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1 UVOD

Investovani penéznich prosttedki na finan¢nich trzich neni vyhradné
problematikou ekonomickych odborniki, toto téma zajima kazdého, kdo chce ztrocit
své volné finan¢ni prostfedky. Finan¢ni trhy nabizi riizné moznosti zhodnoceni vkladi
s riznym vynosem z investice 1 jejim rizikem. Pro investory, ktefi pozaduji vysoké
vynosy, jsou ochotni podstoupit souvisejici rizika a mohou investované finance i

nékolik let postradat, se hodi kapitdlové trhy a investice do akcii.

Pii rozhodovani o téchto investicich je dilezité spravne odhadnout budouci
vyvoj trhu a konkrétnich akcii a na zaklad¢ této predikce akciové tituly nakupovat nebo
prodavat. Pro tyto predikce existuji rizné metody vystavéné na odliSnych zakladech a
predpokladech a vhodné k progndézovani v jiném &asovém horizontu. Zadna z téchto
metod neni ryze exaktni, u kazdé jsou vysledky vice ¢i mén¢ ovlivnény subjektivnim

nazorem analytika.

Tato prace vyuziva k predikci fundamentalni analyzu, ktera je uz vzhledem
k velké ¢asové narocnosti vhodna predevsim pro posuzovani dlouhodobych investic.
Cilem fundamentalni analyzy je urCeni vnitrni (skute¢né) hodnoty akcie a porovnani
této hodnoty s cenou akcie na trhu. Rozdil této téchto hodnot investorovi ukdze, je-li
zkoumana akcie podhodnocend nebo nadhodnocend, a tedy je-li vhodné tyto akcie

nakupovat ¢i prodavat.



2 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Tato diplomova prace se zabyvd moznostmi predikci na kapitalovych trzich a
testovanim akcii metodou fundamentalni analyzy. Porovnavanim aktudlni trzni ceny a
vnitini hodnoty akcie stanovené za pomoci fundamentalni analyzy zjiStujeme, zdali
jsou tyto polozky v souladu, piipadné je-li cena akcie podhodnocena, ¢i nadhodnocena.
Pro analyzu byla zvolena spoleénost CEZ, a.s., stabilni spoleénost s vysokou
dividendou, pomérné nizkou mirou investicniho rizika a velmi likvidnimi akciemi,

kterym je pro rok 2010 predikovan témet 18% rust [22].

Aby bylo mozné analyzu objektivné zpracovat a vyhodnotit, nelze upfit
pozornost pouze na hospodaiské vysledky a ukazatele vyvoje samotné spole¢nosti CEZ.
Pro celkovou analyzu je nezbytné vénovat pozornost také makroekonomickym
ukazatelim vypovidajicim o ekonomice jako celku i o situaci v Ceské republice a
dalich statech, kde spoleénost CEZ piisobi. Svou roli sehrava také vyvoj na poli daného
odvétvi — energetiky, postaveni spoleénosti CEZ mezi jejimi konkurenty, situace na trhu

atd., proto je nutné vénovat pozornost také t€émto faktortiim.

Uvodni &ast prace teoreticky popisuje jednotlivé faze fundamentalni analyzy a
nastifiuje postupy a metody stanoveni vnitini hodnoty akcie spolu s uvedenim moznosti

jejich pouziti v praxi. Jsou zde nastinény piednosti i problémy jednotlivych metod.
Nasledujici ¢ast mapuje soucasnou ekonomickou situaci. Kratce jsou zde

zminény pfi¢iny a disledky nedavné financni krize, dil patii i nejaktudlnéjSimu

problému v Evropé — tecké krizi. Pozornost je pak zamétena predevSim na situaci

v Ceské republice a v dalsich statech, kde spoleénost CEZ piisobi.

Posledni ¢ast je vénovana financni analyze firmy CEZ, a.s. a vypoctu vnitini

hodnoty jejich akcii na zakladé metod popsanych v teoretické ¢asti.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

3.1 Metody predikce na kapitalovych trzich
Financni teorie rozliSuje 3 zadkladni pfistupy k predikci budouciho vyvoje na

kapitalovych trzich:
»  Fundamentalni analyza
»  Technicka analyza

»  Psychologicka analyza

Vsechny uvedené metody jsou zalozeny na ptfedpokladu neefektivniho trhu. Na
takovém trhu existuji Spatné ocenéné cenné papiry, a to bud’ cenné papiry
podhodnocené nebo nadhodnocené. Analyzy vSak v zddném piipadé nemlzeme
povazovat za rovnocenné¢ a nemuzeme ocekavat, ze budou pfindset stejné vysledky.
Kazdd znich ma jiné pozadavky na datovou zékladnu, ma jinou podstatu, cile i
vypovidaci schopnost a pouzitelnost zaroven. Je tieba zdlraznit, ze vSechny tfi metody
jsou pii svém zpracovani vice ¢i méné ovlivnény osobou analytika, a proto ani stejna
metoda provedena dvéma odborniky pii analyze cenného papiru nemusi pfinést stejné

vysledky.

Analytici nej€astéji vyuzivaji uvedenych piistupii ke studiu pohybu akciovych
kurzli. Nicméné s vétsimi ¢i mens$imi Upravami a s respektovanim jistych specifik je
mozné tyto analyzy pouzit i ke sledovani pohybu kurzi dluhopist, nemovitosti ¢i

ménovych kurzi.

Tato prace se zabyva predikci pomoci fundamentdlni analyzy. Pro uplnost
SirSiho kontextu problematiky a osvétleni rozdilu jednotlivych piistupt pfiblizuje zbyla

¢ast podkapitoly zakladni principy technické a psychologické analyzy.
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3.1.1 Technickd analyza

Technickd analyza je nejstarSim analytickym pfistupem zabyvajici se vyvojem
kurzii cennych papird. Na rozdil od fundamentédlni analyzy, kterd Cerpa informace
z podnikové sféry (trzby, zisky, dividendy, finan¢ni analyza apod.), jsou zdkladnim
informacnim zdrojem technické analyzy zvetejiiovana trzni data (objemy obchodu,
kurzy akcii a indexd apod.). Teorie totiZ vychazi z hypotézy, Zze kurzy akcii vykazuji
trendni chovani a ceny akcii jsou ovlivnény velkym mnozstvim faktort
psychologického, iracionélniho, tedy fundamentalné neptedvidatelného, charakteru, coz
umoziiuje (na rozdil od fundamentdlni analyzy) Iépe stanovit trend v “trzni
psychologii”. Z tohoto divodu technicti analytici vidi pokusy o vypocet vnitini hodnoty
jako znacné nepiesné a tudiz bezucelné. Dle piistupu technické analyzy tedy nemiize
fundamentélni vnitini hodnota vystizn€ popisovat realitu, protoze vzdy bude opomijet
faktory, které nemize obsahnout, tj. zmiflované psychologické a jiné nefundamentalni

vlivy.

Cilem technické analyzy je tedy urcit s vyuzitim grafického znazornéni vyvoj
kurzl akcii a burzovnich indext a naslednymi rozbory grafii stanovovat budouci sméry
jejich vyvoje. Dalsi dilezity rozdil oproti fundamentélni analyze je zcela jisté Casové
hledisko, ke kterému se vysledky vaZzou. Technicka analyza je povaZzovéna za analyzu

kratkodobou.

Klicem k uspésnému investovani na zaklad¢ technické analyzy je vcasné
rozpoznani trendu kurzu akcie — at’ uz vzestupného nebo sestupného. Financni teorie

rozeznava dva zakladni typy trendi:

1. bydi trh (angl. bull market) — jde o trh se vzestupnym trendem, tzn. piipad,

kdy je rust kurzu vyssi nez ptedchozi a pokles je nizsi nez predchozi iroven

2. medvédi trh (angl. bear market) — jedna se o trh se sestupnym trendem, tzn.
ptipad, kdy je pokles kurzu vyss$i nez ptredchozi a vzestup je niz$i nez

predchozi troven

Podstata technické analyzy je velice jednoduchd a jeji zakladni principy lze

vyjadfit tfemi tezemi:
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»  Vyvoj na trhu diskotuje vsechno.

Tento princip vyjadiuje myslenku, podle které je vysSe kurzu akcie odrazem
vSech informaci, které jsou zndmé a relevantni ve vztahu k danému titulu. Postupné
prizpisobovani kurzu nové situaci dava vznik trendt ve vyvoji kurza, které trvaji po

urc¢itou dobu.

»  Existuji vzory v pohybu kurzii

Myslenka ptredpoklada existenci skupiny vzord, jejichz podoba a zaklad je
analytikiim dostatecné zndma. Mezi nimi pak analytici hledaji takovy vzor, ktery praveé
odpovida konkrétni situaci na trhu a na zdkladé n¢ho jsou schopni nasledné prognézovat

budouci vyvoj kurzu.

=  Historie se opakuje
Na zaklad¢ vice neZ sto let trvajiciho vyhledavéani a sledovani urcitych vzora
bylo zjisténo, ze vétSina z nich se v Case opakuje. Dle technickych analytiki je to

zpusobeno skutecnosti, Ze i lidska psychika se v ¢ase neméni.

Diky velkému rozvoji vypocetni techniky je dnes vyuziti technické analyzy
mnohem snadnéj$i nez diive. Pomoci pocitact Ize jednoduse sestavovat a vyhodnocovat

grafy, se kterymi méli dfive technicti analytikové spoustu préace.

3.1.2 Psychologicka analyza

Hlavnim rysem, ve kterém se psychologicka analyza zasadné 1i$i od zbyvajicich
dvou analyz, je pfedmét jejiho zkoumani. Psychologicti analytici se pii své analyze
nezajimaji o samotnou akci tak jako u fundamentélni analytici, ani o pohyb jejiho kurzu
¢i trhu jako v pfipadé¢ technické analyzy. Sttedem pozornosti u nich stoji ¢loveék, jeho
mysleni a psychika — tedy lidsky faktor v procesu investovani a impulsy, které u n¢ho
podnécuji urcity druh chovani. Tito investofi hledaji impulsy, které vedou jejich kolegy

k tomu, aby masové nakupovali nebo prodavali.

Zakladem tuspéchu psychologicky orientované¢ho investora na trhu je detailni
studium chovani vétSiny, tj. davu zbyvajicich investori. Od jejich chovani potom

odvozuje chovani vlastni, ¢asto pfesné¢ opacné. Proto neni divu, Ze zékladni principy
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technické analyzy se opiraji o poznatky psychologie davu. ZkuSenosti s ,,opa¢nou‘
strategii ncktefi UspéSni investofi zformulovali do teorii, které se staly zakladem

praktické psychologické analyzy. NejznaméjSimi teoriemi jsou: [23]

= Keynesova investicni psychologie

= Kostolanyho burzovni psychologie

= Teorie spekulativnich bublin

= Drasnarova koncepce psychologicke analyzy

Keynesova investi¢ni psychologie

Zakladem Keynesova pfistupu je spekulativni chovani tucastnikti burzy.
Charakteristickym znakem téchto ucastnikd je vyuzivani netplnych informaci, které ve
svém duasledku vedou k iracionalnimu hodnoceni situace. Typické pro né jsou téz
nepfimétené reakce na uddlosti, které mnohdy nejsou nijak vyznamné a Casto zcela
pomijivé.

V ptipadé, ze budou mit investofi bez potifebnych analytickych znalosti na kurzy
vétsi vliv nez kvalifikovani investoii provadéjici fundamentélni analyzu, budou se i
kurzy akcii pohybovat podle néalad této vétSiny a podle atmosféry panujici na daném
trhu. Pokud tedy chce investor dosdhnout v kratkém obdobi zisku, musi se pokusit

odhadnout budouci chovani investi¢niho publika.

Pohled na dvé skupiny ucastnikli burzy dal vznik také dvéma definicim [21]. Ve
spekulaci je tady spatiovano takové investicni rozhodovani, které je zalozeno na
prognozovani kolektivni psychologie. Naopak podnikavost je cinnost vyplyvajici

z ptedvidani budouciho vynosu na zaklad¢ fundamentalni analyzy.

Kostolanyho burzovni psychologie

Zakladem tohoto pfistupu je rozdéleni ucastnikii burzovniho trhu podle
charakteristickych znakt jejich chovani a nasledné, na zakladé tokl penéz a akcii mezi
témito skupinami, odhadovani budoucich kurzovych pohybt. Teorie rozdéluje burzovni
ucastniky do dvou nestejnorodych skupin, a to na spekulanty (asi 10% ucastnikll) a na

hréace (asi 90% tcastniki).
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Spekulanti jsou pii svém rozhodovani schopni vzdorovat davové hysterii. Na
rozdil od zbytku investori neopiraji sva rozhodnuti o horké typy a iluze, nybrz své
vlastni mySlenky a argumenty. Lze fici, ze ,,pluji proti proudu®, coz zcela vystihuje
princip jejich proticyklického chovani (2/3 cyklu jit proti trendu na trhu, 1/3 cyklu

s trendem).

Hraci chtéji rychle dosdhnout zisku, a proto piekotné reaguji na nové informace
a udalosti, jednaji na zaklad¢ emoci, horkych typi nikoli dle fundamentédlnich udajt.
Jdou vzdy s proudem, tzn. kupuji, kdyz vSichni kupuji a prodavaji, kdyz prodéavaji i

ostatni.

Psychologické aspekty analyzy cennych papiri jsou doposud ve srovnani
s ostatnimi pfistupy méné¢ teoreticky propracované, piesto je jim pfisuzovana

kurzotvorna uloha v kratkém obdobi.

3.2 Fundamentdalni analyza

Vyse popsané analyzy uvadi, jakymi myslenkovymi postupy se velka cast
investort pii svych predikcich fidi. Podle mnohych odbornika je vSak fundamentalni
analyza jedina, o jejiz vysledky se mizeme pii obchodovani s akciemi opirat. Stala se
totiz nejkomplexnéj$i a nejrozsahlejsim piistupem k objasnéni kurzovych pohybi,
vychazejici z ptedpokladu existence podhodnocenych a nadhodnocenych cennych
papird, tedy takovych, jejichZ teoreticky vypoctena cena (skute¢nd cena) oznaCovana
jako wvmitrni hodnota se lisi od aktualniho kurzu na akciovém trhu. Zakladni ideou
investovani je totiz nakup akcie s trzni cenou hluboko pod jejich vnitini hodnotou[7].
Moudry investor tak hleda praveé takové akcie, mezi jejichz vnitini hodnotou a kurzem
je dostatecné tlusty bezpecnostni polstar, ktery dava uspokojivou zaruku za zhodnoceni

investice.

Pro stanoveni vnitini hodnoty existuje cela fada metod. Zadna z nich vSak neni
dostatecné objektivni. Proto také zminovany bezpecnostni pol§taf musi pojmout nejen

ocekavany vynos investice, ale také eliminovat riziko vzniklé vnesenim subjektivnich
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prvkll do vypoctu vnitini hodnoty.

S ohledem na skute¢nost, Ze zadny podnik neexistuje v izolovaném prostiedi, ale
ze podnika v redlnych trznich podminkach daného statu, je nutno pii zkoumani podniku
sledovat i cely systém, jehoZ je soucasti, a pokud mozno analyzovat vSechny
rozhodujici vlivy, které ho mohou ovliviiovat. Je vhodné vSechny tyto faktory roz¢lenit
a jejich zkoumani provést oddélené. Z tohoto pohledu rozd€lujeme fundamentalni

analyzu na:

*  Analvzu na makroekonomické virovni — globdlni analvzu', ktera analyzuje

ekonomiku jako celek a jeji vliv na akciové kurzy

. Odvétvovou (oborovou) analyzu?, ktera zkouma specifika daného odvétvi a

jejich dopad na akciové kurzy

wewvr

vnitini parametry sledovaného podniku

Do ceny akcie se promitaji vSechny tyto faktory, velmi vyznamny je dopad
makroekonomickych faktori. V roce 1966 byla zvefejnéna studie*, ktera dokonce
poukazuje az na vice nez 50% podil makroekonomickych faktord. Naopak odvétvovymi
faktory jsou kurzy ovlivnény v priméru ze 13%. Soucet pak ukazuje pomé&rmné zajimavy
fakt, ze kolisani akciovych kurzii ze dvou tfetin zapfi¢inéno jinymi nez podnikovymi
faktory. Vyznam makroekonomicky vlivii potvrdily i pozd&jsi studie, uvadény podil je

vSak jiZ niZsi.

3.2.1 Globalni analyza

Globalni analyza je zékladni slozkou fundamentélni analyzy. Pomoci ni je uréen
prostor, ve kterém se bude pohybovat odvétvova i samostatnd analyza. Klade si za cil

prozkoumat vliv ekonomiky, popf. zahrani¢nich ekonomik v pfipadé investovani

na kurzy cennych papiri. Pro popis stavu ekonomiky jsou pouzivany
1 angl. Economy (Market) Analysis

2 angl. Industry Analysis

3 angl. Equity (Stock) Valuation

4 King, B. Market and Industry Factors in Stock Price Behavior, Journal of Business, 1966
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makroekonomické ukazatele a faktory, jako je Grokova sazba, redlny vystup ekonomiky,
penézni nabidka, fiskalni politika vlady, inflace, pohyb zahrani¢niho kapitalu, pohyb
ménovych kurzii nebo vyskyt politickych a ekonomickych Sokt. Instituce, které tento
stav uvefejiiuji, jsou Ministerstvo financi, Ceska narodni banka, Cesky statisticky ufade

apod., v nadnarodnim mé&fitku potom kuptikladu Mezinarodni ménovy fond.

VySe zminéné makroekonomické vlivy spolu ovSem souvisi, neplsobi
izolované. Mezi akciovymi kurzy a globalnimi faktory existuji urc¢ité vztahy. Jejich

sledovani a analyza historického vyvoje slouzi jako zéklad pti progndze kurzi.

3.2.1.1 Redlny vystup ekonomiky

Situace na akciovych trzich vSak vzdy odrazi vyvoj ekonomiky, at’ uz se jedna
o ekonomiku daného statu ¢i svétovou ekonomiku. Akciové trhy pochopitelné odrazeji
trhy probihajici hospodaiské vykyvy. V dlouhodobém pohledu toto kolisdni odrazi
trendy vyvoje ekonomiky. Pokud se ocekava optimisticky vyvoj ekonomiky, mizeme
ocekavat 1 optimisticky vyvoj na akciovych trzich (za ptedpokladu, ze dané zpravy

nejsou pod ocekévanim investori).

Prekvapiva je vsak skuteCnost, ze ve stfednédobém Casovém horizontu neni
vzé4jemna vazba akciovych kurzii a ekonomického vyvoje tak silna. Vzhledem k tomu,
ze obchody na akciovém trhu jsou uskuteciiovany nikoli na zakladé¢ soucasnych
skutecnych vysledku, ale na zdkladé vysledka budoucich a ofekavanych, lze fici, Ze
akciové trhy maji charakter tzv. piedbihajiciho indikatoru®.[24] Vzhledem k tomu, Ze
akciové kurzy predbihaji vyvoj ekonomiky o 3 az 9 mésicl, nelze ve sttednédobém
horizontu udaje o vyvoji ekonomiky pifimo pouzit k progndze na akciovych trzich.
Doba, o kterou kurzy predbihaji redlny vystup ekonomiky, se 1ii podle toho, v jaké fazi

je hospodaisky cyklus dané ekonomiky.

Rist ekonomiky ma pozitivni vliv na rast kurzl akcii, jak bylo vySe uvedeno.
Na prvni pohled by bylo mozné se domnivat, Zze by akcie mély dlouhodob¢ poskytovat
stejny procentni vynos, jaky odpovida rGstu HDP. Akciové vynosy jsou vSak dle
historickych zkuSenosti podstatné vyssi nez primérny rast HDP. Napiiklad americky

HDP v letech 1939 — 1995 redln¢ rostl praimémeé o 3,65 % ro¢n€, zatimco vynos

5 angl. Leading indicator
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akciového indexu Cinil primérné 6,80 % rocné. Pokud bychom analyzovali jesté delsi
Casové obdobi, najdeme kuptikladu udaje z let 1869 — 1989, kdy rhst americké
ekonomiky ¢inil 3,38 % ro¢né, ale vynosy akcii dosahovaly az 6,20 %. Tento jev lze

vysvétlit reinvestovanim dividend.

3.2.1.2 Urokovd sazba

Dal$im ¢initelem, ktery ma vliv na akciové kurzy, jsou pohyby trokovych sazeb.
Vztah, ktery mezi témito dvéma slozkami existuje, je siln¢ negativni. Je kvalifikovan
korelacnim koeficientem -0,85. [24] Vzrostou-li trokové sazby, lze oCekavat pokles

akciovych kurzli a naopak.

Tento vzajemny vztah lze vysvétlit ttemi moznymi zptsoby. Pii prvnim z nich
bereme cenu akcie jako soucasnou hodnotu budoucich pi{jmi pro majitele akcie.
Urokova sazba je dilezitym prvkem pii pievadéni budoucich pijmii na soudasnou
hodnotu. Zvyseni tirokovych sazeb vede k ristu pozadované vynosové miry a ke snizeni
soucasné hodnoty budoucich piijmi akcionate, coz zpiisobuje pokles akciovych kurzl a

naopak [17].

Druhym moznym vysvétlenim disledk ristu arokovych sazeb je to, ze dochéazi
k odlivu penéZnich prostfedkii z akciovych trhi. Investofi budou radéji investovat do
finan¢nich instrumentt (dluhopisy, vklady u bank), jejichz hodnota je pfimo odvozend
od urokové miry a které budou pii vzniklé situaci poskytovat vy$s$i vynos. Akciové
kurzy budou klesat az do doby, kdy dojde k opétovné rovnovaze ve vynosové miie na
obou trzich. Plati to pochopitelné i naopak. Pokud urokové miry klesaji, investofi si
vybiraji své uspory z vkladi, dluhopisii a pfechazeji na akciové trhy, které Pro né budou
finan¢né vynosnéjsi.

Poslednim diivodem, pro¢ cena akcii klesa, je to, ze vyssi trokové miry zvySuji
naklady na financovani firem cizim kapitalem, a to je provazeno snizenim oc¢ekavani

jejich budoucich ziski a tim padem i poklesem kurzu akeii.

Jak jiz bylo uvedeno, velikost Urokovych mér je sama o sobé dulezitou
makroekonomickou veli¢inou. VySe a dynamika urokovych sazeb vypovidd o vyvoji

ekonomiky. Jejich riist naznacuje mozné nebezpeci zvysené inflace. Akciové trhy jsou
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vSak ovliviiovany kromé domécich i zahrani¢nimi trokovymi mirami. A tak kuptikladu
necekané zvySeni sazeb v USA mize zpusobit Sok pro svétové trhy a diky

mezindrodnim investorim ovlivnit i prazskou burzu.

3.2.1.3 Peneéini nabidka

K nejpodstatnéjsim makroekonomickym cinitelim ovliviiujicim akciové kurzy
patii spolu sredlnym vystupem ekonomiky i penézni nabidka. Konkrétné je mezi
zménami penézni nabidky a vyvojem kurzl pozitivni vztah, ktery mizeme vysvétlit

dvéma zdkladnimi ptistupy — efektem likvidity a transmisnim mechanismem.

Pokud se zvySi nabidka penéz v ekonomice (napi. sniZzeni povinnych
minimalnich rezerv u centrdlni banky), tak ziskdvaji investofi dodate¢né financni
prosttedky, které pak investuji na kapitalovych trzich. ProtoZe v kratkém obdobi zistava
nabidka akcii neménnd, dochazi ke zvyseni jejich cen. Tento jev, kdy penize piimo

ovliviiuji akciové kurzy, se nazyva efekt likvidity. [23]

Dusledkem dodate¢nych penéznich prostiedkii mize byt také to, ze investofi
budou mit vétsi sklon vkladat penize do dluhopisii. V souvislosti se zvySenim poptavky
vzroste cena dluhopist a investoii se opét zaCnou orientovat na akciovy trh, ¢imz dojde

k rstu akciovych kurzi. Tento postup je nazyvan transmisnim mechanismem.

Rust pen€zni nabidky muze také zpisobit snizeni irokovych sazeb. To vede ke
zlevnéni investic spolecnosti a v pfipad¢ nasledného zvyseni zisku, dojde 1 k rstu kurzt

akcii.

3.2.1.4 Inflace

Neni zcela pravdivé, ze by akcie byly vzdy tim nejlepSim prostiedkem proti
znehodnoceni, a to 1 pfes to, ze jsou vlastnickym ndrokem. Predstava o jejich
»zajistovaci schopnosti vychdzi z pfedpokladu ristu nomindlniho zisku a ztoho
plynoucich vyssich dividend, jakoz i1 ptedpokladu riistu akciovych kurzii. Pokud je vSak
inflace vyssi, tak tato skuteCnost jiz neplati. Existuje nékolik zptisobii vysvétleni téchto

anomalii, my vSak zminime pouze tu nejzndméjsi — tzv. hypotézu danového efektu.

Tato hypotéza vychazi ze zplisobu odepisovani majetku a ohodnocovani zasob. Princip
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odepisovani majetku je zaloZen na odepisovani z pofizovaci ceny. Tzn. Ze redlna
hodnota odpisti vzhledem k inflaci klesa, coz ale zaroven znamena zvySovani daiového
zatizeni spoleCnosti. Tato skutecnost pfispiva k poklesu realného zisku a nasledné i
k poklesu ceny akcii. U ocetlovani zasob dochazi k podobnému problému. Inflace
zpusobuje podhodnoceni nakladi, které je nutné vynaloZit na potizeni novych zasob,

coz vede ke stejnému danovému efektu jako v ptipadé odpist. [21]

Bez ohledu na vysSe uvedenou teorii, je mozno fici, ze uzZ sama existence
inflaéniho prosttedi zvysSuje celkovou nejistotu v ekonomice, a tim stoupa pro investory
investi¢ni riziko. Uz z toho divodu se da piedpokladat pokles poptavky po akciich a

v disledku toho 1 pokles jejich ceny.

3.2.1.5 Pohyb zahranicniho kapitalu

Vyraznym Cinitelem majicim vliv na akciové trhy byva zahranicni kapital.
Ziejmé je to zejména u nove vznikajicich trhi, kam vSak nejéastéji prichazi spekulativni
kapital. Ten je z kratkodobého hlediska pro akciové trhy potifebny, protoze zveda
hodnoty akcii, ale z dlouhodobého hlediska nem4 pftili§ velky vyznam, nebot’ po urcité
dobé z trhu mizi. Pro trhy je dulezity pfedev$im dlouhodoby zahrani¢ni kapital, ktery
vlozi do ekonomiky, resp. do spole¢nosti, prostiedky a tim zvysi konkurenceschopnost,
zisky apod. V dusledku toho bude dochazet k vyplatdm vysSich dividend a kurz akcii

poroste.

3.2.1.6 Politické a ekonomické Soky

Faktorem, ktery ovliviluje neptiznivé vyvoj cen akcii, jsou vSechny politické a
ekonomické Soky. Z udalosti poslednich let, ba dokonce mésici, mizeme mezi
ekonomické Soky zatadit napiiklad velmi vysokou cenu ropy, kterd je doprovazena
poklesem akciovych indexi z divodii prodrazovani vyroby piipadné¢ poskytovéani
sluzeb, tedy zvySovani nékladl, jez usti v niz$i zisky spolecnosti a tim i v pokles
akciovych kurzi. Dal§im moznym rizikem je oCekavani ristu inflace, nasledné zvyseni
tirokovych sazeb (viz kapitola 3.2.1.2 Urokova sazba). Nejvice je timto stavem zasazen
automobilovy, letecky ¢i turisticky primysl. Na druhou stranu ceny akcii spole¢nosti

tézicich a zpracovavajicich ropu prudce vzrostly pravé diky nadprimérnym ziskiim
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dosazenych diky zvySeni cen ropy. Mezi dal$i ekonomické Soky je mozno zaradit
prudké zmény devizovych kurzi, o¢ekdvani hyperinflace, cenové a obchodni valky a
Jiné.

Mezi politické Soky patii demise vlad, vale¢né konflikty, neocekavané vysledky

voleb, revoluce a jiné.

3.2.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza muaze byt nastrojem, ktery umoznuje investorovi zpiesnit
vystupy globélni analyzy. V ekonomice se nachazi mnoho riznych odvétvi, které rizné
reaguji na stejné makroekonomické faktory - jsou odlisné citlivé na celkovy vyvoj
ekonomiky, mohou byt ovliviiovany statnimi regulativy ¢i maji riznou perspektivu

budouciho vyvoje.

Citlivost na hospodarsky cyklus

Z pohledu citlivosti na hospodaisky cyklus se jednotliva odvétvi ¢i obory déli

na cyklickd, neutralni a anticyklicka. [21]

Velkou volatilitu trzeb, ziskl a akciovych kurzi maji i spolecnosti v cyklickém a
siln¢ konkurencnim odvétvi. Cyklické firmy vykazuji uréitou provazanost
s hospodaiskym cyklem. Pfi¢inu kopirovani hospodaiského cyklu muizeme nalézt
v charakteru vyrobkil a sluzeb, jelikoZ jejich ndkup mize byt kupujicim odloZen a
pfesunut na piithodné€j§i chvili za podminek lepsi dichodové situace. Ocekavany
hospodaisky vyvoj je tedy bezpodminecné nutné zohlednit pfi predikci trzeb, ziskl a
kurzii. Do cyklickych odvétvi patii stavebnictvi, hutnictvi ¢i ubytovaci sluzby a také

pramysl automobilovy, strojirensky, elektrotechnicky, odévni apod.

Existuji vSak odvétvi, kterd nevykazuji vyznamny vztah k hospodarskému cyklu.
Takova odvétvi jsou oznaCovana jako odvérvi neutralni. Jedna se o odvétvi produkujici
statky s nizkou cenovou elasticitou (potraviny, 1éciva, alkohol, cigarety) a firmy, které
maji monopolni postaveni na trhu (Zeleznice, telekomunikace, vyroba a rozvod

elektrické energie). Prognozy ziski €i akciovych kurzi 1ze provadét vyrazné snadnéji.
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Odvétvi, ktera vykazuji rist v obdobi recese ekonomiky a naopak s obtizemi se
stietavajici v dobé ekonomické prosperity jsou ozna¢ovana za anticyklicka odvetvi. Do
této skupiny jsou fazeny napt. provozovatelé kabelovych televizi (obecné Giffenovo
zbozi) [17], ktefi poskytuji alternativni druh zébavy kjejim draz§im formam

(cestovani), kter¢ si v obdobi ekonomické recese spotiebitelé nemohou dovolit.

S ohledem na vysledky odvétvové analyzy pak investofi zvoli nékup, resp.
prodej akcii téch spolecnosti, jez patii do odvétvové skupiny, kterd by méla v danou

chvili dosahovat maximalnich vynosi.

Vliv regulativa

Do ceny akcii se také negativné promita statni regulace, zejména urcovani
maximalni ceny. Néktefi investofi vSak vnimaji pozitivné, Ze tyto firmy vykazuji nizsi
kolisani ziskl, coz je pro né¢ znakem mensiho rizika pro potencialni investici. V této
souvislosti je tfeba zminit 1 vyznam analyzy z pohledu konkurenéniho prostiedi
(monopol, oligopol, konkurence), ze které vyplyva, ze akcie spolecnosti s monopolnim

postavenim na trhu byvaji investory Casto povazovany za bezpecné.

Prognozovani budouciho vyvoje

Pokud bychom chtéli vytvotit progndézu budouciho vyvoje daného oboru ¢i
odvétvi, budeme se opirat zejména o analyzu minulych vysledki a ocekavané
strukturdlni zmény (inovace apod.) Z hlediska dlouhodobé investice je rozhodujici
identifikovat nadprimérné rostouci odvétvi, které je charakteristické dynamicky
probihajicimi inovacemi, vyuzivanim modernich technologii a po jehoz vyrobcich ¢i

sluzbach je a ptfedevSim v budoucnu bude dostatecné silna poptavka.

3.2.3 Analyza firmy

Pokud chceme stanovit vnitini hodnotu dané akcie, provedeme fundamentélni
analyzu firmy. Proveéfime soucasné kvality firmy a stanovime prognoézu jejiho vyvoje.
Porovnanim této vnitini hodnoty a akciového kurzu zjistime, je-li akcie podhodnocena

nebo naopak nadhodnocena.
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S ohledem na to, jakou turoven komplexnosti investor potifebuje vzhledem
ke sledovanym cilim a pfipadnym investicnim zamérim (dlouhodoby investor,
kratkodoby investor — spekulant apod.) volime i zpisob provadéni fundamentalni
analyzy. Je-li provadéna fundamentalni analyza, nestaci pouze rozbor soucasné situace

ve spolecnosti, ale je nutné urcit 1 vyvojové tendence.

Fundamentalni analyza disponuje fadou metod, kterymi mulze analytik na
zaklad¢ rtznych informaci urcit vnitini hodnotu akcie. Nékteré z nich (dividendové
diskontni modely, modely zalozené na ukazatelich P/E nebo P/S ratio a modely
operujici s cash flow) vychazeji z budoucich pifijmu, které¢ by mohl obdrzet akcionar
z akcie. Dalsi modely odvozuji vnitini hodnotu z ucetnich vykazi spolecnosti (bilanéni
modely). Jako dopliikova metoda mohou slouzit modely, které vychazeji z historickych
dat o kurzech, trzbach, cash flow a dividendach (historické modely). Za
nejpropracovanéjSi a nejkomplexnéjsi Ize povazovat modely respektujici Casovou
hodnotu penéz —tedy dividendové diskontni modely, ziskové modely a modely

operujici s cash flow.

3.2.3.1 Vypocet vnitini hodnoty

3.2.311 Vstupni data
Uroveit vnitini hodnoty akcie je urovana nékolika faktory, které zaroven

predstavuji nezbytné vstupni udaje pro jednotlivé metody fundamentalni analyzy. Mezi

vvvvvv

mira. Pro korektnost vypoctené vnitini hodnoty akcie je piesnost téchto hodnot
rozhodujici. V nasledujicich kapitolach se budeme zabyvat moznymi zplsoby jejich

stanoveni.

Mira rustu dividend

Miru ristu dividend mazeme urCit nékolika riznymi zplisoby (podle druhu

pouzitych vstupnich tidajti). Dale budou uvedeny pouze dva z nich:
* historickd mira rtstu dividend

e mira rustu dividend odvozena od firemnich finan¢nich ukazatelq.
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Historicka mira rastu dividend

Tento zpiisob urceni miry rustu dividend (g) vychazi vyhradné z historickych dat
o vyplacenych dividendach. Nejjednodussim mozZnosti je stanoveni miry z dvou
krajnich hodnot dividend vyplacenych v minulosti. Mira riistu se potom urcuje dle

nasledujiciho vztahu:

kde g je mira rastu dividend, D, ptedstavuje mladsi dividendu, Ds starsi

dividendu, ¢ je pocet let mezi star$i a mladsi dividendou. [24]

Zcela ziejmou nevyhodou tohoto postupu je skute¢nost, Ze je postaven pouze na
dvou hodnotach dividend. Paklize jsou hodnoty extrémné vysoké ¢i nizké, dochazi
k vyraznému zkresleni vysledku. Pro eliminaci tohoto nedostatku se pouziva jiny
postup, pii kterém se z vypoctenych rocnich mér rastu dividend urcuji priimerné miry
riistu. Pro zprimérnovani rocnich mér ristu je mozné volit mezi aritmetickym a
geometrickym pramérem. Jejich volbu je tieba podiidit vlastnostem, které maji oba
praméry. Aritmeticky prumér je velmi citlivy na vyskyt odlehlych hodnot a jeho
hodnota roste s variabilitou dat, proto je v pfipad€ vypoctu primérného ristu dividend
z nékolik vyrazné¢ proménlivych hodnot vhodné pouzit geometricky primér. Zaroven je
mozné pii prumérovani pouzit vah a zohlednit tak kvalitu vstupnich dat, pfi¢emz vétsi

vahu vzdy pfisuzujeme mladS$im hodnotdm dividend ¢i rocnim mirdm ristu.

Mira rustu dividend odvozena od firemnich finanénich ukazatelu

Jinym jednoduchym a pfitom adekvatnim modelem je tzv. udrzovaci rstovy
model, ktery ndm ukazuje, jaky mize mit firma o¢ekavany rist dividend, jestlize jsou
finan¢ni vztahy od pfedchoziho obdobi neménné. Model uvazuje konstantni
dividendovy vyplatni vymér p (tzn. i podil zadrZeni zisku na urovni spolecnosti b).
Ocekavany rast dividend pak mizeme prosttednictvim udrzovaciho ristového modelu

vyjadfit nasledovné: [17]
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g= ROEx b= ROEx (1- p),

kde g je oCekavany rast dividend, ROE vynosova mira vlastniho kapitalu, p je
dividendovy vyplatni vymér, b oznacuje miru zadrZzeného zisku na celkovém Cistém

zisku spolecnosti a je definovana jako

b cisty zisk na akcii - dividenda na akcii

cisty zisk na akcii

Pozadovana vynosova mira
Pro exaktni ur€eni pozadované vynosové miry jsou nejcasteji pouzivany modely

CAPM a APT. Dale bude pozornost soustfedéna pouze na prvni z uvedené dvojice.

Model CAPM? patii mezi nejjednodussi modely ocefovani kapitdlovych aktiv.

V jeho pojeti se pozadovana vynosova mira sklada ze tii faktori: [17]
1. zreédlné vynosové miry
2. z ocekavané inflace
3. zprémie za riziko

Redlna vynosova mira je jakousi odménou investora za proptjceni financ¢nich
prostfedkli (vzdadva se docCasn€ spotfeby) jinému subjektu, ktery je mulze vyuZit.
K redlné vynosové mife je nutné pfipoCitat ocekavanou inflaci, ¢imz dostaneme
bezrizikovou vynosovou miru (ry). Tfetim prvkem pozadované vynosové miry je prémie
za riziko, kterd zohlediiuje nebezpec¢i, ze nedojde k naplnéni ocekavaného scénéte.
Proto investor pozaduje pii investovani do rizikovych instrumenti (akcie, dluhopisy,...)

urc¢itou odménu za ochotu na sebe pievzit uvedené riziko.

Dle modelu CAPM je potom poZadovana vynosova mira dana rovnici:

k=r +B,(r,-r),

6 angl. Capital Asset Pricing Model
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kde kje pozadovand vynosovd mira, 7, je bezrizikovd vynosovd mira
produkovand instrumentem s nulovou Urovni systematického rizika — napt. statni
pokladni¢ni poukazky, 3 oznacuje beta faktor akcie ¢i portfolia, ktery méfi volatilitu
vynosoveé miry akcie vzhledem k volatilité akciové trhu jako celku, 7, je trzni vynosova
miry produkovana trznim indexem, cov;, je kovariance mezi vynosovou mirou akcie a

trzniho portfolia, g, pak rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

3.2.31.2 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi nejcastéji pouzivané metody
stanovovani vnitini hodnoty akcie. VSechny druhy modell jsou zaloZzeny na myslence,
Ze spravna cena, tedy vnitini hodnota akcie, je déna souctem soucasnych hodnot
veSkerych budoucich prijmii, které majitel akcie obdrzi. [24] Jako budouci pfijmy zde
figuruji dividendy a prodejni cena akcie. Vnitini hodnota je pak soucet soucasnych
hodnot dividend za jednotlivé roky drzeni akcii a soucasné hodnoty prodejni ceny. Ob¢
veliCiny jsou bohuzel pouze ocekdvané hodnoty, a tudiz nejsou zaruceny. Vnitini

hodnotu akcie pak lze urcit ze vztahu:

kde D je ocekavana dividenda, P ofekavana prodejni cena akcie, k pozadovana

vynosova mira z akcie.

Prodejni cenu mizeme vyjadiit opét jako souc¢asnou hodnotu vSech dividend a

prodejni ceny v roce nasledujici po roce planovaného prodeje.

- Dl + DZ + Dn+Pn
1+k (1+k)?* 1A+ k)"

Ponévadz lze na akcii pohliZet jako na nesplatitelny cenny papir, miiZzeme rok
planovaného prodeje posunovat teoreticky do nekonec¢na (modely s nekone¢nou dobou
drzby) a prodejni cena se pak bude blizit nule. Vynechdme-li ve vzorci tedy prodejni

cenu ziskdme vzorec nazyvany jako dividendovy diskontni model’ [17].

7 dividend discount model
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V praxi se pro vypocet vnitini hodnoty spiSe nez predikovanych absolutnich vysi
dividend vyuzivd odhad ocekavaného rustu dividend. V situaci, kdy analytik pouzije
dvou nebo vice riznych mér ristu dividend, vyuzivd k ohodnoceni akcii tzv.
vicestupnové dividendové diskontni modely. Druhou skupinou jsou pak pochopitelné
jednostupiiové modely, které pracuji s jednou, po celé uvazované obdobi neménnou,
mirou rastu dividend. Zkracena verze modelu s konstantnim ristem je dle svého autora

oznacovana jako Gordoniiv model: [24]

D, :Do(1+g)
k-g k-g

VH =

b

kde D; je ocekavana dividenda na konci prvniho roku, D, je béZzné (soucasna) vyplacena

dividenda, k poZadované vynosova mira z akcie, g o¢ekdvana mira ristu dividend.

Pti pouziti dvoustupiiového dividendového modelu je vypocet vnitini hodnoty

nasledujici [24]:

VH:i Do(1+gtl)t+D0(1+ng)T(1+g2)
=1 (1+k) (1+k) (k—g,)

3

kde D, je soucasna vyplacena dividenda, g; je mira ristu dividend v prvni fazi, g, je
rustova mira ve druhé (nekonecné) fazi, T predstavuje délku prvni faze a k reprezentuje

pozadovanou vynosovou miru z akcie.

Gordoniiv model je vystavén na pomérné striktnich pfedpokladech a
vlastnostech, které do jisté miry snizuji moznost jeho praktického vyuziti. Jmenujme

alespon nékteré.

* Pozadovand vynosova mira (k) musi byt vét$i nez veli¢ina miry ristu dividend
(). Gordoniiv model tedy neni mozné pouzit pro ohodnoceni akcii nadprimérné
rustovych spolecnosti, které vykazuji vysoky rust dividend presahujici

pozadovanou vynosovou miru.

* Vyplacené dividendy musi rist ¢i klesat stale stejnym tempem, coz je v pfipadé
dlouhé drzby akcie obtizné splnitelnd podminka. Jinak fe¢eno, model 1ze obtizné

pouzit pro dlouhodobé analyzy.
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* Model je vystavén na piredpokladu nekonecné drzby akcie. Odpada tedy potieba

progndzy budouci prodejni ceny.

* Gordoniiv model je velmi citlivy na vstupni data projevujici se v tom, Ze 1 velmi
mal4 zména, napt. v ristu dividend, zplsobi zna¢né zmény ve vysledné vnitini
hodnoté, coz muze ve svém dusledku vést i k chybnému investicnimu

doporuceni (nakup/prodej).

3.2.31.3 Cash flow modely

Tyto modely, na rozdil od dividendovych diskontnich modeld, nepracuji pouze
stou casti Cist¢ho zisku, ktera je vyplacena akcionariim, ale se vSemi volnymi
penéznimi prostiedky, které ma spolecnost k dispozici. U spolecnosti, které¢ vyplaci ve
form¢ dividendy pouze zanedbatelnou ¢ast zisku, maji proto mnohem vétsi vypovidaci

hodnotu.[24]

Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model)

Model FCFE?, ktery patii mezi cash flow modely umoziiuje stanovit vnitini
hodnotu akcie z pohledu akcionafe. Veli¢ina FCFE ptedstavuje volné penézni
prosttedky vlastnikl (akcionafti), které by za urcitych podminek mohly byt vyplaceny
jako dividendy. Vypocet hodnoty FCFE je nasledujici (vice viz. [24]):

FCFE= Gisty zisk
+ odpisy
+ investiCni vydaje
- zména v pracovnim kapitalu

- splatky dluht

+ nové emise dluhopisovych instrumentd

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je tfeba predikovat budouci vyvoj veli¢iny
FCFE. Analogicky jako u dividendovych diskontnich modeli se zde pouzivaji
Gordnovy modely. Pfi vyuziti Gordonova jednostupiiového modelu (pfedpokladdme

konstantni miru riistu veli¢iny FCFE) bude vypocet vnitini hodnoty akcie zapsan takto:

8 Free Cash Flow to Equity znamena volné penéZni prostiedky pro akcionare
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_ FCFE, _ FCFE,(1+gycw)

. . b
8 rerE k—gpcpr

kde FCFE, je ockavana hodnota veli¢iny FCFE v nasledujicim roce, FCFE, je bézna
hodnota veli¢iny FCFE v bézném roce, & je pozadovana vynosova mira z akcie a grcrr j€

mira rastu veli¢in FCFE. [24]

3.231.4 Ziskové modely

Ziskové modely jsou v praktické Cinnosti analytikii pfedevS§im ve vyspélych
statech pouzivany vice nez dividendové diskontni modely, na které fada z nich pohlizi
jako na vice teoretické. [17] Tyto modely vychdzeji z investory pozorn¢ sledovaného
pomérového ukazatele P/E’. Ukazatel miZe poslouzit k porovnani nékolika akcii
z hlediska jejich atraktivity a budoucich vynosovych perspektiv, stejné tak ale 1
k ptimému vypoctu vnitini hodnoty akcie. Nevyhodou plynouci z definice ukazatele je
fakt, Ze v situaci, kdy se firma dostane do ztraty, nemd smysl dany ukazatel konstruovat

a tim také odpada pouzitelnost jinych metod zaloZzenych na P/E ratiu.

Dle [24] existuje pravidlo, které radi nakupovat akcie s nizkou hodnotou
ukazatele P/E ratio. V tomto piipad¢ se totiz jedna o akcie, u nichZz je podhodnocen
ocekavany vynos, coz vede k situaci, ze tyto akcie (obvykle v rozporu s o¢ekavanim
investorll) pfinesou v budoucnu nadprimérny vynos. Naopak akcie s vysokou hodnotou
ukazatele jsou akciemi, u nichz byl budouci vynosovy potencial, ¢asto s ohledem na

minulé uspéchy, nadhodnocen.

Ukazatel P/E ratio byva zvefejiiovan ve finan¢nich zpravodajstvich, a to
ve formé tzv. béZného Py/E, udavajici pomér mezi trzni cenou akcie (P)) a ziskem

spole¢nosti pfipadajici na jednu akecii (Ey):

P
P Eyz
0

Pomér P/E uvadi, kolik penéznich jednotek musi investor zaplatit za jednotku

zisku. Pro standardni investici je vhodné rozmezi tohoto ukazatele cca 8 az 12

9 price-earnings ratio
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(u n€kterych perspektivnich a tim i atraktivnich akcii az 15). [21] MiZeme se setkat i
s vy$§imi hodnotami, ale ty nejsou dlouhodobé udrzitelné a mohou signalizovat

nebezpeci budouciho poklesu kurzu.

Na prvni pohled je ziejmé, ze ukazatel P/E slouzi pro relativni ohodnoceni
jednotlivych akcii (vnitini hodnota v relativnim vyjadfeni). Pro urceni vnitini hodnoty
akcie je nutné urcit tzv. prumeérny P/E, a to bud’ celého trhu nebo urcitého odvétvi, do
n¢hoz sledovana akcie patii. Pomoci primérného P/E je moZzno stanovit vnitini hodnotu

nasledovné:

VH = E*(P/E),,

kde E je ocekavany zisk na jednu akcii v pfiStim roce a (P/E)pr primérna trovenn P/E

na pfislusném trhu ¢i v odvétvi.

Tento zpiisob urceni vnitini hodnoty je vhodny pro analyzu pifi kratkodobé
investici do akcii. Jinou moznosti pro stanoveni vnitini hodnoty je vyuziti normdlniho

P/E , pticemz

VH = E*(P/E), .

Pro stanoveni normalniho P/E mizeme vyuzit tzv. zdkladni metodu vychazejici

z Gordonova modelu, ktery pouze podélime hodnotou ocekavaného zisku E

Velikost ukazatele P/E je v této metodé€ urovana vysi dividendového vyplatniho
poméru (D/E), pozadovanou vynosovou mirou (k) a oekédvanou mirou rastu dividend
(g). Tento ukazatel je mezi analytiky po bézném P/E ratio zvefejiovaném v kurzovnim
listku nejoblibenéj$im z ukazatelt P/E. Duvodem popularity je snadnost vypoctu,
vypovidaci schopnost a ve srovndni s jinymi druhy ukazateli P/E nenaro¢nost

na vstupni data. [24]
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Historické modely

Historické modely jsou zaloZeny na porovnani primérné historické trzni ceny
akcie s dalsi primérnou historickou veliCinou. Analytici se pfedevSim zamétfuji na
primérné trzby, primérnou vysi dividend, primérnou tcetni hodnotu a primérné cash

flow.

Velice oblibeny byva historicky model P/S, ktery porovndva cenu akcie
s trzbami na akcii. Tento model mtize velmi dobfe dopliiovat vysledky z modelu P/E,
protoze ma oproti nému nékteré velmi dobré vlastnosti. Model P/S Ize na rozdil od P/E
pouzit i v situacich, pfi kterych firma vykazuje minimélni zisk nebo dokonce ztratu.
Dalsim faktem zUstava, ze veliiny Cistého zisku na akcii pro ucely stanoveni P/E
mohou byt podstatné ovlivnény pouzitymi ucetnimi metodami a ukazatel pak nemusi
piesné¢ odrazet skutecnost. Naproti tomu veli¢ina trzeb nebyva témto zkreslujicim
vlivim tolik vystavena. Pro veli¢inu zisku je také typicka, zvlasté je-li firma cyklicka,

znacéna kolisavost a to se samoziejme odrazi i v nestabilité¢ ukazatele P/E ratio.

I ptes uvedené vyhody si je nutné uvédomit, Ze metody zalozené na P/S ratio
nejsou bezproblémové. Nejveétsi nevyhoda ukazatele se skryva v jeho relativni stabilité
oproti P/E ratio. Za stabilitou trzeb se mize skryvat neefektivni nartist nakladu, ktery se
sice promitne na poklesu ziskové marze, ale tteba zvySeni objemu produkce ¢i prodejni

ceny zabezpeci stabilitu trzeb.

Model miizeme zapsat vztahem

pis= Lo
Sy

kde P, je primérna historickd trzni cena akcie, S, primérnéd historicka vyse trzeb

na akcii.

Vnitini hodnotu akcie potom obdrzime vynasobenim ukazatele P/S ocekdvanou

MV

vysi trzeb na akcii (S,) pro pfisti rok:
VH = P/S*S,
Tento model je vynikajici pomocnou informaci pro model vyuZzivajici ukazatel
P/E, protoze trzby jsou na rozdil od zisku méné volatilni a management firmy mize
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vvvvv

nebere viibec v uvahu schopnost firmy kontrolovat své naklady.

3.2.3.2 Financni analyza firmy

vvvvvv

umoziiuje podrobné diagnostikovat finanéni hospodaieni spoleCnosti. Jako zakladni
zdroje informaci jsou pouzivany ucetni vykazy zvetejiiované v ramci Gcetni uzavérky,
které jsou snadno dostupné Siroké vetejnosti — rozvaha, vykaz zisku a ztrat a priloha

vyrocni zpravy spolu s vykazem cash flow.

V ramci finan¢ni analyzy je z n¢kolika pohleda sledovan vzajemny vztah mnoha

finan¢nich ¢initeld. Z tohoto ditvodu je analyza dé€lena na tfi zakladni oblasti: [21]
* horizontalni analyza
» vertikalni analyza

* analyza pomérovych ukazatelt

3.2.3.21 Horizontalni analyza

Béhem této analyzy se zjiStuji procentudlni zmény jednotlivych polozek
ucetnich vykazi béhem urcitého casového obdobi. V piipadé, ze je k dispozici
dostate¢n¢ dlouha Casova fada sledovanych polozek, 1ze ze zmén v minulosti predikovat

1 mozny vyvoj v budoucnosti.

3.2.3.2.2 \Vertikalni analyza

Vertikalni analyza slouzi k detailnimu zachyceni struktury aktiv a pasiv a
k rozboru vykazu zisku, pfi€emz vyjadiuje podil jednotlivych polozek ke stanovenému
zakladu. (Napft. podily jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech informuji do
jakych aktiv firma investovala svlij kapital.) Ziskanych vysledkli se mize vyuzivat

k mezipodnikovému srovnavani.
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3.2.3.2.3 Analyza pomérovych ukazatell

Jednd se o nejvice pouzivanou metodu finan¢ni analyzy. Pfi analyze jsou
prosttednictvim pomérovych ukazatelli zkoumany jednotlivé oblasti hospodateni firmy.
Existuji tf1 zdkladni hlediska, kterymi lze s vyuZzitim pomérovych ukazatelli hodnotit

hospodateni. Jsou to

* financni stabilita firmy — zkoumana pomoci ukazatela likvidity a zadluzenosti
* vynosnost firmy — charakterizované ukazatelem rentability a aktivity

* kapitalovy potencial firmy — analyzovan ukazatelem trzni hodnoty firmy [21].

Ukazatele zadluZenosti

Pti analyze ukazatelt zadluZenosti jde pfedevsim o stanoveni miry vyuziti cizich
zdrojii vzhledem k vlastnim zdrojim. Zéakladnim hlediskem vyuziti ciziho kapitalu je
pochopitelné jeho cena. Pokud bude cena ciziho kapitalu nizsi nez rentabilita celkového
kapitalu, zvySuje tento cizi kapitél rentabilitu vlastniho kapitadlu. Samoziejmosti je fakt,
ze s rostouci zadluzenosti podniku budou vétitelé pozadovat 1 vyssi urok svych vkladi,
aby tak vyvazili vyssi riziko svych investic zpisobené vetsi pravdépodobnosti krachu
daného podniku. Z dilezitych ukazateli zadluzenosti miizeme uvést:

Cizi kapital
Celkovd aktiva

o Celkova zadluZenost = < 60 % - pozitivni vyvoj

Celkova zadluzenost urcuje rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva. Tzn. Ze
ukazuje, jak jsou véfitelé spolecnosti chranéni pro piipad platebni neschopnosti

spole¢nosti.
Dil¢im ukazatelem celkové zadluzenosti je dlouhodoba zadluZenost.

Dlouhodobé zavazky
Celkova aktiva

e Dlouhodoba zadluzenost =

Viastvi kapital
Celkova aktiva

o  Mira samofinan cov ani =
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DalSim dopliikovym ukazatelem souvisejicim s celkovou zadluZenosti je mira
samofinancovani, ktera ukazuje proporci, v jaké jsou aktiva podniku financovéana penézi

svych vlastnik.

Dlouhodobé zavazky + Viastvi kapital
Stala aktiva

o Podkapitalizovani =

Doporucena hodnota: >1

Ukazatel podkapitalizovani upozoriiuje na nebezpeci nizkého podilu vlastniho
kapitalu spole¢nosti. To mize nastat v ptipadé, ze je firma pfili§ zadluzena a vyse jejiho

vlastniho kapitélu je jiz nepfiméiena rozsahu jeji Cinnosti. [21]

Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)

Tyto ukazatele métfi schopnost firmy uspokojit své splatné zavazky. Vysvétluji

vztah mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi zévazky.

Obezna aktiva

o Bezna likvidita = S 5 -]5-
Krétkodobé zdvazky Prijatelné hodnoty: 1,5 — 2,5

Hodnota tohoto ukazatele udéava, kolikrat je spolec¢nost schopna uspokojit své
véfitele, kdyby proménila veskerd ob& na aktiva v hotovost. Cim je tedy hodnota

ukazatele vySsi, tim mensi je riziko platebni neschopnosti.

Obezna aktiva - zasoby
Kratkodobé zavazky

o Rychla likvidita = Doporucend hodnota: 1,0
Citatel b&zné likvidity je vyhodné upravit o nedobytné pohledavky — jejich
likvidnost je nizka. V ptipadég, ze se ukazatel rovna 1, znaci to, Ze spolec¢nost je schopna

se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musela prodavat zasoby.

Kra j . majet
« Hotovostni likvidita = ratkordoby ﬁ”m'f majetek
Kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota: 0,2 - 0,8
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Tento ukazatel vypovidd o okamzité platebni schopnosti podniku. Hotovostni
likvidita vyjadiuje pokryti kratkodobych pasiv a rezerv podniku jeho finanénim
majetkem. PficemZ nejlikvidnéjsi aktiva jsou penézni prostiedky a obchodovatelné

kratkodobé cenné papiry.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, efektivitu hospodaieni se aktivy podniku. Pokud
jich ma podnik pfilis§ mnoho, vznikaji zbytecné naklady, a to negativné pusobi na zisk.
V opaéném piipad€é vypovida o nedostatecnych vyrobnich kapacitach. Tyto ukazatele
jsou dilezité zejména pro majoritni vlastniky, ktefi na jejich zaklad¢ hodnoti, jak
management fidi spolec¢nost.

Tizby
Zasoby

o Obrat zasob =

Vysledek vyjadiuje, kolikrat se béhem roku zdsoby preméni v ostatni formy
obé&zného majetku, nasledné na prodej hotovych vyrobkil a opétovny nakup zasob.

Pohledavky 360

. D 1 =
oba obratu pohleddvek Tizby

Tento ukazatel vypovidd o vyvoji tzv. primérné doby inkasa. Tzn. o dobg,
po kterou podnik ¢eka na platby za poskytnuté sluzby. Uvadi se standardni obdobi 48
dni. [21]
. Obar sulych aktiv = — 122
Stdla  aktiva
Vyjadiuje, jak efektivné podnik vyuziva budov, stroji apod. Pokud je hodnota
niz§i nez odvétvovy prumér, znamend to, ze podnik nedostate¢né¢ vyuziva vyrobni
kapacity. Je tieba obezietnosti pfi posuzovani investic do budoucnosti, které
v s soucasné dob¢ nepiinaseji zadny vysledek.

. . Tishy
. Obrat celkowch ddiv =
vt e T Celkova  aldiva
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Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat se hodnota celkovych aktiv promitne do
roCnich trzeb. Jeho nizka hodnota ve srovnani s odvétvovym primérem znamend, ze
aktivita podniku je nizka a je ji tfeba zvySit. Vysoky obrat celkovych aktiv znaci

efektivni vyuzivani majetku.

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Tyto ukazatele vyjadiuji rentabilitu (vynosnost) jako pomér zisku k objemu
vlozeného kapitalu. Rentabilita je povazovana za métitko schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje a dosahovat zisku diky investovanému kapitalu. Uvedené ukazatele tedy

vyjadiuji miry zisku z podnikani.

Zisk pred zdanenim (%]

e ROA=
Celkova aktiva

Ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA)" vyjadifuje Eistou

vynosnost celkovych aktiv podniku. Z této skupiny je pro investory nejzajimave;si.

Zisk po zdaneni (%]

e ROE=
Viastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)” vyjadfuje efektivnost, se kterou podnik
vyuziva kapitdl svych vlastniki. Ukazatel hodnoti nejen efektivnost prostfedkt
vkladanych akcionafi, ale 1 to, zda jim investice piinasi i dodate¢ny vynos. Ukazuje, co
se vydélalo s prostiedky vlozenymi akcionafi. Je tedy vyznamny pro rozhodovani
o koupi akcii. Jeho hodnota by méla byt vyssi nez vynosnost jinych investorskych
ptilezitosti.

Cisty zisk

. ROS=
Trzby

[%]
Rentabilita trzeb (ROS) tvofi zéklad efektivnosti celé firmy. Pfi velkém ristu
trzeb spolecnosti, 1ze tolerovat pokles ukazatele ROS, obecné by vSak mél mit ¢asové

fad€ stoupajici charakter.

10z angl. Return of assets (rentabilita aktiv)
11 z angl. Return on equity (rentabilita vlastniho jméni)
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Ukazatele trzni hodnoty firmy
Tyto ukazatele jsou rovnéz nazyvané ukazateli kapitdlového trhu. Vyjadiuji, jak

je trhem hodnocena minula ¢innost podniku a jeho budouci vyhled.

Dividenda na jednu akcii
Kurz akcie

o  Dividendovy vynos=

Dividendovy vynos pométuje hodnotu vyplacené dividendy ptipadajici na jednu
akcii s jejim aktualnim kurzem.

Cisty zisk
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii EPS=

Tento ukazatel je vyznamny piredevSim pro investory, ktefi kladou duraz
na vyplaceni dividend. Za disty zisk znamena zisk opro$tény o dai a o ptipadnou

vyplatu dividend na prioritni akcie.
Jednim z nejvyznamnéjSich ukazatelt je jiz zminény ukazatel P/E ratio.

Trzni cena akcie

o Ukazatel PIE= ZPS

Ukazatel P/E urcuje pocet let potfebnych ke splaceni trzni ceny akcie jejim
vynosem. Vyjadiuje tedy, kolik penéznich jednotek jsou investofi ochotni zaplatit

za jednotku vykazovaného zisku.
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4 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

4.1 Analyza na makroekonomické urovni

Americka hypotécni krize, ktera vyvrcholila v roce 2007 vyvolala celosvétovou
finanéni krizi. V zafi 2008 zaznamenaly propad burzy celého svéta jako disledek
krachii renomovanych investi¢nich bank. Ropa, kterd byla v ¢ervnu 2008 na maximu
147 USD za barel, prolomila koncem roku 2008 hranici 40 USD za barel. Svétova

ekonomika se ocitla v recesi, z niz se postupné ozivuje od poloviny roku 2009.

Silné roste zejména Cina a dalii asijské ekonomiky. Ekonomika USA poklesla
v roce 2009 o 2,4 %, ale uz ve tietim ctvrtleti vykazovala rast 0 0,6 % a ve Ctvrtém
Ctvrtleti 0 1,4 %. Pro rok 2010 je odhadovan rist o 2,4 %, pro rok 2011 o 2,8 %."

Rostou akciové trhy celého svéta i ceny komodit, pfedevsim ropy.

4.1.1 Soucasna situace v Evropé

Ekonomickou situaci Evropy v soucasné dob& ovliviiuji zejména problémy
Recka. Jeho statni rozpocet skonéil v roce 2009 se schodkem odpovidajicim 13,6 %
HDP a celkovy dluh vyrostl na 115 % HDP. Recko by nebylo schopné tuto situaci samo
vyfesit a pozadalo o pomoc. Evropska unie zaslala 18. 5. 2010 Recku prvni &ast
nouzového uvéru v objemu 14,5 miliardy eur. Celkova podpora ze strany EU by

v nasledujicich tfech letech méla ¢init 110 miliard eur.

Problémy Recka vyvolaly prudky pokles eura i ¢eské koruny, evropské akciové
trhy spadly dold. Investofi ztraci divéru, jediné némecké dluhopisy jsou v Evropské
unii povazovany za bezpecné. Panuji obavy, Ze zminéna finan¢ni vypomoc fecké
problémy nevyftesi, velky problém pro cely evropsky finanéni systém by nastal, kdyby
Recko nebylo schopné splatit dluhy bankam, které nakoupily jeho dluhopisy. Jedna se

zejména o banky ve Francii a ve Svycarsku.

Investory znervoziluje 1 zadluzeni dal§ich zemi, ptredevSim Portugalska,

Spanélska a Irska. Ekonomidti experti oznaduji jako nejproblematiétéjsi Portugalsko.

12 Odhad Ministerstva financi CR vydany v makroekonomické predikci v dubnu 2010.
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Jeho zadluZeni neni zdaleka tak vysoké jako v Recku, ale portugalskd ekonomika je
jesté méné schopna konkurence nez fecka, a proto je vice zranitelna.
Nasledujici tabulky zachycuji vetejné dluhy a schodky rozpocti rizikovych zemi

v porovnani s Ceskou republikou.

2007 2008 2009

Italie 103,5%  106,1% 115,8%
Recko 95,7%  992%  115,1%
Portugalsko 63,6% 66,3% 76,8%
Irsko 25,0%  43,9%  64,0%
Spanélsko 36,2%  39,7%  53,2%
Ceska republika 29,0%  30,0%  35,4%

Tabulka 1:Verejny dluh rizikovych zemi v porovndni s CR.
Hodnoty predstavuji procento dluhu k rocnimu HDP.
Zdroj: HN [10]

2007 2008 2009

Irsko 0,1% -7,3% -14,3%
Recko -5,1% 17%  -13,6%
Spanélsko 1,9% 41%  -11,2%
Portugalsko -2,6% -2,8% -9,4%
Italie -1,5% 27%  -53%
Ceska republika -0,7% 27%  -59%

Tabulka 2: Schodky rozpocti rizikovych zemi v porovndni s CR.
Hodnoty jsou vztazeny k rocnimu HDP.
Zdroj: HN [10]

4.1.2 Globélni analyza v CR
Ceska ekonomika rostla v letech 1999 — 2008. V roce 2009 se v dasledku

celosvétové ekonomické krize dostala do recese a od tfetiho Ctvrtleti 2009 zacind opét
pozvolna rust. Oziveni vSak zustava kiehké a budouci vyvoj je zatizen mnoha riziky.

Budouci rlst je zavisly na oZiveni ekonomik naSich hlavnich obchodnich partnert.
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Klicovou roli zde bude hrat vypotfadani eurozony s krizi v Recku, existuje riziko, ze se

do Evropy, a tedy i do Ceska vrati recese.

Tabulka 3 zahrnuje vyvoj otekavany Ministerstvem financi CR a aktudlngjsi

predikci Ceské narodni banky.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Data MF CR 6.8% 6.1% 2,5% -4.2% 15% 2,3%
Predikce CNB 14% 1.8%
Predikce MF z 11-2009 3,0%

Tabulka 3: Vyvoj mezirocnich zmén HDP CR
Zdroj: CNB [3]
Ministerstvo financi CR [15]

Predikce uvedend v tabulce 3 vychazi z ptedpokladu, Ze v evropské ekonomice
uz nedojde k dalSim vyrazn&j$im otfesim. Jak bylo uvedeno, oziveni v ekonomice
zustava stale kehké, je tieba brat v uvahu dalsi hrozby, ptedevsim mozné dopady fecké
krize. Nejistota budouciho vyvoje riistu HDP je zachycena na grafu 1. Nejtmavsi pasmo
kolem stfedu prognézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti.

Rozsifujici se pdsma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.
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Graf'1: Prognoza HDP
Zdroj: CNB [3]
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4.1.2.1 Statni dluh

Vyvoj schodku vetejnych financi je zachycen v tabulce 4, graf 2 vypovida

o rustu zadluzeni Ceské republiky v delsim ¢asovém obdobi.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Saldo vefejnych financi -6,6% -3,0% -3,6% -2,6% -0,7% -27% -59%
Verejny dluh 29,8 % 30,1 % 29,7% 29,4% 29,0% 30,0% 354 %

Tabulka 4: Schodek rozpoctu a verejny dluh CR v uplynulych letech.
Hodnoty jsou vztazeny k rocnimu HDP.
Zdroj: Ministerstvo financi CR [15]
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Graf 2: Progndza HDP
Zdroj: Ministerstvo financi CR [15]

Podle [14] chce vlada CR do roku 2013 odstranit nadmémy schodek a splnit
Maastrichtska konvergenéni kritéria'>. Do navrhu statniho rozpoétu pro rok 2010 byl

proto zapracovan bali¢ek s nasledujicimi opatfenimi:
» zvysSeni DPH, spotfebnich dani a dané z nemovitosti,

 zruSeni nékterych  pfijatych  protikrizovych  opatieni (vyssi  davky

v nezamg&stnanosti, vyssi piidavky na dit¢)

» prechodné sniZeni socidlnich davek a plati ve stitnim sektoru a zmrazeni

duchodu.

13 pomér schodku vefejného rozpoctu a HDP nesmi piekrocit 3 %
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Ministerstvo financi ocekava pro rok 2010 vladni schodek pfiblizné 5,3 %,

vroce 2011 4,8 % a vroce 2012 4,2 % [14]. Cerstvéjsi prognoza CNB ze 15.5.2010

HDP.

Velkou roli ve vyvoji vefejného dluhu bude pochopitelné hrat vysledek

nadchazejicich voleb a fiskalni politika nové vlady.

4.1.2.2 Urokové sazby a inflace

CNB zagatkem kvétna sniZila dvoutydenni repo sazbu o 25 bps na 0,75 %, coz je
historické minimum. Divodem je zhorSeni prognézy rustu ¢eské ekonomiky v piistim
roce. Stejn¢ tak klesla i prognoza inflace. [13] Ta by se v zavéru roku mohla v disledku
jiz provedenych datiovych zmén docasné vysplhat nad 2 % , coz je infla¢ni cil CNB.
Poté je ofekdvano sniZzeni a v roce 2011 by se méla inflace nachizet mirné pod

infla¢nim cilem.[19]

Dalsi uvoliovani ménovych podminek neni o¢ekavano. Naplni-li se soucasné

odhady vyvoje ekonomiky, mély by v pfistim roce urokové sazby zacit opét stoupat.

4.1.2.3 Kurz koruny

Predikce ministerstva financi ptedpoklada, ze v prabéhu let 2010 a 2011 se bude
kurz koruny pohybovat pod dlouhodobymi trendovymi hodnotami. Nésledujici tabulka

uvadi historické hodnoty a ptedpovéd’ ministerstva financi [15].

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CZK/EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 25,50 24,60 23,70
CZK/USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,03 19,06 18,80 18,20 17,50

Tabulka 5: Vyvoj kurzu koruny a predikce pro nadchazejici obdobi.
Uvedené hodnoty predstavuji rocni priimer.
Zdroj: Ministerstvo financi CR [15]

Tato predikce ovSem nezohlediiuje nejaktualnéjsi udélosti. V soucasnosti panuji

obavy z fiskélni krize eurozoény, investoii se stahuji z evropského regionu a euro se
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dostava na dlouhodoba minima. Svétové banky se shoduji, Ze jeho pokles bude trvat i

nekolik let a uvaddi moznost prolomeni hranice 1 USD/EUR.[12]

Dopady krize eurozony se odrazi i v kurzu koruny vuc¢i dolaru. Koruné
v soucasné chvili rovnéz podlamuje nohy nejistota panujici kolem nadchazejicich voleb.
Rast je opét mozné ocekavat po tspésném sestaveni vlady. K 26.5.2010 jsou kurzy

koruny 25,60 CZK/EUR a 20,80 CZK/USD.

4.1.2.4 Mezinarodni srovnani

Hlavni vyhodou ¢eské ekonomiky je jeji makroekonomicka stabilita - prebytek
obchodni bilance (CR je jedina z novych ¢&lenti EU), nizky schodek b&zného uétu
platebni bilance, nizké4 zadluZenost, stabilni bankovni sektor a dlouhodobé nizka inflace.
Riziko ptedstavuji predev§sim nekonsolidované vetejné rozpocty a odkladani dalezitych

reforem. [1]

4.1.3 Globalni analyza vybranych statl Evropy

Skupina CEZ piisobi v nékolika zemich stfedni a vychodni Evropy. Nasledujici
kapitola se proto zabyva stru¢nym rozborem globalnich faktord téchto zemi. Data byla

Cerpana ze stranek Ministerstva zahrani¢nich véci CR [16].

4.1.3.1 Slovensko

Vzhledem k vysoké otevienosti slovenské ekonomiky byl jeji vyvoj v prvnim
pololeti roku 2009 vyrazné ovlivnén vyvojem ekonomiky u obchodnich partnert
Slovenska. Zatimco ve ctvrtém ctvrtleti 2008 se jesté ve vyvoji slovenské ekonomiky
nepromitla hospodaiska krize, v pololeti 2009, ptedev§im v jeho prvnim ctvrtleti se tato
krize nejenom, Ze promita do slovenské ekonomiky, ale profiluje se zde krize slovenské
ekonomiky. Ta mé ptedevSim své kofeny v piijimani rlznych neekonomickych a
neefektivnich opatfeni na zabranéni dopadu svétové hospodaiské krize na malou
slovenskou ekonomiku. Statni dotace na udrzeni zaméstnanosti v podnicich, které pro

svou vyrobu nemaji zakazky, nebo vytvareni jest¢ dalSich dotovanych podnikli bez
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redlnych vyrobnich a odbytovych moznosti se stalo zarodkem vzniku krize vnitini

slovenské ekonomiky.

Zatim se nic nezménilo v systému odvodii v rdmci diichodového pojisténi. Podle
stavajiciho zdkona o socialnim pojisténi odvadi v ramci druhého, kapitaliza¢niho pilite
zamestnanec 1 jeho zaméstnavatel po deviti procentech z hrubé mzdy. Stejny dil si na
financovani prvniho pilife, tedy statniho pribézného systému, odebird Socialni
pojistovna. Nedoslo k upravé sazby DPH, zlstavéd jednotnd 19% sazba dan¢. Okruh
zbozi se snizenou, 10% sazbou DPH se zatim nezménil. Nedoslo k oficidlnimu
obnoveni poplatkii ve zdravotnictvi. K jejich plizivému obnoveni vSak dochazi pod
hlavickou nadstandardu. RovnéZz nedoSlo k piehodnoceni zastavené privatizace

strategickych podnikll — Zelezni¢ni spole¢nosti Cargo, SAD a teplaren.

Energetika

o 4

privatizace byla dokonc¢ena v dubnu 2006, Slovenské energetické strojirny, a.s. Tlmace

a Slovensky plynarensky primysl a spole¢nost Transpetrol, a.s..

Z hlediska energetiky bylo pro rok 2008 vyznamné ozndmeni italského Enelu,
vlastnika SE rozhodnuti dostavét jadernou elektrarnu Mochovce. Italskd energeticka
spole¢nost Enel, vlastnik Slovenskych elektraren planuje v priitbéhu sedmi let investovat
do slovenské energetiky 2 mld. EUR. Enel oznamil rozhodnuti dostavét JE Mochovce.
Slovenské vladda jadernou energetiku podporuje, podle ministerstva hospodaistvi maji

byt postaveny Ctyfi nové bloky.

Z obnovitelnych zdrojt slovenska vlada povazuje za perspektivni zdroje vétrnou
energii a biomasu. Spolecnost BlOenergia Kosice vyhlasila obchodni vefejnou soutéz

na vystavbu fotovoltaické elektrarny.

4.1.3.2 Mad’arsko

Dynamika rastu madarského hospodaistvi (HDP) se v poslednich letech

pozvolna snizovala (1,3% v roce 2007, 0,6% v roce 2008). V roce 2009 zejména vlivem
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celosvétové financni a hospodaiské krize poklesla o 6,3 % oproti pfedchozimu roku.
Vykon pramyslu ovliviiovala v roce 2008 nejprve zhorSujici se hospodaiska
konjunktura, pozdéji snizeni poptavky vlivem nastupujici hospodaiské krize. Oproti
roku 2007, kdy vykonnost primyslu stoupla o 8,2% oproti pfedchozimu roku, v roce
2008 doslo k poklesu na 98,9%, tj. o 1,1%. Vykonnost primyslu v roce 2009 byla
0 17,8 % niz8i, nez vroce 2008, ale v prvnich dvou mésicich roku 2010 jiz rostla

05,9 %.

Energetika

Jednotny trh s elektrickou energii se rozdélil na dva trhy. Zustava komunalni trh
a nov¢ vznikl volny trh. Zdkon CX. o elektrické energii z roku 2001 predpokladal
liberalizaci trhu s elektrickou energii, ktera zapocala rokem 2003. Po otevieni trhu pro
velkoodbératele se od roku 2004 se uvolnila cenovd regulace, ale komunalni
spotiebitelské ceny zlstaly nadale ufedné regulovany, vladnimi uspornymi opatfenimi
v roce 2006 se statni dotace snizily a elektfina pro obyvatelstvo zdrazila. Od 1.1.2008
vstoupil v platnost zakon 2007/LXXXVI.) o plné liberalizaci trhu s elektrickou energii.
Zvlastni misto mezi vyrobci elektrické energie zaujima jaderna elektrarna Paks.

Dlouhodobé se zde vyrabi kolem 40 % elektrické energie spotfebované v MR.

Mad’arsko pro stfednédobé zdsobovani elektrickou energii nemé jinou
alternativu, nez prodlouzeni Zivotnosti JE Paks. Zivotnost stavajicich &tyf bloki skonéi
v letech 2012 — 2017. Madarska vldda dne 7.9.2005 dala principidlni souhlas
k prodlouzeni Zzivotnosti téchto bloki o 20 let. Dne 21.11.2005 vzal madarsky
parlament toto rozhodnuti na védomi. V pfipadé kladného vysledku dalSich instituci,
které se k otdzce prodlouzeni zivotnosti vyslovuji, by mohly byt tyto bloky
provozovany do roku 2032 — 2037. Po schvaleni projektu prodlouzeni zivotnosti JE
Paks dojde ze strany stitu k vypsani konkrétnich tendr. Pti prodlouzeni Zivotnosti
vSech ¢tyi blokll dojde i ke zvySeni vykonu jaderné elektrarny o 8 %. Investice si

vyzadaji 653 mil. EUR.

Mad’arsky parlament zatim obecnym stanoviskem odsouhlasil dne 30.3.2009
dalsi vystavbu JE Paks. Vladda bude posuzovat rtizné alternativy (jeden ¢i dva bloky,

kapacita apod.). V idedlnim ptipad¢ by mohla byt stavba nového bloku (novych blokii)
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zahajena za 10-12 let (tzn. v letech 1018 — 2020). Nejzazsi termin zahdjeni provozu

nového bloku je rok 2032, kdy definitivné skon¢i zivotnost nejstarSiho bloku.

4.1.3.3 Polsko

Polské ekonomika vykazovala v roce 2008 HDP 4,9 %, v minulém roce ovSem
klesl na 1,7 %. Po klesajici trendu v nezaméstnanosti doSlo v poslednich dvou letech
opét k jejimu nartistu. Mira nezaméstnanosti tak v roce 2008 dosahla 9,5 %, o rok
pozdéji opét stoupla na 12 % a v 1 ctvrtleti 2010 dosahla na 12,2 %. Polsko se tak
potykd s nejvyssi mirou nezaméstnanosti ze zemi EU. Velkym problém dale vytvari

takzvana skrytd nezaméstnanost a také tinik pracovnich sil do Sed¢ ekonomiky.

Stejné jako v Ceské republice i v Polsku inflace stile roste. V roce 2008
dosahla 4,9 %, v nasledujicim roce se ji podafilo udrzet pod 4 %. Ceny prudceji rostou
hlavné diky potravindm a sluzbam. V soucasnosti je v Polsku inflace na tfiletém

minimu.

Ve vyhledu polské ministerstvo financi jiz uvedlo, ze nedostatek pracovnich sil a
prudky narGst mezd by se mohly stat hlavnimi piekdzkami pro udrzeni silného
ekonomického ristu. Pro letosni rok se ocekava zvyseni tempa ristu polské ekonomiky

na 2,5 %.

Energetika

V Polsku se mlze zanedlouho projevit nedostatek elektiiny. Polska energetika
zatim zadné nové energetické zdroje nestavi a vyvoj procesu privatizace polskych
uhelnych elektraren je v soucasnosti nejasny. Neda se tedy pocitat, ze by se tu do roku
2015 podatilo uvést do dovozu novou elektrarnu. Naopak, postupné bude nutno zavirat
presluhujici uhelné elektrarny. A to vSe s védomim stoupajici poptavky. V soucasnosti

se uvazuje, ze by se Polsko mélo vice zabyvat jadernou energetikou.

Od ledna 2006 vlastni Skupina CEZ majoritni podil v polskych elektrarenskych
spolecnostech Elektrownia Skawina a Elektrocieplownia Echo. V ptipadé, ze by polska
vlada privatizacni proces spustila, nabizi se perspektivni segment: fada energetickych

celkl je vybavena vyrobnimi technologiemi ¢eské provenience, které vyzaduji generalni
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rekonstrukci, véetné instalace odsifovacich zafizeni.

4.1.3.4 Bulharsko

HDP Bulharska v roce 2009 realn¢ poklesl ve srovnani s rokem 2008 o 5.1%.
Celkové hodnota HDP ve sledovaném obdobi dosahla vice nez 33 miliard eur. Hruba
pfidand hodnota bulharské ekonomiky predstavovala 25,3 miliardy eur, pficemz realné
poklesla 03,6 %. V zem&délském sektoru byl zaznamenan pokles hrubé pridané
hodnoty o vice néz 3,3 % a v primyslu az o 8,1 %. V sektoru sluzeb doslo k mirnému
poklesu o 1,7 %. Vydaje na domaci spottebu poklesly o 5,9 %, pficemz investice do
zakladniho kapitalu byly niz8i az o 24,9 %. Zahraniéni obchod zistavd 1 nadale
v minusu, 1 kdyZ se v dasledku vyraznéjSiho poklesu dovozu deficit snizil v poméru
k HDP z 25% na 12%. Vyvoz zbozi a sluzeb byl v roce 2009 nizsi o 10 % a dovoz az
0 21,8 % oproti roku 2008.

Pokles spotfeby a tim i1 dal$i snizovani vykonnosti ekonomiky se ocekava i
vroce 2010. Kromé jiného se to projevi zejména utlumem na uvérovém trhu
a snizovanim piijmi obyvatelstva, ristem nezaméstnanosti a restrukturalizaci vladnich
vydaji (Skrty na vydajové strané rozpoctu) s cilem udrZzeni minimdalniho deficitu

ve statnim rozpoctu. Mirny rist se o¢ekava az ve druhém pololeti roku 2010.

Energetika

Co se tyCe vyroby elektrické energie, Bulharsko mé celkovy instalovany vykon
11 215 MW, ztoho tepelné elektrarny maji 4410 MW, jaderna elektrarna 2000 MW,
primyslové kogenerace 1795 MW a vodni elektrarny 3010 MW. Mezi nejveétsi
elektrarny patii JE Kozloduj, instalovany vykon 2x1000 MW), TE Maritza Iztok 2,
instalovany vykon 1556 MW, 8 blokt), TE Varna (1260 MW, tj. 6x210 MW, vlastnikem
je CEZ a.s.), Enel Maritza Iztok 3, 768 MW, vlastnikem je italska spole¢nost Enel).
Vysokonapét'ové pienosové sit€ jsou ve vlastnictvi statu. Vlastnickd prava a spravu v
nich vykonava Narodni energetickd spolecnost NEK. Distribuci elektrické energie
zajistuji spolecnosti "CEZ Razpredelenie Bulgaria“ (zapadni ¢ast Bulharska; majoritni

podil 66% vlastni CEZ a.s., zbytek bulharsky stat), ,,EVN Elektrorazpredelenie
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Bulgaria® (jihovychodni ¢ast zemé; majoritni podil vlastni rakouskd EVN, zbytek stat),
,EON Bulgaria Mrezi“ (severovychodni ¢ast BG; majoritni podil vlastni némecka
E.ON, zbytek stat) a lokalni privatni distribu¢ni spole¢nost ,,ERP Zlatni Pjasci®, ktera je
ve vlastnictvi BG fyzickych osob.

Soucasné pozadavky bulharské energetiky by mély byt zohlednény v nové
pfipravované energetické strategii do roku 2020. Tento dokument by se mél stat kromée
jiného rovnéz nastrojem pro zajiSténi 16% podilu vyroby elektrické energie

z obnovitelnych zdrojt do roku 2020.

4.1.3.5 Rumunsko

V prabéhu roku 2009 dolehl na rumunské hospodaistvi s plnou silou globalni
ekonomicky pokles. HDP meziro¢né poklesl o 7,1%. Nicméné& pii Ctvrtletnim srovnani
se ukazuje, Zze rumunska ekonomika neni jest¢ zkrize venku. Vldda pfitom pocita

v zakon¢ o statnim rozpoctu na rok 2010 s hospodaiskym ristem 1,3%.

V poslednim ctvrtleti roku 2008 doslo k propadu spotieby, ktery pokracoval i
snizeni objemu uvéri a pujcek, omezeni piilivu remitend od rumunskych obcant
pracujicich v zahraniéi (zvl. Spanélsko, Italie), zvySeni nezaméstnanosti a omezeni

(resp. zastaveni) investi¢nich aktivit firem v dusledku krize.

Propad pramyslové vyroby vykazoval jiz v pribéhu roku urcité zpomalovani.

Jestli v prvnim c¢tvrtleti 2009 to bylo -13,3%, v druhém jiz -7,6% a ve tfetim pak -4,3%.

Energetika

Mezi hlavni tkoly energetické politiky patii pfedevS§im zac¢lenéni do systému a
struktury v rdmci Evropy, coz pfedstavuje celou fadu kratkodobych i sttednédobych cili
energetické bezpecnosti (zvlasté po plynové krizi mezi Ruskem a Ukrajinou v lednu
2009), coz znamenad podobné¢ jako 1 v jinych evropskych zemich piedev§im vétsi
diverzifikace zdroji (v této souvislosti bude mit mozna zasadni dopad pievzeti

rumunské spolec¢nosti Rompetrol kazaSskou statni spole¢nosti KazMunaiGaz), zvyseni
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skladovacich kapacit a zajisténi spolehlivych tranzitnich tras;

Vyrobu elektiiny zajiStuji spolecnosti SC TERMOELECTRICA SA (tepelné
elektrarny , SC  NUCLEARELECTRICA  (jadernd  energetika) a  SC
HIDROELECTRICA SA (vodni energie a alternativni zdroje). Pienos zajistuje
prenosova spolecnost CN TRANSELECTRICA SA.

Distribuci zajistuje spolecnost SC ELECTRICA SA. V ptedchozich letech byla
rozdélena na 8 regiondlnich distribuc¢nich a dodavatelskych pobocek a zapocal proces
privatizace. Pobocky Banat, DobrudZa a Muntenia Sud ziskal italsky ENEL. Pobocku
Oltenia ziskal CEZ a pobotku Moldova némecky E.ON. Privatizace zbyvajicich tii
regiondlnich spolecnosti - ELECTRICA TRANSILVANIA NORD, ELECTRICA
TRANSILVANIA SUD a ELECTRICA MUNTENIA NORD - je v kratkodobé

perspektivé vysoce nepravdépodobna.

V Rumunsku té§i znacné podpote obyvatel i vSech parlamentnich politickych
stran jaderna energetika. Vyrobu jaderné energie pifedstavuje v Rumunsku pouze
vyrobni jednotka CernaVoda. Dokonceny (a v provozu) jsou dva bloky elektrarny,
kazdy o vykonu 700 MW. JE CernaVoda provozuje statni spoleCnost
NUCLEARELECTRICA.

Za ucelem realizace a provozovani 3. a 4. bloku JE CernaVoda koncem srpna
2009 vznikla spolecnost EnergoNuclear, ve kter¢ ma 51%-ni podil statni podnik
NUCLEARELECTRICA a o zbyvajicich 49% se déli Sest zahrani¢nich investori takto:
ArcelorMittal (6,2%), CEZ (9,15%), GDF SUEZ (9,15%), ENEL (9,15%), Iberdrola
(6,2%) a RWE Power (9,15%). Predpokladané¢ datum dokonceni obou blokl je rok
2015.

Rumunsko ve svych planech podita také s vétrnymi elektrarnami. Zde se CEZ
stavad jednim z hlavnich hract nejen v regionu jihovychodni Evropy. V srpnu 2008
ohlasil, ze zakoupil projekt na stavbu vétrnych elektraren, ktery mize dosahnout az
hodnoty 1,1 mld. Euro. V prvni fazi ptijde o instalovany vykon 345 MW s moznosti
rozSiteni az na 600 MW. Jde o nejvétsi projekt tohoto druhu v Evropé€. Uvedeni prvni

¢asti do provozu se ocekava v pritbéhu jara 2010.
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4.1.3.6 Némecko

Fundamentalni ekonomickéd data Némecka a za prvni polovinu roku 2008 byla
dobra. Némecké podniky vykazovaly slusnou ekonomickou silu, ptiznivé byly i dalsi
vyhlidky pracovniho trhu. Podle odbornikii mélo hospodatstvi SRN zacatkem roku
2008 podstatné lepsi kondici nez pred tiemi az péti lety. Hruby doméci produkt sice
poklesl ve druhém cCtvrtleti oproti prvnimu o 0,5%, ale za 1. pololeti 2008 vzrostl ve

srovnani se stejnym obdobim roku 2007 o 1,2%.

Globalni hospodarska a finan¢ni krize dopadla ve druhé polovin€ roku 2008 i na
Neémecko a zplsobila nejvétsi evropské ekonomice znacné problémy. HDP vzrostl
v roce 2008 jen o 1,3 % a v roce 2009 sestupny trend pokracoval. Neptiznivy vyvoj se
projevil hned v 1. pololeti 2009, kdy se naplno projevila hloubka vSech problémi.
Ironii je, ze dosavadni vykladni skiift némeckého hospodatstvi, export, se stal brzdou
rustu. Docilovanou vysokou exportni kvotou 48% je zemé totiz siln€ zavisla na vyvoji

zahrani¢ni poptavky.

Dusledkiim  hospodaiské recese celila némecka vlada  vyhlaSenim
konjunkturalniho programu zacatkem listopadu 2008. Vetfejné rozpocty pocitaly tehdy
s mimofadnymi investicnimi vydaji ve vysi 32 mld. Euro a s fadou tlev v danové
oblasti. Jde o nejvétsi vladni podptirné opatieni v povaleéné historii Némecka. Rada

experti jej dokonce srovnava s Marshallovym planem.

Energetika

Spotieba primarnich energetickych zdroji (PEZ) v Némecku vr. 2009 Ccinila
13281 PJ, coz sice predstavuje mezirocni pokles o 6,5% (hospodaiska krize). Tato
spotfeba mirné klesa i ptes rtist HDP (za poslednich pét let vzrostt HDP SRN o cca
2,5% /loni v8ak kles] HDP o cca 5%/, spotieba PZE klesla o cca 9%). V r. 2009 byla
spotieba primarni energie tvoiena z 78,8 % fosilnimi zdroji (34,6% ropa, 22,5% uhli a
21,7% zemni plyn), 11% jadernou energii a 10,5% ostatnich zdroja. V roce 2008 tvofil
podil jaderné energie na spotiebé PEZ 11,6 %, na vyrobé& elektiiny 23,3 % (cca 149
TWh), nicméné 48% na zajiSténi elektfiny v padsmu zakladniho zatiZzeni (Grundlast;
zbyvajicich 46% zajistuji hnédouhelné, resp. 6% vodni elektrarny). Od roku 2002 klesl

podil jaderné energie na spotiebé PZE o 1%, na vyrobé elektiiny o 10%. Zékon
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o vystoupeni z jaderné energie, ktery schvalil rudozeleny kabinet v r. 2002, stanovil
produkéni limity pro 20 jadernych elektraren ve vysi 2623,31 TW. V soucasné dob¢ je

za ucelem vyroby elektiiny v provozu 17 jadernych reaktori.

Detaily pfehodnoceni prodlouzeni provozu jadernych elektraren jsou nyni
predmétem koali¢nich jednani mezi CDU/CSU a FDP, vysledek by mél byt prezentovan
nejpozdéji v fijnu tohoto roku vramci strategické energetické koncepce Némecka.
Stavbu novych jadernych elektraren vsak nelze v kratkodobé a stfednédobé perspektiveé

ocekavat.

4.2 Odvétvova analyza

Sektor energetiky miizeme zafadit mezi piedstavitele cyklického odvétvi.
Provazanost s vyvojem hospodafstvi je ziejma i z prib&éhu souc¢asné hospodarské krize.
Nelze si nevsimnout, ze hospodaiské vysledky energetickych firem jsou mirné¢ posunuty
oproti kiivece hospodafstvi. Bylo to mozné zaznamenat 1 na hospodatskych vysledcich
spole¢nosti CEZ, ktera za rok 2009, tedy za rok kdy fada firem vykazovala hluboké
Gicetni ztraty a HDP Ceské republiky vyznamné kleslo do zapornych hodnot, vytvotila
rekordni zisk Je to dano predevsim zptisobem obchodu s elektrickou energii, kdy jsou
kontrakty na prodej uzavirdny ve vyrazném predstihu oproti vlastni dodavce energie a
tedy 1 za ceny odlisné od trznich cen v okamZiku dodavky. Pouze mala ¢ast produkce je
proddvana za spotové ceny. Provadzanost s hospodaiskym cyklem je zprostfedkovana
predevsim velkoodbérateli (tézky pramysl,...), ktefi v dobé recese vyznamné snizuji

svoji produkci a v disledku toho 1 potiebu energie.

V oblasti energetiky ptsobi v Evropé tada nadnarodnich spolecnosti. Z téch
nejvétSich jmenujme italsky ENEL, francouzskou EDF, S$panélskou ENDESA ¢i
IBERDROLA a némecky E.ON ¢ RWE. Skupina CEZ je v soudasnosti diky své trzni

kapitalizaci a poctu zakaznikd osmou nejvétsi energetickou firmou v Evropé.

4.2.1 Vyvoj trhu s energii v CR

vvvvvv
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za pienos a distribuci elektiiny, kterou v CR provadi Energeticky regula¢ni ufad. V jeho
pusobnosti je tak podpora hospodaiské soutéze a ochrana zajmu spotiebitelit v téch
oblastech energetickych odvétvi, kde neni moZznd nebo je jen obtiznd konkurence.

Vydava licence, na jejichz zaklad¢ je mozné podnikat v energetickych odvétvich.

Liberalizace trhu s elektiinou v Ceské republice neboli otevirani trhu znamena,
ze puvodné ,chranéného zikaznika", jehoz cena dodavky byla plné stanovovéna
Energetickym regulaénim ufadem, se konecny zakaznik stavd tzv. ,,opravnénym
zakaznikem" s pravem volby svého dodavatele silové elektfiny. K tplné liberalizaci trhu
s elekttinou v CR doslo k 1.1.2006. Vsichni kone¢ni odbératelé (véetné domécnosti)
maji v soucasnosti pravo na bezplatnou zménu dodavatele a tim i moZznost ovlivnit ¢ast
svych celkovych nakladi za dodavku elekttiny[11]. Vysledna cena dodavky elektrické
energie se skladd ze dvou zékladnich casti. Ze slozky regulované Energetickym
regula¢nim ufadem a z neregulované slozky dané smluvnim vztahem mezi dodavatelem
a odbératelem. Mezi regulované slozky patii vSechny cinnosti spojené s dopravou
elektfiny od vyrobce prostfednictvim pfenosové a distribucni soustavy ke kone¢nému
zakaznikovi a se zajiSténim stability elektroenergetického systému. K neregulovanym
slozkam kone¢né ceny patii cena silové elektfiny. Ta zavisi na nabidce jednotlivych

obchodniku s elektfinou.

V dasledku liberalizace doSlo k vytvoreni lepSich konkuren¢nich podminek
v segmentu energetiky v CR. Na maloobchodnim trhu v oblasti dodavek elektrické
energie kone¢nym zékaznikiim v soucasné dob¢ operuje vice nez 10 obchodnikt. Pocet
zdkaznikl, ktefi méni dodavatele, kazdorocné stoupa. Jestlize pro rok 2008 bylo
typické, ze svého dodavatele jiz vyraznéji meénili 1 zékaznici z fad domacnosti, tak tento
trend v roce 2009 jesté zesilil. Diky moZnostem ostatnich vyrobcii mimo Skupinu CEZ
a prenosovym schopnostem pieshrani¢nich vedeni mize byt vice nez polovina spotieby
elektrické energie v Ceské republice prodana jinymi dodavateli, nez je Skupina CEZ.
Vysledkem rozvoje a fungovani maloobchodniho trhu je skutecnost, ze podil Skupiny
CEZ na tomto trhu je cca 44 % [5]. Novi dodavatelé mimo tii tradiéni (CEZ, E.ON a
PRE) obsadili jiz témé&f Ctvrtinu trhu a neda se predpokladat, ze by se trend vstupovani
novych dodavatelti na trh s energii néjak vyraznéji otocil, spiSe dojde jen k zpomaleni.
V letosnim roce se tak napiiklad dostava na Cesky trh s elektiinou silny hra¢ evropského

formatu — RWE, ktery se u nas doposud orientoval pouze na dodavky zemniho plynu
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(aCkoli hlavnim pfedmétem podnikani mateiské spolecnosti jsou dodavky elektfiny

nikoli plynu).

4.2.2 Vyvoj trhu s energii v Evropé

Evropsky energeticky sektor byl stejné¢ jako jind odvétvi zasazen dopady
finan¢ni a nasledné hospodarské krize. V roce 2009 doslo k poklesu spotieby elektrické
energie, coz bylo doprovazeno piebytky zemniho plynu a povolenek CO. a poklesem
svétovych cen ¢erného uhli. Tyto skutecnosti zpiisobily pokles cen elektrické energie na
velkoobchodnim trhu v fadech az desitek procent oproti cendm v poloviné roku 2008.
Rychlost navratu evropské ekonomiky k hospodarskému ristu je stile nejista.
S ohledem na pfetrvavajici averzi bank i1 primyslovych podnikii vi¢i obchodnim
rizikim a s pfihlédnutim k opatrnému pfistupu k financovani a realizaci novych
projekti, 1ze predpokladat spise pomalejsi obnovu rustu. Vyvoj cen elektiiny v kratSim
obdobi bude ovlivnén hloubkou a délkou finan¢ni a hospodatské krize. Po skonceni 1ze
ocekavat nartst cen komodit a spotieby elektiiny a ve stfednédobém horizontu
opétovny rast cen elektrické energie. Z dlouhodobého pohledu ovSem ptetrvava

vyznamna nejistota predevsim v cen¢ povolenek CO: a zemniho plynu.

Dtlezitym rysem souCasné energetiky ziistava rist podilu obnovitelnych zdroju
energie (OZE). Ceska republika se zavéazala zvysit podil energie z obnovitelnych zdroji
na 13% do roku 2020. Zavazek vychdzi ze smérnice Evropské komise, jejiz snahou je
zvysit podil zelené energie v celé EU na 20%. Je ziejmé, Ze kazdy c¢len unie souhlasil
s jinym procentem OZE. Zda se, ze néktefi Clenové svému zavazku bez problémil
dostoji. Smérnice dovoluje, aby v piipadé nemoznosti dodrzet své narodni zavazky, jiné
staty pomohly, a to ,,uCetnim* pfevodem svych piebytkii. Otevira se tak moznost

obchodovani, podobné jako v ptipadé emisnich povolenek.

Snaha pokryt dlouhodobé se zvySujici spotfebu energie pii soucasném snizovani
mnozstvi sklenikovych plyni a diverzifikaci zdroji energie se v Evropé projevuje
rostoucim zajmem o jadernou energetiku. (Nova energetickd koncepce povazuje jadro
za obnovitelny zdroj.) Ptiklon k energii zjadra v politice mnohych stati a EU jako
celku je ziejmy z piijeti fady usneseni o stavbé novych jadernych elektraren jako je

tomu napft. ve Francii, Italii, Slovensku ¢i alesponl o obnové, rozsifeni nebo modernizaci
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v ptipadé Némecka, CR, Finska aj.) Pro budoucnost jaderné energetiky je kli¢ové jak
bezpec¢nost elektraren, tak souhlas vetejnosti. Z hlediska stability cen a bezpe¢nosti
dodavek jsou jaderné elektrarny shledavany jako nejvyhodnéjsi zdroje. DalSim
pozitivem jaderné energetiky je nasledné i snizeni zavislosti na dovaZzeném plynu a ropé
a tedy vysSi energetickd bezpecnost. Zasoby paliva u jadernych elektraren lze totiz
snadno zvysit na objem, ktery postac¢i na nékolik pfiStich let [6]. V souCasnosti se

v jadernych elektrarnach vyrabi témér tretina veSkeré energie EU.

Nejenom z diivodu energetické bezpecnosti se objevuji ndzory na vytvoreni
Energetického spoleCenstvi vramci EU. Prace tohoto wuskupeni by spocivala
v napliiovani strategické koncepce evropské energetiky, kterd zahrnuje mj. teritoridlni
diverzifikaci dodavateld, posileni obnovitelnych zdroja, vytvoteni skute¢né fungujiciho
jednotného trhu energii vramci EU a sjednoceni postojii Clenskych stati v oblasti
energetiky, ¢imz posilit vyjednévaci silu vi¢i dodavatelim surovin. Podatilo by se tak
tteba zabranit takovym rozkolim, kdy napf. Evropskd unie oficidlné podporuje
budovani plynovodu Nabucco, ktery by snizil energetickou zédvislost na Rusku, ale
nekteré staty paralelné¢ s tim spolupracuji s ruskym Gazpromem na konkuren¢nim
projektu South Stream. V souvislosti s moznym zrodem Energetického spoleCenstvi se
také mluvi nutnosti zavést jednotné uspotfddani vztahii mezi vyrobou a pienosem
energii. M¢lo by dojit k uplnému vlastnickému oddéleni vyroby a distribuce energie
(tzv. vlastnicky unbundling), kter¢ by do budoucna mohlo pfinést vétsi

konkurenceschopnost na trhu s energiemi a spottfebiteliim tak nizsi ceny.
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5 VLASTNI NAVRHY RESENI, PRINOS NAVRHU
RESENI

5.1 Analyza spolenosti CEZ

Zakladni adaje o spole¢nosti

Obchodni jméno: CEZ, as.

Sidlo: Duhova 2/1444, Praha 4
Préavni forma: akciova spolecnost
Zakladni kapital: 53,8 mld. K¢

Trzni kapitalizace: 19,3 mld. Euro (12.5.2010)

Spole¢nost CEZ, a.s. je Ceskou elektrarenskou spolenosti. Byla zaloZena
6.kvétna 1992 Fondem narodniho majetku Ceské republiky. Spolegnost vznikla jako
jeden z novych subjektl z majetkové podstaty Ceskych energetickych zavodt. Hlavnim
predmétem ¢innosti CEZ, a. s., je vyroba a prodej elektiiny a s tim souvisejici podpora
elektrizacni soustavy. Zaroven se zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

V soucasnosti se pokousi rozsitit svoje pole plisobnosti i na prodej zemniho plynu.

Spojenim CEZ, a.s., s distribu¢nimi spole¢nostmi (Severoleska energetika,
Stfedoceskd  energetickd, Vychodoceska energetika, ZapadoCeskd energetika,
Severomoravska energetika) vznikla v roce 2003 Skupina CEZ, ktera je v souéasnosti
nejvyznamnéjSim energetickym uskupenim regionu stfedni a vychodni Evropy a je
osmou nejvetsi energetickou spolecnosti (dle trzni kapitalizace a poctu koncovych
zékazniki)) na starém kontinenté. V Ceské republice je dominantnim vyrobcem
elektfiny, provozovatelem distribu¢ni soustavy na vétSiné Uzemi a nejsilnéjSim
subjektem na velkoobchodnim a maloobchodnim trhu s elekttinou, ackoli s pfibyvajici

konkurenci pomalu ztraci svij trzni podil.

V prabéhu obdobi 2004 - 2007 bylo v ramci transformacniho projektu Vize 2008
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pét vyse uvedenych regiondlnich distribunich spoleénosti Skupiny CEZ postupné
nahrazeno jedenécti nové zalozenymi spole¢nostmi'®, na které byl pfeveden majetek a
jednotlivé aktivity piivodnich distribu¢nich spolecnosti. Jednim z diivoda byla nutnost
oddéleni distribuce jako regulované ¢innosti od obchodu. Kli¢ové €innosti rozvodu a

prodeje elektrické energie prevzaly CEZ Distribuce, a. s., a CEZ Prodej, s.r.o..

V zavéru roku 2005 se spolecnosti podafilo vramci snah o vertikalni

diverzifikaci ziskat nadpolovi¢ni balik akcii spole¢nosti Severoceské doly, a.s..

Skupina CEZ realizovala v uplynulych letech fadu akvizic v zahrani¢i a podatilo
se ji stat se silnym hrd¢em v zemich stfedni a jithovychodni Evropy. V Polsku vlastni
dv¢ elektrarenské spolecnosti Elektrocieptownia Chorzow ELCHO sp. z o.0. a
Elektrownia Skawina S.A. — provozujici cernouhelné a vodni elektrarny. Od roku 2001
pusobi Skupina také v Némecku, kde se zamétuje na obchodovani s elektrickou energii
a nyni vlastni se svym partnerem tézafskou hnédouhelnou spole¢nost (dil MIBGRAG)
zahrnujici také elektrarny. V Mad’arsku byla zalozena 100% dcefina spolecnost CEZ
Hungary zabyvajici se také obchodovanim s elektrickou energii. Zaroven se v roce 2007
podafilo zalozit s mad’arskou spolecnosti MOL podnik zabyvajici se vyrobou elektiiny
v plynovych elektrarndch, a to nejen v Madarsku, ale v budoucnosti i na Slovensku a
v Chorvatsku ¢&i Slovinsku. V Bulharsku zajistuje Skupina CEZ distribuci a prodej pro
ptiblizné 40 % koncovych zédkaznikl na zapad¢ zemé a navic elektfinu vyrabi ve vlastni
uhelné elektrarné nedaleko Varny. I v Rumunsku ptisobi spole¢nost v oblasti distribuce a
prodeje a navic zde stavi nejvétsi evropsky park vétrnych elektraren. K nejvetSim
akvizicim v roce 2009 patfi ziskani 15% podilu v Dalkii CR a kontrolni podil v Dalkii
Usti nad Labem, 49% v Prazské teplarenské, 76% podil v distribuéni spole¢nosti OSSH
v Albéanii. Podepséna byla také dohoda o vystavbé nového bloku v JE Jaslovské
Bohunice na Slovensku. Velmi zdafily se zda byt vstup (V kvétnu 2009 koupila
spolecnost majoritni podil v turecké firmé Akenerja.) na turecky trh, ktery je zajimavy
nejenom svoji velikosti, ale i budoucim rastovym potencidlem. V roce 2009 poptavka
trhu dosahla trojnasobku CR a kapacita na osobu je stile nizka. Roéni rist trhu
dosahoval v letech 2003 az 2007 6-9 procent proti 0,6-2,6 u Evropy celkové. Spole¢nost

zde provozuje vyrobu a distribuci energie a pfipravuje vystavbu novych elektraren. [18]

14 CEZnet, CEZ Logistika, CEZ Distribuce, CEZ Méfeni, CEZData, CEZ Prodej, CEZ Distribuéni
sluzby, CEZ Obnovitelné zdroje, CEZ Sprava majetku, CEZ Energetické sluzby, CEZ Zakaznické sluzby.
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Ratingové hodnoceni

Ratingova agentura Moody's potvrdila v prosinci 2009 dlouhodobé ratingové
hodnoceni spole¢nosti CEZ, a. s., na urovni ,,A2 se stabilnim vyhledem. Agentura
Standard & Poor's potvrdila v lednu 2010 dlouhodobé ratingové hodnoceni spole¢nosti

CEZ, a. s., na velmi solidni Grovni "A-" se stabilnim vyhledem.

Dividendova politika

Od roku 2001 vyplaci CEZ, a. s., svym akcionafim pravidelné jedenkrat rodné
dividendy. Rostouci dividendy odraZeji zlep3ujici se hospodaieni Skupiny CEZ. Pro
vyplatu dividend poéinaje dividendami za hospodaisky rok 2007 uz CEZ, a. s.,
uplatituje dividendovou politiku, podle niz vyplaci akcionarim 50—60 % z dosazené¢ho

konsolidovaného zisku. Pfed rokem 2007 byla hranice stanovena na 40—50%.

Rok vyplaceni 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011° 2012°

Dividenda na

akeii [K¢] 80 90 15 20,0 40,0 50,0 53,0 477 501

Tabulka 6: Vyvoj vyplacenych dividend (hrubych)
* dosud neschvalena vySe dividendy
P predikce vyvoje
Zdroj: CEZ [5], doplnéno

5.1.1 Finan¢ni analyza firmy

V ramci finan¢ni analyzy firmy bude analyzovano hospodateni spolecnosti. Jako
zékladni zdroje informaci byly pouzity vyroéni zpravy Skupiny CEZ a uéetni vykazy za

obdobi 2005 - 2009.

5.1.1.1 Vliastni a cizi kapital

Celkova vyse zakladniho kapitalu CEZ, a. s., zapsana v obchodnim rejsttiku
k17. 4. 2007 ¢inila 59,221 miliard K¢ rozdéleného do 592 210 843 kusu akcii.
Z dtuvodu zlepSeni poméru vlastniho a ciziho kapitalu bylo proveden predevs§im v roce

2008 zpétny odkup akeii spolecnosti. V tinoru 2009 nasledné doslo zruseni téchto akcii.
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Celkem se jednalo o 9,16% akcii. Zékladni kapital spolec¢nosti se tak snizil o téméf

0 5,5 mld. K¢ na ¢astku 53 798 975 900 K¢.

Spole¢nost zvySenim zadluZeni optimalizovala strukturu kapitdlu. Mezi roky
2008 — 2009 doslo k téméf 50% nartstu dlouhodobych zavazki (dlouhodobé dluhy bez
¢asti splatné béhem jednoho roku narostly téméf o 100 %), ktery je vici celkové bilanci

alespoii ¢astecné kompenzovan mirnym poklesem kratkodobych zavazki.

Pomér viastniho a ciziho kapitalu
350 000

300 000

250 000

200 000 B Viastni kapital
B Cizi kapital
150 000
100 000
50 000
-

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Graf 3: Vyvoj vilastniho a ciziho kapitalu
Zdroj: zpracovano dle ucetnich zaverek CEZ

Majoritni vlastnikem CEZ je Ceskd republika, zastoupend Ministerstvem

financi CR, s podilem 69,37%.

5.1.1.2 Vyvoj vynosii, nakladu a zisku

Priibéh finanéni a hospodatské krize se na hospodaieni spole¢nosti CEZ v roce
2009 nijak neprojevil, a to predevSim diky prodeji elektfiny za vyssi ceny nez trzni
v dobé dodavky. Témér 20% pokles cen elektrické energie se tedy projevi az

v hospodatskych vysledcich za letosni rok.

CEZ splnil v oblasti hospodafeni cile, které si v priibéhu lofiského roku dal.

Trzby, provozni zisk (EBITDA) 1 Cisty zisk oproti roku 2008 - vSe rostlo. Analytici
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ovSem ocekavali mirné lepsi vysledky ptedev§im kvili vyvoji na trhu. Spole¢nost
vykazala za cely rok 2009 témét 7% rist trzeb (196,4 mld. K¢&), Cisty zisk ve vysi 51,9
mld. K¢, coz je nartst o 9,5 % oproti roku piedchdzejicimu a zaroven je to nejvyssi
hodnota za dobu existence CEZ. EBITDA ve vysi 91 mld. K& ukazuje 3% rtist. Dobrym
hospodarskym vysledkiim napomahaji uskute¢néné investice do vyrobnich kapacit, diky
kterym se dafi zvySovat efektivitu vyroby a které umozinuji omezovat provoz elektraren
s vysokymi provoznimi naklady. Tim se také dafi Setfit na emisnich povolenkéch,
jejichZz ptebyte¢nd €ast mize byt proddna na trhu. Podstatny vliv na narist produkce

elektrické energie maji postupné vkladané investice do jadernych elektraren.

5.1.1.3 Hospodarsky a provozni vyhled spolecnosti

Pro rok 2010 se ocekdva po dlouhé dobé zhorSeni meziro¢nich vysledkl
hospodaieni predev§im z divodi poklesu ceny elektiiny. Naopak mitizeme ocekavat
mirné zvySeni poptavky oproti lofiskému roku. Na trovni EBITDA ocekava firma zisk
88,7 mld. K¢, coz by znamenalo meziro¢ni pokles o 2,6%, provozni zisk ve vysi 63,1
mld. K¢ (tj. 7,5% y/y) a Cisty zisk 46,7 mld. K¢ (-10% y/y). Na druhou stranu byva
zvykem, Zze CEZ se drzi ve svych odhadech pomérné konzervativng, coZ je v sou¢asném
ekonomickém prostiedi o to vice pochopitelné. Pro rok 2011 lze predpokladat nartist
Cistého zisku o 5 % oproti roku 2010. S udrZzenim dividendového vyplatniho poméru
pocitda CEZ v rozmezi 50 az 60 %, tzn. Ze za rok 2010 uvazujeme dividendu o 10 %

niz8i nez za rok predchazeji, o rok pozdéji pak o 5 % vyssi.

[Ifn 1;3%;21] 2005 2006 2007 2008 2009  2010% 2011%*
Trzby 1251 1491 1746 1839 1964 - 190,0
Provozninaklady 957 109, 1214 1173 1282 - ]
EBITDA 501 643 753 887 9Ll 887 881
EBIT 294 400 532 667 682 631 627
EAT 23 288 428 474 519 467 490

Tabulka 7: Vybrané hodnoty vykazu zisku a ztrat
Pozn. * predikce CEZ, ** predikce Ceské spofitelny
Zdroj: zpracovano dle ucetnich zavérek CEZ a [2].
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Pozitivni vliv na hospodéiské vysledky za rok 2010 Ize ocekévat mj. diky
zvySujici se provozni marzi plynouci z vétSiho vyuzivani ucinnéjSich jadernych
elektraren. Mizeme ocekavat zkraceni délky odstavek blokl jadernych elektraren, coz

bude mit vliv na riist objemu vyrobené energie.

Pro rok 2010 ma CEZ vyprodano 99 % kapacity na cené 54 EUR/MWh, pro rok
2011 68 % na prumérné cen¢ 52 EUR/MWh, pro rok 2012 24 % kapacity na cen¢ 51
EUR/MWh a pro rok 2013 zanedbatelnd 4 % kapacity na cené¢ 53 EUR/MWh (stav ke
konci dubna 2010). To vSe miizeme porovndvat s 62 EUR/MWh v roce 2009. Pokles
cen miizeme z ¢asti prisoudit i o¢ekavanému posileni kurzu K¢ viaci EUR. [2] Nicméné
se lze domnivat, ze produkce vzroste asi o 5% v letech 2010 a 2011, protoze elektrarny
CEZ jsou na spodni &asti nakladi a spole¢nost dokonéi investici do vétrného parku

s kapacitou 600 MW v Rumunsku.

Vyhodu pro CEZ piedstavuje vladou schvalena implementace direktivy EU,
ktera CEZu piinesla podil bezplatnych emisnich povolenek od 70 procent v roce 2013
po 0 % v roce 2020. Soudasnou vystupni intenzitu CO2 CEZ odhaduje na 0,66 t
na dodanou MWh proti odhadovanému evropskému priméru 0,8 t/MWh. Pomoci
ke snizovani emisi o planovanou polovinu do roku 2020 ma CEZu zvyseni podilu
jaderné energetiky, plynovych a vétrnych zdroji proti uhelnym elektrarndm. Rust
celkové instalované kapacity ze sou¢asnych 14,4 GW CEZ o&ekava na 18,4 GW v roce

2015 a 19,7 GW v roce 2020.

5.1.1.4 Analyza pomérovych ukazatelii

Ukazatele zadluzenosti

Spole¢nost byla casto kritizovana za nizky podil ciziho kapitalu vzhledem
k vlastnimu. V disledku snizeni vlastniho kapitalu firmy v roce 2008 doslo dal§imu
zvySeni celkové zadluZenosti. Rlst zadluzenosti téz souvisi se zvySujicim se poctem
Gvért a emisemi korporatnich dluhopisti, diky nimz CEZ stale rozsifuje a zefektiviiuje
vyrobu energie a tepla. V soucasnosti se jiz zadluzenost dostala na horni hranici

doporucovaného zadluzeni, za kterou je ozna¢ovana hodnota 60 %.
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2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluZenost [%o] 41,0 43,7 50,3 60,8 61,0
Dlouhodoba zadluZenost [%] 25,1 25,5 29,0 25,3 33,4
Mira samofinancovani [Y%] 59,0 56,3 49,7 39,2 39,0
Podkapitalizovani 0,97 1,00 0,93 0,88 0,93

Tabulka 8: Ukazvatele zadluzenosti Skupiny CEZ
Zdroj: CEZ [5], vlastni vypocet
Hodnota ukazatele podkapitalizovani dlouhodob¢ roste a pfiblizuje se hodnoté 1,
coz je pozitivni jev, jelikoz je témef celd c¢ast stalych aktiv kryta kapitdlem
dlouhodobého charakteru (vlastni kapitdl + dlouhodobé zavazky). Obecné je

doporucovana hodnota lehce nad 1.

Ukazatele aktivity

Vyznamny pokles obratu zasob v poslednich dvou letech je zptisoben predevsim
nahly pfiblizné trojndsobnym ndrGstem zéasob fosilnich paliv. Mirny pokles obratu
stalych aktiv je dan pfedevSim navySenim stalych aktiv diky investicnim aktivitim
spolecnosti. Pro leto$ni rok se pocitd s poklesem trzeb, tzn. Ze by obrat stalych aktiv
mohl opét mirné zvysit. Za povSimnuti stoji vyvoj v oblasti pohledavek a zavazki.
V roce 2008 vyznamné narostlo mnozstvi zdvazki 1 pohledavek. Pfi porovnani doby
obratu pohledavek a zavazkd, zjistime, ze CEZ vyuziva od svych odbératelti bezplatny
obchodni Gvér nebot’ doba obratu zavazki je az pifiblizné tfikrat vétsi obrat pohledavek.
Svoji roli zde hraje jiste 1 typ uvért (dlouhodobé, na vysoké ¢astky) oproti pohledavkam
majici stfidmé;si dobu splatnosti. Obrat aktiv v roce 2009 mizeme interpretovat tak, ze

z kazdé 1K¢ majetku bylo vyprodukovano zhruba 40 haléti trzeb.

2005 2006 2007 2008 2009
Obrat zasob [obrati/rok] 28,3 29,0 32,7 23,1 24,8
Obrat celkovych aktiv [obrati/rok] 0,39 0,43 0,47 0,38 0,37
Obrat stalych aktiv [obrati/rok] 0,45 0,53 0,56 0,53 0,47
Doba obratu pohledavek [dny] 46,8 37,2 49,4 83,0 86,8
Doba obratu zavazki [dny] 94,8 105,6 127,9 304,5 2403

Tabulka 9: Ukazatele aktivity Skupiny CEZ
Zdroj: CEZ [5], vlastni vypocet
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou vyuzivany jako indikatory schopnosti firmy dostat svym
kratkodobym zavazkiim. Ukazatel hotovostni likvidity se jiz po tii roky nachazi na
spodni hranic doporuc¢enych hodnot. Dochéazi k vyraznéjSimu narastu kratkodobych

pohledavek doprovazenym i poklesem finanéniho majetku (proto se pokles dotkl vSech

tfi ukazatell).

2005 2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita 1,33 1,42 0,93 0,83 0,88
Rychla likvidita 1,20 1,31 0,85 0,78 0,82
Hotovostni likvidita 0,51 0,66 0,20 0,11 0,20

Tabulka 10: Ukazatele likvidity Skupiny CEZ
Zdroj: CEZ [5], vlastni vypocet

Ackoli neni oblast likvidity ve spole¢nosti CEZ zcela optimalni, v celkovém

hodnoceni vychazi pozitivné skute€nost, Ze doba obratu zavazkl je vyrazné delsi nez

doba inkasa pohledavek.

Ukazatele rentability

Z pohledu investoril je nejvyznamnéjsi ukazatel ROA, ktery ukazuje vynosnost
kapitalu vlozen¢ho akcionéfi. Jeho hodnoty i vyvoj vyzniva piiznivé, mirny pokles
v poslednim roce je zptisoben naristem celkové hodnoty vlastniho kapitalu v disledku

zrueni vétSiny vlastnich akeii®”.

2005 2006 2007 2008 2009
ROA (EAT) [%] 69 7.8 11,5 10,0 9,8
ROA (EBIT) [%] 9.1 10,9 14,3 14,1 12,9
ROE [%] 12,6 149 227 255 25,1
ROS [%] 17,8 18,0 245 26,1 264

Tabulka 11: Ukazatele rentability Skupiny CEZ
Zdroj: CEZ [5], vlastni vypocet

15 12.2.2009 byl snizen zakladni kapital spolecnosti zrusenim 54 221 084 ks vlastnich akeii.
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Ukazatelé trzni hodnoty

Do loniského roku pokracoval Cisty zisk na akcii ve svém rlstu, s ohledem na
ocekavané vysledky hospodareni za letosni 1 nasleduji rok bude dosud neochvéjny rist
vystiiddn mirnym poklesem. Pro budouci ziskovost bude rozhodujici vyvoj cen
elektfiny. Ukazatel P/E udava, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za korunu
vykazovaného zisku a je vhodnym parametrem k vzajemnému porovnavani spole¢nosti
v odvétvi. Pokud se podivame na P/E ukazatele konkurent zjistime, ze P/E Skupiny
CEZ se nachézi pod primérem celého odvétvi, coz dava investorovi naznaduje, Ze dana

akcie neni vuci konkurenci nadhodnocena.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dividenda na akeii [K¢] 15,0 20,0 40,0 50,0 53,07 47,7+ 50,1**
Cisty zisk na akcii EPS [K&] 363 47,0 729 870 96,7 86,8* 91,1*
Ukazatel P/E [%] 20 20 18 9,0 89 10,2 10,0

Tabulka 12: Ukazatele trzni hodnoty Skupiny CEZ
Pozn. P dosud neschvaleno, * predikce CEZ,
** predikce Ceské spofitelny
Zdroj: [5], [2], vlastni vypocet

Shrnuti finanéni analyzy

Provedena analyza vypovidd o dobrém hospodateni skupiny CEZ. Spole¢nost
vramci optimalizace kapitalové struktury zvysSila zadluZzeni az na horni hranici
doporuc¢ovanych hodnot. VSe vSak nasvédcuje tomu, Ze by neméla mit problém své

dluhy splécet.

Pro nadchazejici obdobi je ocekavano zhorSeni hospodarskych vysledka, které je
disledkem celosvétové finanéni krize. Kvili dopfednému prodeji elektrické energie se
globalni pokles ekonomiky projevi ve vysledcich CEZ az v nadchazejicim obdobi,

b&hem jednoho az dvou let je opét ocekéavan rist zisku.

Lze tvrdit, Ze spole¢nost CEZ je z finan¢niho i hospodaiského hlediska zdravé a

investice do jejich akcii by méla byt bezpecna.
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5.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

5.2.1 PoZadovana vynosova mira

Ve vétSiné modeld, které byly pro vypocet vnitini hodnoty akcie pouzity, se
uplatiuje pozadovana vynosova mira — zhodnoceni prostiedkd, které investor ocekava.
Pti urCovani pozadované vynosové miry bylo piihlédnuto k vysledkiim ziskanych
modelu CAPM popsaného v kapitole 3.2.3.1.1 . Jako vstupni data do tohoto modelu
byly pouzity néasledujici hodnoty:

Bezrizikova mira vynosnosti
Tato hodnota byla stanovena podle ro¢niho vynosu Statnich pokladni¢nich

poukazek vydanych CNB 9.4.2010 a splatnych 8.4.2011:

r,=1,30%

Ocekavana vynosnost akciového indexu

Béhem posledniho roku vzrostl index PX o 19,08 %.'° To bylo zplsobeno
pfedchozim poklesem v dasledku celosvétové ekonomické krize. V nasledujicim roce
nelze proto ocekdvat obdobny vyvoj. Za predpokladu, ze v roce 2010 nedojde

k vyraznéjSim otfestim ekonomiky byl pro tento rok predikovan rist indexu PX o 10 %:

r,=10%

Koeficient beta

Tento koeficient odrazi, v jaké mife urcity cenny papir podléhé (v nasem piipadé
akcie spole¢nosti CEZ) vlivu v§eobecného trzniho poklesu &i vzestupu. Zaroveii uréuje
miru rizikovosti akcii firmy vici rizikovosti celého zkoumaného portfolia (v naSem
ptipad¢ jsou timto portfoliem akcie segmentu SPAD). Data pro vypocet koeficientu beta

a samotny vypocet jsou uvedeny v ptiloze (Ptiloha ¢.1).

$=0,63

16 Pro vypocet pouzity hodnoty z 11.5.2009 a 7.5.2010
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Z této hodnoty je zfejmé, ze CEZ se v poslednim roce'’ zafadil spise
k defenzivnim titulim, které maji mensi miru rizika, ale zaroven nelze ptili§ ocekavat
nadprimérny rast hodnoty akcii. Je to zplisobeno pomérné vysokou dividendou a
prodejem elektrické energie na energetické burze na nékolik let dopfedu — vysledky

v nadchdzejicim obdobi jsou proto 1épe predpovidatelné.

Na zédkladé téchto hodnot byla spocitdna pozadovanéa vynosova mira:
kg = 1,340,63(10—-1,3) = 6,8%

Hodnota spocitand modelem CAPM je znacné zatiZena nizkou hodnotou
koeficientu beta. V uplynulém roce prosel index PX v dtsledku stfidani nalad investor
velkymi vykyvy, na které akcie CEZ nereagovaly tak prudce. Autor price se domniva,
7e akcie CEZ nejsou az tak silnd regresivni. Nereaguji tolik na kratkodobé vykyvy trhu,
ale z dlouhodobého hlediska je ocekavano, ze nebudou vyrazné zaostavat za jeho
rastem. S piihlédnutim k vysledkim finanéni analyzy spolecnosti CEZ a
makroekonomickym predikcim byla pro dalsi vypocet zvolena pozadovand vynosova
mira

k=10%

5.2.2 Dividendovy diskontni model

Spole¢nost CEZ vyplaci velkou &ast &istého zisku ve formé dividend, proto lze
k jejimu ohodnoceni pouzit dividendovych diskontnich modeli (DDM). Klicovym
faktorem pro vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci DDM je spravné stanoveni vyvoje

vyse dividendy. Za rok 2009 je o¢ekavana dividenda ve vysi
D,=53K¢ 18,

Za ptedpokladu, Ze se tato nebude v budoucnu ménit by vnitini hodnota akcie

vysla:

17 Pro vypocet koeficientu beta jsou pouzity hodnoty z obdobi 11.5.2009 — 7.5.2010

18 Dividenda navrZena spole¢nosti CEZ musi byt jestd schvalena valnou hromadou. Ta se bude konat az
po sestaveni vlady, je totiz mozné, Ze na zakladg politickych tlakti bude CEZ letos vyplacet vyssi
dividendu.
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tento vyvoj je ovSem nerealny.
Pti predikci vyvoje dividendy bylo ptihlédnuto k vypoctu miry riistu dividend:
g=b-ROE

3

kde ROE je rentabilita viastniho kapitalu a b je mira zadrzovaného zisku:

b

cisty zisk na akcii— dividendana akcii _ 96,7—53
= S ” = =45,19%
cisty zisk na akcii 96,7

tedy

g=45,19-25,1=11,34% .

Vzhledem k tomu, Ze v roce 2010 zisk CEZ ur¢itd neporoste, je tieba tuto
hodnotu brat pouze jako podklad pro predikci vyvoje dividend. Spolecnost ocekava pro
tento rok pokles zisku o 10 %, v dalsich letech by pfi pozitivnim vyvoji mél zisk opét

rast.

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie byl proto zvolen dvoustupiiovy dividendovy
diskontni model. Pro prvni fazi o délce T=1rok se predpoklada pokles vySe

dividendy:
g,=—10% .
Pro druhou fézi je stanovena mira ristu dividend:
2,=5% .
Vnitini hodnota se potom spocita:

4 D0(1+g1)t+D0(1+g1)T(1+g2)

VH=Y,

=1 (1+k)t (1+k)T(k_gz)

53(1-0,1) . 53(1—0,1)(1+0,05) _ §
V== o003~ 04 K¢

Spo¢itana hodnota vychazi z piedpokladu, Ze se dividendova politika CEZ
nebude ménit. Je vSak mozné, Ze nova vlada bude mit snahu tuto politiku ménit a

privést vétsi East ziski CEZ do statniho rozpogtu.
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5.2.3 Ziskovy model
Primérné hodnota ukazatele P/E pro stfedoevropské energetické firmy byla
prevzata z Hospodarskych novin[22]:
(P/E),=11,9
Druhou vstupni hodnotou tohoto modelu je ocekavany zisk spolecnosti
v prepoétu na akcii. podle vyroéni zpravy[5] otekava CEZ pro rok 2010 pokles ¢istého
zisku o 10 % a jeho hodnotu na urovni 46,7 mld. K¢. Ocekavany zisk piepocteny na

jednu akcii je tedy:

9
p_ 46710

53700000 oS0

Dosazenim uvedenych hodnot do modelu ziskdme vnitini hodnotu akcie:

VH=E-(P/E),=86,8-11,9=1033 K¢ .

5.2.4 Model Free Cash Flow to Equity

Volné penézni prostfedky pro akcionaie (FCFE") se skladaji z polozek
uvedenych v tabulce 13 . Hodnoty pro rok 2009 byly cerpany z Konsolidovaného

vykazu o pen&znich tocich z Vyroéni zpravy skupiny CEZ[5].

Cisty zisk 51855

Odpisy 26 171

Investi¢ni vydaje -99 022
Zmeéna v pracovnim kapitalu 5996
Splatky diuhu -250 092

Noveé Cerpani dluhu 298 990

> 33 898

Tabulka 13: Data pro vypocet FCFE za rok 2009.
Vsechny hodnoty jsou v milionech K¢.
Zdroj: Vyrocni zprava skupiny CEZ[5].

19 z angl. Free Cash Flow to Equity
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Pii pfepoctu na akcii dostaneme hodnotu:

_33898-10° _

FCFEyppy= 2 5=63.01 K¢

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je tfeba predpovédét vyvoj hodnoty FCFE
v nésledujicich letech. Mira rtstu této veliiny neni totozna s mirou ristu vyse dividend
pouzité v kapitole 5.2.2, protoze zisk netvoii rozhodujici podil ve skladbé FCFE. Velky
vyznam pro vyslednou hodnotu FCFE ma pifedevs§im velikost investi¢nich vydaji a

cerpani a splaceni dluhu.

Podle souhrnné zpravy za prvni ¢tvrtleti 2010 [4] doSlo v meziro¢nim srovnani
k poklesu pfirtstku penéznich prostiedki o 40 %. Provoznich penézni toky poklesly
pouze o 1,5 %, bylo vSak ¢erpano mnohem méné ptjcek a uveri nez ve stejném obdobi
v roce 2009. V roce 2010 je v souvislosti s novymi aktivy a investi¢nimi projekty

ocekavan[8] riist odpisti o 11,4 %.
Na zékladé téchto tidajt je pro rok 2010 predikovan pokles FCFE:

g,=—10% .

V literatuie[24] je uvadéno, ze mira rastu FCFE by se méla nachazet ptiblizné na
urovni nominalni miry rastu ekonomiky, ve které¢ dand firma operuje. Podle ndzoru
autora zacne v dalSich letech (od roku 2011) hodnota FCFE opét rtst. K vypoctu vnitini
hodnoty akcie bude pouzit dvoustupiiovy Gordonitiv model, kde jako miru rastu pro

druhé obdobi uvazujeme:
2,=3,75%

Hodnoty FCFE mohou byt v jednotlivych letech velmi proménlivé, tyto rozdily
jsou zpusobeny riznou velikosti investi¢nich nékladl i ¢erpani Gvért a ptjcek. Zvolena
hodnota g, piedstavuje primérnou miru rustu, kterd je u hodnoty FCFE ocekavéana.

Po dosazeni do Gordonova dvoustupfiového modelu dostavame vnitini hodnotu

akcie.
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VH=)

r FCFE0(1+g1)’+FCFEO(1+g1)T(1+g2)
=1 (l‘f‘k)t (1+k)T(k_gz)
=63,01(1—0,1)+63,01(1—0,1)(1+0,0375)= 907 K&

VH
1,1 1,1(0,1—0,0375)

5.2.5 Historicky model P/S

Vychozimi hodnotami pro vypocet koeficientu P/S jsou trzby na akcii a ceny
akcii v uplynulych letech — zde byly pouzity hodnoty z let 2005 — 2009 (viz. tabulka
14). Data byla Gerpana z vyroéni zpravy CEZ[5], piiemZ vyse trzeb na akcii

v jednotlivych letech byla vypocitana jako:

provozni vynosy

trzby na akcii = — —
pocet akcii
2005 2006 2007 2008 2009 pramér
o EEE VoS, 126 276 150 839 176 356 183 958 196 352
(v mil. K¢)
Pocet akcii 592211000 | 592 211 000 | 592 211 000 | 592 211 000 | 537 990 000
Trzby na akcii 213,23 2547 297,79 310,63 364,97 288,27
Cena akrzlkeuna konci 736 960 1363 784 864 941,4

Tabulka 14: Data pro vypocet P/S.
Zdroj: Vyrocni zprava skupiny CEZ[5].

Ukazatel P/S se potom vychazi nasledovné :

Dal$im parametrem vstupujicim do tohoto modelu je vyse trzeb ocekdvana pro
rok 2010. V tomto roce je ocekavan ne piili§ vyrazny pokles trzeb. Nizsi ceny elektiiny
by mély byt ve velké mife kompenzovany vysSim vyrabénym vykonem. Pro vypocet je

pouzita hodnota:

Sh010=350 .
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Na zakladé téchto hodnot ziskame vnitini hodnotu akcie:

VH=P[S"S,0,,=3,27-350=1143 K¢ .

5.2.6 Shrnuti vysledkt jednotlivych metod

Hodnoty vypoctené jednotlivymi modely byly porovnany s aktudlni cenou akcii

CEZ na Burze cennych papirti Praha:

Py s5000= 875 K¢ .

vypoctend vnitfni  odchylka od ceny

hodnota akcie akcie k 21.5.2010
Dividendovy diskontni 954 K& 9,0%

model
Ziskovy model P/E 1 033 K¢ 18,1%
Model Free C.ash Flow 907 K& 3.7%
to Equity

Historicky model P/S 1143 K¢ 30,6%
prumeér 1 009 K¢ 15,3%

Tabulka 15: Porovnani vypoctenych hodnot s aktualni cenou
akcii CEZ na BCCP.

Vypocteny pramér nevypovida o ,kvalitaich® jednotlivych metod a je uveden
spiSe pro uplnost. Za presnéjsi jsou povazovany vysledky ziskané dividendovym
diskontnim modelem a modelem Free Cash Flow to Equity. S pfihlédnutim k témto

skutecnostem se autor prace domniva, Ze vnitini hodnota akcii CEZ je

vH=950 K¢ .
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6 ZAVER

Diplomova prace se zabyvd predikci na kapitdlovych trzich s vyuZzitim
fundamentélni analyzy. Ta zkoumd tzv. ,.cestou seshora®“ nejprve celou ekonomiku,
pokracuje rozborem daného odvétvi a konéi analyzou konkrétni firmy. Pro analyzu byla

zvolena firma CEZ, a.s.

Ve svéte pomalu odezniva financni krize a své€tové ekonomiky zacinaji opét rist.
Akciové trhy maji za sebou dlouhy riist poté, co se zacatkem roku 2009 ocitly jejich
indexy na dlouhodobych minimech. Stale vSak jesté¢ nejsou na urovnich, na kterych se
nachazely pted krizi, a nabizi pftilezitosti pro atraktivni investice. Zarovei ale na trzich
panuje nervozita, v Evropé aktualné predevsim v disledku problémi v Recku. Pii

investovani do akcii je proto nutné dobie zvazit vSechna rizika.

Pravé akcie CEZ predstavuji relativné bezpeénou investici. Firma vyplaci
vysokou dividendu (dividendovy vynos piiblizn€ 6 %) a diky doptedu prodané elekttiné
lze pomérné dobte piedpovidat jeji hospodaiské vysledky v blizkém €asovém horizontu.
Primérné cilova cena uvadénd v dubnu byla 1074 K¢ (viz. [22]). Analyzy provedené
v této praci nevyznivaji tak optimisticky — pfi kalkulaci s pozadovanym vynosem 10 %
vychazi vnitini hodnota akcii 950 K¢. I tato hodnota je vSak o 8,6 % vyssi neZ aktudlni
kurz titulu na burze. To spolu s vysokou dividendou ¢&ini z akcii CEZ zajimavy titul pro

investici s pomérné nizkym rizikem.

Nelze od nich v brzké dob¢ vSak ocekavat piiliSny rist. Energeticky sektor
nabizi z dlouhodobého hlediska zna¢ny potencial, oziveni trhu vSak zavisi na rychlosti
navratu evropské ekonomiky k hospodatskému riistu. V CR doglo v odvétvi energetiky
ke zlepseni konkurenénich podminek, i to nahravé stale silici konkurenci. CEZ zatim
ztraci svij trzni podil pouze v desetindch procent[20], dostava se vSak do pozice

obranafre.

Modely pro urceni vnitini hodnoty akcie nejsou zalozeny pouze na exaktnich

matematickych vypoctech, vSechny metody vychazi z prognoz hodnot jistych velicin,
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kde mnohdy zalezi pouze na subjektivnim ndzoru a vnimani autora. Jak ukazala
neddvna financni krize, je mozné, ze vyvoj se bude ubirat uplné jinym smérem, nez
predvidaji soucasné analyzy. VSechny investice do akcii proto patii mezi rizikove,
nabizi za to vSak vysokou potencidlni moznost zuroceni investice. Me¢éfeno
naplnitelnosti pfedpovédi na akciovych trzich je pravdépodobné, by ze by tato predikce

nemusela byt budoucimu vyvoji ptili§ vzdalena.

Vnitini hodnota zjist€nd v této praci ma byt podkladem pro rozhodovéni
o dlouhodobé investici. Nezahrnuje v sobé kratkodobé vykyvy trhu zpisobené

spekulacemi na vyvoj v blizké budoucnosti.

Na zakladé provedené analyzy doporu¢uje autor prace zaradit akcie CEZ

do porftolia jako méné¢ rizikovy titul. Domniva se, ze v soucasné nejisté dob¢ je vhodné

wewvr
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Piiloha &. 1 Vypocet B faktoru akcii CEZ

Nasledujici tabulka uvadi data pouzitad pro vypocet koeficientu 3 faktoru akcii
spolecnosti CEZ pro obdobi od 11.5.2009 do 7.5.2010. V jednotlivych dnech jsou
zachyceny absolutni i procentudlni rozdily kurzu akcii CEZ a indexu PX. Data byla

prevzata z internetového portalu Kurzy.cz [9].

Kurz Zména Zména Zména

Datum BCPP [K| BCPP[%4 BCPP[%4 X PX[%
1152009 855,00 230% 230% 962,90 201%
1252009 885,00 351% 1351% 962,50 -004%
1352009 855,00 339% 33%% 902,50 623%
1452009 850,00 -0,58% 058% 884,90 -1,95%
1552009 859,10 1,07% H1.07% 901,20 1,84%
1852009 859,90 009% 40.09% 899,50 -0,19%
1952009 875,00 1,76% 1.76% 915,00 172%
2052000 908,00 377% BT7% 947,30 353%
2152000 889,50 204% 204% 928,10 203%
2252000 884,90 -052% 052% 925,30 -025%
2552000 877,00 -0,89% 08%% 924,80 -011%
2652000 880,50 040% 4040% 914,70 -1,09%
2752000 884,30 043% 40.43% 91030 -048%
2852009 88320 -012% 0.12% 901,50 -097%
2952009 860,00 -263% 263% 864,60 -4,00%
162009 890,00 349% 13.49% 91820 6.20%
26.2000 897,60 0,85% 40.85% 927,90 1,06%
36.2000 890,00 -0,85% 0.85% 92370 -0,45%
462009 889,90 -001% 001% 932,40 094%
562000 901,90 1,36% 1.35% 951,00 1,99%
862009 877,00 -276% 276% 940,50 -1,10%
962009 900,00 262% 12.62% 960,60 214%
1062009 905,00 0,56% 10.56% 969,20 0.90%
1162009 909,00 044% 40.44% 964,80 -045%
1262009 910,00 0,11% 40.11% 957,30 -0,78%
1562000 900,00 -1,10% -L10% 940,10 -1,80%
1662009 905,00 0,56% 40.56% 932,30 -083%
1762009 885,70 213% 2.13% 92220 -1,08%
1862009 875,00 121% [121% 92220 0,00%
1962009 888,00 149% 11.49% 931,90 1,05%
2262000 864,10 -269% 26%% 898.90 -354%
2362000 832,00 -371% 371% 885.90 -1,45%
24.6.2000 860,00 337% 1337% 904,70 212%
2562000 847,00 -151% 151% 893,00 -129%
2662009 850,00 035% 1035% 8,80 020%
2962009 840,10 -1,16% L16% 891,90 -03%
3062009 833,50 -0,79% 07%% 89820 0.71%
172009 83500 0,18% 40.18% 899,00 009%
272009 832,00 -03%% 036% 886,50 -1,39%
372009 820,70 -1,36% 136% 875.90 -120%
772009 819,00 -021% 021% 880,70 0,55%
87.2000 845,00 317% B.17% 882,40 0,19%
9.7.2000 855,00 1,18% H1.18% 890,50 092%
1072009 856,90 022% 4022% 888,70 -020%
137.2000 865,00 095% 4095% 907,70 214%
14.7.2009 878,00 1,50% 1.50% 931,40 261%
1572009 895,00 194% 11.93% 949,70 1,96%
1672009 875,00 228% 223% 948,40 -0,14%
17.7.2009 865,00 -1,14% -1.14% 94420 -0,44%
2072000 889,00 277% 277% 962,60 1,95%
2172000 891,90 0,33% 4033% 968,80 064%
2272000 888,00 -044% 044% 955,00 142%
2372000 890,00 023% 4023% 957,20 0.28%
24.7.2000 896,00 067% 40.67% 980,40 242%
2772009 908,90 144% +1.44% 993,00 129%
2872000 913,00 045% 40.45% 986,60 -064%
2972000 919,00 0,66% 40.66% 994,30 0,78%
3072000 046,00 294% 12.94% 103020 361%
317.2000 966,00 211% 2.11% 1065,80 346%
382000 980,00 145% 1.45% 109330 258%
4.82009 987,00 071% 40.71% 109220 -010%

582009 990,50 0,35% +0.35% 1120,50 259%



Datum

6.8.2009
7.8.2009
10.8.2009
11.8.2009
12.8.2009
13.8.2009
14.8.2009
17.8.2009
18.8.2009
19.8.2009
20.8.2009
21.8.2009
2482009
25.8.2009
26.8.2009
27.8.2009
28.8.2009
31.8.2009
1.9.2009
29.2009
3.9.2009
4.9.2009
79.2009
8.9.2009
9.9.2009
10.9.2009
11.9.2009
14.9.2009
15.9.2009
16.9.2009
17.9.2009
18.9.2009
21.9.2009
229.2009
23.9.2009
2492009
25.9.2009
29.9.2009
30.9.2009
1.10.2009
210.2009
5.10.2009
6.10.2009
7.10.2009
8.10.2009
9.10.2009
12.10.2009
13.10.2009
14.10.2009
15.10.2009
16.10.2009
19.10.2009
20.10.2009
21.10.2009
2210.2009
23.10.2009
26.10.2009
27.10.2009
29.10.2009
30.10.2009
2.11.2009
3.11.2009
4.11.2009
5.11.2009
6.11.2009
9.11.2009
10.11.2009
11.11.2009
12.11.2009
13.11.2009

Kurz
BCPP [K<]

980,00
977,00
989,00
982,00
980,00
988,00
988,00
965,00
970,00
965,00
964,00
962,00
975,00
968,90
958,00
952,00
944,00
928,00
933,00
916,00
920,00
930,00
935,00
937,00
933,10
933,00
937,00
920,00
908,00
914,00
911,00
908,00
884,50
893,00
895,00
897,70
900,00
911,50
920,00
938,00
913,00
923,00
925,00
902,00
903,00
905,50
926,00
900,00
898,00
867,50
867,00
859,40
895,00
900,20
883,00
900,00
899,00
906,70
905,00
898,00
887,00
877,00
889,00
908,00
894,00
900,00
892,00
892,00
892,00
873,50

Zména
BCPP [%]
-1,06%
-0,31%
1,23%
-0,71%
-0,20%
0,82%
0,00%
-2,33%
0,52%
-0,52%
-0,10%
-0,21%
1,35%
-0,63%
-1,12%
-0,63%
-0,84%
-1,69%
0,54%
-1,82%
0,44%
1,09%
0,54%
0,21%
-0,42%
-0,01%
043%
-1,81%
-1,30%
0,66%
-0,33%
-0,33%
-259%
0,96%
0,22%
0,30%
0,26%
1,28%
0,93%
1,96%
-2,67%
1,10%
0,22%
-249%
0,11%
0,28%
2,26%
-281%
-0,22%
-340%
-0,06%
-0,88%
4,14%
0,58%
-1,91%
1,93%
-0,11%
0,86%
-0,19%
-0,77%
-1,22%
-1,13%
1,37%
2,14%
-1,54%
0,67%
-0,89%
0,00%
0,00%
-2,07%

Zména
BCPP [%0]
-1.06%
0.31%
+1.23%
0.71%
-0.20%
+0.82%
0.00%
2.33%
+0.52%
-0.52%
-0.10%
021%
+1.35%
-0.63%
-1.12%
-0.63%
-0.84%
-1.69%
+0.54%
-1.82%
+0.44%
+1.09%
+0.54%
+0.21%
0.42%
0.01%
+0.43%
-1.81%
-1.30%
+0.66%
0.33%
0.33%
2.59%
+0.96%
+0.22%
+0.30%
+0.26%
+1.28%
+0.93%
+1.96%
2.67%
+1.10%
+0.22%
2.49%
+0.11%
+0.28%
+2.26%
2.81%
-0.22%
-3.40%
-0.06%
-0.88%
+4.14%
+0.58%
-1.91%
+1.93%
0.11%
+0.86%
-0.19%
0.77%
-1.22%
-1.13%
+1.37%
+2.14%
-1.54%
+0.67%
-0.89%
0.00%
0.00%
2.07%

PX

1144,00
1141,40
1152,90
1113,60
1114,90
1166,90
1171,40
1128,70
114130
1123,60
1136,90
1139,40
1195,70
1194,80
1167,70
1158,70
1132,70
116220
116730
1120,10
1133,50
1148,10
1156,00
1158,60
1152,90
1147,50
1141,40
1133,60
1133,50
1154,80
1164,40
1155,60
1139,90
1163,00
1166,40
1159,40
1142,40
1145,10
1157,10
1152,90
1115,90
1123,60
114420
113420
1142,90
1147,50
1183,60
116330
1176,60
1162,20
1156,10
1152,00
1169,10
116340
115120
117520
1169,00
1152,30
1129,60
1141,40
1130,40
1112,00
112920
1148,60
1135,10
1158,00
115690
1157,60
1168,80
115230

Zména
PX[%]
2,10%

-0,23%
1,01%

-341%
0,12%
4,66%
0,39%

-3,65%
1,12%

-1,55%
1,18%
0,22%
4.94%

-0,08%
-227%
-0,77%
-2,24%
2,60%
0,44%

-4,04%
1,20%
1,29%
0,69%
0,22%

-0,49%

-0,47%

-0,53%

-0,68%

-0,01%
1,88%
0,83%

-0,76%
-1,36%
2,03%
0,29%

-0,60%
-1,47%
0,24%
1,05%
-0,36%
-321%
0,69%
1,83%
-0,87%
0,77%
0,40%
3,15%
-1,72%
1,14%
-1,22%
-0,52%
-0,35%
1,48%

-0,49%
-1,05%
2,08%
-0,53%
-1,43%
-1,97%
1,04%
-0,96%
-1,63%
1,55%

1,72%
-1,18%
2,02%

-0,09%
0,06%
0,97%
-1,41%



Datum

16.11.2009
18.11.2009
19.11.2009
20.11.2009
23.11.2009
24.11.2009
25.11.2009
26.11.2009
27.11.2009
30.11.2009
1.122009
2122009
3.122009
4.122009
7122009
8.122009
9.122009
10.12.2009
11.12.2009
14.12.2009
15.122009
16.12.2009
17.12.2009
18.12.2009
21.122009
22122009
23.12.2009
28.12.2009
29.12.2009
30.12.2009
4.1.2010
5.1.2010
6.1.2010
7.1.2010
8.1.2010
11.1.2010
121.2010
13.1.2010
14.1.2010
15.1.2010
18.1.2010
19.1.2010
20.1.2010
21.1.2010
2212010
25.1.2010
26.1.2010
2712010
28.1.2010
29.1.2010
122010
222010
322010
422010
5.22010
8.22010
9.22010
10.22010
11.22010
1222010
1522010
16.22010
17.22010
18.22010
19.22010
2222010
2322010
2422010
2522010
2622010

Kurz
BCPP [K¢]

875,00
876,00
876,70
875,50
884,00
861,50
860,00
848,00
859,90
870,10
865,10
850,70
855,00
879,00
868,00
845,00
854,00
852,50
853,00
850,10
845,00
861,50
861,00
869,10
874,00
867,10
862,00
872,00
865,00
864,00
886,20
908,10
908,20
905,10
916,00
919,10
909,40
913,50
919,00
911,00
934,00
937,00
942,00
928,50
913,00
917,00
907,00
910,00
926,10
920,00
932,00
920,00
920,10
898,00
860,00
867,00
873,00
887,00
878,00
858,50
878,00
876,00
878,90
865,10
873,10
878,00
869,90
861,00
855,00
870,10

Zména
BCPP [%4]

0,17%
0,11%
0,08%
-0,14%
0,97%
-2,55%
-0,17%
-1,40%
1,40%
1,19%
-0,57%
-1,66%
0,51%
281%
-1,25%
-2,65%
1,07%
-0,18%
0,06%
-0,34%
-0,60%
1,95%
-0,06%
0,94%
0,56%
-0,79%
-0,59%
1,16%
-0,80%
-0,12%
257%
247%
0,01%
-0,34%
1,20%
0,34%
-1,06%
0,45%
0,60%
-0,87%
252%
0,32%
0,53%
-143%
-1,67%
0,44%
-1,09%
0,33%
1,77%
-0,66%
1,30%
-1,29%
0,01%
-240%
-4,23%
0,81%
0,69%
1,60%
-1,01%
-222%
227%
-0,23%
0,33%
-1,57%
0,92%
0,56%
-0,92%
-1,02%
-0,70%
1,77%

Zména
BCPP [%]
+0.17%
+0.11%
+0.08%
0.14%
+0.97%
2.55%
-0.17%
-1.40%
+1.40%
+1.19%
0.57%
-1.66%
+0.51%
+2.81%
-1.25%
-2.65%
+1.07%
0.18%
+0.06%
-0.34%
-0.60%
+1.95%
-0.06%
+0.94%
+0.56%
-0.79%
-0.59%
+1.16%
-0.80%
0.12%
+2.57%
+2.47%
+0.01%
-0.34%
+1.20%
+0.34%
-1.06%
+0.45%
+0.60%
-0.87%
+2.52%
+0.32%
+0.53%
-1.43%
-1.67%
+0.44%
-1.09%
+0.33%
+1.77%
-0.66%
+1.30%
-1.29%
+0.01%
-2.40%
4.23%
+0.81%
+0.69%
+1.60%
-1.01%
2.22%
+2.27%
-0.23%
+0.33%
-1.57%
+0.92%
+0.56%
-0.92%
-1.02%
-0.70%
+1.77%

PX

1152,40
1145,50
1147,00
1150,10
1154,50
1140,70
1128,00
1103,50
1111,50
1116,50
1117,40
1116,10
1128,10
1150,10
1139,60
1120,60
1105,90
1101,00
1110,00
110520
1096,90
1114,50
1117,70
1108,60
1109,10
1111,50
1105,30
1114,40
1125,70
1117,30
1132,50
1149,70
1156,70
1152,70
115720
1182,60
1176,60
1184,60
1199,00
1185,60
1208.20
1209,90
1220,30
121620
1183,40
1194,70
1183,20
1185,10
118640
1176,70
1188,50
1176,60
117420
1135,20
1094,30
1092,80
1111,60
1132,40
1122,00
1113,40
1129,90
1140,80
1152,50
1141,50
1150,00
1154,60
1143,40
1138,00
1126,00
1138,70

Zména
PX[%]
0,01%

-0,60%
0,13%
0,27%
0,38%
-1,20%
-1,11%
-217%
0,72%
0,45%
0,08%
-0,12%
1,08%
1,95%

-0,91%
-1,67%
-1,31%

-044%
0,82%
-0,43%
-0,75%
1,60%
0,29%
-0,81%
0,05%
0,22%

-0,56%
0,82%
1,01%
-0,75%
1,36%
1,52%
0,61%
-0,35%
0,39%
219%
-0,51%
0,68%

1,2%
-1,12%
191%
0,14%
0,86%

-0,34%
-2,70%
0,95%

-0,96%
0,16%
0,11%
-0,82%
1,00%
-1,00%
-0,20%
-3,32%
-3,60%
-0,14%

1,72%
187%

-0,92%
-0,77%
1,48%
0,96%

1,03%

-0,95%
0,74%
0,40%
-0,97%
-047%
-1,05%

1,13%



Datum Kurz Zména Zména PX Zména

BCPP [K&] BCPP [%] BCPP [%] PX [%]

1.3.2010 879,00 1,02% +1.02% 1148,00 0,82%
2.3.2010 875,00 -0,46% -0.46% 1147,10 -0,08%
3.3.2010 876,00 0,11% +0.11% 1149,10 0,17%
432010 878,50 0,29% +0.29% 1147,00 -0,18%
5.3.2010 880,00 0,17% +0.17% 1156,80 0,85%
8.3.2010 887,40 0,84% +0.84% 1170,70 1,20%
9.3.2010 891,00 041% +0.41% 1171,70 0,09%
10.3.2010 893,90 0,33% +0.33% 1177,40 0,49%
11.3.2010 900,00 0,68% +0.68% 1176,90 -0,04%
12.3.2010 903,00 0,33% +0.33% 1189,00 1,03%
15.3.2010 895,00 -0,89% -0.89% 1186,70 -0,19%
16.3.2010 910,00 1,68% +1.68% 1201,90 1,28%
1732010 917,00 0,77% +0.77% 1218,10 1,35%
18.3.2010 907,00 -1,09% -1.09% 1208,50 -0,79%
19.3.2010 902,50 -0,50% -0.50% 1188,90 -1,62%
2232010 897,10 -0,60% -0.60% 1185,10 -0,32%
23.3.2010 890,00 -0,79% -0.79% 1187,20 0,18%
24.3.2010 883,00 -0,79% -0.79% 1183,90 -0,28%
25.32010 893,00 1,13% +1.13% 1196,90 1,10%
26.3.2010 899,00 0,67% +0.67% 1210,70 1,15%
29.32010 894,90 -0,46% -0.46% 1204,40 -0,52%
30.3.2010 900,00 0,57% +0.57% 1212,80 0,70%
3132010 888,00 -1,33% -1.33% 1196,80 -1,32%
14.2010 900,00 1,35% +1.35% 1222,80 2,17%
24.2010 902,00 0,22% +0.22% 1227,40 0,38%
6.4.2010 908,00 0,67% +0.67% 1236,10 0,71%
7.4.2010 916,50 0,94% +0.94% 1243,20 0,57%
8.4.2010 899,00 -191% -191% 1219,80 -1,88%
9.4.2010 911,00 1,33% +1.33% 1234,30 1,19%
12.4.2010 915,90 0,54% +0.54% 1247,50 1,07%
13.4.2010 913,80 -0,23% -0.23% 1255,00 0,60%
14.4.2010 913,00 -0,09% -0.09% 1293,60 3,08%
15.4.2010 919,80 0,74% +0.74% 1304,20 0,82%
16.4.2010 922,00 0,24% +0.24% 1295,40 -0,67%
19.4.2010 908,50 -1,46% -1.46% 1285,90 -0,73%
20.4.2010 904,50 -0,44% -0.44% 1284,50 -0,11%
21.4.2010 905,00 0,06% +0.06% 1288,00 0,27%
22.4.2010 911,30 0,70% +0.70% 1276,50 -0,89%
23.4.2010 919,00 0,84% +0.84% 1292,60 1,26%
26.4.2010 926,00 0,76% +0.76% 1314,60 1,70%
27.4.2010 925,10 -0,10% 0.10% 1298,40 -1,23%
28.4.2010 918,50 -0,71% 0.71% 1270,40 -2,16%
29.4.2010 925,00 0,71% +0.71% 1276,90 0,51%
30.4.2010 923,60 -0,15% 0.15% 1276,00 -0,07%
35.2010 925,10 0,16% +0.16% 1282,60 0,52%
452010 924,20 -0,10% 0.10% 1256,10 -207%
5.5.2010 895,50 -3,11% 3.11% 1194,80 -4.88%
6.5.2010 890,20 -0,59% 0.59% 1180,20 -1,22%
75.2010 885,00 -0,58% -0.58% 1146,60 -2,85%

Na zaklad¢ uvedenych dat byl koeficient [3 vypocitan nasledovné:

=COVC‘EZ,PX _ 1,58 107°
CEZT g2 251107

=0,63

2

kde
coverzpx je kovariance procentualnich zmén kurzd akcii CEZ a indexu PX a
Oy rozptyl procentualnich zmén indexu PX.
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