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Abstrakt

Hlavnim cilem diplomové priace je provést fundamentdlni analyzu. Prvni c¢ast
diplomové priace se zabyvd metodami a postupy analyzy, hodnoti jejich vyhody a
nedostatky. Praktickd Cast se jiz zabyva aplikaci fundamentdlni analyzy na konkrétni
akciovou spoleénost z ¢eského podnikatelského prostiedi, tou je CEZ. Na vrcholu prace

je stanovena vnitini hodnota akcie a provedeno investi¢ni doporuceni pro akcie CEZ.

Abstract

The diploma thesis is dealing with a fundamental analysis. The first part of diploma
thesis presents the methods and procedures of analysis. It evaluates their advantages and
disadvantages. The practical part of diploma thesis is dealing with an application of
fundamental analysis in assessment of financial position of concrete joint stock
company CEZ. The top of my survey is estimated a formulation of instrinsinic share

value and a recommendation for shares of CEZ.
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1 Uvod

V dneS$ni dobé téméf kazdy tes$i otdzku, jak naloZit s volnymi finan¢nimi
prostiedky tak, aby se s co nejvyssim vynosem rozmnoZily, ovSem za predpokladu, Ze
je nékdy uvidi vSechny zpét. Moznosti, jak s nimi timto zplisobem naloZit, je nespocet.
Jednim z takovychto zptisobil je vstup na kapitdlovy resp. akciovy trh. Jenze do kterého
akciového titulu investovat? Ktery ndm piinese nejvyssi vynos pii nejniz$im riziku?
Odpovédi na tyto otdzky se Vam bude od leckterych finan¢nich poradct, brokert a
makléit dostdvat kvanta, avSak ne vSechny budou sprdvné, protoZe nikdy nelze

s urcitosti odhadnout vyvoj kurzu akcie, jednd se tedy o odhady. Kvalifikované odhady

provedené na zdklad¢ analyz a vypocti.

Jednou z mnoha metod je i fundamentdlni akciové analyza, kterou se zabyva tato
diplomovéa priace. Spolu s technickou a psychologickou analyzou se jednd o
nejpropracovanéjsi a nejvyuzivangj$i metody, jeZ mohou investorovi napovédét, které
tituly jsou podhodnocené a je vyhodné je nakoupit resp. nadhodnocené a je vyhodné je
prodat. Fundamentdlni analyza zkoumd a hodnoti faktory, pusobici na hospodafeni
podniku, at’ uz jsou to podnikové faktory interni, faktory ptsobici na celé odvétvi, ve
kterém se podnik nachdzi, ¢i faktory makroekonomické. VSechny tyto vlivy piisobi na
kurz akcie i vnitfni hodnotu, jejichZ rozdil je pro rozhodovani investora hlavnim

kritériem.

Vyvoj na svétovych trzich je poznamendn soucasnou hospodéiskou recesi a
burzy se ocitaji v nejistoté a o¢ekavani. Jak na to reagovaly akcie CEZu a jak si budou
stat 1 naddle na burze se pokusim odhalit. Hlavnim ndstrojem mi bude nejvyznamnéjsi
veli¢ina akciovych tituld, a to vnitini hodnota, kterd bude porovnavéna s trznim kurzem
akcie. K zjisténi vnitini hodnoty akcie bude vyuzito vyhradné vetejné dostupnych

informaci, které mize investor ziskat.



2 Vymezeni problému a cile prace

Diplomova préice si klade za cil popsat fundamentdlni analyzu, odhalit jeji
pfednosti ¢i uskali a ndsledné aplikovat na konkrétni akcie vybrané akciové spole€nosti.
Posléze bude jako hlavnim vystupem prace ucinéno investiéni doporuceni
(ndkup/prodej) na zdklad¢ porovndni trzniho kurzu akcie s vnitini hodnotou, jez mize

vyuzit potencidlni investor nebo aktudlni majitel akcie.

Pro potieby diplomové price vyuZiji akcie deské energetické spole¢nosti CEZ
a.s. Z dostupnych informaci pro investory nejprve provedu analyzu makroekonomickou,
odhadnu fazi hospodaiského cyklu a predpoklddany budouci vyvoj. V dalsim kroku
zhodnotim situaci v odvétvi, ve kterém se spolecnost pohybuje. A ndsledn¢ bude
provedena analyza firmy samotné. VSechny dil¢i kroky budou smétfovat k hlavnimu cili,
a to ke stanoveni vnitini hodnoty akcie a naslednému investicnimu doporuceni o ndkupu
¢i prodeji akcie.

Vystupy prace mohou poslouzit celé tad¢ uzivateld, jak stfednédobym a
dlouhodobym investorim, tak i spekulantim, to plyne ze S$irokého zaméfeni
fundamentdlni analyzy, které Cerpd z co nejvétsStho mnozstvi dostupnych informaci.
Vysledky fundamentdlni analyzy, byt se mohou na zdklad¢ pouziti rozlicnych metod u
ruznych analytikl liSit, by v zdsadé¢ mély uddvat pravdivy obraz o lukrativnosti ndkupu

cennych papira.



3 Teoreticka vychodiska prace

3.1 Metody analyzy akcii podniki

Hlavnim motivem ndkupu firemnich akcii je bezesporu snaha dosdhnout mimo
dividend i kapitdlového zisku zrozdilu kupni ceny a prodejni ceny akcie, a to i
v pfipadé, kdy investor drZi akcii velice kratkou dobu. Tohoto cile 1ze dosahnout tim, Ze
investor na akciovém trhu identifikuje a nakoupi ty akcie, které se zdaji byt
podhodnocené, u kterych lze ocekdvat rist trzni ceny. Z ndkupu podnikovych akcii
plyne i majetkova dcast v podniku a budouci dividendovy a kapitdlovy vynos se bude

odvijet od vysledku hospodateni spolecnosti.(6)

K analyze akcif se v soucasnosti uzivaji tfi zdkladni metody:
v Fundamentélni akciova analyza,
v Technicka akciova analyza,

v Psychologickd akciové analyza.

Fundamentalni analyza bude podrobné popsana v nasledujicich castech
diplomové prace, tudiz lze jen struc¢né fici, Ze tato analyza vychazi z predpokladu
existence nadhodnocenych a podhodnocenych cennych papiri a pracuje tedy s vnitini
hodnotou akcie. Tento druh analyzy je pokldddn za nekomplexnéjs$i metodu akciové

analyzy, ktery zkouma4 faktory ovliviujici vnitini hodnotu akcie.(4)

Vs o2

Technicka analyza vyuziva trendy ristu ¢i poklesu kurzu akcii. Jejim cilem je
zachytit vyvoj kurza akcii a burzovnich indexii v grafickém vyjadfeni a naslednym
rozborem ur€it kratkodobé budouci sméry jejich dal§tho vyvoje. Technickd analyza
odmitd stanoveni vnitini hodnoty akcie s tim, Ze je extrémn¢ obtiZné ji zjistit. Na misto

toho se zaméfuje na pohyby trznich cen jako indikdtoru nabidky a poptavky.(4)

Psychologicka analyza se zabyva chovanim investorského publika. Vychazi

z ptredpokladu, Ze akciové kurzy jsou ovlivilovidny masovou psychologii burzovniho

publika.(4)
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KaZzdd metoda ma své prednosti a nedostatky a pfitom vSechny analyzy nutné
nemusi dojit ke stejnym vysledkiim. Je na vili investora ¢i analytika, kterou metodu

zvoli a jakou vdhu té které metod¢ prisoudi.(6)
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3.2 Fundamentalni analyza

Hlavnim pfedpokladem fundamentdlni analyzy je existence nadhodnocenych a
podhodnocenych cennych papiri. Jednd se o cenné papiry, které vykazuji jinou hodnotu
nez cenu. Tato metoda akciové analyzy je pokldddna za nejkomplexn€j$i metodu, kterd

pracuje se zdkladnimi informacemi ovliviiujicimi kurz a vnitini hodnotu akcie.(4)

Vnitini hodnota akcie byva definovdna jako individudlni nizor jakéhokoliv
ucastnika akciového trhu na to, jak by mél vypadat tzv. ,spravedlivy kurz®, ktery lze
v kratkém obdobi povazovat za neménny. K ,spravnému‘ urceni vnitini hodnoty akcii
Ize dospét raznymi vypocty. Tyto se vzdjemné rizni pouzitymi metodami a
individudlné dosazovanymi hodnotami proménnych veli¢in, které plynou z raznorodosti
informaci a ddaji, které jsou analytikiim k dispozici. Z tohoto diivodu byvaji vysledky
mnohdy rozdilné. Investofi své ndzory na vnitini hodnotu akcie promitaji do aktudlnich
akciovych kurzi tim, Ze ovliviuji akciové kurzy svymi obchodnimi (burzovnimi)
piikazy. Jestlize se tedy bude ménit ocekdvéani investorii, budou se ménit i vnitini
hodnoty akcii a v diisledku toho i parametry jejich burzovnich piikazi a nakonec se

tedy budou ménit i kurzy akcii.(5)

S ohledem na trzni principy podnikédni v redlnych podminkach piislusného stitu
je Zadouci sledovat cely systém podniku, jehoZ je soucdsti a rozhodujici faktory na n¢j
pusobici. Tyto faktory je moZno chdpat na drovni makroekonomické, odvétvové a

mikroekonomické.

Fundamentélni analyzu lze tedy rozc¢lenit na:
v Makroekonomickd,
v Odvétvova,

v Analyza jednotlivych spole¢nosti.

Je tedy zfejmé, Ze ceny akcii nejsou ovliviilovany jen podnikovymi faktory, ale i
makroekonomickymi a faktory plisobicimi v rdmci odvétvi. Na zdkladé klasické studie

o 4

Kinga', z roku 1966, je moZné konstatovat, 7¢ nejvyznamné&jsi skupinou faktord jsou

' KING, B.: Market and Industry Factors in Stock Price Behavior. Journal od Business, January 1966
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makroekonomické faktory, které zptisobuji pohyb kurzi z vice nez 50 %. Na druhé
stran¢ odvétvové faktory ovliviiuji kurz v praiméru z 13 %. Pak tedy cca dvé tfetiny

kursového kolisani ptipadne na makroekonomické a odvétvové faktory.(4)

Tabulka 1: Vliv makroekonomickych, odvétvovych a podnikovych faktorti na pohyb akciovych kurzi
(USA, 1927-1952, v procentech) Zdroj: (4)

Odvityf Makroekonomické Odvétvové Podnikové

faktory [%] faktory[ %] faktory [%]
Tabak 36 15 49
Ropa 54 19 27
Kovy 63 9 28
Sluzby 47 13 40
Maloobchod 48 11 41
Celkem 52 13 35

Jaké druhy analyzy pouZije investor ¢i financni analytik zdvisi na mnoha
okolnostech. V prvé fad¢ zdlezi na tom, pro¢ analytik analyzu provadi a jakou investi¢ni
strategii se chystd aplikovat, zejména v jakém objemu a ¢asovém horizontu. Pak je
dualezité, jestli se bude jednat o tuzemskou ¢i zahrani¢ni investici. A také bude zédlezet
na tom, jestli investor zamysSli nakoupit takovy objem akcii, aby investor ziskal
v podniku vyznamny vlastnicky podil, nebo zda jde jen o portfoliovou investici

nasmérovanou jen do nékterého odvétvi. (5)
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3.2.1 Makroekonomicka analyza

Hlavnim cilem makroekonomické analyzy je prozkouméni vlivu ekonomiky na
kurzy akciovych instrumentti. K zachyceni tohoto vlivu vyuZivime makroekonomické
ukazatele, jez byvaji zvetfejiiovany, at’ uz jako predikce Ci statistické ddaje z minulosti,
stdtnimi institucemi, jako je Ministerstvo financi, Cesky statisticky tfad, Ceskd narodn{

banka apod.(1)

Z makroekonomického hlediska ovliviiuje vyvoj akciovych trhli celd tada

S 2

faktorti, z nichZ lze jmenovat tyto nejvyznamnéjsi:(6)

Redlny vystup ekonomiky
Fiskalni politika vlady
PenéZni nabidka

Urokové sazby

Inflace

Mezinarodni pohyb kapitdlu
Schodky a nerovnoviha
Cenova regulace a Cerny trh

Ekonomické a politické Soky

YV V.V VYV V V V V V V

Korupce, hospodétskd kriminalita a pravni systém
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3.2.1.1 Vyvoj realného vystupu ekonomiky v dlouhém a sttednim obdobi

Je vseobecné zndmo, Ze akciové kurzy jsou ovliviiovdny vyvojem ekonomiky,
jak ekonomiky stétu, tak ekonomiky svétové. Akciové kurzy reaguji svymi vykyvy na
hospodaiské vykyvy ekonomiky. Z dlouhodobého hlediska je ziejmé, Ze kolisaji kolem

jejich vyvojového trendu.

Vystup redlné ekonomiky je totiz s akciovymi kurzy provdzan. Akciové kurzy
maji tendenci piedbihat vyvoj redlné ekonomiky o nc¢kolik mésict. Z toho vyplyva, Ze
zmény akciovych kurza také zplsobuji zmény spotiebitelského a podnikatelského
chovani a rozhodovani o vydajich jednotlivych ekonomickych subjektd. Tim, Ze
ovliviiuji poptdvku po zboZi, sluzbich i vyrobnich faktorech, piisobi tak zpétné na
budouci vyvoj ekonomiky. Akciové indexy se tedy fadi mezi indikédtory vyvoje celkové

ekonomiky. Prosperita zapfi¢inuje optimismus a naopak hospodéiskd recese je spojena

spiSe s pesimismem a virou v negativni vyvoj akciovych trhi.(6)

3.2.1.2 Fiskalni politika vlady

Dalsim faktorem lze jmenovat fiskdlni politiku vlady, kterd se zabyva spravou a

fizenim pfijma, vydaji a dluhu daného stétu.

Akciovy kurz do zna¢né miry ovliviiuje mira zdanéni fyzickych a pravnickych
osob, a to tim, Ze sniZuji zisky firem, coZ md negativni vliv na vySi vypldcenych
dividend, které se jeSt¢ znovu dani. Mimo dividendy stit jesté zdanuje i kapitdlové
piijmy plynouci z kratké drzby cennych papira. Tyto faktory negativné ovliviiuji

atraktivitu akcif a v disledku snizuji jejich ceny.

Naopak na vydajové stran¢ politiky vlady plsobi pozitivné takova vydajova
politika, u které jsou vydaje pouzity na ndkup produkti ¢i sluzeb u ptisluSnych
deficit, ktery byva obvykle financovan z emise statnich dluhopisi, jez zapti€ini zvySeni

urokovych sazeb. (5)
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3.2.1.3 Penézni nabidka

o s

Jednim z nejvyznamnéjSich faktort ovliviiujicich kurzy akcii je penéZni nabidka.
Mezi penézni nabidkou a kurzy akciovych instrumentii je v zdsad¢ pozitivni vztah. Dle

Rejnuse 1ze uvést obecné tii vysvétlent:

Prvni spociva v ndzoru, Ze v piipadé zvysSeni pené¢zni nabidky centrdlni bankou
pii stejné poptavce po penczich, investotfi volné prostfedky investuji z ¢asti i do akcii.
Jelikoz je v kratkém obdobi nabidka akcii téméf fixni, jeji kurz bude rist. Tento vliv je

oznacovan jako efekt likvidity.

Dalsi ptistup bere v ivahu tvrzeni, Ze pfi ristu pené¢Zni nabidky investofi vice
nakupuji dluhopisy, coz zvysi jejich cenu. Rist ceny se ovSem projevi v poklesu jejich
vynosovych mér, a to zptsobi v&étSi pfitazlivost alternativnich aktiv, kterymi jsou
v tomto piipadé¢ akcie. V konecném dusledku je tedy zvySeni poptavky po akciich a rist
jejich cen.

Treti ptistup hovoii o skuteCnosti, kdy zvySeni penézni nabidky se projevi
v poklesu drokovych sazeb. Firmy za¢nou vice investovat a nasledné¢ se zvysi jak

uroven jejich ocekdvanych ziskd, tak i kurzy jejich akcii.

Vsechny tfi ptistupy dochdzi ke shodnému zivéru, a to, Ze rGstem pencZni

nabidky se vzdy zvySuje poptavka po akciich.(3)

3.2.1.4 Urokové sazby

Dalsim nemén¢ dilezitym kurzotvornym faktorem akcii jsou zmény urokovych
sazeb. V podstaté obecné plati inverzni vztah , Ze rtst urokovych sazeb zplisobi pokles
ceny akcii a naopak pokles urokovych sazeb pfedstavuje piiznivou zprdvu pro
investory, protoze zpusobuje rast akciovych kurzi. VIliv zmény trokovych sazeb na

akciové kurzy se podle Musilka realizuje tfemi cestami:

Podle hlavniho sméru finanéni ekonomie odrdzeji akciové kurzy soucasnou
hodnotu budoucich penéZnich pi{jma pro majitele akcie. Urokova sazba se pouziva pti

prevadéni budoucich piijmil na soucasnou hodnotu a tedy pfi zvySeni trokovych sazeb
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dochdzi k rastu pozadované vynosové miry a ke sniZeni soucasné hodnoty budoucich

£ O

pi{jml akcionaft, z cehoZ plyne pokles akciového kurzu.

Rust trznich drokovych sazeb z dluhopist zplisobuje odliv penéznich prostiedki
z akciovych trhli a zdroven pfiliv té€chto prostfedk na trhy s dluhopisy, které v disledku
maji vys$$i vynosovou miru. Poptidvka se tedy pfesouvd z akciovych trhii na trhy
s dluhopisy pfi ristu trznich drokovych sazeb, az do chvile, kdy se vytvoii rovnovdha

ve vynosové mife na obou trzich. Pfi tomto pfesunu akciové kurzy klesaji.

Dalsi skutec¢nosti je, zZe urokové sazby a jejich zmény maji vliv na ndklady na
ziskdvani kapitdlu firem pro jejich investice. Rust redlnych drokovych sazeb je spojen
s poklesem miry investovani, protoZe rostou ndklady na jeho financovani a sniZuje se
rentabilita. Pokles investic firem obvykle doprovazi i pokles zisku, dividend a

akciovych kurzi.(2)

3.2.1.5 Inflace

Akciové instrumenty jsou povazovany za dobrou investici v dobé, kdy se
ocekdva zvyseni inflace zejména proto, Ze pii ristu nomindlniho zisku se predpokladd i
zvySeni vyplacenych dividend a akciového kurzu. AvSak na zdkladé¢ vyzkumi bylo
prokdzdno, 7e v prostiedi inflace akcie neudrzi svou redlnou hodnotu, i kdyZ jsou
vazdny k vlastnickému nédroku k redlnému aktivu akciové spolecnosti. Tuto anomdlii
ndm objasni hypotéza danového efektu, kterd se zabyva odepisovanim dlouhodobého

majetku a ohodnocovéanim zdsob firmy v obdobi inflace. (4)

V inflaénim obdobi kurzy akcii klesaji diky zvySovadni danového zatizeni a
snizuje se skutecny zisk. Tato teorie pracuje s tvrzenim, Ze inflace predbihd zménu
akciovych kurzl. Inflace ptisobi na akciové kurzy, bud’ ovliviiovdnim zisku po zdanéni
nebo ovliviiovdnim rozhodovani individudlnich investorti pii alokaci finan¢nich

prostredki.

Pro akciovou spolecnost md inflace dvoji negativni dopad. V prvnim ohledu je
to metodika odepisovani, kterd odepisuje majetek na zdklad¢€ potizovacich cen na misto

ndkladi, spojenych s jejich reprodukci. V podminkdch inflace redlnd hodnota odpist
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klesd a tim se naopak zvySuje danové zatiZzeni spolecnosti, coZ ma vliv na disponibilni
zisk a v dusledku klesaji i vyplacené dividendy a akciové kurzy. V dalSim ohledu
spojeném s ptisobenim inflace je nebezpe¢i podhodnoceni ndkladii nutnych k pofizeni
novych zdsob. Toto riziko je redlné v ptipad¢ vyuziti metodiky ocetiovani zdsob FIFO
(first in, first out). I v tomto ohledu se zvySuje danové zatizeni spoleCnosti a sniZuje

disponibilni zisk.(6)

Inflace mze mit pro spolecnost i ptiznivy vliv, kdy spole¢nost profituje z rastu
cen. Rust inflace ndsleduje i zvySeni nomindlnich drokovych sazeb, coZ s ptihlédnutim
na skute¢nost, zZe drokové platby jsou ndkladovou polozkou, sniZzuje danovy zdklad

spolecnosti.

3.2.1.6 Mezindrodni pohyb kapitalu

Celosvétovym trendem je liberalizace kapitdlovych trhii pro zahranicni
investory. U instituciondlnich investorli 1ze rozpoznat snahu raciondlné investovat
celosvétoveé do nejvynosnéjSich instrumentti na globdlnim akciovém trhu za tcelem co
nejvyssi miry zisku pfi nejniz§im podstoupeném riziku a nejvyssi mozné likvidité.

Pohyby kapitdlu maji velky vliv na miru kolisdni hodnoty aktiv na akciovém
trhu. S pfilivem zahrani¢nitho kapitdlu rostou akciové kurzy a naopak s odlivem
zahrani¢niho kapitdlu je zfejmy pokles. Skutecnost, Ze nékteré akcie jsou obchodoviny
na vice svétovych burzich, zaptiCinuje, Ze pokles kurzu akcii na jedné burze vyvoldva

pokles kurzu akcif i na ostatnich burzéch.(6)

3.2.1.7 Schodky a nerovnovéha

Dalsim faktorem v rozhodovani investorii jsou informace o schodcich a
piebytcich zahranicnitho obchodu a stitniho rozpoctu. Jsou to zejména informace o
situaci ekonomiky stitu, zda je vrovnovaze ¢i nikoliv. Pro investory jsou zejména

dalezité trendy vyvoje téchto veli¢in vice neZ jejich absolutni vySe. Na zdklad¢
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ziskanych informaci lze urcit, zda se ekonomika stitu nachdzi blizko rovnovaZného

bodu, ¢i se od néj vzdaluje.

Deficit statnitho rozpoctu je chdpdn jako negativni kurzotvornou informaci,
protoZze byva obvykle financovdn emisi stdtnich dluhopisii, coz zplsobuje rist

urokovych sazeb a v disledku zaptiCini pokles akciovych kurzi.(5)

3.2.1.8 Cenové regulace a Cerny trh

Ve standardnich ekonomikich jsou ceny nastaveny trhem, avSak nékteré statni
instituce mohou pfistoupit k regulaci cen, coZ miiZe znamenat jisté odchylky. To se
projevi v existenci dvojich cen, a to cen oficidlnich a cen dosahovanych na ¢erném trhu,

tyto rozdily v chidpani investort ptsobi stejné jako schodky vetejnych rozpoctl. (5)

3.2.1.9 Ekonomické a politické Soky

Dalsimi nemén¢ dulezitymi faktory jsou ekonomické a politické Soky, které
vzdy negativné ovliviiuji vyvoj akciovych kurzi. Mohou to byt ropné Soky, kdy lze
pozorovat velky nérlist cen ropy, na ktery kurzy akcii reaguji poklesem, protoze se
akciovym spole¢nostem prodrazuje provoz a tim dosahuji nizSich hospodafskych
vysledku. Investofi se mohou obdvat i dalSich variant ekonomickych Soki, jde zejména
o vznik hyperinflace, obchodni a cenové védlky, zmény devizovych kurzii vyznamnych

svétovych mén apod.

Mezi politické Soky muzeme zatfadit valecné konflikty a revoluce, kdy jsou
potlacena vlastnickd prdava. Demise vlad a nepiedpoklddané vysledky voleb také pisobi

na povédomi investorii negativné.(6)
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3.2.1.10 Korupce, hospodatskd kriminalita a pravni systém

V neposledni fadé mezi makroekonomické faktory jsou zafazeny i takové
spolecenské problémy jako jsou korupce a hospodaiska kriminalita. DuleZitost téchto
faktorii je v kazdém staté¢ individudlni podle toho, jak jsou vnimany. Nékteré instituce
sestavuji Zebticky zemi podle rozsitenosti korupce a podle toho, na kterém misté se

zem¢ ocitne, se fidi rozhodovani potencidlnich investord.

Pro investory je dilezitd hlavné funkce pravniho systému. Je dosti dilezité, zda
statni sprava dokdZe zaridit vymahatelnost dluhti a dodrZzovéni vlastnickych prav. Aby
tak nedochdzelo ke znehodnoceni nebo dokonce znieni majetku investord, je

dostate¢nd funkce pravniho systému pokldddna za zdkladni vlastnost vyspelych zemi.(6)
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3.2.2 Odvétvova analyza

Meéieni citlivosti jednotlivych odvétvi na celkovy vyvoj ekonomiky resp.
citlivosti na stadium hospodéiského cyklu je tikolem odvétvové analyzy. U jednotlivych
odvétvi existuji rozdily, a to jak jsou regulovdna statem, jakou ziskovost vykazuji a také
jaky bude jejich budouci vyvoj. Odvétvova analyza nemusi byt nutné¢ zaméfena jen na

celé odvétvi, nybrz i na pododvétvi, obory a podobory.(4)

Z hlediska citlivosti na hospodéisky cyklus lze rozliSit odvétvi na cyklicka,

anticyklicka a neutrélni.

Cyklicka odvétvi jsou typickd dosahovanim kladnych hospodaiskych vysledka
v obdobi rastu, pfiCemZ v obdobi poklesu ekonomiky je tato situace opacnd.
Spole¢nosti, spadajici do cyklickych odvétvi, prodavaji takové produkty a sluzby, u
kterych 1ze ndkup odlozit na pfihodnéjsi dobu. Tyto spole¢nosti se potykaji s poklesem
odbytu v obdobi hospodaiské recese. Typickym cyklickym odvétvim je zejména
automobilovy pramysl, ddle 1ze jmenovat stavebnictvi, bankovnictvi, elektrotechniku a

spotiebni pramysl.(4)

Mezi neutrdlni odvétvi patii takovd, kterd vykazuji nizkou zdvislost na vyvoji
hospodéiského cyklu dané zemé. Produkuji zejména nezbytné statky a produkty
s nizkou cenovou elasticitou, mezi které patii potraviny, léky, noviny a vefejna

hromadné doprava.

U odvétvi anticyklickych je patrny rast odbytu v obdobi recese a pokles
v obdobi expanze. Jako piiklad byva uvddéna kabelové televize jako ndhrada drazsi

zabavy, jako je napt. cestovani. Déle sem patii tzv. Giffenovo zboZi neboli zboZi nouze.

Z vysledkl odvétvové analyzy je mozné nacasovat investici do akcii spolecnosti,
spadajicich do odvétvi, které vykazuji ristovy trend kurzu akcii v souvislosti s fazi

hospodaiského cyklu a tim dosahovat nejvyssich vynost.(6)

Progn6zovéani dalsiho vyvoje vodvétvi se provadi zejména analyzovanim
minulych vysledk. A to vychdzi z odvétvového srovndni historického vyvoje trZeb,

ziskl a kurz akcii. Pro investora je dileZité zvolit si pfedevS$im rastové odveétvi.
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Dalsim faktorem hodnoticim odvétvi je trzni struktura odvétvi. Odvétvi mize
byt monopolni, oligopolni nebo konkuren¢ni. Je tedy uZziteCné sledovat, zda v odvetvi
plsobi monopolni ¢i konkurenéni sily, které maji vyznam pfi prognézovani trzeb firem,

spadajicich do odvétvi a jejich budoucich hospodaiskych vysledk.

Do odvétvové analyzy patii i vladdni regulace na trovni odvétvi, kterd je
provadéna riznymi zplsoby(5):

v

Za nejbezné¢jsi zpusob vladni regulace lze oznacit stanoveni tzv. maximdlnich
cen. Tato regulace ma piimy vliv na ziskovou marzi firem, coZ se odrazi v poklesu
trznich cen akcif podniku. AvSak na druhé strané¢ mize zaptiCinit nizZ$i kolisdni jejich

ziskl, coZ je investory chdpdno za méné rizikové.

Dalsi vladni regulaci je omezeni vstupu do odvétvi, které miiZe byt limitovano
naptiklad udélovanim zvlasStnich licencnich podminek. Firmy jiZ piisobici v odvétvi jsou
do jisté miry chranény pied vlivy konkurence. Omezeni vstupu do odvétvi je tedy faktor

podporujici rast kurzii akcii.

Za pozitivni vlivy statnich zdsahti na kurzy akcii v odvétvi jsou dotace a
subvence. Na druhé stran¢ negativni vlivy statnich zdsahti jsou takové regulace, které
zpusobuji dodatecné ndklady podniku, které mohou byt spojené s ochranou Zivotniho

P .

prostfedi ¢ mimofddnd bezpecnostni opatieni.
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3.2.3 Analyza jednotlivych spole¢nosti

Analyza firmy v rdmci fundamentélni analyzy je zaméfena na zjiSténi, zda je
akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena. Tuto skutecnost zjistime provéfenim kvality

spolecnosti a stanovenim piedpokladu jejiho budouciho ristu. (4)

Akciové trhy neustdle podrobuji akcie ohodnoceni, které podle ptichdzejicich
informaci méni kurzy a z dlouhodobého hlediska i vnitini hodnoty akcii. Vnitini
hodnota akcie je chdpdna jako stavova veliCina, kterd nam tikd, jakd by méla byt jeji
spravedliva trzni cena. Ve velmi kratkém obdobi je vnitini hodnota akcie vicemén¢
konstantni. JestliZze je v ur¢itém okamziku vnitifni hodnota akcie vyS$si nez jeji kurz, pak
je tato akcie podhodnocena a lze predpokladat rist jejtho kurzu. V situaci, kdy je

akciovy kurz vyssi nez vnitini hodnota akcie, pak je akcie nadhodnocena. (6)

Vztah mezi vnitini hodnotou a akciovym kurzem zjednoduSen¢ vyjadiuje

ndsledujici obrazek:

Akciovy kurz,
vnitini hodnota Vnitini hodnota

Akciovy kurz

Obrazek 1: Vztah vnitini hodnoty a kurzu akcie

Pro rozsdhlou fundamentdlni analyzu, kterou provddime v piipadé
dlouhodobéjsich investic ji miZeme rozdélit do ti{ kontinudlnich etap (6):
v" Retrospektivni analyza
v Analyza soucasné ekonomické situace

v Analyza vyhledova
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Retrospektivni analyza je spiSe orientovdna na zkoumdni trendii podniku
v minulosti. Tato analyza zkoum4, jak se vyvijely trzby, struktura podniku popiipade
vlastnici, vyrobni programy a podobn¢. Zkoumdny jsou také nejriznéjsi financni
ukazatele, které jsou srovndvany s podniky v odvétvi v ndvaznosti na uréeni postaveni
podniku v odvétvi. Tato oblast pfispivd k vykresleni pfedstavy o vyvoji podniku v
minulosti. Etapa retrospektivni analyzy akciové spole¢nosti umoziuje zatadit mnoho
zanalyzovanych ukazatelli do Casové spojitosti a vyloucit piipadné okamzité vykyvy.
Bez spravné vypracované retrospektivni analyzy nelze vypracovat analyzu vyhledovou,

v/ oW

pro spravné progndzovani je nutné operovat s delsi asovou fadou minulych hodnot.

Analyza soucasné ekonomické situace spole¢nosti je orientovdna na zkoumani
vlivi na vykonnost sledovaného podniku. Predmétem zdjmu této etapy jsou zejména
soucasné vynosy a s nimi souvisejici ndklady a jiné faktory, souvisejici s vykonnosti
spole¢nosti.(6)

Vyhledova analyza je orientovdna jak na budouci vyvoj podniku, tak na jeho
perspektivu v rdmci odvétvi. Navic se pfihlizi 1 k vyvoji celé ekonomiky jako celku,
jejiz je spolecnost soucdsti. Fundamentdlni analyzu lze provadét riznym zptsobem.
Provadime ji bud’ komplexné, nebo jeji hloubku lze ptizpusobit sledované investi¢ni
strategii a tedy ji zaméfit podle individudlné sledovanych zdméra  konkrétniho
investora. Obsah analyzy se bude odvijet od toho, zda se bude jednat o strategické
zaméry, kdy bude investor mit snahu ziskat majoritni balik akcii s cilem podilet se na
fizeni akciové spolecnosti, nebo se bude jednat jen o portfoliového investora, ktery se
zajima spiSe o vyplatu dividend. Dal$im typem investora miZze byt spekulant, ktery
nakupuje akcie na kritkou dobu scilem je pfi nejbliz8i ptileZitosti rychle prodat.

V téchto tfech piipadech se bude zaméfeni a hloubka provedenych analyz

ponékud lisit.(5)

Zakladni metody pro ohodnocovéni vnitfni hodnoty akcie:
* Dividendové diskontni modely
= Ziskové modely
* Bilan¢ni modely

* Finan¢ni analyza
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3.2.3.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely se fadi mezi nejcastéji pouZivané metody pfii
stanoveni vnitfni hodnoty akciovych instrumentii a jejich matematicky postup je

nasledujici(5):

V piipadé€, Ze bude investor uvazovat o koupi akcie, u které lze predpokladat
drzeni v délce jednoho roku, vypocitd vnitini hodnotu jako soucet soucasné hodnoty
dividendy ziskané za rok a soucasné hodnoty jeji ocekdvané prodejni ceny také na konci
prvniho roku jejtho drzeni. OvSem je tieba vzit na védomi, Ze ani jedna z obou veli¢in

neni zarucena, protoze se jedna o oekavané hodnoty.

Vnitini hodnotu Ize uréit nasledovné:

kde VH je vnitini hodnota, d; o¢ekdvand dividenda na konci prvniho roku, C;

ocekdvand prodejni cena na konci prvniho roku, r trzni drokova mira.

Co se tyce prodejni ceny na konci prvniho roku, lze ji urcit opét jako soucasnou

hodnotu budoucich pf{jmil plynoucich z akcie v dal§im roce jeji drzby. Proto plati:

_dy +G,

e 1+7r

kde C; je ocekdvana prodejni cena na konci prvniho roku, d, ocekdvani
dividenda na konci druhého roku, C, o¢ekdvand prodejni cena na konci druhého roku, r

trzni drokova mira.

Dosazenim druhé rovnice do predchozi rovnice vznikne vztah:

d, d, + C,
H = + —
(147) (147)?

r
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Tento vztah prezentuje vnitini hodnotu akcie jako soucet soucasnych hodnot dividend
vyplacenych béhem dvou let a soucasné hodnoty ofekdvané prodejni ceny a na konci
druhého roku jeji drzby(6).

Tento krok lze opakovat n let a neustdle nahrazovat jednotlivé hodnoty C za
predpokladu, Ze na akcii lze pohliZet jako na nesplatitelny cenny papir, pak vznikne
vzorec:

d, d, d,  d, d, +C,

4

=T n @ aer Tarn T oo

r

kde VH je vnitini hodnota, d; - d, o¢ekdvané dividendy v jednotlivych letech, C,
ocekdvand prodejni cena v n-tém roce, r trzni drokova mira.

Z ptedchoziho vztahu plyne, Ze vnitfni hodnota je souctem soucasné hodnoty
budoucich dividend do n-tého obdobi a soucasné hodnoty o¢ekdvané prodejni ceny v n-
tém obdobi. To ovS§em muiZe byt nekonecné vzdilené, z ¢ehoZ plyne, Ze jestlize se n
bude bliZit nekone€nu, pak se bude soucasnd hodnota ocekdvané prodejni ceny bliZit
nule, tudiZ je mozné ji ze vzorce vypustit.(6)

Po této tpravé dostaneme vztah:

d, d, ds d, d,

s -

VA= (1-!-r'_‘_J_.hl[l--:-r'}2 v ('l+rj3+f1+r}*+m+m

Takto je vyjddfena vnitfni hodnota akcie jako soucasnd hodnota budoucich
dividend. Tento vzorec byva oznaCovan jako dividendovy diskontni model. Hlavnim
determinantem vnitfni hodnoty jsou ocekdvané budouci dividendy, které je nutno do
piitomnosti diskontovat.

Tento vzorec je mozno zjednodusit na tvar:

vvvvv

Popisovany model je zdkladem pro sloZitéjsi modely, které mohou obsahovat

napt. ro¢ni konstantni narGsty dividend apod. AvSak je dulezité upozornit, Ze na
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dividenddch postavené modely jsou v praxi vyuZitelné jen tehdy, kdyz spole¢nost
nebude ménit dividendovou politiku. Jestlize se vypldceni dividend zméni, je mozné

s vyuzitim dividendovych diskontnich modell pochybit.

3.2.3.2 Ziskové modely

Ziskové modely vychdzeji z vyznamného a investory sledovaného ukazatele P/E
(price-earnings ratio), coZ je hodnota podilu aktudlniho kurzu akcie a Cistého zisku
spole¢nosti na jednu akcii. Ukazatel P/E informuje o tom, jak je investory cenéna
penézni jednotka zisku pfipadajici na jednu akcii a zdroveil je odrazem trZniho

ohodnoceni budouci vynosové perspektivy dané akcie.(5)

Ziskové modely se zabyvaji podstatou rozdilné vyse ukazatele P/E u rtiznych

akcii. Analyza téchto rozdild se provadi na dvou drovnich:

» V prvni trovni se analytik zabyva faktory, které ovlivituji vysSe ukazatele P/E
z pohledu celého ndrodniho trhu.
» V druhé drovni se analyzuji rozdily ukazatele P/E z mikroekonomického

hlediska u jednotlivych spole¢nosti.

Co se tyCe prvniho piistupu, tak z vyzkumil je zfejmé, Ze hodnoty P/E byvaji
odlisné na jednotlivych akciovych trzich. Tyto rozdily jsou zpisobeny zejména témito
faktory(6):

» Ocekavani rustovych pfilezitosti firem v daném staté - jestlize je oCekdvani
investort vysoké, pak je i poptdvka vysokd, kterd zapti€ini rast kurzt akcii, ¢imZ

se zvy$i i ukazatel P/E.

» Pozadovand mira vynosu - ¢im je mira pozadovaného vynosu na trhu nizsi, tim

vyss§i byva hodnota ukazatele P/E.

» Mira inflace - zvySeni inflace nasleduje i zvySeni pozadovaného vynosu ze
strany investord, pak i o¢ekdvané zvySeni inflace zptsobuje pokles akciovych

kurzl a tim 1 pokles kurzu ukazatele P/E.
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» Mira zdanéni - ¢im jsou vyssi dailové sazby stdtu, tim je investory pozadovana
mira vynosu vys$i, coZz zaptiini pokles akciovych kurzti a tim i hodnot
ukazatele P/E.

Druhy pfistup analyzuje individudlni droven ukazatele P/E jednotlivych akcii.
V tomto ptipad¢ bereme v Gvahu nasledujici faktory:

» Riustové perspektivy a rizika sledované akciové spoleCnosti - v piipade
ocekdvaného vysokého ristu spole€nosti je i hodnota ukazatele P/E vysoka.

» Dividendova politika - vySe vyplacenych dividend determinuje zdjem investora
o dané akcie. Vys$si vyplacené dividendy obecné zvySuji akciové kurzy, coz
v disledku zvySuje i hodnotu P/E. Z okamzitého hlediska zdvisi i na fazi
Zivotniho cyklu spole¢nosti, ve kterém se spolecnost nachdzi. Jestlize firma ma
k dispozici velké investini pfrilezitosti, pak je sniZovdni dividend
akceptovatelné. AvSak snizovdni dividend v obdobi dospélosti firmy je brano
jako nezadouct, pak klesd i ukazatel P/E.

» Typ odvétvi a jeho popularita mezi investory - investofi obecné radéji investuji
do takového odvétvi, které se vyznacuje vysokou trovni vyuzivani modernich
technologii a vyzkumi. Odvétvi s vysokou drovni mé pozitivni vliv na akciové
kurzy a ukazatel P/E.

» Kvalita managementu analyzované spole¢nosti - akciové spole¢nosti, které jsou

fizeny kvalifikovanym managementem maji oproti ostatnim jistou vyhodu, pak

akciové kurzy v tomto piipadé rostou a spolu s nimi i hodnota ukazatele P/E.

Vypocet ukazatele si zadda i znacnou miru opatrnosti. Ukazatel P/E je ovliviiovan
pouzitymi ucetnimi metodami, které jsou v riiznych stitech odlisné. Déle miiZze byt
ovlivnén jednordzovymi finanénimi a obchodnimi operacemi, které nevykazuji trvaly

charakter. MtZe byt zkreslen i zastaralymi nebo neovétenymi ddaji.

Za piijatelné hodnoty tohoto ukazatele miiZeme oznacit mezi 8 az 12, u vysoce
vynosnych akcii miiZe tento ukazatel nabyvat hodnot kolem 15. Tyto hodnoty poukazuji
na to, za jakou dobu na sebe dand akcie vyd¢€la pti jeji souCasné trzni cené a Cistém

zisku, ktery na ni ptipadd. Ukazatel P/E mtze n¢kdy vykazovat i vy$$i hodnoty, avSak

ty jsou signdlem, Ze akciovy kurz mtize v budoucnu klesat.(4)
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Ukazatel P/E ndm slouZi zejména pro ohodnoceni relativni trovné jednotlivych
akcii, ale nelze jej pouZit pro vypocet vnitfnich hodnot, protoZe hodnota ukazatele P/E
vyndsobend ziskem E se rovnd aktudlni trzni cené, nikoliv vnitini hodnoté. Proto ke
stanoveni vnitini hodnoty akciovych instrumentl je nutno urcit ukazatel primérny P/E,

ktery lze urcit jak pro cely trh, tak v rdmci jednoho oboru podnikéni.

S pomoci ukazatele primérného P/E lze vyjadfit vnitini hodnotu akcie jako
vztah:
VH=E. (P/E)p,
kde VH je vnitfni hodnota, E je ocekdvany zisk vykdzany na jednu akcii
sledovaného podniku v pfistim roce, (P/E)p je primérnd udroven ukazatele P/E na

ptislusném trhu.

Tento zpusob vypoctu vnitini hodnoty budou vyuzivat zejména investofi, ktef{
hodlaji drzet akcie jen kratce. Nekdy je obtizné ziskat hodnotu pramérného P/E, jelikoz
se mnohdy ziskdva na zdklad¢ sloZitych vypocti. Lze je nahradit hodnotami ze statistik,
které mohou byt k dispozici zejména ve vyspélych zemich, nebo je také lze ziskat

z Udajl zvetejiilovanych burzou cennych papirt.

Ukazatel primérného P/E v ramci celého kapitdlového trhu mize signalizovat i
tu skuteCnost, ze v piipad¢ jeho vysokych hodnot mize ptedpovidat riziko ve smyslu

budouciho poklesu kapitdlového trhu.

29



3.2.3.3 Bilan¢ni modely

Tato skupina modeld se opird o data zvefejnéné bilance spolecnosti. Bilan¢ni
modely vyuzivaji nej€astéji tyto hodnoty: nomindlni hodnota, icetni hodnota vlastniho
kapitdlu, substancni hodnota, likvida¢ni hodnota, reprodukéni hodnota a substitu¢ni

hodnota.(5)

Nominalni hodnota

Je nutno uvést, Ze nomindlni hodnota nemd ani tak ekonomicky vyznam jako
pravni. Nomindlni hodnota slouzi k dc¢elu stanoveni podilu vlastnika akcii, z ¢ehoZ jsou

vyvozena prava na rozhodovani v akciové spole¢nosti.(6)

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu

Utetni hodnotou vlastniho kapitdlu se rozumi rozdil mezi celkovymi aktivy
spolecnosti a cizim kapitdlem. Jestlize ji pod€lime poctem akcii, pak dostaneme tcetni
hodnotu majetku na jednu akcii. Jestlize podélime trzni cenu akcie ucetni hodnotou
majetku podniku piipadajici na jednu akcii, pak ziskdme ,,pomér aktudlniho kurzu akcie
k ucetni hodnot¢ vlastniho kapitdlu spole¢nosti ptipadajictho na jednu akcii®. Tento
pomér byva oznacovan, jako P/BV (price-to-book-ratio). V piipadé, Ze bude hodnota
ukazatele P/BV vétsi nez jedna, pak lze konstatovat, Ze trzni cena akcie je vySSi nez
ucetni hodnota na ni ptipadajiciho vlastniho kapitdlu akciové spole¢nosti. Pokud bude
hodnota ukazatele P/BV mensi neZ jedna, pak tomu bude pravé naopak. Je tedy ziejmé,
Ze investor si vice ceni akcii s ukazatelem P/BV vétsim neZ jedna, neZ akcii, u kterych

tento ukazatel hodnoty jedna nedosahuje.

Objektivnost ukazatele P/BV vSak nardZi na obtiZe, spojené s ucetni hodnotou,
ktera je ovlivnéna dcetnimi metodami, které byly pouZity pii pofizovdni a ocenovani
jejich aktiv v pribéhu mnohdy velice dlouhého minulého obdobi. Avsak trzni ceny akcii

odraZeji aktudlni ndzory investorti o vnitini hodnoté¢ akcie.(4)
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Substan¢ni hodnota

Bilanéni model zalozeny na substanéni hodnoté¢ kmenové akcie je méné
vyuzivanou metodou diky svoji slozitosti a ndchylnosti k subjektivnimu hodnoceni.
Vychéazi z ucetni hodnoty majetku ptipadajici na akcii, kterd se pfeceni aktudlnimi
trznimi cenami a dédle i z pohledu ptfedpoklddaného budouciho pouziti tak, ze
zapocitime pouze ta aktiva, u kterych se ocekdvaji jejich budouci vynosy. K této
hodnoté se dale pfipocCitavd aktudlni trzni hodnota nehmotného majetku, kam patii
kvalita managementu, stupen kvalifikace zaméstnancl, firmou vlastnéné licence,

patenty apod.(5)

Likvidaéni hodnota

Pojem likvida¢ni hodnota znamend mnozstvi finan¢nich prostredki, které lze
rozdé€lit mezi akciondie v ptipad¢, Ze by firma ukoncila svoje podnikdni a prodala
vSechna aktiva a narovnala vSechny dluhy.

Likvida¢ni hodnota je ddna rozdilem mezi aktivy podniku ocenénymi aktudlnimi
trznimi cenami a zdvazky, zvySenymi o likvida¢ni ndklady. Tento rozdil je podélen
poctem akcii. Timto zplisobem vypoctend likvida¢ni hodnota byva povazovana za dolni
hranici trzni ceny akcie likvidované akciové spolecnosti. V piipad¢€, Ze by trZzni cena
byla nizs§i, pak by se podnik stal atraktivni investici pro spekulanty, ktefi by této
investice ihned vyuZili. (5)

Avsak stanoveni likvidacni hodnoty je v praxi obtizné a muze byt i nespolehlivé,
protoZe likvidace firmy je proces dlouhodobégj$iho charakteru, pak se tedy likvidacni

hodnota mtiZze v ¢ase ménit. Tato metoda je proto mén¢ oblibena.

Reprodukéni hodnota

Hodnota, oznacovand jako reprodukcéni hodnota je v podstaté rozdilem mezi
reprodukéni hodnotou aktiv a reproduk¢ni hodnotou jejich zdvazkli opét vzhledem

k celkovému poctu emitovanych akcii. Tato metoda se od likvida¢ni hodnoty 1isi tim, Ze
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v,

nezahrnuje ndklady spojené s likvidaci podniku, pak je tedy reproduk¢ni hodnota vyss

nez likvidaéni hodnota.(6)

Substituéni hodnota

Tato hodnota uddvd vnitfni hodnotu na zdkladé porovnani nékterych
charakteristik (nejlépe ukazatel P/E) sledované akciové spolecnosti s podobnymi
podniky (substitucnimi). ObtiZze spojené stimto bilanénim modelem plynou ze
skutecnosti, Ze neni snadné nalézt firmy, které podnikaji pouze v jednom odvétvi.
Jestlize se to podaii, pak tato metoda nebere v uvahu aspekty, ve kterych se tyto
podobné firmy mohou liSit. MiiZe to byt napt. kvalita managementu, povést znacky

apod. (5)
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3.2.3.4 FinanCni analyza akciové spole¢nosti

S s

Jednou z nejvyznamnéjSich metod fundamentdlni analyzy je finan¢ni analyza,
kterd umoznuje zhodnotit finan¢ni situaci firmy. Finan¢ni analyza vychdzi z pohledu
do minulosti, Cerpad tedy z Gcetnich vykazii minulych let, a to zejména z Rozvahy a
Vykazu ziski a ztrat. Finanéni analyza zkoumd vyvojové trendy analyzované
spolec¢nosti a odhaluje ptipadné poruchy v jejim finanénim hospodateni.(7)

Finan¢ni analyzu si pro potfeby fundamentdlni analyzy lze rozdélit na
ndsledujici metody:

e Analyza absolutnich ukazatelli

e Analyza pomérovych ukazateli

Analyza absolutnich ukazatela

Pfi analyze absolutnich ukazateli vyuZivime piimo udaji obsaZenych
v Gcetnich vykazech. Pfedmét analyzy spoCivd ve sledovdni zmén absolutni hodnoty
ukazatell v Case, zmény pak vyjadiujeme v hodnotiach absolutnich ¢i procentnich.
Rozlisujeme dvé metody analyzy absolutnich ukazatelii(8), a to:
1) Metoda horizontdln{ analyzy

2) Metoda vertikdlni analyzy

Ad 1) Metodou horizontalni analyzy porovnivime zmény financnich
ukazateli v ¢asové fad€. Vychozi data najdeme v ucetnich vykazech firmy, které uvadi
klicové polozky za poslednich 5 az 10 let. Pfi analyze bereme v dvahu jak zmény
absolutni hodnoty, tak i procentni zmény jednotlivych poloZek vykazl, po tfadcich -
horizontdln€. Proto hovoiime o horizontédlni analyze d¢etnich vykazi.(9)

Napt.
(é4stka 2010 - Eastka 2009)- 100

Zmeéna 2010k 2009 v% = —
castlka 2009

Ad 2) Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé polozky majetku a kapitdlu, tzv.

strukturu aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktiv a pasiv firmy lze vyc¢ist, jaké je sloZzeni
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hospodaiskych prostiedkii potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a z jakych
zdroju byly pofizeny. Na schopnostech vytvéfet a udrZovat rovnovaZzny stav majetku a
kapitdlu zdvisi ekonomicka stabilita akciové spolec¢nosti. Jednotlivé polozky vykazii
vyjadiime jako procentni podily jedné z téchto polozek. Postupujeme po letech odshora
dolf, odtud ji nazyvdme vertikdlni analyza tcetnich vykazii. Zdkladem pro procentni
vyjadieni ndm poslouzi ve vykazu ziskil a ztrat obvykle velikost trZeb, v rozvaze je to
hodnota celkovych aktiv a celkovych pasiv. Mezi vyhody vertikdlni analyzy patii
skutecnost, Ze neni zavisld na meziro¢ni inflaci a umoziiuje tedy srovnatelnost vysledkli

analyzy z riznych let i srovnavani vyvojovych trendl za del$i obdobi.(9)

Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. VétSinou vychédzeji z polozek rozvahy a
vykazu ziski a ztrit. Udaje obsaZené vrozvaze maji charakter stavovych velidin,
zachycuji tedy okamzity stav. Naproti tomu tdaje z vykazu ziskil a ztrat maji charakter
tokovych veli¢in. Pro ptibliZzeni stavovych ukazateli k tokovym veli¢indim se nékdy
praktikuje pocitat je jako prameéry.(9)

Pomérové ukazatele jsou u analytiki nejoblibenéj$i a také nejrozsitencjsi
metodou finan¢ni analyzy, protoZe umoZzni ziskat pomérné rychly obraz o zdkladnich
finanCnich charakteristikdch firmy. Jsou ovSem jen pomocnikem analyzy a interpretace
jeva. Jejich vypoctem vsak analyza nekonci, naopak spiSe za¢ind. Muzeme je chépat

jako ur€ité sito, jeZ zachyti oblasti vyZzadujici hlubsi analyzu.

Pom¢érové ukazatele ¢lenime na(8):
1) ukazatele rentability,
2) ukazatele likvidity,
3) ukazatele zadluZenosti,
4) ukazatele aktivity.

ad 1) Rentabilitu, resp. Vynosnost vloZzeného kapitdlu lze chdpat jako métitko

schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a tim dosahovat zisku pouZitim investovaného
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kapitdlu. Rentabilita je formou vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako

hlavn{ kritérium pferozdé¢leni kapitalu.
» rentabilita celkového kapitdlu (ROA),
» rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE),

» rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitélu.

Ukazatele rentability pouzivdme pro zhodnoceni a posouzeni celkové
efektivnosti podniku, pomoci nichZ lze vyjadfit intenzitu vyuzivani, reprodukce a
zhodnoceni kapitdlu investovaného do podniku. Tyto ukazatele fadime do kategorie tzv.
mezivykazovych pomérovych ukazateld, protoZe pouzivaji ddaje ze dvou rtiznych
ucetnich vykazli, mnoZstvi kapitdlu z rozvahy a objem zisku z vykazu zisku a ztrat.(7)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vyjadiuje Cistou vynosnost celkovych
aktiv podniku. Cim je hodnota vyssi, tim je finanénf situace podniku lepsi. Vypovidaci
schopnost tohoto ukazatele snizuje skutecnost, Ze management podniku muze pouZzit

strategii nizkych ziskil, aby se tak vyhnul rozdélovani dividend a placeni dani z pfijma.

Rentabilitu celkového kapitdlu vypocitdme podle néasledujictho vztahu:

EBIT

celkovad aktiva

ROA =

kde EBIT = zisk pfed zdanénim a droky.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitdlu vloZeného
do podniku akciondfi. Pomoci tohoto ukazatele lze zjistit, zda jejich kapitdl je
dostatecné vynosny a zda se vyuZzivd s imérnou intenzitou odpovidajici velikosti jejich

investi¢niho rizika. Vypocitdme jej podle vztahu:

ROE=Z

VK

kde CZ = ¢isty zisk (zisk po zdanéni),
VK = vlastni kapital.

35



Rentabilita dlouhodobého kapitalu slouzi k srovndvani firem, a to zejména
k hodnoceni monopolnich vefejné prospéSnych spole¢nosti. Vyjadiuje pomér celkovych
vynosl vSech investora (Cisty zisk pro akcionéie a droky pro vétitele) a dlouhodobych
finanCnich prostiedkt, které md firma k dispozici, kam patfi vlastni kapitdl a

dlouhodobé cizi zdroje.(6)

ERBIT
VK + dlouhodobé CZ

Rentabilita dlouhodobého kapitilu =

kde EBIT = zisk pfed zdanénim a uroky,
VK = vlastni kapitdl,

CZ = cizi zdroje.

Rentabilita trzeb (ROS) je dalsim ukazatelem vynosnosti a vyjadiuje
schopnost podniku pfeménovat zdsoby na financ¢ni prostfedky. MiiZeme ji vypocitat
jako podil zisku a trzeb. Trzby ve jmenovateli predstavuji vykony firmy za urcité

obdobi(6).

zisk
ROS = —
trzby

kde do citatele 1ze dosadit EBIT nebo Cisty zisk.

Yv_ s

Finan¢ni rentabilita vloZeného kapitalu nam tikd, kolik penéZnich prostiedkt

je schopen podnik vyprodukovat na jednotku investovaného kapitalu.

cash flow

Fi cni tabilita vlozeného kapitalu =
fnancnt ren P celkovy viozeny kapitl

36



Podobné je casto sledovdna financni rentabilita vlastniho kapitalu, kterad
vyjadiuje schopnost podniku vytvofit vlastnimi zdroji prostfedky k vyplaceni dividend a
podilii na hospodéiském vysledku.(6)

cash flow

vlastni kapital

Finanéni rentabilita vlastniho kapitilu =

ad 2) Likvidita vyjadfuje momentdlni schopnost podniku uhradit splatné
zavazky, je také méfitkem kratkodobé ¢i okamzité solventnosti. Ukazatele likvidity
davaji do poméru to, ¢im je mozné platit (hodnoty dosazené v Citateli), a to, co je nutné
zaplatit (hodnoty dosazené ve jmenovateli). Zkoumaji nejlikvidné;jsi ¢ast aktiv akciové
spolec¢nosti a rozd€luji se podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do Citatele
z rozvahy.(8)
Pouzivame tfi trovné ukazatelt likvidity:
e Dbézna likvidita,
e pohotova likvidita,
e okamzita likvidita.

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat jsou vyssi obéZnd aktiva neZ kratkodobé cizi
zdroje. Je typickd svou citlivosti na strukturu z4sob a jejich spravné ocenéni vzhledem
k jejich expira¢ni dob¢, a na strukturu pohleddavek vzhledem k jejich nesplaceni vcas Ci
nedobytnosti. U zdsob muze byt problematickd del$i doba, nez se transformuji na

penézni prostiedky.

obézna aktiva

Bézni likvidita =
Ena i = | atkodobé cizi zdroje

Hodnota bézné likvidity by méla v idedlnim ptipadé nabyvat hodnot 1,5 —2,5.

Pohotova likvidita diavd do poméru obéZna aktiva po odecteni zdsob, a

kratkodobé cizi zdroje.

obé&ina aktiva - zasoby

kratkodobe CZ

Pohotova likvidita =

37



Ukazatel pohotové likvidity by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5.

Okamzita likvidita vyjadiuje pokryti kratkodobych pasiv a rezerv podniku jeho
finanénim majetkem. Do Citatele se dosazuji penize (pokladna + béZny ucet) a jejich

ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sméne¢né dluhy a Seky).

financni majetek

Okamszita likvidita —
e It = T ratkodobé CZ

Hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5.

ad 3) Ukazatele zadluZenosti poukazuji na to, zjakych zdroji je podnik

financovan. Zkoumaji tedy jeho finan¢ni strukturu. Nad miru vysokd zadluZenost mtize
zhorsit likviditu a také poskodit celkovou hospodéiskou situaci podniku. V této oblasti
plati, Ze ¢im je vyss$i zadluZenost podniku, tim je vyssi riziko investora. Proto je zfejmé,
Ze pti vysoké zadluZenosti bude podnik ziskdvat financni prostfedky obtiZnéji a drazZe.
K analyze zadluZenosti slouzi mnoho ukazateli(9), napt:

e celkova zadluzenost,

e mira zadluZenosti,

e urokové kryti,

e kryti stdlych aktiv dlouhodobym kapitdlem,

e kryti stdlych aktiv vlastnim kapitdlem.

Celkovou zadluZenost vypocitime jako podil cizich zdroji a celkovych aktiv.
Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost podniku
a tim vySs8i je riziko jak véfiteld, tak i akciondfd. S ristem zadluZenosti se neustdle
zvySuje riziko upadku podniku. Vysoka zadluZenost mé piimy dopad na cenu jeho akcii

a obligaci obchodovanych na kapitdlovych trzich.
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cizi zdroje

Celkova zadluz t= ——
elkova zadluZenost = ————-——

Ukazatel miry zadluzenosti je obdobny jako celkova zadluZenost a plati pro n¢j
stejnd pravidla. Ve finan¢ni analyze se pouzivé i pfevracend hodnota tohoto ukazatele,

kterd se nazyvd mira finan¢ni samostatnosti firmy.

i cizi zdroje
Mira zadluzenosti = ———
vlastni kapital

Urokové kryti poddva informace o tom, kolikrdt zisk pred odpo&tem troki a
dani pfevySuje placené uroky. V zdsad¢ ¢ast zisku vyprodukovand cizim kapitdlem by
meéla pokryvat ndklady na vypujceny kapitdl. Ukazatel drokového kryti je v ptipade
financovani cizimi zdroji velmi vyznamny. Jestlize ukazatel nabyva hodnoty 1 zna¢i to,
Ze podnik je schopen splacet droky, i kdyZ nevykazuje zisk. Doporucend hodnota

urokového kryti je vySsi nez 5.(9)

EBIT
nakladove uroky

Urokové kryti =

Mira samofinancovani je doplikovym pomérovym ukazatelem, ktery souvisi
s celkovym zadluZenim. Vyjadifuje podil vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv, coz

vytvéii obraz o proporci v jaké jsou aktiva podniku financovana penézi svych vlastnikd.

vlastni kapital
celkova aktiva

Mira samofinancovani =

Ukazatel podkapitalizovani upozoriiuje investory na nebezpeci nizkého podilu

vlastniho kapitdlu podniku. Tohoto stavu spole¢nost dosahuje v situaci, kdy firma je
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piiliS zadluZzena a vySe vlastnitho kapitdlu je nepfiméfend rozsahu provozni ¢innosti.

Ukazatel by mél nabyvat hodnot vyssich nez 1.

dlouhodobe zavazky + vlastni kapital

stala aktiva

Podkapitalizovani =

4

ad 4) Ukazatele aktivity m¢ti efektivnost hospodaieni firmy se svymi aktivy.

Jestlize jich vlastni vice neZ je nutné, pak vznikaji nadbytecné ndklady, a tim se sniZuje
zisk. Jestlize naopak jich md nedostatek, pak firma ptichdzi o spoustu potencidlné
vyhodnych zakdzek a ptichdzi tak o vynosy, které by mohla utrzit. Ukazatele aktivity
ndm objasni, zda mnozstvi aktiv vrozvaze je vpoméru k minulym aktivitdm.
Z vypovidaci schopnosti ukazatell aktivity plyne, Ze je budou mit v hledacku predevsim
majoritni vlastnici akciové spole€nosti, protoZe s jejich pomoci mohou hodnotit praci
managementu a odhalit neefektivni fizeni. Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele aktivity
patii(9):

e obrat celkovych aktiv,

e obrat stalych aktiv,

e obrat obéZnych aktiv,

e obrat zasob,

e doba obratu zasob,

e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zavazku.

Obrat celkovych aktiv méti efektivnost vyuziti veSkerych aktiv podniku. U
tohoto ukazatele plati, Ze ¢im je jeho hodnota vyssi, tim lépe. Doporucovand hodnota
tohoto ukazatele je vySSi nez 1, hodnota také znacné zdvisi na odvétvi, do kterého

podnik patii.

trzby
aktiva

Obrat aktiv =
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Obrat stalych aktiv poukazuje na efektivnost hospodatfeni se stalymi aktivy,
coZ jsou budovy, stroje a zatizeni, pozemky atd. Pokud je hodnota ukazatele niZsi nez

pramér v odvétvi, je to signdl pro vyrobu, aby zvySila vyuZiti vyrobnich kapacit.

o trzby

Obrat stalych aktiv = ———
stala aktiva

Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat je v prubéhu roku kazda polozka zdsob

firmy proddna a znovu uskladnéna. Slabou strankou tohoto ukazatele je, Ze trzby jsou

uctovany v trznich cendch, zatimco zdsoby v ndkladovych (pofizovacich) cendch.

Ukazatel tedy ma tendenci nadhodnocovat skutecnou obratku. Pro odstranéni tohoto

pochybeni je vhodné€j$i pouZzit v Citateli ndklady na prodané zboZzi, avSak v praxi se

tradicné pouzivaji trzby.

trsby

Obrat zasob = —
zasoby

Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dnd, po které jsou zasoby vazany
v podnikdni do doby jejich spotieby, nebo do doby jejich prodeje. Doba obratu zédsob je

definovéana jako podil zdsob vSeho druhu a trZeb.

zasoby

Doba obratu zasob = —
trzby

Doba obratu pohledavek vyjadiuje podil pohleddvek z obchodniho styku
a trzeb. Doba obratu pohleddvek uddva pocet dnt, kdy jsou penize za kazdodenni trzby
zadrzeny v pohleddvkéach. Pro hodnoty tohoto ukazatele plati, Ze ¢im jsou nizsi, tim

1épe.

pohledavky

360
triby

Doba obratu pohledavek =
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Doba obratu zavazka udava primérnou dobu od vzniku zdvazkt z obchodniho
styku do doby jejich splaceni. Je v zdsad¢ Zadouci, aby ukazatel dosahoval hodnoty
doby obratu pohleddvek. Jestlize je doba obratu zdvazki vyS$i nez doba obratu

pohledavek, pak firma ¢erpa dodavatelsky avér, coz je pro ni vyhodné.

kratkodobe zavazky
trzby

Doba obratu zavazkn = 360

Omezeni vypovidaci schopnosti finanéni analyzy(6)

S 7

Ptestoze je finan¢ni analyza jednou z nejvyznamnéjSich zpisobli podnikové
fundamentdlni analyzy, posuzujici financni zdravi podniku, ma své meze ve smyslu
akciové fundamentdlni analyzy. JelikoZ se finan¢ni analyza odvozuje z dat minulych,
md nizkou vypovidaci schopnost o budoucich vysledcich a tudiZ minimalni vypovidaci
schopnost pro vnitfni hodnotu akcie, kterou se snazime pfi fundamentdlni analyze akcii

stanovit. Vyznam finan¢ni analyzy je tedy pro vnitini hodnotu akcie zna¢né omezeny.

Jestlize ndm z finan¢ni analyzy bude vyplyvat rostouci trend hospodaiskych
vysledkii, nemusi to nutné¢ znamenat, Ze tento trend bude rostouci i naddle. Finan¢ni
analyzu tedy pouZijeme k utvoieni ndzoru o finanénim zdravi firmy a k odhaleni
piipadnych problémi v hospodafeni s majetkem a zdroji. Finan¢ni analyza cerpd data
z finan¢nich vykazli, kde mohou byt data ovlivnéna metodikou jejich sestavovani, pak

tedy mohou byt ponékud zkreslena.
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Spolehlivost vysledkii fundamentalni analyzy

Fundamentélni akciovou analyzu lze provadét riznymi analytickymi metodami,
to je spojené zejména s tim, Ze pii fundamentdlni analyze akcii analyzujeme veskeré
faktory, které ovliviiuji podnikatelskou ¢innost podniku, jejiz efektivnost je pokladdna

za rozhodujici faktor ovliviiujici vnitini hodnotu akcie.

Ekonomické faktory vykazuji znacnou miru riznorodosti, je tedy potiebné pii
jejich analyzovani pouzivat mnoho rtiznych metod. A protoze vétSina ekonomickych
faktorii spolu vzdjemné souvisi, je diillezité je analyzovat ve vzadjemnych souvislostech a
pti uziti vhodnych kombinaci n€kolika analytickych metod soucasné. Z toho plyne, Ze
fundamentdlni analyzu akcii je moZno akceptovat jako soubor riiznych pfistupi pfi
vyuzivani i¢elovych kombinaci riznych analytickych metod s cilem co nejpiesnéj$iho

ur¢ovdni vnitfnich hodnot vybranych akecii.

Vysledky ziskané raznymi analytiky riznymi metodami zplsobi, Ze vysledky se
mohou navzijem odliSovat. Je to zptisobeno 1 tim, Ze kazdd metoda pracuje na jiném
principu, pak tedy poskytuje i jiné vysledky. Nékteré metody jsou schopny ur€it piimo
vnitfni hodnotu, jiné kvantifikuji hodnoty pouze riznych proménnych. Déle provedena
fundamentdlni analyza zdvisi na individudlnich dvahach finan¢nich analytikil a také na
tom, které metody a udaje v nich pfi analyze pouziji. Dalsim faktorem jsou rozdily
v ekonomické vyspélosti jednotlivych zemi a kvalit€ investicniho prostfedi. Tyto
faktory souviseji s legislativni Gpravou zemi. V rdmci odvétvi existuji rozdily napft. ve
statni regulaci. Pti provadéni podnikovych analyz Ize narazit na riznorodost dafovych a
Ucetnich zdkont, znané ovliviiujicich velikost vykazovanych hospodéiskych vysledkl
a odhady jejich budoucich vynosli, coZ md nemaly vliv na ocfekdvani investoru.
V neposledni fad¢ je také nutno dodat, Ze fundamentdlni analyza miiZe narazit na
problém kontinuity ¢asovych fad, pficemz vyse uvedené faktory se mohou ménit v Case

(zejména tcetni a daniové zdkony apod.).(5)
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4 Analyza problému a sou¢asné situace

4.1 Makroekonomicka analyza CR

4.1.1 Vyvoj realného vystupu ekonomiky v dlouhém a stiednim
obdobi

Ceskd ekonomika neustdle rostla od roku 1999, pficemZz v roce 2006 byl
meziro¢ni redlny riust HDP 6,8 %, kdy dosahl rekordni drovné v novodobé Ceské
historii. I vroce 2008 podle ekonomického piehledu OECD ceskd ekonomika
nevykazovala zndmky ptehiati, piestoze hospodarsky rist patfil k nejvyssim v Evropské
unii. Tento rist byl z nejvétsi ¢asti pohanén piedevsim vyrobou urcenou pro export.
Rychly hospodatsky rast byl velkou Sanci pro Vladu k sniZeni rozpoctového deficitu a

k provedent strukturalnich reforem, aviak Vlady CR tuto piileZitost plné nevyuZily.(47)

Graf 1: Vyvoj risstu HDP v CR [%)] Zdroj: (47)

Vroce 2008 vSak nastal zlom v podob¢ finanéni krize v USA na trhu
s hypotécnimi uvéry a bylo jen otdzkou Casu, kdy se Spatna ndlada pfenese do Evropy a
tedy i na Ceské financni trhy. Divéra podnikateli se v druhé poloviné roku 2008

propadla a ¢eskd ekonomika se tak ve ctvrtém Ctvrtleti ocitla v recesi. V roce 2009 jiz
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eskd ekonomika vykazuje Eervend ¢isla. HDP poklesl o 4,2 %. Cesk4 ekonomika tak
pocituje propad poptidvky po zbozi a sluzbich z okolnich stath EU, zejména pak

Némecka.

Tabulka 2: Vyvoj HDP v CR (redlng&, mezirotng) Zdroj: (23) Pozndmka: *predikce

rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010" | 2011
HDP %] 1,3 | 36 |25 |19 | 36 | 456368 |61 25|42 16 | 23

V blizké budoucnosti vSak prognostici a analytici ¢ekaji oZiveni ekonomiky.
Podle zdroji Ceského statistického tfadu se index divéry vdomdci ekonomiku
v soucasnosti zvySil. Evropskd komise odhaduje rist tuzemské ekonomiky a to o 1,6 %
HDP v roce 2010 a v roce 2011 ohodnotila rast HDP v CR na 2,3 %. Ceska ekonomika

se tedy ziejmée dotkla pomysIného dna a bude rast.(23)

Tabulka 3: Vyvoj HDP na obyvatele v CR Zdroj: (48)
HDP na 1 obyvatele | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(K¢&/obyv.) 252617 | 275770 | 291 561 | 313 868 | 342 494 | 353 701 | 345 727

Vyvoj obchodni bilance znaéi, 7e¢ Ceskd republika je exportné orientovanou
ekonomikou. Obchodni bilance se pohybuje v fddech desitek miliard korun, kdy vyvoz
ptevySuje dovoz, a to v roce 2006 témét o 40 miliard CZK, kdeZto v roce 2009 to bylo
153 miliard CZK. Tento trend je trvale rostouct, i pfes probihajici globélni recesi. Tento
jev si snad miizeme vysvétlit jen tak, Ze v rdmci hospodaiské krize poklesl jak dovoz,

tak vyvoz z CR, co? je ziejmé z nasledujici tabulky.(34)

Tabulka 4: Obchodni bilance CR Zdroj: (34) *idaje za leden a tinor

Zdroj: CSU 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vyvoz z CR % 5,0 14,3 14,3 4,6 -141 10,0
Dovoz do CR % 11,6 15,8 15,0 6,7 -18,1 52
Obchodni bilance mid. K& 38,6 39,8 87,9 67,2 153,1 29,7
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Graf 2: Budouci vyvoj HDP v CR dle CNB Zdroj: (28)

Véjifovy graf Ceské narodni banky zachycuje nejistotu budouciho vyvoje
sezonn¢ ociSténého rastu HDP. Nejtmavsi pdsmo kolem stfedu prognézy odpovida
vyvoji, ktery nastane s pravdépodobnosti 0,3 (30 % Sance). RozSifujici se pasma

zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 0,5, 0,7 a 0,9.(28)

4.1.2 Fiskalni politika vlady

Vlady Ceské republiky, at’ uz pravicové ¢i levicové, se podilely na rtstu deficitu
vetfejnych financi vice ¢i méné, avSak realita je takovd, Ze nyni se potykdme se statnim

dluhem, ktery se v lofiském roce zvy$il o téméf 179 miliard na 1,178 bilionu korun.(44)

Statni rozpocet vykazuje pasivni saldo rozpoctu, i kdyz je fiskdlni politika
nastavena restriktivng. Statni rozpocet se v minulosti opiral o hospodatsky riist CR,
avSak nyni, v obdobi hospodaiské recese dochdzi k vypadkim na piijmové strané

statniho rozpoctu, a tak se zvySuje deficit statniho rozpoctu.

Ceskou republiku ¢ekd mnoho reforem tykajicich se vefejnych rozpoétli. Vlada,
kterd vzejde z kvétnovych voleb 2010, bude muset feSit problémy a stabilizovat stitni
rozpocet. Ocekdvaji se reformy zdravotnictvi, penzijnitho systému, dani aj. Bude se
muset upravit, jak piffjmova strana rozpoctu, tak vydajovd, zejména je zadouci

redukovat mandatorni vydaje.
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Deficit statniho rozpoctu je pro n¢j velkym bfemenem, a tak dochdzi ke sniZzeni
spotfebnich moZznosti zem&. Dochdzi tak ke ztrat¢ efektivnosti ze zdanéni vlivem

placenf troki a jistin.

Ceské republice se nedati plnit konvergen¢ni kritéria stanovend Evropskou unii
ke vstupu do Evropské hospodaiské a ménové unie a pro zavedeni spole¢né mény -
eura. Jednim z kritérii je pravé podil deficitu statniho rozpoctu na HDP musi byt mensi

nez 3 %, coz se v roce 2009 nepovedlo a zfejme i v roce 2010 nepovede splnit.(53)

Nyni, v obdobi hospodaiského dtlumu, by mohly nastat problémy s vypadky na
piijmové stran¢ stidtniho rozpoctu, a to by vedlo jeSté¢ k vétSimu deficitu statniho
rozpodtu a tak i ke zvySeni celkového dluhu Ceské republiky. Ratingové agentury
mohou na zvySeni dluhu reagovat sniZzenim ratingu a to by mohlo dluhy jesté vice

prodrazit vlivem na zvySeni drokt z dluhu.

4.1.3 Penézni nabidka

PenéZni zdasoba, neboli primérni zdroje bankovni soustavy po vylouceni vklad
Fondu narodniho majetku, zdravotnich pojisStoven a vkladl mistnich a centrdlnich
vladnich organti s vyjimkou mimorozpoctovych prostfedkl rozpoctovych organizaci, je
definovdna pen¢Zznim agregatem M2. PenéZzni agregdt M2, ktery je tvofen hotovostnimi
penézi v obéhu, depozity na pozddanou a terminovanymi depozity a vklady v cizi méné,

v roce 2009 se sniZilo tempo riistu penéZniho agregdtu M2.(27)
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PEMEZNI AGREGAT M2 mezirotni piimistky v mid. K&, v %)
MONETARY AGGREGATE M2 (annual changes in CZK Lillions and in %)
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Graf 3: Prirtstky penéZzniho agregatu M2 (mezirocné, v mld. K¢, v %) Zdroj: (27)

Ceské ndrodni banka, v &ele s guvernérem Zdeiikem Tamou, do poloviny roku
2009 praktikovala expanzivni monetarni politiku, ¢imZ se zvySovala inflace. Od druhé

poloviny roku mnoZstvi penéz v ob¢hu klesa.

OBEZIVO (mezirodni pfiniatky v mid. KE, v %)
CURRENCY IN CIRCULATION (annual changes in CZK billions and in %)
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Graf 4: Prirtstky obéZiva (meziro¢né, v mld. K¢, v %) Zdroj: (27)
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4.1.4 Urokové sazby

Cesk4 ndrodni banka v minulém roce sniZovala tirokové sazby celkem &tyfikrit,
a to vzdy o 0,25 procentniho bodu. Urokové sazby se tedy v lofiském roce sniZily
celkem o jeden procentni bod, avSak 2T repo sazba jiZz sniZena nebyla, zastavila se na
hodnoté 0,25 %. K poslednimu sniZeni diskontni a lombardni sazby doSlo 7. kvétna

2010, kdy byly sniZeny opét o 0,25 %. Jedna se o historické minimum.

Tabulka 5: trokové sazby CNB Zdroj: CNB

Sazba (%) | Platnost od
Diskontni sazba 0,25 7.8.2009
2T repo sazba 0,75 7.5.2010
Lombardni sazba 1,75 7.5.2010
Povin.min.rezervy 2,00 1999

Posledni zména udrokovych sazeb byla prekvapivd, protoze trh ocekdval, Ze
urokové sazby centrdlni banka nechd na pivodni drovni. Jestlize dojde ke zméné
urokovych sazeb, aniz by to trh o¢ekdval, méd to neblahy vliv na kurzotvorny proces

akciovych tituli.

4.1.5 Inflace

Obecné inflaci I1ze rozumét vSeobecny rist cenové hladiny v Case. Inflaci je
moZzno vyjadfit jako procentni piirGstek indexti spotiebitelskych cen. Tyto cenové
indexy pomértuji troven cen vybraného koSe reprezentativnich vyrobkll a sluzeb (cca
700) ve dvou srovndvanych obdobich, pficemz vyznam, ktery je jednotlivym cenovym
reprezentantlim ve spotfebnim koSi ptisouzen, odpovidd podilu daného druhu spotieby,
ktery zastupuji, na celkové spotiebé domacnosti. Do spotiebniho koSe byvéd zatazeno
potravinaiské zbozi a také zboZi nepotravinaiského charakteru (odévy, nidbytek, potieby
pro domdcnost, drogistické a drobné zbozi, zboZi pro dopravu a volny ¢as, zboZzi pro
osobni péCi aj.) a sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu domaécnosti,

zdravotnictvi, socidlni péce, dopravy, volného Casu, vzdélavani, stravovani a ubytovani,
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osobni péce a sluzby finan¢ni). V minulém obdobi (2009) dosdhla inflace hodnoty 1

%.(28)

Tabulka 6: Inflace (mezirotné, v %) Zdroj: CNB *odhad CNB
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010°
Inflace (%)| 3,9 | 47 | 18|01 |28 |19 | 25| 28|63 10| 1,9

V minulych letech byla hodnota inflace relativné nizk4, drzela se pod hranici ti{
procent, s vyjimkou roku 2008, kdy dosdhla hodnoty 6,3 %. Inflace tak reagovala na
vysoky rast cen ropy a potravin. V neposledni fad¢ reagovala i na rist primérnych
mezd v disledku nizké nezaméstnanosti a spoustu dalSich dil¢ich faktorti. V roce 2009
dochézi k prudkému poklesu inflace a7 na hodnotu jednoho procenta, pficemz CNB m4
stanoven inflacni cil 2 % (s moZnou odchylkou jednoho procentniho bodu). V bfeznu
roku 2010 inflace dokonce klesla v meziroénim srovndni aZ na hodnotu 0,7 %, coz
zna¢i citelné ochlazeni na$i ekonomiky. Na zmirnéni meziro¢niho rlstu
spotiebitelskych cen se podilely v rizné mite témét vSechny oddily spotitebniho kose, a

to bud’ zpomalenim cenového riistu nebo prohloubenim cenového poklesu.(41)

Nisledujici vé&jifovy graf Ceské narodni banky zachycuje nejistotu budouciho
vyvoje inflace spotiebitelskych cen. Nejtmavéjsi pdsmo kolem stfedu prognézy
odpovidd vyvoji, ktery nastane s pravdépodobnosti 0,3 (30 % Sance). RozSifujici se

pdsma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 0,5, 0,7 a 0,9.
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Graf 5: Budouci vyvoj inflace (v %) Zdroj: CNB
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4.1.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic v roce 2009 dosahl hodnoty 52 mld. K¢.
Hodnota zahraniénich investic do CR poklesla v diisledku hospodéiské recese. V roce
2008 to bylo 110 miliard K& a v roce 2007 to jesté bylo 212 miliard K& Ubytek je
drtivy a svéd¢i o trvajicim dtlumu celosvétové ekonomiky. Propad zahrani¢nich investic
do CR znadi slabou diivéru investord v budouci poptavku na naich trzich, tu totiz
investofi v budoucnu nevid€li, a tak mén¢ investovali. Navic se zde ménila vyhodnost

investi¢nich pobidek.(29)

V lofiském roce (2009) investice ze zahrani¢i do CR proudili hlavné do
vyzkumu a vyvoje a do oblasti strategickych sluzeb. Ze 186 lonskych investi¢nich
projektii se 84 vénuje vyzkumu a vyvoji, 67 strategickym sluzbdm a 35 vyrobé.
Zaméstnani v novych projektech naslo ptiblizné 6000 lidi, 1050 z novych mist je pro

vysokoskolaky.(57)

Ceskd republika je atraktivni pfedeviim diky kombinaci faktorti jako jsou
schopni zaméstnanci, dobrd infrastruktura a vyhodna geografickd poloha. Néklady na
praci vsak v na$i zemi rostou. Jesté v roce 2006 byla Ceska republika pro investory(50)

sedmou nejatraktivn&j§i zemi svéta. Ceskd republika také vynikd v podtu pracovnich

mist vytvofenych diky zahrani¢nim investicim.(20)
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4.1.7 Schodky a nerovnovaha

Tato oblast md negativni vliv na vyvoj akciovych kurz. V piipadé Ceské
republiky to nenf jinak. Stétni rozpo&et se potykd s dluhy jiz od vzniku Ceské republiky.
Na konci roku 2009 statni dluh ¢inil 1 178 miliard K¢ a tento se bude zvysSovat, protoze
Vlida CR pogitd pro rok 2010 s rozpoétem, ktery bude mit deficit cca 170 mld. K&. A

tento stav se mize jesté zhorsit pii Spatném odhadu rastu HDP.(46)

Podle dostupnych informaci se stitni rozpocet uz v prvnim ctvrtleti roku 2010
potykal s deficitem 78 miliard, coz je nejvice za poslednich deset let. To poukazuje na
neut&Seny stav vefejnych financi, ktery se bude muset v budoucnu fesit. Vlady CR si
velice snadno zvykly na minuly rast ¢eského hospodéistvi a nastavovaly rozpocty i
v dobé konjuktury deficitné. KdeZto standardni by bylo v dobé rlstu sniZovat stitni

dluh.(42)

Zahrani¢ni obchod od 3. ¢tvrtleti 2008 vykazoval pokles v souvislosti s globaln{
hospodaiskou recesi. Avsak v prvnim Ctvrtleti 2010 jiz opétovné vykazuje rust, coz by
mélo byt pfiznivou informaci pro investory a zdroven i pozitivni kurzotvornou
informaci. Saldo zahrani¢nitho obchodu skoncilo v 1. ctvrtleti 2010 nejvySSim

&tvrtletnim prebytkem (47,3 mld. K&) od vzniku Ceské republiky.(21)
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4.1.8 Cenové regulace

Cenové regulace naruSuji volny trh a konkurenci a ptsobi negativné na tvorbu
kurzu akciovych titulti. V Ceské republice funguji liberdlni ceny stanovené trhem, avsak
moZnosti stitni regulace cen cenovymi nebo mistnimi organy upravuje Zakon o cendch
(526/1990 Sb.). Mistni orgdny mohou stanovit jen maximdlni cenu, ostatni zpisoby

regulace jsou vyhrazeny pouze cenovym organtim.(45)

Cesk4 republika mé regulované ceny jen v nékolika mdalo oblastech, kde tato
regulace je chdpdna jako nezbytna a Zadouci. Napiiklad v oblasti energetiky, kde ptisobi
akciova spole¢nost CEZ, jejiz akcie budou pro potfeby diplomové price analyzovany,
reguluje ceny Energeticky regulacni turad, ale jehoZ regulace neplati v celé oblasti

energetiky, kde jinak plati ceny stanovené na trznich principech.

4.1.9 Ekonomické a politické Soky

V zemi s demokracii je velice dilezité, jaka politickd reprezentace zasedne po
volbach do zdkonodarného Parlamentu Ceské republiky a jakd z toho vzejde Vlida,
pravicova ¢i levicovd, jaké bude prosazovat zdkony, které ovlivni déni na ceské

ekonomické scéné a jak budou z ekonomického hlediska fidit zemi.

Vroce 2010 cekd naSi zemi ,super-volebni rok, kdy v n&kterych krajich
probéhnou volby tfikrat, a to snémovni, sendtni a komundlni. Podle toho, jak volby
dopadnou, zachvati zemi zmény, at’ uz prospé$né nebo méné¢ prospésné ekonomické
situaci Ceska. V1adni reprezentace do uréité miry je schopna tuto situaci zménit, udrzet,
zlepsit nebo zhorsit. At uz tedy volby dopadnou jakkoliv, budou mit urcity vliv na

ekonomiku zemé a tedy i na vyvoj na finan¢nich trzich.(18)

I presto, Zze vroce 2006 snémovni volby dopadly patem mezi levicovymi a
pravicovymi stranami, dokdzaly se strany nakonec domluvit na vladnuti a politicka
nestabilita na chvili vzala za své. BohuZel jen do doby, kdy se levicovym stranim
podafilo v Poslanecké snémovné vyslovit nediivéru V1ddé CR a jesté aby toho nebylo

madlo, bylo to zrovna v dobé predsednictvi Ceské republiky Evropské unii. Tento projev
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politické nestability Ceské republiky do jisté miry ot¥dsl finanénimi trhy a divéra
investort se snizila. NasStésti kratce nato se politickd situace stabilizovala jmenovanim

docasné ufednické vlady.

Volby do Poslanecké snémovny, které se konaji na konci kvétna 2010,
vyvoldvaji v oc¢ich vefejnosti i investorti, analytikii a podobnych zdjmovych skupin
velké ocekdvani, kam se bude Ceskd republika po volbach ubirat, jakou politiku a

ekonomickd rozhodnuti bude nova vlada praktikovat.

4.1.10 Korupce, hospodai'ska kriminalita a pravni systém

Kurzy akcii a s nimi spojené investorské rozhodovani jsou do jisté miry
ovlivnény i spoleCenskymi faktory a jevy, jakymi jsou korupce nebo hospodaiska
kriminalita. V soucasnosti se korupce stala aktudlnim tématem a ldkd na sebe svoji
pozornost a stdvd se lukrativnim tématem i pro politiky. Korupce je nepiijemnym jevem

spole¢nosti a piisobi v o¢ich okoli negativnim dojmem.

K odhalovani korupce a jeji kvantifikovani je v Ceské republice zfizena pobocka
Transparency International, jednd se o nevladni neziskovou organizaci, jejimZ poslanim
je mapovat stav korupce v CR a svou &innosti aktivné pispivat k jejimu omezovani. Uz
samotny fakt, Ze je na tizemi CR takové instituce, napomdhd k dobrému minéni o nasi

zemi. Zijeme v pravnim stité, kde je korupce nepiipustnd.(58)

Podle zjisténi celosvétové studie spolecnosti PricewaterhouseCoopers 24 %
spole¢nosti v Ceské republice se loni stalo obéti jednoho i vice piipadii hospodéiské
kriminality, coZ je sice pod primérem stfedni a vychodni Evropy i celosvétovym
primérem, ale i tak to svédéi o neut&ieném stavu obchodni morilky v Cesku. Cesko
bohuzel nema propracovany systém odhalovani hospodaiské kriminality, podvody jsou
odhaleny spiSe ndhodou (vice jak polovina piipadli hospodafské kriminality), a proto je
mozné, Ze redlny podet piipadt hospodaiské kriminality je v Cesku vétsi. Nejdast&ji
podvody souvisi s manipulaci ucetnictvi, zkreslovdnim finan¢nich informaci a

majetkovou zpronevérou, kterd je ostatné¢ nejbeZnéjSim typem cCeské hospodéiské

kriminality.(52)
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4.2 Makroekonomicka analyza vybranych stata Evropy

JelikoZ Skupina CEZ, jejiz akcie jsou predmétem fundamentalni analyzy, pisobi
v n€kolika sousednich stitech a v zemich vychodni Evropy, je Zadouci zabyvat se
rozborem globdlnich faktori tohoto okoli pro tvorbu ndzoru o ekonomické situaci
takovych zemi. Podle dostupnych informaci Skupina CEZ nepiisobi jen ve stitech
sousedicich s Ceskou republikou, ale i v zemich Balkanského poloostrova, na Ukrajing,
v Turecku nebo Rusku.(25)

Globélni analyza jmenovanych zemi bude provedena ve zkratce pro obecnou

predstavu o ekonomickém vyvoji uvedenych zemi.

Némecko

Némecko je nejvétsi ekonomikou v Evropé a zdroven tieti nejvétsi ekonomikou
na svéteé. V globalizovaném svété i némeckd ekonomika se ocitla v hospodéiské recesi.
Hruby domadci produkt se v roce 2009 propadl o pét procent. Za rok 2008 né¢mecka
ekonomika vykézala jesté rtust o 1,3 % HDP. Nejsilngjsi tvircem HDP je pro Némecko
export. AvSak némeckd ekonomika se patrné jiz vymanila z recese, protoze ve tietim
¢tvrtleti minulého roku, kdy tamni HDP dosdhnul mezictvrtletné 0,7 % poté, co se ve
druhém ctvrtleti zvySil 00,4 %. OzZiveni hospodéiské situace v Némecku bylo
ovlivnéno ziejmé fiskdlnim stimulem kanclérky Angely Merkelové, kterd prosadila 85

miliard Euro na podporu ekonomického riistu.(53)

Exporty rostly v listopadu vice, neZ ocekdvali analytici, azvySila se
i podnikatelskd duavéra. Podle progndézy Bundesbank se némeckd ekonomika zvysi

v tomto roce o 1,6 % a v piistim roce o 1,2 %.

Némecko hospodafilo v roce 2009 se schodkem stdtniho rozpoctu k HDP ve vysi

3,2 %. Vedlo si pomérné dobte s ohledem na meziro¢ni pokles HDP o 5 procent.

Mira nezaméstnanosti je v Némecku k poslednimu bieznu 8,5 %, coZ znamena,
7ze je vNémecku asi 3,5 milionu nezaméstnanych. Je to méné neZ je primérnd
nezaméstnanost v EU (9,6 % k 31.3.2010). Mira inflace je v Némecku u hodnoty 1,1
%.(32)
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Vyhled

Oziveni némecké ekonomiky se ve Ctvrtém kvartdle lofiského roku zarazilo,
kdyZ slabd soukromd spotieba a investice zastinily prudky narast vyvozu, a zanechaly
tak nejvétsi evropskou ekonomiku na zacatku roku 2010 v nejistoté. AvSak na konci
dubna 2010 se ekonomicky sentiment Némecka vyrazné zlepS$il. Finanéni odbornici
ocekdvaji v nasledujicim piilroce pokracujici zotaveni z hospodaiské krize, optimisticky
vyhled zlepSuje narist podnikovych zakdzek a vyvoz. Spolkové ministerstvo
hospodaistvi vydalo hospodaisky vyhled pro letosni rok tak, jak se piedpoklddalo.
Odhaduje rist némecké ekonomiky o 1,4% a v roce 2011 zrychleni rastu na 1,6%.(32)

Energetika
Vr. 2008 byla v Némecku vyprodukovdna elektfina v objemu 639,1 TWh

(brutto), z ¢ehoz bylo importovano 40,2 TWh, export ¢inil 62,7 TWh. Hrubd spotieba
elektfiny Cinila vr. 2008 617 TWh, tj. 0 0,4% méné nez v r. 2007 (dlouhodobé vSak
spotteba elektfiny mirné roste). V ramci domdci produkce elektfiny bylo ziskdno 20,1%
z ¢erného uhli, 23,5 z hnédého uhli, 23,3% z jadernych elektraren, 4,2% z vodnich

elektraren a 6,3% z vétrnych elektrdren a 13% ze zemniho plynu.(14)

I presto, Ze na némeckém trhu s elektfinou plisobi n€¢kolik set spole¢nosti, trh je
dominovén c¢tyfmi koncerny - E.ON, RWE, EnBW a VATTENFALL Europe, které
v souctu produkuji pies 80% elektiiny a maji de facto geograficky rozdélené sféry

pusobeni v Némecku.

Némecko usiluje o zvyseni vyroby elektrické energie z obnovitelnych zdroju,

zejména z vétrné a slune¢ni energie.

Polsko

Polskd ekonomika si v roce 2009 vedla uspokojivé. Vykazala rast 1,7 % HDP.
Rast HDP sice zpomalil z 5 % v roce 2008, ale neni v ¢ervenych cislech. Polsko je tedy
asi jedinych stitem Evropské unie, ktery se vyhnul hospodéiské recesi. Investice v
loniském roce mezirocné klesly o 0,3 procenta a domdci poptidvka o 0,9 procenta.

Soukromd spotieba naopak stoupla o 2,3 procenta. Rustu jisté také pomohlo sniZzeni
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urokovych sazeb centrdlni banky v prvni polovin€ roku az na rekordni minimum 3,5

procenta.(35)

Je zajimavé, Ze polskd ekonomika odoldva globdlni finan¢ni krizi mnohem 1épe
nez sousedni Ceska republika a Slovensko, jejichZ ekonomiky jsou totiZ mnohem vice

zavislé na exportu.

Polsko se vSak potyka s pfibyvanim nezaméstnanych. Mira nezaméstnanosti v
Polsku se v bieznu vzrostla na 9,1 procenta z Unorovych 9,0 procenta. Pocet
nezaméstnanych v Polsku tak stoupl na 1,81 milionu. Potad je to mén¢ nez pramér EU.
Obchodni bilance Polska vykazuje pasivni saldo, je to tedy ekonomika, kam se vice

dovéazi. Mira inflace se v Polsku pohybuje na hranici 2,9 %.

Vyhled

V roce 2010 je v Polsku o¢ekavén solidni rist, zejména ve srovndni s mnohymi
z jeho sousednich zemi, ale na druhou stranu je zaznamendvdno zhorSovéni vefejnych
financi. Predpovéd’ rastu HDP Polska se pohybuje ve vysi 2,6% v roce 2010 a 3,7% v
roce 2011, coz podtrhuje silu polské ekonomiky, kdyZ eurozéna bojuje, aby unikla silné
recesi. Posilovani exportnich trhli a pokracujici stimuly nadale poskytuji podporu polské

ekonomice.(54)

Energetika

Polsko pracuje na projektu prvni jaderné elektrarny v zemi, kterd ma byt
dokoncena v roce 2020. Polsko potfebuje novy zdroj, ktery snizi zdvislost na uhelné
elektrarné PGE Belchatow, kterd je s ro¢nimi emisemi 30,9 milion metrickych tun
karbondioxinii nejvét§im znegistovatelem v EU. Tuzemsky CEZ je aktivni na polském

trhu.(49)

Slovensko

Slovenskd ekonomika vykdzala za rok 2009 propad 4,7 procenta HDP, coz

kopiruje staty eurozény, nachdzejici se v hospodaiské recesi. Slovenskd ekonomika ma
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tak za sebou nejhor$i propad béhem minulého desetileti. Schodek hospodafeni
vetejnych financi Slovenské republiky za rok 2009 dosahl 4,29 miliardy eur, coZ

odpovida 109 miliarddm K¢, je to tedy 6,77 procenta HDP.(31)

Zahrani¢ni obchod Slovenska v lednu vykdzal schodek 279,5 milionu eur,
zatimco ve stejném obdobi loni byl jesté¢ v piebytku 42,3 milionu eur. Export
v uplynulém obdobi tdhla vyroba automobilli, kterd kvili svétové hospodaiské recesi
zaznamenala pokles odbytu. Hors$i vysledky ale naznacily jiz tdaje o primyslové
vyrob¢. Ta se kvili poklesu zdjmu o ndkup zboZi a kviili odstdvce vyroby v disledku
dvoutydenniho vypadku doddvek zemniho plynu z Ruska v lednu meziro¢né propadla

o vice nez ¢tvrtinu.(36)

Aktudlni mira inflace je na Slovensku 1,6 procent, kdeZto v roce 2009 to bylo
jeste celych 4,6 procent. Mira nezaméstnanosti je na Slovensku vysokd, nyni ¢ini 14,1

procent, v poloviné¢ minulého roku to bylo jesté 11,6 procenta.

Vyhled

Slovenské hospodéistvi piisti rok vzroste podle Evropské komise o 1,9 procenta
a vroce 2011 o 2,6 procenta. Odhaduje se, Ze slovenska ekonomika se bude postupné v
letech 2010 a 2011 oZivovat. Evropska komise také doddva, Ze vladni dluh vzrostl z 28
procent HDP v roce 2008 na 39 procent v roce 2009. A pokud nepfistoupi ke zmeénam,

pak by v roce 2011 mohl dosahovat 43 procent HDP.

Energetika

vvvvvv

jejichZ privatizace byla dokoncena 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 rozhodnuti dostavét
jadernou elektrarnu  Mochovce. Italskd energetickd spole¢nost Enel, vlastnik
Slovenskych elektraren planuje v pribéhu sedmi let investovat do slovenské energetiky
2 mld. EUR. Slovenskd vldda jadernou energetiku podporuje, podle ministerstva

hospodafstvi maji byt postaveny ¢tyfi nové bloky.(16)
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Z obnovitelnych zdroji slovenskd vlada povazuje za perspektivni zdroje vétrnou
energii a biomasu. Spolecnost BIO energia KoSice vyhlasila obchodni vetejnou soutéz

na vystavbu fotovoltaické elektrarny.

Mad’arsko

Po vypuknuti krize v USA bylo Mad’arsko prvni evropskou zemi, kterou naplno
postihly jeji globdlni disledky. V roce 2008 se Mad’arsko kviili vysokym dluhiim a
prudkému oslabeni domdci mény (forintu) po odlivu zahrani¢nich investic
odstartovaném financni krizi dostalo do nebezpeci, Ze nebude schopno splacet své
zavazky, a muselo zddat o mezindrodni finan¢ni pomoc. Jesté v priabchu téhoz roku se
mad’arskd ekonomika propadla do recese, kdyZ HDP v poslednim ¢tvrtleti zaznamenal
dvouprocentni meziro¢ni pokles a za cely rok vzrostl jen o 0,6 procenta. V roce 2009 se
krize dramaticky prohloubila, kdyz meziro¢ni pokles HDP podle pfedbéZnych tdaji
dosdhl 6,7 procenta. V tomto kontextu se piedpoklddané zpomaleni hospodaiského
propadu na 0,6 procenta v roce 2010, které ptredpovidd mad’arskd vlada, paradoxné jevi
jako pfizniva zprdva, coz muze vysvétlovat relativni zlepSeni hodnoceni soucasného
stavu mad’arské ekonomiky. Saldo obchodni bilance Mad’arska bylo vroce 2009

aktivni.(13)

Mira nezaméstnanosti Mad’arska v soucasnosti je 11,4 procenta, cozZ je vice nez
primér eurozony. Pfi¢emZ v poloviné roku 2008 cinila 7,5 procenta. Bez prace je tak
478 700 lidi. Inflace je v Mad’arsku ptekvapivé vyssi, nez je tomu tak v sousednich
zemich. Soucasnd inflace je 6,3 %. Za ristem cen v roce 2009 stdlo zejména zvySeni
spotfebni dan¢ na kli€¢ové zboZi, jako jsou pohonné hmoty, alkohol a tabdk. K nartstu

ptisp€ly rovnéZ vyssi ceny energie pro domacnosti a potravin.

Vyhled

Po parlamentnich volbach, kdy vyhrdla jedna strana s dstavni vétSinou, mohou
nastat velké zmény k lepSimu, protoZe vitézna politickd strana tak bude moci pohodIné
uplatiovat svlij program. Mad’arsko v dnoru zlepS$ilo hospodarsky vyhled, ekonomika

by letos méla klesnout pouze o 0,2 procenta. V loniském roce se mad’arskd ekonomika
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propadla o procenta Ctyfi. Podle Mezindrodniho mé€nového fondu by méla zemé svou
ménovou politiku i naddle uvolilovat opatrn€ a v postupnych krocich. Dbt by méla i na

podminky, které panuji na finan¢nich trzich.(19)

Energetika

V Mad’arsku vroce 2003 zapocala liberalizace energetického trhu. Hlavnim
zdrojem elektrické energie zaujima jadernd elektrdrna Paks. Dlouhodobé se zde vyrabi
kolem 40 % elektrické energie spotiebované v Mad’arsku. Mad’arsko pro sttednédobé
zasobovani elektrickou energii nemd jinou alternativu, nez prodlouzeni Zivotnosti JE
Paks. Po schvileni projektu prodlouzeni Zivotnosti JE Paks dojde ze strany stitu k
vypsani konkrétnich tendra. Pfi prodlouzeni Zivotnosti vSech ¢tyf blokli dojde i ke

zvySeni vykonu jaderné elektrarny o 8 %. Investice si vyzadaji 653 mil. EUR.(13)

Vyznamnou udélosti pro Skupinu CEZ je, e jeji generalni feditel a piedseda
predstavenstva, Martin Roman, byl zvolen ¢lenem piedstavenstva madarské ropné a
plynérenské spole¢nosti MOL, se kterou v minulosti uZ spolupracovala. CEZ a MOL v
minulosti zaloZily spole¢ny podnik pro investice do plynovych elektraren, jednd se o
spolupraci joint venture. MOL svou podnikatelskou ¢innost zaméfuje na izemdi stfedni a

vychodni Evropy.(30)

Bulharsko

Bulharskd ekonomika je o pozndni slabsi, nez zemé stiedni Evropy. HDP na
hlavu m4 asi dvakrat niz$i, neZz Ceskd republika. I Bulharské ekonomice se recese
nevyhnula a postihla ji v plné parddé. HDP Bulharska v roce 2009 kleslo o 5,1 procenta,
pficemz jesté v minulych 5 letech vykazovalo rist HDP kolem 6 procent. Obchodni

bilance Bulharska béhem poslednich péti let skoncila pasivnim saldem.(12)

Inflace v Bulharsku byla v pfedchozich letech vysokd, v roce 2008 byla dokonce
dvoucifernd na hodnoté 12,4 %, kdezto vroce 2009 jiz poklesla na 2,8 %.
Nezaméstnanost do neddvna byla nizkd, kolem 6 %, kdezto v roce 2009 jiz vzrostla na

9.1 %.
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Vyhled

Pokles spotfeby a tim i dalSi sniZovdni vykonnosti ekonomiky se ocekdvd 1 v
roce 2010. Krom¢ jiného se to projevi zejména tutlumem na tUvérovém trhu a
snizovanim piijm obyvatelstva, ristem nezaméstnanosti a restrukturalizaci vlddnich
vydaji (Skrty na vydajové strané rozpoctu) s cilem udrZzeni minimdlniho deficitu ve

statnim rozpoctu. Mirny rust se o¢ekdva az ve druhém pololeti roku 2010.

Energetika
Bulharsko m4 celkovy instalovany vykon 11 215 MW, z toho tepelné elektrarny

maji 4 410 MW, jadernd elektrarna 2 000 MW, primyslové kogenerace 1795 MW a
vodni elektrdrny 3 010 MW. Mezi nejvétsi elektrarny patii TE Varna (1260 MW,
tj. 6x210 MW, vlastnikem je CEZ a.s.), Enel Maritza Iztok 3 (768 MW, vlastnikem je
italskd spole¢nost Enel).(12)

Vysokonapétové pienosové sité jsou ve vlastnictvi statu. Vlastnickd prava a
spravu v nich vykondvd Narodni energetickd spolecnost NEK. Distribuci elektrické
energie zajistuji spole¢nosti "CEZ Razpredelenie Bulgaria® (zdpadni ¢4st Bulharska;
majoritni  podil 66%  vlastni CEZ as., zbytek bulharsky stat), ,EVN
Elektrorazpredelenie Bulgaria® (jihovychodni ¢ast zemé; majoritni podil vlastni
rakouskd EVN, zbytek stiat), ,,EON Bulgaria Mrezi“ (severovychodni ¢ast BG;
majoritni podil vlastni némeckd E.ON, zbytek stit) a lokdlni privatni distribucni

spole¢nost ,,ERP Zlatni Pjasci®, kterd je ve vlastnictvi BG fyzickych osob.

Rumunsko

V priibéhu roku 2009 dolehla na rumunské hospodafstvi s plnou silou globalni
hospodéiska recese. HDP meziro¢né poklesl o 7,1 procenta. Odhady mezindrodnich
% HDP). Nicméné pfi Ctvrtletnim srovnani se ukazuje, Ze rumunskd ekonomika neni
jesté z krize venku. Vldda pfitom pocitd v zdkoné o statnim rozpoctu na rok 2010

s hospodatskym rastem 1,3 %, coz znaci velky optimismus na stran¢ Rumunska.(15)
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Dlouhodobym trendem rumunské obchodni bilance byl aZ do roku 2008 vyrazny
deficit zahrani¢niho obchodu, ktery patfil k hlavnim ptiindm negativni platebni bilance
bézného uctu. Vroce 2009 bylo mozZné zaznamenat zdsadni sniZzeni deficitu

zahrani¢niho obchodu. Meziro¢né poklesl export o 13,7 %, ale import o 32 %.

Mira inflace v roce 2009 byla 5,6 %. Rumunska narodni banka v rdmci svych
snah o korekci inflace a zpomaleni domdci poptavky zvySila zdkladni drokovou
sazbu v roce 2008 Sestkrat az na 10,25 %, nicméné¢ s klesajici inflaci ji od dnora 2009
postupné¢ sniZovala az nasoucasnych 6,5 % . V soucasnostiprojevuje recese
v Rumunsku také zvySovdnim poctu nezaméstnanych. V pribéhu roku 2009
nezaméstnanost konstantné rostla, v prosinci se zastavila na hodnoté 7,8 %. V prvnich

dvou mésicich roku 2010 se déle zvysila na 8,3 %.

Energetika

Kli¢ovym tikolem Rumunské vlady je zvyseni konkurenceschopnosti energetiky,
kterd musi byt zajiSténa pokracujici (dplnou) liberalizaci energetického trhu spojenou s
absolutni transparentnosti a nediskriminacni povahou celého systému a v neposledni

fad¢ téz se zvySenim efektivity celého systému.(15)

V dalSich letech bude ndsledovat pokraCovani procesu modernizace a
retechnologizace rozvodné a distribucni sité, zvyseni stupné propojeni se zemémi EU a
Cerného mote (vyuZit strategické polohy Rumunska v z6éné z hlediska distribuce).
Pokracovani v podpofe alternativnich paliv tak, aby vroce 2010 by 33% produkce
elektrické energie z alternativnich zdroja, v roce 2015 35% a v roce 2020 38%. Pocita

se rovnéz s podporou vyuZiti biopaliv, bioplynu a geotermdlni energie.

Ukrajina

V pribehu roku 2009 na Ukrajiné doslo v diisledku globélni recese ke strmému
padu HDP, jeZ byl nejvétsi v Evropé a dosahl 15 % oproti roku 2008. Pokud by se bralo
v tvahu znehodnoceni tuzemské mény predstavoval by pad HDP az 35 %. V piepoctu
na obyvatele dosahl HDP 1787 eur, coZ je o 956 eur méné nez v roce 2008. Kurs

domdci mény v roce 2009 oslabil asi 0 17 %. V obdobi od 2. ¢tvrtleti roku 2008 doslo
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ke znehodnoceni hiivny v dolarovém vyjadieni az o 60%. Ukazatel HDP na obyvatele

Vv

je vubec jeden z nejnizSich v Evropé&.(17)

Symptomaticky nizkd je i drovenl piimych zahrani¢nich investic na obyvatele,
coZ v souhrnu odraZi rizikovost mistniho prostiedi, kdyZ se cca polovina ekonomiky
nachédzela v Sedé zon¢. Boj s korupci a Sedou ekonomikou, ktery byl sice ukrajinskou
vladou deklarativné ohlaSovén, se ve svém dusledku ukézal jako velmi nesnadny ukol,
protoze existuji pevné fetézce fungujicich korupc¢nich svazkii a neprihledné vlastnické

vztahy v kontextu riiznych obchodnich skupin vedenych finanénimi oligarchy.

Inflace v roce 2009 poklesla asi o deset procent, ale stdle zstadva dvouciferna,
12,3 %. Mira nezaméstnanosti je uddvana na drovni 1,9 %, avSak tento udaj je ve
statistikdch poncékud zkreslen skuteCnosti, Ze odrdZi pouze pocet registrovanych

nezaméstnanych a metodika vypoctu neni kompatibilni s mezindrodnimi standardy.

Vyhled

Ukrajina bude v budoucnu usilovat o vstup do Evropské unie, avsak pred tim
bude muset provést n¢které zasadni reformy hospodateni statu. Ve vyhledu na rok 2010
ukrajinskd vlada ocekava zvyseni HDP o 3-4 %, rist inflace na droven 10 — 11,5 %,
rust priimyslové produkce se o¢ekdva cca o 3 % a exportu 0 9,5 %. Export by se podle
nékterych odhadiit mél stat zdkladnim faktorem hospodéiského rtstu, zejména pod
vlivem ocekdvaného zvyseni poptavky po ukrajinské produkci hutnictvi a chemického

pramyslu a v nasledujicich letech i strojirenstvi , stavebnictvi a sféry sluzeb.(17)

Energetika

Energetika Ukrajiny podle ukazatele instalované kapacity (54 GW) zaujima 12.
misto na svété. Ukrajinské hospodarstvi patii k energeticky nejnaro¢n€jSim na svete,
kdyZ pro vyrobu jednotky HDP Ukrajina spottebovdva dvakrat az ttikrat vice energie
nez zem¢ EU a tim se Ukrajina fadi k nejvétSim spotiebitelim elektrické energie

v Evropé.(17)

Ve spotieb& primdrnich energii hraje neobvykle dominantni roli zemni plyn

(ptes 40 % oproti cca poloviné v zemich EU), jehoZ rozhodujici ¢4st (80 %) zemé
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dovazi z Ruska, jeZ je jeho monopolnim dodavatelem. Druhym nejvétSim zdrojem
primdrni energie je uhli, jehoZ ma zemé Sesté nejvetsi rezervy na svété (cca 25 % podil
v primarni spotfeb¢ energie). Podil uranu — cca 18% a ropy cca 12%, voda a dalsi
obnovitelné zdroje se na spotfeb¢ priméarni energie podili cca z5 %. Zemé je z 60 %

zavisla na dovozech téchto zdroju energie.

Cely sektor energetiky je mimofddné¢ neefektivni, podinvestovany a
netransparentni. Stit velice chabé prosazuje svoje zdjmy a naddle dotuje ceny plynu pro

obyvatelstvo i vybrané primyslové podniky.
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4.3 Odvétvova analyza

Energetické hospodafstvi je jednim z nosnych systémui kazdé ekonomiky, at’ uz
oteviené ¢i uzaviené, a jeho bezproblémové a efektivni fungovani, které se v 21. stoleti
povazuje ve vyspélych zemich za samoziejmé, méa podstatny dopad na vSechny ostatni
sektory ekonomiky. JednoduSe bez elektrické energie by mnoho instituci st&zi

fungovalo.(39)

Energetika Ceské republiky prosla a prochdzi od roku 1990 zasadnimi
kvantitativnimi, strukturdlnimi a kvalitativnimi zménami. Z hlediska vyvojovych
makroekonomickych trendl se jednd zejména o sniZeni celkové spotteby energetickych
zdrojh, prosazovani vétsi zdrojové diverzifikace (ve prospéch zdroji ekologictéjSich,
s Vy$§i energetickou Uc¢innosti), sniZzovani energetické naroc¢nosti tvorby HDP, zlepseni
ekologickych parametrti nebo o zménu systému fungovani energetického hospodafstvi
smérem k postupnému vytvareni trhi s energii (liberalizace systému, finan¢ni
restrukturalizace v€etné snizeni ndrokl na statni rozpocet, apod.). Z hlediska podnikové
zdkladny je patrné vyrazné zastoupeni soukromého kapitdlu (sektor je jiz z velké Casti
privatizovan, ¢ekd se pouze na odstatnéni elektroenergetiky). V disledku piitomnosti
zahrani¢nich investorti se zde stdle siln€ji projevuji integracni a globalizacni procesy
nadndrodniho charakteru, do kterych jsou tuzemské energetické spole¢nosti intenzivné

vtahovéany.

Energetické hospodafstvi mizZzeme rozdé€lit na tii sektory, a to na elektro-
energetiku, plyndrenstvi a teplarenstvi. Skupina CEZ, jejiz akcie jsou predmétem
fundamentdlni analyzy, podnikd zejména v sektoru elektroenergetiky a v malé miie i
v sektoru tepldrenstvi a od konce minulého roku i v plyndrenstvi, kdy na konci roku

zaCala nabizet svym zdkaznikdm i plyn.

Mezi konkurenty Skupiny CEZ, pusobici v sektoru elektroenergetiky na
evropském trhu, patii némeckd spole¢nost E.ON, kterd je soucasné v Cesku jejim
hlavnim rivalem. Mezi dal§i velké hrie na evropském trhu s energetikou je
francouzsky gigant EDF (Electricité de France), s pisobnosti nejen v Evropé, ale i ve
svété. J&T a EnBW, International Power, Iberdrola, Endesa zaujimaji dalsi spole¢nosti

konkurujici CEZu, at’ uz piimo nebo nepiimo, na evropském trhu s energetikou.
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Fungovani energetického hospodaistvi v Ceské republice je pravné ofetieno
energetickych zdkonem a je ovlivilovdno Energetickym regula¢nim dfadem, ziizenym
k1. lednu 2001, ktery regulaci zasahuje na energetickém trhu a podporuje
hospodaiskou soutéz a ochranu zdjmua spotiebitelil v téch oblastech, kde neni mozna

konkurence.

V roce 2002 pak zapocal proces postupné liberalizace energetického trhu a nyni
se nachdzime v situaci, kdy si sami mizeme vybrat svého dodavatele energii. O
dokonalou konkurenci se sice nejednd, ale liberalizace tohoto trhu znamend velky
pokrok ve smyslu trZznich principli, pro cenovou tvorbu je totiz velice dilezZité, Ze
koncovy zdkaznik si miZe vybrat svého dodavatele podle uvazeni. Tyto zmény vSak
velkou fluktuaci zdkaznikll, zejména domdacnosti, nevyvolaly, ale na primyslovém trhu
to v§ak neplati. Vlivem liberalizace energetického trhu ubylo Skupiné CEZ, diive témét
monopolni firmé, zdkaznikd. V roce 2007 méla Skupina CEZ podil na &eském
elektroenergetickém trhu 47 %. KdeZzto mezi firemnimi zdkazniky klesl podil na trhu az
na 45 %, protoze pro Skupinu CEZ jsou firemni zdkaznici méné lukrativni, z diivodu
nizké marze, naopak je to u domdcnosti. Trend sniZzovani trzniho podilu by m¢l v jeji
neprospeéch naddle pokracovat z diivodu liberalizace tohoto trhu a vstupu novych firem
na tento trh. Kli¢ovou ¢innosti pro Skupinu CEZ je vSak vyroba elektiiny a méla by se

také soustredit na své zahrani¢ni projekty.(40)

Rast cen energii stdle trvd zdvratnym tempem cca 7,8 % ro¢né a od toho se
odviji riistovy potencidl trhu s energiemi, ktery sice je v souc¢asnosti negativn¢ ovlivnén
globdlni hospodaiskou krizi, ale dlouhodobé se vyznacuje rastovym potencidlem.
Hlavnimi faktory ovliviiujici ceny elektfiny budou i naddle ceny ropy, plynu a uhli a
novym faktorem na trhu senergiemi je cena emisnich povolenek CO,, ktery ma

omezujici, le¢ ekologicky ptiznivy charakter.(56)

66



Vyvoj cen elektrické energie 2000-2009
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narast ceny za 10 let je 78% tj. 7,8% roéné (Gdaje jsou k 1.1. kaidého roku)

Graf 7: Vyvoj cen el. Energie v CR v letech 2000 - 2009 Zdroj: (56)

Budouci vyvoj poptdvky po energii bude zfejmé kontinudlné vzristat ve vSech

regionech svéta. Podle odhadu Mezindrodni energetické agentury (IEA) z roku 2005
vzroste spotieba energie ve svété do roku 2030 o 60 %. Nejvetsi podil na rastu maji mit
fosilni paliva, a to ve vySi cca 85 %, ztoho cca po jedné tfetiné ropa a zemni plyn.
Ocekava se Ze rozdily ve spotieb¢ energie na obyvatele mezi jednotlivymi regiony svéta
se pfili§ nezméni. Spotieba energie v EU do roku 2030 ma vzrist o 15 %, ptficemz jeji
tempo ristu by se mélo postupné snizovat a od roku 2020 stabilizovat. Ropa by m¢la
zustat nejvyznamnéjsSim druhem paliva. Podstatny rast spotieby se o¢ekdva u zemniho
plynu a vice nez dvojndsobny piispévek k celkové spotieb¢ energie ve srovnani s rokem
2005 se ocekdva od obnovitelnych zdroji. Zakladni scénéf je sestaven na zdkladé trendil
a energetickych politik ¢lenskych zemi EU existujicich vroce 2004. Tempo rlstu
snizovani energetické narocnosti se odhaduje ve vysi 1,5 % ro¢né. Dovozni zavislosti

EU by se mély nadéle zvySovat u ropy i plynu, a to na 94 %, resp. 84 %.(22)
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5 Vlastni navrhy reSeni, prinos navrhii reSeni

5.1 Analyza spole¢nosti CEZ, a.s.

5.1.1 Zakladni adaje

Nézev firmy: CEZ, a.s.

Sidlo: Duhova 2/1444, Praha 4, 140 53
Odvétvi: Energetika, OKEC 40.10
Pfedmét Cinnosti: Vyroba a rozvod elektiiny

Vyroba a rozvod tepla
Pravni forma: Akciova spole¢nost
Zakladni kapital: 53 798 975 900 K¢, je rozvrZzen na 537 989 759 ks akcii o

jmenovité hodnoté 100 K¢.

Historie akciové spole¢nosti CEZ sahd do roku 1992, kdy byla tehdy zaloZena
Fondem ndrodniho majetku CR. Hlavnim akcionifem se stala Ceskd republika, pro

kterou vykondva spravu jejiho akciového podilu Ministerstvo financi Ceské republiky.

V roce 2003 vznikla fizi CEZ, a. s., s distribu¢nimi spole¢nostmi (Severoceska
energetika, Severomoravskd energetika, StfedoCeskd energetickd, Vychodoceska

W oev

energetika a Zapadodesk4 energetika) Skupina CEZ, kterd se tak stala nejvyznamn&j$im

energetickym uskupenim regionu stfedni a vychodni Evropy. Skupina CEZ pati{ mezi
deset nejvétSich evropskych energetickych koncernli a je nejsilnéjSim subjektem na
domécim trhu s elektfinou. V Ceské republice je Skupina CEZ nejvétsim vyrobcem
elektfiny a tepla, na vétSin€ izemi provozovatelem distribu¢ni soustavy a nejsilngjSim

subjektem na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu s elektiinou.(25)

Usp&iné akvizice distribu¢nich firem v Bulharsku a Rumunsku, jakoZ i
elektraren v Polsku a Bulharsku oteviely Skupiné CEZ cestu na nové trhy. V prib&hu
roku 2006 piibyly do Skupiny CEZ nové dcefiné spolecnosti v Srbsku, Kosovu,

Republice srbské v Bosné a Hercegoviné a na Ukrajin€.
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Koncem roku 2007 pak Skupiny CEZ a MOL vytvotily strategickou alianci
zaméfenou na budovéni plynovych elektraren v Mad’arsku. Spoleény podnik CEZ a
MOL se sidlem v Holandsku byl zaloZzen v Cervenci 2008 pod ndzvem CM European
Power International B.V.

V Turecku vznikla v listopadu 2008 nova spolecnost se sidlem v Istanbulu -
AKCEZ ENERIJI A.S. , ve které CEZ, a. s., vlastni 50 % podil.

V srpnu 2008 CEZ, a. s., uskuteénil koupi projektu vystavby dvou vétrnych
farem v Rumunsku - Fantanele a Cogealac - s celkovym instalovanym vykonem 600
MW, coz je vystavba nejvétsi ptimoiské vétrné farmy v Evropé.

A v fijnu 2008 byla spole¢nost CEZ vyhla$ena vitézem tendru na majoritni 76%

podil v jediné albanské distribu¢ni spolecnosti Operatori i Sistemit te Shperndarjes

(OSSH sh.a.). Smlouva o prodeji byla podepsédna v bieznu 2009.

B =nergetioki aktin
m chohodnl Sinnost

Tamé podmindreho zajmu
O akivni deefine spob dreost

Obrizek 2: Pisobnost Skupiny CEZ v Evropé Zdroj: CEZ, a.s.

Soucasny rating spolecnosti

V roce 2009 zistal rating spole¢nosti CEZ, a. s., nezménén. Dne 24. 12. 2009
ratingova agentura Moody’s potvrdila stupeit A2 se stabilnim vyhledem a dne 13. 1.

2010 ratingova agentura Standard & Poor’s potvrdila stupeni A- se stabilnim vyhledem.
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5.1.2 Struktura akcionara CEZ

Zakladni kapitdl spole¢nosti CEZ, a.s. k 31.12.2009 ¢&inil 53 798 975 900 K¢,
ktery je rozvrzen na 537 989 759 ks akcii o jmenovité hodnoté 100 K¢&. Struktura

vlastnikt je nésledujici:

Tabulka 7: Struktura akcionatti Zdroj: www.cez.cz

Struktura akcionaru Podil (%)
Ceska republika 68,78
Pravnické osoby 4,02
z toho: domaci 2,73

zahrani¢ni 1,29
Fyzické osoby 5,41
z toho: domaci 5,26

zahraniéni 0,15
Spravci 20,79

Cesk4 republika, jako nejvétsi akciondf, zastoupend Ministerstvem financi CR,
si nechdvd pro sebe vétSinovy podil, aby mohla do cinnosti zasahovat svym
rozhodovanim. Druhy nejvétsi podil maji Spravci. Jednd se o skupinu pravnickych
osob, které zajist'uji na zdklad¢ smlouvy o spravé cennych papira veskeré pravni tkony,

které jsou nutné k vykonu zachovdni prav spojenych s ur¢itym cennym papirem.(26)

Struktura akcionaru

Sprawci
20,79%

Fyzické osoby

5,41%
Prawické . 3
osoby 4,02% Cesk.a
republika
68,78%

Graf 8: Struktura akcionait Zdroj: www.cez.cz
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5.1.3 Dividendova politika

Vyplata dividend akcionaifim probihd od roku 2001 pravidelné¢ jedenkrat rocné,

o vyplaté dividendy rozhoduje vZdy valnd hromada. R4dnd valnd hromada spole&nosti,

kterd se konala dne 13. 5. 2009, rozhodla vyplatit akciondiim spole¢nosti dividendu za

rok 2008 ve vysi 50 K¢ pfed zdanénim. Rozhodnym dnem pro vznik prava na dividendu

byl 13. 5. 2009. Splatnost dividend trva od 3. 8. 2009 do 3. 8. 2013.(24)

Tabulka 8: Dividendy akcii CEZ Zdroj: www.cez.cz

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Dividenda na
akcii (K¢) 25 45 80 9,0 150 20,0 40,0 50,0

Dividendova politika spole¢nosti CEZ spoéivd ve vyplaté 50 - 60 % z

dosazeného konsolidovaného zisku. Kone¢nou vysi dividendy ur¢i jedndni valné

hromady.

CEZ navrhne fadnou dividendu za rok 2009 ve vysi 53 K& na akcii,

dividendovy vynos bude tedy €init asi 5,8 %.(37)
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5.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

5.2.1 Vyvoj trzni ceny akcii

Dne 11.5.2010 v 15:58 hodin byl aktudlni kurz akcii CEZ, a.s. 915,80 K¢& za
akcii. Ktomuto okamZiku bylo zobchodovdno 290 983 kusi cennych papiri za
266 504 000 K¢ za den. Za cely rok 2009 se zobchodovalo celkem 235 003 770 akcii
spole¢nosti CEZ v hodnoté 203 043,3 mil.K&, coZ bylo na Prazské burze nejvice ze

vSech cennych papirii, zde obchodovanych.(10)

Na nésledujicim grafu je zndzornén vyvoj kurzu akcii spole¢nosti CEZ, a.s. za

poslednich pét let.

Kurz (K<)

Objem (tis.K¢)
£362500 _ : : s oo
SESEEEG ..- ...... -L ........ ' .- ..... . .. .- . Teeeas

381758 el ' :
P | KNI | AT T Y R O
1272500 LM sl :

@

Graf 9: Vyvoj kurzu akcii CEZ v pétiletém obdobi Zdroj: (10)

Z grafu je zfejmy propad beéhem druhé poloviny roku 2008, kdy se projevila
globédlni hospodaiskd recese naplno. Nejen kurz akcii CEZu, ale i jiné $ly po celém
svété rapidné dolti. Index PX (Burzy cennych papirit Praha) v roce 2008 poklesl o 52,7
procenta. Index PX je z4visly na trznim kurzu akcii CEZ, a to tak, Ze akcie CEZu majf

véhu 24,78 %.
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Na ndsledujicim grafu je zobrazen vyvoj kurzu akcii CEZu za posledni rok. Je
ziejmé, Ze se kurz jiz dlouhou dobu celkem stabiln¢ pohybuje mezi hodnotami 850 K¢ a
950 K¢ za akcii. Z tohoto vyvoje se nemiZe vymanit. Zmény nastanou az s oZivenim

svétové ekonomiky. Klesajici cena elektiiny zabranuje dal$imu ristu kurzu.

Kurz (K<)

Objem (tis.K¢)
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.11, 28689
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11.5. 26818
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Graf 10: Vyvoj kurzu akcii CEZ za posledni rok Zdroj: (10)
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5.2.2 Dividendovy diskontni model

Pro potfeby vypoctu dividendového diskontniho modelu vyuZijeme vzorec
zminény jiZ v teoretické casti prace. Vzorec pro vnitini hodnotu se uvadi ke
konkrétnimu datu a pocitd s veliCinami, které nejsou piimo exaktné urceny ani nikde
nejsou stanoveny. Protoze se jednd o autoriiv odhad vnitini hodnoty akcie spole¢nosti
CEZ, nelze tedy pifmo tvrdit, Ze jde o odhad piesny nebo spravny. Je to jakysi autortiv

nazor o vnitini hodnot¢ akcie na zédklad¢ provedené fundamentdlni analyzy.

Jak je vySe uvedeno, odhadnutd vnitini hodnota akcie se u riznych analytiki 1is{,
prakticky nelze se dobrat stejného vysledku u dvou rGznych analytika. Je to sice

teoreticky mozné, ale téméf zcela nepravdépodobné.

Vnitini hodnotu jsme si vySe definovali ndsledovné:

d, +C,

1+r

VH =

kde VH je vnitini hodnota, d; o¢ekdvand dividenda na konci prvniho roku, C;

ocekdvand prodejni cena na konci prvniho roku, r trzni drokova mira.

Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty akcie vypadd zdanlivé jednodusSe, nijak
slozité a on ve své podstaté jednoduchy je. AvSak nardZime zde na problém kazdého
analytika, jaké hodnoty do n&j dosadit. Tento problém je velice dilezité fteSit

s obezfetnosti a uvédomélosti o vSech relevantnich vstupnich informacich.

Jednotlivé vstupy vzorce se pokusim v nasledujicim textu odhadnout a objasnit

pticiny, pro¢ se domnivdm, Ze ta mnou dosazend hodnota je zrovna ta spravnd.
Vnitini hodnota podle pouzitého vzorce se pocitd k datu, kdy bychom jiz akcii
néjaky Cas drzeli a tedy srovndvali, zda se ndm koupé¢ akcie vyplatila, jestli se hodnota

naSeho bohatstvi zvétSila nebo zmenSila. Vzorec je konstruovdn k vypoctu vnitini

hodnoty ke konci obdobi, v naSem piipad¢ kalendainiho roku.

Prvni veli¢inou, kterd vstupuje do vypoctu vnitini hodnoty je cena akcie na

konci roku. Vzhledem k makroekonomickému vyvoji zemé a piiznakim oZiveni
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ekonomiky lze ocekdvat rist kurzii akcii. Vyvoj na akciovém trhu pfedznamendva
vyvoj ekonomiky s mirnym piedstihem, je tedy nutno doufat ve skuteCnost, Ze se jiZ

ekonomika odrazila ode dna a dojde k nastartovani hospodaiského ristu.

Dalsim pozitivnim kurzotvornym faktorem je vySe dividendy, kdy investor
mimo profitu z kurzovych rozdill ziskd i ro¢ni dividendu, kterd je v poméru s cenou

akcie v zajimavé vySi a je mozné oCekavat, Ze tento trend je udrZitelny.

Co se ty¢e negativniho vlivu poklesu odhadovanych trznich cen elektfiny, tak
ten naopak atraktivitu akcii snizuje a ma negativni kurzotvornou roli. Spole¢n¢ s vyssi
rizikovou prémii, kterou poZaduji investofi za investovani v dobach prudkych vykyva
na burzich, pokles cen energii zpusobilo, 7e nékteré odhady hodnoty akcie CEZu
poklesly fadove z 1500 K¢ az na 1000 K¢ za akcii. Je tedy k odhadovéni cilovych cen

pfistupovat obezietné.(51)

Na konci kvétna roku 2010 budou v Ceské republice volby do Poslanecké
snémovny, na jejichZ vysledek netrpélivé ¢eka fada analytikl a investorti. ProtoZe neni
jisté, jak se nova Vlida vze$ld z nastdvajicich voleb zachova ke spole¢nosti CEZ, kde
md Ceskd republika vétsinovy podil. V pfipadé volebniho tdspéchu pravého spektra Ize
odekdvat neménny stav a zodpovédné kroky ve vztahu k CEZu, kdeZto vyhra levého
politického spektra, které jiz pred volbami piedeslalo, Ze hodld vyuZit spole¢nost CEZ
k financovéni, miize zahybat s diveérou investort a ovlivnit tak kurz akcii CEZu. Nyni
to podle prizkumt vypadd spiSe na druhou moZnost, pak je tedy velice obtizné cenu
akcie presnéji predikovat. Vysledek parlamentnich voleb se netykd jen nakladani
s dividendami CEZu, které pfipadnou stdtu, ale i ekonomickych krokti nové vlady, kdy
a zda budou provedeny reformy a zastaveno zadluZovéni statu, coZ ma vliv na rating

Ceské republiky a tim i na akciové tituly obchodované na deském kapitdlovém trhu.
Vzhledem k $iroké ptisobnosti Skupiny CEZ ve stfedni a vychodni Evropé a
expanzivnimu chovani m4 Skupina CEZ velky ristovy potencidl, coZ také piispiva
k dobrému jménu a ptenesen¢ i k rstu kurzu akcii.
Cenu akcie na konci roku s ohledem na provedené analyzy tedy odhaduji na

1012 K¢ na akcii. Jednd se o opatrny zavér s ohledem na mnoho rizik, plynoucich

z nyng&j$i situace.
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Dali{ veli¢inou vstupujici do vypoétu je vySe dividendy akcie CEZu. Vzhledem
k vyvoji dividend Skupiny CEZ v minulych letech je mozné soudit, Ze rostouci trend
rustu vySe dividend bude i naddle pokracovat, avSak v dobé hospodaiského utlumu
niZ§fm tempem. V roce 2007 &inila dividenda akcii Skupiny CEZ 40 K& na akcii, o rok
pozdéji to bylo 50 K¢, dividenda za rok 2009 to bude pravdépodobné 53 K¢ za
akcii.(43)

Nasim tkolem je ale odhadnout vysi dividendy na akcii za rok 2010, coz jde
ponékud slozit¢ vzhledem ke skute¢nosti, Ze neni zndm zisk spole¢nosti za rok 2010,
takze odhadovat vyS$i dividendy v prvni poloviné roku 2010 muaze byt nepiesné. |
s timto védomim je ve svété zcela bézné délat odhady a na zdkladé€ nich €init investicni

rozhodnuti, mnohdy za velké penize.

s

Spravnost odhadu dividendy za rok 2010 si ovétime nejdiive v kvétnu 2011, kdy
se bude konat valna hromada, kde bude dividenda za rok 2011 navrhnuta a schvalena,

pak je moZzné zkonfrontovat odhad se skutecnosti jen ze zajimavosti.

Na zdkladé zhodnoceni indikatori makroekonomickych, odvétvovych i
vnitropodnikovych odhaduji vysi dividendy akcii Skupiny CEZ na stejnou hodnotu,
jako bude pravdépodobn¢ dividenda za rok 2009, a to tedy 53 K¢ na akcii za rok 2010.

Posledni veli¢inou hrajici nemalou roli v pouzitém vzorci je trzni drokova
mira, pomoci které budeme vnitini hodnotu diskontovat, aby odpovidala redlné hodnoté
k rozhodnému okamziku. Je velice obtizné tuto hodnotu objektivné urcit. K uréeni lze
vyuzit modely, priméry, vazené priméry apod. Ve vypoctu vnitini hodnoty akcie jsem
se ale rozhodl vyuZit poZadovanou vynosovou (drokovou) miru. PfestoZe 1ze dosdhnout
pozadované vynosové miry riznymi slozitymi vypocty, at’ uz je to vypocet odvijejici se
od bezrizikové drokové miry (zpravidla odvozené od stitnich dluhopist) s rizikovou
ptirazkou ¢i podobnych faktord, budu pocitat s pozadovanou vynosovou mirou, kterou
si stanovim sdm za sebe. Moje poZadovand vynosova mira je odvozena ze vSeobecného
povédomi o ¢eském kapitdlovém trhu s ohledem na rizika drzby a investovani do akcii.

Stanovuji tedy trzni drokovou miru na 11 % p.a. (0,11).
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Nynf je jiz vypo&et vnitini hodnoty akcii CEZu podle ndmi pouZitého vzorce
jednoduchy.
d... dividenda = 53 K¢
C... cena akcie na konci roku = 1012 K¢
r... trzni urokova mira = 0,11

H = 53+1012 =959,46 K¢
1+011 ———

Vhitini hodnota akcie Skupiny CEZ je tedy rovna hodnoté piiblizné 959,46 K¢&.
Vypocet vnitfni hodnoty akcie je velice citlivy na zadané hodnoty. Ty byly v naSem
pfipadé¢ odhadnuty na zdklad¢ vetejné dostupnych informaci. Velkou roli zde hraje
vysokd dividenda, které dé€la z akcie zajimavou investici. Dividendovy vynos by

v naSem odhadovaném piipad¢ Cinil 5,2 % z trZzni ceny akcie.

Aktudlni kurz €inil dne 21. 5. 2010 v 16:00 hodin 878,1 K¢ na akcii Skupiny
CEZ. V porovnani s vypo&itanou vnitini hodnotou, kterd ¢ini 959,46 K& na akcii, je
tedy zfejmé, Ze vnitini hodnota je vySsi nez aktudlni trZni cena, je tedy podhodnocena.

MiiZzeme ocekavat, Ze se v nasledujicim obdobi trzni cena akcie zvysi.(11)

Na zdklad¢é dostupnych informaci a porovnani vypoctené vnitini hodnoty akcie
s aktudlnim kurzem akcie je tedy mozné vyfknout investicni doporuceni, které zni

jednoznacné: koupit.
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5.2.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza nebude provedena, protoZe se domnivam, Ze na vypocet vnitini
hodnoty akcie maji jeji data minimdlni vliv z toho diavodu, Ze Cerpd data z minulosti,

pak tedy jsou v prognéze budoucnosti akcii CEZu zbytna.

Finan¢ni analyza hodnoti minulost, G¢etni minulost podniku, ma tedy nizkou
vypovidaci schopnost o budoucich vysledcich a tudiZ omezenou vypovidaci schopnost
pro vnitfni hodnotu akcie, kterou se snazime pii fundamentdlni analyze akcii stanovit.

Vyznam finan¢ni analyzy je tedy pro vnitini hodnotu akcie znaéné omezeny.

V piipadé€ ptiznivych vysledkl finan¢ni analyzy akciové spole¢nosti jest¢ neni
zaruceno budouci pfetrvani pfiznivych vysledkl a rostouci trend firmy.
fundamentdlni analyzy, jeji vyznam spatfuji spiSe v analyzovdni (minulé) finan¢ni
situace firmy a analyze trendii neZ pro potfeby fundamentélni analyzy a tim na vypocet

vnitfni hodnoty akcie.
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Zavér

Cilem diplomové priace bylo provedeni fundamentdlni analyzy akcii Ceské
energetické spoleénosti CEZ. Analyza byla zahdjena zkoumdnim makroekonomickych
faktori a jejich vyhodnocovanim, posléze navdzal rozbor energetického odvétvi a

v posledni ¢asti byla podrobena analyze samotnd firma.

V teoretické Cdsti je rozebrdna analyza akcii, jsou zde predstaveny tfi mozné
piistupy k analyze akcii, a to fundamentdlni, technickd a psychologicka analyza. Vé&tsi

pozornosti byla podrobena fundamentalni analyza, kterd je popsdna vice podrobné¢.

Fundamentdlni analyza obsahuje makroekonomickou analyzu, pomoci které je
nabidnut obrdzek o ekonomice jako celku a jejim vyvoji, odvétvovou analyzu, jeZ ndm
umozni nahlédnout do ekonomickych aspekti podnikdni v oboru energetiky, a analyzu

podniku samotného.

Praktickd ¢ast diplomové price se jiz =zabyvd konkrétnimi Cisly.
V makroekonomické analyze je zjiStén stav nasi ekonomiky, kdy vyvoj HDP naznacuje,
7ze ekonomika se pomalu probouzi z hospodédiské recese, o ¢emz sveéd¢i i rostouci
davéra v domaci ekonomiku. AvSak dalSi ukazatele poukazuji na neuspokojivy stav
vetejnych financi, ktery bude nutno v budoucnu neodkladné feSit, jinak by mohlo dojit
k nepfiznivym skute¢nostem, jako napiiklad vysoké splatky dluhti, snizeni ratingu CR
apod. Urokové sazby centralni banky na historickém minimu, inflace kolem jednoho
procentniho bodu a vysokd mira nezaméstnanosti také poukazuji na pravé prodélany
hospodéisky pokles. Na bilanci mezinarodniho obchodu je vidét, Ze hospodafska recese

neni jen mistniho charakteru, nybrz celosvétového.

v/ w2

V dalsi ¢asti je provedena makroekonomickd analyza vybranych stith stfedni a
vychodni Evropy, kde Skupina CEZ také pusobi. Kazdy stit je hodnocen z
makroekonomického hlediska a také naznacen jeho vyhled. Posléze je popsdn vyvoj a

piilezitosti v energetickém odvétvi.

Odvétvova analyza zahrnuje rozbor a vyvoj energetického oboru. Popsany jsou
vyvojové trendy této oblasti, konkurence Skupiny CEZ na trhu ¢eském i evropském a

jejich specifika. Energeticky trh se vyznacuje zna¢nym rastovym potencidlem.

79



V analyze spole¢nosti CEZ hraje nejvétsi roli, jakoZ i v celé diplomové praci
stanoveni vnitfni hodnoty akcie Skupiny CEZ, kterou jsem stanovil pii pouZit
dividendového diskontniho modelu pfiblizné na 959,46 K¢. K vypoctu jsem pouzil
mého odhadu trzni drokové miry, trzni ceny na konci roku a odhadované dividendy za
rok 2010 na zdklad¢ zjiSténych informaci fundamentdlni analyzy. Pfi konfrontaci
s aktudlnim kurzem k datu 21. 5. 2010 v 16:00 hodin, ktery ¢inil 878,1 K¢, je moZné

konstatovat, Ze akcie Skupiny CEZ je k tomuto okamZiku podhodnocena.

Nakonec je vyiceno investicni doporuceni k akciim CEZ. Jestlize vnitini
hodnota je vySsi nez aktudlni kurz akcie, pak je tedy mozné dat investi¢ni doporuceni
jednoznacné: koupit. Novy majitel akcii CEZ nejenze vydé¢la na kurzovém rozdilu, ale

také i na vyplacenych dividendach, které jsou u CEZu nezanedbatelné.
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