. je pravnim nastupcem zaniklé spoleénosti
Eurotel Praha, spol. s r.o. a pfeslo na ni jméni této spolenosti véetn¢ prav a povinnosti
z pracovnépravnich vztaht.
Zdroj: www.justice.cz
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