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ANOTACE

Tato bakalarskd prace se zabyva analyzou zelenych akcii a naslednymi pfinosy zeleného
investovani pro podniky. Teoreticka ¢ast popisuje zelené investovani, jeho moznosti a rizika,
zatimco praktickd c¢ast hodnoti historickou vynosnost vybranych akcii aposuzuje je
z finan¢niho a environmentalniho hlediska. Vysledky jsou nésledné porovnany s vykonnosti
udrzitelného ETF. Prace poskytuje doporuceni pro investory o vhodnosti zafazeni téchto akcit

do investi¢niho portfolia.

KLICOVA SLOVA

Zelené investovani, zelené akcie, udrzitelnost, analyza, komparace
TITLE

Green investing and its benefits for companies

ANNOTATION

This bachelor's thesis focuses on the analysis of green stocks and the subsequent benefits of
green investing for businesses. The theoretical part describes green investing, its opportunities
and risks, while the practical part evaluates the historical returns of selected stocks and assesses
them from a financial and environmental perspective. The results are then compared with the
performance of a sustainable ETF. The thesis provides recommendations for investors

regarding the inclusion of these stocks in an investment portfolio.
KEYWORDS

Green investing, green stocks, sustainability, analysis, comparison
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UVOD

Zelené investovani je stale castéji diskutovanym tématem mezi investory, ktefi jiz neusiluji
pouze o dosazeni finan¢nich ziskd, ale zohlediuji i $ir$i dopady svych investi¢nich rozhodnuti.
V disledku rostouciho tlaku na udrzitelnost, zptisnujicich se regulaci a zvySujiciho se
povédomi o environmentalnich problémech se zelené investice stavaji nejen odpovédnou
volbou, ale také potencidln€ vynosnou strategii. Firmy zaméfené na obnovitelné zdroje energie,
ekologické inovace nebo udrzitelnou dopravu ptitahuji stale vetsi pozornost investort, ktefi

hledaji alternativy k tradi¢nim investicnim moznostem.

Teoreticka ¢ast této prace se nejprve vénuje zakladnim pojmim souvisejicim s investovanim
a akciemi. Nasledn¢ je rozebran koncept zeleného investovani, jeho historicky vyvoj
a soucasné trendy. Pozornost je vénovéana riznym typim zelenych investic, zejména akciim
spole¢nosti, které se specializuji na obnovitelné zdroje energie, elektromobilitu a dalsi
ekologické technologie. Déle jsou uvedeny vyhody arizika zeleného investovani, a to jak
z pohledu podniki, které investuji do udrzitelnych procesti v ramci vlastniho podnikani, tak

1 z investorského pohledu nakupu akcii udrzitelné zamétenych spolecnosti.

Prakticka ¢ast prace se nasledné zamétuje na predstaveni a analyzu vybranych akcii, a to jak
z finanéniho, tak i environmentéalniho hlediska, které je u zeleného investovani stejné dilezité.
Déle je provedena komparace vynosnosti jednotlivych akcii v rdmci danych odvétvi v ¢asovych
horizontech jednoho roku, tii a péti let. Néasleduje porovnani vybranych akcii s vykonnosti
udrzitelného ETF, které slouzi k posouzeni, zda by nebylo vyhodnéjsi investovat do Sirokého
portfolia udrzitelnych firem prostfednictvim fondu namisto individualniho vybéru jednotlivych
akcii. V zavérené kapitole je provedena celkova komparace mezi jednotlivymi odvétvimi

a formulovana doporuceni pro individudlni i instituciondlni investory, kteti chtéji investovat

odpovédné a udrzitelné.

Cilem této prace je investovani do podnikt, tedy do akciovych spolecnosti zamétujicich se na

udrzitelné a ekologicky Setrné oblasti, s vyuzitim védeckych metod analyzy a komparace.
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1 AKCIOVY TRH

Tato kapitola se primarné zabyva akciovym trhem. V prvni a druhé podkapitole se zamétuje na
jeho klicové aspekty, jako jsou akcie emitované akciovymi spolecnostmi a akciové indexy.

Posledni podkapitola se poté vénuje obecnym investi¢nim kritériim.

Akciovy trh je misto, kde se obchoduje s akciemi, a je soucasti kapitdlového trhu. Akciovy trh
tedy primarn¢ existuje proto, aby umoznil emitentim prodévat a investoriim nakupovat akcie.
Tyto aktivity umoziuji zajistit spoleCnostem kapital a investortim zhodnotit své volné finan¢ni

prosttedky (KB, c2024).

1.1 AKCIE
Akcie je majetkovy cenny papir, ktery pfedstavuje urcity podil na vlastnictvi akciové
spolecnosti, ktera dané akcie vydava za ucelem ziskani kapitalu. Tyto finan¢ni prostfedky mtize
poté spolecnost vyuzit jednak pro samotny vznik, jednak pro sviij rozvoj. Akcie ddle nemé
stanovenou dobu splatnosti, jedna se tedy o cenny papir dlouhodoby. V soucasnosti jsou akcie

nejrozsifenéjSim a nejzndmej$im nastrojem kapitalovych trha (Jilek, 2009; Vesela, 2019).

Z drzby akcie vyplyvéa pro akcionéfe, investora, ktery investoval do akciové spolecnosti,
nékolik prav. V prvé fade se jedné o pravo podileni se na fizeni a rozhodovani o spolecnosti na
valné hromad¢. Déle jde o pravo podileni se na zisku. Jednd se vSak pouze o ptipad, kdy
spolecnost vygenerovala zisk a na valné hromad¢ bylo rozhodnuto, Ze se cely ¢i jeho Cast
vyplati akcionarim prostiednictvim dividend. To vSak spole¢nost ucinit nemusi, mize cely zisk
zadrZet a pouZzit ho pro sviij budouci rozvoj. VySe dividend na jednu akcii se obvykle uvadi
v absolutni ¢astce nebo jako procento ze jmenovité hodnoty akcie. Nakonec mé akcionaf pravo
se podilet na likvidacnim zlstatku spolecnosti v ptipadé jejiho upadku (Novotny, 2018;

Vesela, 2019).

AKCIOVA SPOLECNOST

Podle Sindelafe a Miillerové (2022) je akciova spolecnost takova, u které je jeji kapital rozvrzen
na urcity pocet akcii. Nazev firmy musi obsahovat oznaceni ,,akciova spolecnost®, pfipadné
zkracené ,,akc. spol.“ €1 ,,a. s.*“. Zakladni kapital spolecnosti byva zpravidla vyjadien v ¢eskych
korunach, ale maze byt vyjadren i v eurech, za podminky, ze akciova spolecnost vede podle
zvlastniho zdkona ucletnictvi vtéto méné. Minimdlni vySe zdkladniho kapitdlu Cini
2 000 000 K&, nebo 80 000 eur. Pro zalozeni spolecnosti je poté nutné pfijeti stanov.

Zakladatelem je ten, kdo pfijal stanovy a podili se na tpisu akcii.

13



Emisni kurz akcie dale nesmi byt niz$i nez jeji jmenovita hodnota, zatimco emisni kurz kusové
akcie nemajici jmenovitou hodnotu nesmi byt nizsi, nez je jeji ucetni hodnota, ktera se vypocte
tak, Zze hodnota zakladniho kapitalu je vyd€lena poctem emitovanych kusovych akcii. Pokud je
emisni kurz akcie vyssi, nez je jeji jmenovita nebo ucetni hodnota, nazyva se tento rozdil emisni

4zio (Sindelaf, Miillerova, 2022).

DRUHY AKCII

Vesela (2019) definuje dva druhy akeii, a to kmenové a prioritni, s dodatkem, ze vétSina akeit
se vyskytuje ve formé akcii kmenovych. Kmenové akcie, nékdy nazyvané obycejné, predstavuji
standardni podobu akcie se v§emi vySe zminénymi pravy. Prioritni akcie se 1i$i tim, Ze poskytuji
pfednostni prava. Tyto akcie jsou ovSem, pokud ve stanovach spole¢nosti neni stanoveno jinak,
bez hlasovaciho prava. To znamend, Ze majitelé tohoto druhu akcii maji sice ptrednostni pravo
tykajici se podilu na zisku, ale zalezi na valné hromad¢, zda bude z prioritnich akcii dividenda

vyplacena.

V nékterych zemich mohou spole¢nosti emitovat pro své zaméstnance zaméstnanecké akcie,
coz je zvlastni druh akci. Tyto akcie mohou slouzit jako motivace pro zaméstnance ¢i jako

forma odmény (Jilek, 2009).

PODOBA AKCIi

Z hlediska podoby se akcie rozliSuji na listinné a zaknihované. U listinnych akcii skute¢né
existuje hmotnd podoba cenného papiru, ktery akcionar fyzicky drzi usebe. U podoby
zaknihované jsou akcie registrovany v nékterém registru cennych papirti. V Ceské republice se
diive jednalo o Stfedisko cennych papirti, v soucasnosti je to ovSsem Centralni depozitai (Jilek,

2009; Ministerstvo financi Ceské republiky, 2015).

Co se listinnych akcii dale tyka, maji dvé formy. Zakladni rozdil je ten, Ze forma na jméno je

spojena s konkrétnim akcionafem, zatimco forma na dorucitele ne (Jilek, 2009).

KLASIFIKACE AKCI{

Akcie Ize klasifikovat nékolika zpisoby, jelikoz chovani vSech akcii neni stejné. Klicovym
aspektem klasifikace je vztah mezi akciovym rizikem a vynosnosti, pfi¢emz plati, Ze ¢im vyssi
akciové riziko, tim vysSi je ofekdvana vynosnost. Podle Jilka (2009) se nejcastéji akcie
klasifikuji podle sektoru, chovéni cen akcii a podle objemu obchodovéni. V dnesni dobé se ale
také velmi Casto setkavame i s ¢lenénim akcii podle trzni hodnoty dané akciové spolecnosti

(Dvorak, 2022).
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A) Podle sektoru
Klasifikace akcii podle sektoru je zalozena na hypotéze, kdy akcie spolecnosti ze stejného

sektoru reaguji velmi podobné€ na zménu vnéjsich podminek (Jilek, 2009).

V praxi se pot¢ mizeme setkat s GICS, coz je zkratka ndzvu Global Industry Classification
Standard, sektorového klasifikaéniho systému, ktery rozdéluje spolecnosti do 11 sektort,
25 odvétvovych skupin, 74 odvétvi a 163 pododvétvi. Mezi dané sektory se fadi naptiklad
energeticky sektor, finan¢ni sektor, vefejné sluzby, zdravotni péce a informacni technologie.
Spravné diverzifikované akciové portfolio, tedy soubor vSech akcii, které investor vlastni, by
mélo byt rozlozeno napii¢ vice sektory, aby se zmirnil dopad piipadnych vnéjsich rizik

ovliviiyjici pouze spolecnosti ze shodného odvétvi (Hayes, 2024).

B) Podle chovani cen akcii
Tato klasifikace je zaloZena na rizném chovani akcii na trhu. Jak jiZ bylo zminéno, akcie se
chovaji nejednotné. Investofi tedy Casto investuji podle svych preferenci zaloZzenych napiiklad
na mife tolerovaného rizika ¢i pozadovaného vynosu. Jilek (2009) definuje ctyti kategorie:
akcie rastové (growth shares), defenzivni (defensive shares), cyklické (cyclical shares)

a spekulacni (spekulative shares) (NASDAQ, 2022).

Rustové akcie maji vysoké vynosové moznosti. U téchto akcii se predpokladd dlouhodoby
stabilni rast. Akcie defenzivni vykazuji lepsi vysledky nez trh, zatimco nastdva vSeobecny
pokles trhu. Cyklické akcie obvykle dosahuji lepSich vynosii nez trh béhem obdobi vzestupu
trhu a niZSich vynost v porovnani s trhem v dobé v§eobecného poklesu trhu. Akcie spekulaéni
jsou ty akcie, ukterych je vysokd pravdépodobnost nizkych vynost ¢i ztrat a nizka

pravdépodobnost vysokych vynosi (Jilek, 2009).

C) Podle objemu obchodovani
Klasifikace akcii podle objemu obchodovani je zalozena na obratu jednotlivych akcii

a reflektuje jejich schopnost obchodovani i likviditu (Jilek, 2009).

D) Podle trzni kapitalizace
Toto rozdéleni akcii, jak uz samotny nazev napovida, zavisi na trzni kapitalizaci dané
spolecnosti. Trzni kapitalizace je hodnota spolecnosti, kterd se vypocte z poctu ji vydanych
akcii nasobenych souc¢asnou hodnotou akcie. Akcie tedy mizeme klasifikovat na akcie mensich

(small cap), stfednich (mid cap) a velkych spolecnosti (large cap) (Dvotak, 2022).
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VYHODY A NEVYHODY INVESTOVANI DO AKCIi

Investice do akcii pfinasi akcionafiim urcité vyhody, ale zaroven i fadu nevyhod. Podobn¢ 1ze

vyhody anevyhody spojené s emisi akcii vymezit také z pohledu emitenta, tedy akciové

spole¢nosti (Vesela, 2019).

Vyhody a nevyhody z pohledu emitenta akcie
Vyhody:

spolecnost mé kapital ziskany emisi akcii k dispozici bez ¢asového omezeni, jelikoz
akcie nemaji stanovenou dobu splatnosti,

moznost ziskavat dalsi kapital vydanim novych akeii,

spole¢nost nemusi vyplacet akcionaiim dividendy,

pokud jsou akcie obchodovany na sekundarnim trhu, prestiz emitenta v o¢ich investora
se zvySuje a dale se na denni bazi oceniuje hodnota spolecnosti pfipadajici na jednu

akcii.

Nevyhody:

akcionafi se mohou podilet na fizeni spole¢nosti, coz mize vést ke vzniku konfliktu
stfetu zajml mezi managementem spolecnosti a jejimi akcionafi,

s emisi akcii jsou spojeny vysoké emisni naklady,

k vyplaceni dividend dochazi az po zdanéni zisku,

akciova spolecnost za poruseni svych zavazki ruci celym svym majetkem,

spolecnosti s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi musi provadét transparentni

a kontinualni dividendovou politiku zaroveii i s tou finan¢ni a investi¢ni.

Vyhody a nevyhody z pohledu akcionare
Vyhody:

z investovani do akciové spolecnosti mize investor dosahnout kapitalového zisku,
akcionafi muze byt vyplacena dividenda,

akcionafi nenesou odpoveédnost za zdvazky akciové spolecnosti,

akcionaf ma pravo se podilet na fizeni spole¢nosti, ale nemusi,

dale ma pravo na likvida¢nim ziistatku pfi likvidaci spolecnosti a pravo podilet se na
zisku,

u obchodovatelnych akcii je zaji§téna znacna likvidita.
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Nevyhody:

e zinvestovani do akciové spolecnosti miize investor dosahnout kapitadlové ztraty,
e vyplata dividend akcionaitim neni zarucena,
e akcionaium nenalezi narok na vraceni svého vkladu,

e akcionafi mohou byt zatiZzeni vysokym zdanénim kapitalovych ziski a dividend,

vvvvv

1.2 AKCIOVE INDEXY
Index ptedstavuje Ciselny ukazatel, ktery odrézi vykonnost urcitych trh, sektort ¢i jejich
kombinaci (Dvorak, 2022). Akciovy index je ukazatel, ktery interpretuje déni na uréitém
akciovém trhu jako celku. Akciové indexy se mimo jiné vyuzivaji jako standard (benchmark),
tedy jako méfitko primérné vykonnosti konkrétniho trhu. To poté investorim ¢i portfolio
manazerim umoziiuje urit UspéSnost, ¢i neuspéSnost jejich investovani, ataké jim dava
moznost porovnat ndvratnosti jejich jednotlivych investic. V ptipadé€, ze vykonnost sestaveného
portfolia je vyssi nez rust indexu, doslo k piekonani trhu (beat the market) (Stranik, 2024; Jilek,
2009). V soucasnosti je ovSem i rozs§ifend moznost, kdy investor investuje do produkti, jejichz
podkladovym aktivem je pravé onen akciovy index. Pfikladem jsou investi¢ni certifikaty,

derivaty a v soucasné dob¢ ¢im dal oblibeng;si ETF (Novotny, 2018; Dvotak, 2022).

Na akciovém trhu se setkdvame s velkym mnoZstvim indexi, které se odliSuji pouzitymi
vypocty ¢i jejich rozsahem viici trhu. Skoro vSechny akciové burzy maji sviij akciovy index.

V soucasnosti je stale vice ovSem vydavaji 1 ratingove agentury (Jilek, 2009; Dvotak, 2022).

Akciové indexy rozdélujeme na souhrnné a vybérové. Indexy souhrnné obsahuji vSechny akcie
registrované na urcité burze. Tim poskytuji komplexni pfehled o vyvoji celého burzovniho trhu
jako celku. Tyto indexy obvykle snadno rozpozname, jelikoz jsou oznacovany nazvem burzy
s ptiponou Composite. Pfikladem mize byt NASDAQ Composite nebo NYSE Composite.
Vybérové indexy se tedy lisi tim, ze zahrnuji pouze urcité mnozstvi akcii. Ty musi poté spliiovat
ur¢ité podminky a kritéria, na jejichz zaklad¢ se akcie do daného indexu vybiraji. Ptikladem
muze byt DJIA, coz je index, ktery zahrnuje 30 akcii spolecnosti registrovanych na NYSE,
nebo S&P 500, index vydany a spravovany ratingovou agenturou Standard & Poor’s (Jilek,
2009; Dvordak, 2022; Rejnus, 2014).
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1.3 INVESTICNI KRITERIA

Pfi hodnoceni investic se investoii zpravidla zamétuji na vynos, riziko a likviditu, které jsou
detailngji vysvétleny v nésledujici casti. Tato tfi kritéria jsou uzce propojena, prolinaji se
a zéroven se iovliviiuji. Proto se miizeme setkat s konceptem investi¢niho trojuhelniku, na

kterém se daji ilustrovat jejich vzajemné vztahy a jednotliva pravidla (Novotny, 2018).

vynos

riziko / bezpecnost likvidita

Obrazek 1: Investicni trojuhelnik

Zdroj: (Novotny, 2018, s. 24)

Podle investi¢niho pravidla neni mozné, aby jedna investice dosdhla maximdlnich hodnot ve
vSech kritériich sou€asné. Z toho vyplyva, ze Zadn4 investice nemlZe byt zdrovell maximalné
likvidni, mit maximalni vynosnost a dosahovat nulového rizika. VSechny provedené investice
se tedy nachazeji nékde uvnitt trojihelniku. Investice s vysokym vynosem se sice piiblizuje
vrcholu vynosu, ale zarovei se vzdaluje od vrcholll bezpecnosti a likvidity, coZ s sebou pfinasi
vy$si rizikovost a mnohdy i nizs$i likviditu. Naopak nizké riziko investice s sebou ¢asto pfinasi
1nizky vynos. Raciondlni investor se tedy snazi o dosazeni co nejvysSiho vynosu pfi co
nejnizSim riziku aco nejvyssi likvidit¢ z dané investice (Novotny, 2018; CNB, ¢2024;

Vesela, 2019).

V praxi se ovSem setkavame jeSté s jednim kritériem, jimZ je dostupnost dané investice pro
investorskou vefejnost. Dostupnost investice zavisi na jeji trzni cené, kterd se pro kazdou
investici ¢asem méni. Nekteré akcie spole¢nosti mohou byt pro bézného investora pfili§ drahé,
a tedy nedostupné. Samotné spolecnosti jsou si tohoto faktu védomy, a proto se setkdvame se
Stépenim akcii (stock split). Pfi této operaci se zachovava velikost zakladniho kapitélu, ale
zméni se vySe jmenovité hodnoty, vCetné poctu emitovanych akcii. V dnesni moderni dobé
existuji vSak uz i moznosti, kdy investor nenakupuje celou akcii, ale pouze jeji ¢ast v podobé
frak¢ni akcie. Tim se tedy zvySuje pro investory dostupnost a mimo jiné i jejich investicni

moznosti (Novotny, 2018; Planansky, c2024a).
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Vynos

Vynos piedstavuje veskeré piijmy ziskané z realizace investicniho zdméru za vybrany ¢asovy
horizont. U akciového trhu se hlavné jedna o vynos kapitdlovy a dividendovy. Kapitalovy
vynos se vypocte jako rozdil mezi cenou pofizeni a prodejni. U akcii s vyplacenou dividendou
se poté rozliSuje i vynos dividendovy. Ve vztahu k inflaci rozeznavdme vynos nominalni
a realny, kde ten redlny jiz zohlediiuje hodnotu inflace. Nakonec jesté investoii ¢asto kalkuluji

s vynosem historickym a tim o¢ekavanym (Novotny, 2018; Dvotak, 2022; Vesela, 2019).

Riziko

U rizika neexistuje jednoznacné objektivni definice a ani zptisob jednozna¢ného métenti, i kdyz
se v literatufe s n¢kolika vzorecky jako u vypoctu vynosu setkame. Co je ale vSeobecné a velice
dalezité, je fakt, Zze veSkeré investice provedené investory s sebou piinasi riziko, jelikoz
investor muze o ¢ast svého vkladu, ¢i dokonce o cely sviij vklad kdykoliv pfijit. Protikladem
rizika je tedy bezpecnost, kterd znaci nulové riziko. Novotny (2018) definuje riziko jako
nebezpeci, Ze investor nedosdhne ocekavaného vynosu ve svém vymezeném casovém intervalu.

Riziko, oznafované feckym pismenem o, tedy poté piedstavuje smérodatnou odchylku od

ocekavaného vynosu (Dvotak, 2022; Gladis, 2021).

Aby investofi snizili rizikovost svého portfolia, setkavdme se s vSudypfitomnym pojmem
diverzifikace. Zjednodusen¢ feceno, jde o strategii, kterd vyuziva rozloZeni investic ke snizeni
moznosti rizika ztraty. Spravna diverzifikace je ovSem kli€ova a funguje v podstaté na dvou
urovnich: na horizontdlni a vertikalni. Horizontalni rovinou jsou mysleny ttfidy aktiv, do
kterych investor mliZze investovat. Vertikalni rovina je jiz nasledné zacilena v ramci dané tiidy
aktiv. Poslednim faktorem, ktery se prolind vSemi body, je korelace, kterou investor potiebuje
nejlépe negativni, aby minimalizoval riziko sou€asného snizeni hodnot u vSech svych aktiv

(Gladig, 2005; LYNXBROKER.CZ, ¢2024; MIynek, 2020; Plafiansky, ¢2024b).

Likvidita
Likvidita je ukazatel vypovidajici o tom, jak rychle Ize investici pfeménit zpét na hotovost. Cim
vys$i je likvidita, tim rychlejsi je ona pfeména. Pozadavkem také je, aby preména probehla bez

vétSich ztrat a s minimalnimi transakénimi naklady (Dvotak, 2022; Novotny, 2018).

Likviditu investi¢niho instrumentu ovliviiuje mnoho faktorti, zejména druh a charakteristika
daného instrumentu, ale i charakter trhu, na kterém se dany instrument obchoduje. Akcie jsou
ptikladem velice likvidni investice, jelikoz je lze velmi efektivné a rychle pievést zpatky na

penize (Kurzy.cz, c2000-2024; Vesela, 2019).

19



2 ZELENE INVESTOVANI

Zelené investovani je vcelku stale novodoby trend, kdy se investofi snazi investovat sviij kapital
do rtiznych investi¢nich néstrojl, jako jsou jednotlivé akcie ¢i dluhopisy, aktivné spravované
fondy nebo ETF, jako u klasického investovani, pouze s tim rozdilem, Ze se snazi vybirat takové
spolecnosti, které pomahaji fesit zmeénu klimatu nebo maji jiné piinosy pro zZivotni prostiedi

(Stein, 2024a; Stein, 2024c¢).

Investofi si pojem zelené investovani Casto mylné zaméiuji s ESG investovanim, coz je
investovani dbajici nejen na ekologicky dopad danych spole¢nosti (environmental), ale i na
jejich aspekt socialni (social), a bere v potaz i samotné fizeni firmy (governance). Mizeme tedy
fici, ze zelené investovani je jakousi podmnozinou investovani ESG. Za ¢Cisté zelené investice
se tedy daji povazovat takové investice, které své piijmy a zisky generuji pouze ze zelenych

obchodnich aktivit (Greenbank, 2024; Chen, 2022; Business Insider, 2021).

Jak jiz vyplyva z prvotniho zmateni rozdilu mezi investicemi zelenymi a ESG, pfesné definice
zelenych investic neexistuje, zatimco u ESG investic uz dand kritéria dodrZovani nalezneme.
Nejednoznacnost zelenych investic je jednou z jejich hlavnich nevyhod a to proto, Ze panuje
mezi investory obava, zda je dana spole¢nost doopravdy tak ekologicka, jak tvrdi, ¢i se jedna
o tzv. greenwashing. Tim se rozumi to, Ze se dand firma prezentuje jako ekologicka, eticka
a udrzitelnd, avSak pouze pro marketingové ucely. Tento pojem se hojné objevil prave se
vzestupem jiz zminéného ESG investovani. Pfikladem miiZze byt pievySovani ekologi¢nosti
dané firmy ¢i prehanéni recyklovanych materidli (Greenbank, 2024; Chen, 2022;
Sebastian, 2024).

2.1 TYPY ZELENEHO INVESTOVANI

V této podkapitole jsou pfedstaveny mozZnosti zeleného investovani zahrnujici investice do

zelenych akcii, dluhopist a fondi.

Zelené akcie

Zelené¢ akcie, znamé jako green stocks, ¢i novéji i jako green chip stocks, jsou jednim z nastroja
zeleného investovani. Jedna se o takové akcie spolecnosti zabyvajicich se riznymi ¢innostmi
¢i produkty, které jsou Setrné k zivotnimu prostfedi. Radime sem tedy hlavné spolegnosti
zamétujici se pfevazné na obnovitelnou energii, ekologickou dopravu, ale také na recyklaci,

snizovani objemu odpadil a organické zemédélstvi (Semczuk, 2023).
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Rozpoznani zelené akcie nebyva vzdy jednoduché. Kdyz se dané spole¢nost doopravdy vénuje
pouze otazce environmentélni, jako jsou spolecnosti fesici a vyvijejici technologie pro vyrobu
obnovitelné energie, méla by byt takovato spoleCnost doopravdy zelena. Pokud je ale
spolecnost vétsi a md napiiklad irtzné divize, tento problém se vice komplikuje 1 kvili
roztiiSténosti svych podnikovych Cinnosti. Dale se musime zabyvat téz otazkou, odkud plyne
jejich financovani. Nékteré velké ropné spolecnosti se prezentuji jako ekologické, jelikoz
investuji znacné castky do obnovitelné energie, zatimco penize, které na ekologické investice
putuji, pochazeji z prodeje z jednoho z nejvice znecist'ujicich fosilnich paliv. Podobny problém
nastava iu vyrobci automobild. Elektromobily sice pii samotné jizd¢ neprodukuji emise, ale
jejich vyroba dost znacné. VétSina vyrobet automobiltl také navic nadale prodava vozidla se

spalovacimi motory ¢i motory hybridnimi (Sebastian, 2024).

Do hry také vstupuje jistd subjektivita investora. Néktery investor povazuje napiiklad za
zelenou investici jadernou energii, jelikoz se jedna o ndhradu fosilniho paliva i s ohledem na

mozné potencidlni Skody, které miize zplsobit (Greenbank, 2024).

Nakupem zelené akcie si ov§em nezaruc¢ime, ze dana akcie spolecnosti ziistane zelena navzdy.
Danou spole¢nost musime inadéale sledovat, zda nezménila sviij zpisob podnikani a zda
provadi investice, které se daji zatadit mezi udrzitelné. Ve bychom si méli zjistit ze Ctvrtletnich

reportd, které vétSinou spolecnosti pro investory prubézné zvetejituji (Sebastian, 2024).

Zelené dluhopisy

Zelené dluhopisy jsou dluhové cenné papiry, nékdy znamé jako klimatické dluhopisy, vydavané
vladami, korporacemi ¢i finan¢nimi institucemi k financovani projektti Setrnych k zivotnimu
prostiedi, at’ uz se jednd o obnovitelnou energii nebo udrzitelnou dopravu (Chen, 2022;

Stein, 2024a).

Tyto dluhopisy byvaji €asto ovéfovany tieti stranou, naptiklad Climate Bonds standard Board,
ktera potvrzuje, ze dluhopisy budou financovat projekty Setrné k Zivotnimu prostiedi (Segal,

2024).

Zelené fondy
Zelné podilové fondy jsou investi¢ni fondy, které sdruzuji penize od vice investora a investuji
je do diverzifikovaného portfolia ekologicky Setrnych aktiv, jako jsou spolecnosti vyuzivajici

obnovitelné zdroje energie a projekty udrzitelné infrastruktury (Stein, 2024b).

21



Pak zde nalezneme i hojné investory vyuzivané ETF fondy. Zelené ETF je tedy takové, které

sleduje pouze indexy ¢i segmenty zamétené na zelené investice (Stein, 2024a).

Naptiklad NASDAQ poskytuje hned n€kolik environmentalnich, tedy zelenych indext, které
se skladaji pouze ze spolecnosti, které snizuji svoji spotiebu uhliku a posouvaji svym

udrzitelnym rozvojem nas svét k bezemisnimu (NASDAQ, c2024).

2.2 HISTORIE A SOUCASNOST ZELENEHO INVESTOVANI

Historie zelenych investic neni jednoznac¢né z hlediska toho, Ze tento pojem neni jasné
vymezen, a tedy ani samostatn¢ zkoumdm. Kdyz se ov§em podivame na historii udrzitelnych
investic jako celku, tedy na investice nefeSici pouze otdzku environmentalni, ale také ostatni
principy ESG, prvotni zminku nalezneme v roce 2006, kdy se spolupraci OSN vzniklo PRI
(Principles for Responsible Investment), v piekladu Zasady pro odpovédné investovani. Tato
dobrovolna iniciativa se snazila jiz tehdy povzbudit investory, aby pfi investovani zohlediovali
1 ESG faktory. Velky zlom poté nastal v roce 2015, kdy se na Patizské dohod¢ vymezily
zavazné cile k dosazeni udrzitelného rozvoje, ptesnéji cile k zamezeni netinosného zvySovani
primérné teploty (United Nations Climate Change, b. r.; Investopedia, b. r.; Principles for

Responsible Investment, b. r.; World Economic Forum, 2022).

Jednim z aktéri, ktefi se také zaslouzili o zvySeni povédomi o zelenych akciich mezi investory,

je Jeff Siegel se svoji knihou Envesting in Renewable energy: making money on green chip

stocks, vydanou v roce 2008 (Moneyshow, c2024; WILEY, c2000-2024).

Rustu zelenych akcii poté naddle pomaha skutecnost naptiklad nahlych skokovych zmén cen
ropy, jako tomu bylo mezi lety 2003 az 2007, rovni statnich dotaci ¢i jinych finan¢nich
zvyhodnéni, a hlavné déle se zvySujicich opatieni, kterda EU pfijima, aby splnila své cile ve
sniZzeni znacnych emisi sklenikovych plynli do roku 2030 anésledné dosazeni klimatické
neutrality do roku 2050. Larry Fink dokonce v roce 2021 uvedl, Ze nebude existovat Zadna
spole¢nost, jejiz obchodni model by nebyl ovlivnén pifechodem na cCistou, nulové emisni

ekonomiku (European Commission, b. r. a; Kenton, 2022; Florea, Morales, 2021).

Je tezké fici, jak si zelené investice vedou, jelikoz pole zelenych investic je velice obsahlé, jak
jiz bylo zminéno. Vyrobcim elektrickych automobilli se muize vést dobfe, zatimco
spolecnostem zaméiujicim se na solarni energii ne. Miizeme ale vSeobecné fici, Ze zelené
investovani se dostava stale vice a vice do povédomi investort, kteti jiz chtéji, aby své penize
nejenom zhodnocovali, ale také aby byly vyuzity smyslupln€. Do budoucna se také ocekava,

ze poptavka po udrzitelnych produktech a sluzbach se nadale bude zvySovat kvuli stale se
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zptisiujicim kritériim zaméfenym na zmirnéni dopadt zmény klimatu. Nakup téchto akcii také
neni nijak omezen, akcie spolecnosti se daji stejn¢ snadno koupit jako jakékoliv akcie jiné.
Bloomberg dokonce odhaduje, ze globalni aktiva ESG, tedy ne Cisté zelenych akcii, prekroci
53 biliont dolarit do roku 2025, coz ptfedstavuje vice nez tretinu ze 140,5 bilionu dolart
odhadovanych celkové spravovanych aktiv (Stein, 2024a; Stein, 2024c; Bloomberg
Professional Services, 2021; Semczuk, 2023).

Tyto hodnoty udrzitelného investovani mize podlozit i Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA), ktera kazdé dva roky vypracovava podrobnou zpravu o stavu udrzitelného investovani.
V reportu zroku 2022 GSIA upozoriiuje, Zze data jsou mirn¢ ovlivnéna nejednotnym
regionalnim vnimanim udrzitelnych investic a stale se pozménujicim pojetim téchto investic
napfi¢ staty. Podle nejnovéjsi zpravy GSIA z roku 2022 &inily globélni udrZitelné investice
30,3 bilionu dolard, coz je pokles oproti roku 2020, kdy ¢inily 35,3 bilionu dolard. Ve zna¢né
mife vSak pfi¢inou tohoto poklesu byla zména pfistupu k udrzitelnym investicim v USA

(Global Sustainable Investment Alliance, 2023).

2.3 KATEGORIZACE ZELENYCH AKCIi

V ramci Sirokého konceptu zelenych akcii je vhodné provést jejich kategorizaci podle sektort,
ve kterych jednotlivé spolec¢nosti vydavajici dané akcie puisobi. Kazdy ztéchto segmentl
ptispiva k udrzitelnosti svym specifickym zptisobem, ale v koneéném dusledku vSechny

napomahaji k vétsi ekologi¢nosti a udrzitelnosti.

Nejveétsi kategorii zelenych akcii zastupuji spolecnosti zabyvajici se obnovitelnymi zdroji
a poté akcie spolecnosti fesici zelenou dopravu. Do kategorie ,,Jiné* jsou poté zahrnuty akcie

spole¢nosti zamétenych na recyklaci, snizovani odpadu a organického zemé&deélstvi.

2.3.1 OBNOVITELNE ZDROJE
Prvni skupinu tvoii spolecnosti specializujici se na obnovitelné ¢i jinak alternativni zdroje
energie. Tento segment 1ze dale detailnéji roz€lenit podle konkrétniho typu ziskavani energie,
coz zahrnuje energii solarni, vétrnou, vodni, geotermalni, energii ziskdvanou z biomasy ¢i
v soucasné dob¢ jiz také z vodiku. VSechny tyto typy pfispivaji k udrzitelnosti a snizovani

emisi sklenikovych plynit (NATIONAL GEOGRAPHIC, ¢1996-2024; ACCIONA, c2020).

Podle EUROSTATU (2024) byla obnovitelna energie hlavnim zdrojem elektfiny pro EU

a predstavovala 44,7 % veskeré vyrobené¢ elektfiny.
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Solarni energie

Solarni energie je jakykoliv druh energie generované Sluncem, coZ zni ¢ini vyznamny
obnovitelny zdroj. Tato energie muze byt vyuzivana riznymi subjekty, v€etné velkych podnikii,
Skol, nemocnic ¢i mensSich domadacnosti. Technologie vyuZzivajici solarni energii zahrnuji
fotovoltaické clanky a panely, systémy koncentrované solarni energie a principy solarni
architektury. Existuji rizné zptisoby k zachyceni slune¢niho zéfeni a jeho nasledné pfeméné na
vyuzitelnou energii, a to bud’ aktivni, nebo pasivni metodou (NATIONAL GEOGRAPHIC,
c1996-2024).

Do solarni energetiky tedy zahrnujeme spole¢nosti zabyvajici se vyrobou, instalaci, ale tieba
1 adrzbou solarnich panell. Do tohoto odvétvi miZzeme tedy zafadit firmy jako First Solar
(FSLR); Canadian Solar (CSIQ), ¢astecné 1 Orsted (ORSTED) ¢i Teslu (TSLA) (XTB, ¢2024;
Stein, 2024c¢; Tesla, c2024).

Vodni energetika

Vodni energie je forma obnovitelné energie, ktera vyuziva silu pohybu vody k vyrob¢ elekttiny.
Tento druh energie ma dlouhou historii vyuZivani, sahajici az do starovékého Recka, kde
Rekové tuto silu vody pouzivali k otadeni kola u mlyna p¥i mleti psenice. V dne$ni dobé je
nejvétsim vyrobcem vodni energie Cina. Mezi dal§i pfedni vyrobce patii USA, Kanada &i
Brazilie. Také v Norsku pochézi vice nez 90 % elektiiny pravé z vodni energie. Nejvétsi vodni
elektrarnou na svétd je piehradni hraz Tii soutésky v Cing. Pfestoze vodni energie je obecné
povazovana za ekologickou, velké ptehrady mohou mit negativni dopady na Zivotni prosttedi,
jelikoz zasadn€ zasahuji do ptirozeného ekosystému (NATIONAL GEOGRAPHIC, c1996-
2024; IRENA, ¢2011-2022).

Do vodni energetiky mizeme fadit podniky zabyvajici se vyuzitim sily vody prostiednictvim
prehrad, stékajicich tek ¢i pfilivovych tokl. V této oblasti je vSak doopravdy te€zké najit
skutecné Cistého vyrobce ve vodni energetice, ktery je vefejné obchodovatelny. Piikladem
vetfejné obchodovatelné spole€nosti, kterd ma jedno z hlavnich zaméfeni ve vodni energetice,
je spolecnost Brookfield Renewable Partners LP (BEP) (Stein, 2024c¢; Inven, b. r.; Mcwhinney,
2023).

Vétrna energetika
Vétrna energie se vyrabi pomoci vétrné turbiny, coz je zafizeni vyuZivajici silu vétru k vyrobé
elektiiny. Vitr tla¢i na lopatky turbiny, které jsou pfipojeny k rotoru. Rotor poté roztaci

generator, ¢imz se vytvari elektfina. Malé samostatné vétrné turbiny mohou produkovat
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100 kilowattu energie. Toto mnozstvi je dostatecné ipro malé domdacnosti. Velké turbiny
mohou generovat vykon zhruba od 4,8 do 9,5 megawattu. Nejvetsi vétrna firma, coz je nékolik
vétrnych turbin seskupenych v blizkosti, se nazyvd Hornsea 2 Wind Farm anachéazi se

v Severnim mofi (NATIONAL GEOGRAPHIC, ¢1996-2024; OUCO, 2024).

Do vétrné energetiky zafazujeme spolecnosti fesici vyrobu, instalaci a provoz vétrnych turbin.
Ptiklady by zde mohly byt spolecnosti Orsted (ORSTED) a Vestas (VWK) (Stein, 2024c;
Vestas, c2024; Orsted, b. 1.).

Vodikova energetika

O energii ziskavané z vodiku se n€kdy mluvi jako o palivu budoucnosti, jelikoZ vodik je jednim
z nejrozsifengjSich prvkll na Zemi. Najde se ovSem i fada kritikli, ne zrovna nejmensi, kterd
tuto metodu zpochybiiuje a odsuzuje. Jednim z hlavnich témat diskuze totiz je, jak ekologické
je samotné ziskavani vodiku, jelikoz se vodik na Zemi neobjevuje ptirozené v Cisté formé, ale
je jej tfeba oddélit od ostatnich molekul, coZ vyZaduje energii. Védci proto podle zplisobu

ziskavani ¢istého vodiku rozlisuji tfi hlavni typy (Dewan, 2021).

Tim procesem, ktery je nejSetrnéjsi, se vyrabi zeleny vodik. Jedna se hlavné o elektrolyzu vody,
coz je velice zjednodusené proces, pii kterém dochédzi za pouziti elektrického proudu
a pritomnosti elektrod k oddéleni vodikovych molekul od kysliku. Tento proces je vSak velmi
nékladny a v sou¢asné dobé se na jeho vyvoji a nasledn& vétsi dostupnosti stale pracuje. Sedy
vodik je v dneSni dobé nejbéZnéji vyuzivan, protoZe je relativné levny. BohuZel pochazi ze
zemniho plynu a jako zdroj energie se obvykle vyuZivaji fosilni paliva. Pfi tomto procesu
ziskavani vodiku ze zemniho plynu tedy zbyvajici oxid uhli¢ity unika do atmosféry, coz
napomaha ke zméné klimatu. Jako posledni je zde vodik oznacovany jako modry. Ten vznika
stejnym procesem jako Sedy, ale vétSina uhliku se pii vyrobé zachyti aneuvolni se do
atmosféry. Tento typ vodiku je jiz povazovan za nizkoemisni (Dewan, 2021; IRENA, c2011-
2022).

VétSina firem zabyvajicich se touto oblasti je tedy zatim ztratova kvili ndkladiim na vyzkum,
ale 1 tyto spole¢nosti mohou mit do budoucna vysokou vynosnost, pokud se doopravdy ukaze,

ze zeleny vodik bude novym hlavnim zdrojem obnovitelné energie (Likes, 2024).

Sem mulzeme fadit akcie spole¢nosti Ballard Power (BLDP), Plug Power (PLUG), Nel (NEL)
¢i Bloom Energy (BE) (XTB, c2024).
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V této kategorii miizeme také zminit spolecnosti, jako je japonskd Toyota, ktera je jednim
z nejveétsich vyrobel vodikovych automobiltl. Vychodni Asie je s vyzkumem vodikové energie
obecné napted. Jizni Korea ma také s vodikem veliké cile, zejména vzhledem k potencidlu
vyuziti vodiku jakozto vedlejSiho produktu tamnich primyslovych tovaren, z néhoz by Slo
vyuzit az dva miliony tun vodiku ro¢né pro palivové clanky. Hyundai, jihokorejska

automobilka, planuje vyrobit az 700 000 vodikovych vozidel do roku 2030 (Likes, 2024).

Ostatni obnovitelné zdroje

Mezi dalsi obnovitelné zdroje energie patii také geotermdlni energetika, vyuzivajici teplo ze
zemského jadra bud’ ptimo k vytapéni, nebo lze paru vyuzit k vyrobé elektfiny, a energie
vyrabéjici se z organickych materiall, tedy biomasy. Také, ac je to stale vice ve fazi vyzkumu,
se energie muze brat z vin a proudll v ocednu (NATIONAL GEOGRAPHIC, ¢1996-2024;
IRENA, c2011-2022).

2.3.2 ELEKTROMOBILY A DOPRAVA
Dalsi velkou skupinou, nejvice vSeobecné znamou, je eckologicka doprava spojena
s elektromobilitou. Do této kategorie zarazujeme spoleCnosti vyrabé&jici elektricka vozidla,
véetné dodavatelli komponentli. Velmi tizce s tim souvisi i infastruktura nabijecich stanic, ktera
je pro elektromobily nezbytnd. Kromé osobnich vozidel sem patii i1 dalsi elektrické dopravni
prostiedky, jakou jsou kolobézky, elektrické motocykly, autobusy ¢i nakladni automobily.
Vsechny tyto dopravni prostfedky se totiz zaméfuji na sniZeni emisi v ovzdusi a podporu

udrzitelné mobility (Stranik, 2022; Murphy, 2022).

Podil automobilii s hybridnim pohonem ¢i pln¢ elektromotorem se bude v prtistich letech ziejmé
vyrazné zvysSovat nejenom z ditvodu splnéni cilti snizit emise sklenikovych plyni. Vyzkumna
spolecnost Fortune Business Insights dokonce oc¢ekava, Ze objem prodeje na trhu e-mobility
dosdhne roku 2028 vyse 1,3 bilionu dolart. Pro srovnani tento stejny trh byl odhadovén v roce
2021 na 287 miliard dolart. Tyto tidaje naznacuji velmi pozitivni prognoézu. Do tohoto trhu
ovSem nebyla zapocitana pouze vozidla, ale 1 infrastruktura, jako jsou nabijeci stanice a kabely

(Stranik, 2022; Murphy, 2022).

V roce 2016 byl registrovan pouze jeden milion elektrickych a hybridnich automobilt. V roce
2021 se tento pocet zvysil na 6,7 milionu elektromobili na celém svété. Jednad se tedy o znacny
narust, ktery pred¢il vSechny prognézy. Mezirocné tento narist €inil neuvétitelnych 108 %,
ptesto jejich podil ¢inil zhruba 9 %. V prvnim ¢tvrtleti roku 2022 celosvétové prodeje vzrostly

op¢ét mezirocné o tii Ctvrtiny na dva miliony vozidel. V roce 2023 bylo poté registrovano nove
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dalsich 14 milionti elektromobilt ¢i hybridd. Nejvice vSak tyto prodeje ziistdvaji na trzich
v Cing, Evropé a Americe. Se zvysujici se poptavkou po elektromobilech se zvysuje i poptavka
po bateriich a dalSich komponentech, které jsou k jejich vyrobé potteba. Jedna se predevsim

o lithium &i kobalt (Strénik, 2022; Murphy, 2022; IEA, [2024]).

Mezi piiklady akcii spolecnosti patii urcité prikopnik elektrické mobility Tesla (TSLA). Dale
zde muzeme uvést i Rivian (RIVN), Toyotu (TM) ¢i Fisker (FSR). (Stranik, 2022; XTB,
c2024).

2.3.3 JINE
Vramci SirSiho kontextu udrzitelnosti existuji oblasti, které nejsou piimo spojeny
s obnovitelnymi zdroji energie nebo elektromobilitou, pfesto hraji dulezitou roli v podpote

dlouhodobé udrzitelnosti (Stein, 2024c).

Prvni skupinou mtize byt udrzitelné zeméd€lstvi, kam zarfazujeme spole¢nosti vyrabéjici
biopotraviny a zaroven podporujici udrzitelné zemédelské postupy. Kromé toho sem spadaji
1 podniky zabyvajici se udrzitelnym chovem ryb a mé&kkyst. Dale sem zahrnujeme firmy
zamé&fené na rostlinné alternativy masa ¢i spolecnosti vyrabgjici masné vyrobky péstované
v laboratofich. Mezi tyto spolecnosti miizeme fadit Sprouts Farmers Market (SFM), Mission
Produce (AVO), Natural Grocers by Vitamin Cottage (NGVC) nebo United Natural Foods
(UNFI) (Stein, 2024c; Mcwhinney, 2023; Humayun, 2023).

Mensi skupinou, ale neméné podstatnou, jsou podniky zamétujici se na recyklaci a snizovani
objemu odpadu. Ptiklady takovych akcii jsou spole¢nosti Waste Management (WM), Republic
Services (RSG) a Waste Connections (WCN). Dals§i vyznamnou oblasti jsou spolecnosti
zaméfené na ochranu a €isténi odpadnich vod, naptiklad American Water Works (AWK),
Evoqua Water (AQUA) a United Utilities (UU). Také zde nalezneme i akcie spolecnosti
navrhujicich udrzitelné budovy a také udrzitelné materialy, které maji mensi dopad na zivotni

prostedi (Stein, 2024c; XTB, c2024; Smith, 2019).

2.4 VYHODY ZELENEHO INVESTOVANI

V soucasné dobé se podniky ¢im dal vice zamétuji na udrzitelnost jako na kli¢ovy prvek své
obchodni strategie. Existuji dvé hlavni cesty, jak mohou firmy pfistupovat k zelenému
investovani: bud’ mohou investovat do zlepSeni svych vlastnich internich procest, aby zvysily
svou udrzitelnost, nebo mohou investovat externé do akcii a fondt udrzitelnych spolec¢nosti.

Tato podkapitola se zamétuje na vyhody obou téchto ptistupi (Stein, 2024c; Kadymov, 2023).
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2.4.1 INVESTICE PODNIKU DO SVYCH UDRZITELNYCH POSTUPU
podnikani, zejména v kontextu zvySujicich se pozadavkli na ekologickou odpovédnost
a udrzitelnost. Tento oddil se vénuje kliCovym oblastem, ve kterych mohou tyto investice

pfinést podnikim vyznamné vyhody (Kadymov, 2023).

Finan¢ni vyhody

Investice do obnovitelnych zdrojii energie jsou v soucasnosti vyrazné podporovany Sirokou
Skalou vladnich pobidek, jako jsou danové ulevy a zpétné financni prispévky ¢i dotace. Tyto
finan¢ni podpory mohou vyrazné snizit pocate¢ni néklady na implementaci udrzitelnych
technologii, coz vede ke zvySeni celkové navratnosti uskutecnéné investice (Stein, 2024c;

Gold, 2018).

Evropska unie (EU) nabizi téZ n€kolik moznosti finanéni podpory pro podniky, které se
zavazuji k udrzitelnym inovacim. Mezi tyto podpory patii naptiklad rizné programy a fondy,
jako je inovaéni fond, ktery lze vyuzit na financovani inovativnich nizkouhlikovych technologii
nebo moderniza¢ni fond podporujici zvyseni efektivnosti podnikovych energetickych systémi

(European Commission, b. r. b).

Jednim z klicovych aspektl, které¢ podporuji také tento trend, je stabilni pokles provoznich
nakladl spojenych s vyuzivanim vétrné a solarni energie. Podle Francise O'Sullivana, feditele
vyzkumu na MIT Energy Initiative, se tyto technologie staly nejlevnéjSimi dostupnymi
moznostmi pro vyrobu elektfiny. To znamena, Ze podniky, které je implementuji do svych
procesti, mohou nyni dosahovat vyraznych uspor na provoznich nakladech, ¢imz se zvysuje

jejich efektivita a konkurenceschopnost (Stein, 2024c; MIT, c2024; Gold, 2018).

Podle studie vyzkumniki Chenga et al. (2023), vice zminéné v dal$i ¢asti, ma ,,zelenost*

spolecnosti vliv 1 na jeji trzni hodnotu.

Lepsi reputace spole¢nosti

Dnesni spotiebitelé jsou stile SetrnéjSi k zivotnimi prostiedi, a upfednostiiuji tedy tyto
odpovédné podniky a jejich ekologictéjsi produkty. Tato lepsi image znacky muze vést
k ptfildkani novych zakaznik ¢i posilit loajalitu téch stavajicich, anésledné tim zvysit
1 samotné trzby podniku. Kromé toho vSak lepsi reputace spolecnosti v oblasti udrzitelnosti
zvysuje 1jeji atraktivitu pro investory, ktefi stale vice zohlediiuji ESG faktory pii rozhodovani

o alokaci svého kapitalu (Kadymov, 2023; FORLIANCE, 2023; Kolkowska, 2023).

28



Budovani konkurenéni vyhody a soulad s novymi regulacemi

Praktiky a postupy Setrné k zivotnimu prostfedi se stavaji pomalu, ale jist¢ jakousi normou,
jelikoz vladni nafizeni tykajici se emisi a udrzitelnosti se stale vice zpiisiuji. Spolecnosti, které
tento udrzitelny trend ignoruji, mohou riskovat, Ze zlistanou pozadu a v budoucnosti budou celit
riznym sankcim ¢i regulaénim omezenim. Naopak firmy, které se aktivné ptizptisobuji t€émto
pozadavkim, a zlepSuji tak mimo jiné své ESG skore, jelikoZz jeho soucésti je i1 ekologicka
odpovédnost, posiluji svoji reputaci a konkurenceschopnost na trhu. Tento proaktivni piistup
navic muze podnikiim zajistit rizné spoluprace ¢i strategicka partnerstvi a rozsifit své obchodni

prilezitosti (Kadymov, 2023; Kolkowska, 2023).

Pritahovani talenti a zaméstnanci

V soucasné dobé stdle vice zaméstnanci, zejména mladSich generaci, hleda pracovni
prilezitosti ve firmach, které by sdilely jejich vlastni hodnoty v oblasti udrzitelnosti. Tito
zaméstnanci preferuji pozice v organizacich kladoucich diiraz na ochranu Zivotniho prostiedi
a udrzitelny rozvoj. Spolecnosti, které tyto hodnoty prosazuji, si tedy mohou zajistit pfilakani

mladych talentt ¢i zlepSit kvalitu své pracovni sily (Kadymov, 2023; FORLIANCE, 2023).

2.4.2 INVESTICE PODNIKU JAKO INVESTORA DO ZELENYCH
SPOLECNOSTI

Jak jiz bylo zminéno, zelené investovani se stdva stale atraktivnéjsi volbou pro investory, kteti
se zamétuji nejen na financni vynos, ale také na ochranu zivotniho prostfedi. Tento oddil se
vénuje zhodnoceni vyhod téchto investic a analyze toho, jak mohou podniky efektivné vyuzit

investice do zelenych spole€nosti jako soucast své dlouhodobé strategie.

Finanéni vynosnost akcii

Stoupajici poptavka po udrzitelnych produktech a podpora, kterou zelené spolecnosti ziskavaji
prostfednictvim riiznych finanénich pobidek, zvySuji konkurenceschopnost zelenych akeii.
Nekteré z téchto spolecnosti navic vyplaceji dividendy. Diky pokracujicimu trendu smérem
k udrzitelnosti se ocekava, Ze zelené akcie budou v budoucnu nabizet dlouhodobou vyhodu pro

investory (XTB, c2024, Stein, 2024c; FasterCapital, c2024).

Navic studie podle vyzkumnikti Chenga et al. (2023), ktera analyzuje vliv environmentalné
odpovédnych investorti na ceny akcii v rdmci modelu dynamické rovnovahy a jejich moznou
finan¢ni ndvratnost, potvrzuje, Ze investofi zohlediiujici environmentalni udrzitelnost ve svém
portfoliu mohou dosdhnout urcité financni vyhody. Studie vychazi z predpokladu, Ze investi¢ni

populace je rozdélena na 30 % zelenych investort, 50 % pasivnich investort a 20 % aktivnich
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investord, kdy zeleni investofi postupné vylucuji spolecnosti s vy$§imi emisemi ze svych
portfolii. Vysledky této studie ukazuji, Ze ceny akcii téchto ,,hnédych* firem vyrazné klesaji,
zatimco ceny ,,zelen¢jSich® firem mirn€ rostou. Tento efekt je zvlasté patrny v okamziku, kdy
je oznameno vylouceni firmy ze zelenych indext. Zeleni investofi, ktefi na tuto zménu vcéas
reaguji a prodaji své ,,hnédé* akcie, mohou dosdhnout finan¢niho zisku diky tomu, ze se jim

podafi akcie prodat, jesté nez jejich cena vyrazné poklesne.

Diverzifikace svého portfolia
Ptidani zelenych akcii do portfolia investorii mize poskytnout vyhody diverzifikace, jelikoz

nemusi byt tolik ovlivnény tradi¢nimi trznimi faktory (Stein, 2024c).

Vliv na Zivotni prostiedi

Investovanim do zelenych akcii investoti podporuji spole¢nosti, které se aktivné snazi snizit
svlj dopad na prostiedi a pomahaji pfi boji proti zméné klimatu. Odpovédnymi investi¢nimi
rozhodnutimi investofi pfispivaji k ochran€¢ biodiverzity a ekosystéml (Stein, 2024c;

Kolkowska, 2023).

2.5 RIZIKA ZELENEHO INVESTOVAN{
Zelené investovani, krom¢ tradicnich investi¢nich rizik, je spojeno s riziky specifickymi.
Naptiklad volatilita akcii u spole¢nosti zamétenych na udrzitelnost mize byt vyssi, zejména
u téch, které jsou ve vyvojové fazi a nemaji stabilni pfijmy. Vyhled téchto akcii mize byt také
ovlivnén riznymi regulacemi ¢i urovni statnich dotaci a podpor. Kromé& standardni finan¢ni

analyzy je také nezbytné zhodnotit ekologické aktivity firmy a eliminovat riziko greenwashingu

(Stein, 2024b; Semczuk, 2023; Sebastian, 2024, Kenton, 2022).
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3 METODOLOGIE PRACE

Tato bakalafské prace kombinuje teoretické a praktické poznatky s cilem komplexné zhodnotit
problematiku zeleného investovani a jeho piinosu pro podniky. V ramci zpracovani jsou

vyuzity zejména metody analyzy a komparace.

Teoreticka Cast prace vyuzila zejména deskriptivni metodu, jejimz prostfednictvim byly
zpracovany stavajici poznatky o akciovém trhu azeleném investovani. Jelikoz zelené
investovani predstavuje oblast, ktera se stale vyviji a neni dosud jednotn¢ uchopena, bylo
nezbytné Cerpat z vétSitho mnozstvi literarnich pramenti, zejména ze zahranicnich internetovych
zdroj, které byvaji zpravidla aktudlnéjsi. Zdroje byly tedy vybirany s dirazem na odbornou

aroven a ¢asovou relevantnost.

Praktickd cast prace stavi na analyze vybranych zelenych akcii, které jsou zvoleny napiic
riznymi udrzitelnymi sektory. Celkem je zvoleno dvandct akcii ze Ctyt oblasti zamétujicich se
na vétrnou, solarni, vodikovou energetiku a na ekologické automobily. V kazdém sektoru jsou
tedy vybrany tfi znamé a relevantni spolecnosti, které se na dany segment specializuji. Vybér
téchto spolecnosti je proveden na zéklad¢ jejich vyznamu v daném odvétvi, jejich ptritomnosti

v udrZitelnych indexech i posléze fondech, a také s ohledem k jejich celkové reputaci na trhu.

U jednotlivych akcii je nejprve provedena analyza z finan¢niho i environmentalniho pohledu.
Finan¢ni data jsou Cerpana piedevs§im z vetejné dostupné databaze Yahoo Finance, zatimco
environmentalni hledisko je posuzovéano na zakladé¢ informaci z oficialnich stranek spole€nosti
véetné jejich ESG reportl. Na zakladé historickych dat o trzni cené akcii je poté pro kazdou
spolec¢nost vypoctena absolutni i relativni vynosnost v ¢asovych horizontech jednoho roku, tii
apéti let. U spolecnosti vyplacejicich dividendu v daném obdobi je navic vypoctena
1 vynosnost dividendova. Vypocty jsou provadeény za predpokladu celkového objemu investice
ve vysi 1 200 000 K¢, rovnomérné rozdéleného mezi vSech dvanéct spolecnosti, tedy pfiblizné
100 000 K¢ na jednu akcii. Néasledné je provedena komparace jednotlivych akciovych tituld,
a to jednat vzajemnd, jednak i ve vztahu k udrzitelnému ETF za ti€elem posouzeni efektivity
pasivniho a aktivniho pfistupu pii investovani do zelenych aktiv. Pro minimalizaci zkresleni
vysledkl vlivem ménovych kurzli jsou relativni vynosy také prepocitany tak, jako by byly

investovany pifimo v méné€ daného finan¢niho instrumentu.

Cely postup sméiuje k formulaci doporuceni pro investory se zdjmem o udrzitelné¢ zamétené

portfolio.
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH ZELENYCH AKCIi

V této kapitole jsou struéné predstaveny jednotlivé spolecnosti, které jsou dale analyzovany
v nésledujici kapitole. Z diivodu lepsi prehlednosti byly spolecnosti rozdéleny do sektort podle

jejich hlavni specializace.

4.1 SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA VETRNOU ENERGETIKU
Vestas Wind Systems A/S

Vestas Wind Systems, béZzné oznacovana jako Vestas, je danska spole¢nost specializujici se na
udrzitelna energeticka feSeni, zejména na vyvoj a vyrobu vétrnych turbin, pfedevsim onshore,
a na poskytovani souvisejicich servisnich sluZzeb. Spole¢nost byla oviem pitvodné zaméfena na
ocelové ramy, zemédélska zatizeni a spotiebi¢e a na vyrobu turbin se pfeorientovala v roce
1979. Roku 2021 spolecnost také uzaviela dohodu o partnerstvi s Mitsubishi Heavy Industries
(Vestas, c2024).

Orsted A/S

Orsted je danska spolecnost zaméfend v oblasti obnovitelné energie se specializaci na vyvoj,
vystavbu a provoz vétrnych farem na mofi (offshore) i na sousi (onshore), ale také na solarni
elektrarny, energeticka uloZzisté ¢i jiné obnovitelné zdroje energie. Orsted spravuje nejvetsi
portfolio offshore vétrnych farem na svété. Historie firmy sahd do roku 1973, kdy se orientovala
na ropu a zemni plyn, ovSem v roce 2017 se firma pfejmenovala a uskute¢nila tuto zasadni

transformaci (Qrsted, b. r.).

Nordex SE

Nordex SE, sidlici v Némecku, je holdingova spolecnost Nordex Group, ktera je uznavanym
vyrobcem vétrnych turbin. Skupina se zamé&fuje na vyvoj, vyrobu, instalaci, ale i adrzbu vysoce
vykonnych turbin, které jsou navrzeny pro dlouhodobou vyrobu energie v jakychkoliv
geografickych a klimatickych podminkach. Jejich produktova fada Nordex Delta4000, snazici
se snizit celkové ndklady na vyrobu elektrické energie, dokaze pokryt poptavku po elektiiné
zhruba Ctyf tisic Ctyfclennych domacnosti. Spole¢nost byla zaloZena roku 1985 a v roce 2016 se

sloucila s Acciona Windpower (NORDEX, c2024).

4.2 SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA SOLARNI ENERGETIKU

First Solar Inc.
First Solar je americka spole¢nost zalozena v roce 1999, zabyva se solarnimi technologiemi a je

znadma pro svoji vyrobu tenkovrstvych fotovoltaickych moduli s vrstvou polovodi¢e Cadmium
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Telluride. Tyto moduly ptedstavuji novou generaci ekologictéjsich solarnich paneld, které jsou
ovSem konkurenceschopnou alternativou k béznym fotovoltaickym panelim z krystalického

kiemiku (First Solar, c2024).

SolarEdge Technologies Inc.

SolarEdge Technologies je spolecnost specializujici se na vyvoj avyrobu inteligentnich
energetickych technologii pro domacnosti i podniky. Kromé svého hlavniho zaméfeni na
solarni energii nabizi také feSeni pro energeticka lozisté, elektromobilitu a zalozni napdjeci
systémy, ¢imz podporuje ptechod na Cistou a udrzitelnou energetickou budoucnost. Spole¢nost
byla zalozena roku 2006 v USA, pfi¢emz jeji hlavni centrala se nachazi v Izraeli, a za svoji
pusobnost uskutecnila hned nékolik akvizic, naptiklad se spolecnostmi Kokam ¢i SMRE

(SolarEdge Technologies, b. r.).

Canadian Solar Inc.
Canadian Solar, spole¢nost zalozené v roce 2001 v Kanadé¢, je jednim z nejvétSich svétovych
vyrobcll, vyvojait a projektantd solarni technologie, ktery také poskytuje komplexni feSeni pro

nasledné ukladani dané energie (Canadian Solar, b. r.).

43 SPOLECNOSTI ZAMERUJICIi SE NA VODIKOVOU
ENERGETIKU

Plug Power Inc.

Spole¢nost Plug Power, sidlici v USA a zaloZend roku 1997, je prikopnikem v oblasti
komplexnich feSeni pro zeleny vodik, pokryvajici cely proces, a to od vyroby pres skladovani
az po distribuci. Produkty jsou navrzeny tak, aby umoZznovaly integraci vodikovych technologii
do provozii zakaznikli a zérovenn zvySovaly jejich provozni efektivitu. Diky strategickym
akvizicim a partnerstvim s firmami, jako jsou Amazon, Microsoft a BMW, spolecnost neustéle

roz§ifuje svou piisobnost a upeviiuje své postaveni na trhu (Plug Power, c2024).

Nel ASA

Nel ASA je norské inovativni spole¢nost, kterd se nyni vyhradné zamétuje na vyvoj a dodavku
elektrolyzért. Tyto technologie umoziuji produkci zeleného vodiku, coz miize byt klicovym
prvkem pro pfechod na udrZitelnou energetiku s nulovymi emisemi. Spole¢nost zaloZena v roce
1927 se diive zabyvala 1 vodikovymi Cerpacimi stanicemi, avSak tato divize byla oddé€lena

a nyni funguje jako samostatna spolec¢nost (Nel ASA, c2024).
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Ballard Power Systems Inc.

Ballard Power Systems, Casto zkracovana na Ballard, je spolecnost sidlici v Kanadé
a specializujici se na vyvoj a vyrobu vodikovych palivovych ¢lankl, a to pfedevSim pro
autobusy, nakladni automobily, vlaky ¢i lod¢. Tyto technologie vSak poskytuji Cistou energii
1 pro jind prumyslova odvétvi. Spolecnost byla zaloZena v roce 1979 a ptivodné se zamétovala

na lithiové baterie (Ballard Power Systems, c2024).

4.4 SPOLECNOSTI ZAMERUJICi SE NA EKOLOGICKE
AUTOMOBILY

Tesla Inc.

Tesla je americkad spolecnost, zaloZzend roku 2003, ktera se proslavila svymi elektromobily, jako
jsou Model 3, Model S, Model X a Model Y ¢i kontroverzni Cybertruck. Tesla také jiz po
akvizici firmy SolarCity nabizi feseni pro ukladani energie a vyrobu solarni energie, napiiklad
kompaktni domaci baterie Powerwall ¢i jejich solarni stiechy (Tesla, ¢2024; Schreiber,

Gregersen, c2024).

Rivian Automotive Inc.

Rivian Automotive, zkracené Rivian, je dynamickd americkd spoleCnost zaloZend roku
2009 a zamé&fena na vyvoj udrzitelnych dopravnich prostfedkill, pfi¢emZ se specializuje na
vyrobu elektrickych vozidel, véetné ndkladnich vozl, SUV a dodavek, které jsou urceny
spotiebitelim i komerénim zakazniklim. Jednim z kli¢ovych partnerti Rivianu je Amazon, se
kterym spolupracuje na vyrobé elektrickych dodavek, a Rivian dokonce oznamil mozné

spolecné plany s Volkswagen Group (Rivian Automotive, c2024).

NIO Inc.

NIO je ¢insky vyrobce elektrickych vozidel zaloZeny roku 2014, ktery se zamétuje na inovace,
udrzitelnost a chytré technologie. Spolecnost se specializuje na vyrobu elektromobill a jejich
nabijeci infrastrukturu, pficemz se vyznacuje unikdtnim pfistupem k vyménnym bateriovym

stanicim, které zkracuji dobu nabijeni a zvySuji pohodli uzivateli (NIO, c2024).
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5 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH ZELENYCH
AKCII

Tato kapitola se nejprve zaméfuje na hodnoceni vybranych zelenych akcii. Dale jsou akcie
komparovany vzdjemné na zakladé¢ modelovych vypocti, kdy portfolio manazer podniku
investuje 100 000 K¢ do kazdé ze 12 zelenych akcii, celkem tedy 1 200 000 K¢, a je posuzovana
jejich historicka vynosnost ve vymezeném obdobi. U podnikli zabyvajicich se vyrobou
obnovitelné energie je také posuzovano, zda n¢ktery z nich pfekonal vynosnost iShares Global
Clean Energy ETF. VSechna data uvedena v této kapitole, pokud neni uvedeno jinak, byla
cerpana z webovych stranek Yahoo Finance (c2025), kurzy poté byly stanoveny podle
CNB (c2025).

5.1 ANALYZA JEDNOTLIVYCH SPOLECNOSTI

Analyza jednotlivych spole¢nosti probiha nejprve ramcovym nastinénim finan¢ni stranky
podniku a nasledné z pohledu udrzitelnosti, kde jsou analyzovany strategie firem v oblasti
snizovani environmentalniho dopadu, jejich iniciativy ¢i ziskané certifikace. Pro lepsi

prehlednost jsou firmy rozdéleny podle specializace odvétvi.

A) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA VETRNOU ENERGETIKU
Ke vétrnym spolecnostem fadime spolecnosti Vestas, jejiz akcie jsou primarné kotovany na
burze Nasdaq Copenhagen pod symbolem VWS, Orsted, kde jsou akcie taktéz kétovany na
burze Nasdaq Copenhagen pod ticker symbolem ORSTED, aholdingovou spolecnost
Nordex SE, kterd je zahrnuta v indexech TecDAX a MDAX pod ticker symbolem NDX1, coz
ji fadi mezi vyznamné technologické a stfedné velké firmy na Frankfurtské burze (Vestas,

c2024; Orsted, b. r.; BORSE FRANKFURT, [2024]).

Vestas Wind Systems A/S

Cena akcie spolecnosti Vestas od roku 2013 stoupala, pfi¢emz mezi bieznem 2020 a lednem
2021 doslo k prudkému nartstu, ktery doposud doprovazi pokles s obCasnymi vykyvy. Od
dubna 2022 spolecnost prestala vyplacet dividendy, coz miize signalizovat momentalni financni
nejistotu. Za rok 2022 spolecnost vykazala enormni ¢istou ztratu, ovSem v nasledujicich dvou
letech je opét Cisty zisk kladny. VéEtsi investice do vyvoje, rozvoje a marketingu zvysuji

provozni naklady, pficemz dluh spole¢nosti se poprvé za rok 2024 mirné snizil.

V oblasti udrzitelnosti si Vestas stanovila né¢kolik cilii, naptiklad dosazeni uhlikové neutrality

ve svém provozu do roku 2030 bez pouziti uhlikovych kompenzaci, s tim, Ze planuje také snizit
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emise 1z dodavatelského fetézce. Cil uhlikové neutrality byl potvrzen a schvalen iniciativou
Science Based Targets (SBTi). Vestas se také jiz zamétuje na recyklaci svych turbin a do roku
2040 chce nasledné vyrabét vétrné turbiny s nulovym odpadem. Spole¢nost rovné€z pracuje na
implementaci principt cirkularni ekonomiky s cilem minimalizovat environmentalni dopady

svych produktli béhem celého jejich zivotniho cyklu (Vestas, c2024).

Orsted A/S

Spolecnosti Orsted se dafilo do zacatku roku 2021, kdy nastal zlom a cena akcii zahajila
dlouhodoby pokles. Z maximdlnich lednovych hodnot roku 2021 klesla akcie k lednu
2025 0 80 %. Spolecnost piestala vyplacet dividendy v bfeznu roku 2023, coz také neni
pozitivni zpréva pro akcionare. Za rok 2023 firma vykézala skokovy propad cistého zisku na
zapornou hodnotu, k ¢emuz vyrazné ptispély markantné zvysené provozni ndklady. V roce
2024 doslo ke zlepSeni situace, avSak podnik stale vykazuje Cistou ztratu. Celkovy dluh

spole¢nosti se nachazi na vysoké trovni, piekracujici obézna aktiva firmy.

Orsted si klade za cil stat se uhlikové neutralni spolecnosti do roku 2025, a to nejen v oblasti
své produkce, ale i v celém logistickém fetézci do roku 2040. Tyto ambice byly mimo jiné
potvrzeny tim, Ze se Orsted stala prvni energetickou spole¢nosti na svéte, kterd méla své
tendence ovéfené iniciativou Science Based Targets (SBTi). Spole¢nost je rovnéz uvedena
v seznamu CDP A-List, ktery obsahuje lidry v oblasti podnikové udrZitelnosti a boji proti

zméne klimatu (Qrsted, b. r.).

Nordex SE

Akcie spolecnosti Nordex SE se po vstupu na burzu ostie propadla. Z dlouhodobého hlediska
se akcie potyka s cyklickym zvySenim a naslednym snizenim, pfi¢emz posledni vy$si narast
zaznamenala v obdobi od bfezna 2020 do dubna 2021. Dividendy spolecnost nevyplaci.
Celkové vynosy se stabilné kazdym rokem zvySuji, avSak Ctvrtletni Cisty zisk nadale kolisa
mezi kladnou a zapornou hodnotou. Dluh spole¢nosti je ovSem velmi nizky v porovnani

s obéznymi aktivy.

Nordex od roku 2016 vydava vyro¢ni zpravu o udrzitelnosti a na svych strankach poskytuje
detailni informace nejen o environmentalnich aspektech pro investory. Zde jsou popsany cile
spolecnosti 1 v oblasti udrzitelnosti, kde chce mimo jiné dosdhnout klimatické neutrality,
zamgéfit se na snizeni odpadu, vyssi hospodarnosti s vodou, ochranu biologické rozmanitosti,

ale také na minimalizaci nebezpecnych latek (NORDEX, c2024).
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B) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA SOLARNI ENERGETIKU
Mezi spolecnosti zamétujici se na solarni energetiku zafazujeme spolecnosti First Solar s ticker
symbolem FSLR, SolarEdge Technologies se symbolem SEDG a Canadian Solar pod tickerem
CSIQ, vSechny obchodované na burze NASDAQ (First Solar, c2024; SolarEdge Technologies,

b. r.; Canadian Solar, b. r.).

First Solar Inc.

Po vyrazném propadu v roce 2011 akcie First Solar mirn¢ rostly, s prudsim vzestupem ke konci
roku 2022. V roce 2024 se cena akcie pfiblizila k historickym maximim z roku 2008, ale
nasledné opét klesla. Spole¢nost nevyplaci dividendy. S vyjimkou roku 2022, kdy spole¢nost
vykézala Cistou ztratu, vykazuje First Solar stabilni rist trzeb a ziskl. Dluhova zatéz je ve
vztahu k obéznym aktivim zanedbatelnd a mohla by byt okamzité pokryta hotovostnimi
rezervami. Na zdklad¢ Cash Flow a CapEx lze fici, ze First Solar prochazi obdobim

intenzivnich investic zamétenych na expanzi a dlouhodobou strategii rastu.

First Solar je ¢lenem Responsible Business Alliance a spolecnost se také zavazala, Ze do roku
2028 bude vSechny své vyrobni operace pohanét vyhradné obnovitelnou energii. Spole¢nost
pravideln¢ vydava reporty o udrzitelnosti a provozuje jeden znejvétSich recyklacnich

programi pro fotovoltaické panely na svété (First Solar, c2024).

SolarEdge Technologies Inc.

Akcie spolecnosti SolarEdge Technologies v obdobi 2019 az 2020 vykézaly vyrazny rist, po
némz nasledovalo dvouleté obdobi relativni stability. Poté vSak doslo k dramatickému propadu,
pii némz akcie béhem osmnacti mésict ztratily ptiblizné 90 % své hodnoty. Spolecnost
nevyplaci dividendy. Z hlediska hospodaiskych vysledkl 1ze pozorovat pokles €istého zisku
v prubehu poslednich tii let, zatimco zadluzeni spolecnosti ziistdva na stabilni Uirovni a ve
vztahu k obéZnym aktiviim nepiedstavuje bezprostiedni riziko. V roce 2023 byla zna¢na ¢ast
obéznych aktiv véazana v hotovych, avSak dosud neprodanych produktech, coz muze

naznacovat potencidlni zpomaleni odbytu.

Spolecnost SolarEdge snizuje své emise pomoci inovativnich technologii a opétovného
vyuzivani odpadového materidlu. V roce 2023 vyhrala spolecnost cenu Sustainability
Leadership od Business Intelligence Group za svlij pfinos k prechodu na obnovitelné zdroje

energie (SolarEdge Technologies, b. r.).
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Canadian Solar Inc.

Akcie spole¢nosti Canadian Solar béhem své existence zaznamenaly opakované prudké nardsty
nasledované poklesy, pii¢emz od zacatku roku 2021 setrvale klesaji. Spolecnost nevyplaci
dividendy. Ve tietim Ctvrtleti roku 2024 vykazala Cistou ztratu spolu s rostoucim zadluzenim.
Vykaz Cash Flow vykazuje negativni trend volného penézniho toku, ktery je mimo jiné

ovlivnén vyssimi kapitdlovymi investicemi.

Canadian Solar si jako cil stanovila ptejit do roku 2030 ve vSech svych operacich na obnovitelné
zdroje. Spolecnost se také chce zaméfit vice na zpétné vyuziti materidlu ¢i efektivné;si

hospodateni s vodou (Canadian Solar, b. r.).

C) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA VODIKOVOU ENERGETIKU
Na vodikovou energetiku se zaméfuji spole¢nosti Plug Power, jejiz akcie jsou obchodovany na
burze NASDAQ pod tickerem PLUG, Nel ASA, obchodujici se na burze v Oslu pod symbolem
NEL, a Ballard Power Systems, jejiz akcie jsou obchodovany na burze v Torontu (TSX)
a nasledné na burze NASDAQ pod symbolem BLDP (Plug Power, c2024; Nel ASA, c2024;
Ballard Power Systems, c2024).

Plug Power Inc.

Akcie spolecnosti Plug Power po vstupu na burzu prudce vzrostly, nasledné prosly ostrym
propadem a dlouhodobé se obchoduji na vyrazné nizSich hodnotach. V roce 2020 sice doslo
k doCasnému rlistu, avSak ve srovnani s historickymi maximy zlstava tento narist nevyrazny,
aod roku 2021 opét sledujeme sestupny trend. Dividendy nejsou vyplaceny. Spolecnost
v poslednich letech vykazuje trvale zaporny cCisty zisk a zvySujici se zadluZeni. V poslednim

roce navic doslo ke zvySeni objemu hotovych, ale neprodanych vyrobkt.

Plug Power se zavazala obecné k udrzitelnosti tim, Ze podporuje pfechod na vodikovou
energetiku. Dale se spoleCnost zaméiuje na snizeni vyuziti drahych kovl ve svych produktech
a klade dlraz na spolupréci s ekologi¢téjSimi dodavateli a recyklacnimi firmami. Ve svém
reportu vSak uvadi, ze ocekava zvySeni objemu spotfebované vody a elektfiny do pfistich let,

jelikoz je to stale rostouci podnik a voda je Gzce spojena s elektrolyzou (Plug Power, c2024).

Nel ASA

Akcie spolecnosti po vstupu na burzu v roce 2004 prosly dramatickym propadem, béhem n¢hoz
se trzni cena akcie snizila 0 99 %, tedy ztratila témét veskerou svoji ptivodni hodnotu. Od té
doby se dlouhodobé obchoduji na trovnich vyrazné nizSich nez jejich historicka maxima.

Navzdory vyraznéjSimu ristu v roce 2020 zastava tento pohyb nevyznamny ve srovnani
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s pivodnim vrcholem, ptfi¢emz od zacatku roku 2021 Ize opé€t pozorovat sestupny trend. Od
roku 2021 vykazuje také Nel ASA Cistou ztratu, kterd se postupné snizuje. Dluhova zatéz je
minimalni v porovnani s velmi vysokou hotovostni rezervou. U spolecnosti se zvySuje objem

hotovych, ale neprodanych vyrobkii.

Nel ASA klade diiraz na udrzitelnost a inovace v oblasti Cisté energie. Spolecnost usiluje
o dekarbonizaci riznych primyslovych odvétvi, véetné dopravy, rafinace ¢i ocelaistvi (Nel

ASA, c2024).

Ballard Power Systems Inc.

Akcie spolecnosti po prudkém riistu kolem roku 2000 vyrazné klesly a od té doby se obchoduji
na nizkych trovnich, s kratkodobym rtistem v roce 2020. Od zacatku roku 2021 vSak opét
vykazuji klesajici tendenci. V poslednich péti letech vykazuje spolecnost Cistou ztratu

a nezvysujici se celkové vynosy. DIuh spolecnosti je zanedbatelny.

Produkty Ballard Power jsou navrzeny tak, aby mély nizky dopad na zivotni prostiedi po celou
dobu jejich Zivotnosti a poskytovaly mobilitu s nulovymi emisemi za pouziti zeleného
vodiku. V roce 2023 vozidla s palivovymi ¢lanky pohanénid od Ballard Power zabranila
v odhadu 497 000 tCOze, coz je jednotka pouzivana k prepoctu rtiznych sklenikovych plynti na
ekvivalent COz. Spole€nost se zavazala dosdhnout uhlikové neutrality ve svych firemnich
emisich do roku 2030 a aktivné podporuje principy cirkularni ekonomiky (Ballard Power

Systems, ¢2024; EMISOFT, b. r.).

D) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA EKOLOGICKE AUTOMOBILY
Mezi spolecnosti zamétujici se na udrzitelny automobilovy primysl zatazujeme spolecnosti
Tesla, jejiz akcie jsou obchodovany na burze NASDAQ pod symbolem TSLA, Rivian
Automotive, jejiz akcie jsou rovnéZ obchodovany na burze NASDAQ pod symbolem RIVN,
a NIO, kde jsou akcie obchodovany na New Y ork Stock Exchange (NYSE) a burze v Singapuru
(SGX) pod symbolem NIO, a také na Hongkongské burze (HKEX) pod symbolem 9866 (Tesla,
c2024; Rivian Automotive, c2024; NIO, c2024).

Tesla Inc.

Akcie spolecnosti Tesla zaznamenaly vyrazny rast az od roku 2020, kdy se béhem necelych
dvou let akcie zhodnotily o 850 %. Navzdory nasledné volatilit¢ se akcie momentalné
obchoduji opét okolo svych historickych maxim. Tesla vyrazné investuje do expanze

a technologii, coz se odrazi ve vysokych kapitalovych vydajich a zaporném investing cash flow.
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Ptestoze Cisty zisk v poslednim roce klesl a dluh se opétovné mezirocné zvysil, firma disponuje

dostatecnou hotovosti, ktera ji zajistuje financ¢ni stabilitu.

Ve svém reportu Tesla uvadi, ze chce do budoucna zcela eliminovat emise sklenikovych plyna
a ze plan na to musi jesté sestavit. V roce 2023 jeji automobily zabranily uniku ptes 20 tCOze.

Spolecnost se také snazi o cirkuldrni feSeni, zejména o recyklaci baterii (Tesla, c2024).

Rivian Automotive Inc.

Akciim spolecnosti Rivian Automotive se po vstupu na burzu v roce 2021 nedafi a vykazuji
setrvaly pokles. Navzdory rostoucim celkovym vynosim zlstavd hospodaisky vysledek
spole¢nosti od jejiho vstupu na burzu zdporny. Firma zaroven vynaklada zna¢né prostiedky na

kapitalové investice. DIuhova zatéz roste, ale stale je kryta dostupnou hotovosti.

V oblasti udrzitelnosti si Rivian klade ambicidzni cile. Spolecnost podepsala iniciativu Climate
Pledge, zaloZenou spole¢nostmi Amazon a Global Optimism, kde se zavazala dosazeni
nulovych ¢istych emisi uhliku do roku 2040, coz je 10 let pted cili stanovenymi Parizskou
dohodou. Rivian se také soustfedi na recyklaci baterii a pouzivani obnovitelnych materiali

v celém procesu vyroby (Rivian Automotive, c2024; The Climate Pledge, c2024).

NIO Inc.

Akciim spolecnosti NIO se zacalo dafit v poloviné roku 2020, kdy zvysily svoji hodnotu béhem
Sesti mésicii 0 1 250 %. Od té doby vSak, az na nékolik vykyvil, zna¢né klesaji. Za poslednich
pét let vykazuje NIO zvySujici se Cistou ztratu i celkové zadluzeni, pticemz dluh je témét
neustale pokryt likvidnimi prostiedky. Rok 2023 byl navic charakterizovan vyraznym nardstem
kapitalovych vydaji.

NIO je ¢lenem iniciativy tykajici se udrzitelnosti United Nations Global Compact (UNGC)
aplanuje se pfipojit k Science Based Targets (SBTi), kde by si poté nastavil plan své
dekarbonizace. Spole¢nost se rovnéZ zaméfuje na zvySovani recyklace, zejména svych baterii,

a podporuje fadu udrzitelnych programi (NIO, ¢2024; United Nations Global Compact, b. r.).

5.2 INVESTOVANI DO SPOLECNOSTI VE VYMEZENEM OBDOBI

Tato podkapitola zahrnuje modelové scénafe portfolio manazera podniku, ktery alokoval
z volnych finan¢nich prostfedkid podniku ptiblizn€ 100 000 K¢ do kazdé spolecnosti, a to po
dobu 1, 3 a 5 let. Skute¢né investovana Castka se vSak mirn€ li§i v zavislosti na cené akcie,
protoze nakup byl omezen pouze na celé akcie, bez moznosti nakupu frak¢nich podila. Pro lepsi

prehlednost jsou opét spolecnosti rozdéleny podle odvétvi, pficemz kazdé odvétvi je
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zastoupeno tfemi spolecnostmi. Celkova investice do kazdého odvétvi tak Cinila ptiblizné

300 000 K¢.

Datum prodeje akcii je ve vSech piipadech stanoven na patek 24. 1. 2025, pfi¢emz datum
nakupu se 1i8i podle délky drzeni akcie. U jednoletého drzeni bylo datum ndkupu stanoveno na
sttedu 24. 1. 2024, u tfiletého drzeni na pondé€li 24. 1. 2022 a u pétiletého drzeni na patek
24. 1. 2020. Nakupni cena akcii je urCena podle oteviraci ceny, zatimco prodejni cena akcii je
stanovena podle uzaviraci hodnoty po skonceni burzovniho obchodovani. Vypocet dividend
vychazi z kurzu CNB platného ke dni jejich vyplaty. Dané ani dalii poplatky nejsou v téchto
ptikladech zohlednény.

A) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA VETRNOU ENERGETIKU
Modelové priklady jsou vypocteny pro spolecnosti Vestas a Orsted, které se obchoduji v DKK,

a pro spolecnost Nordex SE, jejiz akcie jsou obchodovany v EUR.

Investovani do spolec¢nosti po dobu 1 roku

Tento hypoteticky scénar se zaméfuje na zhodnoceni investic po dobu jednoho roku. Kurzy
v den ndkupu 24. 1. 2024 byly CNB stanoveny na 1 DKK = 3,324 CZK a 1 EUR = 24,785 CZK.
Kurzy v den prodeje ndkupu 24. 1. 2025 ¢inily 1 DKK = 3,363 CZK a 1 EUR = 25,095 CZK.

Jak je patrné z tabulky 1, ndkupni cena akcie spolecnosti Vestas byla 198,56 DKK (660,01 K¢&),
ptfi¢emZ prodejni cena klesla na 96,66 DKK (325,07 K¢). U spolecnosti Drsted nakupni cena
¢inila 388,80 DKK (1 292,37 K¢) a prodejni cena pokleslana 266,1 DKK (894,89 K¢&). Naopak
u spole¢nosti Nordex SE vzrostla prodejni cena na 11,66 EUR (292,61 K¢) z nakupni hodnoty
akcie 9,70 EUR (240,41 K&). Zadna ze spoleénosti béhem sledovaného obdobi nevyplacela

akcionafum dividendu.

Tabulka 1: Piehled investic do spole¢nosti zamétujicich se na vétrnou energetiku za 1 rok

Spolecnost Nékupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje celkem celkem
(K&) KS | (KO (K&) (K&)

Vestas Wind | 660,01 151 99 662,03 | 325,07 | 49 085,20 - 49 085,20

Systems

Orsted 1292,37 77 99 512,58 | 894,89 | 68 906,86 - 68 906,86

Nordex 240,41 415 99 772,02 | 292,61 | 121432,20 - 121 432,20

Celkem 298 946,63 239 424,26 - 239 424,26

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky 2 vyplyva, Ze portfolio manazerovi se souhrnné nepodafilo volny finan¢ni kapital
podniku zhodnotit. Naopak se investice po roce drzeni znehodnotila o0 19,91 %, coz odpovida
ztraté ve vysi 59 522,37 K¢. Nejvyssi ztrata byla zaznamendna pii prodeji akcii spole¢nosti
Vestas, kde podnik pfisel o 50 576,82 K¢, coz predstavuje ztratu 50,75 % investované ¢astky,
tedy vice nez polovinu pivodni investice. Podobné nepfiznivy vysledek mél i prodej akcii
spolecnosti Orsted, ktery vedl ke ztraté 30 605,72 K¢, coz odpovida poklesu hodnoty investice
030,76 %. Jedinym pozitivnim vysledkem byla investice do spolecnosti Nordex SE, kde se

prostfedky zhodnotily 0 21,71 % a bylo dosazeno zisku 21 660,18 K¢.

Tabulka 2: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti vétrné energetiky za 1 rok

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

Vestas Wind Systems - -50576,82 - 50,75

Orsted - - 30 605,72 -30,76

Nordex SE - 21 660,18 21,71

Celkem - - 59 522,37 -19,91

Zdroj: viastni zpracovani

Investovani do spolec¢nosti po dobu 3 let

Tento modelovy ptiklad pfedpokladé drZeni investice po dobu tii let. Kurzy €inily v den nakupu
24.1.2022 1 DKK =3,295 CZK a 1 EUR =24,525 CZK. V den prodeje 24. 1. 2025 byly kurzy
stanoveny na | DKK =3,363 CZK a 1 EUR = 25,095 CZK.

Jak ukazuje tabulka 3, ndkupni cena spole¢nosti Vestas ¢inila 176,15 DKK (580,41 K¢)
aprodejni cena se sniZila na 96,66 DKK (325,07 K¢). V pribéhu sledovaného obdobi
spolecnost vyplatila jednou dividendu dne 6. 4. 2022 za kurzu 1 DKK = 3,286 CZK, ato ve
vysi 0,37 DKK na akcii. Pii vlastnictvi 172 kush akcii dividendy v celkové vysi vynesly

63,64 DKK (209,12 K¢&).

Nékupni cena spolecnosti Orsted byla 725,20 DKK (2 389,53 K¢), pfi¢emz prodejni cena
poklesla na 266,10 DKK (894,89 K¢). Spole¢nost dvakrat vyplacela dividendy, a to ve dnech
11.4.2022 a 8. 3. 2023, kdy sménné kurzy byly stanoveny nasledovné na 1 DKK = 3,285 CZK
a1 DKK = 3,170 CZK. Prvni vySe dividendy ¢inila 12,50 DKK (41,06 K¢) na akcii a poté
13,50 DKK (42,80 K¢) na akcii. Podnik vlastnil 41 kust akcii, takze dividendy dohromady
vynesly 1066,00 DKK (3 438,16 K¢).

Nékupni cena spolecnosti Nordex SE ¢inila 12,36 EUR (303,13 K¢) a prodejni cena se sniZila
na 11,66 EUR (292,61 K¢). Spolecnost nevyplaci dividendy.
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Tabulka 3: Piehled investic do spole¢nosti zaméfujicich se na vétrnou energetiku za 3 roky

Spole¢nost | Nakupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje celkem celkem
(Ke) (K¢) (Ke) (K¢) (K¢)

Vestas Wind | 580,41 172 99 831,25 325,07 55911,62 209,12 56 120,74

Systems

Orsted 2389,53 | 4l 97 970,89 894,89 36 690,67 3438,16 | 40 128,82

Nordex 303,13 | 329 99 729,44 292,61 96 267,93 - 96 267,93

Celkem 297 531,59 188 870,22 | 3 647,28 | 192517,50

Zdroj: viastni zpracovéni
Z tabulky 4 je zfejmé, ze ani tentokrat nebyla investice uspé$nd, coz vedlo ke ztraté
105 014,08 K¢, tedy 35,30 % z celkové hodnoty portfolia. Nejvyssi pokles byl zaznamenan
u spolecnosti Orsted, kde hodnota investice klesla 059,04 %, coz odpovida ztraté

57 842,07 K¢. U spolecnosti Vestas doslo ke ztraté 43,78 %, tedy 43 710,51 K&. Investice do

Vv

Tabulka 4: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti vétrné energetiky za 3 roky

Spolecnost Dividendovy hruby Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K<) (K<)

Vestas Wind Systems 209,12 -43 710,51 -43,78

Orsted 3438,16 - 57 842,07 - 59,04

Nordex SE - -3 461,51 -3,47

Celkem 3647,28 - 105 014,08 -35,30

Zdroj: vlastni zpracovani

Investovani do spolecnosti po dobu 5 let

Tento scénaf uvazuje s pétiletou dobou drZzeni investice. Kurzy ve dne ndkupu 24. 1. 2020 byly
CNB stanoveny na 1 DKK = 3,367 CZK a1 EUR = 25,160 CZK. Kurzy ve dne prodeje
24. 1. 2025 poté ¢inily 1 DKK =3,363 CZK a 1 EUR = 25,095 CZK.

Jak uvadi tabulka 5, ndkupni cena spolecnosti Vestas ¢inila 132,80 DKK (447,14 K¢) a prodejni
cena se snizila na 96,66 DKK (325,07 K¢&). Spole¢nost v tomto sledovaném obdobi vyplacela
dividendu ttikrat, a to ve dnech 8. 4. 2020 1,59 DKK (5,80 K¢) na akcii, 9. 4. 2021 1,69 DKK
(5,90 K¢) na akcii a 6. 4. 2022 0,37 DKK (1,22 K¢) na akeii, pfi¢emz kurzy byly nasledovné
1 DKK = 3,645 CZK, 1 DKK = 3,488 CZK a 1 DKK = 3,286 CZK. Podnik vlastnil 223 kust
akcii, takze dividendy z akcii postupné Cinily 354,57 DKK (1 292,41 K¢), 376,87 DKK
(1314,52 K¢) a82,51 DKK (271,13 K¢). Dividendy tedy celkové podniku vynesly
813,95 DKK (2 878,06 K¢&).
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Nékupni cena spolecnosti Orsted byla 734,00 DKK (2 471,38 K&) a prodejni cena vyrazné
poklesla na 266,10 DKK (894,89 K¢). Spolecnost vyplacela ¢tytikrat dividendu, a to ve dnech
3.3.2020, 2. 5.2021, 11. 4. 2022 a 8. 3. 2023, pticemz kurzy v danych dnech byly stanoveny
nasledovné na 1 DKK = 3,409 CZK, 1 DKK = 3,481 CZK, 1 DKK = 3,285 CZK
a1l DKK =3,170 CZK. Poprvé dividenda c¢inila 10,50 DKK (35,79 K¢) na akcii, nasledné
11,50 DKK (40,03 K¢) na akcii, 12,50 DKK (41,06 K¢) na akcii a 13,50 DKK (42,80 K¢) na
akcii. Podnik drzel 40 kusi akcii, takze mu dividendy dohromady vynesly 1920,00 DKK
(6 387,34 K&).

Nékupni cena akcie spole¢nosti Nordex SE ¢inila 10,69 EUR (268,96 K¢) a prodejni cena se
zvysilana 11,66 EUR (292,61 K¢). Spolecnost nevypléci dividendy.

Tabulka S: Piehled investic do spole¢nosti zamétujicich se na vétrnou energetiku za 5 let

Spolecnost | Nakupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje celkem celkem
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢)

Vestas Wind | 447,14 | 223 99 711,68 325,07 72 490,07 2 878,06 | 75368,13

Systems

Orsted 247138 | 40 98 855,12 894,89 35795,77 6387,34 | 42 183,11

Nordex 268,96 | 371 99 784,31 292,61 | 108 557,46 - 108 557,46

Celkem 298 351,11 216 843,30 | 9265,40 | 226 108,70

Zdroj: viastni zpracovani
Data v tabulce 6 potvrzuji, Ze ani v pétiletém investicnim obdobi nebyla investice ispéSna, coz
vedlo ke celkové ztraté 24,21 %, tedy 72 242,42 K¢. U spolecnosti Vestas byl zaznamenan
pokles 0 24,41 %, cozZ ptredstavuje ztratu 24 343,56 K¢. NejvEtsi ztratu opét prinesla spolecnost
Orsted, kde ztrata dosahla 57,33 %, tedy 56 672,01 K&. Akcie Nordex SE byla jako jedina

v kladnych ¢islech a vynesla podniku 8,79 %, tedy 8 773,15 K¢.

Tabulka 6: Piehled vynosi investi¢niho portfolia v oblasti vétrné energetiky za 5 let

Spolecnost Dividendovy hruby Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

Vestas Wind Systems 2 878,06 - 24 343,56 -24,41

Orsted 6 387,34 -56 672,01 -57,33

Nordex SE - 8 773,15 8,79

Celkem 9 265,40 -72 242,42 -24,21
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B) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA SOLARNI ENERGETIKU
Modelovy scénai je proveden pro akcie spole¢nosti First Solar, SolarEdge Technologies

a Canadian Solar, které¢ se vSechny obchoduji v USD. Ani jedna ze spolecnosti nevyplacela za

dobu své existence dividendu.

Investovani do spolec¢nosti po dobu 1 roku
Tento vypocet hodnoti zhodnoceni investic v horizontu jednoho roku. Ke dni ndkupu

24. 1. 2024 CNB stanovila kurz 1 USD = 22,726 CZK, pfi¢emz k datu prodeje 24. 1. 2025 &inil
kurz 1 USD = 23,958 CZK.

Podle tabulky 7 akcie spolecnosti First Solar stala v dobé ndkupu 153,54 USD (3 489,35 K¢).
Po roce drzeni se cena akcie zvysila na 168,25 USD (4 030,93 K¢). Néakupni cena akcie
spole¢nosti SolarEdge Technologies stala 73,57 USD (1 671,95 K¢) a v prubéhu roku klesla na
14,68 USD (351,70 K¢). Cena akcie spolecnosti Canadian Solar v dob& pofizeni ¢inila
24,46 USD (555,88 K¢) a prodejni cena klesla na 10,96 USD (262,58 K¢).

Tabulka 7: Piehled investic do spole¢nosti zaméfujicich se na solarni energetiku za 1 rok

Spolecnost Nékupni | PocCet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje celkem celkem
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢)

First Solar 3489,35 28 97 701,80 | 4030,93 | 112 866,14 - 112 866,14

SolarEdge 1 671,95 59 98 645,16 | 351,70 | 20 750,50 - 20 750,50

Technologies

Canadian 555,88 179 | 99502,15 | 262,58 | 47001,76 - 47 001,76

Solar

Celkem 295 849,11 180 618,40 - 180 618,40

Zdroj: viastni zpracovini
V jednoletém horizontu se portfolio manazerovi nepodaftilo volné penézni prosttedky podniku
zhodnotit, coz piehledné zachycuje tabulka 8. Celkové podnik investicemi pfisSel
o 115 230,71 K¢, coz ptedstavuje znehodnoceni ptivodniho kapitalu o 38,95 %. Jedina vynosna
investice byla do spolecnosti First Solar, kterd se zhodnotila 15,52 %, a vedla tedy k zisku
15 164,34 K¢. U investice do SolardEdge Technologies byla ztrata nejvyssi, a to 77 894,65 K¢,
coz odpovida ztraté¢ 78,96 %. U akcie spolec¢nosti Canadian Solar ztratil podnik vice nez

polovinu ptivodni investice 52 500,39 K¢.
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Tabulka 8: Piehled vynosi investi¢niho portfolia v oblasti solarni energetiky za 1 rok

Spolecnost Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K¢)

First Solar - 15 164,34 15,52

SolarEdge Technologies - - 77 894,65 - 78,96

Canadian Solar - - 52 500,39 -52,76

Celkem - -115 230,71 - 38,95

Zdroj: viastni zpracovéni
Investovani do spolecnosti po dobu 3 let
Tento modelovy scénai se zabyva posouzenim vynosnosti investic za obdobi ti let. K datu
nakupu 24. 1. 2022 byl podle CNB stanoven kurz 1 USD =21,694 CZK, pii¢emz v den prodeje
24.1.2025 ¢inil 1 USD =23,958 CZK. Koruna tedy vii¢i dolaru oslabila, coZ je obecné vyhodné
pro investora investujiciho v ¢eskych korunach, jelikoz hodnota investice pti ptepoctu na Ceské

koruny pfii prodeji vzroste.

Jak je uvedeno v tabulce 9, pofizovaci ceny akcii €inily u First Solar 74,90 USD (1 624,88 K¢),
u SolarEdge Technologies 208,00 USD (4 512,35 K¢&) auCanadian Solar 24,14 USD
(523,69 K¢). Prodejni cena se poté uspolecnosti First Solar zvySila na 168,25 USD
(4 030,93 K¢&), uspolecnosti SolarEdge Technologies se razantné snizila na 14,68 USD
(351,70 K¢) a u spolecnosti Canadian Solar se také snizila na 10,96 USD (262,58 K¢).

Tabulka 9: Piehled investic do spole¢nosti zamétujicich se na solarni energetiku za 3 roky

Spolecnost Nékupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje celkem celkem
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢)

First Solar 1 624,88 61 99 117,72 | 4030,93 | 245 886,94 - 245 886,94

SolarEdge 4 512,35 22 99 271,74 | 351,70 7 737,48 - 7 737,48

Technologies

Canadian 523,69 190 | 99501,70 | 262,58 | 49 890,14 - 49 890,14

Solar

Celkem 296 918,42 303 514,56 - 303 514,56

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hodnot tabulky 10 vyplyva, ze portfolio manaZer dosdhl mirného zhodnoceni investovaného
kapitalu o 1,89 %, coz odpovida 5 623,40 K&. Nejvyrazngjsi zisk byl zaznamenan u akcie First
Solar, ktera vzrostla o 148,08 %, ¢imz pfinesla zisk 146 769,23 K¢&. Naopak SolarEdge
Technologies vykézala ztratu 92,21 %, coZ znamena témét uplnou ztratu pivodné vlozené
investice. U akcie Canadian Solar ¢inila ztrata 49 611,56 K¢, tedy pfiblizné€ polovinu ptivodni

Castky.
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Tabulka 10: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti solarni energetiky za 3 roky

Spolecnost Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

First Solar - 146 769,23 148,08

SolarEdge Technologies - - 91 534,27 -92.21

Canadian Solar - -49 611,56 - 49,86

Celkem - 5623,40 1,89

Zdroj: viastni zpracovani

Investovani do spolec¢nosti po dobu 5 let

Tento modelovy scénat analyzuje zhodnoceni investic podniku béhem pétiletého obdobi. Kurz
ke dni ndkupu 24. 1. 2020 byl ur¢en na 1 USD = 22,798 CZK akurz ke dni prodeje
24. 1. 2025 ¢inil 1 USD = 23,958 CZK.

Jak je mozné vidét v tabulce 11, ndkupni cena spole¢nosti First Solar ¢inila 52,61 USD
(1 199,40 K<) acena pfi prodeji se vyrazné zvySila na 168,25 USD (4 030,93 K<).
U spolecnosti SolarEdge Technologies byla pofizovaci cena ve vysi 109,99 USD (2 507,55 K<)
a klesla na hodnotu 14,68 USD (351,70 K¢&). Akcie spolec¢nosti Canadian Solar byla poté
nakoupena za cenu 21,41 USD (488,11 K¢) a prodéana za cenu 10,96 USD (262,58 K¢).

Tabulka 11: Piehled investic do spole¢nosti zamétujicich se na solarni energetiku za 5 let

Spolecnost Nékupni | PocCet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje celkem celkem
(K¢) (Ke) (Ke) (K¢) (K¢)

First Solar 1199,40 83 99 550,43 | 4 030,93 | 334 567,48 - 334 567,48

SolarEdge 2 507,55 39 97 794,53 | 351,70 13 716,43 - 13 716,43

Technologies

Canadian 488,11 204 | 99573,46 | 262,58 | 53 566,25 - 53 566,25

Solar

Celkem 296 918,42 401 850,17 - 401 850,17

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hodnot uvedenych v tabulce 12 vyplyva, Ze v pétiletém investicnim horizontu dosahl
portfolio manaZer zhodnoceni podnikového kapitdlu o 35,34 %, coz odpovidd castce
104 931,75 K¢&. Na tomto kladném vysledku se vSak podilela pouze jedna akcie, ato od
spole€nosti First Solar, kterd si pfipsala zhodnoceni 236,08 % a vygenerovala zna¢ny zisk
235017,05 K¢. Dalsi dveé spolecnosti byly opét nevynosné. Investice do SolarEdge
Technologies se propadla razantné o 85,97 %, coZ ptedstavovalo ztratu 84 078,09 K¢&. Pozice

v Canadian Solar klesla 0 46,20 %, coZ obnasi finan¢ni ztratu 46 007,20 K¢.
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Tabulka 12: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti solarni energetiky za 5 let

Spolecnost Dividendovy hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

First Solar - 235017,05 236,08

SolarEdge Technologies - -84 078,09 - 85,97

Canadian Solar - -46 007,20 -46,20

Celkem - 104 931,75 35,34

Zdroj: viastni zpracovani

C) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA VODIKOVOU ENERGETIKU
Modelové vypocty jsou provedeny pro Plug Power. obchodovany v USD, Nel ASA,
obchodovany v NOK, a Ballard Power Systems, ktery je kétovan v USD i CAD. S ohledem na
geograficky piivod spole¢nosti byla pro vypoéty zvolena varianta v CAD. Zadna z t&chto

spole¢nosti za dobu své existence nevyplacela dividendu.

Investovani do spolec¢nosti po dobu 1 roku

Tento modelovy vypocet se zabyva zhodnocenim investic po dobu drZeni jednoho roku. V den
nakupu 24. 1. 2024 byly kurzy podle CNB nasledujici: 1 USD = 22, 726 CZK,
1 NOK=2,17CZK al CAD = 16,895 CZK. Kurzy ve dne prodeje 24. 1. 2025 poté byly
stanoveny na 1 USD = 23,958 CZK, 1 NOK =2,136 CZK a1 CAD = 16,717 CZK.

Jak uvadi tabulka 13, cena akcie v den ndkupu u spolecnosti Plug Power ¢inila 3,75 USD
(85,22 K¢&) apo roce klesla na 2,08 USD (49,83 K¢). Akcie spolecnosti Nel ASA byla pti
nakupu ocenéna na 5,598 NOK (12,15 K<), pti¢emz jeji hodnota také klesla na 2,23 NOK
(4,76 K¢&). Akcie spole¢nosti Ballard Power Systems rovnéz zaznamenala pokles. Akcie snizila

svoji hodnotu z piivodnich 4,61 CAD (77,89 K¢) na cenu 2,09 CAD (34,94 K¢).

Tabulka 13: Ptehled investic do spolecnosti zamétujicich se na vodikovou energetiku za 1 rok

Spolecnost Nakupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje celkem celkem (K¢)
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢)
Plug Power 8522 | 1173 | 9996599 | 49,83 58 453,69 - 58 453,69
Nel ASA 12,15 | 8232 | 99 999,54 4,76 39211,32 - 39211,32
Ballard Power | 77,89 | 1283 | 99 927,67 34,94 44 826,13 - 44 826,13
Systems
Celkem 299 893,20 142 491,14 - 142 491,14

Zdroj: viastni zpracovéni
Béhem jednoletého investovani se portfolio manazerovi nepodafilo volny finanéni kapital
podniku zhodnotit, coz je patrné z tabulky 14. VSechny zminéné akcie zaznamenaly propad své
hodnoty a celkové podnik pfiSel investici o 157 402 K¢, tedy zhruba o polovinu portfolia.
Spolec¢nost Plug Power vykazala pti prodeji ztratu 41,53 %, coz €ini 41 512,31 K¢&. Na investici
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do spolecnosti Nel ASA by podnik ztratil 60,79 % vlozené ¢astky, tedy 60 788,22 K¢&. Prodej
akcii Ballard Power Systems ptedstavoval ztratu 55,14 %, tedy 55 101,54 K¢&.

Tabulka 14: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti vodikové energetiky za 1 rok

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K<) (K<)

Plug Power - -41 512,31 -41,53

Nel ASA - - 60 788,22 - 60,79

Ballard Power Systems - -55101,54 -55,14

Celkem - - 157 402,06 -52,49

Zdroj: viastni zpracovani

Investovani do spolecnosti po dobu 3 let

V ramci tohoto scénafe portfolio manazer investoval do akcii s tfiletym investi¢nim
horizontem. Kurzy v den ndkupu 24. 1. 2022 ¢inily 1 USD =21,694 CZK, 1 NOK =2,413 CZK
al CAD = 17,193 CZK a kurzy v den prodeje byly poté stanoveny na 1 USD = 23,958 CZK,
1 NOK =2,136 CZK a 1 CAD = 16,717 CZK.

Z tabulky 15 je patrné, ze vSechny prodejni ceny sledovanych spolec¢nosti se vyrazné snizily.
Akcie Plug Power byly pofizeny za 19,99 USD (433,66 K¢), Nel ASA za 12,85 NOK
(31,01 K¢) a posledni nakup Ballard Power Systems probéhl za 11,65 CAD (200,30 K¢).
Prodejni ceny akcii poté Cinily u Plug Power 2,08 USD (49,83 K¢), u Nel ASA 2,23 NOK
(4,76 K<) a u Ballard Power Systems 2,09 CAD (34,94 K¢).

Tabulka 15: Piehled investic do spole¢nosti zamétujicich se na vodikovou energetiku za 3 roky

Spolecnost Nékupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje | celkem celkem (K<)
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢)
Plug Power 433,66 | 230 | 99742,50 | 49,83 11 461,51 - 11 461,51
Nel ASA 31,01 | 3225 | 99997,74 4,76 15 361,58 - 15361,58
Ballard Power | 200,30 | 499 | 99 948,93 34,94 17 434,33 - 17 434,33
Systems
Celkem 299 689,17 44 257,41 - 44 257,41

Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechny vybrané spolecnosti specializujici se na vodikové technologie béhem tfi let vykazaly
stejny trend, ktery byl pro portfolio manaZera opét ztratovy, coz zachycuje tabulka 16. Celkové
podnik na investici pfiSel o 255 413 K¢, coz je 85,23 % z investované Castky. U akcii do
spole¢nosti Plug Power Cinila ztrata 88,51 %, tedy 88 281,00 K¢, u prodeje akcii Nel ASA byla
ztrata podobnych 84,64 %, tedy 84 636,16 K¢, a u akcii Ballard Power Systems se jednalo
o ztratu 82,56 %, 82 514,60 K¢.

49



Tabulka 16: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti vodikové energetiky za 3 roky

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

Plug Power - - 88 281,00 - 88,51

Nel ASA - - 84 636,16 - 84,64

Ballard Power Systems - -82 514,60 - 82,56

Celkem - - 255 431,75 - 85,23

Zdroj: viastni zpracovéni
Investovani do spolec¢nosti po dobu 5 let

Tento modelovy vypocet analyzuje vyvoj investic za pétileté obdobi. Kurzy v den nakupu
24.1.2020 podle CNB ¢&inily 1 USD = 22,798 CZK, 1 NOK 2,532 CZK
al CAD=17,361 CZK av den prodeje 24. 1. 2025 se zménily na 1 USD = 23,958 CZK,
1 NOK =2,136 CZK a1 CAD =16,717 CZK.

V ramci pétiletého investi¢niho horizontu zaznamenaly vSechny vybrané akcie pokles své trzni
hodnoty, coZ je patrné z tabulky 17. Nakupy byly provedeny za cenu 4,10 USD (93,47 K<)
u Plug Power, 9,62 NOK (24,36 K¢) u Nel ASA a za 12,64 CAD (219,44 K¢) u Ballard Power
Systems. Prodeje byl poté uskutecnény za ceny 2,08 USD (49,83 K¢) u spolecnosti Plug Power,
2,23 NOK (4,76 K¢) u Nel ASA a 2,09 CAD (34,94 K¢) u Ballard Power Systems.

Tabulka 17: Piehled investic do spole¢nosti zamétujicich se na vodikovou energetiku za 5 let

Spolecnost Nékupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K<) cena z prodeje | celkem celkem (K<)
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢)
Plug Power 93,47 | 1069 | 99921,35 49,83 53 271,09 - 53 271,09
Nel ASA 24,36 | 4105 | 99 988,93 4,76 19 553,26 - 19 553,26
Ballard Power | 219,44 | 455 | 99 846,58 34,94 15 897,03 - 15 897,03
Systems
Celkem 299 756,87 88 721,39 - 88 721,39

Zdroj: viastni zpracovani
V pétiletém obdobi investice portfolio manazera opét vykazala negativni vysledek, ktery je
patrny z tabulky 18. Hodnota investice se snizila o 70,40 % z ptivodné vlozené Castky, coz
predstavuje celkovou ztratu 211 035,48 K¢&. NejmenSi pokles zaznamenala pozice ve
spole¢nosti Plug Power, avsak i1 zde Cinila ztrata 46,69 %, coz odpovida 46 650,26 K¢. Nakupni
ceny Nel ASA a Ballard Power Systems byly stdle obdobné jako ve tfiletém obdobi, a ztratily
tedy opét po pievodech ptiblizn€ 80 % své trzni hodnoty. Pozice u Nel ASA oslabila o 80,44 %,
coz odpovida ubytku kapitalu ve vysi 80 435,67 K¢, a investice do Ballard Power Systems
ztratila 84,08 %, coz ¢ini v pfepoctu 83 949,55 K¢&.
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Tabulka 18: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti vodikové energetiky za 5 let

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

Plug Power - - 46 650,26 - 46,69

Nel ASA - - 80 435,67 - 80,44

Ballard Power Systems - - 83 949,55 - 84,08

Celkem - -211 035,48 - 70,40

Zdroj: viastni zpracovani
D) SPOLECNOSTI ZAMERUJICI SE NA EKOLOGICKE AUTOMOBILY
Modelové priklady zahrnuji spolecnosti Tesla, Rivian Automotive a NIO, jejichz akcie jsou
obchodovany v USD. Spole¢nost NIO mé kotaci na vice burzach, avSak pro vypocty byla
zvolena varianta v USD na NYSE, kde je spolecnost kotovana primarn€. Ani jedna ze

zminénych spolecnosti ve své historii nevyplatila dividendu.

Investovani do spolec¢nosti po dobu 1 roku

Tento hypoteticky scénét sleduje zhodnoceni investic v rdmci jednoletého ¢asového horizontu.
Kurz v den ndkupu 24. 1. 2024 ¢inil 1 USD = 22,726 CZK. Kurz v den prodeje 24. 1. 2025 byl
poté CNB uréen na 1 USD = 23,958 CZK.

Jak ukazuje tabulka 19, pofizovaci cena akcie spoleCnosti Tesla ¢inila 211,88 USD
(4 815,18 K¢&) a cena pfi prodeji se zvysila témét dvojnasobné na 406,58 USD (9 740,84 K¢).
Nakupni cena spole¢nosti Rivian ¢inila 16,34 USD (371,34 K<) aklesla na 12,77 USD
(305,94 K¢). Akcie spolecnosti NIO také oslabila, kdy z potfizovaci ceny Cinici 6,50 USD
(147,72 K<) snizila svoji trzni hodnotu na 4,29 USD (102,78 K¢).

Tabulka 19: Prehled investic do spolecnosti zamétujicich se na ekologické automobily za 1 rok

Spolecnost | Nakupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje celkem celkem
(K&) KO | (K (K&) (K&)

Tesla 4 815,18 20 96 303,70 | 9 740,84 | 194 816,87 - 194 816,87

Rivian 371,34 269 99 891,22 | 305,94 82 298,84 - 82 298,84

Automotive

NIO 147,72 676 99 858,04 | 102,78 69 479,16 - 69 479,16

Celkem 296 052,97 346 594,88 - 346 594,88

Zdroj: viastni zpracovani
Béhem jednoletého horizontu bylo zainvestovani volného kapitdlu podniku ziskové, coz je
viditelné v tabulce 20. Portfolio manazer zajistil zhodnoceni investice 17,07 %, coz ve finan¢ni
castce ¢ini 50 541,91 K¢. Tento kladny vysledek byl vSak zpiisoben pouze prodejem akcii
spolecnosti Tesla, kterd se zhodnotila 102,29 % a vynesla ¢astku 98 513,18 K¢. Pozice ve

spole€nosti Rivian se znehodnotila 0 17,61 %, tedy o 17 592,38 K¢&. Nejvyssi ztrata s Castkou
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30 378,89 K¢ byla zaznamendna u investice ve spole¢nosti NIO, kterd v prepoctu vykazala

znehodnoceni 30,42 %.

Tabulka 20: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti ekologickych automobilt za 1 rok

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K<) (K<)

Tesla - 98 513,18 102,29

Rivian Automotive - -17 592,38 -17,61

NIO - -30 378,89 -30,42

Celkem - 50 541,91 17,07

Zdroj: viastni zpracovéni
Investovani do spolecnosti po dobu 3 let
V tomto modelovém piikladu se uvazuje s investici s tfiletym casovym horizontem. Kurz v den
pofizeni investic 24. 1. 2022 byl stanoven na 1 USD = 21,694 CZK. Kurz v den prodeje
24.1. 2025 ¢inil 1 USD = 23,958 CZK.

Jak uvadi tabulka 21, ndkupni cena spolecnosti Tesla ¢inila 301,59 USD (6 542,69 K<), pti¢emZz
béhem tii let jeji trzni cena vzrostla na 406,58 USD (9 740,84 K¢&). Nakup akcie Rivian byl
uskute¢nén za cenu 60,11 USD (1 304,03 K¢) a prodej akcie poté probehl za cenu nizsi,
12,77 USD (305,94 K¢). Potizovaci cena akcie NIO ¢inila 25,73 USD (558,19 K¢) a prodejni
cena se snizila na 4,29 USD (102,78 K¢).

Tabulka 21: Ptehled investic do spolecnosti zamétujicich se na ekologické automobily za 3 roky

Spolecnost | Nakupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) (K¢) cena z prodeje celkem celkem
(K<) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢)

Tesla 6 542,69 15 98 140,40 | 9 740,84 | 146 112,65 - 146 112,65

Rivian 1 304,03 76 99 106,00 | 305,94 23 251,72 - 23 251,72

Automotive

NIO 558,19 179 99 915,40 | 102,78 18 397,59 - 18 397,59

Celkem 297 161,81 187 761,96 - 187 761,96

Zdroj: viastni zpracovéni
Z tabulky 22 je patrné, ze béhem ttiletého drzeni akcii portfolio manaZer nedokazal volny
finan¢ni kapital podniku zhodnotit. Celkova ¢astka ztraty ¢inila 109 399,85 K¢, jedna se tedy
o znehodnoceni ptivodni investice 36,81 %. Pozice ve spolecnosti Tesla byla opét jako jedina
ziskova a vynesla podniku 47 972,25 K¢, coz ¢ini zhodnoceni 48,88 %. U investice do
spole€nosti Rivian podnik zaznamenal ztratu 76,54 %, coz €astkou ¢ini 75 854,28 K¢. Nejvyssi
ztrata byla poté zaznamendna pii prodeji akcii NIO. Tato ztrata cinila 81,59 %, tedy

81 517,82 K¢.
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Tabulka 22: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti ekologickych automobild za 3 roky

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K¢) (K<)

Tesla - 47 972,25 48,88

Rivian Automotive - - 75 854,28 -76,54

NIO - -81517,82 - 81,59

Celkem - - 109 399,85 - 36,81

Zdroj: viastni zpracovani
Investovani do spolec¢nosti po dobu 5 let

Tento modelovy vypocet predpokladd drzeni investice po dobu péti let. Kurz v den nakupu
24.1.2020 byl CNB stanoven na 1 USD = 22,798 CZK av den prodeje 24.1.2025 na
1 USD =23,958 CZK.

Spole¢nost Rivian Automotive vstoupila na burzu dne 10. 11. 2021, coz znamena, Ze jeji akcie
nespliuji pozadovanou délku obchodovani péti let. Aby bylo mozno provést celkové srovnani
jednotlivych odvétvi 1 pro pétileté obdobi, byl scénat vypocten ovSem s datem pofizeni akcie

shodnym se vstupem na burzu, kdy kurz CNB stanovil na 1 USD = 21,815 USD.

Jak lIze vycist ztabulky 23, akcie spolecnosti Tesla stdla v dobé potizeni 38,04 USD
(867,24 K<), kdy se po pétiletém drzeni cena razantné zvysila na 406,58 USD (9 740,84 K¢).
Ceny akcii Rivian a NIO ob¢ opét klesly. Akcie Rivian se v dobé ndkupu obchodovala za
106,75 USD (2 328,75 K¢) a v dobé prodeje cena vyrazné klesla na 12,77 USD (305,94 K¢).
Nakupni cena akcie spolecnosti NIO pot¢ ¢inila 5,00 USD (113,99 K¢&) a snizila se na 4,29 USD
(102,78 K&).

Tabulka 23: Prehled investic do spolecnosti zamétujicich se na ekologické automobily za 5 let

Spolecnost | Nakupni | Pocet | Investice Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos
cena (ks) | (K<) cena z prodeje celkem celkem (K<)
(K¢) (Ke) (K¢) (K¢)
Tesla 867,24 115 | 99732,13 | 9740,84 | 1 120 197,02 - 1120 197,02
Rivian 232875 | 42 97 807,55 | 305,94 12 849,63 - 12 849,63
Automotive
NIO 113,99 | 877 | 99969,23 | 102,78 90 137,90 - 90 137,90
Celkem 297 508,91 1223 184,55 - 1223 184,55

Zdroj: viastni zpracovani
Z tabulky 24 je patrné, ze v pétiletém obdobi se portfolio manazerovi podatilo volné finan¢ni
prostiedky podniku vyraznym zptsobem navysit, 1 kdyz pozitivni vysledek byl opét docilen
pouze prodejem akcii spolecnosti Tesla. Souhrnné se investice zhodnotila 311,14 %, coz
predstavuje financni ¢astku 925 675,64 K¢&. Prodeje akcii spolecnosti Rivian a NIO byly znovu

ztratové. Na prodeji akcii Rivian podnik ztratil pfevaznou cast investice a to 84 957,92 K¢, coz
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procentudlné ¢ini znehodnoceni o 86,86 %. Pii prodeji akcii od spolecnosti NIO podnik vlozZeny

kapital znehodnotil 9,83 %, ptisel tedy o 9 831,33 K¢.

Tabulka 24: Piehled vynost investi¢niho portfolia v oblasti ekologickych automobilt za 5 let

Spolecnost Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (K<) (K<)

Tesla - 1 020 464,89 1 023,21

Rivian Automotive - -84 957,92 - 86,86

NIO - -9 831,33 -9,83

Celkem - 925 675,64 311,14

Zdroj: viastni zpracovani

5.3 POROVNANI VYBRANYCH AKCIi S ETF

Cilem této analyzy je vyhodnotit, zda nékterd z vybranych zelenych akcii dosahla vyssiho
vynosu nebo lepsi vykonnosti ve srovnani se stejnou investici do tematicky zaméteného ETF.
Toto porovnani umozni posoudit, zda pasivni investovani do Siroce diverzifikovaného fondu

mohlo pfinést lepsi zhodnoceni nez aktivni vybér jednotlivych akcii.

Pro srovnani s vybranymi akciemi byl zvolen fond iShares Global Clean Energy ETF s ticker
symbolem ICLN, ktery sleduje vykonnost indexu S&P Global Clean Energy Index. Tento index
slouzi jako jeho benchmark a zahrnuje spolecnosti plisobici v oblasti €isté energie. Fond je tedy
zaméfen na rizné segmenty obnovitelnych zdroji, vcetné solarni a vétrné energie, vodnich

elektraren, fotovoltaickych ¢lanki, biopaliv a dalSich.

ETF iShares Global Clean Energy se obchoduje v USD na burze NASDAQ. Na rozdil od
béznych akcii se ETF nenakupuje po jednotlivych kusech, ale formou podilti. Kurzy k datim
pofizeni 24.1.2020, 24.1.2022 a?24.1.2024 byly nasledujici: 1 USD = 22,798 CZK,
1 USD = 21,694 CZK a 1 USD = 22,726 CZK. Kurz k datu prodeje 24. 1. 2025 CNB stanovila
na 1 USD = 23,958 CZK.

Jak je patrné z tabulky 25, v ramci jednoletého drzeni cena v dobé potizeni 1 podilu ETF ¢inila
14,32 USD (325,44 K¢&), pri tfi letém drzeni ETF stalo 17,63 USD (382,47 K<) a u pétiletého
investi¢niho horizontu ETF pfiislo na 12,50 USD (284,98 K¢). Cena pii prodeji se tedy pokazdé
snizila, a to na cenu 11,17 USD (267,61 K¢).

Vybrané ETF ovSem vypléci pravidelné dividendy, které byly vzdy ptepocteny podle kurzu
v den samotné vyplaty. Pfi jednoletém drzenim vyplatilo ETF dividendu dvakrat v celkové vysi
0,21 USD (4,93 K¢) na podil. Pokud by portfolio manazer nakoupil 307 podilit ETF, ziskané
dividendy by v souhrnu ¢inily 64,47 USD (1 512,93 K¢). Pfi tfi letém drzeni byla dividenda
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vyplacena Sestkrat v celkové hodnoté 0,64 USD (14,63 K¢) na podil. Jestlize by portfolio
manazer nakoupil 261 podild ETF, celkovy dividendovy vynos by dosahl 167,04 USD
(3 817,14 K¢). Pii pétiletém obdobi vyplatilo ETF dividendu dvanactkrat v celkové hodnoté
0,97 USD (21,87 K¢) na podil. Kdyby tedy portfolio manazer nakoupil 350 podili ETF, vynesly
by dividendy celkem 339,50 USD (7 655,97 K¢).

Tabulka 25: Piehled investic iShares Global Clean Energy ETF za 1,3 a 5 let

Doba Nakupni | Pocet Investice | Prodejni | Vynos Dividenda | Vynos

drzeni cena (podil) (K<) cena z prodeje celkem celkem
(K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢)

1 rok 325,44 307 99908,95 | 267,61 82 156,53 1512,93 | 83 669,47

3 roky 382,47 261 99 823,42 | 267,61 69 846,43 3817,14 | 73 663,58

5 let 284,98 350 99 741,25 | 267,61 93 663,80 | 765597 | 101 319,77

Zdroj: viastni zpracovani

Po zahrnuti dividendového vynosu je patrné z tabulky 26, Ze a¢ cena 1 podilu ETF v kazdém
sledovaném obdobi snizila svoji trzni hodnotu, v pétiletém obdobi by i tak doSlo k mirnému
zhodnoceni o 1,58 %, coz odpovida zisku ve vysi 1 578,52 K¢&. Naopak pfii jednoletém a tfiletém
investicnim horizontu by byla investice znehodnocena. Pti jednoletém drzeni by znehodnoceni
¢inilo 16,25 % z piivodni investice, coZ odpovida ztraté¢ 16 239,48 K¢. V piipadé tiletého
drzeni by se jednalo o znehodnoceni 0 26,21 %, tedy ztratu 26 159,85 K¢.

Tabulka 26: Prehled vynosi do iShares Global Clean Energy ETF za 1,3 a 5 let

Doba drzeni Dividendovy  hruby | Celkovy hruby vynos | Vynos relativni (%)
vynos (KC¢) (K<)

1 rok 151293 -16 239,48 - 16,25

3 roky 3 817,14 -26 159,85 -26,21

5 let 7 655,97 1 578,52 1,58

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro ptehlednéjsi porovnani ETF s ostatnimi akciemi byla zahrnuta shrnujici tabulka 27. Do
nasledného porovnani ovSem nebyly zahrnuty akcie z elektro-automobilového primyslu,
jelikoZ zcela nesouvisi s timto fondem, na rozdil od firem v indexu se nezamétuji na vyrobu
udrzitelné energie. AZ na spole¢nost Ballard Power Systems jsou v§echny ostatni porovnavané

spole¢nosti soucasti daného fondu.

V tabulce 27 jsou poté uvedeny relativni vynosnosti jednotlivych akcii a iShares Global Clean
Energy ETF pfi investici za obdobi 1, 3 a 5 let, do nichZ je zahrnut i pfevod ze zahrani¢ni mény
na ¢eskou korunu. Hodnota uvedend v zavorce ptedstavuje relativni zménu vykonnosti akcie ¢i

ETF bez zohlednéni ménového prevodu, tedy jako by portfolio manazer nakoupil danou akeii
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nebo podil ETF pifimo v méné, ve které je financni instrument obchodovan. VSechny uvedené

hodnoty zohlediuji i vyplatu dividend.

Tabulka 27: Porovnani relativnich vynosnosti akcii s iShares Global Clean Energy ETF

Spolecnost/ETF Vynosnost relativni | Vynosnost relativni | Vynosnost reaktivni
za 1 rok (v %) za 3 roky (v %) za 5 let (v %)
iShares Global Clean - 16,25 (*-20,53) -26,21 (*-33,01) 1,58 (*- 2,88)
Energy ETF
Vestax - 50,75 (*- 51,32) - 43,78 (*- 44,92) - 24,41 (*-24,47)
Orsted -30,76 (*- 31,56) - 59,04 (*- 59,72) - 57,33 (*-57,21)
Nordex SE 21,71 (*¥20,21) - 3,47 (*- 5,60) 8,79 (*9,07)
First Solar 15,52 (*9,58) 148,08 (*124,63) 236,08 (*219,81)
SolarEdge Technologies - 78,96 (*- 80,05) - 92,21 (*- 92,94) - 85,97 (*- 86,65)
Canadian Solar - 52,76 (*- 55,19) - 49,86 (*- 54,60) - 46,20 (*- 48,81)
Plug Power - 41,53 (*- 44,53) - 88,51 (*- 89,59) - 46,69 (*-49,27)
Nel ASA - 60,79 (*- 60,16) - 84,64 (*- 82,65) - 80,44 (*-76,82)
Ballard Power System - 55,14 (*-54,66) - 82,56 (*- 82,06) - 84,08 (*- 83,47)

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vypoctenych hodnot poté vyplyva, ze kdyby portfolio manaZer zainvestoval danou investici
do iShares Global Clean Energy ETF v USD, byla by pokazdé ztratova. V €eskych korunach
by poté investice byla ziskova pouze za pétileté obdobi, a to jen se zhodnocenim 1,58 %. I tak

pouze dva tituly obecné piekonaly pasivni investici do fondu, Nordex SE a First Solar.
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6 FORMULACE VLASTNICH DOPORUCENI

INVESTORY

Investovani do akcii je vSeobecné povazovano za rizikové. Z analyzy modelovych vypocti

PRO

ovSem vyplyva, ze investovani do zelenych akcii, tedy akcii spole¢nosti zamétujicich se na
obnovitelné zdroje energie Ci jiné udrzitelné technologie, je rizikovéjsi jesté vice, coz je mimo
jiné dano vysokou volatilitou tohoto sektoru. VétSina vybranych udrzitelnych akcii vykazuje
nestabilni trend s Castymi skokovymi propady trznich cen. Také se ukazuje, Ze mnoho firem,
ac jsou povazovany za jedny z nejznaméjsich v daném sektoru a také byvaji zacleiovany do
udrzitelnych indexl, vykazuji nestabilni rist Cistého zisku, ¢i dokonce Cistou ztratu. Tento
negativni vysledek Casto piedstavuje diisledek vysokych investic do rozvoje a ristu, coz vytvari
tlak na jejich momentalni finan¢ni situaci. Nékteré spolecnosti navic ¢eli rostoucimu mnozstvi

dokoncenych, ale neprodanych produktti, coz miize naznaCovat problémy s trzni poptavkou.

Tabulka 28: Souhmny pichled relativnich vynosnosti akcii

Spolecnost Vynosnost relativni | Vynosnost relativni | Vynosnost relativni
za 1 rok (v %) za 3 roky (v %) za 5 let (v %)

Vestax Wind Systems - 50,75 (*- 51,32) - 43,78 (*- 44,92) - 24,41 (*-24,47)

Orsted -30,76 (*- 31,56) - 59,04 (*- 59,72) - 57,33 (*-57,21)

Nordex SE 21,71 (*20,21) - 3,47 (*- 5,66) 8,79 (*9,07)

First Solar 15,52 (*9,58) 148,08 (¥124,63) 236,08 (*219,81)

SolarEdge Technologies

- 78,96 (*- 80,05)

- 92,21 (*-92,94)

- 85,97 (*- 86,65)

Canadian Solar

- 52,76 (*- 55,19)

- 49,86 (*- 54,60)

- 46,20 (*- 48,81)

Plug Power

- 41,53 (*- 44,53)

- 88,51 (*- 89,59)

- 46,69 (*-49,27)

Nel ASA

- 60,79 (*- 60,16)

- 84,64 (*- 82,65)

- 80,44 (*- 76,82)

Ballard Power System

~55,14 (*-54,66)

- 82,56 (*- 82,06)

- 84,08 (*- 83,47)

Tesla

102,29 (*91,89)

48,88 (*34,81)

1 023,21 (*968,82)

Rivian Automotive

17,61 (*-21,85)

- 76,54 (*- 78,76)

- 86,36 (*- 88,04)

NIO

- 30,42 (*- 34,00)

- 81,59 (*- 83,33)

- 9,83 (*- 14,20)

Zdroj: vlastni zpracovani

Investofi, zejména ti instituciondlni, se obvykle zamétuji na dosaZeni konzistentnich kladnych
vynost pii minimalizaci rizika spojené¢ho se skokovymi propady trznich cen. Nicméné, jak
ukazuje souhrnny piehled v tabulce 28, vétSina zelenych akcii tento cil nesplnila. Ze vsech
dvandcti akciovych titulti ve tfech sledovanych obdobich vykéazaly pouze tti spolecnosti kladny
vynos: Nordex SE, zastupujici vétrnou energetiku, First Solar, zastupujici solarni energetiku,
a Tesla, zastupujici odvétvi zaméfené na ekologické automobily, jejiz udrzitelna strategie neni

ovSem jednozna¢né definovana a byva pfedmétem vetejné debaty. Nasledné jiz pouze dvé
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akcie, First Solar a Tesla, dosahly zhodnoceni ve vsech téchto obdobich. Mnohé spolecnosti
naopak, naptiklad SolarEdge Technologies, Rivian Automotive ¢i obecné akcie zaméfené na
vodikové technologie, vykazaly vyrazné ztraty. Také se ukazalo, Ze pro portfolio manazera byl
Casto prevod cizi mény na Ceskou korunu vyhodny, a kdyby investice probéhla v méné

finan¢niho instrumentu, vysledky by byly jesté horsi.

V piipadé komparace zelenych akcii s iShares Global Clean Energy ETF za Ucelem zjisténi,

v

zda by nebylo vyhodnéjsi investovat do Sir§iho spektra firem z oblasti vyroby Cisté energie

24

bylo také zjisténo, ze a¢ samotné ETF vykazovalo vétsi stabilitu, nepfineslo vyrazné pozitivni
vysledky. Pouze v pétiletém investiénim horizontu doslo k opravdu mirnému zhodnoceni, které

vSak bylo spiSe disledkem kurzovych zmén nez skutecného ristu hodnoty ETF.

Tabulka 29: Souhmny ptehled vynost jednotlivych odvétvi

1 rok 3 roky S let
Odvétvi Celkovy Vynos Celkovy Vynos Celkovy Vynos
zamétrena hruby vynos | relativni hruby vynos | relativni hruby vynos | relativni
na: (K¢) (%) (K¢) (%) (K¢) (%)
Vétrnou -59 522,37 -19.91 - 105 014,08 - 35,30 -72 242,42 -24.21
energetiku
Solarni - 115 230,71 - 38,95 5623,40 1,89 104 931,75 35,34
energetiku
Vodikovou | - 157 402,06 - 52,49 -255431,75 - 85,23 -211 035,48 - 70,40
energetiku
Elektro- 50 541,91 17,07 - 109 399,85 - 36,81 925 675,64 311,14
automobily
Celkem - 281 613,23 - 23,65 - 464 222,29 - 38,94 747 329,50 62,67

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud zvazime, Ze portfolio manaZer zainvestoval vSechny volné finan¢ni prostiedky podniku,
tedy piiblizné 1 200 000 K¢, do vybranych dvanécti zelenych akcii, podle vysledki uvedenych
v tabulce 29 je patrné, Ze zhodnoceni portfolia nastdva pouze pii pétiletém investicnim
horizontu. V tomto obdobi investice ptinesla celkové 62,67 %, coz znamend zisk ve vysi
747 329,50 K¢. Tento kladny vysledek vSak nebyl zajistén vSemi akciemi, ale pouze
vyjimkami, jako naptiklad akcii Tesla, kterd béhem pétiletého obdobi zaznamenala vyznamny
rust a pfinesla zhodnoceni o 1 023,21 %. Za jednoleté obdobi si celkové zainvestovand pozice
ptipsala ztratu 23,65 %, coz ¢ini 281 613,23 K¢, za tiileté obdobi ztrata Cinila 38,94 %, coz
predstavuje castku 464 222,29 K¢&. Z tabulky 29 je také zfejmé, Ze dokonce dve odveétvi, vétrné
a vodikové, nevykézala ani za jedno sledované obdobi kladny vynos. Jednotlivé akcie

z vodikového sektoru dokonce nepfinesly Zzadné pozitivni zhodnoceni.
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Dalsi problém piedstavuje to, ze zelené akcie souhrnné jsou kromé ekonomické situace zavislé
i na politickych faktorech a regulacich, naptiklad v ramci Green Dealu. Vétsina zelenych akcii
roku 2020 vyznamné rostla, mimo jiné i vzhledem k optimismu ohledné zelené transformace
a vladnim pobidkam. Zacatkem roku 2021 vsak doslo ke strmému propadu zpiisobenému nejen
rustem urokovych sazeb, ktery zdrazil financovani novych projekti, coz je pro tyto rozvijejici
se spoleCnosti investujici do rozvoje ainovaci kritické, ale inenaplnénymi ocekdvanimi,
ohledn¢ dotaci a prisné€jSich regulaci. U vodikovych technologii se navic zacala zpochybnovat
jejich efektivita a stale vysoké vstupni naklady, kviili nimz jsou méné konkurenceschopné viici
jinym obnovitelnych zdrojim. Vzhledem k t€émto technickym, ekonomickym i politickym

faktortim, je velmi slozité predikovat, jak si zelené akcie v budoucnu povedou.

Na zékladé provedené analyzy lze doporucit, Ze investice do zelenych akcii jsou vhodné
ptedevsim pro investory, kteti jsou ochotni podstoupit vyssi miru rizika a provést diikladnou
analyzu nejen finan¢ni situace spolecnosti, ale i jejiho skute¢ného environmentalniho dopadu
kvili riziku greenwashingu. Jednotlivé zelené akcie mohou dosdhnout mimotadného
zhodnoceni, pfesto by nemély tvofit vétSinu investi¢niho portfolia. Pokud se vSak ekologicky
odpovédny investor, at’ individudlni, ¢i instituciondlni, navzdory vysSimu riziku rozhodne
investovat vyraznéji do tohoto sektoru, je nutné tuto ¢ast portfolia diverzifikovat mezi rizna
odvétvi, aby se minimalizoval dopad spojeny s drzenim investic jednoho sektoru, kdy vSechny
akcie zjednoho sektoru mohou reagovat na trzni podminky obdobnym zplisobem. Zelené
investovani tedy neni vhodné pro investory hledajici vyssi stabilitu a jistotu, jakou poskytuji
napiiklad dividendové akcie znamych, stabilnich firem s dlouholetou pusobnosti na trhu.
Investi¢ni rozhodnuti podnikl v§ak nemaji pouze finan¢ni dopad, ale zaroven ovliviiuji reputaci
dané spolec¢nosti a jeji postaveni v oblasti udrzitelnosti. Podniky usilujici o vysoké ESG skore,

si nemohou dovolit alokovat kapital do odvétvi, jez jsou v rozporu s principy udrzitelnosti.

Na druhé stran€ nabizi zelené investice vyznamné vyhody i pro samotné udrzitelné podniky,
nejen pro instituciondlni investory investujici do nich. Spolecnosti, které aktivné investuji do
ekologickych inovaci ¢i investic, mohou ziskat konkuren¢ni vyhodu, posilit svou reputaci
a prilakat jak investory, tak izdkazniky se z4jmem o udrzitelné produkty a sluzby. Firmy
zapojené do udrzitelného podnikani mohou také tézit z danovych ulev, dotaci nebo
zvyhodnéného financovani. Navic stdle vice velkych korporaci i finan¢nich instituci za¢ina
preferovat spolupraci s firmami, které¢ splituji ESG kritéria. To znamena, ze podniky, které se
mimo jiné aktivné angazuji v oblasti udrzitelnosti, mohou mit snazsi ptistup ke kapitalu a lepsi

podminky financovani.
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ZAVER

Zelené investovani se v poslednich letech stava stale vyznamnéjsi soucasti finanéniho trhu,
protoze propojuje ekonomické cile s principy udrzitelnosti. Tato prace se primarné zaméfila na
analyzu zelenych akcii ajejich potencidlu jako soucasti investi¢niho portfolia, pficemz
sledovala nejen jejich finan¢ni vykonnost, ale i jejich environmentalni udrzitelnost. Soucasné
se prace vénovala také popisu piinost zeleného investovani jak pro samotné udrzitelné podniky,

tak pro investory, ktefi do nich alokuji kapital.

Modelova portfolia vybranych dvanacti akciovych tituli ze ¢tyf udrzitelnych sektorii v rdmci
casovych horizontii jednoho roku, tii a péti let ukazaly znac¢né rozdily ve vynosnosti mezi
jednotlivymi tituly i sektory. Nékteré spolecnosti Celily nestalému trendu, pfiCemz nékteré
vykazovaly obdobi prudkého zhodnoceni nasledované poklesy, zatimco vétSina akcii
spole¢nosti se pohybovala v dlouhodobé stagnujicim ¢i klesajicim trendu. To naznacuje, Ze
zelené investovani neni univerzalni strategii vedouci k vy$§im vynosiim, ale vyzaduje skute¢né

peclivy vybér konkrétnich akciovych titult.

V ramci porovnani vybranych akcii s udrzitelnym ETF za G€elem posouzeni, zda pasivni
investovani do Siroce diverzifikovaného fondu mohlo pfinést lepsi zhodnoceni nez aktivni
vybér jednotlivych akcii, bylo zjisténo, Ze investice do ETF sice nebyla tak vyrazné nestabilni

ani ztratova, avSak jednotlivé akcie mély mozny potencial piinést nadprimérné vynosy.

Lze tedy konstatovat, Ze zelené akcie mohou tvofit zajimavou soucast investi¢niho portfolia,
avSak jejich vykonnost neni zarucend a ovliviiuje ji Sirokad Skéla faktorii, vetné politické
podpory, vyvoje trhu s obnovitelnymi zdroji energie a celkové ekonomické situace. Investofi,
ktefi chtéji do tohoto segmentu vstoupit, by proto méli zvazit nejen finan¢ni ukazatele
a ekologicnost dané spoleCnosti, ale také dlouhodobé trendy v oblasti udrzitelnosti

a technologickych inovaci.

Kromé finan¢nich vynosi umoZziuje ovSem zelené investovani investorim podporovat
transformaci ekonomiky smérem k udrzitelnosti a také posilit svoji pozici na trhu. Investice do
spolecnosti, jejichZ podnikani neni v souladu s principy udrzitelnosti, by mohly negativné
ovlivnit environmentalni slozku jejich ESG skére atim poskodit jejich reputaci. Z téchto
investic zaroven profituji 1 samotné udrZitelné podniky. Jejich environmentéalni zaméfeni jim
také umoznuje pristup k levnéjSimu kapitalu ¢i dotaénim programtim, coz ptispiva k jejich
vys$i konkurenceschopnosti, usnadiuje ptildkani zdkazniki, investorit i obchodnich partnert

a pomaha snizovat riziko dopadu budoucich regulatornich omezeni v oblasti udrzitelnosti.
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