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Abstrakt

Diplomova prace je zaftena na vypracovani inveti strategie pro vybrany
podnik s ddasré volnymi pergznimi prostedky. Teoretick&ast se bude zabyvat
moznostmi a nastroji investovani na fidaich trzich, aktivni a pasivni spravy
portfolia a institucemi kolektivniho investovantaRtickacast se zagti na analyzu
a naslednou komparaci vybranych invasich gilezitosti na finatnim trhu se

zawrecnymi doporgenimi.
Abstract

This thesis will focus on developing investmenatggies for selected venture with
temporarily free funds. The theoretical part widladl with the opportunities and tools
of investing in financial markets, active and passportfolio management and
collective investment institutions. The practicalrtpwill focus on the analysis and
comparison of the selected investment opportuniti¢ise financial market with final

recommendations.
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1 Uvod

V dneSnim stale zrychlujicim se a globalizujicimét&vje negetné mnoZstvi
zpasohi, jak zhodnocovat sy kapital. Své oblib se ale stale vicedi investice na
financnim trhu, které jsou pomoci zprietkovatelskym spot@ostem dostupné i
Siroké véejnosti. Je ovSem matematicky nemozné, aby kazdgstor dosahoval
nadpameérnych ziski. Z jednoduchych princip trhu je zjevné, Ze kazdé procento
vynosu, znamena procento ztraty jiného investoratoPje [ svych investicich
postupovat obéetns, chyfre a ungt zariskovat ve spravnou chvili.

Diplomova prace se zabyva situaci, kdy spadst DIBENA Morava, s.r.o.
disponuje deasré volnymi finartnimi prostedky. Tyto prostdky jsou uloZzeny na
podnikatelském bankovnimét spol€nosti, tudiZz jsou spodeosti penize kdykoli
k dispozici, ovSem uloZzené penize jsou minimatmodnoceny a dochazi tak ke

ztratam v podobznehodnoceni Kili inflaci.

1.1 Cile prace

Spole&nost tyto volné finatni prostedky nebude dle cekavani v nasledujicich
letech potebovat, a tak se vedeni spwlesti rozhodlo pro jejich investici na
kapitalovém trhu v ramci &drédobého investniho horizontu.Castka, kterou je
vedeni spolkénosti ochotné uvolnit pro tyto inve&ti (Cely jsou 3 miliony korun.
Vedeni si je pochopitetnvédomé moznych rizik spojenych s invésim zangrem
na finargnich trzich.

Globalnim cilem diplomové prace je sestaveni fin&ni investice pro
spola&nost DIBENA Morava, s.r.0., jako moznou variantu pro zhodnoceni
disponibilnich penéznich prosttedki na finanénim trhu s ohledem na aktudlni
situaci podniku.

Parcialni cile v diplomové praci jsou:

1. Analyza sowasné makroekonomické situace na finamim trhu.
2. Fundamentalni analyza akciovych titui na Burze cennych papit

Praha, vybranych z odliSnych od¥tvi za €elem diverzifikace portfolia.
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1.2 Metodika prace

Teoreticka vychodiska budou zpracovana za pomododgedeskripce, aby byla
objasréna zakladni problematika finamich investic.

Zhodnoceni saiasné ekonomickeé situace bude provedeno i@asictvim
metody pozorovani vyznamnych makroekonomickych atedy, jejich analyza a
nasledna metoda dedukce pro stanoveni faktetiviujici jejich hodnoty a vyvo.
Dale bude vyuZita metoda indukce pro definovdedpokladu budouciho vyvoje a
jejich nasledné slovni vyjéeni.

Pro vyhodnoceni jednotlivych investich gilezitosti do akciovych titdl na
Burze cennych papirv Praze bude provada fundamentalni analyza, ktera vyuziva
vypoétovou a kvantitativni metodu, ovSem neméwyznamna je Vvramci
fundamentalni analyzy komparativni metoda.

V této praci je vyuzita metoda systémove analyzy@ stanoveni finalnich
analyz a doporteni je pouzito metod indukce a dedukce. Indukce ndpoméahé
v ramci analyz vybranych ukazatet praxe k teoretickym fakin a v ramci dedukce
propojujeme teoretickérpdpoklady do praktické oblasti.

Posledni aktualizace dat petita ke dni 31.12.2013.
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2 Teoreticka vychodiska

2.1 Finanéni investice

Investici se obeanv ekonomii oznéuje jakocast @ijmu (dichodu), kteréa je vioZzena
do kapitalu. Tedy do aktiv, se kterymi neni spapamzity prospch, ale za €elem
zvySeni produkce aktiv v budoucnosti. Ekonomickybjeskt (stat, podnik,
jednotlivec) tak odlozicast své satasné spdeby (Uspor) za delem ziskani
budouciho uzitku. Budouci uzitek vynos miZze byt peszniho nebo nepéaniho
charakteru. [21]

Investice nizemecdlenit na d¥ zakladni skupiny, a to fin&ni investice a

redlni investice, viz. obr .

INVESTICE
FINANCNI REALNE
INVESTICE INVESTICE
Penﬁini‘1.-'1{1:1(13'2 , Primé podnikani
- Poskytovani uvéra a pujcek Nikup nemovitosti
=‘ Nakup cennych papira * Nakup movitych véci
= Dalsi druhy finan¢nich investic Lo Nakup komodit

Obr. &. 1: Zakladni rozdéleni investic
(Zdroj: Rejnus, 2011, s.47)

Jako jiné vys¥tleni investice mizeme zminit firovnani ke konzervovani masa

¢i ovoce za telem budouci spteby, gipadre k pSenici, u které spibitelé maji na

! Ob tyto skupiny je moznélenit mnohem podrokji, viz. Obr. 1
2 Pergzni vklady se daji povaZovat také zatowy obchod, ve kterém je v pozicititele vkladatel a

v pozici dluznika je banka.
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vybér, zda pSenici ihned sgebovat, nebo ji vyset ekavanim jest vétsi sklizre.
Investovanim zkratka odkladame gasnou spdebu, ktera pinasi spatebiteli wtsi
uzitek, nez spoeba budouci, a to zatélem dosazeni dod&eeho zisku, fipadre
uchovani hodnoty. [18]

Finanéni investice maji charakter majetkovéasto jen finadni operace mezi
dvéma ekonomickymi subjekty, ktera je zpravidla uvedl@a dané listihs danymi
pravidly. Vlastnictvi cennych papiru dava investonarcita prava, jako nagklad:

* Pravo na navraceni majetku,

e Pravo na pedem u¢enou odranu,

* Pravo podilet se na zisku vytemém prosednictvim finarini investice,

» Pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ksepereZni prostedky

pujcila,

* Pravo rozhodovat o konkrétnimizmbu pouziti poskytnutych g&nich

prostedki,

« Dal$i mozné druhy pr&[11]

2.1.1 Investiéni nastroje na finantnich trzich

Na finartnim trhu se mZzeme setkat siznymi druhy finadnich investinich
nastrofi. Samotné &eni finartnich instrument se da pojmout mnoha igoby,
nicméré vtéto diplomové praci vychazim Zldni profesora RejnuSe, a to
nasledova:

e Zakladni investini nastroje

» Terminované derivatoveé instrumenty

* Investice v rdmci kolektivniho investovani

e Strukturované produkty [11]

Nasledujici¢lergni je zaloZzeno na strukl finaréniho trhu, kde mimo finami
investeni instrumenty jsou zahrnuty i realné figan instrumenty. Vzhledem
k rostoucimu mnoZzstvi moznosti investic na fitrdm trhu jiz nenizeme strikts

stanovit hranice mezi fingnimi a realnymi investicemi. [11]

3 V ptipadt individualnich smluvnich dohod je portfolio moZhyprav a podminek prakticky

neomezené.
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ZAKLADNI DRUHY REALNE
FINANCNICH INVESTICNICH INVESTICNI
INSTRUMENTU INSTRUMENTY
e N
. ¢ . sl
crt |ul R L o L § o | Omnido 8
T i N J N N UMEN 1 | :
MENY | 1] pENEZNIHO KAPITALOVEHO | ! | KOV omodt :
: TRHU TRHU i e :
. = s
1 o e 1
E . A K 'L REAINE Nemovitosti - |
i INVESTICNI NASTROJE I N ! | INVESTICNI ioivmeccccnnen .
: \ PENEZNIHO AKAPITALOVEHO | M 1 | NASTROJE : :
: \ TRHU - N : !
. I
/I|.____:__.._______.__.___________'__.__:\i _______________________ !
L - _L ———————————————— = = = *
> v X
. . Kratkodobé Dlouhodobé .
Kra,tkvo dobé investi¢ni cenné investi¢ni cenné Dlotxhvo doh¢
uveéry uvéry

INVESTICNI CENNE PAPIRY

1

1

1

1

. 2 1
papiry papiry |
1

1

I

vy - . . I
PENEZNIHO A KAPITALOVEHO TRHU
1

Obrazek ¢. 2: Zakladni druhy finanénich a reélnych investénich instrumenti
(Zdroj: Rejnus, 2011, s.202)

Ziejm¢ nejdileziteéjSimi investénimi instrumenty jsou cenné papiry, které se
dalecleni na majetkové a dluhové cenné papiry. Majetkammné papiry se v praxi
vyskytuji, jako podnikové, resp. korpdrd akcie, pi jejichz koupi se obchodnik
stava akcion&m spolénosti a ziskava tak zakladni prava spojena s vtagtm
akcie. Dluhovymi cennymi papiry jsou klasické diptsy, & kratkodobé, ¢i
dlouhodobé. Dluhopis zaklada pravo investorovi bedpm stanoveny urok, jako
odmenu za poskytnuti finamich prostedki, které jsou vraceny séasré s Urokem.
Zde neziskava investor zadna prava na podilena sishu,¢i fizeni spolénosti, ale

jedna se pouze aigku dané spolaosti. [11]
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2.1.2 Faktory investi¢ni strategie

Kazdy investor, resp. v naSerfigad vedeni spoknosti, musi vzdy volit meziémi
z&kladnimi faktory, které jsowkdy nazyvany jako investii trojuhelnik. Mezi tyto
faktory pati:

* Vynosnost

* Rizikovost

o likvidita

Investici do cennych papiirs vysokym vynosem, malym rizikem a velkou
likviditou by si vybral kazdy, ale kdyby takova iestice existovala, tak nikdo
neinvestuje do keho jiného. Proto je piba i sestavovani invesiiho portfolia
dbat zvySenou pozornost p#gawna tyto ti faktory a najit mezi nimi uity

kompromis, ktery se vZdy odviji od rizikového plofinvestora. [11]

2.1.2.1Vynosnost
Primarni vlastnosti kazdé investice je, e ma msizpgnaset majiteli vynos Do
vynosu nam zapadaji dva zakladni prvky, a to:
» tok dichodi — v pipadct akcii sem zapadaji dividendy, tedy dividendovy
vynos
* rust (pokles) trzni ceny investice- vynos se ndm odviji také na vyvoji trzni
ceny finaniho instrumentu, kdy fiZeme generovat zisk prodejem daného

aktiva, v tomto pipact se bavime o kapitalovém vynosu.[2]

Vynosnost udava miru zhodnoceni @arich prostedki viozenych do ufitého
finanéniho investitniho instrumentu nebo inve&tiho portfolia za uité ¢asové
obdobi.

K hodnoceni efektivnosti investictibe byt pouzito &olik metod, které se
obecré déli na dw skupiny:

* Metody statické (nezohledujeme faktoru¢asu) — pouzivame jergvazrié u

kratkodobych investic, u kterych nemusitas zohledovat.

* Tzv. atekavany vynos
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* Metody dynamické (bere se v avahu faktokasu, resp. ®nici se cenova
hladina) — jednozrimé ma \tSi vyznam pro vypeet vynosnost, a to zejména u
kratkodobych a gedrédobych investic, proto jgasgji vyuzivana.

V investiEni praxi se mizeme setkat se dma druhu vynok

1 Bézné vynosy- jejich zakladnim znakem je to, Ze vynos je gevdén z drzby
finanénich investinich instrumerit.

2 Kapitalové vynosy — vznikaji na zaklatl obchodovani s cennymi papiry, tedy
nadkupem a naslednym prodejem za vysSi cenu. S tijmmsem se setkavame
jen u obchodovatelnych inve&tich instrumerit — predevsim cennych pagir

Suma Bznych a kapitdlovych vynés ziskanou a dobu trvani investice, resp. jeji

usek, je vynos celkovy. [11]

2.1.2.2Rizikovost

DalSim charakteristickym rysem investice je, z&edojit k jistym neobvyklym a
neatekavanym situacim na trhu, které mohou vyéaaviivnit celou investici. Riziko
je mozné chapat jako miru nejistoty investora, gdojde k dekavanému vyvoji
investice a nasledné vynosnosti. Invéisge na finatnich trzich mohou setkat s
mnoha druhy rizik, jsou to néglad: [11]

* Riziko zmén trzni trokové miry (resp. urokovych sazeb)- riziko sp@iva
v budoucim kolisani urokovych ém Jejich znény vyrazé ovliviuji trzni
ceny prakticky vSech druhfinantnich instrument. Toto trzni riziko je
nediverzifikovateln@&

* Riziko inflaéni - rast inflace (cenové hladiny) ma rémivy dopad na
realnou vynosnost fingnich investic. Nominalni miry vynosuétginy
finanénich instrumenit sice i stoupajici inflaci rostou, coz vSak nemusi
platit pro jejich hodnoty reélné.fiPvysokych mirdch inflace se zvySuje
pravdpodobnost toho, Ze realné miry vynosu fitrdoh investic mohou byt
nejen velice nizké, ale dokonce i zaporné. TotakaiztaktéZz neni

diverzifikovatelné.

> B&Znym vynosem je ndp Urok z poskytnutych @i, inkasované kupénové platby z dluhdpis
nebo dividendy z vlastnictvi akcii.

® Diverzifikovatelné riziko znamena, Ze jeho prwddobnost je mozné snizit diverzifikaci portfolia
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* Riziko udalosti - zvaejréni ne@ekavanych negiznivych udalosti mize na
zaklad investtni psychologie velmi negati¢novlivnit trzni ceny akcii.
Riziko udélosti je také nediverzifikovatelné.

* Riziko insolvence resp. pipadného Upadku emitenta — riziko &p@d v
moznosti, Ze emitent nebude schopen dostat svyazkim, a to z dvodu
docasné nebo trvalé nesolventnosti (platebni nescrstipnez mize vést az
k jeho bankrotu. Riziko lze diverzifikovat, protoge vztahuje ke konkrétni
emisi cennych papir

* Riziko ztraty likvidity finan ¢éniho investéniho instrumentu — riziko
znamena ztratu moznosti investora ngngnu finartniho investniho
instrumentu z§ na perzni hotovost za odpovidajici cenu. A to jakakre
nebo dokonce trvale.

* Riziko ménové — riziko je spojeno s investicemi do invésfich instrumerit
obchodovatelnych v cizich énach. Jejich vynos @Ze byt negativé
ovliviiovan zm¢nami kurzi mezi ménou tuzemskou a zahr&nimi ménami.
Jde o trzni, neboli nediverzifikovatelné rizikoppikterému je vS8ak mozné se
Zajistit.

* Riziko pravni — riziko existuje pedevSim na finamich trzich méa
vyspilych zemi s nedokonalym pravnim systémem.c8@ov nemoznosti
pravre se domoci spkni podminek dohodnutych v uzamwém kontraktu.
Jedna se o trzni, neboli nediverzifikovatelné ozikteré plyne z neznalosti
pravniho systému a Ize se mu vyhnout vhodnym t&ltdm umisgnim.

* Riziko operaéni — riziko spojené s lidskym pochybenim, vypadky
informanich a penosovych systéim atd. Jednd se o nediverzifikovatelné
trzni riziko. [11]

2.1.2.3Likvidita

Likvidita je poslednim ze zmovanych faktol investtni strategie, ovlikujici
nakup a drzbu investich instrument Likvidita nam utuje rychlost, pemenit
vlastrena aktiva na hotovost. Nejlikvidjsi nastroje finatniho trhu jsou cenné
papiry obchodované na fegnych, sekundarnich, organizovanych trzickiim

likvidn¢jSi bude jeden druh fingniho instrumentu proti finagmim nastrajm

19



alternativnim, tim vice budefipzachovani principu ,ceteris paribus” pro invesgtor
atraktivrejSi a tim bude i vice poptavan.” [11]

V dnesni dob jsou penize tv@ny edevsSim vklady v bankach, avsak stale
se jedna o jediny finami nastroj nabizejici okamzitou likviditu. Vlastpéréz je
muze volré pouzivat v rAmci simy za jiné bozi, aniz by byl nucen jemnit za jiné
prostedky smény. Opét ale narazime na problém ,naSeho inweshio trojuhelniku”,
protoZe penize vykazuji na finarich trzich nejnizsi vynosnost a gegjich kupni
sila je vaza ovliviiovana inflaci. Z tohototd/odu se vlastnici finamich prostedka
snazi minimalizovat své Uspory v podopertz a zamdiuji se na jiné finatni

nastroje. [14]
2.1.3 Indexy prazské burzy

2.1.3.1index PX

Index PX je legitimnim indexem prazské Burzy cermypapifi, jez vznikl
slowenim index PX 50 a PX-D v roce 2006. Hodnoty v nasledujitiutee ged
rokem 2006 pochazi Zipodniho indexu PX 50, kteryigdstavoval reprezentanta 50
nejpodstatgSich akciovych emiteftna prazském trhu s cennymi papiry. Hodnota
indexu tehdy startovala na udrovni 1000 ®odPongry zastoupeni akciovych

spole&nosti v ramci tvorby indexu jsou ozZfwvany jako ,baze indexu PX“. [25]

2.1.3.1.1 Historicky vyvoj

Tabulka ¢.1: Historicka maxima a minima v jednotlivych leted

rok 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
maximum [ 1245 | 587 | 582 | 629 | 517 | 526 | 691 | 515 | 479 | 659
minimum | 541 | 387 | 438 | 459 | 316 | 333 | 410 | 320 | 388 | 460

rok  [2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
maximum | 1032 | 1478 | 1626 | 1936 | 1808 | 1195 | 1315|1275 |1041 | 1041
minimum | 662 | 1051|1167 |1565| 700 | 628 |1093| 843 | 859 | 853
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle BCPP.cz, 2014)
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V nésledujicim grafu vidime historicky vyvoj kurindexu PX od jeho
pocatku meient.

Sed. 8.4, Zl.1. S.11. 16,2, 29.5. 4.3, T.12. 16.9. 12.7. 12.4. 1z.2.
1994 1998 1292 1999 2aE1 el ic] 2865 2808 pedzlat) 2ale 281z 214

Graf ¢.1: Vyvoj kurzu indexu PX
(zdroj: BCPP.cz, 2014)

2.1.3.1.2 Baze indexu a vyp&et hodnoty indexu PX

Do indexu PX paf pouze aktivd obchodovatelné tzv. blue chipsmise akcii.Za
vybér akcii jednotlivych emiterit jez budou zahrnuty do indexu je odpdry organ
Komise pro spravu burzovniho indeXBCPP. Mezi kritéria pro Zazeni paf
nasledujici body:
« Trzni kapitalizace emise musi byt k rozhodnému®tatisi nez 500 mil. K;
« Pramérny denni objem obchdddaného aktiva je v rozhodném obdobyssi
nez 2 mil K;
e Obchody s cennymi papiry daného emitenta byly @skeénhy ve vice nez
90% burzovnich obchodnich dni.[25]

" Blue chip (modry Zeton) je pojmem, oZnjici cenné papiry nejisich a nejziskagjSich firem
obchodovatelnych na burze, majici stabitrsta vyplacené dividendyiPodni vyznam je fevzat od
modrych Zetot z kasina, kde modré Zetonyiy nejvétsi hodnotu.

8 Rozhodnym datem je posledni burzovni dengginich Gnor, kiten, srpen, listopad.(cee)

® Rozhodnym obdobim je Sestsiai predchéazejici rozhodnému datu.(cee)
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Tabulka &.2: Baze indexu PX ke dni 12.2.201%

Pocet cennych | Free Redukovana Podil na
Nazev pavpi(l‘] Flow Redukcl:zni f[rir)i t.rir!i .
uplatnénych ve | Faktor | faktor kapitalizace | kapitalizaci
vypodtu 1 [mil. K¢&] [%)]
ERSTE Group bank 429 800 000 0,8 0,26 69 382,1 22,18
Komeréni banka 38 009 852 0,4 0,9 61 562,3 19,68
VIG 128 000 000 0,5 0,93 59 996,2 19,18
CEZ 537 989 759 0,4 0,52 58 804,4 18,8
Telefénica C.R. 315 648 092 0,2 1 18 768,4 6
STOCK 200 000 000 0,5 1 9750,0 3,12
Unipetrol 181 334 764 0,3 1 8 323,3 2,66
Philip Morris CR 1913 698 0,3 1 6 183,2 1,98
Pegas Nonwovens 9 229 400 1 1 5565,3 1,78
CETV 134 489 185 0,5 1 4169,2 1,33
ORCO 114 507 629 0,7 1 37873 1,21
Fortuna 52 000 000 0,4 1 2704,0 0,86
TMR 6 707 198 0,5 1 1992,0 0,64
NWR 264 648 002 0,4 1 1847,2 0,59
Celkem 312 834,9 100

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle BCPP.cz, 2014)

Z predchozi tabulky iweme vidt vyznam uvedenych sp@ieosti na vyvoje
kurzu indexu. Pro zjednodu$eni si dwee giklad, kdy byCEZ mdl podil 20% a
jeho ceny akcii stouply o 1 % z#edpokladu ceteris paribus, kurz indexu PX vzroste
0 0,2%. Vzhledem k malé vy8psti ceského akciového trhu mdilgizné 85% vliv
na hodnotu indexu pouzeétgemitent.

Index PX je pouze tzv. cenovym indexem, tedy vynagividend se do
vypoctu viibec nezahrnuji. PravideInétyiikrat raéné probihda aktualizace baze
indexu. [25]

19 http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/defeaspx/default.aspx?bi=1
1 Free float faktor fedstavuje pogr akcii asisténych o akcie ve velkych objemech (cee)
12 Redukni faktor zamezuje tomu, aby podil trzni kapitatizatkteré z danych emisi na celkové

trzni kapitalizaci bazetpsahl k rozhodnému dni stanovenou maximalni vatae)(
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Vzorec pro vypcotet hodnoty indexu PX:
N(t)
2.4 b, () [FF, [RF,

PX(t) = BaseValue[3= CAF(t)
Start cap

Base value vychozi hodnota indexu 1 000
AF(t) koeficient zetézeni
qi oznd&uje paet cennych papiri-té bazické emise indexu uplatry ve

vypoctu indexu wase t

pi (t) oznd&uje kurz i-té emise indexudase t

FFi oznduje free float faktor (podil vokhobchodovatelnych akcii)
RFi oznauje redukni faktor

N (1) ozn&uje paet bazickych emisi v indexudase t

Start cap.  vychozi hodnota trZzni kapitalizace = 379 786 833 ze dne 5.4.1994

2.1.3.2Index PX-TR

Trh s¢eskymi akciemi je znamy ve & svymi Stdrymi dividendovymi tituly.
Napiklad dividendy tabakové spaieosti Philip MorrisCR jiz nekolik let atakuje
8% vynosnost v porovnani s trzni cenou akcii. Kgghlédneme na prazskou burzu
jako celek, tak &hem minulého roku vynesly akciatién dividendovy vynos ve vysi
5,19% a pevysila tak gkteré vyznamné trhy (DAX, Dow Jones, NASDAQ, FTSE,
WIG) ténti dvojnasobi. '

Vzhledem ke skutmosti, Ze index PX neodrazel ve svych hodnotacideindove
vynosy naceském akciovém trhu a index PX tak bywasto znevyhatbvan

s ostatnimi zahra#mimi indexy, doSlo vedeni prazské burzy k rozhognig od
24 .hrezna roku 2014 se a@e vypdaitavat novy index pod nazvem PX-TR, resp
Total Return Index. Hodnoty nového indexu budouad@pny zg@tné az do roku
2006, kde doSlo ke sjednoceni indéXX50 a PX-D.

Vzorec pro vypatet hodnoty indexu PX-TR

PX - TR(t) = BaseValue 2 KetCatt) -y

MarketCap0)

13 http://zpravy.e15.cz/burzy-a-trhy/ceske-akcie/pkazburza-predci-v-dividendach-vetsinu-sveta-

1061980
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Vypaiet trzni kapitalizace baze indexu

N()
MarketCaytt) = > (Pi [Qi [FFi [RFi)

i=1
V pripadech, kdy dochazi k vypladividendy, je keretimu burzovnimu dni, ktery
predchazi ex-date, uplain nasledujici vypdet trzni kapitalizace a koeficientu
zretezeni

MarketCap(t) = Nz(t‘j[(Pi - Di) [Qi [FFi [RFi]
i=1
AF () = AF (D) MarketCaE(t)
MarketCap(t)
Base Value = vychozi hodnota indexu 1 554,60
AF(t) = koeficient zetezeni
AF’(t) = nova hodnota koeficientutedezeni
Qi = ozna’uje pa‘et cennych papiri-té bazické emise indexu uplaty ve vypatu
indexu vcase t
Pi = ozna'uje kurz i-té emise indexuwase t
Di = vySe hrubé dividendy i-té emise
FFi = oznatuje free float faktor (podil vothobchodovatelnych akcii)
RFi = oznauje redukni faktor

N (t) = oznauje pa‘et bazickych emisi v indexuase t
Start cap. = vychozi hodnota trzni kapitalizace 4253 348 625.2 CZR4]
Vyvoj hodnot indexu PX
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Graf ¢.2: Historické hodnoty indexu PX
(zdroj: BCPP.cz, 2014)

24



2.2 Aktivni a pasivni sprava investéniho portfolia

2.2.1 Aktivni sprava portfolia

Jedna se o #gob spravy investhiho portfolia, kdy investor po celou dobu
existence portfolia aktivh vyhledava nové investi pilezitosti, které vyhovuje
piedem stanovenych kritériim pro sestaveni danéhtfofiar Chovani investora se
tak miZe odvijet od vyvoje na kapitdlovych trzich s oleled na technickou a
fundamentélni analyzuCastjsi obchodovani pochopiteln zvySuje transalni
naklady, coz snizuje vysledny investewvynos. [13]

Zastanci aktivni spravy investiiho portfolia odmitaji teorii efektivnich tith
a zangtuji se na obchodovani s podhodnocenymi a nadhodgiogektivy. Dochazi
tak k pravidelnym Upravam portfolia. Jedn&d se ohanporazit trh, nicméh je
nerealneé, aby kazdy investorepgonaval piméry vynosnosti trhu. Z jednoduchych
principi trhu je patrné, Ze kazdé procento vynosekpnavajici pimérny vynos
trhu, m& za nasledek procento ztraty jiného invedtt

Obchodovéani v rdmci aktivni spravy portfolia je zné temi odliSnymi
variantami. Prvni je spekulace, tedy snaha o sprapredikci trhu a nakoupiti
prodat akcie jestpied zveéejnénim informaci tykajicich se danych akcii. Druha je
snaha o obchodovani, nasledujici po feyeni informaci a pedpokladat, Ze
investdi zpracovavaji informace nespravnym ugpbem. Teti variantou je
obchodovani na z&klad ,nside" informaci, které jsou neigné a vyuZiti

konkurergni vyhody na trhu s cennymi papiry.[3]

Argumenty podporujici aktivni spravu portfolia :
* Vybrané cenné papiry maji vysSi potencidtu, nez akciovy index;
« Je mozné nalézt rostouci, nebo aléspenu si drzici cenny papir i vipad
recese;
* V pripac ndkupu vyznamhpodhodnocenych cennych papipodstupujeme
malé riziko;
» ZkuSenosti stale vydavajicich obchodniku, kie dlouhodols piekonéavaji

pramér trhu. [20]
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Na finartnich trzich je mozné se setkat s momenty, kdy wigkttrhu mizeme
jednoznané vyvratit. Jedna se n#glad o tizné investini bubliny, deprese, davové
a psychologické $oky a v neposledadt emerging marketd Investovat na trzich,
jakymi jsouCina, Rusko, staty Jizni Ameriky a Afriky apod., hea ili§ mist bez
znalosti mistnich ekonomik, politik a legislativimigztahi. Jedna se o neefektivni
trhy a aktivni sprava portfolia zde ma logické ogtatreni.[7]

Vybrané argumenty proti aktivni spravé portfolia:
Z&kladnim principem aktivniho investovani je tem, se investor snazi v§lat na
budoucich dopadech novych informaci. Zde se &ldefi rozchazi nazorem o
efektivit¢ informaci, pokud vychazime ze znamého el informaci na vi@jné a
neveejné. K véejnym informacim maistup kazdy investor, a v tontipact muze
kazdy investor zareagovat st&jmje €Zkéfici, do jaké miry je mozné tyto informace
vyuzit k nadpimérnym ziskim. Obchodovani na zaklaeeveéejnych informaci méa
pochopitel@ vétSi potencial nadfgmernych ziski, ale i zde se setkame &leZzitym
problémem a tim je vedt8ing pripadi nelegalni dostupnostahto informaci.[3]
Prevazna ¥tSina investal zastava nazor, ze spravégsovani trhu je velice
narané, pro gkteré zcela nemozné. Je velice iae esré urcit, kdy jsou cenné
papiry ,nahde” a kdy ,dole". Investti se setkavaji dnes a dense situaci, kdy dle

jejich analyz jsou akcie ,nale’, ale [festo jest vice rostou a naopak. [19]

2.2.2 Pasivni sprava portfolia

DalSim zmisobem spravy investiiho portfolia je pasivni sprava, kdy investor Zvol
na zaklad danych kritérii své portfolio, a to vlastni do ok#iku prodeje
investinich instrumernt, resp. do doby jejich realizace. Jakiklad pasivni spravy
muzeme zminit akciové portfolio, uéhoz si investor tvid mnozinu efektivniho

portfolia a selekce nejvice vyhovuijicich titulObrovskou vyhodou tohoto @gobu

4 Obecné ozngeni pro rozvijejici se trhy nebo ekonomiky. Zpréaijtle o finakni trh zend, ktery
nema je& moc dlouhou historii, a nestihl se tedy ¢hozvinout do podoby znamé v anglosaskych
zemich¢i v zapadni Evrop Tato mensSi rozvinutost s sebou obvykle neseaixilpodok castji se
menicich zékon, zvySené volatility cen apod., coz byva aémo moznosti vySSich vynbspri
investovani nagthto trzich. (czechmal.com)
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spravy portfolia je to, Ze se jedna o vyramvrejSi variantu, kdy investor neplati za
dodaténé makléské poplatky za nakup a prodej novych fitutNaopak nevyhodou
pasivni spravy je pochopiteéino, Ze pi ni nemusi dojit k dosazeni nadp®rnych
vynosi.[2]

Mezi nejznangjSi typy strategie pasivni spravy portfoliaipgtedevsim ,kup
a drz®® a ,indexace®®. Prvni zmigny typ, neboli ,kup a drz* znamena nakup
vybranych cennych papira nasled& jejich trvalé drzeni, resp. drzeni do doby
splatnosti napklad u dluhopié a poté optovny nakup finatnich instrumenit
s obdobnymi parametry. Pro tento typ pasivni spgyfolia je typickym vynosem
v podol& dividend, ¢i kupdnovych plateb a také dlouhodobym kapitalouwgrstem
nakoupenych aktiv. Problém vSakube nastat ve vyou jednotlivych cennych
papiit a jejich zéazeni do portfolia, nicménzastanci tohoto typu jsodgswdéeni,
Ze vSechny cenné papiry jsou v redln&me spravhocerény a jejich cena odrazi
vSechny znamé faktory a vlivy n& pusobici. OvSem, pokud se nakoupi a drzZi jen
nékolik cennych papir, mize Zistat ve vybraném portfoliu vyznamné&ast
diverzifikovatelného riziko.[1]

Druhd zmigna strategie, nazyvand indexace, eliminuje divikiftelné
riziko. Jedna se totiZz o vytveni portfolia, aby jeho aktiva kopirovala amy trzniho
indexu. Existuje vice typindexace. Kompletni indexalevychazi z absolutni kopie
vybraného indexu na trhu. U akcii touke byt naceském trhu PX index, ze
zahrantnich napiklad FT-A All Share Index, Morgan Stanley Capitiadernational
Index, Dow Jones Index apod. KdyZ si vezmeme§FaA All Share Index, ktery
je sloZzen z vice nez 730 dfulkkennych papir vazenych podle jejich relativni trzni
vahy je patrné, Ze kompletni indexace je velicdadii@. Bi tvorb¢ portfolia o 730
financnich aktivech s jinym po#nmnym zastoupenim bychom totiz platili obrovske
komision&ské poplatky, a to jsme j&Shevzali v Gvahu fakt, Ze se vybrané cenné
papiry¢asto obmanuji. P téchto obngnach ndm vstupuje do vynosnosti také rozdil,
mezi nakupnimi a prodejnimi cenami. Tyto fakty n@wazn&uji, Ze kompletni

indexace neni realizovatelna. Z tohvddu se v praxi vyuZzivaji jeho modifikace,

13V originale buy and hold strategy
'8 |ndex-matching, indexation

7 Complete indexing
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mezi které pat vrstevnaté vyéry (stratified sampling), faktorové vyrovnavani
(factor matching), michani (comingling).[1]

Argumenty podporujici pasivni spravu portfolia

Investdi nejsou vystaveni natkaému ukolu, spivajici ve vylEru mezi obrovskym
mnozstvim akcii a mohou tak vyuZiti psvych invesiinich zamdrech akciové
indexy, fgipadreé indexove fondy. Investor se tak zbavuji rizika thgho vylkiru
investinich tituli a ziskava satasrt moznost zajimavych vyndsV porovnani s
aktivni spravou portfolia je pasivni sprava |&én variantou. Mizeme totiZz pouze
sledovat vyvoj akciového indexu a vybirat naSe $tiwei prilezitosti podle jeho

sloZeni. Tudiz nemame zZadné dodaénaklady za portfolio manazery apod.[1]

Vybrané argumenty proti pasivni sprag portfolia:

Kritika pasivni spravy portfolia se stavfgulevsim proti prmérnosti vynosu, a Ze je
témeéf nerealné dosahnout timto typem spravy portfolidpranérnych vynos.
DalSim bodem howdci proti pasivni spravportfolia je to, Ze je postavena na teorii
efektivnich trhi, ktera je dle mnoha odbortiiikiz zastaralou a neos&senou teorii.
[49]
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2.3 Fundamentalni analyza

Analyzy pomahajici investdm pri jejich rozhodovani jsou prvkem, bez kterého by
se neobeSel Zadny investor, ani inv@stispol€énost. Pomahaji analytikn zjistit
jednotlivé faktory majici vliv na kurz cenného papia davaji tak moznost
investorovi predikovat budouci vyvoj. Zakladnimeail u nakupu akcii je kapitalovy
zisk. Dosazeni toho cile jeSeno v ramci fundamentalni analyzy hledanim cennyc
papiit, které maji na trhu podhodnoceny kurz na z&kladtini hodnoty akcie.
Fundamentalni analyza je tedy neustalé rozebagmopdaitavani faktoi,

ovlivaujici vnitini hodnotu akcie. Fundamentalni analyza se zabyvZokvornymi
faktory na tech arovnich: [9]

1. Globalni, resp. makroekonomick,

2. Odwtvova, resp. oborova,

3. Jednotlivych spoknosti.

2.3.1 Globalni analyza
Globalni analyzazkouma celd agregatni trh, jakozto vyznamny fakiktery
ovliviiuje i velice dobe diverzifikované portfolio. Z makroekonomickéhohpedu se
fundamentalni analyza z&hmje na dlezité faktory:
* Realny vystup ekonomiky — ceny akcii kolisaji v zavislosti na aktualni
hospodéské cykly, viz nasledujici obrazek;
» Fiskalni politika — nejvyznamgSim faktorem jsou daz prijmu;
* Penézni nabidka— rist perzni nabidky zvySuje poptavku po akciich;
« Urokové sazby— rist Grokovych sazeb #pobuje ceteris paribus pokles
trznich cen akcii a naopak;
* Inflace — inflatni riziko zpisobuje pokles poptavky po akciich, Gstedku
nejistoty;
e Mezinarodni pohyb kapitalu — giliv zahranéniho kapitalu zpsobuje na
tuzemském trhutist cen akcii a naopak;
» Kvalita investiéniho prostfredi — jedna se o vSeobecné podminky

povzbuzujici poptavku na akciovém trhu. [11]
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EXONOMIKA

GOP NEBO
AKCIOVY KURs

CAS
Obrazek ¢. 3: Vztah mezi vyvojem reélné ekonomiky a akciovynrhem
(Zdroj: Musilek, 2002, s.63)

2.3.2 Odvétvova analyza

Odwtvova analyza se zabyva jednotlivymi obory, protéagdé odstvi, ¢i obor
maiji jiné pravni podminky a dalSi statni regulgsay jinak zavislé na hospag&éem
cyklu, je v nich dosahovanézana mira zisku a uékterych jsou omezené potencialni
budouci vynosy. Mezi charakteristické body &V, kterymi se tato analyza zabyva,
jsou: [11]

e Citlivost odvétvi na hospoddsky cyklus — setkdvame se s oftvim
cyklickym (tato od¥tvi dosahuji vynikajicich ziskv obdobi expanze, nap
stavebnictvi), s oditvim neutralnim (hospodieky cyklus nema velky vliv na
firmy v oboru, nap. potravindsky pfimysl) a s oddtvim anticyklickym
(jedna se o nejlewsi primarni pateby¢lovéka, nap. chleba, voda);

e Trzni struktura odvétvi maze byt monopolni, oligopolni, fipadré

konkurerni, coz ma vyznamny vliv na odhad budoucich vysiedk

spolenosti a jejich trzeb.

* Zpiusoby statni regulace v odétvi mohou mit na cenu aktiv podstatny vliv,
a to jak pozitivni, tak negativni. ie se jednat n@po rizné dotace, omezeni
vstupu do odstvi, stanoveni maximalnich cenfipadré omezeni v ramci

ochrany Zivotniho prostdi.
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» Perspektivy budouciho vyvoje v odétvi jsou dalSi obecnou podminkou
dlouhodobych investic, protozetipvybéru portfolia musi obchodnici
zohlediovat nejenom historické vysledky spitesti, ale také potencial
dalSiho fist odwtvi, nag. IT.

2.3.3 Analyza jednotlivych spolé&nosti a jejich akcii

Analyza jednotlivych spolmostije poslednic¢asti fundamentalni analyzy, ktera je
nutna pro spravné ohodnoceni jednotlivych akcia ¥#er portfolia nestai znat
pouze sotasny stav hospo#éského cyklu a vybraného oglvi, ale primarg
ekonomickou a situaci konkrétnich podhika ktomu nam pomaha analyza
jednotlivych spolénosti. Dalezitym faktorem pro hodnoceni akcii vybraného
podniku je samotna ,kvalita“ emitenta, tedy samagto@nik. Abychom mohli mluvit
o dobré a komplexni analyze dané spotesti, néla by se skladat z&itvzajemn
navazujicichif ¢asti, mezi které pt
* Retrospektivni analyza se zabyva podstatnymi historickymi etapami
spole&nosti, &etng vSech zmin v podnikové strukite, kapitalové strukie a
jejich historické vynosy.
e Analyza sowasné ekonomické situace podnikwzkoumd, jak jiz nazvu
vyplyva aktualni hospodsgké vysledky.
» Perspektivni analyza se zamsiuje na budouci vyvoj spalrosti, etns

jejiho postaveni v daném agvi. [11]

Analyze akcii spoknosti bude ¥novana vyznamnéast prace, protoZze zejména
v praktickécasti bude teoreticky zaklad této kapitoly velicgipbny. Fundamentalni
analyza je komplikovana analyza, jez je mozné kit n¢ckolika zpisoby a
v ramci reékolika analytickych metod. Principem fundamentanalyzy je zji&ni
aktualni situace spalgosti, kterou investdzohlediuji ve vnitni hodnot akcie.

Vnitini hodnota akciendm vyjaduje subjektivni nazor investora na to, jaké je
pro reho ,spravedliva cena“ akcie, kterou ziska na zaklaastniho vypétu, ¢i
asudku. Aby investid ziskali pro ®& spravedlivou cenu akcie, provadizné druhy

vypocéta a aplikuji fizné teorie. Vzhledem k tomu, Ze se jedn& o subjekkiodnotu,
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jejich vypatet se liSi jak metodologii vygtu, tak vylErem jednotlivych
promennych. [11]

/ Vnitfni hodnota
/\v/\ /\ P

NN

Akciovy kurz

hodnota akcie

Akciovy kurz, resp. vnitini

Cas
Obrazek ¢. 4: Vztah mezi vnittni hodnotou akcie a jejich kurzem ve velmi
kratkém obdobi
(Zdroj: Rejnus, 2011, s.220)

Mezi vybrané metody pitzejména:

» Dividendové diskontni modely

» Ziskové modely

* Bilancni modely

* Finan¢ni analyza podniku
A dalsi..[11]

2.3.3.1Dividendové diskontni modely

Tzv. dividend discount models paimezi nejvyuzivagsSi metody pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie. Tyto modely jsou postaveny n&ahsovani éekavanych
dividend na jejich satasnou hodnotu. Dividendovych diskontnich médel cela
fada, ovSsem mé diplomové praci budu pracovat poumedaovym dividendovym
diskontnim modelem, ktery gaimezi nejpouziva$Si a ma nasledujici tvar:

vy = Doi+g) _ D

s =9 s =9

kde: [D=dividenda ve vychozim roce

Di1= dividenda v prvnim roce drzby akcie
g = atekavana miraistu dividend

ri— poZadovana mira vynosnosti
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Gordoniv dividendovy diskontni model lze vyuZit pouze @,j& mira éstu
dividend konstantni a séasré nesmi byt vySSi nez miréstu celé ekonomiky. Pro
Zjisténi miry rastu dividend existuje mnoho zjsohi, nicmérk v pokra&ovani této
prace budu pouzivat pouze nasledujici: dv

» Historicka mira ristu dividend (g), kterd ve svém vygtu vychazi z jiz
vyplacenych dividend. Uvedeny vyt je velice jednoduchy, ovSem pracuje

s malym pdtem dat a tak ize dochazet ke zkresleni vyslédk

DM
=M -1
Vb

S
kde: Du=dividenda v roce x-1
Ds= dividenda v roce x

t = patet let mezi vyplacenymi dividendami

» Mirarastu dividend odvozend od finatinich ukazateh (g), vychazi jak jiz
z nazvu vyplyva z vybranych finanich ukazatel a tak by ndl Iépe odrazet
aktualni situaci podniku, ze které vychazi vyplditadend.
g = ROEb = ROE[{L-VP)
kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
VP = dividendovy vyplatni po&n
b = mira zadrZzeného zisku, ktery dostaneme z and$teho vztahu:

b= EPS-dividenda
EPS

2.3.3.1.1 PoZadovana vynosnost

PoZadovana vynosova minam vyjaduje odnénu investora, kterou pozaduje za to,
Ze se doasrt vzdal své aktualni sp@by a investoval sva finani aktiva do jiného
ekonomického subjektu. Odima investora je vzdy zavisla na velikosti rizikéerié
investor podstupujeimz se vracime k invegtiimu trojahelniku. V diplomové praci
nebudu pro vyp&lty pozadované miry vynosnosti pouZivat teorii a#imiho

ocereéni, ale model CAPM, ktery se vyuZiva pro teeani investinich aktiv.
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Vzorec pro vypoet pozadované vynosnostid] ma nasledujici podobu:
g =1 +B(r,—ry)+e€

kde: rf=bezrizikova vynosova mira

rm=trzni vynosova mira

Si= beta koeficient

€ =individualni rizikovy faktor.
V nasledujicich analyzach bude za bezrizikovou sgmou miru dosazovana
hodnota vynosu desetiletého statniho dluhopisuChIB: 1 = 2,2%. Trzni vynosova
mira je zastoupena vetging pripadi akciovym indexem, vifpadt mych vypdtua je
vyuzit Index PX v obdobi deseti let (2003 az 204.8)nim vynosem 3,69%.[24]

Beta koeficient nam vyjadje volatilitu vynosové miry daného investiho
instrumentu u¢i akciovému trhu ($tSinou se uvadi pro vypet akciovy index).
Beta koeficient akcie iZeme vypeitat za pomoci nasledujiciho vzorce:

COV.
p ="
g

m

kde: covm= kovariance mezi vynosovou mirou akcie a akciového

ol=

= rozptyl vynosové miry z akcioveho trhu [17]

Dle rizikového profilu investora je do vyp pozZadované vynosnosti
zakomponovan i rizikovy faktor, jehoz hodnota bgtanovena dle rizik spojenych
s danym emitentem. Tato hodnota zahrnuije rizikéredrokovych sazeb, jelikoz Ize
otekéavat postupnyist rokovych sazeBNB a jejich odpoutani od svych historicky
nejnizSich hodnot. Riziko zén drokovych sazeb je vykompenzovano u vsech
zamysSlenych investhich gilezitosti hodnotou 0,5 p.b., protoz€ekavany st
arokovych sazeb by mohl mit za nasledek poklesageii. DalSim rizikem, ktery se
vSak dle mého nazoru netyka vSech akcii z prazak&yhe riziko insolvence, jehoz
hodnota je kompenzovana 0,4 p.b. k poZzadované wastis Poslednim rizikem,
které chce investor zakomponovat do poZadované snosii je riziko
neaiekavanych udalosti, které bude mit ve Wpchodnotu 0,1 p.b. Riziko &énové
a legislativni nemusi byt zohlegho z divodu, Ze se jednéd pouze o akciové tituly
z prazské burzy cennych papir
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2.3.3.1.2 Dividendova politika

Dividendova politika pat mezi hlavni Ukoly strategického finariho rozhodovani

podniku. Jedna se o stanoveni zasad&oxzdni zisku spoknosti na zadrzeny zisk

(nerozatleny zisk) a na vyplatu dividend, resp. vySi dividepipadajici na akcie.

Dividenda je zjednoduSehpodil na zisku akciotam, ktery ziskava maijitel akcie.

Dividendovy podil je ukazatelem, ktery vyjadie pongdr mezi vyplacenymi

kmenovymi dividendami a ziskem po zdah snizenym o iedepsané prioritni

dividendy. Dividendovou politiku ovlituje rekolik faktoni:

Zpisob a druh vyplacenych dividend;

Podoba dividendy a interval vyplaceni dividend;

Legislativni faktory (obchodni zakonik, zdah dividend, ochrana prav
mensSinovych akciortd, vymezeni finamiho zdroje, definovani nezakonné
dividendy, pravidla pro roztlovani zisku);

Financni faktory (objem disponibilnich findnich prostedki — hrozba
platebni neschopnosti, finami struktura spolénosti);

Objektivni faktory (Zivotni cyklus spetesti, velikost spot@osti, mira
inflace);

Subjektivni faktory (smluvni ujednani, preferenemaier: apod.)[12]

V dnesni dob se vyuzivajiit hlavni @istupy k dividendové politice:

1. Stabilni dividendova politika je postavena, jak jiz z nazvu vyplyva, na
stabilni vysi dividend, vyplacenych na jednu akcii.

2. Pasivni rezidualni dividendova politika je zalozena na tom, Ze
dividendy spolénost vyplaci pouze vifpac, kdy podnik nema
vynosrgjSi alternativu investice, neZz majigpmérni akciondi.

3. Dividendova politika zaloZzena na udrZovani stalé \8e dividendového
podilu je postavena na principu, Ze dividendy se vypléeisthnoveného

poneru na zaklad dosazeného zisku. [12]
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2.3.3.2Ziskové modely

Tzv. profit models jsou také velice pouzivané pypoget vnittni sokasné hodnoty

akcii, ovSem Kk jejimu vypdu nejsou vyuzivany dividendy, aletekavany zisk

konkrétni spolénosti. Tento model se vyuzZiva na invésii horizont do i let

vychazi z porérového ukazatele ,price-earnings ratio®. [11]

Kde:

Kde:

Ziskové modely s nulovym fistem piedpokladaji dividendovou politiku
postavenou na udrzovani vysokého dividendovéhdyodi

VH 1 _yu=-EPS
EPS 1, Iy

EPS= cisty zisk na akcii

ra= pozadovana mira vynosnosti

Jednostupiové ziskové modely s konstantnim dstem jsou v praxi

nejpouzivagjSimi ziskovymi modely. Ve vypiu je totiz zohledéna

skut&nost, Ze spolaost rozdluje cisty zisk na d¥ ¢asti, a to na vyplatu
dividend akcion&im a natisté investice podniku.

VP
VH = EPSE&*F
g — g)

EPS =isty zisk na akcii
VPr = dividendovy vyplatni pogr v jednotlivych letech
g = atekavana mira &miho ristu zisku pipadajiciho na akcii

rd= poZadovana mira vynosnosti

2.3.3.3Bilanéni modely

Bilancni modely fundamentélni analyzy vychazi z hodnoed@nych v fetnich

vykazech a zabyvaji se ocem aktiv a pasiv podniku,¢etré urceni vnitnich

hodnot akcii. Bilatni modely se mohou provétdneékolika péistupy, nicmé# v praci

se budu zabyvat pouze modelem zaloZzenym ¢&nii hodnat akcie, vzhledem

k nepraktické aplikovatelnosti ostatnich mdgleprotoZze aktiva jsou otievany

pouze na zékladicetnich Gdaj a trzni ceny #bec zahrnuty ve vygtech nejsou.

[11]
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Bilanéni model zaloZzeny na &etni hodnot
_ BVIROEIVP

(rd - g)

VH

kde: BV= etni hodnota akcie
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
VP = dividendovy vyplatni po#r v jednotlivych letech
g = atekavana mira gmiho ristu zisku pipadajiciho na akcii

ra= poZzadovana mira vynosnosti [3]

2.3.3.4Finanéni analyza
Finartni analyza je podstatnodasti fundamentalni analyzy, kterd vychazi
z historickych dat &etnich vyka# a vytv&i tak pohled na hospotkni spolénosti.
Opet je celarada metod analyz, ale ve své praci se budu zalppuate analyzou
ponerovych ukazatdi, mezi které pét nasledujici finaéni ukazatele:

* Ukazatele rentability

« Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele likvidity

Ukazatele aktivity

Ukazatele trzni hodnoty podniku[11]

2.3.3.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, neboli vynosnosti, ndm vyjgdschopnost podniku vytvét
zisk v porovnani s vlozenymi préstlky a proto se jedna o velice cenné informace
pro majitele spoknosti, ale také pro ostatni investory na kapitabbvyrzich. B
vypoétech ukazatél vynosnosti jsou nejvyuzivasi EAT (Cisty zisk po zdagni),
EBT (vysledek hospodani pged zdasnim) a EBIT (zisk ped zdagnim a
nakladovymi uroky). [11]

Rentabilita celkovych aktiv - ROA
Rentabilita celkovych aktiv nam zna#aje vynosnost celkovych aktiv. &itateli
uvedeného vzorce seude vyskytovat mimocisty zisk (EAT) také zisk ied

zdarénim a uroky (EBIT), ovSem pro portfoliové investoey vhodrijsSi varianta
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scistym ziskem, protoZe tite porovnavat spateosti z jinych zemi a tedy tiznym
daitovym zatizenim najednou. Pochopitelpro hodnoceni podniku jsou lepSi
vysledky vysSich hodnot. [11]

ROA= EA,‘T _
Celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Jedna se o ukazatel vyjagici zhodnoceni kapitalu vioZzeného akcitinaeho
hodnoty nabyvaji v odliSnych sektorech jiné hodno8voji strukturou se od
rentability celkovych aktiv liSi pouze, Ze ve jmeateli je vlastni kapital.

_ EAT
Vlastni kapital

2.3.3.4.2 Ukazatele zadluzeni

Ukazatele zadluZzenosti nam vyiage poner mezi vlastnimi a cizimi zdroji

spole&nosti. VysSi mira zadluzenosti ma za nasledek degigavani ciziho kapitalu.

Celkova zadluzenost
Celkova zadluzenost je obvykle ozpsana jakoukazatel vritelskeho rizika
Doporwené hodnoty jsou v kazdém segmentu odliSné, dlmgné hodnoty by se
daly stanovit na rozmezi 0,3 — 0,5, vrozmezi dad dy 0,7 jiZ podnik ma vyssi
stupei zadluzenosti a hodnoty nad 0,7 jsou jiZz velic&kaxé.

Cizi kapital
Celkova aktiva

Celkova zadluzenas=

ZadluZenost vlastniho kapitalu
Zadluzenost vlastniho kapitélu je dalSimigpbem zji&tni zadluZenosti spataosti
a ot plati, Ze hodnoty nad 0,7 jsou jiZ nevhodné moZervativni investice.

Cizi kapital

Zadluzenasvlastniho kapitalu= —
Vlastnikapital

Mira samofinancovani
Ukazatel miry samofinancovani pouze obraceny t§pa dava do poénu viastni

kapital a celkova aktiva. Spdle s ukazatelem celkového zadluZeni musi vzdy
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davat v sottu hodnotu 1. Tedy dopotanou hranici pro miru samofinancovani je
nad 0,3.

2.3.3.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjaduji schopnost podniku platittas své kratkodobé zavazky.
Pro investory vSak tyto ukazatele nejsou tolik \gimmé, jako najklad ukazatele
zadluzenosti, a proto ve své praci budu vyuzivatzpoukazatel celkové likvidity,
kterd stanovuje po&n mezi olgZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky, coz vidime
v nésledujicim vzorci. Dopogené hodnoty celkové likvidity se pohybuji v rozmezi
od 1,5 do 2,5, iicemz kriticky stav pro podnik nastava, kdyz je hadnuizSi nez 1.
[11]
Obebez aktiva
Kratkodobé zavazky

Celkova likvidita =

2.3.3.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjatliji, jak efektivie hospod#& spolé&nost se svymi aktivy.
V praci budu pracovat s ukazatelem obratu celkowaldlv, jeZ vyjaduje efektivnost
vyuzivani aktiv podniku. Dopotené hodnoty by se ¢y pohybovat v rozmezi od
1,6 do 2,9. [11]

Trzby
Celkova aktiva

Obrat celkovychaktiv =

DalSim v praci vyuzivanym ukazatelem bude obratysé aktiv, ktery
vyjadiuje efektivnost pouzivani dlouhodobého majetku. @afené hodnoty Ize
nagic vSemi obory&Zko stanovit, nicménhse uvadi dopotiena hodnota okolo 5,1.
[11]

Trzby

Obrat stalych aktiv=———
Stala aktiva

2.3.3.4.5 Ukazatele trzni hodnoty podniku

Ukazatele trzni hodnoty spdleosti, tzv. market value ratios, definuje, jak isto
hodnoticinnost podniku. Hodnoti se jak minulé hospi@aa podniku, tak predikce

budouciho vyvoje.
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Ukazateledistého zisku na akcii — EPS

Earnings per share je jednim z nejvyzng$ich finanich ukazatel pro akcion&e
a mame tak moznost jej nalézt &&m kazdeé vyroni zprag akciovych spolénosti.
Vyjadiuje ¢isty zisk vztahujici se na jednu akcii. [11]

EAT - Dividendy p/ipadajii na akcie
EpS= y prripadaj

Mnozstvikmenovychakcii

Ukazatel ,price earnings ratio* — P/E

DalSi z vyznamnych ukazatelpro akcion&e, ktery vyjaduje kolik perZnich
jednotek jsou ochotni invegtazaplatit za jednu pefini jednotkucistého zisku na
akcii. Vzorec pro vypodet dava do pogru trzni cenu akcie &isty zisk na jednu
akcii. [11]

Trzni cenaakcie
P/E =
EPS

Ukazatel ziskové vynosnosti — E/P
Tzv. vynosnost trzni ceny akcie je pouze obracerponmerem vypa@tu P/E a
znazotiuje vynosnost investovaného kapitalu do podniku.

EPS
Trzni cenaakcie

E/IP=

Ukazatel dividendy na akcii — DPS
Ukazatel dividendy na akcii je také velice vyznamnykazatelem a pro spousty
investoi velice podstatny pro rozhodnuti o jejich investigizejména pro investory

zan®iujici se na dividendové tituly.

_ Uhrn dividend pripadajii na akcie

MnoZstvikmenovych akcii

Ukazatel dividendového vynosu — DY
Opet vyznamny ukazatel nejen pro investory Zamjici se na dividendové tituly a
porovnava vyplacené dividendy s aktudlni trzni ceakcie.

DPS
Trzni cenaakcie

DY =
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Ukazatel dividendového kryti
Tento pondrovy ukazatel ndm vyjddje, kolikrat cisty zisk pipadajici na jednu
akcii prevysSuje hodnotu dividendyl 1]

EPS

DPS

-~

Dividendo kryti =

Dividendovy vyplatni pomeér
Tento pordrovy ukazatel znazéuje zandieni dividendové politiky spoémosti,
resp. Jak velké dividendy vyplaci akcidiva v porovnani gistym ziskem.

DPS
EPS

Dividendoy vyplatni pom =

Aktiva ¢ni pomér

Aktivacni pongr ma i svou strukturou vzorce podobny obsah jakaddndovy
vyplatni pondr a vyjaduje jaké&cast zisku se investuje &pdo spolénosti a dava tak
prislib investoiim potencial vysSihaistu podniku.

DPS
EPS

Aktivac.pom=1-dividendoy vyplatni pom=1-

Ukazatel udrziteIné miry rastu
Jedna se ukazatel, ktery definuje tempstu podniku, jez je ziskatelné vlastnim

kapitalem podniku, &etre nerozaleného zisku, aniz by byl vyuZit cizi kapital.

Udrziteln & mira r.= ROE[Aktivac.pom = EfAT — Eﬁl— DPS)
Vlastni kapital EPS

Ugetni hodnota akcie — BV
Ucetni hodnota akcie je daldi ukazatel, ktery iy imformovat potencialni investory
o hospodeeni podniku, protoZze uastovych spolénosti by ngl i tento ukazatel
v ¢ase fist. [11]

Vlastni kapital

BV = — - —
Mnozstvikmenovychakcii

Hodnota pfidana trhem — MVA
Hodnota pidana trhem navazuje ndaeglchozi ukazatel a vysledekibe byt také

dulezitym faktorem pro investhi zangry neékterych subjekt. V praxi totiz byvaji
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trzni hodnoty akcii vyraznvyssi, nez €etni hodnoty. Pokud by tomu bylo naopak,
hrozilo by zamirné koupeni spotmosti subjektem zacélem rozprodani majetku a
zruSeni spolkanosti.

MVA=Trzni cena akcie - BV

Pomeér trzni ceny a Wetni hodnoty akcie — M/B
Tento ukazatel informuje investory o stejnych skntstech, jako ukazatel hodnoty

piidané trhem. Dopotiena hodnota tohoto ukazatele je vysSi nez 1.

Trzni cenaakcie
M/B=
BV

2.4 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza tiospolé&né s fundamentélni a technickou analyzdiu t
zpisoby hledani faktdér pro budouci vyvoj na trhu a obchodovani s fitrdmi
aktivy. Zasadnim rozdilem wistupu vSak je, Ze u psychologické analyzy, ve
srovnani se dimi predchazejicimi analyzami, neni primarnivegnmetem zkoumani
samotné finaéni aktivum, ale lidskou psychiku, resp. psychikisgbici v ramci
davu. [43]

Investeéni zangry investofi mohou byt ovliviovany, pokud jsou sgasti
urcittho mnozstvi investér resp. davu. Invesiojsou tak ovliiovany davovou
psychologii a velice vyznamnym kurzotvornym faktorese stava prév
psychologické reakce investor Tento faktor je ovSem velmiubtbZitym pouze
v kratkém obdobi. [11]

Na nasledujicim obrazku je patrné znazofpednotlivych etap vyvoje kurzu
akcii, pro jejichz lepSi pochopeni napomaha jakhnaka, tak psychologicka
analyza. Obrdzek nam mimo jiné znduge zajem jednotlivych skupin investor
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* . Zména paradigmatu!!
| Ocenéni

Odmitnuti

MNavrat
K “normalu”

Blud

Chamtivost

Past na

byky Strach

Nadseni
Kapitulace

Pozornost médii

Navrat

Prvni vyprodej k pruméru

EREY Primér :
__/'/ Zoufglstvi

Skryta faze Vstup do povédomi Manicka faze Vyplach

Past na medvédy _ -

Cas
Obrazek ¢. 5: Vyvoj kurza akcii a jejich fazi
(Zdroj: Prevzato z akcieatrhy.cz, 2013)

Investdi secasto a opakovanchovaji Spatnym Zjsobem, coZ pochopitein
ovliviiuje jejich zisk plynouci z investic. V roce 1999ormknali ekonomové Scott,
Stumpp a Xu chybné chovani investora, Ze investasto drzi své ztratové investice
piiliS dlouho s ¢ekavani navratu do ziskovych pozic. OvSeniipgk ziskovych
obchodu prodavaji sva drzena aktivéli$ brzo, ¢imz se okradaji o moznost
potencial® vysSiho zisku. Je tedy patrné, Ze se invesi&si moznych ztrat, nez
oceiuji piipadny vynos. Toto chovani je vyskeno teorii vyhlideR, ktera tvrdi, Ze
uzitek se odviji spiSe odipodnich pozic, nez na vysledném zisku.[43]

Psychologicka analyza neni zkoumana tak detaijako dw piredchozi
analyzy, ale festo je nutné zminit zakladni teorie tykajici $e problematiky.
Keynesova invesiini psychologieje teorii znamého ekonoma Johna Maynarda
Keynese, ktery se snazil popsat pohyby akciovyetikue svém dile ,Obecna teorie
zamestnanosti, Uroku a peér‘. Keynes dli investory na d¥ skupiny:

* Individudlni investdi, ktefi jsou sodasti davu, a jejich chovani na trhu je

ovlivnéno emocemi.

18 Znama také, jako ,Prospect theory*
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Profesiondlni investq ktefi se snazi ip svém obchodovani eliminovat

chovani davu a snazi se jit pratnmu.

DalSim podstatnynilenénim je rozdleni investovani na spekulaci a podnikavost.

Spekulace je typ investovani, u kterého investo predpokladaji
psychologické vlivy, které ovliwiji vyvoj kurzi akcii. Keynes spekulace
odsuzoval a tvrdil, Ze se jedna o negativni pnz&kkterym investo vidi
dosazeni vysSich zigka likvidity. P¥i velkém mnozstvi spekulaci se trh
zaina chovat netekavar a z&nou vznikat spekulativni bubliny.
Podnikavost je zaloZzena na proptech budouci hodnoty akcii. Keynes

zastaval nazor, Ze se jedna o racionalni chovaestoi. [29]

Kostolanyho burzovni psychologieje nowjsi teorii, nez teorie od Keynese. Tato

teorie cli investory na d¥ skupiny:

Spekulanti, ktefi tvori pouhych 10% trhu, ale jedna se o investoryi kteji
tzv. 4G (mysSlenky, trglivost, penize a 8&sti) a jsou schopni racionalniho
chovani a nedaji se oviiovat davem.

Hraé¢i jsou protikladem spekulainta jednd se ifblizné o 90% vSech

investofi. Jednaji iracionatha nechaji se ovlilovat davem.

Pri rastu cen a objemu obchbde akcie dostavaji od spekulamiie hr&am, az se

dostaneme do faze ,vykoupeného trhu“. Do vykoupenéiu postupencasu

piestanou investovat i hfida kwili strachu ze sniZzeni cen akcii se jichiraau

zbavovat, coz vede ke skate&mu snizeni cen. V momeénkdy dochazi k poklesu

cen akcii, zénou ot nakupovat spekulanti, dokud nebudowtoplastnit &tSinu

akcii a trh nedosfe do faze ,vyprodaného trhu“. Tento postupdtenil Kostolany

do i ¢asti:

1.
2.
3.

spekulanti z&inaji nakupovat akcie
hr&i nasleduji spekulanty a diaaji také nakupovat
spekulanti pestavaji nakupovat, protoZzeédi, Ze jsou ceny jiz nadhodnocené

a nakupuji pouze h¢é [29]

44



TRZNi CENA

CAS
Obrazek ¢. 6: Permanentni kolok&h akciovych kurzi
(Zdroj: Rejnus, 2011, s.357)

Teorie spekulativnich bublin, ktera je spojovana s psychologickou analyzou, se
zabyva neopodstatny naKist hodnoty aktiv, diky obrovskému optimismu investo
vznikajici dileZitou udalosti, podgend emocemi investibr VétSina investar je
ovlivnitelna chovanim davu a na nasledné chovaych investol reaguji vyraz#
intenzivreji, ¢im dochazi k dalSimu n#stu cen aktiv, coz ma za nasledek dalsi
odchyleni od ®ekévatelné, resp. racionalni ceny. Nictégto unelé vykyvy
v cenach nemaji dlouhého trvani a v momdekidy opadne nadSeni, a invdsto
zmeéni nazor na hodnotu daného aktiva, tak bublinakps cena aktiva okamgit
padaji docervenych¢isel. Historicky pohled na fingni trhy nam udava celotadu
situaci, kdy doslo k podobnému sc@ng9]

* Tulipdnova horec¢ka se odehrala v letech 1630 — 1637tadstavovala tak
prvni piipad, kdy doslo k davové iraciondlita trhu. Po dovezeni tulipanu do
Holandska zé&ali kvétinati Slechtit specialni oddy v niznych barevnych
kombinacich. Tulipany se v Holandsk&siti obrovské oblik a jejich cena
n¢kolikanasoby zvysila a dokonce se tulipany staly nejvice obclvatiou
komoditou na mistnim fingnim trhu. Jednalo se o luxusni zboZi a poptavka

hnala cenu stale vys a vys. Kazdyétina ristu cen tulipafh vydélat, protoze
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cena rostla o desitky az stovky proceningo Spekulanti dokonce prodavali
své domy, stada s dobytkem, aby si mohlifigib tulipany, nicmés

v momenk, kdy dosSlo konéné k prevySeni nabidky nad poptavkoucaka
cena tulipan okamzit klesat. Obchodnici zaznamenavali ztratgp90% a
celd situace vyustila téfhke krachu holandského hospostsi.

Tichomorska bublina se stalav roce 1720, kdy si spalrost South Sea
Company vyfgjcila od britské narodni bankyastku, ktera byla vyrazn
vySsi, nez byla hodnota spé&f®sti. Spolénost chila investovat v britskych
koloniich a vidina vysokych ziskprinutila i dalSi investory se zapojit doslo
tak k dalSimu ndiistu kapitalu spolaosti South Sea Company. Cena akcii
vzrostla o stovky liber, nicménpo ukité dokE bublina ogt praskla a
obchodnici z&ali hromad® prodavat.

Krach na newyorské burzevroce 1929 je asi nejzn&mim pikladem
spekulativni bubliny. Negativni informace na trhuélyn za nasledek
hromadny prodej akcii a doslo tak &bec nejétSimu krachu na stové
burze, ze které se ekonomika Spojenychistastavala dalSich 10 let.

Krach 19. Fijna 1987 odstartoval optimismus diky restrikcim FEDu a
pozitivni politice prezidenta ReganaétRet trvajici rostouci trend na trhu
bylo zakoreno velkym propadem, nicm&dle ekononm se tento propad dal
piedvidat, protoze rozdil mezi akciovymi a dluhopigav vynosy byl
nej\etsi, ktery byl kdy zaznamenan.

Internetova bublina v roce 2000 byla z&inéna rozmachem inforndaich
technologii. Spolénosti rostly na hodnéta investéi do nich investovali
obrovské penize, i kdyZz analytici upo#tovali pred nadhodnocenim aktiv
téchto spolénosti. Po prasknuti této spekulativni bubliny zkmaala ¥tSina
spole&nosti v oboru.

Hypote¢ni krize v letech 2008 az 2011 je poslednitiippdem spekulativni
bubliny z novodobé historie investovani. VSe odetal americky trh
s nemovitostmi a jeho financovani hypstami Uwry. Opit doslo ke krachu
mnoha spolkénosti i mimo finadni sektor a dsledkem rostouci globalizace
doslo k geneseni recese do zbyly&hsti séta. [29]
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2.5 Teorie efektivnich trha

Teorii, které popisuji pohyby kuizennych papirje celarada. Jednou z nich je m;.
.1eorie efektivnich tri“, kterou se zabyvali dktefi ekonomové jiz od patku
dvacatého stoleti, ovSem za otce této teorie j@pmxan Eugen Fama, jehoz &dv
vypovidaly o tom, Ze akciové kurzy se chovaji naleod byly publikovany v dile
»The Behavior of stock market prices* v roce 19@mdstatou této teorie je to, ze
cenné papiry jsou v kazdém okamziku spéaveergény, protoze trh ihned reaguje na
vSechny relevantni informace &eiavani, které jsou k dispozici. (penize.cz)

To znamena, Ze na trhu neni moZzné obchodovat sopgadbenymi i
nadhodnocenymi finamimi instrumenty, ale fedevSim neni mozné dlouhoaob
piekonavat pimérny vynos trhu. Vzhledem k tomu, Ze informace rautgrichazi
nahodile, nema vyznam analyzovat historicky vywamj, se zabyvat fundamentalni a
technickou analyzou, protozZze na fidantrh maji vliv pouze nové informace a neni

tak mozné jej predikovat. [22]

2.5.1 Spory o teorii efektivnich trha

Od paatku této teorie se mnozi ekonomoweépo platnost teorie efektivnich trh
Zastanci teorie jsou n#glad Paul A. Samuelson, Louis Bachelier,ikispol&né
publikovali dilo ,Theory of Speculation: the Originof Modern Finance“ a
v neposlednirac jiz zmintny Eugen Fama. Naopak negativni nadzor na Teorii
efektivnich trtii maji Lawrence Summers, Warren Buffet a Richardér{a]

Euegen Fama tvrdil, Ze se na trhu pohybuje mndharych a zkuSenych
investof a pgredevsSim doke informovanych. Cenné papiry jsou tdlocerny a
Vv jejich cerk jsou zahrnuty veSkeré disponibilni informace. Neame tedy Spatn
ocereéné aktivum a jejich fJpadné cenové zény se dji na zaklad nové informace,
kterd se vyskytla na trhu. Pohyby kiurzennych papir tedy nelze predikovat a
jejich zmeny jsou podle nahodné prochazkg vynos akcif je zcela nahodny. [5]

Kritici TET zastavaji nazor, Ze akcie nejsou vApyavie ocerény a je tedy
mozné na trhu obchodovat s podhodnocenymi a nadicedymi aktivy a tim
dosahovat vynosy vyssi, nez jeipgrny vynos na trhu. Richard Thaler tvrdil, Zze
vSechny typy tri selhdvaji, protoZe subjekty na trhu se nerozhodigiy sprava a

19 Ekonometricky model znamy také jako ,random walk*
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chybuji. Vlivem Spatného rozhodnutiie byt Spatna analyza trhu, davové Silenstvi,
emocegi jiné psychologické aspekty. [5]

2.5.2 Trzné informaéni efektivita

Eugen Fama sefipstudiu vlivu informaci na vyvoj akciového trhuasil mj. také o
roztridéni informaci naif nasledujici skupiny:

* Verejné dostupné informace z minulosti,

» Aktualni, momental& zvaejréné informace,

* Informace tajné, dostupné pouze u¥spol&nosti. [30]

V praxi se trzg-informacni efektivita a@li na i druhy, a to podle znalosti informaci
investoli na trhu:

» Slaba forma — historické ceny jsou zohlegimy v cerg finantniho aktiva,
tudiz investd nemohou dosahovat nadprérnych vynos, v piipad Ze
nakupuji na zaklaganalyz historického vyvoje;

* Polosilna forma— v cer jsou zohledany vSechny disponibilni informace o
cenach, tedy jak historické, tak aktualni, tudiZtagddny investor nefize
dosahovat nadpmérnych vynos za vyuziti dostupnych informaci;

» Silnd forma — v cenéch finatnich aktiv jsou zahrnuty vSechny remé i
neveaejné (tajné) informace, z toho vyplyva, Ze jsouvaksprave ocergny a

Zadny z investarnemize dosahovat nadjpnérnych vynos. [5]

Rozdily mizeme tedy sp#&tvat v rozsahu dostupnych informaci. Vybrané formy
trzné-informacni efektivity jsou pochopiteth testovany. Prvni dvzmirgné, tedy
slabou a polosilnou formu, potvrzuji mnohé studieSem testovat silnou formu je
velice naréné, z divodu nedostupnych informaci. iMeme tak potvrditast&né
hypotézu Teorie efektivnich tith Ze do kur#z cennych papir vstupuji vSechny

dostupné informace.[6]

2.5.3 Zhodnoceni teorie efektivnich trhi

Na teorii efektivnich trih je spousta nazoy a to i mezi pednimi ekonomy, proto

muzeme jen shrnout vybrana fakta aélatl si swij nazor na problematiku.
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V minulosti jsme jiz n8li moznost se setkat s neefektivnosti fitrich trhi, kterych
je celarada. Mizeme zde zahrnout investi bubliny, gipadré krachy rkterych
instituci na trhu, ke kterym by podle TET dochazetmelo. Jednoznénym
piikladem je i GspSnost spekulaci znamého investora Warrena Bufiidiery
dokézal v minulosti dokonce i ovlivnit kurzy naradn mén a ktery dlouhodabh
prekondva piméry na trhu. [48]

V cenach finadnich instrumerit na trhu jsou jednoziaé zahrnuty vSechny
dostupné informace, nicm&kazdy sva rozhodnuini jinym zpisobem v rdmci své
investini strategie. DalSim faktorem jsou spekulantifikigznamm ovlivauji trh a
piedevSim ceny aktiv. Cenné papiry dle mého nazojgounena trhu vzdy spragn
ocereny a jednoznéné je mozné nalézt investi instrument, ktery je nadhodnocen,

¢i podhodnocen a je tak zajimavaotil@zitosti pro investory.

2.6 Hospoda‘sky cyklus

Je bez pochyby, Ze je finawmi a ekonomicky sektor navazan na sebe, proto weske
predikce statni, evropské asswé ekonomiky maji podstatny vliv n&ekavani na
financnich trzich. Kazdy investor by d&hpii svych investovat zohlédvat tak
vyznamny faktor, jakym je vyvoj HDP, resp. hospistt&ho cyklu. Na nasledujicim

obrazku jsou znazoény faze hospodakého cyklu. [11]

Hruby T
domaci
produkt

Obrazek ¢. 7: Jednotlivé faze hrubého domaciho produktu
(Zdroj: Rejnus, 2009, s.49)
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V bok jedna se nachazi ekonomika po gadé krizi, kterd ma v reélné
ekonomice za nasledek snizeni Urokovych sazeb &eintbankou, aby doSlo
k oziveni ekonomiky. Obeé&nspole&nosti moc nevydavaji a vzhledem k nizké
poptavce jsou ceny na nizkych udrovnich. V nasledhjiobrazku bychom tuto
situaci mohli piradit do ,zoufalstvi“, kdy panuje negativni nalada tmhu a jen
pouze zkuSeni a odvazni invast@ou do rizika dalSiho poklesu, ale s vidinou
vysokych zisk a nakupuiji finaéni instrumenty za nizké ceny.

V druhém bod jiZ je zastaven pokles ekonomiky aired mirr¢ rast. Ceny a
arokové sazby jsou stale na nizkych Urovnich, pdgatépo statcich a sluzbach
pomalu roste v oditvich primarnich lidskych p#gb, coZz znamena pro podniky
narist vyroby, coz zvySujeifjem domacnosti a to nasleddalSi zvySeni poptavky.
Z nasledujiciho grafu se nachazime v pozici ,vZlettudiz investdi zatinaji
predikovat ukotieni recese a Zma panovat pozitiv)Si nalada.

Treti bod je charakteristicky oZivenim dalSich dgbamdwtvi. Vyroba nadale
roste a vyrobni kapacity &imaji byt nedostatmé, firmy proto nabiraji nové
zanestnance a zdnaji také investovat do dalSiho rozvoje podnila e gevazri
financovano bd prostednictvim bankovnich @va, pripadré emisi cennych pagir
To za&ind vytvdet inflani tlaky a sotasré tlak na fist drokovych sazeb.
V néasledujicim obrazku se nachazime ve fazi ,pazstrrmeédii®, kdy je jiz krize
minulosti a o investice se&aa zajimat i Siroka wejnost.

Ve ¢tvrtém bod@ jsou nasledkem rozséhlych investic podnile fazi fistu
dalSi obory a ekonomika sec¢haa postupé prehrivat. Nezamstnanost neustéle
klesa a to vytvA tlaky na @st mezd a stim roste poptavka domacnosti i po
luxusnich statcich a zboZi dlouhodobé sgimy. Urokové sazby u @i a dluhopig
také rostou a spolu s nimi roste i inflace, cozseazi zabrzdit centralni banka
zvySovanim urokovych sazeb. Ekonomika se nachded svym vrcholem a
z nasledujiciho grafu bychom se mohlitagdit do faze ,nadSeni a chamtivosti®.
Vysoké zisky podnik Zenou akcie do vysokych kurz nicmér se zaéinaji
objevovat spekulanti a Zmaji provat sva aktiva a své penize ukladaji Zegate
s fixnim kurzem.

Paty bod je charakteristicky dalSimi regulacemstzany centralni banky, aby

ochladila jiz gehtatou ekonomiku. Vlivem rostoucich trznich Grokovysdweb se
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snizuji vnitni hodnoty investdr, ¢imz prestava byt drzba cennych pdpityhodna.
Souwasre se Sfi strach z bliziciho se poklesu ekonomiky a talnsestdi zatinaji
zbavovat svych akcii, coz ma za nasledek poklexikakcii na trhu. Na obrazku 9

se tato situace nachazi ve fazi gma paradigmatu“, kde ekonomika je na svém
vrcholu.

Posledni bod na grafu nam znarge propad ekonomiky. Ceny akcii prudce
padaji z dvodu hromadnych prodeja tedy pevisu nabidky nad poptavkou. Pokles
cen snizuje i hodnotu podriikcoZ dopada na vlastniky. Domacnosti omezuji svou
poptavku po zbozi a sluzbach, protoZze ani nejscwomt hradit své zavazky
v bankach. Pokles poptavky zak@ngnizuje vyrobu, podniky propousti a mzdy
klesaji. MenSi podniky také nejsou y dostat svymaziim a krachuji. Centralni
banka v ramci podpory ekonomiky snizuje sazby. edujiciho grafu riweme
tento propad znazornit v celévrté fazi, a to ,vyplach®. ZkuSeni invesise z&inaji
chystat na ndkup akcii, aby nakoupili akcie za @iklarzy gesto, Ze akcie stale

klesaji. Nasleduje @b etapa oZiveni a prvni bod.
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3 Analyza aktualni situace na finarénich trzich

3.1 Globalni makroekonomicka analyza s@tové ekonomiky

Swtovou ekonomikou v roce 2009 zaséahla firainkrize, ktera odstartovala v USA
Spatnou usrovou politikou bank. To vSak &o globalni dopady pro celo&ovou
ekonomiku a rdla za nasledek i prudky propad HDP prakticky vSstdti swta. To
muzeme vidt i na nasledujicich grafech, kde vroce 2009 jézameén prudky

mezira:ni propad HDP jak ve statech Eurozony, tak v USA.

3.1.1 Eurozébna

Staty EU a jejich ekonomicka situace se také pawmvgirobouzi, ovSem
ekonomicka situace je ve statech vykazwzdilna. To je jash prehledné na
komparaci miry neza#stnanosti. Recko v pfibdhu roku 2013 zaznamenalo
neangstnanost 27,9%, Spé&sko nebylo o moc lepsi a jejich mira nezamanosti
se pohybovala na drovni 26,2% a na Kypru je 16,9%angstnanych. V Nmecku
vSak byla mira nezatatnanosti, v porovnani s ostatnimi staty, jen 5,2%0]

Na rémeckou ekonomiku {ysobi nizké arokové sazby, které spgoke
s dobrou situaci na trhu prace pozitivevliviuji i trh s nemovitostmi.Velka
konkurenceschopnostémeckych spolénosti za sotasré lepSici se se situace
v eurozo® by meéla némecka ekonomikaist i v nasledujicim roce. Ve Francii se
aktualni ekonomicka situacéils nepodoba. Tam sice HDP pozvolna také rosee, al
piedevSim diky vydam vlady. Vydaje domacnosti ve Francii owlije Spatna
situace na trhu prace. D& se vSéklk@vat, Ze i Francie se v nasledujicim roce sveze
na vint Némecka a miré vykon ekonomiky poroste. Polsko @Sps zastavilo st
miry nezamistnanost a tak i diky ozZiveni eurozony se zvysSilgaje domacnosti a
firem. To je podpteno i snizeni Urokovych sazeb centralni bankou istrické

minimum.
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Graf ¢.3: Vyhled HDP Eurozény
(Zdroj: Prevzato 2UNB, 2013, s.4)

| pres momentalni uklidimi situace tzv. dluhové krize dlouhodobé problémy
statu na periferiich eurozony staléstavaji. Situace Recku je stéle, i ies
z&chranné balky ze strany EU, kriticka. Mira neza&stnanosti je na urovni jiz
zmirgnych 27,9% a ve dkové skupig 15-24 let dokonceipsahuje 60%. Dokonce
se z&ina potvrzovat spekulace, Ze nebudowistéinancni prostedky ziskané
z pomoci od EU. Déle se da spekulovat, Z&keeko nezbavi svych problému dle
planu a Ze se do konce roku 2014 nevratt zya primarni trh statnich dluhopis
Opana situace je Irsku, kde secekadva ukobeni zachranného programu
v nejblizSich nisicich. Vynosy desetiletych statnich dluhépisegevySovaly 4%,
v ramci ekonomické stability nejlépe a nezamanost zde klesla na 13,6%.
Portugalsko az tak optimisticky scén&a planované uka@eni zachranného
programu Vv filce roku 2014 nema. Portugalsky Ustavni soud gkolikrat smetl ze
stolu jiz schvélené uasporné kroky a rizikem je iadni nestabilita. Mira
nezandstnanosti fekrauje stale hranici 16% a sazba u desetiletych statni
dluhopidi se pod 6% jeStnedostala. Eurozénu také ohrozuje Spatna situdiddiiy
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kde je politicka situace dlouhoddmestabilni. Spattisko zase ohroZuje EU svou
restrukturalizaci bankovniho sektoru, ktera sicgnzgrobiha bez potizi, alejaké
negativni faktory plynouci z této situace vydunejdou. Situace se také stale
zhorSuje na Kypru, nicménvzhledem k minimalnimu podilu Kypru na HDP
eurozony se batgjakych extrémnich dopéchag. pro Ceskou republiku nemusime.
[36]

15 30

Irsko
12 24

Portugalsko \
Spanélsko \

9 | — talie 18
Recko (p.o.)

6 = 12

AN

0 = 0
1/08 7/08 1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13
Graf ¢.4: Rozdily urokovych sazeb v porovnani sémeckymi dluhopisy
(Zdroj: Prevzato z MER.cz, 2013, s.10)

S ohledem na vyznamné obchodni vazOgské republiky se zemi
eurozony by fipadna krize v eurozénmohla znamenat negativni dopad na HDP,
z divodu poklesu zahraéni poptavky, resp. exportu. To by mohlo zasahnout i
velikost domécich i zahrafiich investic a spi¢bu doméacnostiCeskou republiku

naststi pro nas stéle drzi stabilni firiauh sektor.

3.1.2 USA

Ekonomika spojenych statu i nadale pdkija v mirném itstu, které v nasledujicim
roce bude podgeno lepSici se situaci na trhu prace. Mira négamanosti se na
konci roku 2013 pohybovala na urovni 7,3%, coZemiiSi hodnota od roku 2007.
Dulezitym je také trh nemoviosti, ktery také pozvoinate pedevsim diky uvokni

podminek na finafmich trzich a zvySenim @rové aktivity. Akciové trhy jsou také
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na vzestupu, akciovy index Dow Jones je na svyatohickych maximech nad
arovni 14 000 bodl
Rist HDP, %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——HIST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/11 = Fed, 2013/9
Graf ¢.5: Vyhled HDP USA
(Zdroj: Prevzato ZCNB, 2013, s.4)

Americka ekonomika je také staledga kvantitativnim uvabvanim Fedu,
nicméré se zdina spekulovat o brzkém uk&eni tohoto procesu, i kdyZz americka
centralni banka tvrdi, Ze o jeho ukeni zatim neuvazuje. Je pravdou, Ze proces
kvantitativniho uvatovani tamni ekonomiku podfiba dotahl ke kladnyng€istam,
ale daji se fedpokladat i nasledné negativni dopady. V nésleidhjiletech Ize
ocekavat oslabeni amerického dolaru, které bud mdatneni dopad na zisky
americkych exportér Urokové sazby se ve Spojenych statech pohybujkarite
roku 2009 na svych historickych minimech ®ddu ozZiveni ekonomiky, nicmén
v nasledujicim roce se d&akavat postupny narust urokovych sazeb. S timkeé ta

spojeny mirny narust inflace.
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Graf ¢.6: O¢ekavany vyvoj urokovych sazeb USA
(Zdroj: Prevzato ZUNB, 2013, s.7)

3.2 Globalni makroekonomicka analyzaceské ekonomiky

V roce 2014 Ministerstvo finan€iR osekava s mezitmim mistem realného HDP o
1,3%, kde by se #ha domaci i zahratini poptavka spravedivrozctlit o tento
piedpoklad. Naceskou ekonomiku e pochopitelé jeS€ dopadnout také
nevyreSena dluhova krize eurozony, kde se situacevetatiklidnila, ale stale riziko
hrozi. Naopak pozitivni dopadibeme dekavat oziveni gmecké ekonomiky, které
piekonalo éekavani a vzhledem k velké propojenosti obou ekdkeeda oekavat

i oziveni Ceské republiky. #mo uvnit Ceské republiky mzeme povazovat za
nejwtsi riziko politickou nestabilitu. Po fediasnych volbach se sice utila
vétSinova vladni koalice, ale jednéani, ktera tontadghazela, nagdcovala hods
tomu, Ze vlada iejm¢ nebude pdit mezi nejsil@jSi a nejstabilgsSi viady
z historického pohledu. Budouci vyvegské ekonomiky je zahalen stdle mnoha

otazniky, nicmé& sledované makroekonomické indikatory napovidagpzéni
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situaci ve vSech sledovanych oblastech, tudiz bysremd dalo &ekavat i étsi
oziveni, nez jaky je scéh#inisterstva financi. [36]
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4 Vybér investiénich aktiv

Pro finargni investici byla vybrana investii aktiva Sesti vyznamnych spéhesti,
z¢ehoz kazda zastupuje odliSny segment. Spolst CETV zastupuje média a
informani technologieCEZ naopak zastupuje segment energetiky a obnoyiteln
zdroji. Komegkni banka zastupuje bankovni a fidahsektor, ve kterém jsem dal
prednost ped spolénostmi Vienna insurance group a Erste group pk&emegni
bance, i kdyz se také jedna o stabilni spabsti, tak i pohledu na historicky vyvoj
ma Kometni banka patr&Si rostouci trend, v porovnani sdohi spole&nostmi.
Dalsi velice zajimavou a stabilni sp@iesti je také jednozias Phillip Morris CR
zastupujici tabdkové vyrobky, kterd ma relatistabilni hodnotu akcii, ale také
vyplaci vysoké dividendy. Telefonica O2 zastupugdekomuniké&ni segment a
Unipetrol reprezentuje petrolégky primysl. Cilem pi sestaveni portfolia je, aby na
sok¥ vybrané segmenty nebyly zavislé afippc negativnich udalosti, které by
pusobily na vynosy v witém segmentu, ne#apobily finaréni Ujmy i v segmentech
ostatnich.

VSechny vybrané akciové tituly jsou obchodovatelm® Burze cennych
papii v Praze. Tim se zt8i miry eliminuji Rktera rizika. Prvnim eliminovanym
rizikem je riziko neénové, které je v soudobych podminkach velice akfude
konci roku 2013 doslo k devizové intervenci ze rsgréeské narodni bankyimz
doSlo k oslabenteské koruny. Podobné operace mohou invéstosniZit realny
vynos, z dvodu kurzovych zrén. Druhym rizikem je legislativni riziko, které JSa
vyskytuje edevSim na nevysfych trzich, tudiz byc¢eského investora neita
negativié prekvapit ceska legislativa. Jedna se o trzni, resp. nediicrzatelné

rizika a proto je pro investoraikzité se takovym rizikm vyvarovat.
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41 CETV

4.1.1 Informace o spolé&nosti

Emitentem akcii CETV je nadnarodni spwlest Central European Media
Enterprises Ltd, jindy nazyvana pouze zkratkou CNEtfina se o medialni a zabavni
spole&nost provozujici vyznamné televizni stanice a zafgy se produkci a
distribuci pdadi a novymi médii ve $édni a vychodni Evr@p Majetek spolénosti
je ovladan pomocigkolika holdingovych spokaosti se sidlem v Nizozemsku a na
ostrow Curacao. Spotmost CME provozuje svojtinnost gedevsim v Bulharsku,
Chorvatsku, Rumunsko, Slovensku, Slovinsku a v siepmi fade vCeské
republice Cinnost CME jelenéna na ti zakladni segmenty:

» Broadcastzabyvajici se televiznim a rozhlasovym vysilanim;

* Media Pro Entertainment feSici vyrobu a distribuci padi;

* New Mediazabyvajici se, jak jiz z nazvu vyplyva novymi nmieff6]

Segment vysilani, resp. Broadcastegstavuje 33 televiznich stanic ve
zmirénych zemich. Vynosy z reklamy pochéaziegevsim ze smluv s inzerenty,
reklamnimi agenturami a sponzory. V kazdé zemi MECmajoritnim vlastnikem
dceainych spolénosti, zajiSujici provoz a samotné licence faliné kfinnosti.
Vyrobni a distribdni Media Pro Entertainment (dale jen MPE) se &ae na
prosperujici vyvoj, tvorbu a néaslednou distribuckguii pro vlastni TV kanaly a
pochopitel® i pro jiné spolénosti k odkoupeni prav. Vynosy z této oblasti jsou
zejména z prodeje padi. Stale rostouci je oblast New Media, ktera proyozies
75 webovych portél a videotéku Voyo, zivodu vzniku konkurenceschopnych
online kanal pro lepSi distribuci oblibeného obsahu a vyznamméhrketingového
prvku pro propojené televizni vysilani. Vynosy pgeje jsou vtéto oblasti
piedevsim z inzerce, nicm&obrovsky potencialist ma i videotéka Voyo, ktera je
dostupna ve vSech zemich, ve ktery@hgbi spolénost CME. [26]

Na nasledujici tabulce theme vidt procentualni zastoupeni zé&smand
spol&nosti CME. Je patrné, ZeGeské republice a Rumunsku pracuje vice jak

polovina zanistnand spol&nosti.
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Tabulka ¢. 3: Rozdleni zaméstnanai CME v jednotlivych statech

Zemg

Bulharsko 15%
Chorvatsko 8%
Ceska republika 20%
Rumunsko 31%
Slovensko 10%
Slovinsko 13%
CME centrala 3%

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME; 2013)

4.1.2 Analyza spolé&nosti

V néasledujicich tabulkach jsou uvedeny vybrané eidajdostupnych detnich

dokument spol€&nosti, z konsolidované rozvahy a vykazu gisk ztrat. VeSkeré

Gdaje jsou pepaitavany z fivodni finargnich vykazi spol&nosti, kde jsou vesSkeré

Udaje vedeny v americkych dolarech. Proto byly édgjepaiteny devizovym

kurzem k datu 23. 12. 2013 dle ki@eské narodni banky

Tabulka ¢.4 : Vybrané Udaje z rozvahy a vykazu zisk a ztrat CME

2008 2009 2010 2011 2012
Udaje jsou uvedeny v mil.&

obézna aktiva 11660K| 17736 K | 12316 K 10831 K | 10434 K
dlouhodoba aktival] 36 763¢K| 40 067 K | 46 851 K 43129 K | 22323 K
aktiva celkem 48 423 K| 57803 K | 59 167 K 53960 K | 32757 K
kratkodobé zavazky 5 000 K& 7 085 K 4 891 K 5142 K 5862 K
dlouhodobé zavazky21 321 K | 27 140 K | 29 170 K 28335 K | 25193 K
cizi zdroje 26321 K| 34225 K | 34061 K 33477 K | 31055 K
vlastni kapital 22102K| 23578 K | 25106 K 20483 K | 12702 K
pasiva celkem 48 423K| 57803 K | 59167 K 53960 K | 43757 K
Trzby 18521 K | 13721 K | 14832 K 17400 K | 15535 K

EAT - Cisty zisk 5433 K | -1 955 K 2016 K 3513 K [-10778 K

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CME, 2013)

200,121 CZK/USD
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.1.2.1Dividendy

Akcion&i spole&nosti maji pochopiteth narok na vyplatu dividend, nicmé&rdle
bermudského pravninddu ma spolaost moznost vyplatit dividendy jen vipad,
kdy neni odvodréna obava, Ze by spdieost po vyplat dividend nemohla dostat
svym zavazém. Spolénost CME tedy prozatim zaujala stanovisko, Ze eéivdy
vyplacet nebude, stgjnjako v minulych letech. A ani v blizké budoucnosg
vyplacet dividendy akciof@m neplanuje. Zisky se takigvadi do nasledujicich

obdobi, z dvodu dalSich investic do rozvoje spitesti CME.

4.1.2.2SWOT analyza
Silné stranky
» Dominantni postaveni naipobicich trzich
* Tvorba vlastnich p@di
e Zameieni téndi na vSechny kategorie divéaka posluch&i
Slabé stranky
« Spatné hospodeni spolénosti a rostouci zadluZeni
* Vysoka zavislost na iffmu zreklamy a tedy vysoka zavislost na
hospodéském cyklu
» Spole&nost nevyplaci dividendy
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PrileZitosti
* Segment New media a jeji rozvoj
* Nakup vysilaci licence v dalSim stat
Hrozby
» Ekonomicka nejistota v zemicligpbnost spolaosti
» Rostouci naklady financovani

» Pripadné snizeni ratingu #ivbdu finarénich problénd

4.1.2.30ptimalizace nakladi

Spol&nost CME v prvnimgétvrtleti letoSniho roku zwvejnila jednotliva opdeni,
ktera majireSit kritické problémy s likviditou. Tato ogahi nela pozitivni vliv na
kurz akcii CETV, jejichz cena se rapidavySila na pelomu Unora aiezna, ovSsem
nasledovala korekce, vracejici cenu na hodnd®d pouto zminou. Planovany
program ovSem pouze odsouva povinnost uhradit jitavdiuh. Maturita dluhu ve
vySi 873 miliori americkych dolar (bez Urok) se odsune do roku 2017. Dle mého
nézoru je vSak nepravpgodobné, Ze by CME uhradila tento dluh sama a getda
ocekavat optné refinancovani dluhu fipadré zména vlastnika spot@osti. O tom
se mluvi jiz dnes, kdy projevili zajem o sp@itest podnikatelé Kellner s Tykam.
[39]

Dle odbornik bude nasledovaedni akcii. V sodasné dob je emitovano
135 milibmi kmenovych akcii a vifpac, Ze by si emitent uplatnil prava
z konvertibilnich preferamich akcii, mohl by se vysledny ¢t akcii zvysit na 340
milidnu, coz by vedlo ke snizeni kurakcii CETV. [35]

4.1.3 Zavéreéné zhodnoceni

Momentalni finani situace spotmosti neni nikterak oslniva, coz vyplyva
s finartnich vykaz spol€nosti. Je to ovlivéno predevsSim negativnim dopadem
globalni ekonomické krize v roce 2009, potazmosledna dluhova krize eurozony.
To dopadlo i na staty, ve kterych spmlest CME fisobi. Spolénost CME ve své
posledni vyréni zpra¥ uvedla obavy z neschopnosti dostat svym zawazkani
piipadnému refinancovani dlatza vyhodnych podminek. S&asré sniZzeni ratingu,

coz by ogt melo negiznivy dopad na budouci chod podnikuipadné snizeni
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goodwillu by pro CME znamenalo ve vysledovce dat$iaty. DalSi obavy
z externiho okoli podniku panuji v rdmci volatiligmenného kurzu, coz méa takeé
dopad na finaéni toky podniku, potazmo kotey hospodgsky vysledek.

Hospodéské vysledky spotaosti v nej¢tsi mie zavislé na reklaén Tudiz
v pripad® pokraujiciho trendu v ramci ekonomického cyklu v zaiesmvanych
zemich mohou tyto ffimy klesat. DalSi dodateé investice mohou byt v rdmci
piechodu na digitalni vysilani. Chod spwlesti je velice citlivy wci informacné-
technologickém vyvoji, jenz se v dnesni dobyviji velmi rychle. Pochopiteth
rozvoj jinych médii, pedevsSim internetu, maji népnivy dopad na hospotkké
vysledky CME, proto vedeni musi dale investovaevdcvice progedku pra¥ do
segmentu New media, abystal ve svém oboru konkurenceschopny.

Kurz akcii je relative dost volatilni a vedeni spd@leosti samotné se ve své
vyroc¢ni zpra¥ obava z pokrajiciho trendu vyssi volatility i v nasledujicim duibi.
Po zhodnoceni vSech finarich ukazatel, rizik a moznosti spotmosti jsem se
rozhodInedoporwit nakup akcii CETV.
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42 CEZ

4.2.1 Informace o spolé&nosti

Skupina CEZ je energetickym nadnarodnim gigantenisgbicim ve vybranych
zemich gtedni a jihovychodni Evropy a také Turecka. Hlavnprednmétem
podnikani spolkénosti je vyroba, distribuce a obchod v segmentutigly a tepla,
obchod a prodej zemniho plynu a také samathidat uhli.CEZ zangstnava piblizng

27 tisic zansstnand@. Majoritnim akcionfem matéské spolénosti CEZ, a.s., je
Ceska republika s té 70% podilem. Akcie spateosti jsou obchodovany na
prazské a varSavské burze cennych pdapdejich obsazeni iieme nalézt i
v burzovnich indexech obou dehych burz, tedy indexu PX a indexu WIG-CEE.
[27]

Obrazek ¢€.8: Grafické znazornéni rozsahuéinnosti v jednotlivych statech
(zdroj: CEZ, 2013, s.7)

Tabulka ¢.5: Vyswétlivky k p Fedchozimu obrazku

elektéina | Zemni plyn

Prodej
Vyroba koncovym
zakaznikiam

Distribuce

Prodej Prodej
koncovym koncovym

zakazniki zakaznikam
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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V Ceské republice Skupin€EZ provozuje veskeré&innosti, kterymi se
zabyva a které byly zmény o odstavec vy&EZ pracuje se viemi druhy energie,
pies jaderné, uhelné, plynové, vodni, az po obnaétedroje. K perspektivnimu
pokratovani spolénosti na tuzemském trhu probiha neustald modemizac
vlastrenych elektraren a distrinich siti. [27]

V Polsku jsou ve vlastnictvi spaéleosti dw¥ cernouhelné elektrarny,
nachazejici se v blizkosti statnich hrani¢eskou republikou, a jedna developerska
spol&nost zabyvajici se vystavbowtinych elektraren. V Rumunsku je z&teni
Skupiny CEZ na segment obnovitelnych zdipjpiedevsim wtrnych zdroji a
v neposlednifad na distribuci a prodej elakty. V Bulharsku je soustdina
spole&nost na distribuci a prodej elékty, a to fedevsim v zapadrasti zend, dale
zde vlastni uhelnou elektrarnu z&wje se také na obnovitelné zdroje. V Turecku
Skupina CEZ provozuje distribéni spolénost spolénd s tamnim partnerem a

sousted’'uji se na vyrobu elekhy z plynovych, vodnich asrnych elektraren. [27]

4.2.2 Analyza spolé&nosti
Tabulka &.6: Vybrané finanéni ukazatele spolénosti CEZ v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Udaje jsou uvedeny v mil.&
Stala aktiva 345 205414 955|448 034|467 301|494 897
Obeézna aktiva 127 970115 304/95 657 | 131 000141 173
Aktiva celkem 473 17%530 259|543 691|598 301|636 070
Kratkodobé zavazky 153 64431 068|100 677|125 411|118 943
Dlouhodobé zavazkyl34 123|192 516|215 963|240 700|262 908
Cizi zdroje 287 765323 584|316 640|366 111|381 851
Vlastni kapitél 185 410206 675|227 051|232 190|254 219
Pasiva celkem 473 17%30 259|543 691|598 301|636 070
Trzby 183 958 196 352|198 848|209 761|215 095
EBIT 66 654 | 68199| 64788 61542 57 93
EAT 47351 | 51855| 46941 40758 40 15

(Zdroj: Vlastni zpracovani di€EZ, 2013)

Z uvedené tabulky je patrny rostouci trend stalgktiv, ktery je zafic¢inén
dlouhodobymi investicemi a nakupem majetku. To smhppitel@d odrazi i

v poloZce dlouhodobych zavagkkteré se v obdobi analyzovanycltipet témet
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zdvojnasobily. Pozitivnicisla jsou viditelné i naadku trzeb, kde je kazdanoi
narist o rékolik procent. Naopak zisky pozvolna klesaji, ovSenvyplyva pra¥ ze
zminovanych dlouhodobych investic a modernizaci ¢casaych z&zeni. Trzby

souwasre s dosahovanymi zisky jsou viditelni na nasledumjigrafu.
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Graf &. 8: Vyvoj trzeb a ¢istého zisku spolénosti CEZ
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.2.2.1Dividendy

Akciondi investujici do aktivCEZu jsou také odgihovani bohat v ramci dividend.
Dividendy jsou vyplaceny dlouhod®élma Urovni kolem 50K za emitovanou akcii a
také podle letosnich odhad kdy valnd hromada odsouhlasila 100% vyplatu
dividend. D& se &ekavat obdobny dividendovy vynos, nicriérvzhledem

k aktualnim kurim vychéazi dividendovy vynos z akdiEZ okolo 10%, coZ jsou
pohéadkov&isla kazdého akcion@.

Tabulka €. 7: Vyvoj dividend Komeréni banky v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
[ Dividendy | a0k&| 50KE| 53Kk&| 50KE| 45 Ké|
(Zdroj: Vlastni zpracovani dieez, 2013)
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4.2.2.2Finanéni analyza

Vzhledem kvelkému mnozstvi ukazdtefinantni analyzy nebudu provéd

kompletni finagni analyzu, ale pouze vybrané ukazatele, které lbotidmsparenth

znézotovat situaci spokmostiCEZ.

Tabulka &. 8: Vypoket ukazateh finanéni analyzy skupiny CEZ

2008 2009 2010 2011 2012
ROA 0,1000708 | 0,0977918 | 0,0863376 | 0,0681145 | 0,0631267
ROE 0,2553854 | 0,2509012 | 0,2067421 | 0,1755157 | 0,1579465
Celkova zadluZenost 0,6081577 | 0,6102376 | 0,5823896 | 0,6119177 | 0,6003286
Zadluzenost VK 1,5520468 | 1,5656659 | 1,3945765 | 1,5767733 | 1,5020553
Celkova likvidita 0,8329103 | 0,8797266 | 0,9501376 | 1,0445655 | 1,1868962
Obrat celkovych aktiv 0,3887737 | 0,3702945 | 0,3657372 | 0,3505944 | 0,3381625
Obrat stalych aktiv 0,5328949 | 0,4731887 | 0,4438235 | 0,4488777 | 0,4346258
Cisty zisk na akcii - EPS 87,0 K& 96,7 K& 88,1 K¢ 76,3 K& 77,6 K&
Price earnings ratio — P/E 9,0 8,9 8,9 10,3 8,8
Dividendovy vyplatni pomér 56% 55% 57% 59% 54%
Aktivacni pomér 44% 45% 43% 41% 46%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z vypceitanych Gdaj je patrné, Ze ukazatele rentability maji klesageidenci, coz
Ize odivodnit rozsahlymi investicemi €eské republice, tak i v zahrahi Presto
vSak ukazatele zadluzenostiistavaji dlouhodob konstantni i v obdobi po
celoswtove krizi z roku 2008. Celkova likvidita podnikudmaopak zlepSujici se
tendenci, kdy v roce 201ligsahla hodnota celkové likvidity kritickou hranitj
zn&ici financovani kratkodobymi zdroji dlouhodoby nteje a tedy nedostatek
likvidnich prostedki. Kritickych hodnot dosahuji také ukazatele akyivikteré se
daji odivodnit specifickym oborem podnikani, nicnéén pies problematiku
stanoveni dopotienych hodnot ukazatelaktivity by bylo vhodné zredukovat
vloZeny majetek podniku.

Ukazatelé trzni hodnoty firmy dosahuji relativetabilni vysledky. Sice je
zaznamenan mirny pokles u ukazatéeho zisku na akcii, nicmérse zde opakuje
piicina, kterou jsou rozsahlé investice, které zatimrin@Sely odpovidajici zisk.
Nicmére ukazatel P/E dosahuje konstantni hodnot, &tigjko dividendovy vyplatni

N~z s

pomeér zn&ici konstantni dividendovou politiku.
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4.2.2.3SWOT analyza
Silné stranky
» Siln& spolénost s nadnarodniipobnosti
* Nizk&4 ddrové zadluZzenosti v komparaci s evropskymi energetigkym
koncerny
* Financovani cizimi zdroji za relativné nizké aro&mazby

» Provozni marze spairosti na solidni Urovni pohybujici se kolem 40%

Stabilni bonitni hodnoceni u respektovanych ratnygh agentur
« Siroké portfolio energetickych sluzeb
* Vyplacené dividendy
Slabé stranky
e Dodrzovani emisnich limit pfipadné dodatmé naklady na emisni
povolenky
» VeétSinovy podil statu a velkd organéra struktura, kterd zafginuje nizkou
flexibilitu chodu podniku
* Vysoka zavislost zisgkna cenach elekhy na energetickych burzach
PrileZitosti
» Puasobeni na trhu zemniho plynu
» ZvySeni podilu na teplarenském trhu diky akvizicim
* Investice do obnovitelnych zdioj
Hrozby
» Ekonomicka nejistota v zemicligpbnost spolaosti
* Regulace ze strany Evropské unie
* Odlozeni vystavby novych bldks jaderné elektragnTemelin

 Hrozba odebrani licence v Bulharsku

4.2.2.4Vnit¥ni hodnota

Pro vypa@et vnitni hodnoty je nutné nejive vypaitat Beta faktor podkladového
aktiva, aby bylo mozné pokiavat ve vypotu poZzadované vynosnosti. Vy§si tzv.
.Bety" je znazorgn v priloze umistné na konci diplomové préace.
B, = 0920858
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Do modelu CAPM jsou zohledna i vySe definovana rizika zm trznich
arokovych sazeb a riziko nigalvidatelnych udalosti. Po dosazeni vzorce
poZadované vynosnosti jsem vyial nasledujici vysledek.

r, = 220+ 0920858369~ 2,2) + 05 = 407%

Vypocet vnitni hodnoty je mozny na zaklaae¢kolika pouzivanych metod,
nicméré pro nasledujici vypay budu vychazet ze Ziskového modelu s konstantnim
rastem a pro verifikaci vysledkbude vyuZit Biladni model zaloZzeny nacétni
hodnot. Pro vypdty je zapotebi vypaitat miii rastu dividend, ktera lze vygaat

z historickych hodnot nasledujicimigmbem.

g:ﬁgg—lz—004

Ziskovy model s konstantnimiastem vypgitame dle vzorce uvedeného
kapitole ,Fundamentalni analyza“ a po dosazeni ¥ifpoych hodnot dostaneme
nasledujici vysledek.

VH = 77,6Gﬂ =51926K¢
807

Pro verifikaci vySe uvedeného vysledku je pouzgtjeBilancni model
zaloZzeny na &etni hodnat. Potebny vzorec je znaza¥n opit v kapitole
.Fundamentalni analyza“ a po dosazeni Wfmych hodnot dostaneme nasledujici

vysledek.

_ 4685015794654
807

VH =49515K¢

Predchozi vysledky nam vyjadi vnitini hodnotu akcii CEZ v rozpéti od
495,15 do 519,26 Kza akcii.

4.2.3 Zavéreéné zhodnoceni

Cesky energeticky gigan€EZ, pisobici pedevsim na trhu idni a vychodni
Evropy, zaznamenal velké turbulence na fimach trzich, které byly z&f@inény
politickou situaci WCesku a také klesajicim trendem cen élakt SpolénostCEZ

v poslednich letech provadisté investice v zahratii a tak neustale navySuje sva
stdla aktiva a i@sto dokadze svou zadluZzenost drzet na stejné ur@mininé

investice maji také vliv na poklésstého zisku i pes pravidelnyist trzeb.
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CEZ je také velice zajimavy dividendovy titul a akedi si pripisuji
pravidelné dividendy, které by letosi powasnych kurzech dosahovaly w&n8%
dividendového vynosu. Ceny akcii skupi@Z klesly v roce 2013 poprvé od roku
2005 pod hranici 500 Kza akcii, nicmé# od z&i opet stale roste. Na konci roku
2013 se obchodovalo s kurzem 51¢ Ka akcii a vzhledem k vyptdané vnitni
hodnot akcie na vysSich arovnich v ragpod 495,15 do 519,26 Kza akcii bych
doporuéil nakup akcii CEZ.
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4.3 Komeréni banka

4.3.1 Informace o spolé&nosti

Komerkni banka je jednou z nejvyznaggich bankovni instituci nateském
financnim trhu. Kometni banka je matskou spolénosti Skupiny KB a pét do
nadnarodni skupiny Société Générale. Kamiebanka je bankou se Sirokou Skalou
finantnich produkt zahrnujici oblast retailového, podnikového a iti¢esho
bankovnictvi. V ramci skupiny Komé&mi banky jsou pro klienty dostupné také
produkty penzijniho dopkového speeni, stavebni sgeni, faktoring, pojigni a
také spatebitelske Ggry. [32]

Komegni banka byla zaloZzena v roce 1990, jako statnitilce. O dva roky
pozckji probéhla transformace banky na akciovou spotest. Od roku 1992 jsou
tedy akcie banky obchodovany jak na prazské Buereych papir, tak v ramci
RM-Systému. Od roku 1995 secato na londynské burze s globalnimi depozitnimi
certifikaty, jez zastupuji akcie Kom@r banky. V roce 2001 Stat odprodal 60%
akcii skupir Société Générale, ktera je majoritnim vlastnikeomiégni banky do
souwrasnosti. O dalSichéplet pozaji doslo k ndkupu 60% upsanych akcii stavebni
spaitelny Modra pyramidagimz skupina Komeni banky ziskalatréti nejtsi
stavebni spigtelnu, co se p&tu klienta tyce, a ziskala tak moznost dalSiho réesi
sluzeb pro své klienty. Ke konci roku 2010 doSleakinarodni fazi Komeéni banky
a Kometni banky Bratislava. [32]

Société Geénérale je mezinarodni bankovni skupinou, kter4d se stala
vétSinovym vlastnikem Komeni banky v roce 2001. Jedna se o jednu zét&Eph
finantnich evropskych skupin. Ve skupirBG pracuje asi 160 000 za&stnand
rozvrstvenych v 77 zemich a staraji se o vice gakn8iona klienti. [32]

4.3.2 Analyza spolé&nosti

Pfi pohledu na Udaje z rozvahy Komer banky je zajimavé, Ze celkova aktiva

zustavaji relativl na stejné arovni, nicménjejich struktura se pomaluigtvai

z ob¥Znych aktiv na stala aktiva, jejichZz vySe se za®lané obdobi zdvojnasobila.

Zmena struktury prokhla také na stranpasiv, kde se té#n dvojnasobd zvysil

z&kladni kapital a naopak snizily cizi zdroje. DalSspecifickym ukazatelem,
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tentokrat z vykazu zisk a ztrat, byly trzby, které jsou po celou dobu mejng
arovni, ovSentisty zisk z se zivodu rozdilnych ndklada marzi nanil.

Tabulka €. 9: Vybrané finanéni ukazatele spolénosti Komeréni banky

v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
v mil. K&
Stala aktiva 21772 | 20030 | 30392 | 37791 | 46415
ObéZna aktiva 677 272 | 675006 | 667 622 | 635 168 | 639 844
Aktiva celkem 699 044 | 695 036 | 698 014 | 672 959 | 686 259
Cizi zdroje 636 070 | 626 283 | 621 936 | 591 109 | 585 682
Vlastni kapitél 62974 | 68753 | 76078 | 81850 [ 100577
Pasiva celkem 699 044 | 695 036 | 698 014 | 672 959 | 686 259
Trzby 33714 | 33041 | 32662 32764| 32689
EBIT 16 257 | 13549 | 16075 11455| 16938
EAT 13233 | 11094 | 13410 9717| 14230
ROAE 23,61 17,01 18,73 12,31 15,76
ROAA 1,93 1,58 1,91 1,3 1,81
(Zdroj: Vlastni zpracovéani dle KB, 2013)
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Graf ¢. 9: Vyvoj trzeb a ¢istého zisku v letech 2008 — 2012
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.3.2.1Dividendy

Dividendova politika Komeami banky neni §ili§ stabilni a vynosy z nich jsou velice

promenlivé. Cely bankovni sektor zasahla v roce 2008kgimi krize a tudiz i zisky

s v
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ovlivnén zase dluhovou krizi v EurozénDle analytiki Fio banky Ize pro rok 2013
ocekavat dividenda ve vySi 210ka akcii. [32]

Tabulka ¢. 10: Vyvoj dividend Komeréni banky v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Dividendy 180 K& | 170K& | 270 K& | 160 KE | 230 K&
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle KB, 2013)

4.3.2.2Vnit¥ni hodnota

Pro vypa@et vnitni hodnoty byl prva vypccitan Beta faktor Komeéni banky, aby
bylo mozné pokréovat ve vypétu poZzadované vynosnosti. Vyjei Beta faktoru je
znazorrn v piloze umisiné na konci diplomové prace.

Bie =1,053568

Do nasledujiciho vypiu je zapditano i riziko zngn trznich arokovych
sazeb. Po dosazeni do vzorce pozadované vynogeesti vyp@ital nasledujici
vysledek.

ry = 220+1,05356871369- 2,2) + 06 = 436%

Vypocet vnitni hodnoty je mozny na zaklaaekolika pouzivanych metod,
nicméré pro nasledujici vyptty budu vychazet ze Ziskového modelu s konstantnim
rastem a pro verifikaci vysledkbude vyuZit Biladni model zaloZzeny nacétni
hodnot. Pro vypd@ty je zapotebi vyp@itat mifi rastu dividend, ktera lze vygaat

z historickych hodnot nasledujicimigmbem.

=201 ops

Ziskovy model s konstantnimistem vypgitame dle vzorce uvedeného

kapitole ,Fundamentalni analyza“ a po dosazeni ¥ifpoych hodnot dostaneme
nésledujici vysledek.
43 .
VH =367093— =366638K¢
431
Pro verifikaci vySe uvedeného vysledku je pouzgtjeBilancni model

zaloZzeny na &etni hodnat. Potebny vzorec je znaza¥n opit v kapitole
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~.Fundamentalni analyza“ a po dosazeni Wamych hodnot dostaneme nasledujici
vysledek.

_ 25894910141484 43
436

VH =361329K¢

Vysledky vnitni hodnoty se pohybuji v Sirokém ra@tpod 3 613,29 do
3 666, 38 K za akcii. Aktudlni trzni cena je 4 42% KudiZ je akcie nadhodnocena.

4.3.2.3Finané¢ni analyza

V néasledujici tabulce jsou vybrané fikan ukazatelé, které by #ty vérohodré
vyjadrit finanéni situaci Komefni banky. B pohledu na ukazatele rentability neni
patrné pravidlo vyjamljici vyvoj ukazatel. Vysoka volatilita ma za nasledek
nestabilni situace na fina&mich trzich, které muselyigkonavat jak krize v roce
2008, tak vroce 2011. Ukazatel celkové zadluZzénudin znazatuje alarmujici
hodnoty pevysujici ve vSech letech hodnotu 0,85, cozZ jeceelizikové zadluzeni
spole&nosti. Na druhou stranu je peba zminit, Ze Zjsob podnikani bankovniho
sektoru je postaven na financovanémwych obchod banky vklady klieni a dale
kapitalova pimérenost banky je ve stanovené neérnukazatelé aktivity se také
vyskytuji v kritickych hodnotach, vyraznpod svymi doporéenymi hodnotami,
nicméré bankovnictvi je specificky obor, kde byépn byt dopordené hodnoty
relativre odlisné.

Ukazatelé trzni hodnoty podniku jsou velice péotivé a proto je pro
investora velice obtiznéie@dpovidat hodnoty pro nasledujici rok. Je patreése&
spole&nost snazila vyplatou dividend po krizovém obdatiggat investory, jakozto
dividendovy titul. Stale vSakustava Komeini banka jednim nejobchodovggim

titulem na prazské burze.
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Tabulka ¢. 11: Vypotet ukazateh finanéni analyzy Komeréni banky

2008 2009 2010 2011 2012
ROA 0,0189301 | 0,0159618 | 0,0192116 | 0,0144392 | 0,0207356
ROE 0,2101343|0,1613602 | 0,1762665 | 0,1187172 | 0,1414836
Celkové zadluzenost 0,9099141 | 0,9010799 | 0,8910079 | 0,878373 |0,8534416
ZadluZenost VK 0,0900859 | 0,0989201 | 0,1089921 | 0,121627 |0,1465584
Obrat celkovych aktiv 0,0482287 | 0,0475385 | 0,0467928 | 0,0486865 | 0,0476336
Obrat stalych aktiv 1,5485027 | 1,6495756 | 1,0746907 | 0,8669789 | 0,7042766
Cisty zisk na akcii - EPS 346,3 K¢ | 289,6 K& | 350,7 K& | 249,3 K¢ | 367,1 K&
Price earnings ratio — P/E 8,8 13,6 12,7 134 10,9
Dividendovy vyplatni pomér 52% 58,7% 7% 64,2% 43%
Aktivacni pomér 48% 41,3% 23% 35,8% 57%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.3.2.4SWOT analyza

Silné stranky

» Silna kapitalizace banky

* Vysoky dividendovy vynos

« Pozitivni vyvoj bankovniho sektoruGeské republice

Slabé stranky

* VIliv hospodaeni Société Générale @padného odsunu kapitalu do niate

spole&nosti

* Velka zavislost uci Italii

* Pronenliva dividendova politika

e Zamefeni na korporatni klientelu

Prilezitosti

* Vyuziti svého postaveni na trhu a velkémuwtpostavajicich klierit pro

rozvoj dalSich sluzeb

* Rast Gwrove politiky

* Rast depozitnich zdréjbanky

Hrozby

» Vysoka zavislost na vyvoji ekonomického cyklu

» Hrozici bankrot stét do jejichZ dluhopis banka investovala
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» Pokles trznich cen drzenych dluhapis

» Konkurergni boje v bankovnim sektoru

4.3.3 Zavéreéné zhodnoceni

Komerkni banka je obstofnkapitalow vybavena a likvidita jejich aktiv je také ve
stanovenych norméach. e tak pokr&ovat v progresivnimiistu svychcéinnosti,
predevsim financovani svych kliégntKomegni banka je zagfena pedevSim na
korporatni klientelu, kterd se podilétginovou polovinou v (i&rovém portfoliu
banky, proto by o byt dle mého nazorwtsi zangieni na privatni klientelu.

Bankovnictvi pati mezi obory, které kopiruji vykon ekonomiky a tedy
¢innost a vynosy Koméni banky jsou znmé propojeny seskou ekonomikou.
V sowsasnosti hraje do karet KBinnost Ceské narodni banky, ktera stélectla
arokové sazby na sva historicka minima. Banky takathly v poslednich letech
rekordnich objern poskytnutych ugra. Klienti Komegni banky maji vzhledem ke
stavajici ekonomické situaci v Eviopendenci spiSe k akumulaci svych predika
na (Etech a sinvesticemi zatim &kAvaji. Proto se vklady mezioe zvysili,
nicméreé vzhledem k nizkym Grokovym sazbddeské néarodni banky klesaji ptav
vynosy z reinvestic vklad

Cesky bankovni systém ukéazal jeho stabilitu i #phu globalni ,hypoteni®
krizi a naslednou ,dluhovou” krizi eurozény, kteoffasly s¥tovou ekonomikou
v poslednich i letech. Ménové riziko banky fisobici véesku nikterak zvI&s
neohrozuje a z vysledkCNB je patrné, Zze bankovni sektoriCeské republice je
piipraven i nadale vykazovat stabilitu i v situaciokgativniho vyvojeceské a
zahranéni ekonomiky a vykyam finartnich trhi. VétSina bank Wesku jsou
dcainymi spol€nostmi zahraghich gigani, ovSem i angaZzovanost ve précip
téchto spolénosti je razanthovlivnéna limity CNB.

Trzni cena akcii Koméni banky je vyrazé vysSi, nez vypg&tana vnitni
hodnota a i festo, Ze se jedna o stabilnihoder& bankovnim sektorunakup akcii

Komeréni banky nedoporwil .
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4.4 Philip Morris CR

4.4.1 Informace o spolé&nosti

Spolenosti Philip MorrisCR pati prvenstvi naeském i slovenském trhu ve vykob
a prodeji tabakovych vyrolik Mezi portfolio vyrobki, které jsou k dispozici
zakaznikim, pati znamé produkty, mezi které paMarlboro, LM, Red and white,
Philip Morris, Chesterfield, Petra a Sparta, a t@kolika variantach odliSujicich se
chuti, silou a svou cenou. [41]

Philip Morris CR a.s. paf pod skupinu Philip Morris International Inc.
(znama i pod zkratkou PMI) a stasreé je majoritnim vilastnikem slovenské divize

Philip Morris Slovakia s.r.o. [41]

4.4.2 Analyza spolé&nosti

Tabulka & 12: Vybrané finaréni ukazatele spolénosti Philip Morris CR

v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Udaje jsou uvedeny v mil.&

Stala aktiva 2 408 2 653 2 839 2 851 2 953
Obézna aktiva 10508 10758 12441 14 612 14 867
Aktiva celkem 12916/ 13406 15320 17 463 17 820
Kratkodobé zavazky| 4 934 4 427 6 117 9 038 9 493
Dlouhodobé zavazky 30 118 119 124 131
Cizi zdroje 4 964 4 545 6 236 9162 9 624
Vlastni kapital 7 952 8 861 9 157 8 271 8 196
Pasiva celkem 1291¢ 13406 153p3 17483 17B20
Trzby 9749 | 10375 10844 12155 12963
EBIT 2179 2712 2 992 3 166 3049
EAT 1693 2 147 2427 2541 2441

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris, 2013)

V piedchozi tabulce jsou uvedeny zakladni Udaje z lozeavykazu zisk a ztrat.

Pfi prvnim pohledu na jednotlivé Udaje a jejich & vcase, Ze se zvySil objem
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obéZnych aktiv, cozZ je financovanaqvazrie kratkodobymi zavazky. Obdivuhodné
jsou vSak i dlouhodobé zavazky, které jsou v poéonrs ostatnimi analyzovanymi
spole&nostmi minimalni a dlouhodeéb stabilni. V pfibechu sledovaného obdobi
rostou pravidel& trzby, coz se projevuje i v mirnénastu cistého zisku. Tyto Udaje

jsou lépe viditelni na nasledujicim grafu.
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Graf €. 10: Vyvoj trzeb acistého zisku v letech 2008 — 2012
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.4.2.1Dividendy

Spole&nost Philip Morris zastava dlouhodolvyplaceni vysokych dividend, které
v n¢kolika letech pesahly 10% hranici v porovnani s aktualni cenownégedkcie.
Spole&nost vyplaci svym akciof@m zajimavé dividendy i ziddodu své stabilni
pozice, protoze spimbitelé neomezuji veétdi mie spotebu tabakovych vyrolik
ani v obdobi ekonomickych krizCasto je tedy akcioff@m vyplacen tém cely
nekonsolidovany zisk.

Tabulka €. 13: Vyvoj dividend spole&nosti Philip Morris CR v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Dividendy 880 K¢ 560 K& 780 K¢ 1260 KE | 920 K&

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris, 2013)
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4.4.2.2V/nit¥ni hodnota

Pro vypaet vnitni hodnoty byl prva vypasitan Beta faktor Philip Morri€R, aby
bylo mozné pokrévat ve vypdétu poZzadované vynosnosti. Vyjei Beta faktoru je
znazorrn v piloze umisiné na konci diplomové prace.
Bow =0,203353

Do nasledujiciho vypiu je zapditano i riziko zngn trznich arokovych
sazeb. Po dosazeni do vzorce poZzadované vynogeesti vypdital nésledujici
vysledek.

ry = 220+0,2033537369-22) + 06 = 310%

Vypocet vnittni hodnoty je mozny na zékkaaekolika pouzivanych metod,
nicméré pro nasledujici vypay budu vychazet ze Ziskového modelu s konstantnim
rastem a pro verifikaci vysledkbude vyuzit Bilagni model zaloZzeny nacatni
hodnot. Pro vypdty je zapotebi vypaitat miii rastu dividend, ktera lze vygaat
z historickych hodnot nasledujicimtgmbem.

g= s,/:%gﬂ: 009

Ziskovy model s konstantnimistem vypgitame dle vzorce uvedeného
kapitole ,Fundamentalni analyza“ a po dosazeni ¥ifpoych hodnot dostaneme

nasledujici vysledek.
VH = 889@150—93 =1551983K¢

Pro verifikaci vySe uvedeného vysledku je pouzgtjeBilancni model
zaloZzeny na &etni hodnat. Potebny vzorec je znaza¥n opit v kapitole
.Fundamentalni analyza“ a po dosazeni Wfanych hodnot dostaneme nasledujici
vysledek.

_ 2985410,297828103
59

VH =1552219K¢

Vnitni hodnota se pohybuje okolo hodnoty 15 519,83 ,byda verifikovano
také bilagnim modelem. Aktualni trzni cena je 10 420, KudizZ je akcie v saasné

doke vyrazré podhodnocena.
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4.4.2.3Finanéni analyza

V néasledujici tabulce jsou vybrané fikan ukazatele, které by #ly vérohodré
vyjadrit finanéni situaci Komefni banky. B pohledu na ukazatele rentability neni
patrné pravidlo vyjailijici vyvoj ukazatal. Vysoka volatilita mé& za nasledek
nestabilni situace na fina&mich trzich, které muselyigkonavat jak krize v roce
2008, tak vroce 2011. Ukazatel celkové zadluzenud®in znazatuje alarmujici
hodnoty pevysujici ve vSech letech hodnotu 0,85, cozZ jeceelizikové zadluzeni
spolg&nosti. Na druhou stranu je peba zminit, Ze zjsob podnikani bankovniho
sektoru je postaven na financovanémwych obchod banky vklady klieni a dale
kapitdlova pimérenost banky je ve stanovené nérnukazatelé aktivity se také
vyskytuji v kritickych hodnotach, vyraznpod svymi doporéenymi hodnotami,
nicméré bankovnictvi je specificky obor, kde byém byt dopordené hodnoty
relativre odlisné.

Ukazatelé trzni hodnoty podniku jsou velice péafivé a proto je pro
investora velice obtiznéie@dpovidat hodnoty pro nasledujici rok. Je patreése&
spole&nost snazila vyplatou dividend po krizovém obdatiBgat investory, jakozto
dividendovy titul. Stale vSakustava Komeini banka jednim nejobchodovggim
titulem na prazské burze.

Tabulka &. 14: Vypotet ukazateli finanéni analyzy Philip Morris CR

2008 2009 2010 2011 2012
ROA 0,1310777 | 0,1601522 | 0,1584204 | 0,145507645 | 0,1369809
ROE 0,2129024 | 0,2422977 | 0,2650431 | 0,307217991 | 0,2978282
Celkova zadluzenost 0,3843295 | 0,3390273 | 0,4070496 | 0,524652122 | 0,5400673
Zadluzenost VK 0,6242455 | 0,5129218 | 0,6810091 | 1,107725789 | 1,1742313
Celkova likvidita 2,1297122 | 2,4289587 | 2,0403793 | 1,616729365 | 1,5661013
Obrat celkovych aktiv 0,7548002 | 0,7739072 | 0,7078329 | 0,696043062 | 0,7274411
Obrat stalych aktiv 4,048588 |3,9106672 | 3,8196548 | 4,263416345 | 4,3897731
Cisty zisk na akcii - EPS 616,00 K¢ | 913,00 K& | 870,00 K& | 926,00 K& | 889,00 K&
Price earnings ratio — P/E 10,43 9,63 11,77 13,59 12,15
Dividendovy vyplatni pomér 143% 61% 90% 136% 103%
Aktivacni pomér -43% 39% 10% -36% -3%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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4.4.2.4SWOT analyza
Silné stranky
* Siln& a stabilni spobmost

» Vysoké dividendy

Jedntka na trhu v oblasti tabakovych vyrabk
* Moznost dlouhodobé drzby akcii zéelem dividendovych vynas
* Vysoka likvidita
Slabé stranky
e ZvySovani nefimych dani
* Malé portfolio levrgjSich produki (zanieni na prémiove ziay)
* Pokles trzniho podilu v porovnanigegdchozimi roky
PrileZitosti
* Vyuziti svého postaveni na trhu pro rozvoj dal&lklzeb
* Nizka zavislost na vyvoje ekonomického cyklu
* Nizk4 elasticita poptavky v souvislosti seé¢rmou cen cigaret
Hrozby
* Konkurence ze strany tabakovych vyrdbzantienych na vyrobky nizsi
cenoveé kategorie
* Vyrazné legislativni zasahy v zahramich statech (baleni, reklama)
* Nelegalni vyrobky

» Rast konkurence v ramci elektronickych cigaret

4.4.3 Zavéreéné zhodnoceni

Philip Morris se musi v poslednich letech viguavat s klesajici poptavkou po
tabakovych vyrobcich, coZz je ugobeno rozsahlou aktivitou Ministerstvem
zdravotnictvi a dalSimi skupinami bojujicimi prdtoureni a jeho nejznivym
vlivim na zdravi. DalSim negativnim faktorem je zvySdv@g@imych dani, které
zpasobuji prudky st tabakovych vyrobk tudiz se spéebitelé giklani k levrgjSim
vyrobkim, kde spolénost Philip Morris nema tak dominantni postaveni. A
v neposlednfad aktualni trend v ramci omezovani keni ve véejnych prostorech,

restauracich apod.
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Philip Morris zastavd vyznamnou pozici na trhumnsi bojovat s vysokym
zadluZzenim a stabilni trzby, coz jsou vyznamnédiakpro hospod&ké vysledky,
taktéZ i pro vysoky dividendovy vynos. Vit hodnota akcie je vySSi nez trzni cena,
nicmére toto je ovlivreno, pro investory, velice atraktivni dividendovoalipkou.
Akcie Philip Morris CR bych doporwil k jeho drzbé, protoZe se jedna o velice

zajimavy dividendovy titul.
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4.5 TELEFONICA Czech Republic

4.5.1 Informace o spolé&nosti

Telefonica je jednou z nejvyznaisich telekomunikénich spolénosti, ktera se
zabyva segmentem komunikace, informaci a zabayfypusobnost saha do 25 zemi
v Evrop, Africe a Latinské Americe s vice nez 300 miliGakazniky. V ramci trzni
kapitalizace zaujima Telefonica sedmé misto né&ésmezi telekomunikénimi
spoleénostmi. Spol&nost vznikla vroce 1924 ve Spdsku a khem rékolika
desitek let se roz8ia do wtSiny Spasiisky mluvicich zemi. Dd:é spolé€nosti

v ramci skupiny Telefonica jélenéna dle geografického kritéria na &dvakladni
zbény, a¥mi jsou Evropa a Latinska Amerika. [45]

Dceina spolénost Telefénica Czech Republic vlastni &mre i slovenskou
divizi od roku 2007, a to Telefonica Slovakia. Adcitéto spolénosti jsou
obchodovatelné na prazskeé burze a je t&sti burzovniho indexu PX, dale v ramci
RM-SYSTEMU a na Londynské burze ve farmiepozitnich certifikdt Jedna se o
nejwtsiho integrovaného operatoraCeské republice v oblasti telekomunikaci.
Portfolio sluzeb je skuteé rozsahlé, pes hlasové, datové a internetové sluzby,
véetng sluzeb mobilnich.

V poslednich mssicich se ovSem zmil vétSinovy vlastnik spolanosti.
Skupina PPF ve své tiskové zp¥ax 5. listopadu 2013 uvedla, Ze z jejich strany
doSlo k nakupu 65,9% akcii spéitmsti Telefonica Czech Republic, a.s., ktera
souwasre vlastni 100% podil spaleosti Telefonica Slovakia, s.r.o. PPF za tuto
transakci zaplatilatastku 63,6 miliardy K (v prepcaitu na akcii za 305,6 .
V¢étSinu kupni ceny financuje PPF z viastnich ailepbytek za pomoci bankovnich
avéra. Souwasti dohody byla i umluva o vyuzivani obchodnickyaO2 po dobu
dalSich¢tyr let. Skupina PPF je nadnarodnim investorem da@tedbankovnictvi a
finan¢nich sluzeb, nemovitosti, energiicdlty nerosi, zengdélstvi, biotechnologie a
maloobchodu. PPF Groumignbi jak v Evrop, tak v Asii a jejich aktiva v polovih
roku 2013inila hodnotu piblizné 22 miliard eur. [44]
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4.5.2 Analyza spolé&nosti

V néasledujici tabulce jsou znazéné vybrané Uudaje Zétnich vykaa spole&nosti.

NejpodstatijSim faktem je jednozriaé dlouhodoby pokles trzeb, ktery byl do roku

2010 vyrovnavan nékladovou optimalizaci, proto &k zlo roku 2010 nikterak

rapidreé nemenil, nicmeérg v roce 2011 doslo k poklesu zisku po z#dro tetinu, a

v nasledujicim roce jeSto c¢tvrtinu v porovnani sigdchozim rokem, coz uz je

razantni skok.

Tabulka ¢. 15: Vybrané finanéni ukazatele spolénosti Telefonica C.R.

v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Udaje jsou uvedeny v mil.&
Stala aktiva 86 262| 80410 7829 73101 67835
ObhZné aktiva 17361| 12357 14495 15881 113p4
Aktiva celkem 103 62392 767 | 92792 | 88982 79199
Kratkodobé zavazky 18479 12466 12720 16015 O0R 3
Dlouhodobé zavazky | 6977 | 6422 6 896 387D 6372
Cizi zdroje 25455| 18888 19616 19885 18 6R5
Vlastni kapitél 78168| 73879 7317 69097 60 5[4
Pasiva celkem 103 622 767 | 92792 | 88982 79199
Trzby 64 655 | 59852| 55659 5247l 50534
EBIT 15348 | 14877 15318 10008 8 156
EAT 11628 [ 11666| 12280 8684 6711

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Telefonica 02, 2013)
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Graf €. 11: Vyvoj trzeb acistého zisku v letech 2008 — 2012
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.5.2.1Dividendy

Dividendova politika spolmosti je zavisla na vyvoji hospad&é situace podniku.
Aktudlni Kklesajici trend vyplacenych dividend odréklesajici trend trzeb
spole&nosti, resp.cistého zisku po zda&ni. Po zndné vlastnické struktury byla
n¢kolik meésial nejasna situace ohledné dividend vyplacenych Za 2013 a

ocekavani bylo minimalni. NavrZzené dividenda se vBakybuje v rozmezi 18-30
K¢, coz davé investém velice zajimavy dividendovy vynos.

Tabulka ¢. 16: Vyvoj dividend spol&nosti Telefénica C.R. v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Dividendy 50KE | 40KE& | 40KE | 27KE | 20Ke
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Telefonica 02, 2013)

4.5.2.2SWOT analyza
Silné stranky
» Majoritni podil nateském trhu pevnych linek
» Stabilni bonitni hodnoceni u respektovanych ratinggh agentur
* Vysoky dividendovy vynos v porovnani s konkurenci
» Prevzeti spolénosti skupinou PPF
Slabé stranky
» Klesajici trend dosahovanych hospisidch vysledi

» Nahrazovani pevnych linek mobilnimi simkartami

85



» Klesajici vynosy ve fixnim segmentu

Prilezitosti

e Ziskani nového kmittiového spektra

* Rozsfeni portfolia internetovych sluzeb

* VyuZiti svého postaveni na trhu vgpo zakaznilk pro rozvoj dalSich sluzeb

* Rozséhla restrukturalizace spaiesti a snizeni provoznich nakiad

Hrozby

» Konkurence ze strany virtualnich operator

» Regulace ze strany Evropské unié®J

» Nejistota ohledi dal$iho vyvoje ekonomiky ¢R a na Slovensku

* Snaha o zruSeni roamingovych popiagksjednoceni evropského trhu

4.5.2.3Finanéni analyza

Tabulka ¢. 17: Vypoet ukazateli finanéni analyzy spol€nosti Telefénica O2

Czech Republic

2008 2009 2010 2011 2012
ROA 0,1122145|0,1257559 | 0,132339 |0,0975928 | 0,0847359
ROE 0,1487565 | 0,1579068 | 0,1678146 | 0,1256784 | 0,1107901
Celkova zadluzenost 0,2456501 | 0,2036069 | 0,2113975 | 0,2234722 | 0,2351671
ZadluZenost VK 0,3256448 | 0,2556613 | 0,268066 |0,2877838 | 0,3074752
Celkova likvidita 0,9395497 | 0,9912562 | 1,139544 |0,9916328 | 0,9236772
Obrat celkovych aktiv 0,6239445 | 0,6451863 | 0,5997823 | 0,5896811 | 0,6380636
Obrat stalych aktiv 0,7495189 | 0,7443353 | 0,7108191 | 0,7177877 | 0,7449547
Cisty zisk na akcii - EPS 39,4 K& 38,5 K¢ 39,4 K¢ 23,7 K¢ 18,5 K&
Price earnings ratio 10,8 10,9 9,7 16,2 17,5
Dividendovy vyplatni pomér 127% 104% 102% 114% 108%
Aktivaéni pomér -27% -4% -2% -14% -8%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V predchozi tabulce jsou vypitany hodnoty vybranych fingnich ukazatei

paticich do finakni analyzy, aby bylo mozné ohodnotit vyvoj ekondk@isituace
podniku v uplynulych letech. Jak jiz bylo popsangSe, vroce 2011 doslo
k negativnim propadn cistého zisku, coz se pochopitélodrazi i v ukazatelich
rentability, kde doSlo k vyraznému propadu. &m v zadluZenosti patrné nejsou a
celkova zadluzenost n&sahla 25% za #&ené obdobi. Celkova likvidita se vSak
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pohybuje pod kritickou hranici 1, kter4 bylaekratena pouze vroce 2010.
Vypovida to zpravidla o faktu, Ze podnik financujeatkodobymi zdroji stj
dlouhodoby majetek. [11]

Z oblasti ukazatél trzni hodnoty podniku je patrny klesajici tretidtého
zisku na akcii, ktery se za posledni dv&@mé roky sniZil o vice jak polovinu. Co je
ovSem zarazejicim faktem, Ze dividendovy vyplataimgr dlouhodol prevySuje
100%, a to znamen4, Ze spwiest vyplaci na dividendach vice, nezgjsty zisk
spole&nosti. Telefonica tak roztuje mezi akcionge zadrzeny zisk z minulych let.
Tento proces je pochopitélndlouhodol neudrzitelny, obzvla&t v obdobi
klesajicich trzeb a zvySujiciho se tlaku konkurence

4.5.2.4Vnit¥ni hodnota

Pro vyp@et vnittni hodnoty byl nejtive vypaitan Beta faktor akcie Telefénica O2
C.R., aby bylo mozné pokravat ve vypotu poZzadované vynosnosti. Vy{e&i Beta
faktoru je znazorn v piloze umisiné na konci diplomové prace.

B, =0,715876

Do modelu CAPM jsou zohledna i vySe definovana rizika zZm trznich
arokovych sazeb a riziko nigmvidatelnych udalosti, séasré vSak bylo toto riziko
navyseno o 1 p. b., Zidodu nejasné budoucnosti po &m vlastnické struktury
spol&nosti. Po dosazeni vzorce poZadované vynosnosh jgg@caital nasledujici
vysledek.

ry = 220+0,7158761369- 2,2) + 16 = 436%

Vypocet vnitni hodnoty je mozny na zaklaaekolika pouzivanych metod,
nicméré pro nasledujici vypay budu vychazet ze Ziskového modelu s konstantnim
rastem a pro verifikaci vysledkbude vyuZit Biladni model zaloZzeny nacétni
hodnot. Pro vypdty je zapoitebi vypaitat miii rastu dividend, ktera lze vygaat
nasledujicim zf,sobem.

_ EPS-d _185-20 _
EPS 185

b

-0,08108

Nasledr dosadime a vygitame miruiistu dividend.
g =b[ROE=-0,081080,11079=-0,00898
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Ziskovy model s konstantnimiastem vypgitame dle vzorce uvedeného
kapitole ,Fundamentalni analyza“ a po dosazeni ¥ifpoych hodnot dostaneme

nasledujici vysledek.

VH = 185[—!15'072 = 34688K¢

Pro verifikaci vySe uvedeného vysledku je pouzgtjeBilancni model
zaloZzeny na &etni hodnat. Potebny vzorec je zndzotn opt v kapitole
.Fundamentalni analyza“ a po dosazeni Wfamych hodnot dostaneme nasledujici
vysledek.

_17662(0,011079108
576

VH = 36689K¢

Interval vypd@tenych vnitnich hodnot akcii O2 se nachazi vysoko nad trzni
cenou a proto je zde obrovsky potencial girst kurzu. Vysledky vnini hodnoty se
pohybuji vintervalu od 346,88 do 366,8% ka akcii. Aktualni trzni cena se
pohybuje okolo 300 K za akcii a je tedy patrny, dle provedené fundaaient
analyzy, Ze je akcie podhodnocena.

45.3 Zavéreéné zhodnoceni

V poslednich letech probiha ve spwlesti rozsihla restrukturalizace zaelem
zvySeni provozni efektivity. Restrukturalizace seustedila pFedevSim na
optimalizaci naklad. Doslo ke zjednoduSeni organimé struktury a byly zruSeny
duplicitni pracovni pozice, dale setaly slutovat call centra a zruSily ségbyte&né
aplikace za &elem zjednoduSeni systému a jednotlivych prbc®®lké mnozZstvi
dil¢ich ¢innosti bylo pevedeno na outsourcingové spolesti. Jen v roce 2012 tak
doSlo ke snizeni gtu pracovniku o vice jak 500, coZz znamena poklasgmiku o
necelych 9%.[44]

Pozitivni ¢isla jsou vidt ze slovenské démé spolé€nosti, kde se navysil
pocet zakaznilk mezir@né o 16,3%, jiz na 1,35 miliGnzakaznik. Koncem roku
2008 byla zahajena moznogepodu telefonnicltisel mezi operatory, dikyemuz
ziskalo O2 na Slovenskugs 503 tisic novych zakaziiikSpol€nost Telefonica

Slovakia doséahla v roce 2012 trzeb 4 834 mil. €0Z znamenalo mezifoi narlist o
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25%. Agentura Ipsos Tambor provéd na Slovensku fpekum spokojenosti
zé&kaznik u telefonnich operator ktery Telefonica vyhrala.

Po zneén¢ vlastnika spolnosti se da d&ekavat dalSi pokeavani
restrukturalizace. Skupina PPF nakupuje, dle mémon spolénosti za delem
zisku z nasledného prodeje. Jid’tee hovoi o dalSim planovaném propoést, aby
doSlo kjeX weétSimu sniZzeni nakldad a spolénost tak dosahovala lepSich
hospodéskych vysledl. Spol€nost tak déle rive iist na hodnat predevsim
prostednictvim vySSich zigk Tym manazer skupiny PPF v poslednich letech
dokazuje, Ze jejichievzeti novych ddaeych spolénosti ma za nasledek zlepseni
hospodéské situace, a to stejné se dfel@vat i u spolnosti Telefénica Czech
Republic. Dale se dacekavat zvySeni d@&nz prijmu pro firmy energetickém,
telekomunik&nim a finagnim sektoru, cozZ bylo jednim z biogtolebniho programu
CSSD a da se takiekavat dal3i snizesiistého zisku spolosti.

| pres klesajici trend trzeb a s@sré zisku v poslednich letech hodnotim
nakup akcii Telefonica C.R. jako zajimavou invesipotencialemistu, ktery byl
podpden vypa@&tenych vnitnich hodnot, a proto bycmakup téchto akcii
doporu¢il, z vySe uvedenychigtodi.
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4.6 Unipetrol

4.6.1 Informace o spolé&nosti
Unipetrol pati mezi nejvyznam&Si spol€nosti v segmentu vyroby ropnych
produkt: a petrochemie Ceské republice a soasr i ve stedni a vychodni Evrap
Od roku 2005 je ve vlastnictvi polské skupiny PKNleDd. Skupina Unipetrol
orientuje svoji ¢innost do nasledujicich oblasti zpracovani ropnyerbdukii,
petrochemicka vyroba a maloobchodni prodej motasbygaliv. Skupina Unipetrol
zanestndva okolo 3700 za¥stnand@ v riznych oborech. Unipetrol provozuje
piedevsim:

* Dve rafinérie s r@ni konverzni kapacitou 4,5 milionu tun ropy;

* Tripolyolefinové jednotky s ¢ai kapacitou 595 tisic tun;

* Etylénovou jednotku s ¢ai kapacitou 544 tisic tun;

e 338cerpacich stanic;

 Sirokou $kalou dopravnich sluz¢46]

4.6.2 Analyza spolé&nosti
Tabulka ¢.18: Vybrané finanéni ukazatele Unipetrolu v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Gdaje jsou v mil. K

ob&¢Zna aktiva 18 852 20 188 25120 25258 24581
dlouhodoba aktiva 38 890 38 061 36 351 31918 26 0b1
aktiva celkem 57 742 58 249 61471 57176 50 6B2
cizi zdroje 18 829 20 378 22 671 24322 21104
vlastni kapital 38913 37871 38 800 32854 295p8
pasiva celkem 57 742 58 249 61471 57176 50682
Trzby 98 144 67 387 85 967 97 428 107 281
EAT - ¢isty zisk 65 -840 937 -5914] -3414
EBIT - provozni vynos 1003 -654 1678 5370 401

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Unipetrol, 2013)
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Graf ¢&. 12: Vyvoj trzeb a¢istého zisku v letech 2008 — 2012
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

4.6.2.1Dividendy

Spole&nost Unipetrol vzhledem k n&gnivym hospodé&skym vysledkm dividendy
vyplaci jen nepravideth Dividendy byly vyplaceny majitéin akcii naposledy
vroce 2007 ve vysi 17,65 &Kza akcii. Celko¥ bylo vyplaceno akciorém

z nerozdleného zisku 3 200 miliGnK¢. Jednalo se tak o vyplatu dividend po deseti
letech, kdy byly proplaceny dividendy v celkové vg41 milioni korun. [47]

4.6.2.2SWOT analyza
Silné stranky
» Relativre vysoky pongr vlastniho kapitalu v porovnéni z ostatnimi zdroji
» Efektivre tizené naklady po provedené restrukturalizaci Sipoisti
« Jednkka na trhu v oblasti vyroby a distribuc& R
Slabé stranky
* MozZny odvod finatnich prostedku spolénosti PKN Orlen
» Klesajici trend dosahovanych hospis#dch vysledi
» Velkéa kapacita evropskych rafinérii
Prilezitosti

« Néakup podilu WCeské rafinérské
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* Odprodej spolénosti

Paramo

e Obtizny vstup novych konkurentlo odtvi

Hrozby

e Danové uniky v oblasti PHM u konkurénich spolénosti

» Pripadné odstavky rafinérii Zidodu poruchy

» Rust daiového zatiZeni distribuce pohonnych hmot

4.6.2.3Finané¢ni analyza

Tabulka ¢. 19: Vypcet ukazateli finanéni analyzy spolé€nosti Unipetrol

2008 2009 2010 2011 2012

ROA 0,0011257 | -0,014421 | 0,015243 | -0,103435 | -0,067428

ROE 0,0016704 | -0,022181 | 0,0241495 | -0,180009 | -0,115619

Celkovéa zadluZenost 0,3260885 | 0,3498429 | 0,3688081 | 0,4253883 | 0,4168115

Zadluzenost VK 0,4838743|0,5380898 | 0,5843041 | 0,7403056 | 0,7147115

Obrat celkovych aktiv 1,6996987 | 1,1568782 | 1,3984969 | 1,7040017 | 2,1188379

Obrat stalych aktiv 2,5236308| 1,7705 |2,3649143]3,0524469 |4,1181145

Cisty zisk na akcii - EPS 0,4 K& -4,6 K& 5,2 K¢ -32,6 K¢ | -17,1 K¢
Price earnings ratio 405,6 -30,1 38,1 -5,2 -10,4
Dividendovy vyplatni pomér 0% 0% 0% 0% 0%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V piredchozi tabulce jsem vypibal hodnoty vybranych finamich ukazatei
paticich do finadni analyzy, aby bylo moZzné ohodnotit vyvoj ekondkgisituace
podniku v uplynulych letech. Z ukazaltetentability je patrné, Ze Unipetrol neméa
stabilni vysledky a kladna obdobi sédaji s roky zapornymi a v poslednich letech
zustavaji oba ukazatele v zapornygislech, coz vypovida o Spatném hosgeda
spol&nosti. Ve sledovaném obdobi se také kaZeélmronavySovala zadluZzenost
spole&nosti, coZ viditeld znazotiuje ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu, ktery
se za sledované obdobi navysiketinu z givodni hodnoty. Ukazatelé aktivity maji
v poslednich letech rostouci tendenci, nictnérehledem k niz§im provoznim
marzim Unipetrol nedosahuje takovych Zisjako v letech fedchozich.

Alarmuijici je ukazatetistého zisku, resp. ztraty na akcii (EPS), kteryoderoku
2011 propad! hluboko do zapornych hodnot. Pro itorasje Spatna zprava také

ukazatel P/E, ktery se také nachazi v zaporndistech a vzhledem ktomu, Ze
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emitent dlouhodob nevyplaci dividendu, tak dividendovy vyplatni pgmve vSech
meienych letech ma hodnotu 0%.

4.6.2.4Vnit¥ni hodnota

Pro vypaet vnitni hodnoty byl nejtive vypaitan Beta faktor akcie Unipetrolu, aby
bylo mozné pokréovat ve vypétu poZzadované vynosnosti. Vyiei Beta faktoru je

znazorrn v piloze umisiné na konci diplomové prace.
IBUnipetroI = 0’044328

Do modelu CAPM jsou zohledna i vySe definovana rizika zm trznich
arokovych sazeb, riziko négdvidatelnych udalosti a riziko insolvence. Po desa
vzorce pozadované vynosnosti jsem Wit nasledujici vysledek.

ry = 220+0,0443281369-22) +15= 377%

Vypocet vnittni hodnoty je moZzny na zaklaaekolika pouzivanych metod, ve své
praci jsem vyuzival Ziskovy model s konstantniistem a pro verifikaci vysledk
Bilancni model zaloZeny nacétni hodnat. Vzhledem ke Spatnym hospdsiaym
vysledkim v minulych letech, a zejména zapornym hodnoté&kienych kiovych
proménnych nutnych kvyp#iu, dosahovaly vysledné vhif hodnoty taktéz
zapornychcisel, proto je zde ani nebudu u¥adTyto vysledky mi vSak potvrdily

Spatnou situaci podniku &gulevsim symbolizuji Spatny investi potencial.

4.6.3 Zavéreéné zhodnoceni

Hospodaeni skupiny Unipetrol neni nijak oslnivé, ovSemlegky za prvnictvrtleti
roku 2014 mohou vykazovattipnivy prislib do budoucna, kdyz v tomto obdobi
dosahl Unipetrolcistého zisku 937 milidin K¢. V poslednimétvrtleti roku 2013
zaznamenala spaleost ztratu 690 miliGin K¢ a je to tedy rapidni skok. Na druhou
stranu je pdtbarfici, Ze se nejedna ofipem plynouci z BZzné cinnosti podniku,
nicméré se jedna o zisk plynouci z nakupu 16,3% podilileské rafinérské od
konkurertni spol€nosti Shell. Realnd cena nakoupenych aktiv bylaSivytez
prodejni cena a Unipetrol na tomto nakupu &gd 1,2 miliardy K, ¢imz jsou i
pozitivné ovlivnény i hospod#ské vysledky z letoSniho prvnilttvrtleti.

Jako zachrance skupiny Unipetrol by mohlo byt ¢ena petrochemické

odwtvi spol€nosti, které drzi Unipetrol od obrovskych ztrattoapredevsim diky
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rostoucim prodé&jm, devizové intervendiNB a tedy sil&jSimu euru a tedy vy3sim
marzim. Naopak maloobchodni @tli Unipetrolu stale zaostdva za svym
ocekavanim i pes legislativni zavedeni dvacetimilionovych kauod pistributory
PHM, coZ by nilo Unipetrol do jisté miry zbavit své konkurenceaBou situaci tak
zachranila mirgsi zima, resp. vy3Si prodané mnoZstvi pohonnycbthantaké jiz
zmirény silny kurz euraehoz vyuZivaji pedevsim zahradmi prepravci, ktéi
davaji gednost nizSim cenam pkama nasem Gzemi.

Management Unipetrolu sice Zegiuji pozitivni aiekavani na nasledujici
obdobi letoSniho roku, nicmé&rdle mého nazoru se bude pohybovat hosfmoda
spolg&nosti ve ztrédt, dokud nedojde Kk restrukturalizaci spwlesti. DalSim
negativnim bodem je matka spolénost Unipetrolu, ktera je PKN Orlen. Lze
piedpokladat, Zze PKN Orlen bude odvadinancni prostedky z Unipetrolu, coz
muZze znamenat dalSi propad figan situace podniku. Unipetrol dlouhodob
nevyplaci dividendy, a proto neni tento akciovwltivhodny pro investory,
zan®iujici se na dividendoveé tituly. Z vySe uvedenyclalgn, fakti a budoucich

piedpoklad bych investorovhedoporwil nakup akcii Unipetrolu.
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4.7 Zavérecna investiéni doporuceni

Vzhledem k provedené globalni fundamentalni analgzeanalyzam vybranych
spole&nosti a jejich akcii, bych dopdfiliinvestorovi nasledujici investii portfolio.
Na zaklad stanovenych kritérii investora bych zvolil inves®0% kapitalu do akcii

CEZ a Kometni banky a dale 30% podily kapitalu do akcii Tetééé O2 a Philip
Morris.

Navrh investicniho portfolia

/'/ .
Telefénica
02
30%

Philip Morris
40%

Graf €. 13: Navrh investiéniho portfolia
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Tabulka & 20: Navrh investéniho portfolia 2*

Stanovena Planovany o Skute&ny
Emitent vdhav | Trzni cena objem - objem
portfoliu investice investice
CEZ 30% 517 K 900 000K | 1740ks| 899580K
Philip Morris 40% 10579 K| 1 200 000 K 113 ks 1195427K
Telefénica O2 30% 295K | 900 000 K 3 050 ks 899 750 K

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
V uvedené tabulce nejsou zohlédy poplatky za zprogdkovani obchodu.

Ov3em investorovi byloipdloZeno investni portfolio sloZzeno z 3 868 akCEZ, ze

21K datu 1.1.2014
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452 akcii Kometni banky, z 283 akcii Philip Morris a 10 169 akspol&nosti
Telefonica O2.

Souasre je ale nutné znazornit aktualni ekonomickou situ&eskych
akciovych tituti dle mého nazorutphledré vyjadiuje nasledujici tabulka, kde jsou
uvedeny vysledky jednotlivych titiul které jsou obchodovatelné na prazské burze.
Ténet vSechny zaznamenaly mezind pokles jak trzeb, takipdevSimeistého zisku
a alarmujici je fakt, Ze se nejedna pouze o jedipgtny rok, ale u mnoha
spole&nosti, jako je nafklad CETV, NWR, Unipetrol, apod. se situace podnik

nachazi v zapornyatislech jiz delSi dobu.
Tabulka €. 21: Vysledky hospod#éeni burzovrné obchodovanych akciovych tituii

Datum o .
oznameni| Cisty zisk 2012 Me2|vroén| Trzby 2012 Me2|vroén|
Wsledk zmegna zmegna
CETV 28.3.2012 | -546,4 mil. USD| 48,5% | 772,1 mil. USD|  -10,5%
CEZ 27.2.2013| 40,2 mld. Ke¢ -12,4% 215,12 mid. K 1,0%
ERSTE bank 28.2.2013 484 mil. EUR -87,3% 5,235 m@ldR -7,2%
Fortuna 28.2.2013 12,3 mil. EUR 26,49 467,99 milREEU 21,2%
Komeréni banka| 7.3.2013 | 13,953 mld. K¢ | -10,2% | 32,664 mid. K | -5,4%
NWR 13.2.2013 -6,9 mil. EUR - 1178,5 mil. EUR -27,8%
ORCO 21.2.2013 -42 mil. EUR - 245 mil. EUR -40,09
PEGAS 28.3.2013 20,9 mil. EUR -93,3% 187,7 mil. EUR 6,1%
STOCK 14.3.2013| 26,1 mil. EUR -65,99 292,4 mil. EUR 16,4%
Philip Morris 26.3.2013| 2,44 mid. K¢ -8,8% 12,96 mid. K -1,5%
Telefénica CR | 27.2.2013| 6,78 mld. K¢ -16,0% 50,65 mid. K -6,4%
TMR 28.2.2013| 10,17 mil. EUR -34,0% 43,81 mil. EUR 25,4%
Unipetrol 23.1.2013| -3,098 mld. K& - 107,16 mid. K -7,0%
VIG 3.4.2013 | 446,2 mil. EUR - 9,69 mid. EUR -

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fio banka, v§md zpravy uvedenych spaéleosti)

Spolenost poZaduje navrZeni investino dopordeni, které jsem zpracoval
na gedchozi strance, nicmé&rych chl upozornit na mozna rizika hrozicich za
soudobych ekonomickych podmineki pnvestici na akciovych trzich. Toto Ize
odavodnit rekolika alarmujicimi faktory. Jednim z nich je fakg se Urokové sazby

96



centrdini banky nachazi na svych historickych medm Jedna se o jednoznau
snahu nastartovani ekonomiky, nicragedina mozna cesta urokovych sazeb je
pouze smrem nahoru atst Grokovych sazelbNB bude mit za nasledek pokles
kurzi akciovych tituli, protoZe se investdim otewou dalSi moZnosti alternativnich
investiénich pilezitosti. DalSim faktorem je skutgost, Ze finadni situace
spolg&nosti obchodovanych na prazské burze jsou ¥&ivmie horsi, nez
v predchozich letech a hrozi tak situace vysoké viiatdkcii v souvislosti na
negativni udalosti z celo&tové ekonomiky. A v neposledniadé ,nestabilita”
celos¢toveho finakniho systému. Vysfpé staty swéta bojuji s obrovskou
zadluzenosti. Evropska unie bojuje s dluhovou lsigich¢lenskych stét, ktera se
pomalu, ale jist presouva i na dalSi staty, nicnéém ramci globalizace finamich
trhi by mohlo mit jakékoliv prohloubeni dluhové krizeedozirné néasledky.
Americky FED tiskne obrovské mnoZstvi gena uvohuji je do olhu v rdmci
monetarni expanze, nicmenkdyz se timto zfisobem dé podpdit ekonomiku, Ize
ocekavat naist inflace. Akciové indexy v USA se pohybuji na shryhistorickych
maximech a dle mého nazoru vznika inwastispekulativni bublina, ktera by mohla
kdykoliv prasknout.

Vzhledem ke vSem zminym faktoim doporduji zvazeni investice na
akciovych trzich. Pokud by investor trval na inw@sta finartnich trzich, v avahu
by pripadala investice do obligaci s variabilnim kupon@motoze Ize &ekavat st

arokovych sazeb.
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5 Zavér

Globélnim cilem této prace bylo sestaveni fimaninvestice pro spob@ost
DIBENA Morava, s.r.o., jako ifpadnou variantu pro zhodnoceni disponibilnich
pergznich prosiedki na finargnim trhu s ohledem na aktualni ekonomickou situaci.
Perézni prostedky ve vysi 3 000 000 Kve stedredobém horizontu 5-10 let maji
byt zhodnocovany navrhovanymigobem.

Prvnim parcialnim cilem diplomové prace byla amalysodasné
makroekonomické situace na firkmim trhu. Dle predikciCeské narodni banky,
Ministerstva financCR i Evropské centralni banky, by selemekonomickéa situace
Evropskych stdit v nasledujicim obdobi zlepSovat. Dle mého nazd&ak\problémy
se zadluZzenim Evropskych statvyhrocenou situaci na Ukrafina operace
amerického Fedu, mohou vyustit v paniku na akcibvireich, ktera by se mohla
priblizit predchozim finatnim krizim. OvSem jakekl swtoznamy investor Warren
Buffet, ,Na poklesu se vydava nejvic.“ To uz je ale pochopitélro spravném
natasovani investice.

Druhym parcialnim cilem diplomové prace byla amalakciovych titui na
Burze cennych papirPraha, vybranych z odliSnych advi za (&elem diverzifikace
portfolia. Akciova analyza byla zaffena na Sest tittl Jednalo se o medialni
spole&nost CETV, kterd vSak dlouhodbllosahuje vysokych ztrat a nebyla tedy
doporiéena pro zgazeni do portfolia. DalSi spdéleosti Kome&ni banka, jejiz
vypoctena vnitni hodnota dokazuje nadhodnocenost akcii a prokeé taebyla
zarazena do portfolia. Posledni analyzovanou sjpalsti, ktera se v navrzeném
investénim portfoliu nenachazi, je Unipetrol, ktery stejjako CETV dosahuje
velmi Spatnych hospodgkych vysledk a daji se ¢ekavat v budoucnu fingni
problémy této spolmosti. Navrzené investi portfolio je sloZzeno ze zbyvajicich
trech spolgnosti. Prvni je energeticka skupi@EZ, ktera zabira v portfoliu 30%
investovaného kapitalu. Druhou je tabakova spalet Philip Morris, jejiz vaha
v portfoliu dosahuje 40% a posledni sgolesti, do které by mohl investor vlozit
penize je Telefénica 02, jejiz vaha je stejako v ripads spole&nosti CEZ 30%.
Tyto tii investiéni aktiva jsou dle fundamentalni analyzy podhodngc@roto jsou
povaZzovany za vhodnou variantu pro sestaveni iitvgsb portfolia.
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7 Prilohy

Piiloha ¢. 1: Vyvoj cen akcii a Indexu PX v roce 2013

g Index
CETV | CEZ Morris PX
CR
30.12.2013 73,20 517 4421,00 10579,00 295 168 989,04
27.12.2013 74,00 | 515,6 4 385,00 | 10 600,00 2927 169,9 986,91
23.12.2013 66,40 | 515 4 360,00 10 600,00 292,72 166,4 982,96
20.12.2013 61,95| 514| 4 315,00 10 600,00 2925 169,b 977,78
19.12.2013 60,05 | 518,% 4 320,00 | 10 550,00 293 167,95 975,41
18.12.2013 60,00 | 517,8 4 303,00 | 10 600,00 292,7 167 974,17
17.12.2013 61,00 | 514,8 4 246,00 | 10 521,00 291,2 167 962,28
16.12.2013 60,05| 513,9 4 269,00 | 10 550,00 291,9 167,3 966,26
13.12.2013 59,00 | 514,4 4 205,00 | 10 520,00 291,5 167,5 955,78
12.12.2013 52,95| 520| 4 345,00 10 600,00 292,1 166 966(43
11.12.2013 52,45| 532,9 4 365,00 | 10 650,00 295 168 977,97
10.12.2013 52,20 | 533,7 4 220,00 | 10 510,00 2949 169 971,79
9.12.2013| 52,00 533 4 200,0 10 600,00 294 168 972,47
6.12.2013| 52,80 525|54 340,00 | 10 604,00 2945 170 975,32
5.12.2013| 53,35 530 4474,0 10 650,00 295% 170 2,898
4.12.2013| 52,90 540{84 500,00 | 10 750,00 295 170 998,06
3.12.2013| 51,30 54% 4 543,0 10 866,00 295 170 09,6Q
2.12.2013| 51,70 560 4 505,0 10 760,00 295 170 21,46
29.11.2013 50,85| 559| 4627,00 10 790,00 296,9 170 1032,26
28.11.2013 50,55| 555| 4586,00 10 880,00 296 170 1027,2
27.11.2013 49,00 | 553 4 580,00 10825,00 297 170 1026,05
26.11.2013 46,05| 540,1 4 450,00 | 10 800,00 2975 170 1013,07
25.11.2013 48,00| 550,3 4511,00| 10 950,00 297,7 170 1020,78
22.11.2013 48,25| 560,6 4 510,00 | 10 760,00 296,9 171,4% 1018|87
21.11.2013 47,00| 556,1 4 466,00 | 10 705,00 298,3 170 101245
20.11.2013 47,25| 559 4585,00 10701,00 2999 170 1014,48
19.11.2013 45,95| 558,% 4 600,00 | 10 798,00 298 170 1017,89
18.11.2013 46,40 | 559,7 4 630,00 | 10 800,00 299,4 171,5 102188
15.11.2013 45,30 | 550,4 4 580,00 | 10 777,00 299 171,15 1009,24
14.11.2013 43,85| 548,9 4 500,00 | 10 550,00 297,3 170 1001,65
13.11.2013 43,50| 558 4 451,00 10625,00 297.8 170 998,84
12.11.2013 45,25| 568 4 430,00 10 690,00 299,4 170 1016,72
11.11.2013 44,70 | 563,% 4 490,00 | 10 699,00 298 172,5 1023,44
8.11.2013| 43,90 56724 560,00 | 10 700,00 300 170 1018,99
7.11.2013| 43,80 566 4 810,0 10 690,00 303 170,5.041,39
6.11.2013| 45,5% 563|54 810,00 | 10 799,00 303 171,45 1028,19
5.11.2013| 44,15 542(34 770,00 | 10 700,00 303,4 170 1013,01
4.11.2013| 55,70 549 4 790,0 10 750,00 312 170 26,20
1.11.2013| 58,30 541|24 738,00 | 10 810,00 313 171,5 101444
31.10.2013 55,30 | 547 4718,00 10 785,00 310 170 1015,12
30.10.2013 56,75 | 555 4 620,00 10 840,00 312 171,56 1017,1
29.10.2013115,00 545 | 4590,00| 10811,00 320,4 1725 1017,29
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CETV | CEZ Morris '“S;X
CR

25.10.2013119,55 511,9| 4 410,00 | 1074300 314 171,5] 990,78
24.10.2013120,80] 514 | 442500 1069000 309 172.5 990|8
23.10.2013120,20510,9] 4 460,00 | 1065000 3095 171,5 989,61
22.10.2013117,000 514 | 4519,00] 10703,00 311,8 1715 998
21.10.2013115,45 509,8] 4 550,00 | 10 740,00  302,3 172 996,79
18.10.2013112,90, 499 | 452500 1077000  309.1 1724 989,08
17.10.2013106,00, 485 | 4460,00] 10 740,00 312 171, 979,p7
16.10.2013100,75/474.9] 4 470,00 | 1074200  323.7 171,5 98177
15.10.2013108,50, 469 | 4410,00] 1078500  333,9 171,1 976,26
14.10.2013105,30] 472 | 4299,00] 10800,00 323 171,5 966!5
11.10.2013107,10,482.9] 4 300,00 10750,00 303 171,5 9631
10.10.2013104,05 493 | 434500 1080000 2938 1715 965,08
0.10.2013| 103,00491 | 4234,00] 1074000 3203 1715 96147
8.10.2013| 10850489 | 4211,00| 1071100 3234 171,5 962 24
7.10.2013| 105,50488 | 4240,00| 10800,00 323 171, 963,54
4.10.2013| 103,00483,4 422500| 10886,00 3213 171,5 961,99
3.10.2013| 104,60485 | 4261,00] 1084900 3205 1715 961,35
2.10.2013 | 103,50495,8] 4325,00| 10713,00 317,7 172,9 969,87
1.10.2013| 101,00496 | 4275,00] 10751,00  307.1 1725 967,38
30.9.2013| 97,80 491 422700 1089000 301 5171, 957,62
27.9.2013| 100,00601,5| 4 230,00 | 1090000 292 171,5 9598
26.9.2013| 99,50 49954 168,00 10850,00 297 171,5 9566
259.2013| 101,76497 | 4150,00] 10850,00 3032 1715 960,25
24.9.2013| 102,00497 | 4161,00] 10950,00  300,9 1715 96202
23.9.2013 | 102,30492,7] 4170,00| 1080000 2985 1715 95713
20.9.2013 | 100,00488 | 4 140,00| 10706,00 2969 1701 95176
19.9.2013| 100,68602,5] 4 252,00 10800,00  301,6 171,59 973,67
18.9.2013| 101,80611,8] 4 261,00 10910,00  311,9 171,5 975,47
17.9.2013| 101,80516 | 4 247,00] 10900,00 314 171,5 977/9
16.9.2013| 98,90 514|54 220,00 10966,00 312 172,4] 981,05
13.9.2013| 9320 512 423600 1080200 30 171,5967,96
12.9.2013| 91,85 514 4300,00 1089000 307 5171, 977,42
11.9.2013| 92,335 497 425000 10980/00 311 7173, 977,71
10.9.2013| 91,50 47% 418900 1099000 317 5171, 972,15
9.0.2013 | 88,30 457/94051,00| 1092500  307.2 171,5 952,83
6.9.2013 | 86,90 460[94 100,00 | 1095000  299,7 171,5 947,87
5.0.2013 | 86,60 448 414800 1100500 299 172,9 49,52
4.9.2013 | 86,40 42794 223,00 10850,00 2882 171,5 9374
3.0.2013 | 88,70 43364 231,00| 10900,00 2855 172,95 943,66
202013 | 86,50 441]54200,00| 1089900 286 173,1¢ 9435
30.8.2013| 89,45 450,64 200,00 1082500  291,3 171,5 94521
29.8.2013| 88,00 448/24181,00| 10816,00 291 171,5] 950,31
28.8.2013| 88,40 450|24 180,00 | 10800,00 2955 172,90 94504
27.82013| 89,00 454 423500 1089000 291 178 1,795
26.8.2013| 92,60 450 4272,00 1075000 291 5171, 963,81
23.8.2013| 85090 450 4280,00 1061000 287 178 967,96
22.8.2013| 83,20 445|5424500| 1052900 2833 1715 962,27
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21.8.2013| 85,00 447|94211,00| 1044300 2845 171,5 957,69
20.8.2013| 76,00 446|64 225,00 1075000 284 1715 960,62
19.8.2013| 73,05 450 424000 1106000  28¢ 171,5976,24
16.8.2013| 76,10 445|54 215,00 | 11130,00 2918 173,85 981,05
15.8.2013| 75,50 447|44 210,00 11000,00 297 171,95 971,14
14.82013| 76,50 451 429700 1110000 302 173,0982.55
13.8.2013| 74,90 444 426900 1100500 298 1744 983,04
12.8.2013| 70,00 441|74300,00| 1100500 293 172 970,28
0.8.2013 | 70,30 443]94299,00| 11031,00 292 1715 972,29
8.8.2013 | 69,13 459 425000 1105000 291 1720970,94
782013 | 67,78 455 412000 1115000 291 174 5355
6.8.2013 | 68,90 462/9395500| 1119900 2973 174 949 94
5.8.2013 | 68,00 468 390000 11245/00 293 174,5948,01
2.8.2013 | 68,00 46524 030,00 1115000 298 172 948,07
1.8.2013 | 66,80 464]84 006,00 11150,00 2905 171,5 93542
31.7.2013| 66,00 464 380000 1118300 291 172 919,41
30.7.2013| 67,40 467 380000 1118000 290 5173, 9169
29.7.2013| 67,95 460|33700,00| 1124500 2915 174 910,23
26.7.2013| 71,20 464 3637,00 1132000 296 5173, 912,45
257.2013| 72,90 463|53684,00| 1133200 285 173,5] 906,43
24.7.2013| 73,50 466|83692,00| 1124900 2725 172,5 90477
23.7.2013| 73,90 470 358000 1130500 274 0172, 894,92
22.7.2013| 70,45 461|63481,00| 11300,00 260 171,5] 881,51
19.7.2013| 71,50 462|93530,00| 1130500 26538 171,9] 884,06
18.7.2013| 70,25 464 353500 11303[00 263 172 891,69
17.7.2013| 70,00 460[73580,00 | 1130000 2643 172 886,19
16.7.2013| 69,30 468 360400 1125000 261 172 8883
15.7.2013| 68,50 47013 644,00 | 1108600 2649 172 896,34
12.7.2013| 67,70 483]13680,00| 1119400 2605 172 899,41
11.7.2013| 68,00 480 363000 1122000 255 173 8855
10.7.2013| 67,45 47% 356000 1122000 255 9572| 870,08
0.7.2013 | 65,80 470 353500 11299/00 257 172 2868
8.7.2013 | 64,60 484/53543.00| 11300,00 2592 172 875,12
472013 | 64,99 496 356000 11072/00 267 170 73,39
3.7.2013 | 63,80 496 353400 11320/00 264 172 9866
272013 | 66,00 502 3680,00 1109000 267 170 80,98
1.7.2013 | 67,00 484/43659,00| 1130000 2698 171,05 876,05
28.6.2013| 68,00 479 3710,00 1122000 275 170 8,287
27.6.2013| 67,35 470 363000 1122500 267 5172, 871,97
26.6.2013| 66,80 465 351800 1124500 257 178 861,78
25.6.2013| 66,80 460/93579,00| 1119500 263 173 .4 8520
24.62013| 66,40 471 3560,00 1109800 265 178 5,185
21.6.2013| 65,65 474 3539,00 1120000 265 170 7,587
20.6.2013| 63,60 514/,93490,00| 11050,00 265 172,65 898,23
19.6.2013| 6530 521 352000 11051/00 288 171 925,32
18.6.2013| 66,00 520/83517,00| 11190,00 288 172,05 924,79
17.6.2013| 65,80 500|13 636,00 | 1122100 2965 173 924,41
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14.6.2013| 61,60 51% 3650,00 11 320,00 290 178 7,492
13.6.2013| 61,60 524 3630,00 1105100 298 178 927,98
12.6.2013| 64,20 53¢ 365500 1112000 296 17P 934,76
11.6.2013| 67,00 540 371500 1109000 303 172 943,43
10.6.2013| 66,90 548[43722,00| 11139,00 301,2 172,05 949,78
7.6.2013 | 64,50 559 3732,00 11060|00 307 1739 57,49
6.6.2013 | 67,50 561/83738,00| 11050,00 302,6 172,1 956,73
5.6.2013 | 67,50 562/63726,00| 11 010,00 299 172 963,34
4.6.2013 | 68,70 56363 726,00 | 11 070,00 296 173,95 967,88
3.6.2013 | 68,50 556 3711,00 10980/00 289 172 55 9
31.5.2013| 67,43 550[13 755,00 | 11 000,00 289 172,5 957,86
30.5.2013| 67,30 551/93 860,00 | 11 088,00 290 172 975,4
29.5.2013| 70,68 560 3870,00 1093100 296 172|9980,28
28.5.2013| 76,80 558 385500 11111/00 292 0572, 985,52
27.5.2013| 74,90 557/53860,00| 11199,00 2942 172,25 980,54
24.5.2013| 71,60 550[93 825,00 | 11 160,00 294 172,64 971,37
23.5.2013| 71,40 546|53830,00| 1097500  296,5 172 978,96
22.5.2013| 66,80 557 374500 10853/00 303 178 989,39
21.5.2013| 61,50 559|93 750,00 | 10857,00  307,4 173 985,57
20.5.2013| 59,13 557 3756,00 10999,00 302 17p 9825
17.5.2013| 58,50 558 3782,00 1095000 299 17P 982,78
16.5.2013| 58,00 562/23 791,00 | 11180,00  299,9 173 985,28
15.5.2013| 59,00 562 378500 1127100 296 172 980,82
14.5.2013| 58,93 564/93810,00| 11 259,00 288 172 975,14
13.5.2013| 57,20 566 3693,00 1125000 285 17 967,56
10.5.2013| 53,60 562|23 630,00 | 11260,00 284,8 172 966,09
9.5.2013 | 52,65 570 3700,00 11200/00 287 17p 68,54
7.5.2013 | 53,30 569 3819,00 11 200/00 2817 173,2 70,38
6.5.2013 | 54,08 569 3838,00 11209/00 284 172,9967,28
3.5.2013 | 55,33 568 3850,00 11 070|00 284 1723 64,38
2.5.2013 | 68,00 563|53825,00| 10 900,00 284 173 961,38
30.4.2013| 76,80 56693 744,00 | 11 170,00 283 172 968,02
29.4.2013| 77,10 558/83 720,00 11 274,00 285 172 964,43
26.4.2013| 86,30 550 3682,00 1120000 277 17P 958,48
25.4.2013| 80,50 557/23690,00 | 1110000  281,3 172 964,33
24.4.2013| 78,00 561|23 700,00 | 11 111,00 285 172 966,15
23.4.2013| 76,20 558/23 650,00 | 11 220,00 281 171,95 958,68
22.42013| 76,50 566|53589,00| 10930,00 2848 172 953,62
19.4.2013| 78,90 564/73548,00| 11050,00  283,2 171 941,56
18.4.2013| 75,00 563 3400,00 1085000 281 170 931,44
17.4.2013| 77,08 567 3517,00 1086000 284 170 950,38
16.4.2013| 79,10 567 3590,00 11 700|00 28 17p 8,995
15.4.2013| 81,00 584 3580,00 1165100 285 170 959,71
12.4.2013| 86,50 590 3800,00 11 700,00 28/ 170 7,997
11.4.2013| 91,10 580 3804,00 1173000 279 170 978,42
10.4.2013| 86,60 585/53766,00| 11 660,00 274 170 968,19
9.4.2013 | 78,48 579/83750,00| 11700,00 268,5 171,5 946,78
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8.4.2013 | 79,50 567|33710,00| 11654,00 281,6 171,5 942,15
5.4.2013 | 75,10 566 379100 11800/00 289 17p 46,82
442013 | 77,00 568 3881,00 11750/00 288 17 55,29
3.4.2013 | 7850 580 3934,00 11 800|00 302 172 3967
2.4.2013 | 83,40 597/53930,00| 11519,00  307,2 169 978,07
28.3.2013| 83,00 588|53839,00 | 11 300,00 303 170,9 962,86
27.3.2013| 87,10 57% 3760,00 11280,00 299 178 953,63
26.3.2013| 87,60 566 3781,00 1120000 303 178 960,3
25.3.2013| 90,10 569|63 800,00 | 1122500  305,8 173 967,03
22.3.2013| 92,40 575|53 800,00 | 11 170,00 306 171,2 980,61
21.3.2013| 94,93 572|63825,00| 11 200,00 310 171,7 083,11
20.3.2013| 96,60 564/53860,00 | 11159,00  309,5 170 982,11
19.3.2013| 95,00 564 3870,00 1127000 308 9169, 980,95
18.3.2013| 97,43 576 3900,00 1129900 311 8669 988,04
15.3.2013| 95,00 576 3950,00 11 310/00 31( 170 4,999
14.3.2013| 9550 602 4050,00 1138000 320 6168, 1018,88
13.3.2013| 98,90 600|84 070,00 | 11500,00  324,6 169 1016,82
12.3.2013| 96,40 605/74 135,00 11500,00 321,9 172 1023|5
11.3.2013| 98,00 619 4157,00 11 470/00 321 173,1034,45
8.3.2013 | 97,50 621 4130,00 11500/00 328 171,5.038,89
7.3.2013 | 97,00 618/24125,00| 11500,00 324,5 170 102821
6.3.2013 | 99,90 612 4080,00 1165000 325 170 02917
5.3.2013 | 100,5p608 | 3960,00 11599,00 316,8 170 101701
4.3.2013 | 99,00 603 3908,00 11515/00 314 171)4%005,88
1.3.2013 | 102,00596,6/ 3 969,00 | 11600,00 324,5 170 1013,1
28.2.2013| 102,40592 | 3999,00| 11 785,00 325 168,5 1014|57
27.2.2013| 95,00 597 3929,00 11 565,00 32( 164,5995,93
26.2.2013| 104,06607 | 3916,00| 11 650,00 316 167 992,74
25.2.2013| 109,10613,5/ 4 050,00 | 11 650,00 316 168 1013,[75
22.2.2013| 113,20605 | 4 026,00/ 11 630,00 314 168 1000|07
21.2.2013| 111,46599 | 4 050,00/ 11579,00  309,8 168 993,06
20.2.2013| 113,10605,4 4085,00| 1155500  307,6 169 100372
19.2.2013| 112,5p611 | 4 065,00 11 685,00 308 169,35 1000,9
18.2.2013| 112,50616,2| 4 084,00| 11600,00 308,4 169,95  1001/15
15.2.2013 | 113,20618,9] 4 020,00| 11 700,00 308 170 1003,69
14.2.2013| 113,10625 | 3940,00( 1159500  308,5 172 999,06
13.2.2013| 110,00633,9] 3908,00| 11 340,00 313 170,2 1009,84
12.2.2013| 106,70638 | 3850,00| 11200,00 313,5 171 1002}37
11.2.2013| 106,50635 | 3851,00( 11554,00 328,7 169 998,06
8.2.2013 | 103,3p628 | 3788,00| 11450,00 328,8 168,54 994,13
7.2.2013 | 102,6p617,9] 3779,00| 11 529,00 325 169,5 986,17
6.2.2013 | 101,0p626,7| 3800,00| 1156500  328,2 170,85 993,56
5.2.2013 | 105,2p615 | 3 780,00/ 11 500,00 329 169 998,74
4.2.2013 | 108,0p612 | 3780,00| 11570,00 326 169,85 100753
1.2.2013 | 110,70613,8) 3790,00 | 11490,00 325,9 169 1016,81
31.1.2013| 110,08512,1| 3818,00| 11420,00 326,8 170,4 1021)44
30.1.2013| 114,50615 | 3808,00| 11250,00 325,5 169,95 1017,86
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29.1.2013| 115,20615 | 3838,00| 11 220,00 326,5 170,5 1019,97

28.1.2013| 109,50613 | 3745,00| 11175,00 322,5 170 1012|57

25.1.2013| 110,0p617 | 3899,00| 11 050,00 327 171,96 102429

24.1.2013| 109,00622 | 3887,00| 10 860,00 327 171,8 102186

23.1.2013| 108,00643 | 3937,00| 10 900,00 329 172 1026)82

22.1.2013| 108,00648 | 3 950,00, 10 900,00 327,2 172 102526

21.1.2013| 109,00647,1f 3 926,00 | 10 800,00 329,3 170 1029,67

18.1.2013| 111,90652,9] 3980,00 | 10 725,00 330 170 1042,62

17.1.2013| 110,80651,7] 3970,00 | 10 753,00 329,5 170,3 1042,26

16.1.2013| 116,3(648,5| 3935,00| 10 715,00 327,8 172,6% 103931

15.1.2013| 109,00644 | 3959,00| 10 800,00 326,5 174,4 1042,34

14.1.2013| 112,28644,9] 3961,00 | 10 840,00 325 173,8 104743

11.1.2013| 108,30655,1] 3999,00 | 10 800,00 323,5 171 1053,7

10.1.2013| 110,00661,5] 3983,00 | 10550,00 321 169,5 1048,08

9.1.2013 118,70673,5| 4 030,00 | 11 030,00 328,1 171,1 1066,14

8.1.2013 118,86663,5| 4 010,00 | 10 800,00 328,3 176,4 1061,2

7.1.2013 119,36658,5| 3 990,00 | 10 724,00 328 175 1054|6

4.1.2013 120,90680 | 4 050,00, 10801,00 332 177 106247

3.1.2013 121,46675 | 4104,00f 10 738,00 333,5 175 106304

2.1.2013 119,86680,2| 4 130,00 | 10 727,00 333 174,8 1066,01
Pifloha &.2: Dennf vynosnostf?

Phili
CETV | CEZ Moris o
CR

30.12.2013| -0,01081/0,002715 0,00821 | -0,00198 0,007858| -0,011183 0,002158
27.12.2013|0,114458 0,001165 0,005734] 0 | 0,001711 0,0210337 0,004D18
23.12.2013(0,071832 0,001944 0,010429 0 -0,00103 -0,018289 0,005298
20.12.2013| 0,03164| -0,00868 -0,00116| 0,00473P -0,00171| 0,0092289 0,00243
19.12.2013/0,000833 0,001352 0,003951| -0,00472 0,001025| 0,0056886 0,001273
18.12.2013| -0,01639 0,005828 0,013424| 0,0075000,005151 0 0,012356
17.12.2013| 0,01582| 0,00175[1-0,00539| -0,0027% -0,0024 -0,001793 -0,00412
16.12.2013(0,017797 -0,00097| 0,01522 | 0,00285p 0,001372| -0,001194 0,010965
13.12.2013(0,114259 -0,01077| -0,03222| -0,0075% -0,00205| 0,0090361 -0,01102
12.12.2013(0,009533 -0,02421| -0,00458| -0,00469 -0,00983 | -0,011905 -0,0118
11.12.2013|0,004789 -0,0015| 0,03436| 0,0133210,000339| -0,005917 0,006359
10.12.2013/0,003846 0,001313 0,004762| -0,00849 0,001358| 0,0059524 -0,000}
9.12.2013 |-0,01515(0,014272 -0,03226 | -0,00038 O 10,011765| -0,00292
6.12.2013 | -0,01031] -0,00849| -0,02995| -0,00432 -0,00169| -0,005848 -0,007y
5.12.2013 |0,008507 -0,01997 -0,00578| -0,0093 0 0,0058824 -0,0152
412.2013 |0,031189 -0,00771 -0,00947| -0,01068 0 0 -0,01145

2 Symbol ,E* mezitislicemi znazatuje exponent.
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CETV | CEZ l\llalglrlrliz 'NF'?EX
CR

3.12.2013 |-0,00774| -0,02679| 0,008435| 0,009851 0 0 -0,01159
2.12.2013 |0,0167160,001789 -0,02637 | -0,00278 -0,0064 0 -0,01046
29.11.2013|0,005935 0,007207 0,00894 | -0,00827 0,003041 0 0,004926
28.11.2013/0,0316330,003617 0,00131 | 0,00508(L -0,00337 0 0,001121
27.11.2013|0,064061 0,023884 0,029213| 0,002315 -0,00168 0 0,01281B
26.11.2013| -0,04063| -0,01854| -0,01352| -0,0137] -0,00067 0 -0,00755
25.11.2013 | -0,00518| -0,01837| 0,000222| 0,0176580,002695| -0,008457 0,001875
22.11.2013|0,026596 0,008092 0,009852| 0,005138-0,00469 | 0,0085294 0,006341
21.11.2013|-0,00529 -0,00519| -0,02595| 0,000374 -0,00534 0 -0,002
20.11.2013|0,028292 0,000895 -0,00326| -0,00898 0,006376 0 -0,00286
19.11.2013| -0,0097 | -0,00214 -0,00648| -0,00019 -0,00468 | -0,008746 -0,00439
18.11.2013|0,024283 0,016897 0,010917| 0,0021340,001338| 0,002045 0,012524
15.11.2013|0,033067 0,002733 0,017778| 0,0215170,005718| 0,0067647 0,007577
14.11.2013|0,008046 -0,01631| 0,011009| -0,00706 -0,00168 0 0,002813
13.11.2013| -0,03867| -0,01761] 0,00474 | -0,00608 -0,00534 0 -0,01759
12.11.2013|0,012304 0,007986 -0,01336| -0,00084 0,004698| -0,014493 -0,00657
11.11.2013|0,018223 -0,00652| -0,01535| -9,3E-0% -0,00667 | 0,0147059 0,004367
8.11.2013 |0,002283 0,00212| -0,05198 0,000935-0,0099 | -0,002933 -0,02151
7.11.2013 | -0,03842/ 0,004437 0 -0,01009 0 -0,005541| 0,012838
6.11.2013 | 0,03171| 0,03909B80,008386| 0,00925Q-0,00132 | 0,0085294 0,014985
5.11.2013 |-0,20736/ -0,0122| -0,00418 -0,00465-0,02756 0 -0,01294
4.11.2013 | -0,0446 | 0,0144120,010975| -0,00555 -0,00319 | -0,008746 0,011681
1.11.2013 | 0,05425| -0,0106 0,004239 0,002318,009677| 0,008823% -0,00067
31.10.2013| -0,02555| -0,01441| 0,021212| -0,00507 -0,00641 | -0,008746 -0,00195
30.10.2013| -0,50652/ 0,018349 0,006536| 0,002682 -0,02622 | -0,005797 -0,00019
29.10.2013| -0,03806| 0,064661 0,040816| 0,00633 0,020382 0,0058309 0,026757
25.10.2013| -0,01035| -0,00409| -0,00339| 0,0049580,016181| -0,005797  -2E-01
24.10.2013|0,004992 0,006068 -0,00785| 0,003756 -0,00162 | 0,0058309 0,001202
23.10.2013| 0,02735| -0,006038 -0,01306| -0,0049% -0,00738 0 -0,00841
22.10.2013|0,013426 0,008239 -0,00681| -0,00345 0,031426| -0,002907 0,001214
21.10.2013|0,022586 0,021643 0,005525| -0,00279 -0,022 -0,00232| 0,007795
18.10.2013|0,065094 0,028866 0,014574| 0,002793-0,00929 | 0,0052478 0,010018
17.10.2013| -0,03417/0,021268 -0,00224| -0,00019 -0,03614 0 -0,00255
16.10.2013/0,011521 0,01258| 0,013605% -0,00399-0,03055| -0,001165 0,005644
15.10.2013|0,030389 -0,00636/ 0,02582 | -0,00139 0,033746| 0,0011662 0,010098
14.10.2013| -0,01681| -0,02257| -0,00023| 0,00465[ 0,066007 0 0,00353
11.10.2013|0,029313 -0,02049 -0,01036| -0,00463 0,031314 0 -0,00298
10.10.2013|0,010194 0,004073 0,026216| 0,00558(7 -0,08273 0 0,00469]1
9.10.2013 |-0,05069 0,00409| 0,005462 0,002707-0,00959 0 -0,0008
8.10.2013 |0,028436 0,002049 -0,00684 | -0,00824 0,001238 0 -0,00135
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CETV | CEZ l\llalglrlrliz 'NF'?EX
CR
7.10.2013 |0,0242720,009516 0,00355 | -0,0079 0,0052911 0 0,001611
4102013 | -0,0153| -0,0033 -0,00845 0,00341 0,002496 0 0,06066
3.10.2013 |0,010628 -0,02178] -0,0148 | 0,0126950,008813| -0,008097 -0,00827
2.10.2013 |0,024753 -0,0004| 0,011696 -0,003330,034516| 0,0023188 0,002057
1.10.2013 | 0,03272| 0,0101830,011356 -0,0127p 0,018574| 0,0058309 0,010162
30.9.2013 | 0,022 | -0,02094 -0,00071| -0,0009% 0,032534 0 20,0022
27.9.2013 |0,005025 0,004004 0,014875| 0,004608 -0,01684 0 0,003345
26.9.2013 |-0,02211 0,00503| 0,004337 0 | -0,02045 0 20,0088
2592013 |-0,00245 0 | -0,00264| -0,0091B 0,007644 0 -0,00184
24.9.2013 |-0,00293 0,008727 -0,00216| 0,013880 0,00804 0 0,00510D
23.9.2013 | 0,023 | 0,0096310,007246] 0,00878 0,005389 0,0082305 0,005642
20.9.2013 | -0,00646] -0,02886 -0,02634| -0,0087 -0,01558 -0,008163 -0,0225
19.9.2013 | -0,0113| -0,01817 -0,00211| -0,01008 -0,03302 0 -0,00185
1892013 | 0O |-0,00814 0,003296| 0,000917 -0,00669 0 -0,00248
17.9.2013 |0,029323 0,002915 0,006398| -0,00600 0,00641 | -0,00522| -0,00321
16.9.2013 |0,061159 0,004883 -0,00378| 0,0151820,016287| 0,0052478 0,013523
13.9.2013 |0,014698 -0,00389 -0,01488| -0,00808 -0,00163 0 20,00968
12.9.2013 | -0,00541 0,034205 0,011765] -0,0084 -0,01284 -0,006948  -0,0003
11.9.2013 | 0,00929| 0,0463160,014562 -0,00091 -0,02013 | 0,0069971 0,005719
10.9.2013 | 0,03624| 0,0373440,034066] 0,0059% 0,034831 0 0,020812
9.9.2013 | 0,01611| -0,00651 -0,01195| -0,00228 0,025025 0 0,005236
6.9.2013 |0,0034640,028795 -0,01157| -0,005| 0,005705 -0,008097 -0,00226
502013 |0,0023150,046974 -0,01776| 0,0142860,034004| 0,0081633 0,012999
492013 |-0,02593-0,01315 -0,00189| -0,00459 0,009457| -0,008384 -0,00663
392013 |0,025434-0,01789] 0,007381| 9,18E-05 -0,00175| -0,001155 0,000117
2.0.2013 |-0,03298 -0,0202 0 | 0,006836-0,01819| 0,009621 -0,00181
30.8.2013 |0,0061870,005358 0,004544| 0,0008320,001031 0 -0,00537
29.8.2013 |0,005656 -0,00444) 0,000239| 0,001481-0,01523 | -0,008097 0,005576
28.8.2013 | -0,00674 -0,00837| -0,01299| -0,00826 0,015464| -0,000578  -0,007
27.8.2013 | -0,03888 0,008889 -0,00866| 0,01302B -0,00274| 0,0087464 -0,01256
26.8.2013 |0,077998 0 | -0,00187| 0,0131950,013899| -0,008671 -0,00429
23.8.2013 |0,0324570,010101 0,008245| 0,0076930,015884| 0,0087464 0,005913
22.8.2013 |-0,02118 -0,00536 0,008074| 0,008235 -0,00422 0 0,00478P
2182013 |0,1184210,002911 -0,00331| -0,02856 0,001761 0 -0,00305
20.8.2013 |0,040383 -0,00756) -0,00354| -0,02803 -0,0173 0 0,016
19.8.2013 | -0,040080,010101 0,005931] -0,00620 -0,0096 | -0,013517 -0,00581
16.8.2013 | 0,007947 -0,00425 0,001188 0,011818-0,01751| 0,0110497 0,011181
15.8.2013 | -0,01307| -0,00798 -0,02025| -0,00901 -0,01656 | -0,011213 -0,01161
14.8.2013 |0,021364 0,015766 0,006559| 0,0086320,012064| -0,000578  -0,0005
13.8.2013 | 0,07 | 0,005207 -0,00721| 0 001843 0,0116279 0,013151

111



CETV | CEZ l\llalglrlrliz 'NF'?EX
CR
12.8.2013 | -0,00427| -0,00496, 0,000233| -0,00236 0,003425| 0,002915% -0,00207
9.8.2013 |0,016631 -0,0329| 0,011529 -0,001720,003436| -0,003197 0,00139
8.8.2013 |0,020664 0,008791 0,031553| -0,00897 0O -0,011207| 0,016148
7.8.2013 |-0,01669| -0,01707| 0,041719| -0,00438 -0,02119 0 0,005864
6.8.2013 |0,013235 -0,0109| 0,014103 -0,004090,012947| 0,0028818 0,002086
5.8.2013 0 0,006019 -0,03226| 0,00852 -0,0151  0,0087209 -6,3EL05
2.8.2013 |0,017964 0,000861 0,005991 0 0,025818 0,00291%5 0,013523
1.8.2013 |0,0121210,001724 0,054211| -0,00295 -0,0048 | -0,002907| 0,017413
31.7.2013 |-0,02077|-0,00642 0 0,000268 0,004819| -0,0086464 0,002737
30.7.2013 | -0,00809|0,014556 0,027027| -0,00578 -0,00343| -0,002874 0,007328
29.7.2013 |-0,04565| -0,00797| 0,017322| -0,00668 -0,01653 | 0,0028818 -0,00243
26.7.2013 |-0,02332/0,001079 -0,01276| -0,00106 0,04 0 0,006641
25.7.2013 |-0,00816(-0,00707| -0,00217 | 0,00737B0,045872| 0,0057971 0,001885
24.7.2013 |-0,00541| -0,00681| 0,031285| -0,00495 -0,00873 | -0,002313 0,011007
23.7.2013 |0,0489710,018198 0,02844 | 0,00044p0,057308| 0,0081633 0,015213
22.7.2013 |-0,01469| -0,00281| -0,01388| -0,00044 -0,02182 | -0,002327 -0,00288
19.7.2013 |0,017794 -0,00237| -0,00141| 0,00017]7 0,009878| -0,000581 -0,00856
18.7.2013 |0,0035710,007163 -0,01257| 0,000265 -0,00416 0 0,006206
17.7.2013 |0,010101 -0,0156| -0,00666 0,0044440,010707 0 -0,00238
16.7.2013 |0,011679 -0,00447| -0,01098| 0,01479B -0,01284 0 -0,00897
15.7.2013 |0,011817 -0,02691] -0,00978| -0,0096% 0,016891 0 -0,00341
12.7.2013 | -0,00441| 0,006458 0,013774| -0,00232 0,019569| -0,00578| 0,015709
11.7.2013 |0,0081540,010526 0,019663 0 0 0,0002891 0,016671
10.7.2013 |0,025076 0,010638 0,007072| -0,00699 -0,00584 | 0,0055233 0,003202
9.7.2013 |0,018576 -0,02993| -0,00226 | -8,8E-05 -0,00849 0 -0,00859
8.7.2013 |-0,00462| -0,02319| -0,00478| 0,02059Q -0,03175 0 0,002668
4.7.2013 |0,017241 0 0,007357| -0,0219[1 0,014015 0 0,007475
3.7.2013 |-0,03333|-0,01195 -0,03967 | 0,020739 -0,01308 0 -0,01591
2.7.2013 |-0,01493/0,036334 0,005739| -0,01858 -0,00852 | 0,0055539 0,00557
1.7.2013 |-0,01471/0,011273 -0,01375| 0,00713 -0,01891 -0,005523 -0,00253
28.6.2013 |0,0096510,019149 0,022039| -0,00045 0,026502| -0,002899 0,007225
27.6.2013 |0,0082340,010753 0,031836| -0,00178 0,038775| -0,00289| 0,011824
26.6.2013 0 0,008896 -0,01704| 0,00446p -0,01939 | -0,002307 0,010412
25.6.2013 |0,006024 -0,02144| 0,005337| 0,00874 -0,00755 0,00231P1 -0,00R57
24.6.2013 |0,011424 -0,00633| 0,005934| -0,00911 O 0,005814 | -0,02556
21.6.2013 |0,032233 -0,07943 0,01404 | 0,013576 0O -0,003765| -0,02305
20.6.2013 |-0,02603| -0,01171| -0,00852| -9E-05| -0,0805 0,0096491 -0,02928
19.6.2013 | -0,01061/ 0,000384 0,000853| -0,01242 0,000694| -0,006103 0,000573
18.6.2013 | 0,00304| 0,04139R-0,03273| -0,00276 -0,02867 | -0,005491 0,000411
17.6.2013 |0,068182 -0,02893 -0,00384 | -0,0087%5 0,022414 0 -0,00325
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14.6.2013 0 -0,01718 0,00551 | 0,02434p -0,02815 0 -0,0006
13.6.2013 | -0,0405| -0,02239 -0,00684| -0,00621 0,006408| 0,005814 -0,00725
12.6.2013 | -0,04179| -0,00741| -0,01615| 0,002705 -0,02306 0 -0,00919
11.6.2013 |0,001495 -0,01532 -0,00188| -0,0044 0,007636 -0,000291 -0,00669
10.6.2013 |0,037209 -0,01896, -0,00268| 0,00714B -0,01889 | -0,010638 -0,00801
7.6.2013 | -0,04444| -0,00498 -0,00161| 0,0009050,014541| 0,010459] 0,00075%3
6.6.2013 0 -0,00142 0,003221| 0,003633 0,01204 | 0,0005814 -0,00686
5.6.2013 |-0,01747/-0,00177 0 -0,00542 0,010135| -0,01121| -0,00469
4.6.2013 | 0,00292| 0,0136690,004042| 0,0081970,022453| 0,0113372 0,013487
3.6.2013 |0,0155670,010725 -0,01172| -0,00182 0,00173 | -0,002899 -0,00299
31.5.2013 |0,002229 -0,00326| -0,0272 | -0,00794 -0,00345| 0,002907| -0,01798
30.5.2013 |-0,04742| -0,01446| -0,00258| 0,014363 -0,02027 | -0,005493 -0,00498
29.5.2013 |-0,08008/0,003584 0,003891| -0,0162 0,011274 0,005231 -0,00532
28.5.2013 |0,0253670,000897 -0,0013 | -0,00786 -0,0051 | -0,001161 0,005079
27.5.2013 |0,046089 0,01198| 0,00915 0,0034950,00068 | -0,002317  0,00944
24.5.2013 |0,002801 0,008051 -0,00131| 0,016856 -0,00843 | 0,0037791 -0,00775
23.5.2013 |0,068862 -0,01885| 0,022697| 0,011241-0,02306| -0,00578| -0,01054
22.5.2013 |0,086179 -0,00518 -0,00133| -0,00037 -0,01269 0 0,00387p
21.5.2013 | 0,03973| 0,005206 -0,0016 | -0,0129]1 0,016198| 0,005814| 0,003125
20.5.2013 [0,011111 -0,00179| -0,00687 | 0,004475 0,00968 0 -0,00028
17.5.2013 |0,008621 -0,00747| -0,00237| -0,02057 -0,001 -0,00578 | -0,00254
16.5.2013 | -0,01695/ 0,000356 0,001585| -0,00807 0,010104| 0,005814| 0,004547
15.5.2013 |0,000848 -0,00513 -0,00656| 0,001066 0,030903 0 0,005825
14.5.2013 |0,030594 -0,00194| 0,031682| 0,0008 0,00911 0 0,007834
13.5.2013 |0,0671640,006759 0,017355| -0,00089 0,002107 0 0,00152p
10.5.2013 |0,018044 -0,01368 -0,01892| 0,00535]7 -0,0087 0 -0,00253
9.5.2013 | -0,0122| 0,00175[ -0,03116 0 0,001045 -0,006928 -0,00187
75.2013 [-0,01388( 0 -0,00495| -0,0008 0,007371 0,0017351 0,003174
6.5.2013 |-0,02349/0,001761 -0,00312| 0,012556 -0,00035 | 0,0034823 0,003028
3.5.2013 |-0,18603/0,007986 0,006536| 0,0155960,003521| -0,004046  0,0031
252013 |-0,11458 -0,006 | 0,021635 -0,024170,003534| 0,005814| -0,00686
30.4.2013 | -0,00389|0,014495 0,006452| -0,00922 -0,00702 0 0,00372p
29.4.2013 | -0,1066| 0,016 | 0,01032 0,00660D,027027 0 0,006208
26.4.2013 | 0,07205| -0,01292 -0,00217 | 0,00900P -0,01351 0 -0,00607
25.4.2013 |0,032051 -0,00713| -0,0027 | -0,00099 -0,01298 0 -0,00188
24.4.2013 |0,0236220,005374 0,013699| -0,00971 0,014235| 0,0002908 0,007792
23.4.2013 |-0,00392| -0,01465| 0,016996| 0,02653P2-0,01334 | -0,000291 0,005306
22.4.2013 |-0,030420,003188 0,011556| -0,01086 0,00565 | 0,005848| 0,0128(9
19.4.2013 | 0,052 | 0,00302 0,043529 0,018438,006039| 0,0058824 0,010865
18.4.2013 | -0,02661 -0,00705) -0,03327| -0,00092 -0,01124 0 -0,01993
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17.4.2013 |-0,02592 0 -0,02033| -0,071790,006007| -0,011628 -0,00896
16.4.2013 | -0,02346| -0,02911| 0,002793| 0,004206-0,01014 | 0,0117647 -0,00077
15.4.2013 | -0,06358/ -0,01017| -0,05789| -0,00419 0,00669 | -0,005848 -0,01862
12.4.2013 | -0,05049 0,017241 -0,00105| -0,00256 0,017192| 0,0058824 -0,00051
11.4.2013 |0,051963 -0,00939 0,01009 | 0,006008 0,018978 0 0,010566
10.4.2013 |0,103888 0,009831 0,004267| -0,0034R 0,020484| -0,008744 0,022613
9.4.2013 |-0,01321/0,022034 0,010782| 0,003947 -0,04652 0 0,004914
8.4.2013 |0,0585890,002297 -0,02137| -0,01237 -0,02729| -0,002907 -0,00492
5.4.2013 |-0,02468| -0,00352 -0,02319| 0,0042550,004511 0 -0,00886
4.4.2013 |-0,01911] -0,02069 -0,01347| -0,00424 -0,0457 0 -0,01251
3.4.2013 | -0,05875|-0,02929 0,001018| 0,024394-0,01693| 0,017751% -0,01094
2.4.2013 |0,0048190,015293 0,023704| 0,0193810,013861| -0,011118 0,015797
28.3.2013 |-0,04707/0,023478 0,021011| 0,0017730,012024| -0,012139 0,009679
27.3.2013 |-0,00571/0,015901 -0,00555| 0,00714B -0,01286 0 -0,0069%
26.3.2013 | -0,02775/ -0,00632] -0,005 | -0,00223 -0,00818 0 -0,00696
25.3.2013 | -0,02489 -0,01025 0 0,004924 -0,00065| 0,010514| -0,01385
22.3.2013 |-0,02686|0,005065 -0,00654| -0,00268 -0,0129 | -0,002912 -0,00253
21.3.2013 |-0,01708/0,014349 -0,00907 | 0,0036740,001616 0,01 0,001008
20.3.2013 |0,0168420,000887 -0,00258| -0,00985 0,003567| 0,0005886 0,001183
19.3.2013 | -0,02514 -0,02083 -0,00769| -0,00257 -0,00995 | 0,0002944 -0,00718
18.3.2013 |0,025789 O -0,01266| -0,00097 0,004839| -0,000882 -0,00692
15.3.2013 | -0,00524 -0,04319 -0,02469| -0,00615 -0,03276 | 0,0083037 -0,02352
14.3.2013 | -0,03438/0,001997 -0,00491| -0,01043 -0,01263 | -0,002367 0,002026
13.3.2013 |0,025934 -0,00809 -0,01572 0 0,008383 -0,017442 -0,00653
12.3.2013 | -0,01633 -0,02149 -0,00529| 0,002616 0,002804| -0,006355 -0,01059
11.3.2013 |0,005128 -0,00322| 0,006538| -0,0026] -0,02402 | 0,0093294 -0,00427
8.3.2013 |0,0051550,004529 0,001212 0 0,013559 0,0088235 0,010887
7.3.2013 |-0,02903/0,010131 0,011029| -0,01288 -0,00307 0 -0,00093
6.3.2013 |-0,005970,006579 0,030303| 0,0043970,027462 0 0,01195[7
5.3.2013 |0,0151520,008297 0,013306| 0,0072950,002532| -0,008457 0,011065
4.3.2013 |-0,02941/0,010727 -0,01537| -0,00733 -0,02619 | 0,0085294 -0,00713
1.3.2013 | -0,00391 0,00777| -0,0075| -0,015f -0,00154 0,0089021 -0,00145
28.2.2013 |0,077895 -0,00838| 0,017816| 0,0190230,015625 0 0,018716
27.2.2013 |-0,08698| -0,01647| 0,00332 | -0,0073 0,012658 0,008982 0,003R13
26.2.2013 |-0,04629| -0,01059| -0,03309 0 0 -0,005952 -0,02073
25.2.2013 |-0,03622| 0,01405| 0,005961 0,00172 0,006359 0 0,013679
22.2.2013 |0,0157020,010017 -0,00593| 0,0044050,013557 0 0,007059
21.2.2013 |-0,01459 -0,01057| -0,00857 | 0,00207[7 0,007152| -0,005917 -0,01062
20.2.2013 |0,005333 -0,00917| 0,00492 | -0,01113 -0,0013 | -0,002067 0,002817
19.2.2013 0 -0,00844 -0,00465| 0,007328 -0,0013 | -0,00353| -0,00025
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CETV | CEZ l\llalglrlrliz 'NF'?EX
CR

18.2.2013 | -0,00618 -0,00436/ 0,01592 | -0,0085%5 0,001299( -0,000294 -0,00253
15.2.2013 |0,000884 -0,00976| 0,020305| 0,009056 -0,00162 | -0,011628 0,004634
14.2.2013 |0,028182 -0,01404| 0,008188| 0,022487 -0,01438 | 0,0105758 -0,01067
13.2.2013 |0,030928 -0,00643 0,015065| 0,0125 -0,00159 -0,004678 0,007452
12.2.2013 |0,001878 0,004724 -0,00026| -0,03064 -0,04624 | 0,0118343 0,003414
11.2.2013 |0,0309780,011146 0,016631| 0,009083 -0,0003 | 0,0029674 0,0048%9
8.2.2013 |0,0068230,016346 0,002382| -0,006850,011692| -0,0059 | 0,008072
7.2.2013 |0,015842 -0,01404| -0,00553| -0,00311 -0,00975| -0,007902 -0,00744
6.2.2013 |-0,039920,019024 0,005291| 0,00565Q -0,00243 | 0,0109467 -0,00519
5.2.2013 |-0,02593(0,004902 0 -0,00605 0,009202| -0,005004 -0,00872
4.2.2013 |-0,02439 -0,00293 -0,00264| 0,0069630,000307| 0,0050296 -0,00913
1.2.2013 | 0,005906 0,002777 -0,00733| 0,00613 -0,00275 -0,008216 -0,00453
31.1.2013 |-0,03886(-0,00472| 0,002626| 0,01511/10,003994| 0,0026478 0,003517
30.1.2013 |-0,00608 O -0,00782| 0,002674-0,00306 | -0,003226 -0,002Q7
29.1.2013 |0,0520550,003263 0,024833| 0,0040270,012403| 0,0029412 0,007308
28.1.2013 | -0,005 | -0,00648 -0,0395 | 0,01131P -0,01376| -0,011341 -0,01144
25.1.2013 |0,009633 -0,00804| 0,003087| 0,017495 0 0,0008731| 0,002378
24.1.2013 |0,009259 -0,03266| -0,0127 | -0,00367 -0,00608 | -0,001163 -0,00483
23.1.2013 0 -0,00772 -0,00329 0 0,005501 0 0,0015p2
22.1.2013 |-0,00917/0,001391 0,006113| 0,009259-0,00638 | 0,0117647 -0,00428
21.1.2013 |-0,02592| -0,00888| -0,01357| 0,00699B -0,00212 0 -0,01233
18.1.2013 |0,009928 0,001841 0,002519| -0,0026 0,001517 -0,001762 0,000249
17.1.2013 | -0,04729 0,004934 0,008895| 0,0035460,005186| -0,013611 0,002838
16.1.2013 |0,0669720,006988 -0,00606| -0,00787 0,003982( -0,010034 -0,00291
15.1.2013 | -0,02895 -0,0014| -0,0005| -0,003690,004615| 0,0034522 -0,00486
14.1.2013 |0,036473 -0,01557| -0,0095 | 0,003704 0,004637| 0,0163743 -0,00595
11.1.2013 | -0,01545| -0,00967| 0,004017| 0,0236970,007788| 0,0088496 0,005362
10.1.2013 | -0,07329 -0,01782 -0,01166| -0,04352 -0,02164 | -0,009351 -0,01694
9.1.2013 |-0,00126/0,015072 0,004988| 0,021296-0,00061 | -0,030045 0,0046%5
8.1.2013 |-0,00419/0,007593 0,005013| 0,0070870,000915 0,008 | 0,006258
7.1.2013 |-0,01282| -0,03162 -0,01481| -0,00713 -0,01205| -0,011299 -0,00741
4.1.2013 |-0,004530,007407 -0,01316| 0,00586f7 -0,0045 | 0,0114286 -0,00034
3.1.2013 | 0,01335| -0,00764 -0,0063 | 0,0010250,001502| 0,0011442 -0,00279
Priloha ¢.3: Oéekavana vynosnost

CETV CEZ N
Vynosnos{  -0,00042 -0,000980,000399 2,76E-06 -0,00033| -0,000137| -0,00026

v % -0,04% -0,10%| 0,04%  0,00% -0,03% -0,01p6 -0,08%
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Piiloha ¢.4: Vypoéet rozptylu a smérodatné odchylky

CETV |CEZ

30.12.2013

0,0001Q81,37E-05

6,1E-05

PM CR

3,94E-06

6,71E-05

0,000122

INDEX
PX

5,85E-06

27.12.2013

0,013194,61E-06

2,85E-05

7,61E-12

4,17E-06

0,0004482

1,83E-05

23.12.2013

0,005228,57E-06

0,000101

7,61E-12

4,83E-07

0,0003295

3,09E-05

20.12.2013

0,00102%,92E-05

2,42E-06

2,24E-05

1,89E-06

8,773E-05

7,24E-06

19.12.2013

1,57E-065,45E-06

1,26E-05

2,23E-05

1,84E-06

3,394E-05

2,35E-06

18.12.2013

0,00025%,64E-05

0,00017

5,63E-05

3,01E-05

1,885E-08

0,000159

17.12.2013

0,0002647,47E-06

3,35E-05

7,57E-06

4,27E-06

2,742E-06

1,49E-05

16.12.2013

0,000332 1,1E-10

0,00022

8,12E-06

2,9E-06

1,117E-06

0,000126

13.12.2013

0,0131519,58E-05

0,001064

5,7E-05

2,97E-06

8,415E-05

0,000114

12.12.2013

9,91E-0%,000539

2,48E-05

2,21E-05

9,02E-05

0,0001385

0,000133

11.12.2013

2,71E-0%2,67E-07

0,001153

0,000177

4,49E-07

3,341E-05

4,38E-05

10.12.2013

1,82E-0%,27E-06

1,9E-05

7,21E-05

2,85E-06

3,708E-05

1,92E-07

9.12.2013

0,00021/0,000233

0,001067

1,44E-07

1,09E-07

0,0001357

7,08E-06

6.12.2013

9,78E-055,64E-05

0,000921

1,87E-05

1,86E-06

3,261E-05

5,54E-05

5.12.2013

7,97E-09,000361

3,82E-05

8,66E-05

1,09E-07

3,624E-05

0,000223

4.12.2013

0,00099H,52E-05

9,73E-05

0,000114

1,09E-07

1,885E-08

0,000125

3.12.2013

5,35E-09,000666

6,46E-09

9,7E-05

1,09E-07

1,885E-0§

0,000128

2.12.2013

0,0002947,68E-06

0,000716

7,75E-06

3,68E-05

1,885E-08§

0,000104

29.11.2013

4,04E-0%,71E-05

7,29E-05

6,85E-05

1,14E-05

1,885E-08

2,69E-05

28.11.2013

0,0010272,12E-05

8,29E-07

2,58E-09

9,22E-06

1,885E-0§

1,91E-06

27.11.2013

0,004158,000618

0,00083

5,35E-06

1,82E-06

1,885E-08

0,000171

26.11.2013

0,00161®,000308

0,000194

0,000188

1,16E-07

1,885E-0§

5,32E-05

25.11.2013

2,27E-0%,000302

3,16E-08

0,000312

9,15E-06

6,922E-05

4,56E-06

22.11.2013

0,000713,23E-05

8,94E-05

2,64E-05

1,9E-05

7,511E-08

4,36E-05

21.11.2013

2,37E-Q51,77E-05

0,000695

1,38E-07

2,5E-05

1,885E-0§

3,03E-06

20.11.2013

0,0008243,53E-06

1,34E-05

8,07E-05

4,5E-05

1,885E-08

6,76E-06

19.11.2013

8,61E-051,35E-06

4,73E-05

3,53E-08

1,89E-05

7,412E-08

1,71E-05

18.11.2013

0,00061 0,00032

0,000111

4,54E-06

2,78E-06

4,762E-06

0,000163

15.11.2013

0,001121,38E-05

0,000307

0,000463

3,66E-09

4,764E-05

6,14E-05

14.11.2013

7,17E-0%,000235

0,000113

4,99E-05

1,82E-06

1,885E-08

9,45E-06

13.11.2013

0,001463,000276

1,88E-05

3,7E-05

2,51E-05

1,885E-08

0,0003

12.11.2013

0,0001628,04E-05

0,000189

7,12E-07

2,53E-05

0,0002061

3,98E-05

11.11.2013

0,000348,07E-05

0,000248§

9,26E-09

4,01E-05

0,0002203

2,14E-05

8.11.2013

7,31E-069,63E-06

0,002743

8,7E-07

9,16E-05

7,813E-06

0,000452

7.11.2013

0,0014442,94E-05

1,6E-07

0,000102

1,09E-07

2,92E-05

0,000172

6.11.2013

0,001032,001606

6,38E-09

8,56E-05

9,75E-07

7,511E-08

0,000232

5.11.2013

0,042824,000126

2,09E-05

2,17E-05

0,000742

1,885E-0§

0,000161

4.11.2013

0,001952,000237

0,000112

3,08E-05

8,2E-06

7,412E-05

0,000143

1.11.2013

0,002989,26E-05

1,47E-05

5,36E-06

0,0001

8,03E-09

1,67E-07
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' INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
31.10.2013| 0,0006320,00018 0,000433 2,58E-05 3,7E-05| 7,412E-05 2,84E-06
30.10.2013| 0,25613®,000374 3,77E-05 7,18E-06 0,00067 3,203E-0§ 5,5E-09
29.10.2013| 0,00141D,004309 0,001634  4E-05|0,000429 3,562E-05 0,00073
25.10.2013| 9,86E-0%,63E-06 1,44E-05 2,46E-05 0,000273 3,203E-05 5,79E-08
24.10.2013| 2,93E-0%4,97E-05 6,8E-05 1,41E-05 1,65E-06 3,562E-05 2,14E-06
23.10.2013| 0,0007712,55E-05 0,000181 2,45E-05 4,96E-05 1,885E-08 6,64E-05
22.10.2013| 0,000192 8,5E-05 5,2E-05| 1,19E-05 0,001008 7,671E-06 2,18E-06
21.10.2013| 0,00052®,000512 2,63E-05 7,77E-06 0,00047 4,765E-0§ 6,49E-05
18.10.2013| 0,00429D,000891 0,000201 7,79E-06 8,04E-05  2,9E-05 0,000106
17.10.2013| 0,00113®,000495 6,95E-06 3,57E-08 0,001283 1,885E-08 5,22E-06
16.10.2013| 0,00014%,000184 0,000174 1,59E-05 0,000913 1,056E-0§ 3,49E-05
15.10.2013| 0,00094%®,89E-05 0,000646 1,94E-06 0,001161 1,699E-06 0,000107
14.10.2013| 0,000269,000468 3,99E-07 2,16E-05 0,004401 1,885E-08 1,44E-05
11.10.2013| 0,000884 0,00038 0,000116 2,15E-05 0,001001 1,885E-08 7,4E-06
10.10.2013| 0,000112,56E-05 0,000667 3,12E-05 0,00679 1,885E-08 2,45E-05
9.10.2013 | 0,0025272,57E-05 2,56E-05 7,32E-06 8,57E-05 1,885E-08 2,91E-07
8.10.2013 | 0,000833,19E-06 5,24E-05 6,8E-05| 2,46E-06 1,885E-08 1,18E-06
7.10.2013 0,000611 0,00011| 9,93E-0§ 6,25E-05 3,16E-05 1,885E-08 3,5E-06
4.10.2013 | 0,0002215,37E-06 7,83E-05 1,16E-05 7,99E-06 1,885E-0§ 8,59E-07
3.10.2013 | 0,000122,000433 0,000231 0,000161 8,36E-05 6,336E-05 6,42E-05
2.10.2013 | 0,0006343,36E-07 0,000124 1,25E-05 0,001214 6,033E-0§ 5,37E-06
1.10.2013 | 0,00109%,000125 0,00012 0,000163 0,000357 3,562E-05 0,000109
30.9.2013 | 0,000466,000398 1,23E-06 8,47E-07 0,00108 1,885E-08 4,04E-06
27.9.2013 | 2,97E-052,49E-05 0,00021 2,12E-05 0,000272 1,885E-08 1,3E-05
26.9.2013 | 0,0004713,62E-05 1,55E-05 7,61E-12 0,000408 1,885E-08 1,25E-05
25.9.2013 | 4,12E-069,65E-07 9,26E-06 8,35E-05 6,36E-05 1,885E-04 2,49E-06
24.9.2013 | 6,31E-069,43E-05 6,54E-06 0,000193 7,01E-05 1,885E-04 2,88E-05
23.9.2013 | 0,000548,000113 4,69E-05 7,7E-05| 3,27E-05 7,002E-05 3,48E-05
20.9.2013 | 3,65E-05,000777 0,000715 7,58E-05 0,000233 6,442E-05 0,000495
19.9.2013 | 0,00011®,000295 6,31E-06 0,000102 0,001069 1,885E-08 2,51E-06
18.9.2013 | 1,76E-075,12E-05 8,39E-06 8,37E-07 4,04E-05 1,885E-08 4,95E-06
17.9.2013 | 0,000885L,52E-05 3,6E-05| 3,63E-05 4,54E-05 2,584E-05 8,7E-06
16.9.2013 | 0,0037923,44E-05 1,74E-05 0,00023 0,000276 2,9E-05 0,00019
13.9.2013 | 0,00022%,46E-06 0,000234 6,53E-05 1,68E-06 1,885E-08 8,87E-05
12.9.2013 | 2,49E-09,001238 0,000129 6,72E-05 0,000157 4,639E-05 1,27E-09
11.9.2013 | 9,43E-09,002237 0,000201 8,33E-07 0,000392 5,09E-05 3,58E-05
10.9.2013 | 0,001344,001469 0,001133 3,54E-05 0,001236 1,885E-08 0,000444
9.9.2013 0,0002733,05E-05 0,000153 5,23E-06 0,000643 1,885E-08 3,02E-05
6.9.2013 1,51E-050,000887 0,000143 2,5E-05| 3,64E-05 6,336E-05 4,01E-06
5.9.2013 7,48E-06 0,0023 0,00033 0,000204 0,001179 6,89E-05 0,000174
4.9.2013 0,00065/10,000148 5,25E-06 2,11E-05 9,58E-05 6,801E-05 4,06E-05
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' INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
3.9.2013 0,000668),000286 4,87E-05 7,92E-09 2,01E-06 1,036E-06 1,85E-07
2.9.2013 0,001060,000369 1,6E-07| 4,67E-05 0,000319 9,522E-05 2,4E-06
30.8.2013 | 4,36E-04,02E-05 1,72E-05 6,88E-07 1,85E-06 1,885E-08 2,61E-05
29.8.2013 | 3,69E-05 1,2E-05 2,57E-08 2,19E-06 0,000222 6,336E-05 3,41E-05
28.8.2013 4E-055,46E-05 0,000179 6,83E-05 0,000249 1,943E-07 4,54E-05
27.8.2013 | 0,001479,74E-05 8,21E-05 0,00017 5,81E-06 7,892E-05 0,000151
26.8.2013 | 0,00614%,65E-07 5,15E-06 0,000174 0,000202 7,282E-05 1,62E-05
23.8.2013 | 0,001081D,000123 6,16E-05 5,91E-05 0,000263 7,892E-05 3,81E-05
22.8.2013 | 0,0004311,91E-05 5,89E-05 6,78E-05 1,51E-05 1,885E-08 2,54E-05
21.8.2013 | 0,0141231,52E-05 1,38E-05 0,000814 4,37E-06 1,885E-08 7,78E-06
20.8.2013 | 0,00166%4,32E-05 1,55E-05 0,000786 0,000288 1,885E-08 0,000248
19.8.2013 | 0,00157%,000123 3,06E-05 3,96E-05 8,58E-05 0,000179 3,08E-05
16.8.2013 7E-051,07E-05 6,21E-07 0,00014 0,000295 0,0001251 0,00013
15.8.2013 0,0001/6 4,9E-05| 0,000426 8,12E-05 0,000263 0,0001227 0,000129
14.8.2013 | 0,000474,000281 3,79E-05 7,45E-05 0,000154 1,913E-07 5,64E-08
13.8.2013 | 0,00495%,83E-05 5,79E-05 7,61E-12 0,000352 0,0001384 0,00018
12.8.2013 | 1,48E-051,58E-05 2,78E-08 5,57E-06 1,41E-05 9,319E-0§ 3,26E-06
9.8.2013 0,0002910,001019 0,000124 2,97E-06 1,42E-05 9,36E-06 2,73E-06
8.8.2013 0,0004459,55E-05 0,000971 8,05E-05 1,09E-07] 0,0001225 0,000269
7.8.2013 0,00026%,000259 0,001707 1,92E-05 0,000435 1,885E-08 3,75E-05
6.8.2013 0,0001869,83E-05 0,000188 1,68E-05 0,000176 9,115E-06 5,28E-06
5.8.2013 1,76E-07 4,9E-05/0,001067 7,25E-05 0,000218 7,847E-05 3,91E-08
2.8.2013 0,000338 3,4E-06| 3,13E-05 7,61E-12 0,000684 9,319E-06 0,00019
1.8.2013 0,0001577,33E-06 0,002894 8,72E-06 1,99E-05 7,671E-06 0,000312
31.7.2013 | 0,000414,96E-05 1,6E-07 7,05E-08 2,65E-05 7,239E-05 8,99E-06
30.7.2013 | 5,89E-09),000241 0,000709 3,34E-05 9,61E-06 7,487E-06 5,76E-05
29.7.2013 | 0,0020454,89E-05 0,000286 4,39E-05 0,000262 9,115E-06 4,72E-06
26.7.2013 | 0,0005244,25E-06 0,000173 1,13E-06 0,001627 1,885E-08 4,76E-05
25.7.2013 6E-053,71E-05 6,59E-06 5,44E-05 0,002135 3,522E-05 4,39E-06
24.7.2013 | 2,49E-053,39E-05 0,000954 2,46E-05 7,06E-05 4,736E-06 0,000127
23.7.2013 | 0,00243%9,000368 0,000786 1,93E-07 0,003322 6,89E-05 0,000239
22.7.2013 | 0,0002033,33E-06 0,000204 1,98E-07 0,000462 4,795E-0§ 6,88E-06
19.7.2013 | 0,0003321,93E-06 3,29E-06 3,03E-08 0,000104 1,972E-07 6,88E-05
18.7.2013 | 1,59E-056,63E-05 0,000168 6,9E-08 1,47E-05 1,885E-08 4,18E-05
17.7.2013 | 0,00011/1D,000214 4,98E-05 1,97E-05 0,000127 1,885E-08 4,47E-06
16.7.2013 | 0,000146l,21E-05 0,000129 0,000219 0,000156 1,885E-08 7,58E-05
15.7.2013 0,0001%,000672 0,000104 9,31E-05 0,000297 1,885E-08 9,94E-06
12.7.2013 | 1,59E-055,54E-05 0,000179 5,38E-06 0,000396 3,184E-05 0,000255
11.7.2013 | 7,35E-09,000132 0,000371 7,61E-12 1,09E-07 1,818E-07 0,000287
10.7.2013 0,0006%,000135 4,45E-05 4,89E-05 3,03E-05 3,204E-05 1,2E-05
9.7.2013 0,00036/10,000834 7,06E-06 8,33E-09 6,65E-05 1,885E-08 6,93E-05
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' INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
8.7.2013 1,77E-050,000493 2,68E-05 0,000424 0,000987 1,885E-08 8,58E-06
4.7.2013 0,00031/29,65E-07 4,84E-05 0,00048 0,000206 1,885E-08 5,98E-05
3.7.2013 0,001083 0,00012 0,001606 0,00043 0,000163 1,885E-08 0,000245
2.7.2013 0,0002[10,001392 2,85E-05 0,000345 6,71E-05 3,239E-05 3,4E-05
1.7.2013 0,000204 0,00015 0,0002 5,08E-05 0,000345 2,901E-05 5,14E-06
28.6.2013 | 0,000101D,000405 0,000468 2,01E-07] 0,00072 7,625E-06§ 5,6E-05
27.6.2013 | 7,49E-05,000138 0,00098¢ 3,17E-06 0,001529 7,578E-06 0,000146
26.6.2013 | 1,76E-079,76E-05 0,000304 1,99E-05 0,000363 4,707E-0§ 0,000114
25.6.2013 | 4,15E-09),000419 2,44E-05 7,63E-05 5,21E-05 6E-06| 5,34E-06
24.6.2013 0,000142,86E-05 3,06E-05 8,3E-05 1,09E-07 3,542E-05 0,00064
21.6.2013 | 0,001066,006154 0,000186 0,000184 1,09E-07 1,316E-05 0,000519
20.6.2013 | 0,000658,000115 7,96E-05 8,7E-09 0,006427 9,577E-05 0,000842
19.6.2013 | 0,0001041,87E-06 2,06E-07 0,000154 1,05E-06 3,559E-05 6,96E-07
18.6.2013 1,2E-0B0,001796 0,001097 7,65E-06 0,000803 2,867E-05 4,52E-07
17.6.2013 | 0,00470&,000781 1,79E-05 7,65E-05 0,000517 1,885E-08 8,91E-06
14.6.2013 | 1,76E-070,000262 2,61E-05 0,000592 0,000774 1,885E-08 1,17E-07
13.6.2013 | 0,001606,000458 5,24E-05 3,85E-05 4,54E-05 3,542E-05 4,89E-05
12.6.2013 | 0,0017124,13E-05 0,000274 7,3E-06| 0,000517 1,885E-08 7,97E-05
11.6.2013 | 3,67E-08,000205 5,2E-06| 1,94E-05 6,35E-05 2,351E-08 4,13E-05
10.6.2013 | 0,00141®,000323 9,48E-06 5,1E-05| 0,000345 0,0001103 6,01E-05
7.6.2013 0,001938 1,6E-05| 4,02E-06 8,14E-07 0,000221 0,0001123 1,03E-06
6.6.2013 1,76E-0[71,93E-07 7,96E-06 1,32E-05 0,000153 5,165E-07 4,36E-05
5.6.2013 0,0002916,27E-07 1,6E-07| 2,94E-05 0,00011| 0,0001226 1,96E-05
4.6.2013 1,12E-080,000215 1,33E-05 6,71E-05 0,000519 0,0001317 0,000189
3.6.2013 0,00025@,000137 0,000147 3,32E-06 4,25E-06 7,625E-06 7,43E-06
31.5.2013 | 7,02E-065,19E-06 0,000762 6,3E-05 9,72E-06 9,268E-06 0,000314
30.5.2013 | 0,002209,000182 8,9E-06 0,000206 0,000398 2,868E-05 2,23E-05
29.5.2013 | 0,0063452,09E-05 1,22E-05 0,000263 0,000135 2,882E-05 2,56E-05
28.5.2013 | 0,0006653,53E-06 2,87E-06 6,18E-05 2,27E-05 1,048E-06 2,85E-05
27.5.2013 | 0,00216%,000168 7,66E-05 1,22E-05 1,02E-06 4,75E-06 9,41E-05
24.5.2013 | 1,04E-058,16E-05 2,91E-06 0,000284 6,56E-05 1,534E-05 5,61E-05
23.5.2013 0,004180,000319 0,000497 0,000126 0,000517 3,184E-05 0,000106
22.5.2013 | 0,0074991,76E-05  3E-06| 1,38E-07 0,000153 1,885E-08 1,71E-05
21.5.2013 | 0,0016123,83E-05 3,99E-06 0,000167 0,000273 3,542E-05 1,15E-05
20.5.2013 | 0,000133%,56E-07 5,29E-05 2E-05| 0,0001 1,885E-08 5,76E-10
17.5.2013 | 8,17E-054,21E-05 7,69E-06 0,000423 4,48E-07 3,184E-05 5,18E-06
16.5.2013 | 0,000273L,79E-06 1,41E-06 6,52E-05 0,000109 3,542E-05 2,31E-05
15.5.2013 | 1,61E-061,72E-05 4,85E-05 1,13E-06 0,000976 1,885E-08 3,7E-05
14.5.2013 | 0,000962,23E-07 0,000979 6,36E-07 8,91E-05 1,885E-08 6,55E-05
13.5.2013 | 0,004568,99E-05 0,000288 7,94E-07 5,94E-06 1,885E-08 3,18E-06
10.5.2013 | 0,000341,000161 0,000373 2,87E-05 7,01E-05 1,885E-08 5,15E-06
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' INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
9.5.2013 0,0001397,51E-06 0,000996 7,61E-12 1,89E-06 4,612E-05 2,57E-06
7.5.2013 0,0001819,65E-07 2,86E-05 6,49E-07 5,93E-05 3,506E-06 1,18E-05
6.5.2013 0,0005327,52E-06 1,24E-05 0,000158 4,03E-10 1,31E-05 1,08E-05
3.5.2013 0,0344518,04E-05 3,77E-05 0,000243 1,48E-05 1,528E-05 1,13E-05
2.5.2013 0,0130332,52E-05 0,000451 0,000584 1,49E-05 3,542E-05 4,35E-05
30.4.2013 1,2E-05 0,00024 3,66E-05 8,51E-05 4,47E-05 1,885E-08 1,59E-05
29.4.2013 | 0,01127%,000288 9,84E-05 4,36E-05 0,000748 1,885E-08 4,18E-05
26.4.2013 | 0,00525D,000143 6,59E-06 8,11E-05 0,000174 1,885E-08 3,37E-05
25.4.2013 | 0,0010543,78E-05 9,62E-06 9,86E-07 0,00016 1,885E-08 2,63E-06
24.4.2013 | 0,000578&,04E-05 0,000177 9,44E-05 0,000212 1,832E-07 6,48E-05
23.4.2013 | 1,23E-0%,000187 0,000275 0,000704 0,000169 2,353E-08 3,1E-05
22.4.2013 0,00091,74E-05 0,000124 0,000118 3,58E-05 3,582E-05 0,000171
19.4.2013 | 0,002748 1,6E-05 0,00186 0,00034 4,06E-05 3,624E-05 0,000124
18.4.2013 | 0,0006863,69E-05 0,001133 8,53E-07 0,000119 1,885E-08 0,000387,
17.4.2013 0,000659,65E-07 0,00043 0,005155 4,02E-05 0,000132 7,56E-05
16.4.2013 | 0,000531,000791 5,73E-06 1,77E-05 9,63E-05 0,0001417 2,6E-07
15.4.2013 0,003998,44E-05 0,003398 1,76E-05 4,93E-05 3,261E-05 0,000337
12.4.2013 | 0,002507,000332 2,11E-06 6,56E-06 0,000307 3,624E-05 6,26E-08
11.4.2013 | 0,0027447,07E-05 9,39E-05 3,6E-05 0,000373 1,885E-08 0,000117
10.4.2013 0,01088,000117 1,5E-05 1,17E-05 0,000433 7,412E-05 0,000523
9.4.2013 0,000164 0,00053 0,000108 1,56E-05 0,002133 1,885E-08 2,68E-05
8.4.2013 0,0034821,08E-05 0,000474 0,000153 0,000727 7,671E-06 2,17E-05
5.4.2013 0,0005886,44E-06 0,000556 1,81E-05 2,34E-05 1,885E-08 7,39E-05
4.4.2013 0,000349,000384 0,000192 1,8E-05 0,002058 1,885E-08 0,00015
3.4.2013 0,003403),000801 3,82E-07 0,000595 0,000275 0,00032 0,000114
2.4.2013 2,75E-080,000265 0,000543 0,000375 0,000201 0,0001206 0,000258
28.3.2013 | 0,00217/&,000598 0,000425 3,13E-06 0,000153 0,000144 9,88E-05
27.3.2013 2,8E-050,000285 3,54E-05 5,1E-05/ 0,000157 1,885E-08 4,47E-05
26.3.2013 | 0,0007472,85E-05 2,92E-05 4,97E-06 6,15E-05 1,885E-08 4,49E-05
25.3.2013 | 0,00059%8,59E-05 1,6E-07| 2,42E-05 1,04E-07 0,0001135 0,000185
22.3.2013 | 0,00069%B,66E-05 4,81E-05 7,19E-06 0,000158 7,699E-06 5,16E-06
21.3.2013 | 0,000278,000235 8,96E-05 1,35E-05 3,79E-06 0,0001028 1,61E-06
20.3.2013 | 0,0002983,49E-06 8,9E-06| 9,71E-05 1,52E-05 5,269E-07 2,08E-06
19.3.2013 | 0,000611,000394 6,55E-05 6,6E-06/ 9,26E-05 1,863E-07 4,78E-05
18.3.2013 | 0,000687,65E-07 0,000171 9,51E-07 2,67E-05 5,551E-07 4,43E-05
15.3.2013 | 2,32E-09,001781 0,00063 3,79E-05 0,001052 7,125E-05 0,000541
14.3.2013 | 0,001153,88E-06 2,82E-05 0,000109 0,000151 4,971E-0§ 5,23E-06
13.3.2013 | 0,00069%,05E-05 0,00026 7,61E-12 7,6E-05 0,0002994 3,93E-05
12.3.2013 | 0,000253 0,00042 3,24E-05 6,83E-06 9,83E-06 3,866E-05 0,000107
11.3.2013 | 3,08E-055,01E-06 3,77E-05 6,82E-06 0,000561 8,962E-05 1,61E-05
8.3.2013 3,11E-053,04E-05 6,6E-07| 7,61E-12 0,000193 8,03E-05 0,000113
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' INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
7.3.2013 0,000818,000124 0,000113 0,000166 7,52E-06 1,885E-08 4,51E-07
6.3.2013 3,08E-055,72E-05 0,000894 1,93E-05 0,000772 1,885E-08 0,000149
5.3.2013 0,000242 8,6E-05| 0,000167 5,32E-05 8,19E-06 6,922E-05 0,000128
4.3.2013 0,0008410,000137 0,000249 5,37E-05 0,000669 7,511E-05 4,71E-05
1.3.2013 1,22E-067,66E-05 6,24E-05 0,000247 1,46E-06 8,171E-05 1,41E-06
28.2.2013 | 0,006133%,47E-05 0,000303 0,000362 0,000255 1,885E-04 0,00036
27.2.2013 | 0,007492 0,00024 8,53E-06 5,33E-05 0,000169 8,316E-05 1,21E-05
26.2.2013 | 0,0021049,24E-05 0,001121 7,61E-12 1,09E-07 3,382E-05 0,000419
25.2.2013 | 0,00128D,000226 3,09E-05 2,95E-06 4,49E-05 1,885E-08 0,000194
22.2.2013 0,000260,000121  4E-05| 1,94E-05 0,000193 1,885E-08 5,36E-05
21.2.2013 | 0,0002019,19E-05 8,04E-05 4,3E-06| 5,6E-05 3,341E-050,000107
20.2.2013 | 3,31E-05 6,7E-05 2,04E-05 0,000124 9,37E-07 3,723E-0§ 9,48E-06
19.2.2013 | 1,76E-075,56E-05 2,55E-05 5,37E-05 9,34E-07 1,151E-05 1,25E-10
18.2.2013 | 3,32E-051,14E-05 0,000241 7,31E-05 2,66E-06 2,459E-08 5,15E-06
15.2.2013 1,7E-06 7,7E-05 0,00039§ 8,2E-05 1,66E-06 0,000137 2,4E-05
14.2.2013 | 0,00081®,000171 6,07E-05 0,000506 0,000197 0,0001148 0,000108
13.2.2013 | 0,000983,96E-05 0,000215 0,000156 1,6E-06 2,062E-05 5,95E-05
12.2.2013 | 5,28E-063,26E-05 4,34E-07 0,000939 0,002108 0,0001433 1,35E-05
11.2.2013 | 0,00098,000147 0,000263 8,25E-05 7,12E-10 9,639E-06 2,62E-05
8.2.2013 5,25E-06 0,0003 3,93E-06 4,7E-05 0,000145 3,321E-08 6,94E-05
7.2.2013 0,0002640,000171 3,51E-05 9,71E-06 8,87E-05 6,029E-05 5,15E-05
6.2.2013 0,001561 0,0004| 2,39E-05 3,19E-05 4,41E-06 0,0001229 2,43E-05
5.2.2013 0,0006513,46E-05 1,6E-07| 3,66E-05 9,09E-05 2,369E-05 7,16E-05
4.2.2013 0,000575 3,8E-06| 9,23E-06 4,84E-05 4,07E-07] 2,67E-05 7,86E-05
1.2.2013 4E-051,41E-05 5,98E-05 3,75E-05 5,87E-06 6,526E-05 1,82E-05
31.1.2013 | 0,001478L,39E-05 4,96E-06 0,000228 1,87E-05 7,757E-06 1,43E-05
30.1.2013 3,2E-059,65E-07 6,75E-05 7,13E-06 7,46E-06 9,539E-06 3,27E-06
29.1.2013 | 0,002754 1,8E-05 0,000597 1,62E-05 0,000162 9,477E-0§ 5,73E-05
28.1.2013 2,1E-053,03E-05 0,001592 0,000128 0,00018 0,0001255 0,000125
25.1.2013 | 0,0001014,98E-05 7,22E-06 0,000306 1,09E-07 1,021E-0§ 6,96E-06
24.1.2013 | 9,37E-0%,001003 0,000172 1,35E-05 3,3E-05 1,052E-0§ 2,09E-05
23.1.2013 | 1,76E-074,53E-05 1,36E-05 7,61E-12 3,4E-05 1,885E-04 3,18E-06
22.1.2013 | 7,66E-055,63E-06 3,26E-05 8,57E-05 3,66E-05 0,0001417 1,62E-05
21.1.2013 0,000656,24E-05 0,000195 4,89E-05 3,21E-06 1,885E-08 0,0001484
18.1.2013 | 0,0001077,97E-06 4,49E-06 6,79E-06 3,42E-06 2,638E-06 2,6E-07
17.1.2013 | 0,002197 3,5E-05 7,22E-05 1,26E-05 3,04E-05 0,0001816 9,61E-06
16.1.2013 | 0,0045426,35E-05 4,18E-05 6,2E-05| 1,86E-05 9,795E-0§  7E-06
15.1.2013 | 0,0008141,71E-07 8,18E-07 1,36E-05 2,45E-05 1,288E-05 2,11E-05
14.1.2013 | 0,001361,000213 9,8E-05 1,37E-05 2,47E-05 0,0002726 3,24E-05
11.1.2013 | 0,0002267,56E-05 1,31E-05 0,000561 6,59E-05 8,076E-05 3,16E-05
10.1.2013 | 0,0053110,000283 0,000145 0,001894 0,000454 8,49E-05 0,000278
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- INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
9.1.2013 7,09E-0[70,000258 2,11E-05 0,000453 7,75E-08 0,0008945 2,42E-05
8.1.2013 1,42E-057,35E-05 2,13E-05 5,02E-05 1,55E-06 6,622E-08 4,25E-05
7.1.2013 0,0001540,000939 0,000231 5,09E-05 0,000137 0,0001246 5,11E-05
4.1.2013 1,69E-057,04E-05 0,000184 3,44E-05 1,74E-05 0,0001338 7,58E-08
3.1.2013 0,0001004,44E-05 4,48E-05 1,05E-06 3,36E-06 1,642E-06 6,38E-06

Piiloha ¢.5: Rozptyl a snérodatna odchylka

CETV | C¢EZ N
Rozptyl | 0,0025230,000246 0,000249 0,000116 0,000313 4,532E-05 8,23E-05
Sgg;ﬁgf‘ktgé 0,0502270,015682 0,015791 0,010787 0,017699 0,0067318 0,009074
v % 5.02% | 157%| 1,58% 1,08% 177%  067% 091

Pramérna snérodatna odchylka nabyva hodnoty 1,8 %

Piiloha ¢.6: Kovarianéni matice

'

CETV |z PX
CETV  |0,002513| -1,7E-05| 5,86E-05| 1,54E-05| 0,00014 | 2,385E-05 | 7,76E-05
¢ez -1,7E-05 | 0,000245 | 5,32E-05 | -2,5E-06 | 3,04E-05 | 3,062E-06 | 7,55E-05
5,86E-05 | 5,32E-05 | 0,000248 | 2,15E-05 | 4,35E-05 | 6,101E-06 | 8,64E-05
1,54E-05 | -2,5E-06 | 2,15E-05|0,000116 | 3,81E-06 | 7,247E-06 | 1,67E-05
0,00014 | 3,04E-05 | 4,35E-05 | 3,81E-06 |0,000312 | 6,498E-07 | 5,87E-05
2,39E-05 | 3,06E-06 | 6,1E-06 | 7,256-06 | 6,5E-07 | 4,513E-05 | 3,64E-06
INDEX PX | 7,76E-05 | 7,55E-05 | 8,64E-05 | 1,67E-05 | 5,87E-05 | 3,635E-06| 8,2E-05
riziko | 0,050227]0,015682 | 0,015791]0,010787] 0,017699 | 0,006732] 0,009074

Piiloha ¢.7: Korelaéni matice

CETV | CEZ INDEX PX
CETV  |0,995984 | -0,02189 |0,073824 | 0,0284710,158005 | 0,0705401| 0,170217
ez -0,02189 | 0,995984 | 0,214923 | -0,01489 | 0,109508 | 0,0290057 | 0,530673
0,0738240,214923 | 0,995984 | 0,126162 | 0,155805 | 0,0573922 | 0,602959
0,028471 | -0,01489 | 0,126162 | 0,995984 | 0,019936 | 0,0997944 | 0,170363
0,158005 | 0,109508 | 0,155805 | 0,019936 | 0,995984 | 0,0054542 | 0,365542
0,07054 | 0,029006 | 0,057392 | 0,099794 | 0,005454 | 0,9959839 | 0,059511
INDEX PX | 0,170217 | 0,530673 | 0,602959 | 0,170363 | 0,365542 | 0,0595106 | 0,995984
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Priloha ¢.7: Vypocet Beta faktoru

INDEX
CETV |CEZ PM CR PX
Oc¢ekavana -
vynosnost -0,00042-0,00098 0,000399 2,76E-06 -0,00033 -0,000137 0,00026
Beta 0,9460080,920858 1,053568 0,203353 0,715876 0,044328 1
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