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ANOTACE

Prace se venuje vypracovani fundamentalni analyzy vybrané akcie obchodované na Burze
cennych papirit Praha v obchodnim systému Xetra v urovni globdlni, odvetvové a podnikové.
Zahrnuje stanoveni investicniho doporuceni na zakladeé vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci
vybranych modelii.
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TITLE
Fundamental analysis of stocks traded on the Prague Stock Exchange

ANNOTATION

The work is dedicated to the development of fundamental analysis of selected stocks traded on
the Prague Stock Exchange in Xetra trading system in a global, industry and enterprise level.
Includes establishing investment recommendations based on the calculations of the intrinsic
value of stocks.
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0 Uvop

Diplomova prace se zabyvd vypracovanim fundamentdlni analyzy vybrané akcie
obchodované na Burze cennych papirti Praha v obchodnim systému Xetra v urovni globalni,
odvétvové a podnikové. UrCenim vnitini hodnoty dané akcie a stanovenim investi¢niho

doporuceni.

Fundamentalni analyza je casto vyuzivanou, sofistikovanou metodou k urceni
nejvhodnéjsiho akciového titulu na burzovnim trhu. Pomdha investorovi najit vztah mezi
akciemi spolecnosti a makroekonomickymi ukazateli, porovnat vyvoj odvétvi a konkurenci
v ném, nahlédnout na spole¢nost z hlediska finan¢niho zdravi a stability a v neposledni fadé
pomaha stanovit spravnou cenu akcie na kapitalovém trhu. Fundamentalni analyza tak skyta
vyrazny informacni potencidl, ktery je kazdy den ndpomocny mnoha investorim ci

analytikm.

Téma diplomové prace jsem si vybral, jakoZto zainajici investor, v nad¢ji, Ze mi pomulze
v lepsi orientaci ve vytvareni jednotlivych ¢asti fundamentalni analyzy, k naslednému

hodnoceni téchto ¢asti a formulovani investi¢niho doporuceni.

Hlavnim cilem diplomové prace je stanovit investi¢ni doporuceni na zéklad¢ urceni vnitini
hodnoty akcie a vypracované fundamentalni analyzy akcie obchodované na Burze cennych

papirt Praha v globélni, odvétvové a podnikové trovni.

Pro spInéni hlavniho cile je nutné popsat Burzu cennych papiri Praha a definovat
jednotlivé trovné fundamentalni analyzy. Nasledn& charakterizovat spole¢nost CEZ a provést
fundamentélni analyzu akcie ve vSech tfech Urovnich. Dil¢im cilem je také urcit vnitini

hodnotu akcie jako podklad pro navrh investi¢niho doporuceni.

K dosazeni zvoleného cile jsou pouZity definované postupy a analyzy. V ramci finan¢ni
analyzy spolecnosti jsou vyuzity pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti
atrzni hodnoty spolec¢nosti spolu se syntetickymi ukazateli jako je index bonity a index
davéryhodnosti. Vypocet vnitini hodnoty je dosazen pomoci n€kolika modelt, predevSim
pomoci dividendovych diskontnich modeli, ziskového modelu, historickych modela

a bilanéniho modelu.

Data vyuzivand pro finan¢ni analyzu a vypocet vnitini hodnoty akcie jsou pouzity

z konsolidovanych vyroénich zprav Skupiny CEZ.
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1 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA

Burzu cennych papir Praha lze povazovat za nejvétSiho organizatora trhu s cennymi
papiry v Ceské republice. V obchodnim rejstiiku je vedena jako akciova spoleénost, ktera je
zaloZena na Clenském principu. To mimo jiné znamend, Ze licencovani obchodnici s cennymi
papiry, ktefi jsou zaroven Cleny burzy, maji jako jedini piistup do burzovniho systému a pravo

obchodovat.

V ¢Cervnu 2001 se burza stala pfidruzenym clenem Federace evropskych burz (FESE) a od
1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala fadnym
¢lenem této federace. V kvétnu 2004 udélila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US
SEC) prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy a zafadila ji tak do prestizniho
seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory. Prazska burza si béhem své existence

vydobyla pozici respektovaného a stabilniho trhu [23].

1.1 Historie burzy

Pocatek prazské burzy je datovan k roku 1871. Ve svych zacatcich se na burze
obchodovalo jak scennymi papiry, tak i s komoditami. Mezi nejvyznamnéjsi predméty
obchodu se fadil ptredevSim cukr, diky obchodu s cukrem se prazskd burza stala kliCovym
trhem pro celé Rakousko — Uhersko. AvSak po prvni svétové valce se na burze obchodovalo

uz jen vyhradné s cennymi papiry [34].

V obdobi mezi dvéma svétovymi valkami doslo k nejvétsimu rozvoji prazské burzy. Svym
vyznamem c¢astecné 1 piedcila burzu ve Vidni. ,,V kvétnu 1991 vznikl Pripravny vybor pro
zaloZeni Burzy cennych papiru Praha, tvoreny 8 bankami. Dne 24. Srpna 1992 se
pretransformoval na sdruZeni, které se pozdéji v souladu s prijatym zdakonem o burze
preménila na obchodni spolecnost Burza cennych papirii Praha, a.s. K zdpisu této spolecnosti
do obchodniho rejstriku doslo 24. listopadu 1992. Po provedeni veskerych nezbytnych
pripravnych praci bylo 6. dubna 1993 na parketu Burzy cennych papirii Praha zahdjeno

. . L , ;o
obchodovani. Zpocatku se obchodovalo pouze se 7 emisemi cennych papirii

Vroce 2012 pieSla Burza cennych papirt Praha na obchodni systém Xetra®, jenz je

provozovan Deutsche Borse AG.

"' VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-
80-7357-297-6.
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1.2 Sifeni burzovnich informaci

Usp&sny investor pro sva rozhodovani musi vyuzivat véasné, relevantni a kvalitni
informace, které¢ jsou pro n¢j dostupné. Samotné informace jsou generovany beéznym
provozem burzy, avsak neméné dulezitou oblasti je 1 vné&jsi prostiedi. Jedna se naptiklad o
emitenty, banky, ratingové agentury, investory, sdé¢lovaci prostfedky a jiné zdroje. Burza dané
informace tfidi, vyuziva ke své Cinnosti a zpracované soubory informaci poskytuje
investorim. Pro investory je stézejni sledovat vyvoj aktudlnich trznich kurzt a vyvoj

burzovnich indexu [34].

Burza cennych papird Praha uvetejituje v pribéhu dne na svych internetovych strankach
informace z obchodovani, avSak v ¢asové prodlevé 15 - ti minut. Tyto informace jsou
dostupné pro veskerou investorskou vetejnost. Profesiondlni uzivatelé jsou opravnéni odebirat
data v redlném case (online). Kazdy den je taktéz na téchto strankach zpiistupnén zavérecny

souhrn informaci o obchodovani na burze tzv. oficialni kurzovni listek [32].

1.3  Clenové burzy

Burzovni obchody mohou byt provadény pouze Cleny burzy a ze zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu také Ceskou narodni bankou a Ceskou republikou, kterd jedna
prostfednictvim Ministerstva financi. Ufast na burzovnich obchodech je podminéna

Burzovnimi pravidly, jako jsou Pravidla ¢lenstvi a Pravidla obchodovani.

Cleny burzy jsou obchodnici scennymi papiry nebo zahraniéni osoby s povolenim
k poskytovani investi¢nich sluzeb, jejz dodrzeli podminky Burzovnich pravidel. Nasledné je
také nutné Clenstvi v Garanénim fondu burzy (GFB). Po splnéni téchto podminek je Clen
burzy opravnén nakupovat a prodavat cenné papiry. Majetek GFB je pouzZit jen k pokryti
rizik, jenZ burzovni obchody piinaseji. Clenové burzy vystupuji vyhradné a pouze pod svym

jménem a to prostfednictvim svého makléte [4].

1.4 Prubéh burzovnich obchodu

V soucasné dobé€ se na Burze cennych papirt vyuziva novy elektronicky obchodni systém,

jenz byl BCPP pfijat a zaveden na podzim v roce 2012.

Xetra je elektronicky obchodni systém, ktery je provozovan Deutsche Borse AG. Zde Ize
obchodovat akcie v obchodnich segmentech ,kontinudlni obchodovani“ a ,,samostatna

aukce®, dluhopisy Ize obchodovat jen v obchodnim segmentu ,,samostatna aukce* [15].
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Pro obchodovéni s akciemi a dluhopisy na Burze cennych papirt Praha v systému Xetra
plati souhrn zakladnich zdsad, mezi které patii moznost vkladani objednavek libovolného
mnozstvi za dodrzeni minimalni obchodovatelné jednotky tzv. lot. Jednotka takového lotu se
muZze rovnat jedné. Velikost lotu stanovuje Burza cennych papirti Praha. V kazdém okamziku
ma dany cenny papir jedinecnou cenu/kurz a objednavky jsou zpracovavany na zakladé
cenové a Casové priority. Obchodovani je anonymni, obchodnici tedy neznaji své protistrany,
které nejsou uvedeny ani v potvrzeni o uzavieni obchodu. MozZnost sparovani trznich
objednavek béhem aukce je zvySena na zakladé prodlouzeni faze vkladani (market order

interruption) [22].

Obchodovani v systému Xetra prochazi tfemi fazemi, jimiz jsou predobchodni faze, hlavni
obchodni faze a poobchodni faze. Mezi poobchodni a ptedobchodni fazi je systém uzavien.
Délku uzavieni stanovuje BCPP. Pravidla pro obchodovani v pfedobchodni a poobchodni fazi
jsou pro vSechny cenné papiry stejna, avSak v hlavni fazi se mohou liSit v zavislosti na

likvidité a typu cenného papiru.

Ptedobchodni f4ze zahajuje obchodni den. V této fadzi mohou obchodnici vkladat

objednavky a kotace jako ptipravu na samotné obchodovani.

V hlavni obchodni fazi dochazi ke zpracovani objednavek, jsou-li v souladu s pravidly pro

dany typ obchodovani a obchodni segment.

Po uzavfeni hlavni obchodni fdze nasleduje poobchodni faze, kde obchodnici mohou
vkladat a libovolné ménit objednavky, které dosud nebyly zcela uspokojeny. Nové vlozené
objednavky v poobchodni fazi jsou uréeny pro nésledujici obchodni den. B€hem této faze take
dochazi ke zpracovani obchodil uzavienych béhem daného obchodniho dne [22].

1.4.1 Kontinualni obchodovani

K zahdjeni kontinualniho obchodovani se povazuje ivodni aukce, ktera je sloZena ze tii

fazi [22]:
= vkladani objednavek,
» stanoveni auk¢ni ceny,

* dorovnani pfevisu.
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Do uvodni aukce se také tfadi vSechny dosud aktivni objednavky z piedchdzejiciho
obchodniho dne, které byly v dany obchodni den vloZzeny a nejsou urceny pouze pro

zaveéreénou aukci.

Po skonceni tivodni aukce zalind kontinualni faze. V pribéhu které je oteviena kniha
objednavek, zobrazuje se celkovy pocet objednavek a kusi cennych papiri pro jednotlivé
cenové hladiny v rdmci hloubky trhu. Okamzité zde dochéazi k porovnavani nové vlozené
limitni ¢i trzni objednavky s aktualni knihou objednavek za ucelem uspokojeni dané
objednavky. K uspokojeni objednavky dojde zcela, c¢astecné (v jednom ¢i vice krocich) nebo

vibec a je uplatiiovany cenova a ¢asova priorita [22].

Objednavky jsou ftazeny podle ceny a casu. Na zaklad¢ tohoto fazeni se uplatiuji
nasledujici pravidla. Nékupni objednavky s vyssi limitni cenou jsou upfednostnény pied
nakupnimi objednavkami s niZz8i limitni cenou. Obdobn¢ veskeré prodejni objednavky s nizsi
limitni cenou maji piednost pied prodejnimi objedndvkami s vyssi limitni cenou. Dojde-li ke
shod¢ objednavek na zéklad¢ limitni ceny, rozhoduje Casova priorita, ktera upfednostituje

diive vlozené objednavky. Obchodnici jsou vZdy informovani o uzavienych obchodech,

cenach, ¢asech a poctech zobchodovanych kusi.

Zavérecna aukce nasleduje po kontinudlni fazi a sklada se stejné jako uvodni aukce ze tii

casti [22]:
» vkladani objednavek,
» stanoveni auk¢ni ceny,

= dorovnani ptevisu.

1.4.2 Samostatna aukce

Samostatnd aukce je sloZena ze tii fazi, kterymi jsou vkladani objednédvek, stanoveni
auk¢ni ceny a dorovnani pfevisu. Objednavky, které v pfislusné aukci nejsou uspokojeny,
zustavaji v knize objednavek do konani nasledné aukce, jestlize tomu odpovida doba jejich

platnosti.

Béhem faze vkladani objednédvek mulze obchodnik vklddat nové objednavky a kotace,
menit ¢i rusit diive vlozené. Pfi existenci moznosti sparovani objednavek v aktudlni knize je
trhu zobrazovana teoretickd aukéni cena. Ke stanoveni této ceny dojde v piipadé, ze praveé

tehdy dojde k ukonceni vkladani objednavek a nastane faze stanoveni auk¢ni ceny [22].
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Ke stanoveni auk¢ni ceny dochazi velice rychle a je stanovena na zakladé situace v knize
objednavek ke konci fadze vkladani objednavek. Pfi tomto postupu se uplatiiuje princip
zobchodovani co nejvétsiho poctu objednavek. Aukéni cena ma uspokojit co nejveétsi pocet
objednavek za minimalniho pfevisu. Pfi uspokojovani objednavek se vyuziva ¢asové priority,

a pokud objednavky nemohou byt sparovany, aukéni ceny nelze urcit.

Ve fazi dorovnani pfevisu jsou vSechny neuspokojené cenové vyhovujici objednavky
nabidnuty trhu. Pfevis téchto objednavek je uspokojen za stavajici aukéni cenu a opét se
uplatnuje systém Casové priority. Jestlize dojde k nedorovnani pfevisu, objednavky castecné
nebo uplné neuspokojené jsou pievedeny do nasledujiciho obchodovéani podle svych

ptislusnych vlastnosti [22].

1.5 Investi¢ni nastroje obchodované na BCPP

Na Burze cennych papirt Praha se obchoduje hlavné se dvéma druhy investi¢nich

nastroji, jimiz jsou akcie a dluhopisy

Akcie lze povazovat za jednotku vlastnictvi, kterd pfedstavuje stejny (rovny) podil
zakladniho kapitalu spolecnosti. Zmociuje drzitele akcie (akcionafe) domahat se naroku na

zisk spolecnosti, ale také byt odpoveédny za dluhy a ztraty spolec¢nosti.
Rozlisujeme dva hlavni druhy akcii [31]:

* Kmenové akcie — opraviiuji akcionafe podilet se na vyprodukovaném zisku spolecnosti

a také hlasovat svym jménem na valnych hromadéch a jinych setkéanich.

* Prioritni akcie — opraviuji akcionare k fixnim piijmim, ale akcionafi nemaji hlasovaci

pravo.

Dale Ize akcie také délit z hlediska formy na akcie na jméno a na akcie na dorucitele.
Akcie na jméno davaji akcionarska prava tomu, na jehoZ jméno akcie je a akcie na dorucitele

opraviiuje vykonavat akcionaiska prava drzitele akcie [34].

Dluhopis je oznacovan jako zastupitelny dluznicky cenny papir nesouci pravo na splaceni
dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Casovy horizont splatnosti dluhopisu
je pevné stanoven, vyjimkou je dluhopis zvany konzola, jenz pfinasi vé¢nou rentu. Emitent
neboli dluznik se vydanim dluhopisu zavazuje ke splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu ve
stanovenych terminech a k vyplaté kuponové platby z dluhopisu jedenkrat, dvakrat nebo

Ctyfikrat roéné. Jmenovitd hodnota dluhopisu je majiteli splacena bud’ jednordzové, velmi
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¢asto k okamziku splatnosti, nebo stanovenymi splatkami v danych terminech. Cilem emise

dluhopisti je ziskani dodate¢nych finan¢nich prostedkli na delsi Casovy usek [34].

Emitentem dluhopisu se mohou stat banky, firmy, tzemné samospravni celky, ale 1 staty.

Dluhopisy lze d¢lit podle druhti napt. na statni, korporatni a komunalni.

Komunalni dluhopisy jsou emitované tzemnim samosprdvnym celkem za souhlasu
Ministerstva financi CR, které posuzuje, zdali ekonomickd situace daného uzemniho
samospravného celku dovoluje nebo nedovoluje splnéni vSech zavazkl vztahujicich se k dané

emisi komunalnich dluhopisi [34].

Statni dluhopisy jsou upravené zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Jsou definovany
jako dluhopisy vydané Ceskou republikou zastoupenou Ministerstvem financi. ,,Povoleni
vydat statni dluhopisy musi byt stanoveno zakonem. Prdvni povoleni miiZze byt dano dvojim
zpiisobem; jednak zdkonem povérujicim ministerstvo vydat dluhopisy jak je dano relativnim
limitem regulujicim rizeni kratkodobého dluhu, jednak konkrétnimi zvlastnimi zakony s nazvy
,,zakon o statnim dluhopisovém programu*, ktery stanovi podminky (ucel, castku a maximalni
dobu splatnosti) tohoto prdavniho povoleni k vydani dluhopisii na kryti dlouhodobého dluhu.
Zakony o statnich dluhopisovych programech stanovi limit, ktery musi rizeni stdatniho dluhu
dodrzet. Zakon zmocnuje Ministerstvo financi rovnéz k provadeni praktického Fizeni statniho

dluhu Fizenim portfolia statnich dluhopisii zajistujicimi operacemi atd.**

Korporatni dluhopisy jsou vydavany velkymi podniky, korporacemi nebo bankami za

ucelem ziskani vice volnych finan¢nich zdroju.

Pravni  Uprava fizeni  statniho  dluhu. MFCR [online]. [cit. 2013-03-26]. Dostupné¢ z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_legislativa 10142.html
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2 CHARAKTERISTIKA FUNDAMENTALNI ANALYZY

Fundamentalni akciova analyza je povazovana za nejkomplexnéjsi a nejvice oblibeny
analyticky pfistup, ktery se snazi vysvétlit pohyb akciovych kurzi. Fundamentalni analyzou
zkoumanych oblasti je Siroké spektrum. Nejednd se pouze o zkoumdani firemnich
fundamentalnich faktort jako napt. historické zisky, dividendy vyplacené spolecnosti,

zadluzenost, rentabilita, ale také globalnich a odvétvovych faktort [34].

Fundamentalni analyza, ptfi uréovani hodnoty spolecnosti, vyuzivd progndzy vyvoje
globalni, regiondlni a ndrodni ekonomiky, odvétvi i jednotlivych firem. Fundamentdlni

analyza je zaloZena na pozorovani kursotvornych faktorti na ttech tirovnich [21]:
* makroekonomické,
* odvétvové a
* jednotlivych spolecnosti.

»~Hlavnim cilem fundamentadlni analyzy je co nejpresnéji odpovédét na otdazku: Kterd akcie
je podhodnocend, kterd je nadhodnocend a kterd je naopak sprdvné ocenénd?*
Fundamentalni analyzu lze vyuzit k zodpovézeni mnohem nérocnéjsi otdzky typu: ,,Pro€ je
dana akcie podhodnocend nebo nadhodnocena a pro¢ je mozné v budoucnu ocekavat rist

nebo pokles ne¢kterych fundamentalnich veli¢in?*.

Fundamentalni analyza Cerpa z dat, které obsahuji ucetni, faktické a statistické informace
tykajici se spolecnosti jako celku, ale 1 odvétvi a ekonomik. Tyto informace jsou vSak vzdy
pln€ dostupna Siroké investorské vefejnosti. Podivame-li se na vyuZivand data a zplsob
konstrukce fundamentidlnich modeld je zcela zfejmé, Ze v této analyze se uplatiiuje

sttednédoby ¢i dlouhodoby investi¢ni horizont [34].

2.1 Globalni fundamentalni analyza

24

a hodnoceni vlivu ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. K ziskani podrobné;si
pfedstavy o stavu a vyvoji ekonomik a trhli slouzi vyznamné globalni makroekonomické
agregaty, faktory a veli¢iny, mezi které patii napt. inflace, HDP, trokové miry, penézni

zasoba, pohyb devizovych kurzi, politické a ekonomické Soky aj. [34].

3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPL 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.
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V tradi¢nim strukturdlnim modelu Kerana (1971) je uvedeno, ze existuji Ctyii exogenni

veliciny, jenz plisobi zvnéjsku, a vyrazné ovliviiuji akciové kursy. Jedna se o [21]:
= potencialni vystup ekonomiky (PY),
= zmény penézni nabidky (+, - M),
= zmény ve vladnich vydajich (+, - G) a

= dané korporaci (T,).

2.1.1  Urokové miry

Mezi vyvojem turokovych mér a akciovych kurzi panuje negativni vztah. Tento negativni
vztah je pomérné silny, coz dokldda vysoka hodnota korela¢niho koeficientu (0,85) mezi
témito dvéma veli¢inami. Pfi rastu urokovych mér je velmi pravdépodobné, za predpokladu
naméfeného vztahu, ze dojde k poklesu akciovych kurzt [34]. ,, Naopak neocekdavany pokles
urokovych sazeb predstavuje priznivou zpravu pro investory, nebot zpuisobuje riist akciovych

° 4 .. LA NN 4 7 « 4
kursu (vSe za jinak nezmenénych podminek).

Vliv neocekavanych zmén urokovych sazeb na akciové kurzy lze popsat tfemi zplsoby

[21]:

1. ,,Podle hlavniho sméru investicni ekonomie odrazeji akciové kursy soucasnou hodnotu
budoucich penéznich pFijmii pro majitele akcie. Urokovd sazba je diilezitym prvkem pii
prevadeni budoucich prijmit na soucasnou hodnotu. Neocekavané zvysni urokovych sazeb
vede k riistu poZadované vynosové miry a ke snizeni soucasné hodnoty budoucich prijmii

. ’ v v o . . ’ o (5
akcionare, coz zpiisobuje pokles akciovych kurzii.

2. Neocekavané zvysSeni trznich urokovych sazeb z dluhovych instrumentii vede k ubytku
penéznich prostfedkl z akciovych trhli a naopak k nartstu téchto prostiedkli na trzich
dluhopist, které maji vyssi vynosovou miru. NeoCekavany rist trznich trokovych sazeb,
pfi neménnych podminkach, vede k pfeskupeni poptavky po akciovych instrumentech do

dluhovych instrumentt, a to az do okamziku vyrovnani vynosové miry na obou trzich.

3. Naklady firem na ziskdvani kapitalu pro uskutecnéni investic jsou ovliviiovany
urokovymi sazbami a jejich zménami. Je velice pravdépodobné, Ze rust redlnych

urokovych sazeb vyvola pokles miry investovani, jelikoZ dochazi ke zvySeni nakladd na

*3 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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financovani kapitalu a sniZzuje se i jeho rentabilita. Snizeni podnikovych investic je

zpravidla doprovézeno jak poklesem zisku, dividend, tak i poklesem akciovych kurst.

Vinvestiéni praxi je vztah mezi pohybem urokovych mér a akciovych kurza
komplikovanéjsi, coz je dulezité si uvédomit. Chovani a rekce akciového trhu jsou obvykle
z velké ¢asti ovlivnény ocekavanimi a pocity investort, coz déla fundamentalni analyzu

zalozenou vyhradné na faktickych, statistickych a ucetnich datech velice obtiznou [34].

2.1.2  Realny vystup ekonomiky

Na vyvoj akciovych kurst lze nahlizet jako na systém, jenz je slozeny z riznych fazi.
V dlouhodobém horizontu se povazuji akciové instrumenty za instrumenty rustové, kde
dlouhodobé akciové kurzy kolisaji kolem zékladniho trendu. Rist zakladniho trendu
v dlouhém obdobi je s nejvétsi pravdépodobnosti diisledkem dlouhodobého ristu ekonomické
urovné. Vyvoj ekonomické aktivity je v dlouhodobém horizontu kopirovan akciovymi kursy,
pficemz ekonomickd prosperita je zdrojem optimismu na kapitdlovych trzich a naopak
ekonomickd recese Castokrat vede k pesimismu a negativnimu vyvoji na akciovych trzich

[21].

Akciové kursy jsou v dlouhodobém horizontu ve velice tésném vztahu s vystupem realné
ekonomiky, coz ale neplati pro kratké obdobi. V kratkém obdobi se vztah mezi zménou
ekonomické urovné a akciovymi kurzy tak siln€ neprojevuje. Akciové kurzy byvaji pred
vyvojem realné ekonomiky o nékolik mésicl. Z téchto divoda lze akciovy index povazovat
za velmi spolehlivy indikator pro predikci zmény jednotlivych fazi hospodaiského cyklu.
Objevuji se rozdilna teoreticka vysvétleni, pro¢ akciové kursy ptedbihaji redlny vystup

ekonomiky. Jsou jimi podle Musilka [21]:

a. ,, Investori maji dobrou proziravost a chovaji se na principu ocekdavani. Rozhoduji se spise

na zaklade ocekavaného ekonomického vyvoje nez na zaklade soucasné situace.

b. Investori se rozhoduji spise na zakladé soucasné situace, ale hlavni indikatory, které
sleduji (zisk a ziskova marze), predbihaji redalny vyvoj ekonomiky. Ziskové orientovani
investori pak zpusobuji vzestup c¢i pokles akciovych kursu pred redlnym vyvojem

ekonomické urovné.

c. Zmeény akciovych kursi zpisobuji zmény spotiebitelského a podnikatelského chovani
a rozhodovani o vysi vydajii jednotlivych ekonomickych subjektii, coz ovliviiuje vyvoj

redlné ekonomiky. Vyvoj na akciovém trhu je pricinou chovani ostatnich ekonomickych
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subjekti. Napr. Modigliani (1971) tvrdi, Ze rist cen akcii zvySuje hodnotu financniho
bohatstvi, ¢imz se zvysuji celoZivotni zdroje spotiebitelii. Nariist celozivotnich zdroji pak
umoznuje zvysit spotiebu, coz se pozitivne odrazi v urovni redlného vystupu ekonomiky.
Pokud naopak dojde k poklesu akciovych kursu, snizi se ditvéra v budouci vyvoj
ekonomiky a ekonomické subjekty snizi poptavku. Pokles agregatni poptavky pak zpusobi

pokles redlného vystupu ekonomiky. “°

Realny vystup ekonomiky je tak dillezitym indikdtorem vyvoje akciovych kurzl na akciovych

trzich.

2.1.3 Inflace

Podle mnohych méfeni, ktera zkoumala zavislost mezi vyvojem inflace a pohybem
akciovych kurzii, byl identifikovdn rovnéz negativni vztah. AvSak hodnoty namétfenych
korelacnich koeficientld nejsou tak vysoké, jak je tomu v pfipadé urokovych mér a kurzu
akcii. Hodnoty naméfenych korelacnich koeficientli se vétSinou pohybuji kolem 0. Hodnoty
korelacnich koeficienti mezi vyvojem inflace a akciovymi kurzy byly zvefejnény ve studii

Elyho a Robinsona, viz Tabulka 1.

Tabulka 1 Korelacni koeficienty mezi vyvojem inflace a akciovych kurzi’

Zemé 1950-1959 | 1960-1969 | 1970-1979 | 1980-1986 | 1950-1986
USA -0,05 -0,28 -0,24 -0,34 -0,25
Japonsko -0,08 -0,21 -0,33 -0,26 0,20
Némecko -0,05 -0,19 -0,02 -0,12 -0,09
Francie -0,24 -0,12 -0,05 -0,15 -0,13
Velka Britanie -0,02 -0,16 -0,06 -0,08 -0,04
Italie -0,26 -0,16 -0,29 -0,09 -0,20
Kanada -0,06 -0,12 -0,04 -0,26 -0,03

% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.

7 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.
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Ptikladem kdy dochdzi k inverznimu vztahu mezi inflaci a akciovymi kurzy muze byt
skutecnost, kdy investofi na zakladé¢ svych piedeSlych zkuSenosti pfijimaji negativni
ocekavani vzhledem k budoucimu vyvoji hospodaiského cyklu. K ristu cenové hladiny
dochazi s nejvétsi pravdépodobnosti vzdy ke konci vzestupné faze hospodarského cyklu.
Jakmile tedy investori zvysi sva ocekavani inflace, ocekavaji také restriktivni meénovou
politiku centralni banky a rovnéz také pokles tempa rustu ekonomiky. Zaroven pocituji
zvySené inflacni riziko. Tato sva vesmés negativni ocekavani samoziejmé investori zahrnou do
svych zhodnocovacich modelii. Vysledkem ohodnoceni jsou potom nizsi spravné ceny

. r . o (‘8
akciovych instrumentil.

2.1.4  Politické a ekonomické Soky

Politické a ekonomické Soky patii k uddlostem, které jestlize nastanou neocekavane,
mohou pozitivné ¢i negativné ovlivnit vyvoj akciovych kurst. Jednd se o skupinu faktord,
jenz je nemozné kontrolovat managementem akciovych spolecnosti nebo spravci portfolii.
Sokové udalosti se vyskytuji zcela spontdnné. Nahodilé pozitivni, ale i negativni ekonomické
a politické udalosti zdsadnim zplisobem ovliviiuji ceny akcii v kratkém obdobi. Za nékolik
mesicl dochéazi k odeznéni téchto Soktl, coz vede k vyraznému opaénému pohybu trznich cen
akcii na akciovych trzich. Politické a ekonomické Soky ovliviiuji soucasné vice odvétvi, avsak

citlivost jednotlivych odvétvi na tyto Soky je rtizna [21].

Reakce na politické Soky se na akciovych trzich objevuji hojn&. Casto dochazi k demisim
vlad, zvefejiovani volebnich vysledki nebo korup¢nich afér. VSechny tyto ¢innosti maji
velky vliv na chovani akciovych kurzt. Z historickych udalosti je patrné, ze kursy také
pravidelng klesaji ve valeénych obdobich. Naopak napf. ,,sametova revoluce” v Ceské

republice v roce 1989 vedla k velkému ristu akeii na videniské burze [21].

V ptipadé ropnych Sokl v letech 1970 az 1980 byl riist cen ropy spojen s riistem inflacniho
ocekavani, ristem urokovych sazeb a poklesem akciovych kurzl. Z odvétvi byl nejvice
zasazen automobilovy pramysl. Ekonomické Soky mohou mit podobu hyperinflace, masové

nezaméstnanosti nebo vyrazné zmény devizovych kurzii [21].

Napiiklad Musilek uvadi ve své knize: ,, Ménova krize v Ceské republice béhem mésice
kvetna 1997 rovnez negativné ovlivnila cesky akciovy trh. 20. 5. 1997 poklesl index PX-50

02,82 % jako reakce na meénové a urokové turbulence. Vyrazny pokles pokracoval pri

8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.
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pribézném obchodovani, coz je patrné z tabulky 1.2. I nasledujici burzovni den (21. 5. 1997)

kursovy pokles pokracoval. Burzovni index PX-50 klesl o dalich 2,63 %.*

Tabulka 2 Prib&zné obchodovani (Burza cennych papirt Praha, 20. 5. 1997)"

Akcie Oteviraci kurs (K¢) | Uzaviraci kurs (K¢) Zména (%)
Ceska spofitelna 292 278 -4,79
CEZ 935 889 -4,92
Chemopetrol 1296 1280 -1,23
Komer¢ni banka 1850 1770 -4,32
SPT Telecom 3140 3005 -4,30

2.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Po prozkouméni a analyzovani makroekonomickych faktorii je zapotiebi do investi¢niho
rozhodnuti zahrnout také odvétvové faktory. Existuje celd fada odvétvi (strojirenstvi,
zemé&délstvi, automobilovy primysl atd.), kterd nejsou stejné citlivd na vyvoj ekonomiky,
taktéZ vykazuji riznou miru zisku, regulace a rozvoje. Jinak fe€eno odvétvova analyza se
snazi identifikovat charakteristické faktory, rysy a specifika odvétvi, v némZ zkoumana

spolecnost plisobi.

K odvétvovym faktorlim, které mohou vyrazné ovlivnit zisky, trzby, vnitini hodnotu akcie
a akciové kurzy patii zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus a trzni
struktura odvétvi [34].

2.2.1  Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Podle Musilka jsou jednotlivd odvétvi rozdiln€ ovliviiovana hospodaiskym cyklem

a z hlediska citlivosti na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme:

= cyklicka odvétvi,

*1 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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= peutrdlni odvétvi a

* anticyklicka odvétvi.

Cyklicka odvétvi se projevuji tim, ze vyvoj jejich ziski, trzeb a akciovych kursi pomérné
veérohodné kopiruje pribeh hospodarského cyklu. V obdobi expanze dochdzi k vysokym
kursovym riistiim a naopak v obdobi recese kursy znatelné klesaji. Ve fazi recese spotiebitelé
projevuji mensi zajem po produktech cyklickych odvétvi. Mohou také odlozit nakup urcitych
statku a sluzeb a uskutecnit tyto obchody za, pro n¢, vyhodnéjsi dichodové situace. To vede

k rychlému poklesu trzeb a ziskl jednotlivych firem z odvétvi.

Mezi cyklickd odvétvi lze zahrnout napt. stavebni prumysl, primysl dlouhodobych
spotiebnich statkii nebo automobilovy primysl. Jednim z nejcitlivéjSich odvétvi na vyvoj

hospodaiského cyklu je automobilovy pramysl, tato citlivost byla k vidéni na akciovych

trzich v roce 2008 [21].

Neutralni odvétvi se vyznacuji nezavislosti jejich trzeb a ziskli na jednotlivé faze
hospodaiského cyklu. Mezi tyto odvétvi predevSim patii potravindisky pramysl, ale také

produkty jako cigarety, alkohol, noviny. Produkty, které maji nizkou cenovou elasticitu.

Ttetim typem jsou anticyklicka odvétvi, jez pravidelné dosahuji nejvyssich trzeb a ziski
ve fazi recese. Jedna se tedy o pravy opak odvétvi cyklickych. Mezi tyto odvétvi patii
odvétvi, kterd vyrabi substitu¢ni produkt produktim, ve fazi recese, drahym z cyklickych
odvétvi. V minulosti se jednalo napiiklad o oblast volného Casu a zdbavy, kde lidé radé&ji
vyuzivali kabelovou televizi ke sledovani exotickych destinaci, nez aby cestovali. DalSim
ptikladem mohou byt videopiij€ovny, které¢ ptedstavovaly levnéjsi alternativu oproti kinim

s vysokym vstupnym [34].
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Tabulka 3 Vliv hospodaiského cyklu na odvétvi

Cyklicka odvétvi Neutralni odvétvi Anticyklicka odvétvi
Hospodarsky cyklus kopiruji nezavislé proti cyklu
Odvétvi Stavebnictvi, Potravinarsky priimysl, | Oblast volného Casu a
automobilovy pramysl | pivovarnictvi, cigarety zabavy
Expanze 1 nezavislé l
Recese l nezavislé 1
2.2.2  Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi je koncept vztahujici se k odlinym fazim, skrze které dané odvétvi
prochazi. Pocinaje svym vznikem a konce pifipadnym upadkem. V jednotlivych fazich

zivotniho cyklu odvétvi dochazi k riznému vyvoji ziskd, trzeb 1 akciovych kurzt [12].
Podle Veselé¢ je Zivotni cyklus odvétvi zpravidla clenén na 3 faze [34]:
1. pionyrska faze,
2. fazerozvoje,
3. faze stabilizace.

Pionyrska faze stoji vzdy na po€atku Zivotniho cyklu odvétvi a je charakteristickd produkei
zcela novych ¢i vyrazn€ inovovanych produkti, jez jsou pro spotiebitele vysoce atraktivni.
Na zédkladé této skutec¢nosti dochdzi k prudkému vzestupu poptavky po téchto produktech
danych firem, coz umoziuje spole¢nostem dosahovat velmi vysoky dodatecny zisk. Vidina
tohoto zisku pfildka do odvétvi velké mnoZstvi konkurence, coZ zplisobi nestabilitu a oslabeni
celé fady spolecnosti v odvétvi. V disledku toho dochdzi ke zna¢né kolisavosti ziskd, trzeb,
vnitini hodnoty a akciovych kurza [34].

»Obecné Ize Fici, Ze investice do odvetvi v pionyrské fazi Zivotniho cyklu slibuje vysoky

’ . roov v ’ ’ ’ . ’ v ’ , . . 11
vynos, nicméné dosazeni tohoto vysokého vynosu je zaroven provdzeno vysokym rizikem.*

""" VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.
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Druh4 etapa zivotniho cyklu odvétvi je nazyvana fazi rozvoje. V této etap¢ se jiz vyskytuji
pouze spolecnosti, které prezily pionyrskou fazi. Spolecnosti se snazi upevnit svou pozici na
trhu, rostou a expanduji. Dochazi také k poklesu kolisavosti zisku, trzeb, vnitini hodnoty
a akciovych kurzti. Konkurence v odvétvi je stdle na vysoké tUrovni, coz mutzZe vést
k ptipadnému snizeni cen produkce. Poptavka po produkci je stdle vysokd a pozitivné tak
ovlivituje zisk a trzby spolecnosti, které stale rostou, avSak zpravidla klesajicim tempem [34].

»Riziko spojené s investici do tohoto odvetvi je nizsi neZ v prvni, pionyrské fazi Zivotniho

. row . . . v ’ . , v ’ .o 12
cyklu, nicmeéné s poklesem rizika je nutno ocekdvat i zuizeni prostoru pro ocekavany vynos.

Faze stabilizace je posledni fazi zivotniho cyklu odvétvi. Vyznaluje se ptredevSim
vysokou stabilitou ve vyvoji ziskl, trzeb, vnitinich hodnot a akciovych kurzi akcii
spole¢nosti v daném odvétvi. Postupem ¢asu vSak neni mozny dals$i riist odvétvi a dochazi ke
»skrytému zastaravani“. Na tento fakt reaguji akciové kurzy znaénym poklesem. Nasledny
vyvoj odvétvi se mize podle Veselé ubirat dvéma cestami: prvni z nich je pokracujici pokles
prodané produkce, pokles ziskll a postupny Gtlum odvétvi. Druhou moznosti je pak prevratna
inovace, ktera umozni ozivéni odvétvi, opctovny prichod pionyrskou fazi, fazi ristu

a stabilizace [34].

Délka jednotlivych fazi zivotniho cyklu, v zavislosti na okolnostech, mize byt rizné
dlouhd. Také cela tada faktorG jako licence, patenty, kapitdlova naro¢nost mize vyrazné
ovlivnit pocet subjektii v odvétvi, ¢imZ nasledné¢ bude ovlivnéna velikost konkurence

v odvétvi, pohyb a kolisavost firemnich trzeb, ziskl a akciovych kurzi [34].

Musilek uvadi, Ze ,,Teorie Zivotniho cyklu vysvétluje odlisny vyvoj akciovych kursu
odvétvovych akcii v jednotlivych casovych obdobich.“" A také se odkazuje na George A.
Chestnutta, ktery uvadi, Ze ,,...Pfi posuzovani budouciho trendu individualni akcie je dilezité

progndzovat trend jeji odvétvové skupiny nez progndzovat trend celkového trhu... .

Podle Musilka vede nespravné zohlednéni odvétvové ristové miry k nespravnému
ohodnoceni akciovych instrumenti, tato skutecnost je vSak znacné ztiZena obtiznou predikci
budouciho vyvoje. Dale uvadi, Ze zohlednéni odpovidajicitho Zivotniho cyklu je jednim

z klicovych predpokladii spravného zhodnocovaciho pfistupu akciovych instrumentt.

VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.

3 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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2.2.3  Trzni struktura odvétvi

Volatilita trzeb, ziskGi a akciovych kurzi je taktéz znacné ovliviiovana typem trzni
struktury daného odvétvi. Analytici poté na zakladé trzni struktury odvétvi a vyvoje
fundamentélnich veli¢in voli specificky postup ¢i metodu ke zpracovani vstupnich dat

a nasledné pak i ur¢ity model pfi stanovovani hodnoty akcie [34].

Kazdy typ trzni struktury odvétvi lze charakterizovat a rozpoznat na zadklad¢ poctu
spolecnosti nachazejicich se v daném odvétvi, charakteru vyrabénych produktii, existence
¢i neexistence bariér vstupu do daného odvétvi a zpltisobu formovani cen v daném odvétvi.
V mikroekonomii lze nalézt, s vazbou na tato kritéria, Ctyfi typy trzni struktury odvétvi:

monopol, oligopol, nedokonald a dokonaléd konkurence [34].

Monopol nebo také monopolni trzni struktura se vyznacuje pfitomnosti jediné spole¢nosti
v daném odvétvi. Jedna se o jedinou spolecnost, ktera vyrabi dany produkt ¢i sluzbu. Vstupu
konkurence do odvétvi brani velmi vysoké bariéry vstupu, jez se pro vétSinu spolecnosti
stdvaji neptfekonatelné. Spolecnost, ktera se nachazi v takovéto trzni struktufe, zpravidla
dosahuje monopolniho, vysokého zisku, coz vede k ristu jejich akciovych kurzii. Nevyhodou
mohou byt jen nepatrné snahy o snizovani a vétsi efektivnost nakladi. Monopolni trzni
struktura je povaZzovana za velice stabilni ve vyvoji ziskll a trzeb, coz analytikim umoziuje
provést relativné presnou analyzu a predikci. Mezi odvétvi s monopolni strukturou lze zatadit

napf. vyroba a rozvod elektrické energie, poStovni sluzba nebo Zeleznice [34].

Oligopol, je trzni strukturou, kde v odvétvi plisobi n€kolik malo pfiblizné stejné silnych
spolecnosti, majici na trhu podstatny podil. Vstup dalSich spolecnosti do odvétvi je omezen
bariérami, které jsou na rozdil od monopolni trzni struktury slabsi. ,,Konkrétné se miize jednat
o uspory z rozsahu, sortimentu, pravni ¢i regulatorni restrikce, vysoké pocatecni ndaklady aj.
Vyvoj ziskit a trzeb firem z oligopolniho odveétvi dosahuje jesté pomeérné vysoké stability,
nicméne, jednd-li se o cyklicke odvetvi, miize byt pohyb ziskii a trzeb firem znacné

L iy 1 14
poznamenan vyvojem hospodarského cyklu.*

Analyza a progndza vyvoje trzeb, ziskl
a akciovych kurzii spolecnosti piisobicich v oligopolni trzni struktufe je proveditelnd je
proveditelna jen s ur€itymi analytickymi upravami. Do oligopolni struktury Ize fadit odvétvi
jako poskytovani finanénich sluzeb (bankovnictvi, pojiStovnictvi), chemicky pramysl,

automobilovy primysl, pocitaCovy primysl aj. [34].

Y VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.
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V nedokonale konkuren¢ni trzni struktufe se nachazi velké mnozstvi spole¢nosti, coz
zpusobuje, ze diferenciace vyrabéného produktu ziistdva velmi mald. Bariéry vstupu do
odvétvi jsou zde minimalni. Bariéry lze snadno pfekonat, avSak s vynalozenim urcitych
finan¢nich prostredkii. V této trzni struktufe se nenachazi spolecnost, ktera by méla
rozhodujici postaveni, vyhody, tvorbu nadprimérnych ziski a mohla tvofit ceny. Vyvoj trzeb
a ziskll spolecnosti v nedokonale konkurenénim prostfedi je znacné kolisavy. Tento fakt
vyrazné¢ komplikuje provadéni veskerych analyz a predikci vyvoje trzeb, ziski a akciovych
kurzii spolecnosti. Mezi odvétvi, kterd lze zaradit do trzni struktury nedokonalé konkurence

patii: pohostinstvi, odvétvi produkujici zakladni potraviny, kosmetické zbozi aj. [34].

Dokonaléd konkurence je trzni struktura, kde neexistuji bariéry vstupu do odvétvi. ,,Zisk zde
zavisi na volné se menici strukture nabidky a poptavky po produktu. Jakakoliv prakticky
vyuzitelna analyza a prognoza beézné analyzovanych dat by v této trini strukture byla
v diisledku neustdle se ménicich exogennich faktorii a zmén neproveditelnd.“" Avsak
dokonala konkurence je povazovana pouze za teoreticky model, ktery jako takovy v realném
svéte neexistuje, a proto odvetvovi fundamentdlni analytici mohou rozliSovat pouze tii vyse

zminéné trzni struktury.

Pro lepsi orientaci v danych trznich strukturach a jejich charakteristikdch poslouzi tabulka

¢. 4.

Tabulka 4: Typy trznich struktur a jejich charakteristiky'®

Typ trzni struktury Pocet firem v Prekazky vstupu do | Zpisob tvorby cen
Charakter produktu
odvétvi odvétvi odvétvi v odvétvi
) Pouze jeden Témét Firma stanovuje
Monopol Pouze jedna firma )
produkt neptekonatelné cenu (price maker)
Identicky, velmi Piekonatelné Cenu stanovuje
Oligopol Nekolik malo firem
malo diferencovany prekazky nékolik firem
Diferencovany, Nepatrné - snadno
Nedokonala Vice, mnoho (Z4dna o Podil na stanoveni
) existuji cenové pfekonatelné )
konkurence rozhodujici firma) ) ceny je nepatrny
blizké substituty prekazky
Dokonala Mnoho (malé, . Zadny vliv na cenu
) Homogenni produkt Zadné ]
konkurence ekonomicky slabé) (price taker)

1316 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-

297-6.
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2.3 Podnikova fundamentalni analyza

Podnikovou fundamentdlni analyzu Ize charakterizovat jako analyzu jednotlivych

spole¢nosti, u kterych se provadi:
» finan¢ni analyza,

= vyypocet vnitini hodnoty akcie.

2.3.1 Finan¢ni analyza

Finané¢ni analyzu mizeme definovat jako proces hodnoceni spolec¢nosti, projekti, rozpocti
za ucelem ziskani informaci o jejich financni situaci. Nej¢astéji je finanéni analyza vyuzivana
pfi urcovani, zdali je dany podnik stabilni, solventni, likvidni a profitujici na tolik, aby do n¢j
mohlo byt investovano. Jestlize se zaméfime na konkrétni spolecnost, sleduje se predevSim

vykaz ziski a ztrat, rozvaha a vykaz cash flow [8].

Do finan¢ni analyzy lze fadit napiiklad pomeérové ukazatele, syntetické ukazatele

¢i trendovou analyzu.

Pomérové ukazatele jsou jednim znejCastéji pouZivanych rozborovych postupi
k Gcetnim vykazim. A to z hlediska vyuzitelnosti a jinych Grovni analyz — odvétvova analyza.
Pomérovy ukazatel se vyjadii jako pomér ucetnich polozek zakladnich tcetnich vykazi k jiné

poloZzce nebo jejich skupiné [21].

Pomérové ukazatele 1ze Clenit na ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity

a trzni hodnoty.

Ukazatele likvidity jsou obvykle souc¢asti vyro¢nich zprav akciovych spole¢nosti a taktéz
jsou soucasti hospodatskych analyz. Obecné se v§ak doporucuje rozhodovani na zakladé delsi
casové fady neZ jen jedné hodnoty. S ukazateli likvidity je spojené slovo likvidita. ,,Likvidita
urcité slozky majetku predstavuje vyjadreni viastnosti dané slozky majetku rychle a bez velké
ztraty hodnoty se preménit na penézni hotovost. Tato viastnost byva v nékteré literature
oznacovana jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadrenim schopnosti podniku

. , , 17
uhradit véas své platebni zavazky.“

Zpravidla vyuZivame 3 zakladni ukazatele [21]:

7 RUCKOVA, Petra. Finan¢ni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha: Grada,
2008, 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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pohotové platebni prostiedky

Okamsita likvidita =
amzita likvidita dluhy s okamzitou splatnosti

(obéina aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita = kratkodobé dluhy

obéina aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

Ukazatele rentability jsou povazovany za jedny z nejsledovanéjSich ukazatelli viibec, a to
kvili poskytovani informaci o efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitdlem. Podle
Kislingerové lze nejobecnéjsi tvar tohoto ukazatele vyjadtit jako pomér vynosu a vlozené¢ho

kapitalu [16].

Mezi nejznaméjsi ukazatele rentability patii rentability celkovych aktiv (Return on Assets,

ROA), jenz by m¢l odrazet efekt, které¢ho bylo dosazeno z celkovych aktiv [16].

ROA — EBIT
A
kde EBIT zisk po zdanéni a Grocich (Earnings Before Interest and Tax),

A celkova aktiva.

Kislingerova uvadi, Ze: ,Jelikoz aktiva zahrnuji jak vlastni, tak cizi kapital, je vhodné do
Citatele zahrnout vynos pro vlastniky a veritele, pripadné i pro stat — tim je tzv. EBIT

(Earnings Before Interest and Tax).«'®

Dalsim z vyuzivanych ukazatell je rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity, ROE),
jenz vyjadiuje vynos pro vlastniky. Ukazatel ROE lze rozkladat na dil¢i ukazatele timto

zpusobem [6]:

kde T trzby,

A celkova aktiva, kde A = CK (CK = celkovy kapital),

'8 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni analyza: krok za krokem. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2005,
xiii, 137 s. ISBN 80-717-9321-3.
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VK  vlastni kapital,
EAT  (Cisty zisk (Earnings After Tax).

Ukazatele aktivity se snazi urcit, jak efektivné vyuzivd management podniku aktiva.
V ramci raznych odvétvi se vyskytuji také rtizné hodnoty téchto ukazatelil, a proto je nutné
hodnotit jejich vyvoj ve vztahu k danému odvétvi, ve kterém se zkoumany podnik nachézi.
Tyto ukazatele nejcastéji poméiuji tokovou veli¢inu (trzby) k veli¢in¢ stavové (aktiva),

a proto l1ze hovofit o dvou skupinach tohoto ukazatele [16]:

= obratkovost (rychlost obratu) — jednd se o pocet obratek aktiv za obdobi, ke

kterému se vztahuji trzby pouzité v daném ukazately,

= doba obratu — zachycuje dobu (dny, roky), po kterou trva jedna obratka.

Ukazatele zadluZenosti jsou vyuZzivany ke sledovani vztahu mezi vlastnimi zdroji a cizimi
zdroji, neboli ke sledovani kapitalové struktury. Kapitalova struktura je dilezita pro kvalitni
rozvoj podniku a rovnéz podminuje jeho zdravy finanéni rozvoj. Kapitalova struktura je
podstatnd zejména pro véfitele a akcionafe, ktefi jsou nejvice ohroZeni dluhovym
financovanim. Ve finan¢ni analyze se pouZziva celd fada ukazateli zadluZenosti. Mezi
zékladni ukazatele patti ukazatel véfitelského rizika (debt ratio), koeficient samofinancovani

(equity ratio) a ukazatel urokového kryti [30].

cizi kapital

Debt ratio =
celkova aktiva

Vysoka hodnota tohoto ukazatele znaci vysoké vétitelské riziko.

vlastni kapital

Equity ratio =
Ly celkova aktiva

vvvvvv

zadluZenosti, jenZ je vyuzivan pro hodnoceni celkové financni situace. Vyjadiuje pomeér,

v jakém jsou celkova aktiva spoleCnosti financovana penézi akcionar.
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EBIT

rokové H =
Ukazatel arokového kryti nakladové troky

Tento ukazatel ndm udavé o kolik je zisk, vétsi nez uroky. Urokové kryti vyjadiuje jak je
velky tzv. bezpe¢nostni polstar pro vétitele. Doporuc¢ené hodnoty dosahuji trojndsobku nebo
vice. Neschopnost vypotadat rokové platby ze zisku mize byt signalem bliziciho se upadku

spole¢nosti [30].

Syntetické ukazatele maji za cil soustfed’ovat silné¢ a slabé stranky podniku a vyjadiit
souhrnnou charakteristiku celkového finanén¢ ekonomického stavu a vykonnosti podniku

pomoci jednoho ¢isla [30].

Mezi vybrané skupiny ukazatell, jejichz cilem je pfedpovédét budouci vyvoj finanéni

situace podniku na zaklad¢ jednociselné charakteristiky patii bankrotni a bonitni modely.

Do bankrotnich modeld, které davaji odpovéd na otazku, zda podnik do urcité doby
zbankrotuje, patii napf. Altmaniv model, Taffleriv model nebo model ,IN“ Index

davéryhodnosti [30].

,wAltmanitv model je vyjadren jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazatelii, jimz
Jje pFifazena riiznd vaha, z nich? nejvétsi vahu ma rentabilita celkového kapitdlu.“" Altmantv

model pro spolecnosti vefejné obchodovatelné na burze lze vyjadrit [30]:
Z=12X1+14X2+33X3+0,6X32+1X5

kde X podil pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim,
X5 rentabilita Cistych aktiv,
X3 EBIT/aktiva celkem,
Xy trzni hodnota zdkladniho jméni/celkové zdvazky nebo primérny kurz
akcii/nomindlni hodnota cizich zdrojt,

Xs trzby/aktiva celkem.

¥ RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 118 s.
ISBN 978-80-247-1386-1.
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Ziskané vysledky lze interpretovat podle pasem, do kterého je leze zaradit. Je-li vypocitana
hodnota vys$si nez 2,99, hovoiime o podniku s uspokojivou financni situaci. Nachézi-li se
vysledek v rozmezi 1,81 — 2,98, dana spole¢nost patii do Sedé zony. Nelze jednoznacné urcit,
jestli podnik ma problémy nebo je uUspésny. Hodnoty spadajici pod 1,81 vypovidaji

o zna¢nych finan¢nich problémech spolecnosti [30].

Bonitni modely se snazi pomoci bodového hodnoceni stanovit bonitu hodnoceného
podniku a umoziuji komparaci s jinymi podniky. Mezi vyuzivané modely v této oblasti patii
Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho model, Kralickiiv Quicktest

a Modifikovany Quicktest [30].

2.3.2  Vypocet vnitini hodnoty akcie

Fundamentalni analyza pfedpoklada, Ze kazda akcie mé svou vnitini hodnotu, jeZ je mozné
stanovit. Akciovy kurz se neustale pohybuje kolem vnitini hodnoty akcie, kterou lze ve velmi
kratkém obdobi povazovat za konstantni. Analytici se snazi porovnavat zjiSténou vnitini
hodnotu akcie s jejim aktudlnim trznim kurzem. Paklize je vnitfni hodnota akcie vys§i nez
trzni kurz, jednd se o akcii na trhu podhodnocenou a Ize o¢ekéavat vzestup kurzu. Na druhé
stran¢ je-1i trzni kurz vy$§i nez vnitini hodnota, pak se jedna o akcii na trhu nadhodnocenou
a je mozné ocekavat pokles akciového kurzu. Vztah mezi vnitini hodnotou a trznim kurzem je

zobrazen v obrazku 1.
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w X \\
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120
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=¢=\/nitni hodnota
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Obrazek 1 Vztah vnitini hodnoty a kurzu
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Z obrazku 1 je mozné vypozorovat, ze akciovy kurz kolisa v urcitém pasmu. ,,Na akciovém
trhu probiha kontinualni cenotvorny proces. Trzni cena je exogenni velicinou. Investori urcuji
vnitini hodnotu akcie na zakladé novych informaci. Subjektivne stanovena vnitini hodnota se
porovnava s aktudalnim trznim kursem. Je-li kurs vyssi neZ vnitrni hodnota, je akcie
nadhodnocend a na trhu dojde ke zvyseni prodejnich prikazii, coz zpusobuje pokles trzni ceny
akcii a jeji priblizent vnitini (skutecné) hodnoté.“* Dojde-li viak k opa&né situaci, Ze trzni
cena akcie je niz$i nez jeji vnitini hodnota, pak je akcie na trhu podhodnocena a tento fakt
pfiméje investory nakoupit takovou akcii. Nakupni ptikazy se zvysi a dojde ke zvySeni trzni

ceny akcie, kterd se dostane az na uroven jeji vnitini hodnoty [21].

Kontinualni cenotvorny proces je zachycen na obrazku 2.

Nakupni piikazy zplsobuji

vzestup trzni ceny (Pp)

— 1 Py <VH - koupit

TrZni cena (Py) absorbujici Stanoveni vnitini hodnoty

Py=VH

ocekavany vynos a riziko (VH)

—  Py>VH - prodat

Prodejni piikazy zpiisobujici
pokles trzni ceny (Py)

Obrizek 2 Kontinualni cenotvorny proces”'

Stézejnim bodem fundamentalni podnikové analyzy danych spole¢nosti je ureni vnitini
hodnoty akcie v soucasné dobé nebo predikce cilové hodnoty v budoucim obdobi.
K ohodnocovéni vnitini hodnoty akcie se vyuzivaji rizné metody z investi¢ni ekonomie.
Mezi zakladni metody lze fadit dividendové diskontni modely, ziskové modely, bilan¢ni

modely a historické modely.

Dividendové diskontni modely jsou povazovany za tradicni pfistup, ktery je v soucasné

dobé hojné vyuzivan. Ur€ovani vnitini hodnoty akcie je zaloZzeno na principu soucasné

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.

2! MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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hodnoty budoucich pfijml pro majitele akcie. Témi jsou dividendy vyplacené z dané akcie,
ale také prodejni kurz akcie. Pfijem v podobé dividend, je v dividendovych diskontnich
modelech, uvazovan vzdy. S prodejnim kurzem akcie se operuje pouze za piedpokladu

brzkého prodeje akcie [34].

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, jestlize uvazujeme prodej akcie na za 1 rok, lze vyuzit

daného vztahu [21]:

_D1+P1
- (1+Ke)

VH
kde VH  je vnitini hodnota
D; je o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku,
P je ocekavana prodejni cena na konci prvniho roku,

K. je pozadovand vynosova mira.

Na akcii lze také nahlizet jako na cenny papir, jenz je nesplatitelny. Lze tedy neustale
nahrazovat jednotlivé hodnoty P po dobu n-let a vyuzit k vypoctu vnitini hodnoty tento

vztah [21]:

D1 ) D3 Dy Dy + Py
VH = + + + + ot
(1+Kp) (1+Ke) (1+Kp) (1+Kp) = (1+Kp)
kde VH je vnitini hodnota akcie,
D;az D, jsou ocekavané dividendy v jednotlivych letech,
P, je ocekavana prodejni cena v n-tém roce,
K. je pozadovana vynosova mira.

,Vnitini hodnota akcie je souctem soucasné hodnoty budoucich dividend do n-tého obdobi
a soucasné hodnoty ocekavané prodejni ceny v n-téem obdobi. N-té obdobi mizZe byt
nekonecne vzdalené, ponévadz akcie jsou zpravidla neumoritelné. Jestlize se n blizi

nekonecnu, pak soucasna honota ocekdavané prodejni ceny se blizi nule. Proto miizeme
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prodejni cenu uplné vypustit a vnitini hodnotu akcie vyjadrit jako soucasnou hodnotu

’ .. .. . v o\ ’ s o 22
budoucich dividend pro majitele akcie, coz miizeme zapsat nasledujicim zpusobem*”:

D1 Dy D3 Dy Dy,

VH = + + + +
(1+Ke) (1+Kp% (1+Kp)3 (I+Ke)* " (1+K)"

Tento vztah je nazyvan dividendovym diskontnim modelem [21].

Ziskové modely jsou dalsi vyuzivanou metodou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Tyto
modely pracuji hlavné s veli¢inou Cistého zisku, ktery je rtizné rozkladdn nebo upravovan.
Pomoci matematickych tuprav je mozné ze ziskovych modelti vyjadfit ukazatele na

kapitalovém trhu hojné vyuzivané jako P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

Nejvice vyuzivanym ukazatelem kapitalového trhu je ukazatel P/E (price/earnings) ratio.
Kazdy den je mozné tento ukazatel objevit v odborném tisku, analytickych zpravach,

internetu ¢i v televiznim burzovnim zpravodajstvi [34].

»Ukazatel P/E ratio je dan pomérem mezi kurzem (cenou) akcie a cistym ziskem na akcii.
Hodnota P/E ratio vyjadiuje, na kolikandsobek zisku si investor ceni dané akcie nebo jinymi
slovy kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ zisku produkovaného spolecnosti, jez
danou akcii emitovala. Vynosovy potencial i atraktivita akcie viak mohou byt investory

nadhodnoceny ¢ naopak podhodnoceny.“*

Ukazatel P/E ratio je populdrni diky jeho snadnému a rychlému vypoctu a jednoduchému
pouziti. Ukazatel 1ze vyuZit k porovnani akcii z hlediska jejich atraktivity a budoucich
vynosovych hodnot. Také je vyuzitelny pii kalkulaci vnitini hodnoty akcie ¢i pii definovani
uspéSné investiCni strategie a k analyze atraktivity akcie pro investory v porovnani
s atraktivnosti v minulych letech. ,,Pozitivné je ve vztahu k ukazateli P/E ratio hodnotit také
fakt, ze do hodnoty ukazatele P/E ratio lze zahrnout celou radu duleZitych firemnich
charakteristik, takovych jako jsou riziko, rust, rentabilita, ziskovost, zadluZenost nebo budouci

. 24
perspektivy a ocekavani.*

22 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-
80-86929-70-5.

.24 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-
80-7357-297-6.
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Mezi zakladni druhy P/E ratia fadime bézné trzni P/Ey; ratio, které odpovida celému trhu

(odvétvi), dale bézné individualni P/E, ratio vztahujici se aktudlni konkrétni a.s.,

progndzované P/E; ratio a normalni individualni P/Ey.

Zakladem pro odvozeni ukazatele normalni P/E ratio je Gordoniv jednostupniovy

dividendovy diskontni model s konstantnim rdstem. ,.Za predpokladu, Ze je Ccisty zisk

spolecnosti rozdelen na dvé casti, a to na zisk vyplaceny v podobé dividend a na zisk zadrzeny

na urovni spolecnosti, lze ocekdavanou dividendu v citateli Gordonova modelu nahradit

soucinem ocekavaného Ccisteho zisku EI a dividendového vyplatniho poméru p, ktery

vyjadruje podil cistého zisku, ktery je vyplacen akciondrum v podobé dividend. Dividendovy

diskontni model je touto substituci transformovin na model ziskovy.“*> Matematicky

vyjadieno [34]:

kde V()

E,

D1 Ei*p E1(1-D)
k—-g k—-g k-g

Vo=Pgo=

je bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,
je bézny kurz (cena) spravné ocenéné akcie,

dividendovy vyplatni pomér, ktery lze urcit jako podil D1/E1 a ktery je

uvazovan jako konstantni v Case,

je podil zadrZzeného Cistého zisku na tirovni spole¢nosti
je oc¢ekavany zisk v ptistim roce (obdobi),

je pozadovand vynosova mira z akcie,

je mira ristu zisku, kterd je vSak sohledem na vySe uvedeny
pfedpoklad konstantniho dividendového vyplatniho poméru shodna

s mérou rustu dividend.

JestliZze tento ziskovy model vydélime ocekavanym ziskem v pfiStim roce E;, mizeme jiz

nasledovné vyjadrit ukazatel normalniho P/E ratio [34]:

» VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-

80-7357-297-6.

38



(P/E)N = Po/E1 = %

kde (P/E)n je ukazatel normalniho P/E ratio; je dan podilem mezi béznou

»spravnou cenou‘ akcie a ocekavanym ¢istym ziskem na akcii,
vSechny ostatni veli¢iny odpovidaji pfedchozimu vymezeni.

Podle hladiny (P/E)x 1ze orientacné urcit, zdali je akcie spravné ocenéna a doporucit tak

investi¢ni rozhodnuti.
* (-8 (10) — kurz je podhodnocen, jedna se o pfili§ levnou akeii,
=  §8-15—kurz odpovida VH = spravna cena (P=VH),
» 15 avice — kurz je nadhodnocen, jedné se o pfili§ drahou akcii.

Bilan¢ni modely jsou také jednémi z modeld, kterymi Ize stanovit vnitini hodnotu akcie.
Jsou zalozeny na analyze zvefejnéné majetkové bilance dané akciové spolecnosti a vesmes
také na stanoveni odlisSnych hodnot, pfi¢emz rozezndvame nomindlni, substanéni, ucetni,

likvidaéni a reprodukéni hodnotu.

Nominalni hodnota akcie, ktera je ve vétSin€ zemi v Evrop€ vyZadovana, méa pouze pravni
vyznam a to kvili urceni vlastnického podilu na akciové spolecnosti. Tento podil Ize vyjadrit
jako podil nomindlni hodnoty akcie na akciovém kapitadlu (zdkladni kapital). V ramci
ohodnocovani vnitfni hodnoty akcie je nomindlni hodnoty povaZovana za ekonomicky

nevyznamnou [21].

LUcetni hodnota vlastniho kapitilu je rozdilem mezi aktivy spolecnosti a cizim
kapitalem.“*® Uetni hodnotu vlastniho kapitalu je mozné vydglit poétem emitovanych akcii,

pfi¢emz ziskame ucetni hodnotu pfipadajici na jednu akcii.

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-

80-86929-70-5.
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Pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou pfipadajici na jednu akcii je ozna¢ovan

jako P/BV a Ize vyjadiit [21]:

p/By = 20
/BV =gy
kde P/BV  je pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu

ptipadajici na jednu akcii,
Py je aktualni trzni cena akcie,

BV je tcetni hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na jednu akcii.

Hodnotu ukazatele P/BV porovnavame s hodnotou 1, kterd vyjadiuje rovnovahu mezi trzni
cenou akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu pripadajiciho na jednu akcii. Akcie s vétSim
P/BV ratio nez 1 jsou ocenény trhem nad urovni jejich ucetni hodnoty a naopak akcie s P/BV

ratio mensim nez 1 jsou trhem ocenény pod jejich ucetni hodnotou.

Musilek uvadi, Ze: .,...Ucetni hodnota spolecnosti je vsak vysledkem pouzivanych vicetnich
metod pri porizovani a ocenovani aktiv za velmi dlouhé obdobi. Naopak trini cena odrazi
soucasnou hodnotu budoucich prijmii pro investora. Proto neni vyjimkou, Ze trzni ceny akcii
klesnou pod ticetni hodnotu.* A zavérem dodava, ze: ,,...Ucetni hodnota akcie nepiedstavuje
spodni hranici trzni ceny a neni z teoretického pohledu pri stanoveni vnitini hodnoty (spravné
ceny) akcie podstatnym faktorem, protoze investori nekupuji majetek podniku, nybrz budouci
vynosovou silu akciové spolecnosti. Ucetni hodnota by se proto neméla pouzivat k primému
ohodnoceni akcii s vyjimkou urcitych specifickych pripadii (tézZarské spolecnosti, investicni

fondy) «27

Substanéni hodnota vychazi z uetni hodnoty, kterd je vSak precenovana aktudlnimi
trznimi cenami a taktéZ je 1 pfehodnocena z hlediska dal§iho pouziti. Neboli t€¢etni hodnota
zde zahrnuje pouze ta aktiva, kterd vytvoifi vynosy v budoucnosti. ,,K féto nové stanovené
ucetni hodnoté musime dale pripocitat trzni aktualni hodnotu nehmotného majetku (goodwill,

hodnota managementu, hodnota podnikové kultury, hodnota kvalifikace zaméstnancu, trzni

2T MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 520 s. ISBN 978-
80-86929-70-5.
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hodnota patentii a licenci atd.)**® Substanéni metoda ureni vnitni hodnoty patii k technicky
slozitym, a proto nikdy nedosdhla vétsiho vyuziti pii ohodnocovéni vefejné obchodovanych
akeii.

Likvidaéni hodnota zahrnuje penézni prostfedky, jez je mozné ziskat, jestlize spole¢nost
ukon¢i své podnikani, proda vSechna svad aktiva, vyrovnd dluhy a zbytek rozdéli mezi

akcionare. Likvida¢ni metoda je metodou, ktera pii akciové analyze neni moc vyuzivana.

Reprodukéni hodnota je vyjadrena jako rozdil reprodukéni hodnoty aktiv a reprodukéni
hodnoty zévazka spole¢nosti. ,,Metoda reprodukcni hodnoty pouziva reprodukcni naklady,
které jsou nutné na nové porizeni aktiv pri soucasnych cendch.“* Avsak jestlize neexistuji
dodate¢né naklady pii likvidaci spolecnosti, pak likvidaéni a reprodukéni hodnota jsou
totozné. Za normalni situace se vSak likvidaéni vyskytuji a poté reprodukéni hodnota obvykle
pfevysuje hodnotu likvidacni. Investofi hlavné poméiuji trzni cenu s reprodukéni hodnotou

podle tohoto vztahu [34]:

_Po
q= VR
kde q je pomé&r mezi trzni cenou a reprodukéni hodnotou (Tobinovo q),

Py je trzni cena akcie,
Vr je reprodukéni hodnota.

Nizka hodnota ukazatele q vypovida o podhodnoceni nebo neefektivnim fizeni

spolecnosti, takovéto spolecnosti se zpravidla stavaji predmétem prevzeti.

DalSim typem modell, které se vyuZzivaji ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, jsou
historické modely. Tyto modely pracuji s veli¢inami akciového kurzu, trzeb, dividend, ucetni
hodnoty a cash flow. Vyvoj uvedenych veli¢in v minulosti je primérovan a ze ziskanych
primért se vytvareji historické pomery primérného akciového kurzu k primérmym hodnotam
zbyvajicich veli€in. ,,Historické pomery poté nasobi prislusnou ocekdavanou velicinou trzeb,
dividend, ucetni hodnoty a cash flow. Vysledek tohoto soucinu pak mize za urcitych podminek

vy . ’ v . . e v s re30 ’ .
reprezentovat vnitini hodnotu akcie, ktera v sobé obsahuje historii i ocekdavani.*”” V rdmci

22 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.

30 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 987-80-7357-
297-6.
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historickych modell se, na rozdil od predchozich modelii, nesetkdme s respektovanim casové
hodnoty penéz. To vede k nepfevadéni, nediskontovani na souc¢asnou hodnotu veli¢in jako

udaje o dividendach, ziscich a cash flow.

Do historickych modelti patii: P/S model (model trzeb), P/D model (model dividend),
P/BV model (model ucetni hodnoty) a P/CF model (model cash flow).

1. Model P/S pométuje historicky trzni kurz akcie s primérnou historickou vysi trzeb na

jednu akcii. Urceni vnitini hodnoty akcie 1ze provést nasledujicim zptsobem [34]:

P
VH =245,
SA
kde Sy je oCekavana vyse trzeb pro pfisti rok,

Py je prumérny historicky trzni kurz akcie,
Sy je prumérna historicka vyse trzeb ptipadajici na jednu akeii,
VH  je bézna vnitini hodnota akcie.

2. Model P/D je zaloZzen na porovnani primérného historického trzniho kurzu akcie
s prumérnou historickou vysi dividend na jednu akcii. Vnitini hodnota je stanovena

podle nasledujiciho vzorce [34]:

P
vH =2 D4
Da
kde D, je oCekavana vyse dividend na jednu akcii v pfistim roce,

Py je pramérny historicky trzni kurz akcie,
D,  je prumérnd historickd vySe dividend na jednu akcii,
VH  je béZna vnitini hodnota akcie.

3. Model P/BV stejné tak porovnava primeérny historicky trzni kurz akcie, avSak
s primérnou historickou vysi ucetni hodnoty na jednu akcii. Matematicky vyjadieno
nasledovné [34]:

Py

VH =
BV 4

* BV1

kde BV, je ofekdvana vyse ucetni hodnoty na akcii v pfistim roce,

Py je pramérny historicky trzni kurz akcie,
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BV, jeprimérna historickd vySe ucetni hodnoty ptipadajici na jednu akcii,
VH  je bézna vnitini hodnota akcie.

4. Model P/CF je zalozen na poméru prumérného historického trzniho kurzu akcie
a pramérné historické trovné cash flow na jednu akcii. Vnitini hodnota je vyjadiena
timto vztahem [34]:

Py
CFyp

VH = -2+ CFq

kde CF; je oCekavana vyse cash flow na akcii v pfistim roce,
Py je prumérny historicky trzni kurz akcie,
CF, je pramérnd historicka uroven cash flow ptipadajici na jednu akeii,
VH  je bézné vnitini hodnota akcie.

Historické modely jsou metody, jez odrazi ustaleny historicky vyvoj pouzitych veli€in
amaji schopnost generovat pomérn¢ realné hodnoty. Hlavnim vystupem téchto modelt je
skute¢nost, zdali je aktualni trzni kurz vyssi nez primérna historickd uroven nebo zda naopak
je pod primérnou historickou Grovni.

Pii pouziti historickych modeli je dulezité urcit, zda jiz nedochazi nebo by nemélo
v blizké budoucnosti dojit k podstatné zmeéné firemnich, odvétvovych ¢i globalnich

charakteristik, které by mohli zptsobit odchylky sledovanych veli¢in od jejich historické

urovné [34].
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3 SPOLECNOST CEZ, A.S.

Spole¢nost CEZ, a.s. je povazovana za nejvétsi energetické uskupeni a to nejen v Ceské
republice, ale i v rAmci stfedni a jihovychodni Evropy. V Ceské republice se viak jedna vibec

o nejvetsiho vyrobee elektiiny, jenz svym zakaznikiim dodava i plyn a teplo.

Spole¢nost CEZ, a.s. je stfedem $iroké skupiny firem tvoiici Skupinu CEZ. Tato skupina
se vénuje nejrizngjSim aktivitdm, jako jsou tézba surovin, telekomunikace, informatika,

jaderny vyzkum, projektovani, vystavba a udrzba energetickych zafizeni aj. [29].

Hlavnim pfedmétem podnikéni je vyroba, obchod a distribuce v oblasti elektrické i1 tepelné
energie, obchod a prodej zemniho plynu a t&Zba uhli. S akciemi spole¢nosti CEZ, a.s. se
obchoduje na prazské i varSavské burze cennych papirt. NejvyznamnéjsSim akcionatem
spoleénosti ke dni 31. 12. 2012 je nadale Ceska republika drzici témét 70 procentni podil na

zékladnim kapitalu [24].

3.1 Historie spolecnosti

Spole¢nost CEZ, a.s. vznikla vroce 2003, a to spojenim distribuénich spole¢nosti

(Severoceska  energetika,  Severomoravskd energetika,  StfedoCeskd  energeticka,

Vychodogeska energetika a ZapadoSeska energetika). , Skupina CEZ patii do evropské desitky
nejvetsich energetickych koncernit a je nejsilnéjsim subjektem na domdacim trhu s elektiinou.
V Ceské republice je Skupina CEZ nejvétsim vyrobcem elektiiny a tepla, na vétsiné tizemi
provozovatelem distribucni  soustavy a nejsilnéjsim subjektem na velkoobchodnim
i maloobchodnim trhu s elektrinou. Vetsina vyrobnich kapacit je soustredéna v materské

spolecnosti CEZ, a. 5,31

,Diky tspésnym akvizicim se Skupina CEZ rozrostla o nové dceriné spolecnosti
v zemich jako Bulharsko, Rumunsko, Srbsko, Kosovo, Bosna a Hercegovina a Ukrajina.
Koncem roku pak Skupiny CEZ a MOL vytvorily strategickou alianci zamérenou na budovani
plynovych elektraren v Madarsku. Spolecny podnik CEZ a MOL se sidlem v Holandsku byl

zalozen v cervenci 2008 pod nazvem CM European Power International B.V.

' Profil spolenosti. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/o-

spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html#zakladni_udaje
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Pocatkem cervence 2008 uspéla spolecnost CEZ v konsorciu s mistnim tureckym
partnerem v aukci na distribucni spolecnost Sedas. V Turecku vznikla v listopadu 2008 nova
spolecnost se sidlem v Istanbulu - AKCEZ ENERJI A.S., ve které CEZ, a. s., viastni 50 %
podil.

V srpnu 2008 CEZ, a.s., uskutecnil koupi projektu vystavby dvou vétrmych farem v
Rumunsku - Fantanele a Cogealac - s celkovym instalovanym vykonem 600 MW, coz je
vystavba nejvetsi primorské veétrné farmy v Evropé. V roce 2008 byla také zaregistrovana
spolecnost CEZ RUS OOO se sidlem v Moskve, ktera piisobi jako zazemi pro podporu aktivit

Skupiny CEZ na vizemi Ruské federace.***

V fijnu 2008 se spole¢nost CEZ stala vitézem tendru a ziskala majoritni 76% podil v

jediné albanské distribu¢ni spolec¢nosti Operatori 1 Sistemit te Shperndarjes (OSSH sh.a.).

V 1ét¢ 2009 konsorcium Severoceskych dolit Chomutov a skupiny J&T pievzalo 100 %
podil v némecké dulni spolecnosti MIBRAG, kde hodnota celkového transferu doséhla 404
mil. EUR.

V 16t& roku 2010 Skupina CEZ ziskala 100% podil v polské elektrarné ELCHO [29].

V soucasné dobé spole¢nost CEZ, a.s. musi &elit fadé obtizi vznikajicich ve vychodni
Evropé, kde spole¢nost piisobi. Napiiklad v Albanii spoleénost CEZ, a.s. Gelila problémiim od
samého zac¢atku. Po Gtyfech letech puisobeni spolecnosti CEZ, a.s. v Albanii ji tamni ufady
odebrali licenci na distribuci elektfiny. Odhadovana celkova ztrata spole¢nosti v Albanii je
odhadovéna na 5 miliard K&. Dalsim sou¢asnym problémem spolecnosti CEZ, a.s. je piisobeni
v Bulharsku, kde ji hrozi taktéz odebrani licence, avSak dosud (24. 3. 2013) nebylo v celé véci

rozhodnuto.

Spolecnost tak predevSsim na zdkladé¢ vyskytu neddvnych problémil redukuje svoji

agresivni expanzi na zahrani¢ni trhy s elektfinou.

r v o

3.2 Struktura akcionarua

Zakladni kapital spole¢nosti CEZ, a.s. zapsany v obchodnim rejstiiku ke dni 31. 3. 2013
¢inil 53 798 975 900 K¢. Je slozen z 537 989 759 ks akcii na majitele o nominalni hodnoté

100 K¢. Emisni kurz vSech akcii byl plné splacen, akcie mély zaknihovanou podobu a byly

32 profil spole¢nosti. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/o-

spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html#zakladni_udaje
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kétovany. Zakladni kapital spolecnosti je rozdélen vyluéné do kmenovych akcii, jez nenesou
zadna zvlastni prava. Se vSemi akciemi spole¢nosti se obchoduje na Burze cennych papirt
Praha a burze cennych papirtt VarSava v Polské republice a jsou neomezené pievoditelné.
Vlastni akcie byly k 31. 12. 2011 vykazany v objemu 4 381 867 tis. K¢, v cen¢, za kterou byly
potizeny [33].

Nejvétsim akcionafem spole¢nosti ke dni 31. 12. 2012 je Ceské republika s podilem na
zakladnim kapitalu piiblizné 70%. Ceskou republiku v této oblasti zastupuje predevsim
Ministerstvo financi Ceské republiky, Ministerstvo prace a socialnich véci Ceské republiky
a Ufad pro zastupovani statu ve vécech majetkovych. Vétsinovy majetkovy podil Ceské
republiky umoziuje piimé ovladani spole¢nosti CEZ, a.s., predevsim hlasovanim na valnych
hromaddch. ,,Informovani ostatnich akcionari o pripadném negativnim viivu ovlddajici osoby
na spolecnost je zajisténo prostiednictvim Zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami, kterd
Jje podle ceského pravniho Fadu verejné pristupnd a je piipojena k vyrocni zprave.“> Mezi
subjekty vlastnici alespot 3 % zékladniho kapitalu spole¢nosti CEZ, a.s., ke dni 19. 6. 2012
patfily Chase Nominees (5,18 %), Spravce Citibank Europe plc, spravujici 87 uctl s akciemi
spole¢nosti CEZ, a.s. (4,33 %) a Spravce Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. spravujici 203
étd s akciemi spoledsnoti CEZ, a.s. (3,88 %) [33].

Tabulka 5 Struktura akcionait spole¢nosti CEZ, a.s.**

stav stav stav stav
k 31.12.2009 k 31.12.2010 k 31.12.2011 k 19.6.2012

Ceska republika 69,78 % 69,78 % 69,78 % 69,78 %
Ostatni pravnické osoby 4,02 % 2,34 % 12,91 % 13,50 %
domaci 2,73 % 1,22 % 1,73 % 1,59 %
zahrani¢ni 1,29 % 1,12 % 11,18 % 11,91 %
Fyzické osoby 5,41 % 5,13 % 4,31 % 4,46 %
domaci 5,26 % 4,43 % 4,17 % 4,32 %
zahrani¢ni 0,15 % 0,70 % 0,14 % 0,14 %
Spravci celkem™ 20,79 % 22,75 % 13,00 % 12,26 %

334 Struktura  akcionait. CEZ,  a.s.[online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/o-

spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html
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*) , Vykazuje se od roku 2001 - pravnicka osoba, kterd za akciondre, zajistuje na zaklade
smlouvy o sprave cennych papirii veSkeré pravni ukony, které jsou nutné k vykonu zachovani

prav spojenych s urcitym cennym papirem.

Akcie CEZ, a. s., rovnéz obchoduji tieti osoby (anglicky - unsponsored listing) ve Spolkové
republice Nemecko na trhu XETRA, provozovaném Deutsche Bérse Gruppe, a na burzach

v Mnichové, Frankfurtu nad Mohanem, Berliné a Stuttgartu.“>

Spolecnost zajiStuje rovnopravné zachdzeni se vSemi akcionafi. Poskytuje cCtvrtletni
informace o hospodaieni spole¢nosti a prehled termini oznameni hospodaiskych vysledk,
také ozndmeni o konani a zavéry z usneseni valnych hromad a prospekty k vydanym cennym
papirim. Pro spole¢nost je =zcela zasadni, aby predavala vérohodné, konzistentni
a srozumitelné informace vSem svym akcionaiim. Od roku 2001 také spolecnost, vyplaci
jedenkrat rocng, svym akcionaifim pravidelné dividendy. Od hospodarského roku 2007
spole¢nost CEZ, a.s. uplatiiuje novou dividendovou politiku spoéivajici ve vyplaté 50 — 60 %
z dosazeného konsolidovaného zisku. Skutecnou vysi dividendy vzdy schvaluje valna

hromada [33].

Tabulka 6 Vyplata dividend spoleénosti CEZ, a.s. v letech 2005 — 2011°°

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dividenda na 15.0 20.0 40.0 50.0 53.0 50.0 45.0
akcii (K<)

Konec 4/8/ 3/8/ 2/8/ 3/8/ 2/8/
vyplatniho 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
terminu

Ratingové hodnoceni spole¢nosti CEZ, a.s. je nadale stabilni. ,,Ratingovd agentura
Standard & Poor's potvrdila 11. 1. 2012 a 6. 8. 2012 dlouhodobé ratingové hodnoceni na

urovni A- se stabilnim vyhledem. Ratingova agentura Moody's potvrdila 13. 4. 2012

’ . ’ ’ ’ . vy 77 , 37
dlouhodobé ratingové hodnoceni na urovni A2 rovnéz se stabilnim vyhledem.*

337 Struktura  akcionait. CEZ,  a.s.[online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/o-
spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html

% Dividendy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/pro-

investory/akcie/dividendy.html
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4 FUNDAMENTALNI ANALYZA AKCIE CEZ

4.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza je tou casti, ve které dochazi k rozboru

makroekonomickych indikatort, které mohou ovliviiovat cenu akcii na kapitdlovém trhu.

Globalni faktory nejvice ovliviiuji kurz akcie a to az z 50 %. Z37 % je kurz akcie

ovliviiovan podnikovymi faktory a s nejmensim vlivem 13 % jsou odvétvova specifika.

Je zfejmé, ze tento teoreticky predpoklad nemusi pln€ vyhovovat kazdému jednotlivému
analyzovanému titulu, a tak je nutné vzit v ivahu vSechna specifika a charakteristické rysy,
které jsou pro tento titul typické. V piipadé akcii spoleénosti CEZ, a.s., dle mého nézoru, plati
dany teoreticky ptfedpoklad a na kurz téchto akcii maji nejvyznamnéjsi vliv globalni faktory
(vyvoj HDP, mira inflace). Nicméné, odvétvové faktory v oblasti energetického primyslu
jsou také velice dilezité (ceny emisnich povolenek, obnovitelné zdroje energie atd.) jelikoz
znaén¢ ovliviuji hospodarské vysledky spolecnosti, investice a vysi dividendy. VSechny tyto

fakta nasledné maji citelny vliv na trzni cenu akcii spole¢nosti.

Pro potieby fundamentélni analyzy jsou vyuZivana data z obdobi let 2008 az 2012.

4.1.1 Hruby domaci produkt

Prvnim sledovanym makroekonomickym indikatorem, ktery se zna¢né podili na vyvoji
kapitalového trhu, je hruby doméaci produkt, neboli to co dana ekonomika vyprodukuje. Vyvoj
HDP je znazornén na obrazku 3, na kterém je vidét, Ze ekonomika Ceské republiky ma od
roku 2008 nepravidelny trend. V roce 2009, kdy doSlo k poklesu néasledkem celosvétové
hospodaiskeé krize, je vidét vyrazny propad ¢eské ekonomiky. Meziro¢ni tempa ristu vykazuji
znacnou kolisavost. Za sledované obdobi, tedy mezi lety 2008 az 2012, doSlo dvakrat
k poklesu ceské ekonomiky. V obou ptipadech (2009, 2012) se tak stalo kvili nasledkim
probihajici celosvétové ekonomické krize a eskd ekonomika klesla o 4,1 % resp. o 1,2 %.
Naopak k nejvétsSimu riastu ve sledovaném obdobi doslo v roce 2008, kdy Ceska ekonomika

rostla 0 2,5 %.

V roce 2013 se odhaduje pokles HDP o 0,5 %, avSak v roce 2014 by m¢lo dojit k oZiveni
a rastu vystupu ekonomiky (+2,0 %). Rust ¢eského HDP by mél byt tazen rastem ostatnich
ekonomik, predevsim némeckou a ekonomikou Evropské unie. Stejné tak export, zejména

automobili, by mél pomoci k navratu rostouciho HDP Ceské republiky.
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Bude vsak velice zalezet na budouci situaci v Evropské unii a americkém kontinentu,
nebot’ se zde stdle nachdzi celd fada nevyfeSenych problémi, jako problém zadluZenosti
skupiny statd tzv. PIGS (Portugalsko, Italie, Recko a Spanélsko), vysoké miry

nezamestnanosti aj.

4,0 4 500,0
3,0 4 000,0
2,0 3500,0
1,0 I 3.000,0
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mmm Meziro¢ni rGst HDP ~ ==@=HDP v mld. K¢

Obrazek 3 Vyvoj realného HDP v CR mezi lety 2008 — 2012 a predikce na rok 2013

Vztah mezi vystupem ekonomiky neboli HDP a kurzy akcii by mél byt ve vétsiné ptipadt
pfimo umérny. Pfi analyzovéani konkrétni spolecnosti je dilezité také urcit odvétvi, v némz
sledovana spole&nost piisobi a zjistit tak, o jaky druh akcii se jedna. Spole¢nost CEZ, a.s. se
fadi mezi spolecnosti pisobici v energetickém priimyslu a akcie takovychto spolecnosti se
zpravidla fadi mezi cyklické tituly a tudiz jejich hospodaiské vysledky jsou vyznamné zavislé

na vystupu ekonomiky.

Provedeme-li komparaci vyvoje ¢istého zisku spoleénosti CEZ, a.s. a vyvoje HDP
miizeme vidét, Ze dochazi k téméf totoznému vyvoji. Pouze v roce 2010, kdy HDP Ceské
republiky vzrostlo, doslo k poklesu cistého zisku spolecnosti. Tento fakt si lze vysvétlovat
jako vysledek probéhnuvsi hospodaiské krize. Stejné¢ tak primérné trzni ceny akcii

spolecnosti presné kopirovali dany trend HDP.

¥ Vlastni zpracovani na zéklad& udajii z: Makroekonomické ukazatele. CSU[online]. [cit. 2013-03-06].
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/kapitola/5013-12-n_2012-02
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Podle mého nazoru vyvoj hrubého domaciho produktu ma vyznamnou roli pfi ovliviiovani

hodnoty akcii spole¢nosti CEZ, a.s.

4.1.2 Inflace

Jedna se o dalsi z makroekonomickych indikatort, ktery ptisobi na poptavku po akciich na
kapitdlovych trzich. Inflace je zna¢né spojena s rokovymi meérami, jez lze ftadit mezi
vyznamné faktory ovliviiyjici kurz akcii. Inflace neboli rist cenové hladiny ovliviiuje jak

spotfebu individualni ekonomickych subjektt, tak i poptavku po elektiing.

Inflace je sledovana a méfena Ceskou ndrodni bankou, kterd se v ramci uplatiiované

ménoveé politiky snazi dodrzovat tzv. cilovani inflace.

Vyvoj inflace je znazornén na obrazku 4, kde je zachycen vyvoj inflace v letech 2008 az

2012 a predikce inflace na rok 2013 v Ceské republice.

77 63

%

2,1 —#=|nflace v CR

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rok

Obrizek 4 Vyvoj a predikce inflace v CR v letech 2008 - 2013’

Vyvoj inflace v daném obdobi je charakteristicky nizkou volatilitou. Nejvetsim rozdilem
byl pokles inflace v roce 2009, kdy doslo ke snizeni rlstu inflace o 5,3 procentniho bodu.
V bieznu roku 2007 doslo k vyhlaseni nového inflacniho cile ve vysi 2 % s platnosti od ledna
2010 do piistoupeni CR k eurozoné. Ceska narodni banka se i nadale bude snaZit o udrzeni

skute¢né miry inflace v intervalu +/- 1 % od infla¢niho cile.

3% Vlastni zpracovani na zékladé udaji z: Inflace. CSU[online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:

http://www.czso.cz/csu/redakce.nst/i/mira_inflace
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Mira ristu inflace je dulezitd 1 z pohledu vynosnosti akcii, jelikoz vynosy z akcii
(kapitdlovy, dividendovy) se oc€istuji o aktualni miru inflace, aby byl zjistén redlny financni
pfinos. Oc¢ekavané miry inflace, ale i miry inflace z minulych let kolem hranice 2 % jsou pro
investory snesitelné a nedochézi tak ubytku investorti na zakladé vysoké miry inflace, nebot’

nedochazi k vyraznému ohrozeni znehodnoceni vynosi.

Na zaklad¢ vyse zminénych skutecnosti se domnivam, Ze vyvoj inflace v Ceské republice
vyrazné¢ neovlivituje vynosové miry z akcii. Tedy ani v pfipadé CEZ, a.s. nema inflace
vyznamny vliv na poptavku po akciich spolecnosti a tim také znané neovlivni piipadné

kolisani kurzu akcie CEZ, a.s.

4.1.3 Penézni zasoba

PenéZni zasoba je také tfazena do skupiny makroekonomickych ukazateld, jez mohou
ovliviovat trzni kurz akcii na kapitalovych trzich. Penézni zasoba neboli ménové agregaty, se
déli do tii skupin na uzky agregat M1, stfedni M2 a Siroky M3, pfi€emz tyto agregaty se lisi
podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentii Ceské republiky.

Na obrazku 5 je zndzornén vyvoj penézni zasoby M2 (emitované obézivo, jednodenni

vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let a vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésich)
v letech 2008 az 2012.
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Obrizek 5 Vyvoj ménového agregatu M2 v CR mezi lety 2008 — 2012%

%" Vlastni zpracovani na zakladé udajt z: Penézni agregaty. CNB [online]. [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=938&p _strid=AAADA
&p_lang=CS

51



Z obrazku 5 je patrné, ze penézni zasoba M2 se mezi lety 2008 — 2012 zvySovala
absolutn¢, ale v relativnim srovnani doSlo ke zna¢nému kolisani. Od roku 2008 penézni
zasoba M2 rostla, ale jiz pomalejSim tempem nez v roce 2008, kdy agregat M2 rostl
nejvyraznéji.

Vztah penéznich zésob (ménovych agregatil) by mél byt ve vétsin€ pripadd ptimo umérny
poptavce po akciich a také trzni cena akcii by méla nasledovat trend vyvoje penézni zasoby.
V piipadé spole¢nosti CEZ, a.s. nedoslo k vyraznému ovlivnéni primérnych ro¢nich cen akcii
spolecnosti pii rostouci penézni zasobé¢ M2 ve sledovaném obdobi 2008 — 2012. Na zaklad¢
této skuteCnosti se primérma cena akcii spoleénosti CEZ, a.s. jevi indiferentni k vyvoji

penézni zasoby M2.

4.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvova analyza je druhou ¢ésti fundamentélni analyzy. Odvétvova analyza ma podle
teorie nejmensi vliv na kurz akcie a obsahuje ¢ésti jako systémova analyza odvétvi, citlivost
odvétvi na jednotlivé faze hospodaiského cyklu a prognéza vyvoje odvétvi. Nicméné,
v odvétvi jako je energetika existuje celd tada odvétvovych faktorti (ceny emisnich
povolenek, vykupni ceny elektfiny, zdsobovani elektraren), které maji na cenu akcii podstatny

viiv.

Energeticka soustava Ceské republiky, do které patfi vyrobny elektfiny, tepla, vedeni,
potrubi, zatizeni v domacnostech (kotle) je zastarala jak fyzicky, tak 1 moralné&. Napiiklad jen
na dostavbu jaderné elektrarny Temelin je vyhrazeno 250 mld. K¢ a tato ¢astka nemusi byt
kone¢na. Na rekonstrukci zbylych casti Ceské energetiky tak musi stat investovat nemalé
finanéni prostfedky, aby Ceskd republika méla spolehlivou energetiku a neztratila

konkurenéni vyhody [26].

Projekty provadéné v energetice jsou znacné investiéné naro¢né a maji dlouhodobou
ekonomickou navratnost, navic celd fada energetickych zdroji je vyuzivana po cela desetileti.
Vezmeme-li v tvahu, Ze chod spolecnosti je zavisly na stabilité dodavek energie je potieba

veskeré zmény v této oblasti provadét s opatrnosti [26].

4.2.1 Systémova analyza odvétvi

V systémové analyze odvétvi je cilem popsat odvétvi z hlediska vyrobni struktury (pocet

podniki, velikost, sortiment), trzni struktury (monopol, oligopol, konkurence), regulace statu
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(regulace cen, limity, zakony, ptedpisy) a ekonomické struktury (zisk, ztrata, zadluzenost,
likvidita).

Vyrobou elektrické energie v Ceské republice se zbyva velké mnoZstvi spole¢nosti.
Kazdoro¢né tyto spolecnosti vyrobi elektrickou energii v objemu pfiblizné 80 000 GWh.
Na obrazku 6 je znazornén vyvoj poctu novych licenci na vyrobu a distribuci elektfiny mezi
lety 2004 a 2011. Licence na vyrobu elektiiny maji v Case rostouci trend, coz zapfticinil
naptiklad fotovoltaicky boom, ktery je dobie vidét v roce 2010, kdy pocet novych licenci
dosahl 13 301.
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mmm Nové licence ve vyrobé elektrické energie

Nové licence v distribuci elektrické energie

Obrazek 6 Vyvoj novych licenci ve vyrobé a distribuci elektfiny v CR v letech 2004 — 20011*'

V Ceské republice existuje pét vyznamnych skupin zaméfujicich se na vyrobu elektrické
energie. Mezi témito skupinami jsou Skupina CEZ, Energeticky a Primyslovy Holding
(EPH), Sokolovska uhelna, Skupina Dalkia a Alpiq. Téchto pét skupin zaujima pies 80 %
z trhu vyroby elektrické energie. AvSak zcela nejveétSim vyrobcem elektrické energie z vyse
uvedenych skupin je Skupina CEZ, jeZ sama na &eském trhu zaujima vice nez 70% a ma tak
dominantni postaveni na trhu s vyrobou elektrické energie. Naptiklad druhy nejvétsi vyrobce
elektrické energie v Ceské republice, Energeticky a Primyslovy Holding, vyrobil v roce 2011
6 500 GWh elektrické energie, coz je ptiblizné desetkrat méné nez v roce 2011 vyrobila
skupina CEZ.

I Vlastni zpracovani na zakladé udajt z: Pocet vydanych licenci. IHNED. CZ [online]. [cit. 2013-03-22].
Dostupné z: http://m.ihned.cz/c1-57929470-pocet-vydanych-licenci-pro-podnikani-v-energetice-loni-mirne-

vzrostl
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Na obrazku 7 lze pozorovat, ze vyroba elektrické energie Skupinou CEZ mezi lety 2008
a2012 se vyznacuje urcitou kolisavosti, avSak v kazdém z téchto rokli vyroba elektfiny

piesahla hranici 65 000 GWh.
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Obrazek 7 Vyvoj vyroby elektiiny Skupiny CEZ v letech 2008 — 2012+

V Ceské republice vyroba elektrické energie prevysuje aktualni spotiebu elektiiny, coz
umoziuje CR vyvazet prebyteéné mnozstvi vyrobené energie. Spotieba elektrické energie
v letech 2008 - 2012 je zndzorn€na na obrazku 8, kde je mozné pozorovat konstantni trend ve

spotiebé elektrické energie.
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Obrizek 8 Spotieba elekttiny v GWh v CR mezi lety 2008 — 2012*

* Vlastni zpracovani na zakladé udaji z: Cisla a statistiky. Skupina CEZ [online]. [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:

http://www.cez.cz/cs/pro-media/cisla-a-statistiky/skupina-cez.html
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Naopak u cen elektrické energie u domacnosti a podnikd 1ze pozorovat mezi lety 2008 —
2012 rostouci trend. Vyvoj cen elektrické energie v oblasti podnikdt ma podobny vyvoj jako
v oblasti domacnosti, nicméné napiiklad kategorie podnikli ma vyssi pomér velkoobchodni
ceny elektfiny na vysledné cené¢, a tak jsou podniky pomémé citlivé na ceny na burzovnim
trhu s elektfinou. Vyvoj cen elektfiny pro domdcnosti a podniky v letech 2008 — 2012

zachycuje obrazek 9, kde je dobfe vidét rychleji rostouci trend u cen pro domacnosti.

ﬁ
0,12
-—
0,08 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
= Cena elektfiny pro domdcnosti Cena elekttiny pro podniky

Obriazek 9 Vyvoj cen elektiiny pro domacnosti a podniky v CR v letech 2008 — 2012*

Na vyvoj burzovniho trhu s elektiinou jsou také velice citlivé akcie spole¢nosti CEZ, a.s.,

které pomérné piesné kopiruji trend, jenz ptevaZuje na burze s elektfinou.

Oblast energetiky prosla nckolika vyvojovymi fazemi a celou fadou regulaci. Také je

upravovana nejriznéjSimi zakony a vyhlaSkami.

Otevieni (liberalizace) trhu s elektfinou v Ceské republice dala pravo volby svého
dodavatele silové elektfiny do rukou kone¢nych zakaznikii. Cena pro konecného zékaznika
tak jiz nebyla plné stanovovana Energetickym regulacnim Ufadem. Tento pfechod, jenz je

zaznamenan v tabulce 7, probihal postupné pro rizné druhy kone¢nych zékazniki.

# Vlastni zpracovani na zakladé udaji z: Energetika v CR. Skupina CEZ [online]. [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/pro-media/cisla-a-statistiky/energetika-v-cr.html
* Vlastni zpracovani na zakladé udaja z: Cisla a statistiky. Skupina CEZ [online]. [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nrg_pc 204&lang=en
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Tabulka 7 Liberalizace trhu s elektfinou v Ceské republice®

Pasobnost od: Platnost pro:
1. ledna 2002 zakazniky s ro¢ni spotfebou nad 40 GWh
1. ledna 2003 zékazniky s ro¢ni spotiebou nad 9 GWh
1. ledna 2004 vSechny zékazniky s pribéhovym méfenim spotieby mimo domacnosti
1. ledna 2005 vSechny kone¢né zakazniky mimo domacnosti
1. ledna 2006 vSechny kone¢né zakazniky vcetné domacnosti

V soucasné dob¢ tak maji vSichni konecni odbératelé elektfiny pravo na bezplatnou zménu

dodavatele.

Cena dodavané¢ elektrické energie se sklada ze dvou slozek a to regulované Energetickym
regulacnim Ufadem a neregulované, dané na zaklad¢ smlouvy s dodavatelem. Regulovana
slozka obsahuje distribuci, ¢innost operatora na trhu, systémové sluzby, naklady spojené
s podporou vyroby elektrické energie z obnovitelnych zdroji, kombinované vyroby elektfiny
a druhotnych zdroji. Neregulovana slozka zahrnuje cenu silové elektiiny, jez se odviji od

nabidky jednotlivych obchodnikt s elektrickou energii.
Subjektl pisobicich v oblasti energetiky je vyznamné mnoZstvi:
= Vyrobce elektrické energie,

= Ceska elektriza¢ni prenosova soustava (CEPS), kterd obstarava pfenos

elektiiny a fidi jeji toky v pfenosové soustave,

* Distributofi zajiStujici provoz a rozvoj distribuéni soustavy v pfidélenych
oblastech. V Ceské republice se puisobi tii velké distribuéni spole¢nosti: E.ON

Distribuce, a.s., PREdistribuce, a.s. a CEZ Distribuce, a.s.,

* Obchodnici, ktefi nabizeji elektfinu pro konec¢né zdkazniky. Nakupuji tedy
elektrickou energii za ticelem jejiho nasledného prodeje,

* Konecni zakaznici, ktefti maji pravo byt po splnéni pfedepsanych podminek
ptipojeni k distribu¢ni ¢i pfenosové soustaveé a také maji pravo na ndkup elekttiny
ve stanovené kvalité od drzitelu licence na obchod s elektfinou,

= QOperator trhu s elektfinou (OTE) je stitem zaloZzend akciovd spolecnost

zpracovavajici Udaje od uCastnikli trhu, organizujici kratkodoby trh

* Liberalizace trhu s elektiinou. Liberalizace [online]. [cit. 2013-03-29]. Dostupné z:

http://liberalizace.nycor.cz/text/liberalizace-trhu-s-elektrinou-v-cr.html
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s elektfinou a ve spolupraci s CEPS organizujici vyrovnavaci trh s regulacni

energii,

= Energeticky regula¢ni ufad (ERU), jenz vydava licence, omezené dobou
platnosti, nutné k podnikani v energetice a je spravnim ufadem pro vykon regulace
v energetice, podporuje hospodaiskou soutéz, vyuzivani obnovitelnych zdroji

energie a chrani zajmy spotiebiteld.

Pro ucely hodnoceni ziskovosti energetického odvétvi je vyuzit ekonomicky ukazatel
EVA, neboli Ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added), ktera se snazi zachytit
tzv. ekonomicky zisk, tedy zisk, ktery firma vytvotila po odecteni ucetnich nékladi, dani
a nakladi na vlastni i cizi kapitdl. Pii tvorbé ukazatele EVA hraje roli mnoho ¢initeld, které
mohou tento ukazatel kladné nebo zaporn& ovlivnit. Mezi tyto faktory patii predevSim
ekonomické situace stitu (expanze, recese), prodejni ceny elektfiny, pomér mezi cenami
vstupli a vystupt, vySe nakladd na vlastni kapitél, spotfeba energie a hospodaiské vysledky
spole¢nosti, které jsou znacn¢ rozkolisané v zavislosti na sezonnim charakteru energetického
odvétvi. V roce 2010 dosahoval ukazatel EVA z4pornych hodnot — 7 965 mil. K¢, coz bylo
zpiisobeno doznivajici hospodaiskou krizi, nasledné¢ vroce 2011 v disledku vysSich

prednastavenych cen elektfiny a vétsi spotifebé byla hodnota EVA 1 650 mil. K¢ [9,10].

422  Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Energetické odvétvi se fadi do odvétvi, kterd jsou siln€ zavisld na vyvoji hospodarského
cyklu. Dochazi tak k pfesnému kopirovani trendu hospodaiského cyklu. Stejné tak jako jsou
akcie spole¢nosti CEZ, a.s. citlivé na zménu HDP, je i celé energetické odvétvi citlivé na tyto
zmény. Pii rastu HDP dochazi k riistu spotieby elektrické energie, tim 1 k rlstu celého odvétvi

a naopak.

Akcie energetickych spolec¢nosti se oznacuji jako cyklické, nebot’ v obdobi probihajici
expanze cena téchto akcii roste a v obdobi probihajici recese naopak klesa. Na zaklade

uvedenych skute¢nosti je energetika povazovana za cyklické odvétvi.

4.2.3  Budouci vyvoj energetiky

Energetické odvétvi ma v nasledujicich letech stile velky potencidl, ktery se skryva
pfedevSim ve vétSim rozvoji Cerpani energie z obnovitelnych zdroji elektrické energie.
Dulezité jsou také technologie vyuzitelné pii vyrobé ¢i distribuci elektiiny, které mohou celé

energetické odvétvi vyrazné zkvalitnit.
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Také zavislost spolecnosti na elektrické energii bude vétsi, coz povede k rychlejSimu
Cerpani energetickych zdroji a vétsi tendenci vyrabéni elektrické energie z alternativnich
zdrojii nebo tlakiim na zvySeni energetické ucinnosti pro snizeni spotieby energie. Velkou roli
bude hrat i dostavba dalSich dvou blokl jaderné elektrarny Temelin, o které ma byt
rozhodnuto v horizontu dvou let. Podle mého ndzoru bude stdle dochazet k vyuzivani
fosilnich paliv, avSak s vétSim ohledem na zivotni prostfedi, stejné tak bude pokracovat
1 vyuzivani jaderné energie a podil obnovitelnych zdroji ve vyrobé elektfiny stale poroste.
Vyroba elektfiny z alternativnich zdroji vSak v blizké budoucnosti plné nenahradi vyrobu

elekttiny z fosilnich a jadernych zdroja.

Dalsim faktorem, ktery ovlivituje energetiku a firmy v tomto odvétvi plsobici, jsou ceny

elektrické energie na burzach.

4.3 Podnikova fundamentalni analyza

Prvni ¢asti podnikové analyzy je analyza finan¢ni, kterd zkouma finan¢ni situaci vybrané
spole€nosti. Pro finan¢ni analyzu jsem vyuzil podklady za tii ucetni obdobi, které tvofi
dostate¢n¢ dlouhy ¢asovy horizont na poskytnuti reprezentativniho ptehledu o finanéni situaci

spolecnosti.

Ugetni zavérky zkoumanych obdobi byly sestaveny v souladu s Mezinarodnimi standardy
ucetniho vykaznictvi (IFRS) ve znéni pfijatém Evropskou unii a jejich platnost byla ovéfena
auditorem, spolecnosti Ernst & Young. Spolec¢nost pro rok 2012 zatim nevydala ro¢ni

konsolidovanou uéetni zaverku.

Utetni vykazy vyuzité pro vypoéty danych finan¢nich ukazateld jsou k dispozici

v ptiloh4ch Diplomové prace.

43.1 Prehled icetnich vykazu

Pro ucely finan¢ni analyzy byly vyuzity pfedevSim tyto tii uCetni vykazy: Vykaz ziska
a ztrat, rozvaha a vykaz penéznich tokl. Ukazatele finan¢ni analyzy — ukazatele rentability,
likvidity, zadluZenosti a také syntetické ukazatele jsou vypocteny z hodnot Gcetnich zavérek
spole¢nosti CEZ, a.s. Pouze ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti jsou vypodteny z piisluinych

hodnot v konsolidovanych zavérkach Skupiny CEZ.
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Vykaz ziski a ztrat

Vysledovka podava informace o uspésnosti tvorby hospodarskych vysledkl. V roce 2011
doslo k ristu provoznich vynosl spolecnosti o 3,2 mld. K¢, coz bylo 0 2,9 % vice nezZ v roce
2010. Rust byl zptisoben zvysSenim trzeb z prodeje plynu. Trzby z elekttiny vSak stejné jako
v roce 2010 klesaly o 1,6 mld. K¢ a v roce 2012 doslo k dalSimu snizeni provoznich vynosi
pfiblizné o 2 mld. K¢&.

Tabulka 8 Prehled hodnot z vykazu zisku a ztrat CEZ, a.s. v obdobi let 2009 - 2012

Polozka (mil. K<) 2009 2010 2011 2012

EBIT 52975 45 009 36 850 35336

EBT 54 805 42 321 43 896 41 610

EAT 45427 34762 37337 35336

Trzby 119 205 110 198 113 441 108 147

Néklady -66 230 -65 189 -76 591 -72 894
Rozvaha

Ve spolecnosti CEZ, a.s. doslo ve sledovaném obdobi kazdoroén& k nartistu celkovych
aktiv. Vroce 2011 se meziro¢né zvysila stala aktiva o 21,9 mld. K¢ na hodnotu 399,7 mld.
K¢. Taktéz v tomto roce vzrostly investice do dlouhodobého hmotného majetku. Oproti tomu

se ob&zna aktiva spolecnosti v roce 2011 zvysila pouze o 12,6 mld. K¢ na 104 mld. K¢&, coz

v

Tabulka 9 Prehled vybranych hodnot z rozvahy CEZ, a.s. v obdobi let 2009 - 2012%

Polozka (mil. K<) 2009 2010 2011 2012

Aktiva 444 698 469 161 503 660 538 873
Dlouhodobé zavazky 154 025 176 008 187 626 208 939
Dlouhodoby hmotny majetek 127 792 133 238 128 882 142 436
VK 177 460 189 488 192 600 210911
Celkovy dluh 156 810 164 444 189 449 192 895
Obézna Aktiva 89612 91310 103 951 120 159

447 Vlastni zpracovani na zékladé Gdaji z: Vyroéni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:

http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html

Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-

results/cz_ 2012 consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf
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Pomeér celkového dluhu k celkovému kapitalu se ve sledovaném obdobi drzi v rozmezi 40 —
45 % z ¢ehoz vyplyva, ze spolecnost dlouhodobé vyuziva kolem 55 — 60 % vlastniho kapitalu
k financovani podnikovych aktiv.

Vykaz penéZnich toki

Tretim vykazem, ktery byl pouzit pro ucely finan¢ni analyzy je vykaz toku hotovosti.
Spolec¢nost dosahovala v daném obdobi vysledkd uvedenych v tabulce 10.

Tabulka 10 Piehled toku hotovosti CEZ, a.s. v obdobi let 2009 - 2012*

Polozka (mil. K¢) 2009 2010 2011 2012
PenézZni prostredky a penéZzni

ekvivalenty na pocatku obdobi 7011 14 567 16 142 15930
Provozni ¢innost 74 404 55 966 43177 43 971
Finan¢ni ¢innost 27 460 4 624 -19 891 -5 904
Investi¢ni ¢innost -90 919 -56 264 -22 978 -45 526
Penézni prostredky a penéZzni

ekvivalenty na konci obdobi 14 567 16 142 15930 8 815

Z tabulky 10 je patrné, ze spolec¢nost v prob&hu let vynakladd zna¢né finan¢ni prostiedky
na investice do stalych aktiv. Velky pokles penéznich tokii z finan¢ni i investi¢ni ¢innosti
resp. z divodu nizsich poskytnutych ptijcek a nizsich investic do stalych aktiv. Naopak doslo

napiiklad k nizsi vyplaté dividend, coz zvysilo tok hotovosti z finan¢ni ¢innosti v daném roce.

43.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii do skupiny ukazatell, jez jsou nejcastéji vyhledavany investory
kvali své dllezitosti a vypovidaci schopnosti. V tabulce 11 je zachycen piehled ukazatelt
rentability 1 s dil¢imi ukazateli (ziskovd marZe, obrat aktiv, finan¢ni pdka) vyuzivané pro
vypocet rentability vlastniho kapitdlu (ROE), kterd informuje o zhodnoceni prostiedki

akcionaii v daném podniku.

* Vlastni zpracovani na zakladé udaji z: Vyroéni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html
Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-

results/cz_ 2012 consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf
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Tabulka 11 Ukazatele rentability CEZ, a.s. v obdobi let 2010 - 2012

Ukazatel 2010 2011 2012
Ziskova marze (EAT/T) 0,32 0,33 0,33
Obrat aktiv (T/A) 0,24 0,23 0,21
Finan¢ni paka (A/VK) 2,49 2,55 2,59
ROE (Cisty zisk) v % 18,9 19,5 17,5
ROA (Cisty zisk) v % 7,6 7,7 6,8

Ukazatele rentability neboli efektivnosti ukazuji, Zze spolecnost je dlouhodobé ziskova.
Soucinem rentability trzeb a obratem aktiv vznikd ukazatel rentabilita aktiv, kterd je

vyuzitelna pro méteni celkové produkéni sily majetku.

Tabulka 12 Ukazatele likvidity CEZ, a.s. v obdobi let 2010 - 2012

Ukazatel 2010 2011 2012
Bézna likvidita (II1. stupng) 0,92 0,94 1,01
Pohotova likvidita (II. stupné) 0,87 0,90 0,96
Hotovostni likvidita (I. stupn¢) 0,16 0,15 0,11

Hodnota ukazatele hotovostni nebo také okamzité likvidity se ve sledovanych obdobich
pohybuje kolem hranice patnécti setin, coZ je niZze nez standardni hodnota (0,2).
Ve sledovaném obdobi vidime pokles hodnot tohoto ukazatele. V soucasné dobé by tak

spolecnost byla schopna splatit pfiblizné¢ 10 — 15 % svych kratkodobych zavazki.

Ukazatel pohotové likvidity se ke konci sledovaného obdobi pfiblizil hodnoté 1, které je
také povazovana za standardni hodnotu. Spolecnost se blizi hranici, kde jeji kratkodobé

pohledavky a finan¢ni majetek pokryji kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry.

430 Vlastni zpracovani na zaklad& udajii z: Vyroéni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html
Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-

results/cz_ 2012 _consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf
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Bézna likvidita je nejSirSim ukazatelem likvidity a optimalni hodnota tohoto ukazatele se
pohybuje v intervalu od 1,5 do 2,5. Hodnota Skupiny CEZ se pohybuje kolem hranice 1, coz
je mimo optimalni interval. Tato skutecnost mohla byt zplsobena velkou rychlosti obratu

zasob, ktery tento ukazatel snizuje.

Tabulka 13 Ukazatele zadluzenosti CEZ, a.s. v obdobi let 2010 - 2012

Ukazatel 2010 2011 2012
g)k:gfz}[i\é;aﬁtelského rizika 0.352 0.364 0367
éoqelfilf}i]err; is;)r:;rr\lloo/financovéni 402 393 38,7

Pro ukazatel vétitelského rizika, nachazejici se v tabulce 13, obecné plati, ze nizsi hodnoty

jsou zadouci. Vé&fitelé spolecnosti taktéz vyhledavaji niz8i hodnoty tohoto ukazatele.

Koeficient samofinancovani pohybujici se kolem miry 40 % ptedstavuje schopnost

spolecnosti ze 40 ti procent hradit aktiva spolecnosti vlastnim kapitalem.

Ukazatel urokového kryti sleduje pomér mezi provoznim ziskem a spole¢nosti placenymi
uroky. Hodnota signalizuje velikost tzv. bezpecnostniho polstare, ktery v pfipad€ spolecnosti

CEZ, a.s. dosahuje optimalnich hodnot. Za znepokojujici je povazovana hodnota 3.

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti jsou vztazeny k hodnotam z konsolidovanych tcetnich
zavérek Skupiny CEZ z divodu znaéného ovlivnéni trzniho kurzu akcie viemi aktivitami,
které podnika cela Skupina CEZ. Pii dokonalé informovanosti na kapitalovém trhu dochazi
velmi rychle k promitnuti minulych a soucasnych informaci, i budoucich o¢ekavani do trzni

ceny akcie, a proto je nutné tyto skutec¢nosti zahrnout do ukazateli trzni hodnoty.

3'Vlastni zpracovéni na zakladé tidajt z: Vyroéni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html
Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-

results/cz_ 2012 consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf
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Ukazatel Price to Earnings Ratio (P/E), znazornén v tabulce 14, dava informace
investorim, za jak dlouho dojde ke splaceni akcie ze zisku spolecnosti. Hodnota P/E ve
sledovaném obdobi klesa, coz bylo zplisobeno poklesem trzni ceny akcie a také napi. v roce

2011 zvySenim cistého zisku na akcii.

Ugetni hodnota akcie, piedstavujici vlastni kapital na akcii, ve sledovaném obdobi roste.
Rozdil mezi ucetni hodnotou akcie a trzni hodnotou akcie pak ptedstavuje hodnotu

vytvofenou trhem.

Tabulka 14 Ukazatele trzni hodnoty Skupiny CEZ. v obdobi let 2010 - 2012

Ukazatel 2010 2011 2012
Cena (P) v K& 783 786 680
Cisty zisk na akcii (EPS) v K¢& 87,65 76,3 77,6
Dividenda na akcii (hrub4) v K& S0 45 44
Ucetni hodnota akcie (Book Value = BV) 422,04 431,38 466,13
Pomér trzni ceny akcie a zisku na akcii

(Price to Earnings Ratio = P/E) 8,93 10,3 8,76
Pomér trZzni ceny akcie a ti¢etni hodnoty

akcie (Price to Book Value Ratio = P/BV) 1,86 1,82 1,46
Hodnota tvotena trhem (Market Value 360.96 154.62 13.87

Added = MVA)

* . 14 e . . . v O v ’ 3 .
V roce 2012 se jednd o odhadovanou vysi dividendy, jez se miize, v zavislosti na

rozhodnuti valné hromady, zménit.

43.3  Syntetické ukazatele

Syntetické ukazatele maji za ukol vystihnout finan¢ni situaci dané spoleCnosti jednou
hodnotou. Jako prvni byl vybran bankrotné — bonitni model manzelti Neumaierovych index

davéryhodnosti ,,IN 05 a dale index bonity.

32 Vlastni zpracovani na zakladg udaji z: Vyro&ni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html;
Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z: http://www.cez.cz/edee/content/file-
s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-results/cz_2012 consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf;

Interaktivni graf. Patria.cz [online]. [cit. 2013-03-01]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/akcie/CEZPbl.PR/cez/interaktivni-graf.html
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Index diivéryhodnosti ,,IN 05

Index ,,IN 05% déli spolecnosti do 3 skupin a je dobie vyuzitelny pro ¢eské podminky.

V tabulce 15 jsou zachyceny dil¢i ukazatele vyuzité pro vypocet indexu duvéryhodnosti.

Z nasledujici tabulky &. 16 je ziejmé, Ze spole¢nost CEZ, a.s. spadd do tzv. $edé zony, kde

podnik mize, ale nemusi tvofit hodnotu.

Tabulka 15 Index didvéryhodnosti ,,IN 05 spole¢nosti CEZ, a.s. v obdobi let 2010 - 2012

Ukazatel 2010 2011 2012
Aktiva / Cizi Kapital 2,84 2,75 2,73
EBIT / Nékladové uroky 12,92 7,34 7,70
EBIT / Aktiva 0,10 0,08 0,07
Vynosy / Aktiva 0,24 0,23 0,21
Obézna Aktiva / Kratkodobé bankovni zavazky 0,92 0,94 1,01
IN 05 1,41 1,09 1,07

Tabulka 16 Interpretace hodnoty indexu divéryhodnosti ,,IN 05

IN 05<0,9 Podnik netvofici (ni¢ici) hodnotu
<0,9; 1,6 > "Seda zona"
INO05>1,6 Podnik tvofi hodnotu

>3 Vlastni zpracovani na zakladé udajti z: Vyroéni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html
Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-

results/cz_ 2012 consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf
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Index bonity

Pii stanoveni Indexu bonity se vyuziva soufinu vybranych ukazateli s pfisluSnymi
vahovymi koeficienty a naslednym sectenim téchto soucinti vznika tzv. diskriminac¢ni funkce,
kterda vypovidd o stavu spolecnosti. Vysledky jednotlivych ¢asti vstupujicich do vypoctu

indexu jsou uvedeny v tabulce 17.

Spole¢nost CEZ, a.s. ve sledovaném obdobi vzdy dosahla hodnoty vétsi jak 3, coZ na
zaklad¢ tabulky 18 signalizuje extrémné dobrou bonitu spolecnosti, tedy schopnost splacet

sveé zavazky.

Tabulka 17 Index bonity spolenosti CEZ, a.s. v obdobi let 2010 - 2012>*

Ukazatel 2010 2011 2012
Cash flow / Cizi zdroje 0,10 0,09 0,05
Aktiva / Cizi zdroje 2,84 2,75 2,73
EBT / Aktiva 0,09 0,09 0,08
EBT / Vynosy 0,38 0,39 0,38
Zasoby / Vynosy 0,04 0,04 0,05
Vynosy / Aktiva 0,24 0,23 0,21
Index bonity 3,26 3,23 3,05

Tabulka 18 Interpretace hodnoty indexu bonity

Ohrozeni insolvenci <- -> neohrozen insolvenci
extrémné velmi . , délici urcité , velmi |extrémné
" , . , Spatna , dobra , ,
Spatna Spatna hodnota | problémy dobra dobra
-2 améné 2az-1 -1az0 0 Oaz1 laz?2 2az3 3 avice

>* Vlastni zpracovani na zakladé udajti z: Vyroéni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/micrositesutf/odpovednost201 1/cs/uvod/informace-o-spolecnosti.html
Konsolidovana uéetni zavérka. CEZ. [online]. [cit. 2013-03-06]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-investory/investor-relations/4q-2012-

results/cz_ 2012 consol 7hc6ufy443r5zssg.pdf
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Na zédkladé provedené financni analyzy, kterd je postacujici k celkovému zhodnoceni
ekonomické situace spolecnosti CEZ, a.s. bylo zjisténo, ze financ¢ni zdravi spolecnosti je

v dobré kondici a investofi ke spolecnosti mohou mit davéru.
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5 URCENI VNITRNi HODNOTY AKCIE CEZ

Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, jinak také tzv. spravné ceny, bylo vyuzito nékolik
modelll vyuzivajici riznd specifika spolecnosti. V nékolika modelech dochézi k vyuziti
predikovanych hodnot, zndzornéné v tabulce 19, jez byly pievzaty z analyzy provedené

spolecnosti Fio banka, a.s..

Tabulka 19 Piedpoklidané hodnoty Skupiny CEZ v nasledujicich letech™

Ukazatel 2011 2012 P 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P
CF v mld. K¢ 22,1 18.6 22,7 204 37,5 24,6
Dividenda na akcii v K¢& 45 44 43 37 35 34
Trzby v mld. K¢ 209.,8 215.1 2134 204,5 198,7 197,3
Zisk na akcii v K¢ 76,3 77,6 73,24 62,64 58,18 57,62
EAT 40,8 40,2 39,4 33,7 31,3 31

Pro potteby modelid stanovujicich vnitini hodnotu akcie byl vyuZit zavéreény kurz
obchodniho dne s datem 4. 4. 2013, kdy trzni hodnota akcie CEZ na Burze cennych papiri
Praha byla 568 K¢.

5.1 Dividendovy diskontni model s nekone¢nou drzbou akcie

Tento jednostupniovy dividendovy model pro vypocet vnitini hodnoty je dobie
aplikovatelny na spole¢nosti vyplacejici kazdoro¢né dividendu. Spoleénosti CEZ, a.s. patii
k témto spolecnostem a v posledni dobé se snazi udrZovat vyplatni pomér mezi 50 — 60 %.

Lze fici, Ze dividendové politika dané spolecnosti je dlouhodobé¢ stabilni.

Dilezité slozky tvorici model jsou ofekavand ristova mira dividend (g) a pozadovana
vynosova mira (k.). Pro vypocet jednotlivych slozek modelu bylo zvoleno obdobi mezi lety
2007 az 2011, kde vySe dividend nevykazovala znamky znaénych vykyvi, jako tomu bylo

v uvodnich letech.

> Vlastni zpracovéni na zékladé idaji z: Fundamentalni analyza spole¢nosti CEZ. Fio banka [online].
[cit. 2013-04-02]. Dostupné z: http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-
analyzaStrednedoba/cz/128780 CEZ nova analyza.pdf
Pozn.: P - predikce
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Pozadovand vynosovd mira je v modelu vyuzitd k diskontovani ofekavané dividendy.
Hodnota k. je z podstatné ¢asti zavisla na ivaze investora ¢i analytika a je také timto usudkem
ovlivnéna. Pro vypocet pozadované vynosové miry byl vyuzit matematicky vztah pro vypocet
rizikové prémie (rp), kde se tyto dvé hodnoty rovnaji (ke = 1,). Mnou zvolené hodnoty pro

vypocet pozadované vynosové miry jsou zndzornéné v tabulce 20.

rp =Ke=71f+ (rpod + 7fin)
kde Iy je bezrizikovy vynos statnich pokladni¢nich poukazek,
Iod J€ podnikatelské riziko,

rsn je financni riziko (inflace).

Tabulka 20 Vypocet pozadované vynosové miry *®

Polozka Hodnota v %
Bezrizikova urokova mira 0,131
Podnikatelské riziko 6
Financni riziko (inflace) 3
Pozadovana vynosova mira 9,13

Hodnota bezrizikové urokové miry byla vypocitana jako primérnd hodnota statem

emitovanych kratkodobych dluhopisti od pocatku roku 2013.

Finan¢ni riziko zde reprezentuje mira inflace v daném mésici. Pro vypocet byla vyuzita

mira inflace za mésic unor v roce 2013, ktera dosahovala hodnoty 3 %.

Podnikatelské riziko bylo podle mého odhadu vy¢isleno na 6 procentnich bodi z n€kolika
divodi. Prvnim diivodem je spolecnosti deklarovana stabilni vyse vyplatniho poméru 50 — 60
%, pficemz vyplatni pomér obvykle atakuje horni hranici daného rozmezi. V néasledujicich
letech je vSak ocCekavan pokles zisku spolecnosti z divodu klesajicich cen elektfiny na

evropskych trzich a vznikajicim problémim ve vychodni Evropé, kde spolec¢nost znacné

*% Vlastni zpracovani na zéklad& udajii z: Aukce SPP a jejich vysledky. CNB [online].
[cit. 2013-04-06]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/spp/aukce spp tz/aukce spp tz 2013/

68



investovala. Dalsim divodem je hodnota koeficientu Beta, ktery podle odhadt provedenych
spole¢nosti Fio banka, a.s. je 0,78. Tuto hodnotu lze interpretovat zptisobem, ze jestlize dojde
k ristu indexu trhu o 1 %, kurz akcie dané spolecnosti se zvysi pouze o 0,76 %. Z tohoto
faktu 1ze odvodit, ze akcie CEZ, a.s. je méné citliva neZ index trhu. Diivodem pro zvolenou
hodnotu podnikatelského rizika je také fakt, Ze spoleénost je téméf ze 70 % vlastnéna Ceskou

republikou a financ¢ni situace spolecnosti nejevi zddné znamky velkych problému.

Pro vypocet miry rustu dividend byly vyuzity dva matematické postupy, a to aritmeticky

pramér a geometricky primer.

Tabulka 21 Dividenda a roéni rist dividend mezi roky 2007 - 2011°

Rok Dividenda v K¢ Mira ristu dividend mezi roky v %
2007 40 X

2008 50 11,80

2009 53 2,96

2010 50 -2,87

2011 45 -5,13

Tabulka 22 Urc¢eni primérné miry rustu dividend

Ukazatel Aritmeticky primér Geometricky primér
Primeérna mira rastu dividend 1,69 1,48

Jak je z tabulky 21 patrné, rocni miry riistu dividend jsou znacné nesourodé. Aritmeticky
prumér je pomérné citlivy na extrémni hodnoty ve vybéru hodnot, tudiz jako reprezentativni
pramérnd mira ristu dividend byla zvolena hodnota geometrického priméru, ktera od téchto

extrémnich hodnot ocisténa je.

Po zvézeni vSech faktor jsem pomoci vypoctu dosel k vnitini hodnoté spolecnosti, ktera

je zachycena v tabulce 23.

Tabulka 23 Vypocet vnitini hodnoty akcie CEZ pomoci dividendového diskontniho modelu

Dividenda za rok | Mira riistu dividend | Pozadované vynosova

2011 v K¢& v % (g) mira v % (k.) Vnitini hodnota v K¢

45 1,48 9,13 597,13

>" Vlastni zpracovani na zékladé udajt z: Dividendy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/dividendy.html
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Z predeslého textu je patrné, ze pozadovand vynosovd mira dokaze vyrazné ovlivnit

vypocet vysledné vnitini hodnoty akcie. Citlivost vnitini hodnoty akcie na zménu pozadované

vynosové miry je zachycena v tabulce 24.

Tabulka 24 Citlivost zmény pozadované vynosové miry na vnitini hodnotu akcie CEZ>®

45 8,00 1,48 700,76 568 Koupit

45 9,13 1,48 597,13 568 Koupit -103,63
45 10,00 1,48 536,20 568 Prodat -164,56
45 11,00 1,48 479,86 568 Prodat -220,90

Z tabulky lze vy¢ist, ze zména pozadované vynosové miry o jeden procentni bod dokaze

vyrazné ovlivnit vyslednou vnitini hodnotu akcie a s tim spojené investi¢ni doporuceni. Tato

citlivost je jednim z diivodi proc se vnitini hodnota pro konkrétni akcii miize vyrazné lisit.

5.2 Uplny dividendovy diskontni model

Uplny dividendovy diskontni model oproti zkracenému diskontnimu modelu vyuziva

i o¢ekavanou prodejni cenu v n-tém roce. Tato prodejni cena byla pro ucely uplného

diskontniho modelu zjisténa pomoci kombinovaného dividendového a ziskového modelu, ve

kterém uvazujeme, Ze vnitini hodnota se rovna prodejni cené¢ v n-tém roce. Kombinovany

model vyuZiva nasledujiciho vztahu:

PVDT =

kde DT

(1+n)

Dy
(1+r)2 + cee

8 Vlastni zpracovani na zékladé udaji z: Dividendy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-02-26]. Dostupné z:

VHo = PVDT + PVPT

+

Dp
a+r)T

je dividenda v Case T,

1 P
PVPT = *LE(r + 1) * 5]

http://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/dividendy.html; Kurz akcie. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-04-04].

Dostupné z: http://www.cez.cz/edee/www/cs/akcie/akcie.jsf#stocks
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r je pozadovana vynosova mira,

P/Ex je normalni P/E ratio,
PVDy je soucasna hodnota budoucich dividend v case T,
PVPr je soucasna hodnota ceny akcie k datu ukonceni toku dividend.

Zakladni udaje pro vypocet kombinovaného modelu jsou uvedeny v tabulce 25 a dil¢i
hodnoty pro vypocet vnitini hodnoty pomoci kombinovaného modelu jsou zaznamenany

v tabulce 26.

Tabulka 25 Zakladni Gdaje pro vypocet kombinovaného modelu

Dividenda | Pozadovand vynosova mira | Mira rustu dividend Cas T Normalni
Dy v K¢ (r)v % v % (g) P/E
45 9,13 1,48 4 roky 7,41

Tabulka 26 Vypocet vnitini hodnoty kombinovanym modelem

PVDy PVP, VH4

150,60 301,20 451,79

Na zaklad¢ vypocitané vnitini hodnoty v kombinovaném modelu, 1ze ur¢it vnitini hodnotu
akcie v Uplném dividendovém diskontnim modelu, kdy za prodejni cenu ve 4 roce uvazujeme
pravé vypoéitanou vnitini hodnotu z kombinovaného modelu. Uplny dividendovy diskontni

model 1ze ur¢it pomoci matematického vztahu:

vHO=—21 P2 . DntPn
T (4K (A+KDZ T (L+ KM
Kde D, az D, je ocekavané dividendy v jednotlivych letech,
P, je oc¢ekavana prodejni cena v n-tém roce,
Ke je pozadovand vynosova mira.
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Tabulka 27 Vypocet vnitini hodnoty pomoci tiplného dividendového modelu

Prodejni cena ve ¢tvrtém
roce Py

Vnitini hodnota
VHyv K¢

Trzni cena akcie k
4.4.2013 v K&

Doporuceni

451,79

469,13

568

Prodat

Pomoci tplného dividendového modelu bylo zjisténo, ze vnitini hodnota, jez je uvedena

v tabulce 27, se nachéazi vyrazné niZe neZ je soucCasna trzni hodnota akcie, coz vede, na

zaklad¢ tohoto modelu, k investicnimu doporuceni prodat.

5.3 Ziskovy model

Metoda ziskového modelu je pomérné ¢asto vyuzivanou metodou ke stanovovani spravné
hodnoty akcie a zobrazuje navratnost akcie tedy, za jak dlouho se zaplati tato akcie ze zisku.
Nutnou podminkou tohoto modelu je generovani zisku danou spolecnosti a to po celé
sledované obdobi. Spoleénost CEZ tuto podminku spliiuje. Hodnotu tohoto ukazatel je taktéz

mozno vyuzit pii porovnavani spolecnosti ve stejném odvétvi s hodnotou normalniho P/E

ratio. Hodnotu normalni P/E a vnitini hodnotu akcie urcuji nasledujici vztahy:

P

4

EN_ke_g

kde P/ EN

je normalni P/E ratio,

je dividendovy vyplatni pomér,

je pozadovand vynosova mira,

je mira ristu dividend,

je vnitini hodnota akcie,

je ocekavany zisk v piistim roce.
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Tabulka 28 Stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci normalniho P/E

C1st'y zisk na D1V1’dendczvy ,Pozad(,war,la M}re} ristu Vnittni hodnota | Normalni
akcii za rok vyplatni vynosova mira v | dividend v K& P/E
2012 P v K¢ pomér (p) % (ke) v % (g)

77,6 0,57 9,13 1,48 575,33 7,41

Pfi porovnani zjisténé hodnoty normalniho P/E ratio s tabulkou 29, kde jsou znazornény

intervaly pro hodnoty standardniho P/E ratio, je patrné, Ze hodnota spada do spodniho

intervalu. Kurz akcie je podle této tabulky podhodnocen, tedy ze trzni kurz akcie, k datu

ocenéni, vzhledem k vnitini hodnoté¢ akcie je nizky.

Tabulka 29 Hladiny pro standardni P/E

Hladiny P/Ex Doporuceni
0-8(10) Kurz je podhodnocena - levna akcie
8-15 Kurz odpovida VH = spravna cena
15 a vice Kurz je nadhodnocen - drahd akcie

Pfi neménné trzni cené¢ akcie a konstantni vnitini hodnoté akcie je mozné pomoci

predikovaného ¢istého zisku na akcii vypocitat vnitini hodnoty v nasledujicich letech, tyto

hodnoty zachycuje tabulka 30.

Tabulka 30 Predikce vnitini hodnoty akcie CEZ normalnim P/E ratio v letech 2012 - 2014

Rok Vnitini hodnota
2012 P 575,33
2013 P 542,97
2014 P 464,42

Z tabulky vyplyva, Ze v nasledujicich letech bude vnitini hodnota akcie klesat. To mlze

s naslednym dopadem na Cisty zisk a Cisty zisk na akcii.

Dal$im potfebnym ukazatelem je ukazatel bézné P/E ratio, ktery je vyuZivan

k porovnavani spolecnosti s podobnym hlavnim vyrobnim procesem. Bézné P/E ratio,

vyjadiujici pomér mezi aktudlni trzni cenou akcie a zisku, je uvedeno v tabulce 31.
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Tabulka 31 Vypocet bézného P/E ratio

Kurz akcie k 4. 4. 2013 v K¢ Cisty zisk na akcii za rok 2012 P v K¢& Bézné P/E

568 77,6 7,32

Obdobnym ukazatelem je taktéz P/CF ratio, které vyjadiuje pomér aktudlniho kurzu akcie
na kapitalovém trhu a tokem hotovosti (Cash Flow). Veli¢ina tok hotovosti je pro investora
zajimava z pohledu schopnosti spolecnosti generovat financni zdroje tedy disponibilni

prostiedky. Hodnota P/CF je znazornéna v tabulce 32.

Tabulka 32 Vypocet hodnoty P/CF ratio

Kurz akcie k 4. 4. 2013 v K¢ CF na akcii v roce 2012 P v K¢ P/CF
568 34,57 16,43

5.4 U&etni hodnota akcie

Model ucetni hodnoty akcie patfi do skupiny bilan¢nich modelti, které se pro jeho

jednoduchost také vyuzivaji ke stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Tabulka 33 Ucetni hodnota akcie CEZ v letech 2011 a 2012

Rok Vlastni kapltal lf Il 12y Pocet emitovanych akecii v ks VH v K¢
mil. K¢

2011 232 078 537 989 759 431,38

2012 250773 537 989 759 466,13

V tabulce 33 je Gcetni hodnota akcie rovna vnitini hodnoté akcie. Z porovnani této vnitini
hodnoty a trzni hodnoty akcie k4. 4. 2013 wvyplyv4, Ze soucCasnd hodnota akcie je
nadhodnocend. Tato velikost mize byt néasledkem vyplaceni kazdoro¢nich dividend, kdy
spole¢nost dlouhodobé udrzuje vyplatni pomér mezi 50 az 60 % a tudiz tento vyplaceny zisk

nezustava ve formé nerozdéleného zisku uvnitf spolecnosti.

Ucetni hodnota je dale vyuZitelna pro ukazatel P/BV ratio (Price to Book Value), ktery
vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou pfipadajici na jednu akcii. Pro

vypocet P/BV ratio byl vyuzit predpoklad, Ze trzni cena se rovna vnitini hodnot¢.

" Vlastni zpracovani na zakladé udajo z: Zéakladni informace o akciich. CEZ [online]. [cit. 2013-03-26].

Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/zakladni-informace-o-akciich.html
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Tabulka 34 Stanoveni P/BV ratio Skupiny CEZ v letech 2011 a 2012%

Rok Kurz akcie ke 4. 4. 2013 Vlastni kapitél na akcii v K¢ P/BV
2011 568 431,38 1,32
2012 568 466,13 1,22

Hodnota ukazatele P/BV, v tabulce 34, se v obou letech pohybuje nad hodnotou 1, ktera
vyjadiuje rovnovahu mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu piipadajici
na jednu akcii. Akcie s P/BV vyssim jak 1 jsou trhem ocenény nad trovni jejich ucetni

hodnoty.

5.5 Historické modely

Historické modely pracuji s hodnotami veli¢in, jako jsou akciovy kurz, dividendy, trzby aj.
Vyvoj téchto veli¢in se sleduje vzhledem k minulosti a dané hodnoty z minulosti jsou
primérovany. Oproti pfedchozim modelim se v modelech historickych neuvazuje

respektovani casové hodnoty penéz.

5.5.1 Historicky model dividend

Tento model porovnava primérny historicky trzni kurz akcie s primérnou historickou vysi
dividend na jednu akcii. Ro¢ni dividenda a zavére¢ny kurz daného roku jsou uvedeny

v tabulce 35.

Tabulka 35 Dividendy a zavére¢né kurzy Skupiny CEZ v letech 2009 — 2011 a predikce 2012, 2013°

Rok Dividenda v K¢ Zavéeretny kurz na akeii k 31. 12.
2009 53 864

2010 50 783

2011 45 786

2012 P 44 680

2013 P 43 -

%" Vlastni zpracovéni na zakladé tabulky 33

6! Vlastni zpracovéni na zékladé tidaji z: Fundamentalni analyza spole¢nosti CEZ. Fio banka [online].
[cit. 2013-04-02]. Dostupné z: http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-
analyzaStrednedoba/cz/128780 CEZ nova analyza.pdf
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Vypocet historického modelu dividend (Model P/D) byl proveden podle nasledujiciho

vztahu:
P
VH =—-L«Dyq
Dt
kde D; je ocekavana vyse dividend na jednu akcii v piistim roce,

Pr  je primérna historicka cena akcie,
Dr  je prumérnd historicka vysSe dividend na jednu akcii,
VH  je vnitini hodnota akcie.

V tabulce 36, vnitini hodnoty stanovené modelem P/D znacné pfevySuji trzni cenu akcie

k4.4.2013.

Tabulka 36 Vypocet vnitini hodnoty akcie CEZ modelem P/D pro roky 2012 a 2013%

Rok Primérny Prumerna d1V‘1‘dendva na Ocekavana. .d1V1dvenda VH v K&
kurz jednu akeii v K& na akcii v K¢
2012 P 811 49,33 44,00 723,32
2013 P 778,25 48,00 43,00 097,18
5.5.2  Historicky model trzeb

Historicky model trzeb pométuje historicky trzni kurz akcie s priimérnou historickou vysi

trZzeb na jednu akcii. V tabulce 37 se nachazi vstupni data do historického modelu trzeb.

Tabulka 37 Piehled trzeb a zavére¢nych kurza Skupiny CEZ v letech 2009 — 2011 a predikce 2012, 2013

Rok Trzby celkem v mil. | Zavéreény kurz na akcii | Trzby na jednu akcii v
K¢ k31. 12. K¢e

2009 196 352 864 364,97

2010 198 848 783 369,61

2011 209 761 786 389,90

2012 P 215100 680 399,82

2013 P 213 400 - 396,66

623 Vlastni zpracovani na zakladé udaji z: Fundamentalni analyza spole¢nosti CEZ. Fio banka [online].

[cit. 2013-04-02]. Dostupné z: http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-

analyzaStrednedoba/cz/128780 CEZ nova_analyza.pdf
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Tento model se urc¢i podle nésledujiciho vztahu:

P
VH = =L x5
ST
kde Sy je oc¢ekavana vyse trzeb pro pristi rok,

Pr  je primérna historicka cena akcie,
Sr je pramérna historicka vyse trzeb ptipadajici na jednu akeii,

VH  je vnitini hodnota akcie.

Pomoci modelu P/S vypocitané a v tabulce 38 uvedené vnitini hodnoty akcie se nachazeji

o mnoho vySe nez je trzni cena akcie k 4. 4. 2013 (568 K¢).

Tabulka 38 Vypocet vnitini hodnoty akcie CEZ modelem P/S pro roky 2012 a 2013%

Rok T P.rumerne t'r‘zby na Ocekavane. Frzby na VH v K&
jednu akeii v K& akcii

2012 P 811 374,83 399,82 865,08

2013 P 778,25 381,08 396,66 810,08

Podle mého nazoru maji, historicky model trzeb a historicky model dividend, mensi
vypovidaci hodnotu v porovnani s pfedeslymi modely a to z divodu zahrnutych historickych
vyvoju danych veli¢in. Jak dividendy, tak 1 trzby se totiz ve zkoumaném obdobi pohybovaly
vysoko a byly nésledovany i trzni cenou akcie. Tyto trzni ceny pak vedou k vyssi primérné

cené akcie a vyS$$i vnitini hodnoté bez ohledu na moZné budouci problémy spole¢nosti.

6 Vlastni zpracovani na zékladé idaji z: Fundamentalni analyza spole¢nosti CEZ. Fio banka [online].
[cit. 2013-04-02]. Dostupné z: http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-
analyzaStrednedoba/cz/128780 CEZ nova analyza.pdf
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5.6 Srovnani dosaZenych vysledki vnitini hodnoty akcie

Vysledné hodnoty vnitinich hodnot akcie jsou pro snadnéjSi orientaci znazornény
v tabulce 39, kde jsou soucasn¢ zachyceny rizné vahy jednotlivych modeli pro vypocet

vnitini hodnoty akcie, podle mého uvazeni.

Z ptedeslych vypoctii jednotlivych modelt, zjejich ptfedpokladi a vysledki byly
stanoveny jednotlivé vahy dulezitosti téchto modelti. Modely, jednostupnovy diskontni
model, uplny dividendovy diskontni model a ziskovy model, pracuji s hodnotou casu, uvazuji
casovou hodnotu penéz s diskontovanim. Tyto metody se jevi z vybranych modela jako
modely s nejvétsi vypovidaci hodnotou a byla jim také pfidélena nejvétsi vaha dilezitosti.
Zkraceny dividendovy diskontni model zahrnuje také subjektivni pohled, kterym dochdzi
k ovlivnéni vyse ocekdvané vynosové miry. Pfedpokladem pro vypocet Uplného diskontniho
modelu bylo, Ze se prodejni cena rovna vnitini hodnoté vypocitané pomoci kombinovaného

modelu. I kviili pouziti dvou modeld se snizi vypovidaci schopnost tohoto modelu.

Modely historické a Gcetni byly zvoleny jako dopln€k pro prvni dva modely a neni jim
pfidélena vyznamna vaha v kone¢ném hodnoceni. V tabulce 39, byl vyuZit aritmeticky
pramér zvolenych historickych modeli, kterému byla ptidélena vaha prave s ohledem na nizsi

vypovidajici potencial.

Tabulka 39 Vysledna vazena hodnota akcie CEZ

Model Vnitini h.odnota Véha Vnitini lrlodnota X
akcie vaha

ZKkraceny dividendovy diskontni model 597,13 0,35 209,00
Uplny dividendovy diskotni model 469,13 0,3 140,74
Ziskovy model normalni P/E 575,33 0,25 143,83
Historické modely - aritmeticky primér 773,92 0,1 77,39

model trzeb - aritmeticky pramér 837,58 X X

model dividend - aritmeticky primeér 710,25 X X
Bilan¢ni modely - vlastni kapital na akcii 466,13 0,1 46,61
Vazena vnitini hodnota akcie 617,57

Na zakladé tabulky 39 a vySe uvedenych vysledkii pti vypoctech vnitinich hodnot akcie
bylo dosazeno vazené vnitini hodnoty akcie 617,57 K&, coz je povazovano za spravné

ohodnoceni akcie na trhu. Trzni kurz akcie ke dni 4. 4. 2013 byl 568 K¢. Pti porovnani
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vazené vnitini hodnoty akcie a trzni hodnoty akcie k danému datu je patrné, ze trzni hodnota

se nachazi pod trovni vypocitané vnitini hodnoty.
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6 SHRNUTI VYSLEDKU FUNDAMENTALNI ANALYZY A INVESTICNI

DOPORUCENI

Vyhodnoceni vysledkl z jednotlivych ¢asti fundamentalni analyzy slouzi jako podklad pro
vytvoreni investiéniho doporuceni, na zaklad¢ kterého se stavajici nebo budouci akcionar

rozhoduje, jaké stanovisko k dané akcii zaujme (koupit, drzet, prodat).

6.1 Zavéry k ¢astem fundamentalni analyzy

Prvni ¢asti fundamentélni analyzy, pfi postupu ze shora - dolti (top — down), je globalni
analyza. Globalni analyza zahrnuje faktory jako HDP, inflace, penézni zasoba, které ovliviiuji

kurz akcie.

Kurz akcie spoleénosti CEZ, as. je podle mého nazoru znaéné ovlivnén
makroekonomickymi indikatory. Ze zkoumanych makroekonomickych indikatori ma nejvetsi
vliv na hodnotu akcie spoleénosti CEZ, a.s. hruby doméci produkt, jehoZ tempo ristu v Ceské
republice vyznamné souvisi s ekonomickou situaci v Evropé 1 ve svété. Na zékladé vyvoje
HDP v Ceské republice a dostupnych informaci se domnivam, ze HDP v Ceské republice
v pristich letech pozvolna poroste a tim dojde i ¢astecnému ristu hodnoty akcii spole¢nosti
CEZ, a.s. jakozto akcii pfimo zavislych na vystupu ekonomiky. Zbylé dva makroekonomické
indikatory (inflace, penézni zdsoba) maji oproti vyvoji HDP mensi vliv na vyvoj trzni ceny
akcie spole¢nosti. Inflace v Ceské republice se v poslednich letech (2009 — 2012) vyrazné
nemeni, coz je zpusobeno stanovenim infla¢niho cile ve vysi 2 % (+/- 1 %), ke kterému se

zavazala Ceska narodni banka.

Odvétvova analyza ma mensi vliv na trzni hodnotu akcie spole¢nosti, avSak i néktera
odvétvova specifika dovedou kurz znacné akcie ovlivnit. Energetické odvétvi je fazeno do
cyklickych odvétvi, kterd jsou charakteristickd svou zavislosti na vyvoji hospodatského cyklu
a z tohoto ditvodu v obdobi ekonomické prosperity akcie spole¢nosti rostou a naopak. Ceny
akcii spole¢nosti CEZ, a.s. tak v posledni dobé klesaly i z ditvodu probihajici recese v Ceské
republice. Celé energetické odvétvi je také vyrazné zavislé na vyvoji cen elektfiny na
evropskych trzich a ceny akcii tento vyvoj kopiruji. V roce 2012 i1 2013 vyrazné cena
elektfiny na trhu klesala a v souc¢asné dobé se cena jedné MWh pohybuje nad hranici 40 EUR
(duben 2013).
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Skupina CEZ zaujima na trhu s elektfinou v Ceské republice dominantni postaveni, kdyz
zaujima pfiblizn€ 70 % tohoto trhu a v obdobi mezi lety 2008 az 2012 kazdoro¢né vyrobila
vice nez 65000 GWh elekttiny. Cena dodavané elektrické energie je tvoiena cCasti
regulovanou Energetickym regulacnim ufadem a Casti neregulovanou zahrnujici cenu silové
elektfiny na trhu dané na zékladé smlouvy s dodavatelem. Energetika je i nadale, podle mého
nazoru, perspektivnim odvétvim a to jak vyuzitim fosilnich paliv, tak i obnovitelnych zdrojt

energie.

Finan¢ni analyza, patfici do podnikové fundamentalni analyzy, hodnoti finan¢ni situaci
spoleCnosti za pomoci pomérovych a syntetickych ukazateld. Na zakladé vypracovani
ukazatelt rentability, likvidity, zadluzenosti, indexu bonity a indexu divéryhodnosti 1ze fici,
ze spolecnost CEZ, a.s. je spolegnosti stabilni s dlouhodobou ziskovosti, s dobrym finanénim
zdravim, a nizkou mirou zadluZenosti. Investofi mohou mit ke spolecnosti CEZ, a.s. duvéru,

jako k ekonomicky stabilni a uspésné spolecnosti.

6.2 Komenta¥ k vnitini hodnoté akcie spole¢nosti CEZ

Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie spoleénosti CEZ, a.s. jsou pouzity modely jako:
dividendovy diskontni model s nekonec¢nou drzbou akcie, Uplny dividendovy diskontni
model, ziskovy model, historické modely (trzeb, dividend) a bilan¢ni model. Pomoci kazdého
zmodell je vypoctena vnitini hodnota akcie. Pro lepSi vypovidaci hodnotu je kazdému
z modell pfifazena vaha dileZitosti a spocitan vazeny primér vnitinich hodnot. Vysledna
vnitini hodnota akcie CEZ 617, 57 K&, je v porovnani s promptnim kurzem akcie 568 K¢

ke dni 4. 4. 2013 vyssi.

6.3 Investi¢ni doporuceni

Spole¢nost CEZ, a.s. je spole¢nosti piisobici v energetickém odvétvi, patiici do Skupiny
CEZ vénujici se aktivitam jako t&Zba uhli, vyroba a distribuce elektrické energie a obchod se
zemnim plynem. Vét§inovym akcionafem je Ceska republika, zastupovana piedeviim

Ministerstvem financi Ceské republiky, s podilem na zakladnim kapitalu pfiblizné 70 %.

Akcie spolecnosti CEZ, a.s. se obchoduji na Burze cennych papirii Praha v obchodnim
systému Xetra. Spole¢nost emitovala 537 989 759 ks akcii se jmenovitou hodnotou 100 K¢ za

jednu akeii.

Pro tvorbu investi¢niho doporuceni je potiteba vzit v ivahu zavéry z jednotlivych casti

fundamentalni analyzy, kdy nejen globalni faktory maji zna¢ny vliv na vyvoj trzni ceny akcie,

81



ale i vyvoj trznich cen elektfiny jako odvétvovy faktor znacn€ ovliviiuje rust ¢i pokles
hodnoty akcii spoleCnosti. Stejné tak i financni ukazatele a samotné vysledky vnitinich
hodnot z jednotlivych modeli komplexné¢ dokresluji prostfedi, ve kterém se spolecnost

nachazi.

Na trzni cenu akcie maji znacny vliv i investice v zahrani¢ni a je nutné tuto skutecnost do
investi¢éniho doporuceni také zahrnout. U Skupiny CEZ jde pfedev§im o, v letoSnim roce

2013, problémovou oblast vychodni Evropy.

Po zhodnoceni globalnich, odvétvovych i podnikovych charakteristik, zejména vnitini
hodnoty akcie, pokladdm trzni cenu akcie za mirn¢ podhodnocenou (ke dni 4. 4. 2013)
a doporucuji investorim v kratkodobém horizontu mirn¢ nakupovat a v dlouhodobém

horizontu akcie CEZ drzet.
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7 ZAVER
Diplomové prace vyuziva fundamentalni analyzu vybrané akcie obchodované na Burze

cennych papirdt Praha v obchodnim systému Xetra ve stupni globalnim, odvétvovém,

podnikovém a urceni vnitini hodnoty akcie ke stanoveni investi¢niho doporuceni.

V uvodni ¢asti jsou charakterizovana teoreticka vychodiska, pro stanoveni fundamentalni
analyzy na jednotlivych urovnich, také pro uréeni poméerovych ukazatelii rentability, likvidity,
zadluzenosti, trzni hodnoty spolecnosti a syntetickych ukazatell jako je index diveéryhodnosti
a index bonity. Pro vypocet vnitinich hodnot jednotlivych modeld jsou vyuzity matematické
formulace, zejména pak vzorce pro vypocet dividendového diskontniho modelu s nekone¢nou
drzbou akcie, uplného dividendového diskontniho modelu, historického modelu trzeb
a dividend, ziskového modelu a bilan¢niho modelu. VSechna tyto teoreticka vychodiska jsou

pouzita k praktickému feseni ve druhé ¢asti diplomové prace.

Provedena analyza globalni urovné zahrnuje vyvoj HDP v Ceské republice ve vybraném
obdobi ve vztahu k hodnoté akcie dané spolecnosti, jakozto faktor vyrazné ovlivitujici trzni
hodnotu akcie. Na odvétvové urovni je Skupina CEZ v Ceské republice dominantnim
subjektem na trhu s elektrickou energii, kde hodnotu akcii ovliviiuje trzni cena elektrické
energie. Financni situace spoleCnosti zkoumana vybranymi ukazateli je pro investora
uspokojiva a vypocitana vyse vnitini hodnoty je ve zvoleny den nad rovni trzni hodnoty. Na
zéklad¢ zjiSténych informaci je stanoveno kratkodobé investicni doporuceni mirn¢ kupovat

a dlouhodobé investicni doporuceni dané akcie drzet.

Diplomova prace ma prakticky charakter, kde jsou stavajici teoreticka hlediska aplikovana

na konkrétni situaci dané spolecnosti.

Cela prace je urCena ptredevsim pro investory zvazujici investici do akcii nebo zajimajici
se o Skupinu CEZ, ¢&i jedince zaujaté problematikou kapitalovych trhil. Diplomovou préci je
mozné také vyuzit jako pfipadovou studii ve vyuCovanych predmétech jako
jsou Kapitdlové trhy a Finan¢ni investovani vyucované na Fakult¢ ekonomicko — sprévni,

Univerzity Pardubice.

Podle mého nazoru jsou zjistené¢ vysledky dostatecné pro dosazeni zvolenych cili

diplomové préce.
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P¥iloha A Rozvaha akciové spolecnosti CEZ v letech 2009 - 2012%

Polozka 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 298 600 305523 | 313006 | 318139
Oprévky a opravné polozky -170 808 | -172 285 | -184 124 | -175703
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 127 792 133 238 128 882 | 142 436
Jaderné palivo, netto 5420 7 005 8 839 9 698
Nedokoncené hmotné investice véetné poskytnutych 51697 54 929 68 982 68 318
zaloh

DI. hmotny majetek, jaderné palivo a investice celkem | 184 909 195172 206 703 | 220 452
Ostatni stala aktiva

Dlouhodoby finanan¢ni majetek, netto 169 515 181 973 192 428 | 197 658
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 662 706 578 604
Ostatni stala aktiva celkem 170 177 182 679 193 006 | 198 262
Stala aktiva celkem 355 086 377851 | 399709 | 418714
Obé¢zna aktiva

Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty 14 567 16 142 15 930 8 815
Pohledavky, netto 41990 48 205 46 281 56 232
Pohledavka z titulu dan¢ z piijmi 1 1457 374 1 044
Zasoby materialu, netto 3144 3217 3737 4129
Zasoby fosilnich paliv 1532 883 1359 2033
Emisni povolenky 724 2152 5007 10 038
Ostatni finan¢ni aktiva, netto 27 083 15472 28 247 36869
Ostatni obézna aktiva 571 1043 1 985 999
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji - 2739 1031 -
Obézna aktiva celkem 89 612 91310 103951 | 120159
AKTIVA CELKEM 444 698 | 469161 | 503 660 | 538 873
Vlastni kapital

Zékladni kapital 53799 53799 53799 | 53799
Vlastni akcie -5 151 4619 -4 382 -4 382
Nerozdélené zisky a kapitélové fondy 128 812 140308 | 143183 | 161494
Vlastni kapitél celkem 177 460 189 488 192600 | 210911
Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé dluhy bez ¢asti splatné béhem 1 roku | 112 506 135097 | 145293 | 161 307
Rezerva na vyfazeni jaderného zatizeni z provozu | 36 932 36619 37059 | 42227
a ulozeni pouzitého jaderného paliva

Ostatni dlouhodobé zavazky 4587 4292 5274 5405
Dlouhodobé zavazky celkem 154 025 176 008 | 187 626 | 208 939
Odlozeny danovy zavazek 8721 10 533 8798 11016
Kratkodobé zévazky

Kratkodobé uvéry 12618 6455 3624 2735
Cast dlouhodobych dluhti splatna béhem 1 roku | 6 232 12298 18668 | 10971
Obchodni a jiné zavazky 76 907 65 722 79347 | 77543
Ostatni pasiva 7 809 8 657 12997 | 16758
Kratkodobé zavazky celkem 104492 | 93132 114 636 | 108 007
PASIVA CELKEM 444 698 | 469161 | 503 660 | 538 873
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Piiloha B Vykaz zisku a ztrdt spolecnosti CEZ, a.s. v letech 2011 - 2012%

2012 2011
Provozni vwwnosy:
Triby z prodeje elekiricke energie 94 315 a7 246
\Wynosy a naklady z denivatowych cbchodd s elekinck ou energii,
uhlim a phymem, netto 4032 5904
Triéby z prodeje plynu, tepla a ostatni vwnosy 8 800 10291
Vymasy celkem (bod 15) 108 147 113441
Provozni naklady:
Paliva =14 016 15608
Makup energie a sowisajici shéby =24 B26 -28 540
Opravy a Odréba -3 504 =341
Odpisy =13 281 -12 840
Osobni naklady (bod 20) 5113 5851
Material -1 654 -1 837
Emisni povolenky, netto (bod 8) -1 186 3
Ostatni provozni naklady (bed 21) -5 284 =7 386
Maklady celkem =72 B84 -76 581
Zisk pred zdanénim a ostatnimi naklady a viynosy 35253 36 850
Ostatni naklady a vimosy:
Makladove droky 2 divhil -4 578 5019
Makladowve aroky z ademych a ostatnich rezerv =1 743 -1 713
Vymosove roky (bod 22) 2583 2608
Kuwrzove zisky a ztraty, netto 1268 =244
Ostatni finanéni naklady a wynosy, netto (bod 23) B82S 11414
Ostatni naklady a wnosy celkem B 357 T 048
Zisk pred zdanénim 41610 43 896
Daf z pfijmi (bod 24) 6274 6558
Zisk po zdanéni 35338 37337
Cisty zisk na akcii (K& na akeii) (bod 27)
Zakladni 852 69,9
Ziedény BE2 69,9
Prim émy poéet wwdanych akcii (viis. ks)
Zakladni 534115 534 041
Zfedény 534126 534 054
Zisk po zdanéni 35338 37337
Ostatni Uplny vysledek:
Zména redlné hodnoty finanénich ndsirojl zajifujicich penéni
toky GEtovana do viastnihe kapitau T 8BET =T 360
Odaéiovani zajsténi penéénich tokl z viasinihe kapitalu =104 -2 306
Zména realné hodnoty realizovate inych cennych papird Gétovana
do viastniho kapitalu 733 44
OdioZena dah z pfijml sowisejici 5 ostainim dplmm vysledkem
(bod 24) =1 614 1828
Ostaini dplny vysledek po zdanéni 6882 -7 784
Uplny vysledek celkem 42218 28543

66 Vyroeni zpravy. CEZ, a.s. [online]. [cit. 2013-04-06]. Dostupné z:
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P¥iloha C Vykaz zisku a ztrdt spolecnosti CEZ, a.s. v letech 2009 - 2010°

20 2009
Pronzni vynosy
Trihy 2 prodeje elekiricke encrgie 8 8a< 108 £
Vynosy & naklady 2 dereivpeh obehodd @ elekinckou energii, uhlim 8 phynem, neto 5378 B 2M
Trihy 2 prodeje i2pla & ostani vynosy 5828 £ 383
Vyniosy celkem (bod 19) 110198 118205
Prorvnzni ridklzdy
Palko AT 320 AT 475
Nakup energie 8 souvisejic sluby -18 528 -16 373
Dpravy & Udriba -3 583 -3 8
Ddpiy 13178 -12 827
Cobni nakady {bod 20) HaT €235
Material A 720 1812
Emizni povolenky, nefio (bod 8) 1585 562
Cratatni provnzni naklady (bod A | -5 855 -6853
Naklady celkem -65188 -6 230
Zizk pred zdanénim & ostatnimi nikizdy & vynosy 45009 52 075
Dataini niklady & vynosy
Nkladoé droky 2 diuhi -2 245 -3055
Nakladove uroky 2 jademych & ostatnich rezerv {bod 15) A 720 -1858
Vynioscve roky {bod 22) 2507 1098
Kurzowe zisky & Ziraty, netto -2 550 -10586
Zirata 7 prodeje deefingch, plidrudenych & spoletmpeh podnikl 128 -T8
Cestatni financni naklady & wnosy, netio [bod 23) 3 468 6778
Crataini naklady & vwnosy calkem -2 668 1830
Zigk pred 2daninim 4231 54 BOS
Dah 2 piljrmd {bod 24) -7 558 -9 378
Zigk po 20aneni 34 762 45427
Ciaty zisk na akei (KE/ke) (bod 27)
Zakladni 85,1 B5,2
Ziedeniy 85,1 85,2
Priifmiem i ot vydanyeh sk (viis. k)
Zakladni 533811 533225
Zied ey 533 848 533438
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P¥iloha D Vykaz toku hotovosti CEZ, a.s. v letech 2011 - 2012%°

2012 2011
Provozni cinnost
Zisk pfed zdanénim 41610 43 856
Upravy ¢ nepenésni operace:
Odpisy 13377 12858
Amortizace ademého paliva 2788 3225
Zisk z prodeje stalych akiiv, netto -62 -6
Kurzowvé zisky a ziraty, netto -1 268 244
Makladove a vynosove Groky, pfijaté dividendy, netto =12 564 =13 062
Zména stavu rezervy na vyfazeni jaderného
zafizeni z provozu a uloZeni pouiitého jademého paliva =14 -G8
Opravmé polagky k maijetku, ostatni rezervy a ostafni doravy 172 1038
Zména stavu akiiv a pasiv;
Pohledaviy ™ 10551
Zasoby materalu 518 575
Zasoby fosinich paliv 674 -4T78
Ostatni obédng aktiva -12 696 -17 BET
Obchodni a jimeé zavazky X3 16981
Ostatni pasiva 5113 1628
Penéini prostfedky vyivofené provezni Einnosti 37565 3T 414
Zaplacena daf z pfijmd -6 340 -5382
Placené droky s vyimkou kapitalzovanych droki -4 323 - 446
Pijaté aroky 2568 2354
Pfijaté dividendy 14500 13237
Cisty penésni tok z provozni Einnosti 4387 43177
Investicni cinnost
Pofizeni dcefinych, phdmnuZenych a spoleénych podnik -7 383 -6 470
Mabyti stalych aktiv, v, kapitaizovanych Grokl -28 700 -23 908
Pfijmy z prodeje stalych akiiv 1577 -1 ]
Poskytnuté pljéky =21 180 -10 787
Splatky poskytnutych pljéek 11456 18215
Zména stavu finanénich akfivs omezenou dsponibilitou ~365 582
Fenéini prostfedky poudité na investiéni Einmost 45526 -22 978
Financni cinnost
Cempéni avérd a plitek T9 488 STETE
Splatky Ovérld a pljéek 67 859 49 TES
Ffinstky ostatnich diouhodobych zavazkil 1 -
Zméma stBvu zavazki/pohledavek ze skupinového cashpoolimgu 6451 -1 296
Zaplacené dividendy 23885 -2BES5
Prodej vastnich akcii = 168
Cisti pené&Znitok zfinanéni Einno st -5804 _-18&M
Viiv kurzovych rozdilil na vii penéénich prostiedk i 344 520
Cisty ibytek penéznich prostiedki a pen&nich ekvivalenti -T115 =212
Penézni prostredky a penézni ekvivalenty na pocatku obdobi 15830 16142
Penézni prostredky a penézni ekvivalenty ke konci o bdobi 8815 15830
Dodatecné informace k vykazu o penéznich tocich
Celkové zaplacena droky T482 6 968
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Ptiloha E Vykaz toku hotovosti spolecnosti CEZ, a.s. v letech 2009 - 2010%

2010 2009
PROVOZNI CINNOST
Zisk pred zdan&nim 42 321 54 805
Upravy o nepenéini operace
Odpisy 13201 12935
Amoitizace jademého paliva 3697 277
Ztrdta z prodeje stalych aktiv, netto 45 111
Kurzove zisky a ziraly, netlo 2 550 1056
Nakladowé a vynosové Groky, prijaté dividendy G340 & B50
Zména stavu rezervy na vyTazeni jademého zafizeni z provozu a uloZeni pouZ itého jademého paliva 1300 272
Opravné polofky k majetku, ostatni rezervy a ostatni nependZni naklady a wwnosy 4 756 6562
Zména stavu aktiv a pasiv
Pohleddviky 4105 755
Zasoby materidlu 202 273
Zasoby fosilnich paliv 649 463
Dstatni chéZnd akliva 10 459 28 474
Obchodni a jiné zavazky 16949 22 182
Ostatni pasiva 1026 59
Penézni prostiedky vytvofene provozni Ginnosti 55966 74 404
Zaplacena dan z pijmd 9372 12 628
Placené Groky s wjimkou kapializovanych Grokd 3 475 1850
Pfijaté Groky 21 2a0
Pfijaté dividendy BO78 10 BO7
Cisty pené2ni tok z provozni Sinnosti 53308 71723
INVESTICNI CINNOST
Pofizeni doefinyich, pfidnuenych a spoleénych podnikd £ 126 39 726
Piijmy/v mtky z prodeje doefingeh, pfiduZenych a spoleénych podnikd 16 2624
Wabyii stékych aktiv 30 BB3 39354
Pfijmy z prodeje stakich aktiv 1310 37
Poskytnuté pljéky 33542 26 412
Splatky poskytnutych pljéek 13 881 12 347
Zména stavu finanénich aktiv s omezenou dis ponibilitou BRB 715
Penézni prostiedky pouZité na imvestiéni dinnost -56 264 -90 919
FINANCNI CINNOST
Cempani Gvéni a pdjéek 161 191 237 691
Splatky iwénl a pljéek 133 640 190 229
Zména stavu zévazid/pohledavek ze sku pinového cashpoolingu 4970 6 397
Zaplacens/vracené dividendy 28 234 26 545
Prodej viastnich akcii 337 146
Cisty penézni tok z finanéni &innosti 4624 27 460
Viiv kuraowych rozdild na wii penénich prostrediod 93 T08
Cisty pfirfistek penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentl 1575 7 556
Penézni prostiedky a penéZni ekvivalenty na pocatku obdobi 14 567 701
Penézni prostiedky a penéZni ekvivalenty ke konci cbdobi 16 142 14 567
Dodatedné informace k vkazu o pendznich tocich
Celkové zaplacensé Groky 5671 3754
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