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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na fundamentalni akciovou analyzu vybranych
evropskych energetickych spolec¢nosti. Pozornost je vénovana globélni, odvétvové a
podnikové analyze, na zaklad€ jejichz vysledka je zpracované mezipodnikové srovnani.
Prace by méla poslouzit potencidlnimu investorovi pii zvoleni nejvhodnéjsi investicni

ptilezitosti z fad vybranych energetickych spolecnosti.

Abstract

The thesis is focused on fundamental stock analysis of selected European energy
companies. The highest attention is paid to global, sectoral and company analysis.
Following intercompany comparisons are based on the results from the listed analysis.
The thesis is aimed to help potential investors to choose the most effective investment

from various energy companies.
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bodovaci matice, Engie, EDF, E.ON, Iberdrola
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1 UVOD

Financ¢ni trh v dneSni dobé nabizi Sirokou Skalu moznosti, jak zhodnotit své uspory.
Podle objemu volnych prostfedkii a predevs§im podle snasenlivosti rizika si kazdy
investor muze volit vyhovujici financni instrumenty. Pfi vysoké averzi k riziku budou
lidé upfednostriovat ulozeni volnych prostiedki do penéznich ustavi, jako jsou
napiiklad banky, kde jim nehrozi téméf zadné riziko ztraty penéz a vklady byvaji
zpravidla do urcité vySe pojisténé. Pii takto nizkém riziku vSak nemohou pocitat
s vysokymi vynosy a vétSinou ziskaji pravidelné piipisované uroky, které vsak
nepokryji ani vysi inflaci. Spoustu investorti laka vidina rychlého dosazeni vysokych
ziskd, které nabizi investovani do akciovych tituld. V tomto pfipadé se vSak jedna o
rizikové investovani s nejistym vysledkem zisku. Pfi zvoleni rizikovéj§iho investovani

je velmi dualezita co nejpresnéjsi predikce budouciho vyvoje trhu.

Pro Sirokou veftejnost, ktera se nezabyva detailné ekonomikou situaci a finan¢nimi trhy
a zaroven chce své penize investovat do rizné rizikovych financnich instrumentu, se
nabizi jako vhodna varianta investice do podilovych fonda. Tyto fondy obsahuji podle
své investini strategie rizné rizikové cenné papiry, mezi které patii napt. dluhopisy,
akcie, pokladni¢ni poukazky aj. a jsou spravovany investi¢nimi spole¢nostmi. Ukolem
investi¢niho manaZera je urCovani cennych papirt, jez budou v ramci fondu nakoupeny.
V piipadé smiSenych ¢i akciovych fondd je nutné dobfe zvolit spolecnosti, do jejichz
akcii bude investovano a dale je nezbytné neustale sledovat vyvoj trhu, zda neni vhodné
akciové tituly vymeénit za jiné. Pfi vybéru vhodnych akcii, je zapotfebi hledat efektivni
nastroje, které dokazi hodnotit ekonomickou situaci na urovni globalni, oborové 1 z

pohledu jednotlivych akciovych spolecnosti.

Nejpouzivanéj§im a nejvyznamnéj§im nastrojem je fundamentalni analyza, ktera dokaze
vyhodnotit vSechny zmifiované urovné. Spole¢n€ s technickou a psychologickou
analyzou tvofi pro investora zakladni pilif informaci, zda do daného akciového
instrumentu investovat ¢i nikoliv. Vzhledem k naro¢nosti vypracovani a odliSnosti
kazdé ze zminénych analyz, si investofi zpravidla nékterou z nich oblibi, kterou pak
nejvice vyuzivaji pfi zvazovani nejvhodnéjsi investicni pfilezitosti. Povazuji vSak za
témeéf nezbytné, znat alesponn zaklady kazdé z analyz, nebot pii vybrané investicni
strategii na zakladé vyborné vypracované fundamentalni analyze hraje velkou roli i
psychologické chovani investiCni vefejnosti a jejich reakce na zvefejnéné zpravy ze

svéta finanénich trhu.

10



Diplomova prace ma pomoct investiénimu manazerovi pfi vybéru vhodnych akciovych
tituld do fondu, jehoz statutem je investovani do akcii v EUR, aby bylo zamezeno

ménovému riziku.
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2 VYMEZENI CIiLE

Globalnim cilem diplomové prace je vypracovat investicni doporuceni pro investi¢niho

manazera spravujiciho akciovy podilovy fond, ktery se chystd investovat do akcii

energetickych spolecnosti obchodovanych na evropskych burzach.

Pro dosazeni globalniho cile jsem si stanovila nasledujici parcialni cile:

1.

2.

Analyza globalniho ekonomického prostiedi v Evropé.
Analyza energetického pramyslu v Evropé.
Podnikova analyza vybranych energetickych spole¢nosti.

Mezipodnikové srovnani vybranych energetickych spolecnosti.

12



3 METODOLOGIE

Pfi hledani vhodné investi¢ni varianty bude vyuzitd fundamentalni akciova analyza,
kterd bude pouzitd pro analyzu vybranych evropskych energetickych spolecnosti.
Globalni analyza bude vypracovana na zakladé komparace vybranych ekonomickych
ukazatelt a slovniho hodnoceni za pouziti statistickych dat z Eurostatu, Stoxx.com,
OECD a zinternetovych stranek evropské centralni banky. Pii odvétvové analyze
budou vyuzita data z webovych stranek Bloomerg, Eurostatu a EU-energetika. Pfi
vypoctech financnich ukazateld v podnikové analyze budou pouzité informace
z vyro¢nich zprav analyzovanych spole¢nosti. U mezipodnikového srovnani bude
aplikovana metoda matematicko-statistickych modelt, pfi které bude pouzita metoda
vazeného podilu a bodovaci metoda pii diferencovanych vahach. Pti aplikovani téchto
metod vyuziji srovnavaci matici. Veskeré grafy, tabulky a vypocty budou vypracovany
v programu MS Excel. Na zavér budou syntetizovany dosazené vysledky, na jejichz

zéakladé bude vypracovan investi¢ni navrh.
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4 TEORETICKA VYCHODISKA

4.1 Zakladni charakteristika investic

Investovani je vSeobecné povazovano za zameérné obétovani urcité soucasné hodnoty
za ucelem ziskani vyssi hodnoty, kterd vSak v sobé nese jistou miru rizika. Investice
probihaji prostfednictvim nakupt riznych investi¢nich aktiv s pfedpokladem jejich
dlouhodobé ¢i kratkodobé drzby. Investofi nakupuji tato aktiva s oCekavanim, ze
v budoucnosti navy$i své stavajici bohatstvi. Z nakoupenych aktiv ziskaji narok na
z nich plynouci cash flow, nebo spekuluji na zvySeni ceny aktiv a nasledny prodej jim

vygeneruje zisk. (1, s. 46)

4.2 Zakladni rozdéleni investic

Investice je mozné rozdelit do dvou zakladnich skupin. Prvni skupinou jsou investice
realné, druhou skupinu tvofi investice finan¢ni. Je prokazéano, ze ve vyspélych zemich
prevazuji finan¢ni investice, zatimco ve statech s nedokonale rozvinutou ekonomikou
prevazuji investice realné.

4.2.1 Financ¢ni investice

V pfipadé financni investic se prakticky vzdy jedna o kombinaci vlastnosti penéz,
majetkovych aktiv a dluhovych instrumenti. Maji charakteristiku majetkové, obvykle
jen financni transakce, uskute¢néné mezi dvéma ekonomickymi subjekty, kterd je
zpravidla zobrazend na urCité listiné spoleCné s jejimi podminkami. Osoba, ktera
poskytne své disponibilni penézni jednotky, ziska pravné uznatelny dokument, na jehoz
zéakladé ji jsou nasledné zaruCena urcitd prava. Mezi tato prava patii napfiklad pravo
na navraceni majetku, pravo na predem urCenou pené€zni odménu, pravo podilet se
na zisku, ktery bude prostfednictvi dané financni investice vytvoien, pravo podilet se
vlastnicky na majetku osoby, které byly penize pujCeny, pravo rozhodovat nebo

spolurozhodovat o zptsobu konkrétniho pouziti poskytnutych penéz, aj.

Pravni dokumenty, které zaruCuji svému majiteli rizna prava, jsou oznaCovana jako
cenné papiry. Investor, ktery poskytne své disponibilni penézni prostiedky, obdrzi
cenny papir jako doklad podle druhu finan¢ni investice a prava, ktera zjeho drzby
vyplyvaji. (1, s. 47)

4.2.2 Realné investice

Reélné investice jsou vzdy vazané na konkrétni ¢innosti nebo pfedméty, které maji

hmotny charakter. Mezi nejdilezitéjSi realné investice se obecné fadi predevsim
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investice do podnikani v oblasti vyroby nebo sluzeb. Muze se vSak jednat o investice do
realného majetku za ucelem jeho doCasné drzby a nasledného prodeje. V tom piipadé je
fe€ o investicich do nemovitosti nebo do movitych véci trvalé hodnoty jako naptiklad
uméleckych predmeétti, drahych kovi a riznych nerostnych surovin. Zajem o realné
investice se zvySuje hlavné v obdobi hospodarské Ci politické nejistoty nebo v piipade

existence ¢i o¢ekavani vysoké miry inflace. (1, s. 48)

4.3 Financni trh
Pokud chce investor své volné penézni prostiedky investovat na financnim trhu, musi
pocitat s nastrahami, které pro né financni trh predstavuje. Kazdou investici je nutné

nejprve posoudit podle tfi zakladnich parametrt (tzv. trojuhelnik):

® vynosnost
e rizikovost

e likvidita

Kazdému investorovi by samoziejmé nejvice vyhovovala moznost investice
do instrumentu, ktery bude nabizet nejvyssi vynosnost s nejnizsim rizikem a nejvyssi
likviditou. Trojuhelnik zobrazujici tyto tfi parametry znazorfiuje, Ze varianta vySe
popsaného idealniho instrumentu je nerealna, nebot’ dosazenim nejlepsiho vysledku u

jednoho parametru ma za nasledek zhorSeni vysledku ostatnich parametra.

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik

Zdroj:vlastni zpracovani podle penize.cz (11)

Na finan¢nim trhu existuje dulezité pravidlo a to vztah rizika a vynosnosti. ,, ProtoZe
ceny financnich nastroji predstavuji viastmé zpiisob ocenéni budoucich penéznich tokii,
plati zdsada, Ze cim jsou budouci penézni toky spojené s danym sporenim ¢i investici
rizikovéjsi, tim sporitel Ci investor poZaduje vys$si vynosnost.” Zavislost mezi rizikem a

vynosnosti je ¢asto povazovana za linearni. (2, s. 378)
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4.3.1 Vynosnost

Investor vyuziva rtizna kritéria pro hodnoceni efektivnosti investicnich projektu, ktera
se ur¢t podle druhu zamySleného projektu. Vynosnost je kritérium hodnoceni
efektivnosti vyuzivané v ptipadé financnich investic, u kterych se ocekava co nejvyssi
zhodnoceni vlozenych penéznich prostitedk. ,, Vynosnost financnich investic je
investicnim kritériem uddvajicim miru zhodnoceni penéznich prostiedkii viozenych do
urcitého financniho investicniho instrumentu (nebo investicniho portfolia) za urcité

casové obdobi* (1, s. 149)

Vypocty vynosnosti investice se mohou provadét jako ,ex post nebo ,ex ante“.
Hodnoceni oznaCované jako ,.ex post“ se provadi u jiz zrealizovanych ¢i ukoncenych
investic, kdy investor zpétné zjistuje, jakym zpusobem své vlozené penize zhodnotil.
Hodnoceni oznacované jako ,,ex ante” se vyuziva pro zjisténi ,,o¢ekavané vynosnosti
potencialni investice. Toto hodnoceni investorovi urci, zda je nakup financniho aktiva
vyhodny nebo zda ma radsi investovat do alternativnich investi¢nich instrumentt.
V praxi je vétSi duraz kladen na analyzy zaméfené do budoucna, které predpovidaji

o¢ekavanou vynosnost investic.

Existuje mnoho zpiasobu, které mohou investofi vyuzit pii zjiSfovani hodnoty
vynosnosti finan¢nich investic. Z ucelového hlediska byvaji vyuzivany dvé zakladni
skupiny metod — statické a dynamické. Statické metody nezahrnuji hledisko pusobeni
faktoru Cas. Proto jsou vyuzivané pouze v pripadech kratkodobych investic zaméfené na
nastroje penézniho trh a to navic vétSinou jen v okamziku, kdy maji provadéné propocty
vynosnosti investorovi slouzit pouze k predbéznému ekonomickému zhodnoceni
moznych investi¢nich variant. Anebo také pro pfipad velmi nizkych urokovych meéf,
které trvaji po celou dobu zivotnosti investice. Dynamické metody vypoctu vynosnosti
maji vetsi vypovidaci schopnost, nebot uvazuji 1 faktor casu ve spojeni s vysi urokové
miry existujici po dobu trvani investice na pfislusném financnim trhu. Vyuzivaji se pfi
dlouhodobych investicich, nebo pokud se rozhoduje o kone¢ném vybéru vhodného
investicniho instrumentu. Dale se mohou vyuzit pfi ukoncené investici, kterou je
potfeba podrobné vyhodnotit. Vyjimkou vyuziti dynamické metody jsou kratkodobé
investice provadéné na finan¢nim trhu s vysokou urokovou mirou doprovazené

zpravidla vysokou mirou inflace.

Pti vypoctech vykonosti je tfeba z ekonomického pohledu rozliSovat vynosy hrubé a

Cisté. Do Cistych vynost nejsou zahrnuty pofizovaci naklady investice, ostatni naklady
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spojené s drzbou predmétnych financnich instrumentd a danové odvody vyplyvajici
z vynosu investic. Hodnota hrubych vynosi je kalkulovana se vSemi zminénymi

naklady.

Vynosy rozdélujeme z hlediska podstaty jejich vzniku jako bézné ¢i kapitalové,
nezavisle na tom, zda se jedna o Cisté ¢i hrubé vynosy. Bézné vynosy jsou veskeré
pfijmy (cash flow), které plynou zdrzby predmétnych financnich investicnich
instrumentd v daném obdobi. Muze se jednat napf. o Groky z poskytnutych aveért,
inkasované kuponové ¢i jiné platby z dluhopisu, nebo o dividendy z vlastnictvi akcii.
Pro kapitilové vynosy je charakteristické, ze vyplyvaji z obchodovani financnich
investiCnich instrumentd. Jedna se tedy predevS§im o cenné papiry. Celkovy vynos je
souctem veskerych pfijmui ziskanych z prislusného investi¢niho instrumentu bez o hledu

na to, zda jde o piijmy bézné ¢i kapitalové.

Mira celkového vynosu je pomér celkového vynosu ziskaného z finanéniho instrumentu
za urCité Casové obdobi a nakladi vynalozenych na jeho potizeni. Vyjadiuje, kolik
penéz investorovy vydéla jedna zainvestovand koruna (resp. proinvestovand penézni
jednotka). Hodnota miry celkového vynosu mize byt vyjadfena v relativnim nebo
procentnim vyjadieni. Pokud je vyjadfena v procentech, oznacuje se jako , vynosové

procento®. (1, s. 149 - 152)

4.3.2 Rizikovost

Riziko v souvislosti s investicemi 1ze chapat jako nejistotu, ze investice do investi¢niho
finan¢niho instrumentu nevydéla investorovi oekavanou vynosnost. Kazda investice je
spojena s urcitou mirou rizika. Na finan¢nim trhu existuje oznaceni , riziko ex ante®, coz
znamena, ze kazdy investor vzdy uvazuje o tzv. o¢ekavaném riziku, se kterym ve svych
planech vzdy kalkuluje. (1, s. 183) Riziku se nedd nikdy uplné vyhnout. V ptipadée
nékterych druht rizik je vSak mozné je pfenést na jinou osobu nebo je alespon trochu

snizit. Nasledujici obrazek zobrazuje klasifikaci finan¢nich rizik. (3, s. 65)
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Obrizek 2: Schéma finanénich rizik

uvérove riziko

» (credit risk) E—— riziko ztraty v pfipadé, 7e partner nedostoji zavazkaim

» drokové riziko » riziko ztraty v pFipadé zmény drokovych mir

(interest rate risk)

» a(ti;z‘ilti rrlizslll(()o » riziko ztraty v pfipadé zmény cen akcif

trini riziko

» (market risk, price risk)

» komoditni riziko »

(commodity risk) riziko ztraty v pfipadé zmény cen komodit

Finanéni kurzové riziko
rizika » »

3 riziko ztraty v pfipadé zmén ménovych kurzd
(currency risk) yvprp v

riziko trZni likvidit
» Y »

(market liquidity risk) riziko ztraty v pfipadé malé likvidity trhu

» riziko likvidity
(liquidity risk)
» riziko cashflow » riziko ztraty v pfipadé momentélni platebni
(funding risk) neschopnosti
» operacni riziko riziko ztrat v pfipadé lidskych chyb, podvod(i nebo
(operations risk) ’ nedostatk( informacnich systéma
» pravni riziko —— riziko ztraty v pripadé pravni neprosaditelnosti

(legal risk) kontrakt(

Zdroj: vlastni zpracovani podle Jilek, J. Financni trhy. s. 64
Uvérové riziko
Uvérové riziko (credit risk) predstavuje pro drzitele pohledavky riziko ztraty ze selhani
dluznika, ze nedostoji svym zavazkim podle podminek kontraktu. Dale se jedna o
riziko ztraty vzhledem k potencialnimu zvySeni hodnoty zavazku vuci dluznikovi

v piipadé urokového nebo akciového nastroje v dusledku zlepSeni financni situace

emitenta urokového ¢i akciového nastroje.
Trzni riziko
Trzni riziko (market/price risk) predstavuje pro investora riziko financni ztraty ze zmen
trznich cen jakozto zmén hodnot financnich nastroju nasledkem nepfiznivych zmén
trznich podminek. Mezi tyto zmény patii nepfiznivy vyvoj urokovych mér, ceny akeii,
ceny komodit nebo ceny ménového kurzu. Podle téchto zmén rozdelujeme:

e urokové riziko — nebezpeci zmény cen nastroju citlivych na arokové miry

e akciové riziko — nebezpeci zmény cen nastroju citlivych na ceny akcii

e komoditni riziko — nebezpeci zmény cen nastroju citlivych na ceny komodit
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ménové (devizove) riziko — nebezpe€i zmeény cen nastroju citlivych na ménové

kurzy

Likvidni riziko

Riziko likvidity (liquidity risk) se déli na dvé kategorie a to na riziko financovani a

riziko trzni likvidity.

Riziko financovani — predstavuje riziko ztraty v piipadé momentalni platebni
neschopnosti, kdy si investor musi pujéit prostfedky za vyssi trokovou miru,
aby mohl splnit své zavazky.

Riziko trzni likvidity — pfedstavuje riziko ztraty v pfipadé malé likvidity trhu
s finannimi nastroji, ktera brani rychlé likvidaci pozic, coz ma za nasledek

omezeni piistupu k penéznim prostiedktim

Operacni riziko

V piipad€ operacniho rizika (operational risk) jde o nediverzifikovatelné riziko, které

prameni z lidskych chyb, zvypadki informacnich a pfenosovych systému nebo

z moznych podvodu ucastnika na finan¢nim trhu. Délime jej tedy do tii kategorii:

Transak¢ni riziko — zahrnuje ztraty zpusobené v dusledku chyb v provedeni
operaci, chyb vyplyvajicich ze slozitosti produkti a neschopnosti soucasnych
systému je provadét, chyb v zauctovani obchodt, chyb ve vyporadani obchodu,
nezamérného poskytnuti nebo pifijeti komodit a v neadekvatni pravni
dokumentaci.

Riziko opera¢niho systému — predstavuje riziko ztraty z chyb v fizeni aktivit ve
front, middle a back office. Konkrétné jde o piipady neidentifikovatelnych
obchodli nad limit, neautorizované obchodovani jednotlivymi obchodniky,
podvodné operace, chybné zauctovani a padélani, prani penéz aj.

Riziko systému — je rizikem ztraty z chyb v systémech podpory, jako jsou napf.
chyby v pocitacovych programech, chyby v matematickych vztazich modeld,
nespravné a opozdéné podavani informaci vedeni, chyby pii prenosu dat aj.

(4,s.67-73)

Pravni riziko

Préavni riziko predstavuje nemoznost se pravné domoci splnéni dohodnutych podminek

v uzavieném kontraktu. Toto riziko se tyka predev§im méné vyspélych zemi, ve kterych
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maji nedokonaly pravni systém, nebo v pfipadé, kdy investor neznd dostatecné pravni

podminky v zahranici. (1, s. 185)

Kromé zminénych rizik existuje na financnim trhu i spousta dalSich jako jsou napft.
riziko zmény uvérového hodnoceni (zhorSeni moznosti ziskat penézni prostredky za
pfijatelné naklady), reputacni riziko (pokles reputace na trzich), danové riziko (zména
danovych zakonl), riziko udalosti (pfirodni katastrofy, valky, krach finan¢niho
systému), regulacni riziko (nemoznost splnit regulacni opatieni), riziko individualnich

vlastnosti jednotlivych investi¢nich néstroj aj.

Nektera rizika lze snizit diverzifikaci. Investor mize snizit riziko tim, ze své volné
prostiedky umisti do vice podnikil namisto toho, aby je investoval pouze do jedné
spolecnosti. Dale je mozné snizit riziko investovani do vice druhd odvétvi ¢i v riznych
zemich. Pokud investor nedisponuje velkym mnozstvim volnych prostfedkd, muze
investovat do investicniho fondu nebo do podilového fondu, ktery ma jiz znacné
diverzifikované portfolio. Pfestoze finan¢ni systém investorovi umoziuje diverzifikovat

portfolia mnoha zptsoby, vSechny druhy rizik diverzifikovat nelze. (3, s. 66)

Urceni rizikovosti finan¢nich investic je mozné prostfednictvim subjektivnich odhadu
nebo prostiednictvim objektivnich metod, které se opiraji o vysledky dlouhodobého
sledovani a vyuzivaji ruzné statistické charakteristiky. Subjektivni odhady vyuZzivaji
investofi v pfipadech, kdy nedisponuji dostatkem informaci a vychéazeji ze svych
vlastnich osobnich zkuSenosti, z intuice nebo z pociti zalozenych na tzv. , zaruenych

zpravach®.

Pokud ma investor dostatek vhodnych statistickych tdaja, za které se povazuji rizné
dlouhodobé ekonomické ukazatele, mlze vyuzit statistické nastroje. Pfi urCovani
tzv. absolutni vySe rizika se nejCastéji pouziva ,rozptyl a ,,smérodatna odchylka“. Tyto
ukazatele jsou nejvyuzivanéjsi predevsim z toho duvodu, protoze investorovi nestaci
urcit pouze o¢ekavanou vynosnost potencialni investice, ale zaroven ho zajima, jak se
od ni mohou skutecné dosazené hodnoty vynosnosti odchylovat. Smérodatna odchylka
urcuje pravdépodobné odchyleni se skuteCné vynosnosti potencialni investice od jeji
o¢ekavané vynosnosti. Obecné plati, Ze ¢im je hodnota smérodatné odchylky vétsi, tim

je vetsi 1 rizikovost dané investice. (1, s. 187)
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4.3.3 Likvidita

Likviditou rozumime, jak rychle je mozné premeénit financni instrument bezeztratove
zpét v hotové penize. Za likvidni nastroje finan¢niho trhu jsou povazovany predev§im
cenné papiry, s kterymi se obchoduje na vefejnych, sekundarnich a organizovanych
trzich. Stupeni likvidity v tomto ptipadé dale ovliviiuje velikost emise a kvalita
burzovniho trhu, na kterém je kotovana. Vétsinou plati, ze ¢i vétsi je emise cennych
papird, tim jsou povazovany za likvidné;jsi.

Za nejvyznamnéj§i faktor ovliviiujici likviditu je vSeobecné povazovana zména
agregatni poptavky, nebot’ ovliviiuje likviditu v podstaté vSech financnich instrumentt
obchodovanych na daném finan¢nim trhu. ZvySeni agregatni poptavky je vétSinou
hodnoceno pozitivné jako vétsi daveéra investorti v dobfe se rozvijejici ekonomiku, coz
v sobé zahrnuje dobry vyhled na dalsi hospodaisky rast. V ptipadé dlouhodobého
poklesu agregatni poptavky muze dojit i ke snizeni likvidity cennych papirt. U cennych
papird obecné plati, ze s poklesem likvidity klesa i jejich hodnota. Dale plati, ze ¢im
likvidnéjsi bude jeden druh finan¢niho instrumentu proti financnim nastrojim
alternativnim, tim vice bude pfi jinak nezménénych podminek pro investory

atraktivnéjsi a tim vice se bude zvySovat poptavka po tomto instrumentu. (1, s. 191-192)

4.4 Akcie
Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, se kterym jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se na fizeni spolecnosti, jejim zisku a v pfipadée ruseni

spolecnosti likvidaci se podili na likvidacnim zustatku (5)

Akcie jsou vyuzivané ze dvou divodu. Akciové spoleCnosti jejich emisi a naslednym
prodejem na primarnim trhu ziskavaji potfebné penézni prostfedky, které nemusi
v budoucnu vracet. Pro majitele akcii pfedstavuji potencialni vynosy - jednak bézné
vynosy vyplyvajici z dividend a dale kapitdlové vynosy vyplyvajici z piepokladaného
rastu jejich trznich cen. Oproti dluhopisim jsou vSeobecné€ povazovany za vynosnéjsi,
proto pritahuji vétsi zajem investord. VysSe téchto vynost zavisi predev§im na
hospodarskych vysledcich, kterych akciova spole¢nost dosahuje. (1, s. 212)

Na financnich trzich riznych zemi existuje spousta druht akcii, které se vzajemné lisi
raznymi vlastnostmi a pravy, ktera svym vlastnikim piinasi. Ve vSech ekonomicky
vyspélych zemi vSak byvaji rozliSovany akcie kmenové (obyCejné) a akcie prioritni

(preferencni).
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4.4.1 Kmenové akcie
Majitelim kmenovych akcii vyplyvaji z jejich drzby tfi zakladni prava:

e pravo ucastnit se valnych hromad spolecnosti, prekladat na nich navrhy a pfi
hlasovani uplatnit pocet hlasti umérny poctu drzenych akcii
e pravo na odpovidajici podil za zisku vytvoreného akciovou spolecnosti

e pravo na odpovidajici podil na likvidacnim zlstatku akciové spolecnosti.

S vlastnictvim kmenovych akcii jsou pro investory spojend i rizika, nebot zisky
podnikti nejsou zaruCené a mohou také i poklesnout nebo miiZze nastat situace, kdy
spoleCnost zbankrotuje. V takové piipad€ jsou z dostupnych aktiv nejprve zaplaceny
dluhy spolecnosti, nasledné je vyplacen podil pro vlastniky prioritnich akcii a zbytek se
rozdéli v odpovidajicim poméru mezi drzitele kmenovych akcii, pokud vibec né¢jaké

penézni prostredky jesté zbydou. (1, s. 213)

4.4.2 Prioritni akcie

Prioritni akcie kombinuji standartni vlastnosti kmenovych akcii a vlastnosti dluhopist.
Emitaci prioritnich akcii navySuje akciova spolecnost sviyj kapital, ¢im ziskava penézni
prostfedky, které nemusi v budoucnu vracet a zaroven se nemeéni stavajici pomér
hlasovacich prav. Jedna se tedy vétsSinou o akcie bez hlasovacich prav. Svym majitelim
nabizi vyhody v podobé pravidelné vyplaty pfedem urCenych dividend nezavisle na
dosazené vysi ziskl (tzn. 1 v pripadé zaporného hospodaiského vysledku) a pokud dojde
k likvidaci spoleCnosti, maji akcionafi pfi vyporadavani zavazk prednosti pravo na
podil na likvidacnim zlstatku. Pokud akciova spolecnost ma finan¢ni potize a nevyplati
sjednané dividendy plynouci z akcii, ziskaji majitelé¢ prioritnich akcii zpravidla plana
hlasovaci prava, ktera jim zistanou, dokud nebude rozhodnuto o vyplaceni dividend

nebo dokud vyplaceni nebude uskutecnéno. (1, s. 215-216)

4.5 Akciova spolecnost

Akciova spolecnost je z pravnického pohledu pravnicka osoba, kterou vlastni akcionafi.
Jako pravnicka osoba uzavira smlouvy, podnika, pajcuje si nebo pujcuje penize, podava
zaloby nebo je zalovana. V pfipad€ poruseni svych zavazki, spolecnost odpovida celym
svym majetkem. Akcionafi maji omezené ruceni, coz je osvobozuje od zodpoveédnosti
za dluhy spolecnosti. Zakladni kapital akciové spolecnosti je rozvrzen na urcity pocet
akcii o ur€ité jmenovité hodnoté. V dobé zalozeni nové akciové spolecnosti vlastni

obvykle akcie pouze maly pocet investort, kterymi ¢asto byvaji manazefi spoleCnosti a
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par dalSich investor. V takovém pfipadé nejsou akcie vefejné obchodovatelné a
spoleCnost je uzaviena. Pokud se vSak spoleCnost rozroste a chce ziskat dalsi kapital,
emituje firma nové akcie, které jiz budou verejné obchodovatelné na trzich, a spolecnost

se nazyva verejn¢ obchodovatelna. (6, s. 41-42)

4.6 Ocenovani akcii

Pro oceriovani akcii je mozné pouzit rizné druhy metod, v§echny vSak poskytuji pouze
hrubou predstavu, jakou cenu by akcie mohla mit. Je to zptisobeno tim, ze kazda metoda
klade duraz pouze na nékteré faktory, které ovliviiuji cenu akcie a v podstaté neni ani
mozné, aby braly v avahu veskeré faktory, které na vysi ceny akcii pasobi. Dal§im
divodem je fakt, Ze se vyznamnost faktori v Case méni. Predpoveédét zménu cen akcii
diive nez kni dojde, je velmi obtizné. Pokud se vSak investorovy povede odhalit
okamzik takové zmény, je to pro spravna cesta k uspéSnému rozhodnuti ke koupi ¢i

prodeji akcii. (2, s. 85)

4.6.1 Metody ocenovani akcii

Pro ocefiovani akcii je mozné pouzit tfi metody — fundamentalni, technickou a
psychologickou analyzu. Fundamentalni analyza vyuziva rizné informace o spolecnosti
véetné pomeéru P/E. Vychazi predev§$im =z informaci ve vyroCnich a cCtvrtletnich
zpravach doplnéné aktualnim dénim ve spolecnosti a v potaz bere i makroekonomicky
vyvoj v daném oboru. Technickd analyza je zalozena na vyvoji cen akcii v minulosti a
objemu obchodovani s akciemi. Psychologicka analyza se zabyva odhadem budouciho
chovani lidi. Kazdy investor preferuje urcitou metodu. Pokud by vSichni investofi
vyuzivali stejnou strategii, mohl by klesnout jeji vyznam a stat se dokonce i zcela

bezcennou. (2, s. 95)
Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je povazovana za nejkomplexnéjsi akciovou analyzu, kterou
investofi v praxi pouzivaji pii investi€nich rozhodovani. Je zalozena na ur€eni vnitini
hodnoty akcie, coz lze definovat jako subjektivni ndzor investora na spravedlivy
akciovy kurz, jehoz hodnota je ve velmi kratkém obdobi povazovana za neménnou a lze
ji srovnat s aktualnim proménnym akciovym kurzem. Pokud je vnitini hodnota akcie
vy$S$i nez jeji aktuadlni kurz, povazuje ji investor za podhodnocenou. V opacném
ptipadé, kdy je wvnitini hodnota akcie niz§i nez jeji kurz, je povazovéna za

nadhodnocenou. (1, s. 219-220)
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Technicka analyza

Technicti analytikové se snazi predvidat nabidku a poptavku po jednotlivych akcii
pouze na zakladé dat, ktera obsahuji minulé pohyby cen a objemy obchodd. Aby
identifikovali rizné trendy v chovani trhu, podle kterych pak odhaduji budouci vyvoj,
vyuzivaji pocitaCe, grafy, simulace a modely. Ve vétsiné piipadu jde o kratkodobou
analyzu, néktefi techniCti analytikové se vSak snazi i o piedvidani dlouhodobych cykla.
(7, s. 76) Cilem technické analyzy je urCeni nejvhodnéj§iho okamziku k provedeni
obchodu. Oproti fundamentalni analyze, ktera odpovida na otazku ,,co obchodovat®,
technicka analyza urcuje ,.kdy obchodovat®. Pti této analyze se predpoklada v podstaté
stale stejné lidské chovéni, coz se vyznacuje neustale se opakujicimi reakcemi. Diky
tomu analytici identifikuji pomoci ¢asovych fad jednotlivé vyvojové trendy, ze kterych

nasledné urcuji budouci vyvoj akciovych kurza. (1, s. 282)
Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, ze emoce vyrazné ovliviiuji investi¢ni
rozhodnuti. Racionalni uvahy jsou zatlaCeny do pozadi kvili touze po zisku, lakoté a
hrabivosti. Budouci vyvoj akcii je ovlivnén investory, ktefi jednaji neracionaln¢, nebot
na n¢ pusobi vlivy okolniho svéta a rozhoduji se v urCitém davu. Gustav Le Bon uvedl,
ze vlastnosti davu nejsou dany vlastnostmi jednotlivych ¢lenu, ale kvtli pasobeni davu
vznikaji nové vlastnosti, tzv. kolektivni duse. Zatimco rozum jednotlivcd ustupuje do
pozadi, dav ma stejné myslenky, jednani a citéni. Povahové vlastnosti jednotlivct jsou
potlacovany a snizuje se i jejich intelektualni schopnosti. Pouze silné osobnosti dokazi

nepodlehnout davu. (2, s. 114)

Podle burziana Kostolanyho zadnad ztéchto metod nebude nikdy 100% spolehliva,
nebot’ pro vysi ceny akcie neexistuje zadny kotvici bod oproti napfiklad dluhovym
nastrojam. Casto se stava situace, kdy n&jaké velka finanéni skupina chce ziskat vétsinu
v né&jaké spoleCnosti. Kvuli tomu zaéne kupovat jeji akcie na burze ve velkém. Pokud se
vSak dostane do bodu, kdy jiz dalsi akcie nemlze ziskat a zaroven nevlastni tolik akecii,
aby méla nad spolecnosti kontrolu, vSechny doposud ziskané akcie odproda. Na akcie to
pusobi takovym zplisobem, kdy nejprve cena akcie raketoveé vzroste a nasledné pada
kolmo ke dnu. Pro nezasvéceného investora, ktery tento vzestup a pad sleduje, je to

naprosto nepochopitelné déni. (8, s. 82)
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4.7 Fundamentalni analyza

Zakladem fundamentalni analyzy je hledani a analyzovani faktort, které ovliviuji
vnitini hodnotu akcii. Vnitini hodnota akcie je kazdého individualni nazor, nebot’ pii
ur¢ovani vnitfni hodnoty akcie provadeji analytici rizné vypocty, které se mohou lisit
pouzitymi metodami nebo individualné dosazovanymi hodnotami proménnych velicin
z ruznych zdroja, jimiz analytici disponuji. Vzhledem k tomu, ze jde o komplexni
analyzu, zabyvaji se fundamentalni analytici zkoumanim mnoha riznych druha faktora
a vyuzivaji rizné analytické metody, které lze pouzivat bud samostatné nebo

kombinované. (1, s. 219 — 221)

Fundamentalni analyza se z hlediska charakteru zkoumanych faktora rozdé€luje na 3
typy:

e globalni analyza
e odvétvova analyza

e podnikové analyza

4.7.1 Globalni analyza

Globalni nebo makroekonomické akciova analyza analyzuje ekonomiku jako celek a
zkouma vztahy mezi vyvojem tzv. globalnich, predevsim makroekonomickych agregatt
a pohybem akciovych kurzli. Z makroekonomického pohledu ma na vyvoj akciovych
trhG vliv celd tada faktord, mezi které se tadi realny vystup ekonomiky, fiskalni
politika, penézni nabidka, trokové sazby, inflace, pfiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu,

kvalita investicniho prostredi aj.
Realny vystup ekonomiky

Akciové trhy silné ovliviluje vyvoj ekonomiky piislu§ného statu i celého svéta, z ¢ehoz
vyplyva, ze reaguji na probihajici hospodaiské vykyvy. Z dlouhodobého hlediska
kolisaji akciové kurzy kolem rostouciho trendu zpusobeného postupnym rustem
ekonomické urovné prislusné ekonomiky. Ve stfednédobém obdobi vSak vazba na
hospodarsky cyklus neni jiz tak pevna. Vzhledem k tomu, Ze se cena akcii odviji od
ocekavanych vysledka, Casto predbiha vyvoj akciovych kurzii i o nékolik mésict vyvoj
ekonomy a tyto zmény jsou nasledné povazovany za indikatory dal§iho ekonomického

vyvoje.
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Fiskalni politika

Fiskalni politika zahrnuje spravu a fizeni piijmu, vydaji a dluht vlady daného statu. Na
akcie ma nejvétsi vliv predevs§im dané z piijmu (pravnické i fyzické) a dale vydajova
politika vlady. Dané snizuji dosazené zisky firem, coz negativné ovliviiuje vysi
vyplacenych dividend a omezuje dalsi rozvoj spoleCnosti. Ziskané dividendy 1
kapitalovy pfijem z rozdilu prodejni a nakupni ceny podléhaji také danéni, co ma za
nasledek snizeni atraktivnosti akcii a jejich trznich cen. Vys$i dariové zatizeni ma tedy

na kurzy akcii negativni vliv, zatimco dafiové tlevy pusobi na ceny akcii pozitivné.

Vydajova politika vlady ma na akciové kurzy pozitivni vliv, pokud vlada vyuziva
penézni prostiedky pro nakup produkti a sluzeb pfislusné akciové spolecnost, nebot tim
pomaha dané spoleCnosti v navySeni zisku. Naopak negativné pusobi vlada na vyvoj
akcii, pokud zvysuje vladni deficit, ktery nasledné financuje emisi dluhopisi, nebot’ to

postupné povede ke zvySovani urokovych sazeb.
Penézni nabidka

Penézni nabidka se vSeobecné povazuje za jeden z nejvyznamnéjSich faktord, ktery

ovliviiyje vyvoj na akciovych trzich, coz vysvétluji hned tfi rizné teorie.

e Prvni teorie fika, ze pokud centralni banka navysi penézni nabidku pii zachovani
konstantni poptavky po penézich, budou dodate¢né penézni prostiedky
investovani ¢astecné 1 na akciovych trzich. Vzhledem k tomu, ze je nabidka
akcii v kratkém obdobi témef fixni, dojde k rastu kurzi akcii. Tomuto pfimému

vlivu penéz na kurzy akcii se fika ,,efekt likvidity*.

e Druha teorie predpoklada, ze zvySeni penézni nabidky motivuje investory ke
koupi vice dluhopist, coz ma za nasledek vzrast jejich trzni ceny. Kvuli tomu
poklesne jejich vynosnost a investofi zanou mit zajem o alternativni aktiva,

tedy o akcie. ZvySeni poptavky po akciich opét povede k rustu akciovych kurza.

o Trteti teorie vychazi je zalozena na predpokladu, ze nasledkem zvySeni penézni
nabidky poklesnou urokové sazby, coz podniti spolecnosti k vyssi investicni
aktivité. Diky tomu se zvysi oCekavané zisky firmy a v budoucnu i vyse

vyplacenych dividend, coz bude mit za nasledek vzestup kurzi akcii.
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Urokové sazby

Obecné plati, ze rust urokovych sazeb vede k poklesu cen akcii. To je mozné vysvétlit

tfemi zpusoby.

e Rust urokovych sazeb vede ke snizeni souCasné hodnoty budoucich piijmu
akcionaia. Kvuli tomu poklesne ,,vnitini hodnota® akcii, coz se nasledné projevi
v poklesu jeji trzni ceny.

e Se zvySenim urokovych sazeb rostou bézné vynosy z dluhopist, coz motivuje
investory k jejich nakupu. Dokud nedojde k vytvofeni nové rovnovahy ve
vynosnosti mezi akciemi a dluhopisy, budou investofi nakupovat dluhopisy na
ukor akecii.

e Pii ristu arokovych sazeb dochazi ke zvySeni naklada firem na jejich externi
financovani. To omezi investiCni aktivitu firem, snizi se oCekavané budouci

zisky a nasledné poklesnou ceny akecii.
Inflace

Akcie se povazuji za financni instrumenty vhodné v piipadé o¢ekavaného zvyseni miry
inflace. Je to zalozeno na predpokladu ristu nominalniho zisku a z toho plynoucich
vyssich dividend a zaroven na predpokladu ristu akciovych kurzd. Nékteré prizkumy
vSak prokazaly, ze to neplati pokazdé. Naptiklad hypotéza dafiového efektu vysvétluje,
ze prfi odepisovani investi¢niho majetku se odepisuje z pofizovacich cen, tudiz realna
hodnota odpist vzhledem k inflaci klesa a roste dariové zatizeni akciové spolecnosti. To
ma za nasledek pokles realného zisku po zdanéni, pokles realnych dividend a nasledny
pokles trznich cen akcii. Podobné problémy zplsobuje i ocefiovani zasob metodou
FIFO, kdy dochazi kvili inflaci k podhodnoceni nakladi nutnych k pofizeni novych

zasob a nastavaji stejné dafiové dasledky jako u predchoziho ptipadu.
Priliv a odliv zahrani¢niho kapitilu

Finanéni trhy jsou v dnesni dobé stale vice liberalizované. Tato skutecnost vede k tomu,
ze predevsim velci investofi vyhledavaji vhodné investice do akcii po celém svéte a
mohou svij kapital libovolné presouvat z jedné zemé& do druhé, coz ma velmi silny vliv
na vyvoj akciovych kurza. Priliv penéznim prostredkil ze zahrani¢ni ma za nasledek rast
akciovych kurzi na tuzemském trhu a naopak odliv zahrani¢nich prostfedkti zpusobi
pokles na daném trnu. Vzhledem ktomu, ze se v soucasné dob€ akcie velkych

spolecnosti obchoduji zaroven na vice svétovych burzach, zpisobi jejich vzestupu na
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jednou trhu nasledné 1 vzestupy na vSech ostatnich trzich, na kterych se s nimi

obchoduje.
Kvalita investi¢niho prostiredi

Kvalitu investicniho prostfedi souvisi s celkovou vyspélosti zemé a ovliviiyje ji
predev§im transparentnost, bezpeCnost a stabilita finan¢niho trhu. Pokud jsou
vyjmenované podminky dobfe splnény, vzbuzuje dany trh na potencidlni investory
divéru a podmét pro realizaci zamyslenych investic. Mezi faktory podilejici se na
kvalitu investi¢niho prostfedi patii: schodky a nerovnovaha, cenové regulace a Cerny
trh, ekonomické a politické Soky, korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém.

(1, s. 222-225)

4.7.2 Odvétvova analyza
Kazdé odvétvi, obor ¢i podobor muze reagovat s ruznou citlivosti na celkovy vyvoj
ekonomiky. Jsou u nich rizné miry zisku, odlisné regulace staitem a rozdilné
perspektivy jejich dalSiho rozvoje. Z tohoto divodu se provadi odvétvova (oborova)
analyza. V prvni fadé se zamé&fuje na identifikace charakteristickych znaku jednotlivych
odvétvi ¢i obort. Mezi nejvyznamnéjsi faktory se fadi:

o citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus

e trzni struktura odvétvi

e zpusoby statni regulace v odvétvi

e perspektivy budouciho vyvoje odvétvi.
Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Jednotlivé odvétvi jsou ruzné citliva na vyvoj ekonomiky, tedy zda-li se ekonomika
nachazi v obdobi expanze nebo recese. Podle citlivosti na hospodaisky cyklus deélime

odvétvi na cyklicka, neutralni a anticyklicka.

Cyklicka odvétvi

Vétsina spoleCnosti spada do cyklického odvétvi, pro které jsou typické velmi dobré
hospodarské vysledky v obdobi expanze, zatimco recese ma na né negativni dopad.
Spolecnosti v cyklickém odvétvi produkuji takové vyrobky a sluzby, jejichz nakup
muze kupujici odlozit na priznivéj§i dobu. Mizeme sem zaradit napiiklad stavebnictvi,

strojirenstvi, elektrotechniku apod.
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Neutralni odvétvi

Spolecnosti v neutralnich odvétvich hospodatsky cyklus pfili§ neovliviiuje, nebot
produkuji nezbytné statky, jejichz koupi nelze dlouhodobé odkladat. Konkrétné se jedna
o produkty a sluzby s nizkou cenovou elasticitou. Do této skupiny odvétvi se fadi

farmaceutické a potravinatské firmy, vyrobci alkoholu, cigaret apod.

Anticyklickd odvétvi

Jak jiz nédzev napovida, do této skupiny spadaji odvétvi vykazujici velmi dobré
hospodarské vysledky v obdobi recese a naopak ma na né horsi vliv obdobi expanze.
Jedna se spise o nékteré obory ¢i podobory nez o celd odvétvi. Do této skupiny patii
produkce tzv. ,, Giffenova zbozi“, coz je oznaceni pro zbozi a sluzby kupovana v obdobi

nouze. Muze jit napf. o chleba, brambory apod.
Trzni struktura odvétvi

Idedlni model trzni struktury je dokonald konkurence. Pfi této strukture museji byt
dodrzeny vSechny podminky, jako je napf. dokonala informovanost, homogenni
produkt, velky pocet prodavajicich aj. coz je v redlném svété témetr nemozné. V praxi se
setkdvame s trzni strukturou monopolni, oligopolni nebo konkurenéni. Typ struktury ma
vyznamny vliv na prognozovani trzeb hospodarskych vysledkt, protoz je nezbytné

sledovat, do jaké trzni struktury dané odvétvi spada.
Zpusoby statni regulace v odvétvi

Pokud je vladni regulace provadéna muze mit rizné podoby. Jednou z regulaci je
uréovani tzv. maximalnich cen, coz ovliviiuje ziskovou marzi firem a ma negativni vliv
na trzni ceny jejich akcii. Zaroven vsak pozitivné ovliviiuje nizsi kolisavost zisku, coz
néktefi investofi povazuji za méné rizikové. Regulace, ktera pozitivné ptuisobi na cenu
akcii a podporuje jejich rast, je omezeni vstupu do neékterého odvétvi (naptiklad formou
udélovani licencnich podminek), coz chrani pusobici firmy pred konkurenci. Mezi dalsi
pozitivné pusobici regulace patii dotace a subvence. Naopak negativné€ na akcie pusobi
takové regulace, které pro firmu predstavuji dodate¢né naklady, coz muze byt spojeno

s ochranou zivotniho prostiedi, uvalovani sankci atp.
Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi
Mezi zakladni prvky uspésné investiCni strategie patii volba dlouhodobé ristového

odvétvi. Investori by méli vychazet nejen z minulych vysledkd, ale i z moznych variant
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dalstho vyvoje spoleCnosti, které jsou ovlivnény mj. inovacnimi procesy a
védeckotechnickym rozvojem. U odvétvi je tedy nutné rozlisovat, zda se daji povazovat

v budoucnu za rozvojova nebo naopak utlumova. (1, s. 227-228)

4.7.3 Podnikova analyza

Podnikova analyza podrobné zkouma konkrétni akciové spoleCnosti a vlastnosti jejich
akcii.

Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti

Emisi akcii je mozné povazovat za kvalitni, pokud emitent dlouhodob€ vytvaii zisk.
Proto je nutné pii hodnoceni akcii hodnotit 1 kvalitu jejich emitenta a to predevs§im
podle dlouhodobych hospodaiskych vysledki a podle ofekavaného budouciho vyvoje
spoleCnosti. Pii analyze spoleCnosti investoti vytvari komplexni analyzu skladajici se ze
tfi na sebe navazujicich Casti: retrospektivni analyza, analyza soucasné ekonomické

situace podniku, perspektivni (vyhledova analyza)

Retrospektivni analyza

Jde o uvodni cast komplexni podnikové analyzy, ktera se zabyva zkoumanim
nejvyznamnéj§ich vyvojovych etap podniku. Zjistuje vyvoj podnikové struktury,
dlouhodobé dispozi¢ni finan¢ni prostiedky, dlouhodoby vyvoj vynosi, vyrobni
programy, vyznamné zmeény vlastnikti a dlouhodoby vyvoj celé fady dalSich finan¢nich
ukazatelt. Jejich vyzkum slouzi mimo jiné i pro mezipodnikové porovnani, resp. Pro
vyhodnoceni postaveni podniku v ramci daného odvétvi. Provedeni retrospektivni
analyzy je zakladem pro vypracovani perspektivni analyzy, kterd vychazi z minulych

vyvojovych trendt, které aproximuji do budoucnosti.

Analvza soucasné ekonomické situace podniku

Druha cast podnikové analyzy se zabyva soucasnou situaci podniku a analyzuje
soucCasné hospodarské vysledky a vSechny ukazatele, které s nimi souviseji. V nékterych
ptfipadech byva analyza soucasné ekonomické situace podniku jedinou provadénou
analyzou a to zejména pokud se jedna o kratkodobé investicni strategie nebo investice

drobnych investort.

Perspektivni analyza

Zavérecna cast podnikové analyzy se zametuje na budouci vyvoj a perspektivu podniku

v ramci prislusného odvétvi €i oboru. Zaroven vSak bere v uvahu 1 predpokladany vyvoj

30



celé ekonomiky, jejiz soucasti je podnik. Dulezitou soucasti této analyzy je tedy i
predpoveéd’ makroekonomickych faktord, a to pfedevsim urokovych sazeb, miry inflace,

meénovych relaci, dafiové zatizeni aj. (1, s. 229-230)
Analyza vlastnosti jednotlivych emisi akcii

Velké akciové spolecnosti maji zakladni kapital Casto tvoren vice emisemi akcii, které
mohou kromé kmenovych akcii obsahovat 1 akcie prioritni. Je tedy nutné analyzovat
v prvni fadé prava, kterd jsou s jednotlivymi emisemi akcii spojena a mohou se u
riaznych druhd akcii lisit. Dale je tfeba zkoumat likviditu, ktera souvisi s velikosti
emitenta a s velikosti emisi akcii. Pfi analyzovani emisi akcii se pfihlizi k tomu, zda jde
o vefejné¢ obchodovatelné akcie, na jak prestizni burze se obchoduji a jak jsou velké

objemy uzaviranych obchodu.

Kompletni fundamentalni analyza podniku je velmi slozity proces zkoumani vyuzivajici
razné zpusoby a ruzné analytické metody, coz je spojené s vysS§im financni
nakladovosti. Z toho divodu byva provadéna predevs§im velkymi institucionarnimi
investory ¢i ratingovymi firmami, zatimco drobni investoii se spokojuji s vefejné
dostupnym investicnimi doporuenim renomovanych financnich instituci nebo pouze

s analyzou soucasné ekonomické situace ptislusné akciové spolecnosti. (1, s. 230)
Mezi analytické metody vyuzivané pti fundamentélni analyzy podniku patfi:

e dividendové diskontni modely
e ziskové modely

e bilan¢ni modely

e finan¢ni analyza podniku

e bonitni modely

e bankrotni modely

e metody mezipodnikového srovnani
Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi nejpouzivanéj§i metody pii urCovani vnitinich
hodnot akcii. ,Jsou zaloZzeny na principu diskontovani ocekdvanych ,,cash flow “
plynoucich z akcii (dividend) na jejich soucasnou hodnotu, coz jinymi slovy znamend, ze

vnitrni (teoretickou) hodnotu akcie se rozumi jeji soucasna hodnota“ (1, s. 231)
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Soucasna hodnota akcie (vnitfni hodnota) se vypocita jako soucet soucasnych hodnot
budoucich dividend po dobu drzby n-let a soucasné hodnoty jeji predpokladané prodejni

ceny v n-tém obdobi.

VH =t P2 Dat e
AT M+ (1412 (1+1y)"
kde: VH, — vnitini hodnota akcie

D2, ... m— ocekavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie

Cq. 2. ....n— ocekavana trzni cena (kurz) akcie na konci jednotlivych let jeji drzby
rq — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)
n — pocet let trvani investice

Pokud je vysledna soucasna hodnota akcie vyssi nez aktudlni trzni cena akcie, je pro
investora vyhodné investici provést. V opacném piipade, kdy je soucasna hodnota akcie
nizsi ne cena akce, investor nebude mit o nakup akcii zajem, nebot’ by pro néj mohla byt

prodélecna.

Uvedeny vzorec predpoklada, ze budeme v kazdém roce po dobu drzby akcie znat
konkrétni vysi dividendy. Podle predpokladu budouci vysSe dividendy muzeme
rozliSovat dividendové modely s nulovym rastem dividendy, konstantnim rastem ¢i

slozenym rastem.

Pro vypocet soucCasné (vnitini) hodnoty akcie s konstantni mirou rustu ocekavanych
dividend po celou dobu drzby akcie lze pouzit vzorec pro jednostupriové dividendové
diskontni modely s konstantnim ristem (poklesem):

yiy, = Dot d+9) D0+(1+g)2+m Do+ (1+9)"+ C,
A7 141y (14 1y)2 (141"

kde: VHa — vnitini hodnota akcie
Dy - dividenda v zakladnim (vychozim) roce
g — konstantni mira ro¢niho rastu dividend
Cq. 2. ....n— ocekavana trzni cena (kurz) akcie na konci jednotlivych let jeji drzby
rq — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)

n — pocet let trvani investice
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Vicestupiiové (linearni) dividendové diskontni modely jsou zpravidla modifikaci vySe
uvedené rovnice a s piibyvajicim poctem stupné nabyva na slozitosti jeji konstrukce a
pfibyva pocet proménnych. Vzhledem k tomu, ze se jedné o slozit€jsi modely, mohou
1épe zohlednit zivotni cyklus podniku, ktery se v urCitych etapach muze vyznamné

meénit. (1, s. 231 - 238)
Ziskové modely

Ziskové modely vychazeji zvelikosti ocekdvaného zisku akciového emitenta
pfipadajiciho na pfedmétnou (kmenovou) akcii a vychazi z konstrukce pomérového
ukazatele P/E (price-earnings ratio). Oproti dividendovym diskontnim modelim se

ziskové modely zamértuji na kratsi investi¢ni horizont a to zpravidla do tii let.

VétsSina ziskovych modelt byla vytvorena modifikaci dividendovych diskontnich
modelt, z ¢ehoZz plynou i podobné konstrukéni predpoklady a jsou zde varianty modela
s nulovym rastem, jednostupiiové modely s konstantnim ristem a vicestupfiové modely

slozeného rustu.
Vnitini hodnota akce se vypocita jako soucin aktualniho zisku pfipadajiciho na akcii ve
vychozim roce a tzv. prognézovaného ,,price-earnings ratio” :

VP, VP, VP,
+ + cee + —_—
(1 + T'd) (1 + T'd)z (1 + T'd)n

VHA:E()*

\ J
T

(P/E)p

kde: VH, — vnitini hodnota akcie
E (=0.1. ... n) — Cisty zisk pfipadajici na akcii v jednotlivych letech
VP (=0, 1. ..n) —dividendovy vyplatni pomér v jednotlivych letech
rq — pozadovana (konstantni) mira vynosu (diskontni mira)
n —pocet let trvani investice

Dividendovy vyplatni pomér VP, pfedstavuje podil rocni dividendy v jednotlivych
letech (Dy) a Cistého ro¢niho zisku pfipadajiciho na akcii v jednotlivych letech (Ey).
Prognozované price earning ma v Citateli vnitini hodnotu akcie namisto obvykle

pouzivané trzni ceny. (1, s.240 —246)
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Bilan¢ni modely

Bilan¢ni modely vychazeji z udaju z rozvahy spolecCnosti a ocefiuji jednotlivé slozky
aktiv a pasiv. Maji za cil ocenit podnik a zaroven urcit vnitini hodnotu jeho kmenovych
akcii. Bilancni metody se Cleni podle pfistupu k urovani vnitinich hodnoty akci podle

raznych veli€in, ze kterych vychazeji. Mezi tyto veliéiny patii:

e nominalni hodnota akcie

e ucetni hodnota akcie

e substancni hodnota akcie
e substancni hodnota akcie
e likvida¢ni hodnota akcie

e reprodukéni hodnota akcie

e substitu¢ni hodnota akcie

Spole¢nou vyhodou téchto modela je pomérné snadna dostupnost potiebnych vstupnich
udaju a jednoduchost vypoctu. Naopak za jejich nevyhodu se povazuje ocefiovani aktiv

podniku na zakladé ucetnich udaju a ne na zakladé jejich trzni hodnoty. (1, s. 246 - 247)

Finanéni analvza podniku

Finanéni analyza je povazovana za nejvyznamnéjsi fundamentalni podnikovou analyzu.
Vyuziva historicka data podniku, pomoci nichz na zakladé riznych vypocti dokaze
poznat vyvojové trendy podniku a dale jeho silné a slabé stranky. Pfi finan¢ni analyze
vyuzivaji analytici interni Ci externi vstupni data. Interni data vyplyvaji z vykaza
finan¢niho ucetnictvi, z vnitropodnikového ucetnictvi (vyrocni a auditorské zpravy),
z podnikové statistiky, z vnitinich smémic, zprav a odhadii managementu apod. Externi
data zahrnuji informace z vnéjSiho ekonomického prostredi podniku, coz zahrnuje data
ze statni statistky, z burz, zanalyz raznych instituci, z odborného tisku aj. Za
nejdulezitéjsi vstupni data se povazuji udaje z rozvahy a z vykazu zisku a ztrat.
Mezi vyuzivané metody financni analyzy podniku patfi:

e vertikalni analyza

e horizontalni analyza

e analyza pomérovych ukazatelt

e bonitni modely

e bankrotni modely
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e modely mezipodnikového srovnavani

Pfi pouziti téchto metod nelze pifimo urcit vnitini hodnoty akcii, ale umoziuji

predikovat ocekavanou vynosnost ¢i rizikovost analyzovanych spole¢nosti.
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva , procentnim rozborem® absolutnich ukazatelt stavovych a
tokovych. Urcuje velikost podilt jednotlivych polozek rozvahy vici celkovym aktivim,
pasivim 1 vuci celkovym vynosim v procentnim vyjadieni. Vertikalni analyza se
vyuziva pii srovnavani udaji sledovaného podniku v del§im ¢asovém horizontu nebo

pii vzajemné srovnavani vice spolecnosti s podobnym zamefenim.
Horizontalni analyza

V horizontalni analyze, ktera byva Casto oznaCovana jako analyza trendu, se sleduji
trendy v rozvaze a vysledovce spoleCnosti, kvantifikuji se zmény jednotlivych ucetnich
polozek v Case a sleduji se zmény vahy jednotlivych polozek v celkovém kontextu.
Porovnava absolutni i relativni ukazatele a jeji vysledky jsou prezentovany ve formé
indext nebo diference (rozdilu). Aby bylo mozné tuto analyzu pouzit v praxi, musi byt
k dispozici dostatecné dlouhé casové tady sledovanych udaji a jejich vzajemna
srovnatelnost.
Analyza pomérovych ukazateli

Investofi vyuzivajici tuto analyzu pocitaji podily vybranych ucetnich polozek
z finan¢nich vykazl, mezi kterymi jsou vhodné souvislosti, aby ziskali hodnoty uceloveé
vytvafenych finan¢nich pomérovych ukazateli. Tyto ukazatele lze rozdélit podle

jednotlivych oblasti finan¢niho hospodateni podniku do nasledujicich zakladnich

skupin:

e ukazatele rentability

e ukazatele zadluzenosti
e ukazatele likvidity

e ukazatele aktivity

e ukazatele trzni hodnoty podniku

Mezi nejvyznamnéjsi hlediska hodnoceni podniku patfi financni stabilita, vynosnost a
kapitalovy potencial. Financni stabilita podniku vypovida o bezpecnosti akcii z hlediska

rizika pfipadného vzniku insolvence jejich emitenta a zkouma se v kratkém casovém
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obdobi ukazateli likvidity a dlouhém obdobi ukazateli zadluzenosti. Vynosnost podniku
informuje o efektivnosti jeho podnikatelské cinnosti (napt. o predpokladanych
vynosech) a zkouma se pomoci ukazatelG rentability a aktivity. Kapitalovy potencial
podniku, ktery vyuziva i1 nékteré mimoucetni udaje (napf. burzy), informuje o trzni

hodnoté podniku a analyzuje se pomoci ukazatelt trzni hodnoty podniku.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patfi mezi nejsledovanéj§i pomeérové ukazatele. Podavaji
informaci o efektu dosazenym vlozenym kapitalem, tzn. ze méfi uspéSnost podniku
porovnanim jeho zisku s ukazateli, které vypovidaji o prostfedcich vynalozenych na
jeho dosazeni. (9, s. 31) Ukazatele rentability jsou rovnéz vyuzitelné pfi urCovani
vnitfnich hodnot akcii, nebot’ informuji o schopnosti podniku vytvafet nové zdroje a
dosazovat zisku. Rovnice ukazateld obsahuje v Citateli rizna vyjadreni zisku, mezi ktera
patii Cisty zisk po zdanéni EAT, vysledek hospodateni pfed zdanénim EBT a zisk pied
nakladovymi uroky a zdanénim EBIT. Za nejvyznamnéjs§i ukazatele rentability jsou

povazovany ROA a ROE.

e Rentabilita celkovych aktiv

ROA vyjadiuje &istou vynosnost celkovych aktiv podniku. Cim je jeho hodnosta vyssi,
tim je ptiznivéjsi hospodarska situace spolecnosti.

EAT EBIT
nebo ROA =

kOA = Celkova aktiva Celkova aktiva

Variantu s Cistym ziskem (po zdanéni) pouzivaji predevsim portfoliovy investofi, ktefi
chtéji porovnat akcie spoleCnosti z riznych zemi, zatimco druha varianta je zaméfena na
kvalitu fizeni podniku a je vyuzivana pfi komplexni fundamentalni analyze, kdy

investor zvazuje pfimou investici s cilem ziskani majoritniho podilu v podniku.

e Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik penéznich jednotek Cistého zisku (EAT) pfipada na
jednu penézni jednotku vlozenou do spolecnosti jejimi vlastniky.

_EAT
 Vlastni kapital

ROE
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Hodnota ROE by neméla byt nizsi nez je vynosnost statnich dluhopisu neboli uroven
bezrizikové urokové miry na piislu§ném financnim trhu. Zaroven by meélo platit, ze

ROE > ROA. (1, s. 249 - 255)

e Rentabilita trzeb

Ukazatel ROS vyjadiuje, jak velka Cast trzeb podniku zastane jako zisk. Jedna se tedy o

efektivnost podniku, které ve sledovaném obdobi dosahla.

_ EBIT
~ Trby

Pokud by byla hodnota vyrazn€ niz§i, nez je oborovy prumeér, znaci to prodej produktt

¢i sluzeb bud’ za nizké ceny, nebo s pfili§ vysokymi naklady. (10, s. 13)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti hodnoti vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku, zjistuji
puvod zdroji pro financovani podniku, a jak je podnik zadluZzen. Mira zadluzenosti
vypovidd o naro¢nosti ziskani dodate¢nych cizich zdroji. Cim je mira zadluzenosti
vys§i, tim je pro podnik naro¢néjsi a drazsi ziskani externich zdroja, nebot” zadluzenost
spoleCnosti mize mit vliv na jeji likviditu a celkovou hospodaiskou situaci. Zaroven
s rostouci mirou zadluzenosti roste 1 investory pozadovana prémie za riziko a celkova

vynosnost, coz snizuje vnitini hodnotu akcii.

e Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje pomér mezi celkovymi dluhy a celkovymi

aktivy podniku. Mé&fi tedy rozsah uzivani cizich zdroji pfi financovani podniku.

Cizi kapital

Celkova v/ =
elkova zadluZenost Celkova aktiva

Vseobecné plati, ze se zadluzenost povazuje za primérnou, pokud se hodnota celkové
zadluzenosti nachéazi v rozmezi 0,30 — 0,50. Nasledujici rozmezi 0,50 — 0,70 znacni
vys$si stupeti zadluzenosti a vy$§i hodnoty nez 0,70 jsou povazovany za rizikové. Pokud
cizi kapital prevySuje hodnotu celkovych aktiv, tzn. celkova zadluzenost ma hodnotu

vys$si nez 1, pak se jedna o ,,predluzeny podnik®.
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e Zadluzenost vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu udava pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim
kapitdlem podniku. S vys§i hodnotou tohoto ukazatele se zvySuje riziko neschopnosti

podniku spléacet své dluhy.

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost vlastniho kapitalu Viastnl kapital

Hodnota ukazatele by obecné neméla byt vyssi nez 0,7.

e Mira samofinancovani

Ukazatel miry samofinancovani pomeétuje vlastni kapital podniku sjeho celkovymi

aktivy.

Vlastni kapital

Mira samofinancovani = -
! Celkova aktiva

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat okolo 0,5.

’

e Urokové kryti
Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat zisk pfed odpoctem urokd a zdanénim
pokryva urokové naklady spolecnosti.

EBIT
Urokové naklady

Urokové kryti =

U zdravych spolecnosti se hodnota ukazatele pohybuje zpravidla v rozmezi 6 — 8. Pfi
poklesu pod 4 byli byt investofi zna¢né obezfetni a pii poklesu pod hodnotu 2 1ze situaci

podniku oznacit za kritickou. (1, s. 255 — 256)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zjistuji schopnost podniku splacet své zavazky. Oproti ukazatelim
zadluZenosti jsou pro investory méné¢ vyznamné a piihlizeji k nim pfedev§im pfi

kratkodobych investicnich strategiich.

e (Celkova likvidita

Ukazatel celkové likvidity vyjadiuje pomér obéznych aktiv podniku k jeho
kratkodobym zavazkim a informuje o platebni schopnosti podniku v kratkém Casovém

obdobi, neboli o kratkodobé solventnosti podniku.
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o Obéina aktiva
Celkova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Vysledna hodnota informuje o tom, kolikrat je spoleCnost schopna uspokojit své
véfitele, pokud by v daném okamziku proménila v hotovost veskera sva obézna aktiva.
Tim niz§i je hodnota ukazatele, tim vétSi nebezpeci platebni neschopnosti dané firmé
hrozi. Idealni hodnota pro zdravou spolecnost je 2,5. Pokud je hodnota nizsi nez 1,
pouziva podnik k financovani dlouhodobého majetku kratkodobé zdroje a tim padem
nema dostatek zdroji pro vyrovnani splatnych zavazka. Tento ukazatel neni vhodny pro

meziodvétvové srovnani, nebot’ jeho hodnoty mohou byt velmi rozdilné.

e Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity (,,rychly test) nezahrnuje do obé&znych aktiv zasoby,

protoze jejich likvidace muize byt znacné ztratova.

Obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé zavazky

Hodnota ukazatele by se méla v idedlni ptipade pohybovat v rozmezi 1,0 — 1,5.

e Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity (,,hotovostni pomér*) méfi pokryti kratkodobych zavazku
podniku jeho kratkodobym finan¢nim majetkem, ktery je tvofen predev§im

disponibilnimi penéznimi prostfedky a obchodovatelnymi cennymi papiry.

Kratkodoby finantni majetek

OkamiZita likvidita =
amazita Hkviatta Kratkodobé zavazky

Hodnota ukazatele by méla idealné pohybovat okolo 0,5, nicméné je dobrym

znamenim, kdyz je alespon vy$si nez 0,2. (1, 5.256 —258)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy.
Pokud ma podnik malo aktiv, pfipravuje se o0 mozné trzby kvuli nedostatecné vyrobni
kapacité. Zatimco pokud ma podniky pfili§ moc aktiv, musi za né platit zbytecné vysoké
naklady. Nejvét§i vyznam maji tyto ukazatelé predevSim pro majoritni akcionare
podniku a to k hodnoceni managementu a k dalSim informacim spojenymi s fizenim

spoleCnosti.
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e QObrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv sleduje, jak efektivné vyuziva podniky veskerd sva

aktiva a je nejkomplexnéj§im ukazatelem aktivity.

Triby

Obrat celkovych aktiv = Colkova akiiva

Primérmé hodnoty by se méli pohybovat v rozmezi 1,6 —2,9.

e QObrat stalych aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv zkouma efektivnost vyuzivani stroju, zafizeni, budov a
ostatnich stalych aktiv podniku. Vyuziva se hlavné pii planovani Cistych investic
podniku.

Trzby

Obrat stalych aktiv = - = - -
y Stala aktiva v zlstatkovych cenach

Hodnota ukazatele by neméla byt nizsi nez hodnota celého odvétvového pruméru, nebot

by pak podnik nevyuzival dostatecné své kapacity. (1, s. 258 — 259)

Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty vyjadiuji, jak investofi hodnoti podnikatelskou cinnost
spolecnosti a to z pohledu hodnoceni dosavadni vysledka i hodnoceni ptredpokladané
uspesnosti budouciho podnikéani. Tyto ukazatele vychéazi z uCetnich i mimoucetnich
udaju, které jsou dostupné pouze na akciovych burzach. Jejich hodnoty jsou zavisle na

vSech jiz zminénych ukazatelich.

o C(isty zisk na akcii

Ukazatel Cistého zisku na akcii je vSeobecné povazovany za klicovy ukazatel, ktery
vyjadiuje velikost ¢&istého zisku piipadajiciho na jednu akcii. Casto byva

oznacovany jako ,rentabilita akcie®.

EAT — Dividendy ptipadajici na prioritni akcie

EPS =
Pocet kmenovych akcii

e _Price earnings ratio‘

Ukazatel ,,Price earnings ratio“ je jeden z nejvyznamnéjSich a nejsledovanéjsich

pomérovych ukazatel. Jedna se o pomér aktualni trzni ceny kmenové akcie a
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posledniho zvetejnéného Cistého zisku prislusné akciové spolecnosti, ktery na ni po

odpoctu vyplacenych dividend drzitelim prioritnich akcii pfipada.

Trini cena akcie
EPS

PJE =

Tento ukazatel urcuje, kolik penéznich jednotek jsou investofi ochotni obétovat za
jednu penézni jednotku roc¢niho zisku, ktery pfipada na danou akcii. Prestoze byva
ukazatel P/E uvadény u vysledkii burzovniho obchodovani, jen vhodné zachovat pri
jeho pouzivani urcitou opatrnost, nebot’ ho mohou zkreslovat nékteré faktory, jako
jsou pouzité ucetni metody ve spolecnosti, jednorazové obchodni a financni operace
¢i aktualnost dosazovanych udaji. VSeobecné vyhovujici hodnota ukazatele P/E je

v rozmezi 8 — 12, ale maze byt az do 15.

e Ziskova vynosnost

Ukazatel ziskové vynosnost vyjadiuje ziskovost vlozeného kapitalu investora. Byva

nazyvan ,rentabilitou trzni ceny akcie®.

cp_ _ EPS
/P = Trini cena akci

e Dividenda na akcii

Jedna se o zakladni dividendovy ukazatel, ktery vyjadiuje vysi vyplacené dividendy

ptipadajici na kmenovou akcii

DPS = Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcii

e Utetni hodnota akcie

Ukazatel BV vyjadiuje hodnotu vlastniho kapitalu (vSechna aktiva podniku, od

kterych jsou odecteny veskeré dluhy) pfipadajiciho na jednu akeii.

Vlastni kapital
BV

~ Potet kmenovych akcii
Hodnota tohoto ukazatele postupneé roste u prosperujicich podnikda.

e Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie

Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi trzni cenou a jeji ucetni hodnotou.

Trini cena akci
BV

P/BV =

41



Hodnota tohoto ukazatele je u dobie prosperujicich spolecnosti vétsi nez 1. Nemusi
to vsak platit v dob€, kdy dochazi k docasnym extrémnim poklesim kurzi akcii.
Pokud je hodnota nizsi nez 1, muze hrozit , neptatelské” prevzeti firmy. (1, s. 259 -

264)

4.7.4 Metody mezipodnikového srovnavani

Mezipodnikové srovnani slouzi ke komparaci soubézné analyzovanych akcii riznych
spoleCnosti, u kterych investor zvazuje jejich koupi. Vzajemné srovnani spoleCnosti
v§ak neni jednoduchou zaleZzitosti, nebot je potieba vénovat pozornost nékolika riznym
hlediskam. Pfi komparaci podnikt je nutné porovnavat nékolik pomeérovych ukazatelli a
dale je tfeba piihlédnout ke srovnatelnosti navzajem porovnavanych podnika. Pri
mezipodnikovém srovnavani se se vyuzivaji metody komparativné-analytické nebo

metody matematicko-statistické.

Ve své praci se budu vénovat matematicko-statisticky modelim, pfi kterych se vytvari
matice analyzovanych objekti a jejich ukazateld. Postup pii vytvofeni matice je
nasledujici:
e vybér vhodnych a vzajemné srovnatelnych podnika
e vybér vhodnych finan¢nich ukazateld s prehlédnutim k investorem uvazovanym
prioritam
e urceni charakteru jednotlivych vybranych finan¢nich ukazatela:
o je-li zadouci co nejvyssi hodnota, pfitadime mu charakteristiku [+1]
o je-li zadouci co nejnizsi hodnota, prifadime mu charakteristiku [-1]

e pfidéleni vah jednotlivym vybranym finan¢nim ukazatelim, které vyjadiuji

jejich dualezitost pro investora
e sestaveni vychozi matice.

Vytvorena matice muze mit nasledujici podobu:

Tabulka 1: Vychozi matice pro vzajemné porovnivani podniku

PODNIK KRITERIUM (zvolené ukazatele)
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Xl X2 coe XJ coe Xm

1 X11 X12 le le

2 X2 1 X22 ... ij ... sz

1 X11 Xiz XIJ le
n Xn 1 an - an - Xnm

Viahy ukazatelu pi P2 Pj B
Charakter ukazatelu [+1] [+1] [-1] [+1]

Zdroj: vlastni zpracovani podle REJNUS, O. Financni trhy. s.273
kde: Xj; - hodnota j-tého ukazatele v i-té firme
m - poCet ukazatelt
n - pocet hodnocenych podniku
p; - vaha j-tého ukazatele

Tato uvedend matice je vychozi matici matematicko-analytickych metod, ze které
nasledné vychazeji dalsi metody, které transformuji riznymi zpusoby hodnoty
vybranych financnich ukazatelG. Modifikaci matice lze pouzit napiiklad metodu
vazeného podilu ¢i bodovaci metodu, které budou vyuzité v praktické casti prace.

(1, s. 272-273)
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5 GLOBALNI MAKROEKONOMICKA ANALYZA

V praktické Ccasti se nejprve budu vénovat globalni makroekonomické analyze
v souvislosti s energetickym odvétvim. Energeticky primysl patfi mezi cyklicka
odvétvi, zcehoz vyplyva, ze hospodaiské vysledky spoleCnosti budou ovlivnény
celkovym vystupem ekonomiky. V ramci globalni analyzy se zaméfim predev§im na
ukazatele, jako jsou hruby domaci produkt, urokové sazby a inflace. Vzhledem ke
skuteCnosti, ze ve své diplomové praci analyzuji evropské spoleCnosti, bude i

makroekonomicka analyza zamétfena predevs§im na zemé Evropské unie.

5.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kurzii energetickych spole¢nosti ma pozitivni vztah k realnému
vystupu ekonomiky. Pokud je ekonomika v expanzi, roste investicni aktivita, s ¢im
souvisi vét§i vyroba a nasledné i spotieba zbozi a sluzeb. S vyssi vyrobou souvisi veétsi
vyuzivani provoznich linek, stroji, budov aj., coz vyzaduje dodateCnou spotiebu
elektrické energie. S ristem ekonomiky tedy roste i poptavka po elektrické energii, na
kterou energetické spolecnosti reaguji vyssi vyrobou a prodejem energie, coz pozitivné
ovlivni hospodarsky vysledek téchto spoleCnosti a zaroven rust akciovych kurzi.
V piipadé recese ekonomiky klesd mnozstvi investic a zaroveti klesa vyroba a spotieba
takovych statkti a sluzeb, jejichz nakup muaze kupujici odlozit na pfiznivéjsi dobu, a
spotteba elektrické energie se snizi. S poklesem ekonomiky tedy klesa i poptavka po
elektrické energii, coz negativné ovlivni hospodaisky vysledek energetickych
spoleCnosti a kurzy jejich akcii budou klesat. Tento negativni vliv ekonomiky na
akciové kurzy energetickych spoleCnosti jsme mohli sledovat v nedavné minulosti pfi
globalni ekonomické krizi. Zobrazeny graf vyjadifuje miru rustu ekonomiky méfenou
mirkou realného rastu v letech 2003 - 2014 v zemich, ve kterych maji sidla nejveétsi
evropské energetické spolecnosti. Z grafu je patrné, ze ekonomické krize v roce 2008

postihla vyznamnym zptuisobem vSechny zobrazené staty.
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Graf 1: Mira rustu reilného HDP

== Czech Republic == Germany === Spain ==¢=France === |taly =@®=—EU (28 countries)

Zdroj: vlastni zpracovani podle EUROSTAT (12)

Nasledujici graf zobrazuje miru rastu akciového indexu EURO STOXX ® TMI
Utilities, ktery zahrnuje 31 evropskych energetickych spolecnosti. Z grafu je zfejmé, ze
v pfipadé expanze ekonomiky, kdy dochazi k rastu HDP, roste i hodnota indexu EURO
STOXX ® TMI Utilities. To miZeme pozorovat napiiklad v letech 2009-2010. Pokud
ekonomika zaziva recesi, tzn. Ze rast realného HDP zpomaluje nebo realné HDP klesa,

pak klesa 1 meziro¢ni hodnota akciového indexu, coz je zfejmé napt. v letech 2007 —
20009.

Graf 2: Mira rustu akciového indexu EURO STOXX ® TMI Utilities [ %]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle STOXX. (13)

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti, analytici vyuzivajici fundamentalni analyzu

berou v tivahu nejen historicka data, ale 1 predikce pro budouci obdobi. Nasledujici graf,
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ve kterém jsou vyuZita data Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj '(dale jen
OECD), znazoriiuje predikci budouci miry riistu HDP do roku 2025. Miizeme zde vidét,
Ze se u veétsiny zemi do roku 2017 piedpoklada nizky rist HDP a pro nasledujici roky je
o¢ekavam mirny ale relativné stabilni pokles HDP. To by pro investory méla byt
v kratkodobém horizontu dobra zprava, nebot’ by tento vyvoj mohl pozitivné pusobit na
vyvoj akcii energetickych spolecnosti, nicméné v dlouhodobém obdobi to naopak muize
mit nepfiznivé nasledky.

Graf 3: Predikce budouci miry rustu HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani podle OECD (14)

5.2 Urokové sazby

Urokové sazby jsou dal§im faktorem ovliviiujici akciové kurzy. Mohou mit na
energetické spoleCnosti a jejich akcie vyznamny vliv a to hned ze dvou divodid. Pokud
spoleCnosti chtéji provadét investice v ramci svého rozvoje, predstavuje to pro né
financné velmi nakladnou zalezitost. Dodate¢né prostiedky mohou ziskat naptiklad
bankovnim uvérem nebo emisi novych akcii. Pokud budou trokové sazby rust,
predstavuje uvér pro podnik velmi drahou variantu, coz negativné ovlivni naklady a
nasledné 1 hospodarsky vysledek. Na snizené zisky budou reagovat akcionafi mens§im
zajmem o drzeni akcii, coz zpusobi pokles akciovych kurzi dané spolecnosti. Pro emisi

novych akcii budou mit zvySené urokové sazby negativni vliv taktéz, nebot’ pfi zvySeni

" OECD je mezivladni organizace ekonomicky nejrozvinut&jsich statd na svété
zahrnujici 34 zemi. Koordinuje ekonomickou a socialné-politickou spolupraci
¢lenskych zemi, zprostredkovava nové investice a prosazuje liberalizace mezinarodniho
obchodu. Jejim cilem je pomahat k dalSimu ekonomickému rozvoji, ke stabilizaci a
rozvoji mezinarodnich finan¢nich trhu a k potlaceni nezaméstnanosti.
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urokové sazby rostou bézné vynosy z dluhopisi. Vzhledem ktomu, ze v pfipadé
dluhopist jde o méné rizikovou investici, budou investoifi motivovani k jejich nakupu
na ukor akcii. Zvyseni urokové sazby tedy bude mit negativni vliv na spolecnosti kvili
drazsim Gvéram a kvili snizenému zajmu akcionail o akcie v ptipadé nové emise akcii,
coz povede ke snizeni ceny akcii dané spole¢nosti. VétSina spolecnosti proto v obdobi
vysokych urokovych sazeb bude své investi¢ni aktivity odkladat na pfihodnéjsi obdobi.
Pokles trokové sazby bude mit naopak na spolecnosti pozitivni vliv. Cena za poskytnuti
bankovnich avéri bude velmi pfijatelna, coz spoleCnosti podnécuje k investi¢nim
aktivitam. To bude mit pozitivni vliv na zisky a v konecném disledku se budou rist
akciové kurz. S poklesem urokovych sazeb klesaji bézné vynosy z dluhopist a investofi
budou volit jiné vynosnéjsi alternativy — tedy nakup akcii. Snizeni trokovych sazeb
tedy bude mit pozitivni vliv na spole¢nosti kvili levnéjsimu externimu financovani a
kvuli zvySenému zajmu investord o akcie, coz povede ke zvySeni cen akcii dané
spoleCnosti. Graf nize zobrazuje vyvoj urokovych sazeb mezi roky 2003 — 2014
v zemich, ve kterych maji sidla nejvétsi evropské energetické spoleCnosti. Muzeme
vidét, ze vyvoj urokovych sazeb ma po vétSinu Casu ve vSech zobrazenych zemich
podobny trend a v dlouhodobém hledisku je az na vyjimky klesajici. Nejpiiznive)si
urokové sazby jsou po celou zkoumanou dobu v Némecku. Druhou nejptiznivejsi zemi
je Francie, kterou viak od roku 2013 piedehnala v niz§ich urokovych sazbach Ceska
republika. Naopak nejvyssi trokové sazby &asto prevladaly v Italii a ve Spanélsku a od
ostatnich zemi se nejvice odchylili v letech 2010 — 2012, kdy mély oproti ostatnim
vzrustajici tendenci. Tento vyrazny rist trokovych sazeb (v piipadé Italie z 4,01% na
5,42%) negativné ovlivnil nejen investory ale i celkovy realny vystup ekonomiky, coz
je zfeymé v grafu €. 1. V roce 2014 klesly ve vSech zobrazenych zemi na minimalni
hodnoty v tomto tisicileti. OECD piedpoklada nésledujici vyvoj trokovych sazeb v roce
16 stagnujici. Soucasny trend nizkych turokovych sazeb ma pozitivni vliv pro
potencialni investi¢ni aktivity v podob€ levnych uvéra. Z toho usuzuju, ze minimalné
v kratkém obdobi nebudou zpisobovat urokové sazby pokles ceny akcii analyzovanych

spoleCnosti a spise na opak jim mohou pomoci k ristu akciovych kurzu.
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Graf 4: Vyvoj urokovych sazeb v letech 2003 — 2014 [ %]
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5.3 Inflace

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj inflace v letech 2003 — 2015. Inflace je meéfena
indexem spotiebitelskych cen (CPI). Modra kfivka zastupuje vyvoj inflace v Evropské
unii, kterou zastupuje 28 zemi. Vzhledem ke skuteCnosti, ze se vyvoj inflace v Evropské
unii pohyboval v rozmezi 1,0 — 3,7 % ro¢n€, mizeme konstatovat, ze EU s vysokou
inflaci nema v poslednich letech zadné vétsi problémy. V grafu mizeme pozorovat u
vétSiny analyzovanych zemi az do roku 2007 oscilujici inflaci kolem 2%. Nasleduyjici
rok nastal v inflaci prudky rist pfiblizn€ o 1,5 % nasledovany 2009 prudkym poklesem
0 2,5% mezi lety 2008-2009. V Ceské republice byl tento pokles oproti ostatnim
sledovanym zemim vyrazn&j$i a ve Spanélsku doglo i k deflaci. V nasledujicich letech
se inflace dostala na podobné hodnoty jako pted ekonomickou krizi a od roku 2011-
2012 az do soucasnosti opét klesa. Z grafu je patrné, ze nejvét§i mezirocni vykyvy
inflace zaziva Ceska republika, coz pro akciové trhy neni piili§ dobré znameni, nebot
nestaly trh miZze investory odrazovat od investovani v dané zemi. Naopak nejstabilnéjsi
vyvoj inflace ze zkoumanych zemi ma Némecko, coz je pozitivni jak pro investini
aktivity, tak pro investory investujici s akciemi spolecnosti v této zemi. Pro zdravou
ekonomiku zemé& by podle rady guvernérdi Evropské centralni banky” (ECB) nemél

meziro¢ni narast inflace prekrocit 2%. Je zfejmé, Ze tento cil se v poslednich letech dari

> ECB je centralni banka 19 zemi eurozony pro jednotnou eviopskou ménu — Euro. Hlavni tkolem ECB
je udrzovat kupni silu a cenou stabilitu eura v eurozong.
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plnit, ovSem u nékterych zemi dochazi k deflaci, a v budoucnu se tato tendence muze
dal projevovat. Deflace byla od roku 2014 zptsobena predevsim velkym poklesem ceny
ropy a v kratkodobém obdobi ma negativni vliv na akcie, nebot’ s poklesem cenové

hladiny souvisi i snizeni ziskl spole¢nosti a nasledny pokles akciovych kurzu.

Graf 5: Vyvoj inflace v letech 2003 — 2014 [ %]
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5.4 Zavér globalni analyzy

V globalni makroekonomické analyze jsem se zaméfila predev§im na vliv rdstu
ekonomiky, vyjadienou mirou ristu realného HDP, urokovych sazeb a inflace na vyvoj
akciovych kurzt. Z grafti bylo patmé, ze podle vyvoje miry rastu realného HDP reaguje
akciovy index EURO STOXX ® TMI Utilities, zahrnujici 31 evropskych energetickych
spoleCnosti, a do zna¢né miry kopiruje rust ekonomiky. V ptipadé rostouci ekonomiky
roste i hodnota akciovych kurzi a naopak v obdobi recese ceny akcii klesaji.
V nasledujicich 2 letech se ocekava mirny rast HDP, coz by mohlo pozitivné ovlivnit
vyvoj akciovych kurzd, nicméné v dlouhodobém horizontu se dle predikce oCekava
mirny, ale stabilni pokles rastu HDP, coz muze mit negativni vliv na ceny akcii. Vliv
urokovych sazeb na energetické spolecnosti je velmi vyznamny, nebot jejich investi¢ni
aktivity jsou financné€ velmi nakladné. S ristem urokovych sazeb rostou podniku

naklady pfi Cerpani uvéru, coz v zaveru negativné€ pusobi na ceny akcii. Zaroven kvuli
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vy$Sim urokovym sazbam maji investofi vét§i zagjem o mén¢ rizikové dluhopisy nez o
akcie. V poslednich letech mél vyvoj arokovych sazeb klesajici trend a jejich hodnota je
momentalné nejnizs§i vtomto stoleti. V nasledujicim obdobi se ocekava stejny c¢i
stagnujici trend, coz je pro investi¢ni aktivity energetickych spoleCnosti a zaroven 1 pro
investory s akciemi pozitivni zprava. Inflace méla v poslednich letech klesajici prubéh a
souCasn¢ se pohybuje ve vétSiné analyzovanych zemi okolo 0,5 %. Tento stav je
pozitivni pro akciové kurzy. Nicméné je tfeba dbat zvySené opatrnosti, nebot” pokud by
klesajici tendence nadale pokracovala, mohlo by dojit k deflaci, coz by mélo pro

celkovou ekonomiku i akciové kurzy negativni dopady.
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6 ODVETVOVA ANALYZA

V této kapitole se budu vénovat analyze energetického odvétvi, jeho vyvoji v letech a
faktorim, které na toto odvétvi plisobi. Konkrétné se zaméfim na analyzu trzni struktury
odvétvi, regulaci energetického odvetvi Evropskou unii a na cenovy vyvoj elektrické
energie. Energeticky pramysl patfi mezi vibec nejdalezitéjsi odvétvi z hlediska
uziteCnosti, nebot bez poskytované energie by nemohly v dneSnim modernim svété

fungovat podniky ani domécnosti.

6.1 Trznistruktura odvétvi

Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozi kapitole, podnikani v energetickém pramyslu
predstavuje vysoce nakladovou ¢innost. Vzhledem k této vysoké finan¢ni narocnosti a
také naroCnému vytvoreni distribu¢nich siti pusobi v tomto odvétvi mensi pocet
spoleCnosti v porovnani s jinymi odvétvimi. V kazdé zemi pusobi jen omezeny pocet
spoleCnosti, které dokazou zasobovat energii celou zemi, pfipadné i zahraniCni staty,

proto bych trzni strukturu energetického odvétvi oznacila za lokalni monopol.

V nasledujicim grafu vidime podil energetickych spole¢nosti na evropském trhu. Je zde
zobrazeno 10 nejvétsich evropskych energetickych spolecnosti, jejichz trzby predstavuji
73,1 % z celkovych trzeb vSech energetickych spolecnosti v Evropé€. Na prvni pficce se
umistila italska spoleCnost Enel SpA, v jejimz tésném zaveésu jsou dvé francouzské

spoleCnosti EDF SA a Engie (dfive znama jako GDF Suez).

Graf 6: Podil energetickych spolecnosti na evropském trhu
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Bloomberg (17)
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6.2 Regulace v odvétvi

Kazdy stat ma v energetickém odvétvi rizné regulace. Vzhledem k tomu, ze se ve své
praci zametuji na evropské energetické spolecnosti, vénuji tuto podkapitolu regulaci
v ramci Evropské unie.

Politika Evropské unie ma za hlavni cil v ramci energetiky zabezpeceni dodavek energii
pro vSechny spotiebitele a to za dostupné ceny a zaroven pii respektovani zivotniho
prostfedi. Dil¢im cilem Evropské unie je podporovani zdravé konkurence
na energetickém trhu v Evropé. Velmi dulezita regulace ze strany Evropské unie
v ramci energetického odvétvi je z oblasti ochrany zivotniho prostfedi. Co se tycCe
vyroby a dodavani energie usiluje EU o omezeni globalniho oteplovani. Stézejnim
krokem pii boji proti globalnimu oteplovani a Setrnosti vic¢i zivotnimu prostiedi je
rozvoj novych a obnovitelnych energetickych zdroju. Evropska unie ma za cil, aby se
obnovitelné energetické zdroje podilely z 20 % na pokryvani celkovych energetickych
potieb. Dalsim cilem je snizit emise sklenikovych plyna oproti roku 1990 o0 20 — 30 %
do roku 2020 na urovni celé Evropské unie. Krom¢ jiz zminénych cila dale Evropska
unie fesi problematiku ukladani jaderného odpadu, rizika atomové elektrarny, vyzkum a

technologicky rozvoj energetického sektoru aj. (18)

6.3 Vyvoj ceny elektriny

Cenu elektfiny ovliviiuje spousta faktorti, mezi které patii napfiklad cena vstupnich
surovin, velikost poptavky po elektfin€, cena za distribuci elektfiny, vySe dotaci ze
strany statu aj. V nasledujicich grafech je zobrazen vyvoj ceny elektfiny v eurech
v letech 2008 — 2014, pfi€emz prvni graf je zaméfen na cenu urcenou pro domacnosti
pii spotfebé nizsi nez 1000 kWh a v druhém grafu je cena pro podniky pii spotiebé do
20 MWh. Béhem celého sledovaného obdobi se téméf ve vSech znazornénych statech
stfida obdobi mirného ristu a poklesu. Vyjimkou je Spanélsko, kde doslo v roce 2012
k vyraznému navyseni ceny energie. Z dlouhodobého hlediska zlistava cena elektiiny
pro spotiebitele v jednotlivych zemich na relativné podobné vysi po celou dobu,
piestoze ceny silové elektiiny® v Evropé, nasledkem poklesu ceny ropy, v poslednich
letech klesaji. Jednim z diivodu je, Ze koncova cena pro spotiebitele zahrnuje dotace pro

vyrobce energie z obnovitelnych zdroju.

? Silova elektiina je vlastni odebrana elektiina, ktera byla dodéna do domécnosti ¢i podniku. Kone¢na
cena za elektfinu se skldda z vice €asti, z niz jednu tvoii prave silova elektfina.
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Graf 7: Cenovy vyvoj elektiiny pro domacnosti [EUR/KWh]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle EUROSTAT (19)
Graf 8: Cenovy vyvoj elektiiny pro podniky [EUR/KWh]
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Pii prognéze budouciho vyvoje ceny energii se spousta odbornikii shoduje, ze

v nejblizsich letech dojde k mirnému ristu. Tento rist ma byt ovlivnén prepokladanym

rastem ceny ropy, ktery vyznamné ovliviiuje koncovou cenu energie, nebot’ patii mezi

dulezité vstupni suroviny pii vyrobé€ energie.

6.4 Zavér odvétvové analyzy

V odvétvové analyze jsem se zameérila predevSim na trzni strukturu odvétvi, regulaci

energetického odvétvi v ramci Evropské unie a na vyvoj ceny elektfiny. Z analyzy vyslo

najevo, ze na evropském trhu je nizky pocet energetickych spolecnosti s dominantnim

postavenim a s vét§inovym podilem trzeb na celkovych trzbach v energetickém odvétvi.
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Pfi analyze regulace odvétvi Evropskou unii bylo patrné, ze sttedem pozornosti je boj
proti globalnimu oteplovani a ochrana zivotniho prostedi, kvili ¢emuz je snaha o
ziskavani energie z obnovitelnych zdroji. Tato skutecnost vyznamné ovliviiuje budouci
vyvoj] a plany energetickych spoleCnosti, které se stale vice zaméfuji na budovani
elektraren vyuzivajici obnovitelné zdroje. Na zavér byla provedena analyza cenového
vyvoje elektfiny, kde byla z grafii z dlouhodobého hlediska patrna relativné stejna vyse
ceny elektfiny. V budoucich letech ocekavam mirny rist ceny zapfiCinény

predpokladanym rastem ceny ropy.
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7 PODNIKOVA ANALYZA

Nasledujici kapitola je nejdalezit€jsi a nejstézejn€jsi kapitolou v mé diplomové praci,
nebot’ v ni provedu podnikovou analyzu jednotlivych spolecnosti. Pro tuto praci jsem si
zvolila podniky EDF, Engie, E.ON a Iberdrola, nebot' patii mezi nejvétsi evropské
energetické spolecnosti. Kazdy zminény podnik nejprve kratce charakterizuji a nasledné
provedu finan¢ni analyzu. Pomoci zjiSténych a vypoétenych ukazateld nasledné

provedu porovnani uvedenych spolecnosti a posoudim vhodné investicni moznosti.

7.1 ELECTRICITE DE FRANCE S.A.

7.1.1 Charakteristika podniku

Electricité de France S.A (dale EDF) je francouzska energeticka spoletnost se sidlem
v Parizi. Hlavni Cinnosti spoleCnosti je vyroba a distribuce elektfiny. Pfi vyrobé
elektfiny spole¢nost vyuziva nejvice jadernych elektraren, dale plynové elektrarny,
uhelné elektrarny a také vyrabi elektiinu z obnovitelnych zdroji. Pii vyrobé elekttiny
z obnovitelnych zdroji vyuziva spoleCnost elektrarny vodni, vétrné, solarni, dale
energie z biomasy, geotermalni energie a jako jedna z mala energetickych spole¢nosti 1
energii mote. Spolecnost EDF vlastni nékolik desitek jadernych elektraren a je
povazovan za nejvétSiho lidra ve vyrobé jaderné elektfiny v Evropé. Témér 88 %
vyrobené elektrické energie ve Francii je zasluhou jadernych elektraren vlastnénych
EDF. Kromé& prvenstvi sjadernou energii je spoleCnost povazovana za nejvét§iho

evropského vyrobce elektiiny za pomoci vodnich elektraren.

Electricité de France byla zalozena v dubnu 1946, kdy Francie znarodnila pfiblizng
1700 menSich energetickych spolecnosti. Spolecnost EDF se stala ve Francii
monopolem na vyrobu a distribuci elektrické energie, coz ji vydrzelo az do roku 1999,
kdy doslo kvili evropskym smérnicim k otevienim trhu a EDF musela umoznit 20%
podnikani konkurenci. EDF byl do listopadu 2004 pouze statnim podnikem, v tomto
roce vSak doslo kvili zakonim k pfeméné na akciovou spolecnost. Nejvyssi podil akcii

vS8ak vlastni francouzska vlada.

EDF vykonava svou ¢innost v ramci Evropy ve Francii, Nizozemsku, Belgii, Velké
Britanii, Spané&lsku a Polsku. Mimo Evropu operuje také v USA, Latinské Americe,
Asii a v Africe. V souCasné dobé v podniku pracuje pies 158 222 zaméstnanci a

spolecnost ma pres 38,5 miliont odbérateld. Instalovana kapacita EDF ma velikost cca
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140 GW, z ¢ehoz 63 GW zahrnuji jaderné elektrarny, 35 GW elektrarny na fosilni
paliva a 20 GW vodni elektrarny. (20, 21, 22)

Akcie spolenosti

Obchodované burzy: Paris, US Other OTC, Berlin, Stuttgart, Frankfurt,
Munich, Dusseldorf

Kmenové akcie:

ISIN: FR0010242511
Pocet akcii k 30.6.2015: 1 858 326 287
Soucasti indexu: CAC 40, DJ Stoxx Utilities Index, Euronext 100

Trzni cena akcie

V nasledujicim grafu je zobrazeny vyvoj trzni ceny akcie v obdobi 01/2009-11/2015.
Pro vytvoreni grafu jsem vyuzila hodnoty uzaviracich dennich kurzi na zacatku
kazdého mésice v daném roce. V grafu muzeme sledovat v roce 2009 vyrazny propad
v prvni poloviné roku. Béhem nasledujiciho roku se cena akcii vratila na pavodni
hodnotu z roku 2009. Od poloviny roku 2010 vSak cena akcii klesala az do zacatku roku
2013 a za tu dobu se propadla o vice nez 50% hodnoty. Od srpna 2013 zacaly ceny akcii
stoupat a dostaly se az na hodnotu cca 26 EUR/akeii v fijnu 2014. Od té doby v§ak maji

akcie opét klesajici trend az do soucasnosti.

Graf 9: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti EDF [EUR/akcii]

50

40 \ A

AVt VO
20 N\ N NAA

NS \»

10

O T T T
leden 2009 leden 2010 leden 2011 leden 2012 leden 2013 leden 2014 leden 2015

==Trzn{ cena akcie

Zdroj: vlastni zpracovani podle DigitalLook.com (23)

Dividendovy vyvoj

Nasledujici graf a tabulka zobrazuji dividendovy vyvoj a vyplatni pomér v letech 2009-
2014. Hodnota dividendy na akcii v letech 2009-2011 ¢inila 1,1SEUR a od roku
2012 se zvysila na 1,25 EUR/akcii. Vyplatni pomér v roce 2010 stoupl z 51% na 170%,

coz bylo zapfi¢inéno tim, ze vySe dividendy na akcii byla neménné, zatimco EPS tento
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rok vyrazné poklesl. V nasledujicich letech byl vyplatni pomér pomémné stabilni
pohybujici se okolo 65%. V roce 2013 zvetejnila spoleCnost ve vyroCni zpravée cil

udrzet vyplatni pomér v rozmezi 55 — 65%, coz se ji v uplynulych dvou letech dafilo.

Graf 10: Vyvoj dividendy na akcii spole¢nosti EDF [EUR/akcii]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti EDF (24)
Tabulka 2: Vyvoj vyplatniho poméru spole¢nosti EDF

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vyplatni pomér [%] 51 170 67 70 62 62
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti EDF (24)

7.1.2 Finan¢ni analyzy

Analyza zisku a trzeb

V tabulce vyvoje trzeb a zisku sledujeme rostouci trend trzeb v obdobi 2009 — 2014. Za
téchto 5 let se trzby navysily z hodnoty 59 140 mil. EUR na hodnotu 72 874 mil. EUR.
Jedinou vyjimkou byl rok 2013, kdy doslo k poklesu trzeb a to o 813 mil. EUR, coz
mohl zpusobit celkovy pokles ekonomiky v Evropé v té dobé. Presto hodnotim tento
pokles pozitivné, nebot’ v pripadé spolecnosti EDF nedoslo k pfili§ vyraznému poklesu
trzeb oproti ostatnim energetickym spoleCnostem. EBITDA a EAT mél podobny vyvoj
jako trzby spolecnosti. U EBITDA vSak doslo k poklesu v roce 2011a u EAT v roce
2010, v ostatnich letech mély ukazatelé vzdy rostouci trend. U zisku pied zdanénim a
uroky muzeme sledovat ponékud odlisny vyvoj, nebot v jednotlivych letech dochazi

nepravidelné k ristim 1 poklesim hodnot. V roce 2014 zaznamenal tento ukazatel jako
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hmotného majetku a goodwillu.

Tabulka 3: Vyvoj trzeb a zisku spole¢nosti EDF [mil. EUR]

jediny mirny pokles hodnoty, coz bylo zapfi¢inéno hlavné vysi odpisii a precenénim

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 59140 65165| 65307| 72729| 71916| 72874
EBITDA 15929| 16623| 14939| 16084| 16099| 17279
EBIT 9 306 6 240 8452 8 245 8334 7984
EAT 4 085 1249 3 387 3 557 3758 3773

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti EDF (24)

Ukazatele rentability

Vyvoj ukazateld rentability je v letech 2009 — 2014 velmi proménlivy, nebot dochazi
k neustalym poklesim a ristim hodnot. Od roku 2009 az doposud rentabilita podniku
celkové poklesla. K nejvyraznéjs§imu poklesu doslo v roce 2010, coz bylo zplisobené
vy$§imi odpisy a snizenim hodnoty dlouhodobého hmotného majetku. V nasledujicich
letech se u ukazateld ROA a ROS pravideln¢ stiida rast s poklesem hodnoty. V pfipadé
ROE doslo v roce 2011 k vyraznému navyseni hodnoty a slabsi rist nasledoval i v roce
2012. Od té doby naopak hodnota ROE pozvolna klesala. Podle vyrocni zpravy byl
tento pokles ovlivnény ristem vlastniho kapitalu vletech 2012 az 2013, ktery byl

zapii¢inén rastem Cistého zisku a konsolidovanych rezerv.

Tabulka 4: Vyvoj ukazateli rentability spole¢nosti EDF

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA [%] 1,70 0,52 1,46 1,42 1,50 1,41
ROE [%] 11,78 3,38 10,37 11,58 9,59 9,29
ROS [%] 15,74 9,58 12,94 11,58 11,59 10,96

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti EDF (24)

Ukazatele zadluZzenosti

Podnikéni v oblasti energetiky je vysoce nakladova ¢innost, pii které podniky vyuzivaji
ve velké mife cizich zdroju. V tabulce ¢. 5 vidime, ze se celkova zadluzenost v letech
2009-2014 pohybovala v rozmezi 79 % - 86 %, nejcastéji okolo 85 %. Muzeme tedy
konstatovat, ze celkova zadluzenost EDF je nejvy$§i ze vSech zkoumanych
energetickych spole¢nosti. Hodnota urokového kryti byla kromé roku 2010 vzdy vyssi
nez 3, coz je pro spolecnost pozitivni skutecnost. Vyrazné vyssi hodnoty dosahoval

podniky i v pfipad¢ ukazatele finan¢ni paky. Hodnoty se pohybovaly ve sledovaném
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obdobi v rozmezi 6,4 — 8,2. U ostatnich sledovanych spolecnosti se hodnoty financni

paky pohybovaly v rozmezi 2,5 — 4,8.

Tabulka 5: Vyvoj ukazateli zadluZenosti spole¢nosti EDF

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluzenost [%] 85,39 79,31 85,74 87,70 84,38 84,85
Financni paka 6,924 6,519 7,100 8,144 6,400 6,599
Urokové kryti 3,716 2,291 3,701 3,249 3,678 3,618

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti EDF (24)

Ukazatele trzni hodnoty

V nasledujici tabulce jsou vypocitané vybrané ukazatelé spole¢nosti EDF v obdobi 2009
— 2014. Cisty zisk na akcii byl za celé sledované obdobi nejvyssi v roce 2009 a to ve
vysi 2,24 EUR. V roce 2010 kvili nizkému zisku EPS vyrazn€ poklesl na méné nez
jednu tretinu. V nasledujicich letech mél Cisty zisk na akcii rostouci trend a v letech
2013 a 2014 dosahl hodnoty 2,03 EUR. Ukazatel P/E ratio se v roce 2010 vyrazné
navysil z hodnoty 16,05 na 51,93, coz bylo ovlivnéné jiz zminénym poklesem EPS
v tomto roce. V nasledujicim roce P/E kleslo témér na pivodni hodnotu a to 14,94
V letech 2012 a 2013 se hlavné kvuli nizké trzni cené akcii hodnota P/E dostala pod 10
a v poslednim zkoumaném roce opét stoupla na hodnotu 12,53. Ukazatel P/BV az do
roku 2013 zaznamenal klesajici trend a za toto obdobi klesl na polovi¢ni hodnotu.
V roce 2014 poprvé ve sledovaném obdobi stoupl a to na hodnotu 12,52. Hodnota
dividendy na akcii v letech 2009-2011 ¢inila 1,15 EUR  a od roku 2012 se zvedla na
1,25 EUR/akcii. Dividendovy vynos se z 3,20 % v roce 2009 neustale zvySoval az na
7,53 % v roce 2012. Nasledujici 2 roky rovnomérné klesal az na 4,91 % v roce 2014.
Vyplatni pomér se v roce 2010 vyrazné navysil z 51% na 170%. V néasledujicich letech
byl vyplatni pomér pomérné stabilni pohybujici se okolo 65%.

Tabulka 6: Vyvoj ukazatelu trzni hodnoty spole¢nosti EDF

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EPS [EUR] 2,24 0,68 1,70 1,80 2,03 2,03
P/E 16,05| 51,93| 14,94 9,24 9,70 12,53
P/BV 1,89 1,76 1,44 1,00 0,93 1,16
Dividenda na akcii [EUR] 1,15 1,15 1,15 1,25 1,25 1,25
Dividendovy vynos [%] 3,20 3,28 4,52 7,53 6,35 4,91
Vyplatni pomér [%] 51 170 67 70 62 62

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti EDF (24)
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7.2 ENGIE

7.2.1 Charakteristika podniku

Engie je francouzska energeticka spolecnost, ktera ma sidlo v La Défense, Courbevoie.
Tato spolecnost je organizovana do 6 divizi, které zahrnuji rizné aktivity. Mezi aktivity
spoleCnosti patii vyroba a distribuce elektrické energie, zemniho plynu a obnovitelnych
zdroju energie. Dale je spoleCnost dodavatelem infrastruktury pro transport, zpracovava,
zasobuje a skladuje zemni plyn, zabyva se strojirenskou vyrobou, poskytovanim vody a
zpracovanim a odpadi. Pfi vyrobé elektfiny vyuziva jaderné a uhelné elektrarny, dale

vétrné a vodni elektrarny, solarni elektrarny a biomasu.

Spolec¢nost Engie, pavodnim nazvem GDF Suez, byla zalozena v Cervenci 2008
slou¢enim dvou spolecnosti — Gaz de France a Suez. Pocatek spolecnosti Suez saha az
do roku 1822, kdy vSak byla zalozena pod jinym ndzvem, ktery se postupem let jesté
nekolikrat zménil. Gaz de France bylo zalozené v roce 1946 spolecné se svou
sesterskou spole¢nosti Electricité de France francouzskou vladou. GDF Suez byla

pfejmenovana na Engie v dubnu 2015, aby upozornila na svou novou strategii.

Engie provadi své aktivity ve Francii, Velké Britanii, Belgii, Nizozemsku,
Lucembursku, Némecku a spoustu dalSich evropskych zemich. Mimo Evropu pusobi
také v Severni a Latinska Americe, na Stfednim vychod€, v Asii a v Africe. V ramci
Francie obsazuje druhou piicku nejvétSiho vyrobce a distributora energie. V soucasné
dobé zameéstnava Engie 152 900 pracovnikl. Instalovana kapacita Cini 115,3 GW a
dalSich 10,5 GW je ve vystavbé. 17 % podilu na instalované kapacité je tvoreno
z obnovitelnych zdroji energie, pficemz 13,49 GW priipada na vodni elektrarny a

4,37 GW na vétré elektrarny. (25, 26, 27)

Akcie spolenosti

Obchodované burzy: Paris, Xetra European Stars, US Other OTC,
Berlin, Stuttgart, Frankfurt, Brussels, Munich,

Kmenové akcie:

ISIN: FR0010208488
Pocet akcii k 30.6.2015: 2390455214
Soucasti indexu: CAC 40, DJ Stoxx Utilities Index, Eurostoxx 50,

BEL20, STOXX Europe 600
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Trzni cena akcie

V nasledujicim grafu je zobrazeny vyvoj trzni ceny akcie v obdobi 01/2009-11/2015.
V grafu mazeme sledovat propad cen akcii v prvni polovin€ roku 2009. Az do zacatku
roku 2011 oscilovala cena akcii kolem hodnoty 27 EUR/akcii. Nasledujici roky mély
ceny akcii klesajici tendence a v bfeznu 2013 dosahly svého minima 14,18 EUR/akcii.
Nejstabilngjsi obdobi pro ceny akcie bylo v 03/2014 — 06/2015, kdy se jejich hodnoty
pohybovaly v rozmezi 18 — 20,5 EUR/akcii. V ¢ervnu 2015 cena klesla o 2 eura na cca

16,5 EUR/akcii a tato hodnota se drzi az do soucasnosti.

Graf 11: Vyvoj trzni ceny akcie spolecnosti Engie [EUR/akcii]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle DigitalLook.com (28)

Dividendovy vyvoj

Dividendovy vyvoj spole¢nosti Engie byl v letech 2009 — 2014 velmi stabilni. Po celou
dobu ¢inila dividenda na akcii 1,5 EUR, pouze v roce 2014 se snizila na 1 EUR. Stabilni
vyvoj] mél v letech 2009 — 2011 1 vyplatni pomér, ktery se pohyboval v rozmezi 60-
65 %. V roce 2012 se vyplatni pomér jednorazoveé navysil na 131% a v nasledujicim
roce vyrazné poklesl do zapornych hodnot. Tyto vykyvy byly zptisobené nizkym
ziskem vroce 2012 a ztratou vroce 2013, kdy spolecnost vyplacela dividendy za
zadrzeného zisku. V nasledujicim roce se vyplatni pomér zvedl na 78%. Dle vyrocni
zpravy chce spoleCnost v nasledujicich letech vyplacen dividendu na akcii v minimalni

vysi 1 EUR a udrzovat vyplatni pomér v rozmezi 65 — 75 %.
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Graf 12: Vyvoj dividendy na akcii spole¢nosti Engie [EUR/akcii]

16 - 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

1,4 -

1,2 - 1,0

1,0 -

0,8 -

0,6 -

0,4 -

0,2 - —

0,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014

m Dividenda na akcii

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Engie (27)
Tabulka 7: Vyvoj vyplatniho poméru spole¢nosti Engie

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vyplatni pomér [%] 65 60 62 131 41 78

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Engie (27)

7.2.2 Finan¢ni analyzy

Analyza zisku a trzeb

V tabulce vyvoje trzeb a zisku sledujeme stabilni rostouci trend trzeb v obdobi 2009 —
2012. Za tyto 3 toky se trzby navysSily t€méf o celou Ctvrtinu trzeb zroku 2009.
V nasledujicich dvou letech vSak doslo k vyraznému poklesu na 74 686 mil. Eur a
v roce 2014 byla vySe trzeb dokonce niz§i nez vroce 2009. Téméf stejny prubéh
muzeme sledovat u ukazateld EBITDA a EBIT. V pripadé ukazatele EAT je klesajici
tendence jiz od roku 2011 a v roce 2013 vykazoval podnik ztratu ve vysi 8 783 mil. Eur.
V nasledujicim roce vSak EAT oproti ostatnim ukazatelim jiz vykazuje vyssi hodnoty
nez v predchozim roce a nabyl opé&t kladnych hodnot. Podle vyro¢nich zprav spole¢nosti
doslo k vyraznému poklesu trzeb v roce 2013 predev§im kvuli ztraté divize Suez
Enviroment, protoze si zde nechala Engie dominantni akciovy podil. Pokles trzeb
v nasledujicim roce je ovlivnén opét kvuli zminéné ztraté divize, dale kvuli uzavieni
3 jadernych reaktorti v Belgii a kvili poklesu prodeji zemniho plynu, ktery zavinilo

teplé pocasi ve Francii.
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Tabulka 8: Vyvoj trzeb a zisku spole¢nosti Engie [mil. EUR]

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 79908| 84478| 90673| 97038| 87898| 74686
EBITDA 14012| 15086| 16525| 17026| 14223| 12138
EBIT 8 345 8 795 8978 9520 7 685 6 720
EAT 5230 5626 5420 2755| -8783 3110
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Engie (27)
Ukazatele rentability

Vyvoj ukazateld ROA a ROS je v letech 2009 — 2014 velmi podobny, nebot’ az do roku
2013 maji klesajici trend. V roce 2013 byl v ptipadé obou ukazatel nejvyraznéjsi
pokles az do zapornych hodnot a v nasledujicim roce doslo jiz k ristu rentability opét na
kladné hodnoty. Prestoze ukazatel ROS mél vletech 2009 — 2013 také klesajici
tendenci, byl tento pokles pouze nepatrny. Proto mizeme fict, Zze rentabilita trzeb méla

nejstabilnéjsi vyvoj a po celou sledovanou dobu se pohybovala v rozmezi 8,7 — 10,5 %.

Tabulka 9: Vyvoj ukazatehi rentability spolecnosti Engie

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA [%] 3,05 3,05 2,54 1,34 -5,63 1,88
ROE [%] 7,98 7,96 6,75 3,87| -16,37 5,56
ROS [%] 10,44 10,41 9,90 9,81 8,74 9,00

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Engie (27)

Ukazatele zadluZzenosti

Celkova zadluzenost se v letech 2009-2014 kazdy rok nepatrné navySovala z hodnoty
61,78 % na 66,15 %. V porovnani s ostatnimi energetickymi spoleCnosti mizeme
konstatovat, ze Engie vyuziva hned po Iberdrole nejméné cizich zdroji a naopak se
snazi vychazet vice s vlastnimi zdroji. Stabilni je ukazatel finan¢ni paky, ktery se po
celou dobu pohybuje vrozmezi 2,61 — 2,9. Velmi pozitivné¢ vychézi spolecnosti
ukazatel urokového kryti, nebot po celou sledovanou dobu se jeho hodnota nedostala
pod hrani¢ni hodnotu 3 a naopak se v rozmezi 4,5 — 6,5, coz jsou oproti ostatnim

spoleCnostem jedny z nejlepSich hodnot.

Tabulka 10: Vyvoj ukazateli zadluZenosti spolenosti Engie

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost [%] 61,78 61,70 62,39 65,35 65,59 66,15
Financni paka 2,616 2,611 2,659 2,886 2,906 2,954
Urokové kryti 6,454 5,620 4,541 4,971 4,948 6,245

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Engie (27)
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Ukazatele trzni hodnoty

V tabulce €. 11 vidime, ze Cisty zisk na akcii mél v letech 2009 — 2014 hodnoty nad
2 EUR, nasledné poklesl o vice nez polovinu a v roce 2013 vyrazné klesl do zapornych
hodnot. Kromé EPS maji zaporné hodnoty i ukazatelé P/E a vyplatni pomér, coz bylo
zpusobené ztratou, kterou podnik v roce 2013 vykazal. Na kladnou hodnotu se ukazatel
EPS vratil hned v nasledujicim roce a to ve vysi 1,28 EUR. Ukazatel P/E ratio mél
nejvyssi hodnotu 16,06 v roce 2012 a v poslednim sledovaném roce mél uspokojivych
14,89. Naopak nejniz§i hodnoty P/E ratio vykazala spoleCnost Engie v letech 2010 a
2011, nicméné se nedostaly pod 10 na rozdil od spolecnosti EDF. Ukazatel P/BV
v prvnich ¢tyfech zkoumanych letech klesal a od roku 2013 zacal rist. V roce 2013 jeho
hodnota cCinila 0,83. Dividenda na akcii ¢inila po celou sledovanou dobu 1,5 EUR,
pouze v roce 2014 se snizila na 1 EUR. Dividendovy vynos mél rostouci trend v letech
2009 — 2013, pficemz nejvyssi hodnota byla 9,17 %. V roce 2014 vyrazné poklesl na
nejniz§i hodnotu ve sledovaném obdobi a to na 5,26 %. Vyplatni pomér mél v letech
2009 — 2011 stabilni vyvoj, kdy se pohyboval v rozmezi 60-65 %. V roce 2012 vyrazné
stoupl na 131% a v nasledujicim roce naopak vyrazné poklesl do zapornych hodnot.
Tyto vykyvy byly zplisobené nizkym ziskem v roce 2012 a ztratou v roce 2013, kdy
spolecnost vyplacela dividendy za zadrzeného zisku, jak jiz bylo feceno v podkapitole

dividendovy vyvoj. V nasledujicim roce se vyplatni pomér zvedl na 78%.

Tabulka 11: Vyvoj ukazateli trzni hodnoty spole¢nosti Engie

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EPS [EUR] 2,31 2,49 2,41 1,14 -3,64 1,28
P/E 12,14 10,75 10,05 16,06 -4,50 14,89
P/BV 0,97 0,86 0,68 0,62 0,74 0,83
Dividenda na akcii [EUR] 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00
Dividendovy vynos [%] 5,34 5,61 6,20 8,18 9,17 5,26
Vyplatni pomér [%] 65 60 62 131 -41 78

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Engie (27)
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7.3 E.ON

7.3.1 Charakteristika podniku

E.ON je némecka holdingova spolecnost se sidlem v Diisseldorfu, jejimz hlavnim
pfedmétem podnikani je vyroba a distribuce elektfiny a produkce zemniho plynu. E.ON
byl zalozeny v cervnu 2000 slouCenim dvou nejvétsich primyslovych skupin
v Némecku VEBA a VIAG. Ob¢ spolecnosti byly zalozeny v roce 1920 a slouzily jako
holdingy u statnich pramyslovych podniki. V letech 1960 a 1980 doslo k jejich
privatizaci. Nyni je E.ON jednim znejvétSich svétovych soukromé vlastnénych

energetickych holdingli na svété.

E.ON podnikd zejména v Némecku, a v ramci Evropy dale v Rakousku, Svycarsku,
Belgii, Nizozemsku, Polsku, Ceské republice, Slovensku a Mad’arsku, Velké Britanii,
épanélsku, Francii, Italii, Rumunsku, Norsku a Svédsku. Mimo Evropu dale operuje
v USA, Brazilii a Turecku. Vroce 2014 zaméstnavala spoleCnost vice nez
58 000 zaméstnancu a pocet jejich zakaznikli odebirajicich elektfinu a zemni plyn Cinil
piiblizné 33 miliond. Siroké portfolio elektrické energie ma piiblizné 59 GW vyrobni

kapacity.

Spolecnost jiz minuly rok zvefejnila svou novou strategii, kterou reaguje na meénici se
trendy v oblasti vyroby elektfiny v Evropé. V ramci provadéni své nové strategie se
v budoucnu bude zaméfovat na vyrobu energie vyhradné z obnovitelnych zdroju,
energetické sité a zakaznicka feSeni, a tim i budovanim stavebnich kament nového
energetického svéta. E.ON ma v planu béhem roku 2016 rozdélit spoleCnost na 2
samostatné &asti. Cinnosti spojené s konvenéni vyrobou elektiiny budou spadat pod
novou spolecnost, ve které bude mit E.ON mensinovy podil a zbytek bude nabidnuty na

burze investorim. (29, 30, 31)

Akcie spolenosti

Obchodované burzy: Xetra, US Other OTC, Amsterdam Stock Exchange,
Berlin, Munich, Milan, Frankfurt, Budapest, Swiss
Exchange, Dusseldorf, Stuttgart

Kmenové akcie:

ISIN: DEOOOENAG999
Pocet akcii k 30.9.2015 1 952 352 451
Soucasti indexu: Ibex 35, DJSTOXX Utilities, Euro Stoxx 50, Euro

Stoxx Utilities
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Trzni cena akcie

Cena akcii se do poloviny roku 2010 pohybovala kolem hodnoty 26 EUR/akecii.
V nasledujicich letech byl cenovy wvyvoj akcii postupné klesajici s obCasnymi
stabiln€jSimi tendencemi az do roku 2013. Od ledna 2013 do srpna 2015 se cena akcii
pohybovala v rozmezi 12 — 15 EUR/akcii. Od zati 2015 hodnota akcii klesla pod 10
EUR/akcii.

Graf 13: Vyvoj trzni ceny akcie spolecnosti E.ON [EUR/akcii]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle DigitalLook.com (32)
Dividendovy vyvoj

V grafu dividendového vyvoje spolecnosti E.ON muzeme sledovat v letech 2009-2014
vcelku proménlivy prubéh oproti ostatnim spoleCnostem. Prvni dva zkoumané roky
¢inila dividenda na akcii 1,5 EUR, v nasledujicim roce poklesla na tfetinu z pavodni
hodnoty. V roce 2012 ¢inila vySe dividendy 1,1 EUR/akcii a dalSich letech opét
poklesla témét o polovinu. Vyplatni pomér zobrazeny v tabulce €. 12 se ve sledovanych

letech pohyboval v rozmezi 50 — 60%, pouze v roce 2011 se zvedl na 76%.
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Graf 14: Vyvoj dividendy na akcii spolecnosti E.ON [EUR/akcii]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti E.ON (31)

Tabulka 12: Vyvoj vyplatniho poméru spolecnosti E.ON

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Vyplatni pomér [%]

54

59

76

50

51

60

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti E.ON (31)
7.3.2 Finan¢ni analyzy

Analyza zisku a trzeb

Tabulka 13: Vyvoj trzeb a zisku spolec¢nosti E.ON [mil. EUR]

Nasledujici tabulka obsahuje vyvoj trzeb a zisku v letech 2009 — 2014. V tabulce
muzeme sledovat rostouci trend trzeb az do roku 2012, kdy bylo dosazeno nejvyssich
trzeb v hodnoté 132 093 milioni EUR. Rostouci trend byl nasledovany dvouletym
poklesem, ktery byl vroce 2013 zpusobeny predevSim snizenim kapacity energie
uzavienim uhelné elektrarny a naftové elektrarny ve Velké Britanii. V nasledujicim roce
uzaviela spolecnost E.ON elektrarny v Némecku a ve Francii. Prestoze spoleCnosti
rostly prodeje, celkové trzby poklesly kviili zméné sménnych kurzii a vyvoji ceny ropy.
Cisty zisk po zdanéni EAT byl témé&f vzdy kladny vyjma rokd 2011 a 2014, kdy
evidovala spolecnost ztratu. Za tuto ztratu mély odpovédnost predevsim velké odpisy,

které spolecnost provadéla kvili planovanému rozdéleni podniku na 2 samostatné Casti.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 79974 92863| 112954| 132093 | 119688 | 111556
EBITDA 12975| 13 346 9293| 10786 9191 8 337
EBIT 9291 9 454 5438 7027 5624 4 664
EAT 8 669 6281 -1861 2641 2459| -3130

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti E.ON (31)
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Ukazatele rentability

V nasledujici tabulce jsou zobrazené hodnoty rentability v jednotlivych letech. V letech
2011 a 2014 je rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitdlu zaporna, coz bylo
zpusobené jiz zminénymi vysokymi odpisy. Pokud bychom vypustily zminéné roky,
muzeme sledovat u obou ukazateld po celou dobu klesajici trend. Ukazatel ROS mél

velmi podobny pribéh jako zminéné ukazatele, pouze v roce 2012 zaznamenal rostouci

hodnotu.
Tabulka 14: Vyvoj ukazateli rentability spole¢nosti E.ON
2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA [%] 5,68 4,11 -1,22 1,88 1,86 -2,49
ROE [%] 19,71 13,78 -4,70 6,80 6,71 -11,72
ROS [%] 11,62 10,18 4,81 5,32 4,70 4,18

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti E.ON (31)

Ukazatele zadluZzenosti

Tabulka ¢. 14 zobrazuje vyvoj ukazateli zadluzenosti spolecnosti E.ON. Celkova
zadluzenost se od roku 2009 do roku 2014 pohybovala v rozmezi 70-80%. Pii
podrobnéjsim srovnani vyvoje v jednotlivych letech mizeme vidét v roce 2010 snizeni
celkové zadluzenosti o 1% oproti pfedchozimu roku. V roce 2014 naopak doslo
nejvyssimu nartistu zadluzenosti a to na 78,75%.. Ukazatel tirokového kryti informuje o
tom, kolikrat EBIT pokryva turokové naklady spolecnosti. Idealni hodnoty
prosperyjicich podnikii jsou zpravidla v rozmezi 6-8, coz se spolec¢nosti E.ON dafilo
v analyzovanych letech 2009-2010. V nasledujici roky se hodnota pohybovala
v rozmezi 4-5 a v roce 2014 klesla na uroven 3. Pfi této hodnoté je vhodné dbat znacné

obezfetnosti, nicméné se jesté nejedna o kritickou situaci.

Tabulka 15: Vyvoj ukazateli zadluZenosti spole¢nosti E.ON

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost [%] 71,18 70,18 74,09 72,36 72,31 78,75
Financni paka 3,47 3,354 3,859 3,617 3,612 4,705
Urokové kryti 8,122 6,806 3,999 4,873 4,093 2,959

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti E.ON (31)

Ukazatele trzni hodnoty

V nasledujici tabulce je zobrazeny vyvoj vybranych trznich ukazateli spolecnosti
E.ON. Stejné jako spolec¢nost Engie i E.ON vykazal v nékterych letech ztratu. Kvali této
ztraté ukazatelé EPS a P/E ratio maji v letech 2011 a 2014 zaporné hodnoty. EPS ma po
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vétSinu sledované doby klesajici tendence, které byly zptisobené mimo jiné i navySenim
poctu akcii. Naopak ukazatel P/E ratio ma v prvnich letech rostouci hodnoty. I pfesto
jsou vSak hodnoty v letech 2009 a 2010 mirn€ znepokojivé. Jak jsem jiz uvedla
v teoretické cCasti, vyhovujici hodnoty jsou v rozmezi 8 — 12 a v pfipadé spoleCnosti
E.ON jsou v prvnich sledovanych letech nizsi. V letech 2012 a 2013 se vsak jiz hodnoty
ukazatele P/E ratio navysily a pohybovaly se okolo uspokojivé hodnoty 12. Ukazatel
P/BV ma v letech 2009 — 2012 klesajici trend a az vroce 2014 se navysil a to na
hodnotu 1,09. Spole¢nost E.ON ma oproti ostatnim analyzovanym spole¢nostem
nejpromeénlivéjsi prabéh dividend. Nejvyssi dividendy na akcii ve vysi 1,5 EUR
spolecnost davala akcionaifim v letech 2009 a 2010. Od té doby postupné klesaly az na
nejnizsi hodnotu 0,50 EUR/akcii v roce 2014. Dividendovy vynos vyjma roku 2011 mél
rostouci trend az do roku 2012, kdy dosahoval nejvyssi hodnoty 7,80 %. V poslednich 2
letech vSak vyrazné pokles a v roce 2014 dosahl nejnizsi hodnoty ve sledovaném obdobi
a to 3,50 %. Vyplatni pomér byl relativné stabilni, nebot’ se pohyboval v rozmezi 50 —
60%. Vyjimkou byl pouze rok 2011, kdy se vyplatni pomér zvysil na 76 %.

Tabulka 16: Vyvoj ukazateli trzni hodnoty spolecnosti E.ON

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EPS [EUR] 4,42 3,07 -1,16 1,15 1,12 -1,64
P/E 6,61 7,47 -14,37 12,25 11,98 -8,66
P/BV 1,38 1,05 0,89 0,77 0,77 1,09
Dividenda na akcii [EUR] 1,50 1,50 1,00 1,10 0,60 0,50
Dividendovy vynos [%] 5,13 6,54 6,00 7,80 4,47 3,50
Vyplatni pomér [%] 54 59 76 50 51 60

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti E.ON (31)
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7.4 IBERDROLA S.A.

7.4.1 Charakteristika podniku

IBERDROLA S.A. je nejvétsi Spanélskd energeticka spolecnost sidlici v Bilbau.
Hlavnim prfedmétem podnikani spolecnosti je produkce a distribuce elektrické elektiiny,
ktera je vyrabéna z klasickych ale predevsim z obnovitelnych zdroji. Co se tyce
obnovitelnych zdroja, Iberdrola je povazovana za nejvétSiho svétového vyrobce a
distributora vétrné energie. Dale podniké v sektorech informacnich a telekomunika¢nich
technologii, produkci a distribuci vody a v plynarenském pramyslu. Iberdrola byla
zalozena v listopadu 1992 slouCenim dvou velkych energetickych spolecnosti
Hidroeléctrica Espafiola a Hidroelétrica Iberduer, jejichz historie saha k zacatku 20.
stoleti. Nyni patii Iberdrola mezi nejvétsi vyrobce a distributory elektfiny v Evropé,
nebot’ si vyslouzila 6. pozici evropskych energetickych spolecnosti z hlediska trzeb

energetickych spolecnosti s podilem 5,5% na evropskych trzbach.

Iberdrola ma nejvétsi pisobnost své &innosti predeviim ve Spanélsku, Portugalsku a
v Britanii. Kromé téchto zemi pusobi prostfednictvim svych dcefinych spole¢nosti
ptiblizn€ ve 40 zemich ve 4 svétadilech, mezi které patfi napt. Némecko, Italie, Francie,
Recko, USA, Mexiko, Brazilie, Rusko, Cina, aj. V roce 2014 zaméstnavala spole¢nost
priblizné 28 tisic zaméstnancli a pocet jejich zakaznikd odebirajicich elektiinu Cini
kolem 32,2 miliont lidi. Vyrobni kapacita spolecnosti Cini cca 43 GW, z cehoz 24,7

spada pod Spanélsko. (33, 34, 35)

Akcie spolenosti

Obchodované burzy: Xetra, Madrid CATS, Stuttgart, US Other OTC,
Munich, Dusseldorf, Frankfurt, Berlin

Kmenové akcie:

ISIN: ES0144580Y14
Pocet akcii k 30.9.2015: 6 336 870 000
Soucasti indexu: DAX, Dow Jones (DJ) Stoxx 50, DJ Euro Stoxx

50, DJ Stoxx Utilities Index, German dividend
index (DivDAX), DJ Sustainability Index

Trzni cena akcie
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Ceny akcii Iberdroly jsou nejniz§i ze vSech sledovanych energetickych spolecnosti.
Od roku 2009 do cervence 2011 se hodnota akcii pohybovala okolo 6 EUR/akeii.
V tomto obdobi nastal pouze jeden propad o priblizné 25% v Cervenci 2010, ale cena
akcii se béhem relativné kratké doby vratila na pavodni hodnotu. Od ¢ervence 2011 mél
cenovy vyvoj akcii klesajici tendence pretrvavajici az do Cervna 2013, kdy akcie méli
nejnizs§i hodnotu a to 2,91 EUR/akcii. Od té doby vSak cena akcii stabilné roste a
v listopadu 2015 dosahla hodnoty 6,52 EUR/akcii, coz je za celé sledované obdobi
nejvyssi hodnota.

Graf 15: Vyvoj trzni ceny akcie spolecnosti Iberdrola [EUR/akcii]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle DigitalLook.com (36)
Dividendovy vyvoj

V nasledujicim grafu dividendového vyvoje muzeme vidét, ze spoleCnost Iberdrola
vyplaci nejnizsi dividendy na akcii ze vSech analyzovanych spolecnosti, coz je vSak
logické s pfihlédnutim na nejnizs§i ceny akcii. Dividenda na akcii v roce 2009 Ccinila
0,334 EUR, v nasledujicim roce poklesla na 0,176 EUR a od t¢ doby ma az do
soucasnosti stabilni vyvoj, kdy se dividenda na akcii pohybuje v rozmezi 0,176 — 0,178
EUR. Vyplatni pomér, ktery je zobrazeny v tabulce ¢. 17, mél v prvnim roce podobny
prubéh, nebot' z 63% klesl v roce 2010 na 33 %. V nasledujicich letech se postupné
zvySoval a v roce 2014 vyrostl az na hodnotu 49 %.
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Graf 16: Vyvoj dividendy na akcii spole¢nosti Iberdrola [EUR/akcii]
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Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolec¢nosti Iberdrola (35)
Tabulka 17: Vyvoj vyplatniho poméru spolecnosti Iberdrola
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vyplatni pomér [%] 63 33 38 38 44 49

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Iberdrola (35)

7.4.2 Financ¢ni analyzy

Analyza zisku a trzeb

V tabulce vyvoje trzeb a zisku muzeme sledovat rist trzeb z 25 891 mil. EUR v roce
2009 az na 34 201 mil. EUR v roce 2012. V nasledujicim roce doslo k vyraznéjsimu
poklesu trzeb a to cca o 3 000 mil. EUR a v roce 2014 pokracoval pozvolny pokles
trzeb o 1 000 mil. EUR. Vyrobni kapacita poklesla mezi lety 2012 — 2014 pfiblizn€ o
2 GW a dale dochazelo k poklesu cen elektfiny. VSechny tyto faktory maji celkovy
negativni vliv na trzby spolecnosti. Zisk spolecnosti Iberdrola se vyvijel ve zkoumanych
letech téméf stejnym zpusobem jako jeji trzby. K vyraznéjSimu poklesu doslo po roce
2012, ktery pokracoval i v roce 2014, ale jiz v mensim rozsahu nez v pfedchozim roce.

Tabulka 18: Vyvoj trzeb a zisku spolec¢nosti Iberdrola [mil. EUR]

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 25891| 30431| 31648| 34201| 31077 30032
EBITDA 6 815 7528 7 650 7727 7 205 6 965
EBIT 4 509 4 829 4504 4377 2435 3941
EAT 2938 2941 2 805 2841 2572 2327

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Iberdrola (35)
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Ukazatele rentability

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj ukazatelG rentability. U ukazatele rentability
vlastniho kapitalu muzeme sledovat po celou dobu rovnomérny klesajici trend.
V piipad€ rentability aktiv jsou hodnoty také klesajici az na rok 2012, kdy doslo
k nepatnému rustu. Trend rentability trzeb byl az do roku 2013 opét klesajici.
K nejvétsimu poklesu doslo v letech 2012-2013 a to z hodnoty 12,80 % na 7,84 %.
Od roku 2009 az do roku 2013 se hodnota ROS snizila o vice nez dvojnasobek. V roce
2014 se prerusil klesajici trend a hodnota se navysila na 13,12 %. Pokud se spolecnosti
bude dafit udrzet rGstovy trend i v nasledujicich letech, bude to pro né€ znamenat

efektivnost v provozni oblasti.

Tabulka 19: Vyvoj ukazateli rentability spole¢nosti Iberdrola

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA [%] 3,38 3,14 2,89 2,93 2,86 2,48
ROE [%] 10,12 9,29 8,45 8,34 7,84 6,64
ROS [%] 17,42 15,87| 14,23| 12,80 7,84 13,12

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Iberdrola (35)

Ukazatele zadluZzenosti

Celkova zadluzenost spolecnosti v letech 2010-2013 méla klesajici trend a v roce 2013
dosahla svého minima a to 60,33 %. Nasledujici rok se mirn¢ zvysila a podnik vyuzival
61,53 % cizich zdroji ke svému celkovému financovani. Jak jiz bylo feCeno,
energetické spolecnosti vyuzivaji pii své vysoce nakladové ¢innosti ve velké mite cizi
zdroje. Hodnoty celkové zadluzenosti Iberdroly povazuji za relativné nizké, nebot pfi
srovnani s ostatnimi zkoumanymi spolecnostmi patii mezi ty s nejniz§im vyuzitim
cizich zdroji na celkovém financovani. Ukazatel Grokového kryti se téméf ve vSech
letech pohyboval okolo hodnoty 3, coz je povazovano za ptijatelné. Vyjimka nastala v
roce 2013, kdy hodnota ukazatele byla na svém minimu a to 1,738, coz pro spolecnost
neni piili§ pozitivni, nicméné v nasledujicim roce se povedlo tuto hodnotu zvysit témer

o dvojnasobek.

Tabulka 20: Vyvoj ukazateli zadluZenosti spole¢nosti Iberdrola

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost [%] 65,87 67,62 65,17 64,30 60,33 61,53
Financni paka 2,997 2,959 2,921 2,84 2,596 2,676
Urokové kryti 3,034 3,239 2,799 2,689 1,738 3,306

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Iberdrola (35)
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Ukazatele trzni hodnoty

V tabulce ¢. 21 ma ukazatel EPS klesajici trend po celé sledované obdobi, kdy se jeho
hodnota postupné snizila z 0,53 na 0,37. Ukazatel P/E ratio vykazuje po celou dobu
uspokojivé hodnoty. Nejvyssi hodnotu 14,37 mél v roce 2014, zatimco nejnizsi byla
vypoctena vroce 2012 a to 831. Iberdrola vyplaci nejniz§i dividendy ze vSech
analyzovanych spolecnosti. Dividenda na akcii vroce 2009 C¢inila 0,334 EUR,
v nasledujicim roce poklesla témét o polovinu na 0,176 EUR a od t¢ doby mé az do
soucasnosti stabilni vyvoj, kdy se dividenda na akcii pohybuje v rozmezi 0,176 — 0,178
EUR. Vyplatni pomér mél v prvnim roce podobny pribéh, nebot z 63% klesl v roce
2010 na 33 %. V nasledujicich letech se postupné zvySoval a v roce 2014 vyrostl az na
hodnotu 49 %. Dividendovy vynos vykazoval nejvyssi hodnotu 5,78 % v roce 2009.
V nasledujicich dvou letech poklesl na 3,2 % a vroce 2012 se navysil na 4,54 %.

V poslednim zkoumaném roce opét pokles na 3,38%.

Tabulka 21: Vyvoj ukazateli trzni hodnoty spole¢nosti Iberdrola

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EPS [EUR] 0,53 0,53 0,46 0,46 0,40 0,37
P/E 10,86 10,31 12,02 8,31 10,53 14,37
P/BV 1,05 0,94 0,98 0,69 0,75 0,96
Dividenda na akcii [EUR] 0,33 0,18 0,18 0,17 0,18 0,18
Dividendovy vynos [%] 5,78 3,24 3,20 4,54 4,20 3,38
Vyplatni pomér [%] 63 33 38 38 44 49

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti Iberdrola (35)
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8 MEZIPODNIKOVE SROVNANI

Zavérecnou Casti fundamentalni akciové analyzy, podle které vytvofim investicni
rozhodnuti, je mezipodnikové srovnani analyzovanych spoleCnosti. Pro své vypocty
jsem si vybrala dvé metody: metodu vazeného podilu a bodovaci metodu pii
diferencovanych vahach. Pfi srovnavani zvolim vhodné finanéni ukazatele z pfedchozi
kapitoly, kterym bude pfid€lena jejich vaha podle ptikladané dulezitosti a dale charakter
ukazatelt. Veskeré hodnoty budou zaznamenany do matice, ve které bude proveden i

samotny vypocet.

8.1 Vybrané financ¢ni ukazatele

V této podkapitole vyberu vhodné finan¢ni ukazatelé, kterym pfifadim jejich vahu podle
dilezitosti a urCim jejich charakter. Do vybéru ukazateli zafadim nékteré z fad

ukazatell rentability, zadluzenosti a dale ukazatele trzni hodnoty.

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE zachycuje navratnost vlastnich prostfedki vlozenych investorem do podniku.
Vzhledem ke skuteCnosti, ze jde o jednu z nejdilezitéjSich informaci o efektivnosti,
pfifazuji tomuto ukazateli vdhu o hodnoté 3. Cim vys§i je hodnota ROE, tim je tato

zprava pozitivn€jsi pro investory, proto je charakter ukazatele [+1].

Rentabilita trzeb

ROS urcuje efektivnost z hlediska provozni Cinnosti podniku, informuje nas tedy o

velikosti marze podniku. Vahu ukazatele stanovuju na hodnotu 2, charakter je [+1].

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost podavéa informaci o financovani podniku. Pokud spolecnosti
vyuzivaji pfili§ cizich zdroju, hrozi jim vy$si riziko platebni neschopnosti. Pokud chtéji
takové spoleCnosti ziskat dalsi cizi zdroje, byvaji pro né zpravidla drazs§i nez pro
spolecnosti s niz8i celkovou zadluzenosti. Vahu ukazatele pfifazuji na hodnotu 1,

charakter je [-1].

’

Urokové kryti

Dalsim ukazatelem zadluzenosti volim trokové kryti, které urcuje, kolikrat celkovy zisk

pokryje trokové platby. Cim je hodnota ukazatele vys$si, tim vy$si je schopnost podniku
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platit naklady spojené s vyuzivanim ciziho kapitalu. Véha ukazatele je 1 a charakter

[+1].

.Price earnings ratio“

P/E ratio urcuje, kolik penéznich jednotek jsou investofi ochotni obé&tovat za jednu
penézni jednotku ro¢niho zisku, ktery pfipada na danou akcii. Tomuto ukazateli
pfifazuji vahu o hodnoté 2, nebot se jedna o jeden z nejvyuzivanéjSich ukazatel na

trhu. Charakter je [+1].

Price to book value ratio®

Trzni ukazatel P/BV vyjadiuje pomér ceny akcie k jeji i€etni hodnoté. Vahu piifazuji 2,

nebot’ ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel P/E ratio. Charakter je [+1].

Dividendovy vynos

Investofi Casto zafazuji energetické spoleCnosti do svého portfolia kvali relativné
vysokym a pomémé stabilnim dividendam. Z tohoto divodu zafazuji mezi vybrané

ukazatele i dividendovy vynos a pfifazuji mu vahu o hodnot¢ 2. Charakter je [+1].

8.2 Srovnavaci matice

Hodnoty uvedené u ukazatel v matici jsou vypocitané jako prumérné hodnoty z let
2009 — 2014, které byly uvedené v predchozi kapitole u jednotlivych spolecnosti.

Matice dale obsahuje u kazdého ukazatele jeho vahu a charakter.

Tabulka 22: Srovnavaci matice

. Celkova Urokové Dividendovy
sppolietmest || WOIE || GOy e ool | fea - 00| P e s o
EDF 9,33| 12,07 84,56 3,38| 19,07| 1,36 4,97
ENGIE 2,63| 9,72 63,83 5,46 9,90| 0,78 6,63
E.ON 5,10| 6,80 73,15 5,14 2,55| 0,99 5,57
IBERDROLA 8,45| 13,55 64,14 2,80| 11,07| 0,90 4,06
el 3 2 1 1 2 2 2
ukazatele
Charakter

+1 +1 -1 +1 +1 +1 +1
it IV SV Y 1| Bl || Bl

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.3 Metoda vazeného podilu

Pfi vyuziti metody vazeného podilu vydélim hodnotu kazdého ukazatele v piislusném
sloupci matice aritmetickym pramérem jednotlivych ukazatelG. Tento podil se dale
vynasobi vahou, ktera byla pfidélena odpovidajicimu ukazateli. Nasledné se u kazdé
spole¢nosti vypocita soucet vyslednych hodnot ukazateld a vydéli se souctem vahy
ukazateld. Vysledek je zaznamenan ve sloupeCku , Primér”, podle kterého nasledné
ziskam vysledné poradi spolecnosti podle vhodnosti investovani. Srovnavaci matice
s vypoctem poradi podniku podle bonity metodou vazeného podilu je uvedena v ptiloze

v

¢. 1.

Z matice je ziejmé, Ze nejvhodnéjSim podnikem uréenym k investovani je EDF. Na
druhém misté se umistila spolecnost Iberdrola. Treti pficku obsadil podnik Engie
nasledovany v tésném zavésu spolecnosti E.ON. Je vSak nutné dodat, ze hodnoceni
podnikt touto metodou je do jisté miry subjektivni, nebot’ prestoze jsem vahy ukazatela
volila podle dilezitosti, je mozné, ze jiny investor by pfifadil zvolenym ukazatelim

odlisné vahy, coz by mohlo zménit i celkové poradi podnikd.

8.4 Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach

Pfi pouziti bodovaci metody ziska spoleCnosti s nejlepsi hodnotou posuzovaného
ukazatele 100 bodt. Ostatni spolecnosti nasledné dostanou takovy pocet bodu, ktery je
vypocitan na zakladé poméru k nejlepsimu ukazateli. Pfifazené hodnoty se nasledné
vynasobi vahou pfislusného ukazatele. Nasledny postup pocitani je jiz stejny jako u
pfedchozi metody az po urCeni poradi spoleCnosti. Srovnavaci matice s vypoctem
pofadi podniku podle bonity bodovaci metodou pifi diferencovanych vahach je uvedena

v priloze €. 2.

Vyuzitim bodovaci metody se potvrdilo stejné poradi spoleCnosti jako pfi predchozi
metode. Prvni misto tedy obsadila spole¢nost EDF, druhé misto Iberdrola, tfeti mist

Engie a na poslednim misté se umistila spole¢nost E.ON.
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9 NAVRH VLASTNIHO INVESTICNIHO DOPORUCENI

Na zakladé provedené analyzy a vyhotoveni parcialnich cild povazuji za nejlepsi
investicni variantu akcie spole¢nosti GDF a doporucuji je zaradit do podilového fondu
spravovanym investicnim manazerem. Tato francouzska energeticka spoleCnost si
pfipisuje prvenstvi v nejveétsi vyrobé energie pomoci jadernych elektraren a vodnich
elektraren v Evropé a z hlediska podilu trzeb umistuje v Evropé druhou pfticku. Pri
mezipodnikovém srovnani se v piipadé metody vazeného podilu i u bodovaci metody
pfi diferencovanych vahach umistil na prvnim mist¢ se znaCnym predstihem

od ostatnich spolecnosti.

Pfi podnikové analyze jednotlivych spoleCnosti méla EDF oproti ostatnim
analyzovanym spoleCnostem nejlep§i vyvoj trzeb, nebot vyjma roku 2013 byl
zaznamenan po celé sledované obdobi rostouct trend trzeb. Zminény pokles trzeb v roce
2013 vsak nehodnotim negativn€, protoze pravé v tomto roce zakaznici vyznamné
snizili spotfebu elektrické energie, coz zpusobilo u ostatnich podniki mnohem
vyrazngjsi pokles trzeb nez u spolecnosti EDF. Jak jiz bylo feCeno diive v prubéhu
prace, energetické spole¢nosti jsou mimo jiné vhodné zatadit do svého portfolia kvili
stabilnim a relativné vysokym dividendam. Spolecnost EDF vyplacela akcionaifum
v letech 2009 — 2011 dividendy ve vysi 1,15 EUR/akcii a od roku 2012 navysila
dividendy na 1,25 EUR/akcii, coz vydrzelo az po soucasnost. Dal§i pozitivni zpravou
pro akcionafe je cil spolecnosti, zvefejnény ve vyrocni zpravé z roku 2013, udrzet
vyplatni pomér v rozmezi 55 — 65%, coz v uplynulych letech podniku dafilo. Co se tyce
ostatnich financnich ukazatelt, vesmés vSechny dosahuji dobrych hodnot. Jedinou
oblasti, kterou bych doporucila v nasledujicich letech sledovat, je celkova zadluzenost
spoleCnosti, nebot EDF pomérné dost vyuziva cizich zdroji. Nicméné vSak
nepfedpokladam, Ze by se spoleCnost méla dostat v nasledujicich letech do problému

kvuli neschopnosti splacet své zavazky.

Pokud by byla pii nakupu akcii do podilového fondu vyraznéji omezena vyse
finan¢niho kapital, doporucila investovat do akcii spolecnosti Iberdrola. Tato nejvétsi
Spanélska energeticka spoleCnost se pifi mezipodnikovém srovnani umistila na druhém
misté. Oproti spole¢nosti EDF, jejiz akcie se v posledni dobé pohybuji okolo
17 EUR/akcii, se akcie spoleCnosti Iberdrola na burze prodavaji za téméf tietinovou

cenu, a to cca 6,5 EUR/akcii.
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10 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo pomoci fundamentalni akciové analyzy vypracovat
investi¢ni doporuceni pro investiéniho manazera pii rozhodovani nakupu akcii nékteré
z evropskych energetickych spoleCnosti do podilového fondu. Pii své praci jsem
zvazovala spolecnosti EDF, Engie, E.ON a Iberdrola, nebot’ patii mezi nejvyznamnéjsi

a nejvetsi energetické spolecnosti na evropském trhu.

Pfed samotnou fundamentalni analyzou jsem se vénovala popisu teoretickych
vychodisek, ktera jsem nasledné vyuzila v praktické ¢asti prace. Samotna fundamentalni
analyza se skladala ze tfi casti: globalni analyza, odvétvova analyza a podnikova
analyza. Nejvétsi pozornost byla vénovana podnikové analyze, na jejimz zaklade jsem

nasledné provedla mezipodnikové srovnani a investicni doporuceni.

Globalni analyza byla zaméfena na makroekonomické ukazatele evropskych statl,
protoze vSechny spole¢nosti maji nejSirsi rozsah své ¢innosti pravé v Evropé. Pii této
analyze jsem se vénovala rastu ekonomiky, urokovym sazbam a inflaci a
vyhodnocovala, jak tyto makroekonomické ukazatele ovliviiuji vyvoj akciovych kurzi
energetickych spoleCnosti. Analyza ukazala, ze pfi rostouci ekonomice roste i cena akcii
a naopak v obdobi recese klesa hodnota akciovych kurzii. Velky vliv maji na vyvoj ceny
akcii urokové sazby, nebot energetické spolecnosti vyuzivaji pifi financovani svych
nakladnych investi¢nich aktivit oproti jinym odvétvim ve velké mife cizi zdroje. Pri
vysokych urokovych sazbach se zvySuji naklady podniku, coz negativn€ plisobi na ceny
akcii. V poslednich letech se urokové sazby vyvijely velmi pozitivné s klesajicim
trendem. Vyvoj inflace mél v poslednich letech klesajici pribéh a v souCasné dobé se
pohybuje ve vétsiné analyzovanych zemi okolo pul procenta, coz je pozitivni pro

akciové kurzy.

V odvétvové analyze jsem se vénovala trzni strukture odvétvi, regulaci energetického
odvétvi a vyvoji ceny elektfiny. Na evropském energetickém trhu je maly pocet
spoleCnosti s dominantnim postavenim, které maji vétSinovy podil trzeb v tomto
odvétvi. V ramci regulace momentalné usiluje o vyznamné zmény Evropska unie, ktera
vede boj proti globalnimu oteplovani a dba o ochranu Zzivotnimu prostiedi. Cilem
Evropské unie je snizeni emisi sklenikovych plynt proti roku 1990 o 20 — 30 % do roku
2020. Dalsim cilem je zvySeni vyuziti obnovitelnych energetickych zdroji, aby se
podilely z20 % na pokryvani celkovych energetickych potfeb. Tato skuteCnost
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vyznamné ovliviiuje v poslednich letech vSechny analyzované energetické spolecnosti,
nebot’ investuji do novych elektraren vyuzivajici obnovitelné zdroje. Pii analyze
cenového vyvoje elektiiny byla zjisténa relativné stejna cena po celou sledovanou dobu.
V nasledujicich letech vsak ofekavam mirny rist ceny zapficinény predpokladanym
rastem ceny ropy.

Nejdualezitéjsi Casti této diplomové prace byla podnikova analyza, ve které jsem
predstavila vSechny vybrané podniky, vypracovala vyvoj trzni ceny akcii a dividendovy
vyvoj a provedla finan¢ni analyzu, kde jsem se zaméfila na analyzu zisku a trzeb,
ukazatele rentability, zadluzenosti a ukazatele trzni hodnoty. Z vysledkd finan¢ni
analyzy jsem nasledné provedla mezipodnikové srovnani, pii kterém jsem vyuzila
metodu vazeného podilu a bodovaci metodu pii diferencovanych vahach. Pfi tomto
srovnani se na prvnim misté umistila francouzska spolecnost EDF, druhé misto obsadila
Spanélska spolecnost Iberdrola, na tfetim misté skoncila francouzska spole¢nost Engie

v tésném zaveésu némecké spoleCnosti E.ON.

Na zaklade veskerych ziskanych vysledk doporucuji do akciového podilového fondu
jako nejvhodnéjsi investicni variantu akcie spole¢nosti EDF. Jde o nejvétsi
francouzskou energetickou spolecnost, ktera je z hlediska trzeb druhou nejvlivnéjsi
spolecnosti na evropském energetickém trhu. Tato spolecnost méla nejptiznivejsi vyvoj
trzeb ze vSech analyzovanych podniku a vyse dividendy na akcii Cinila v poslednich
letech 1,25 EUR/akcii. Pii nakupu akcii energetické spole¢nosti bych doporucila

predev§im dlouhodobou investi¢ni strategii, ktera bude zamétena na dividendovy vynos.
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Priloha ¢. 1 - Vypocet poradi podniku podle bonity metodou vazeného podilu

Celkova

Urokové

Dividendovy

ROE ROS sadlufenost kryti P/E P/BV vynos [%] Soucet Primér Poradi
/;rrmée:icw 6,38 10,53 71,42% 420 10,64 1,01 5,31
EDF 439 2,29 0,84 0,80 3,58 2,70 1,87 16,49 1,27 1.
ENGIE 1,24 1,85 1,12 1,30 1,86 1,55 2,50 11,41 0,88 3.
E.ON 2,40| 1,29 0,98 1,23 0,48 1,97 2,10 10,44 0,80 4.
IBERDROLA 3,97| 2,57 1,11 0,67 2,08 1,78 1,53 13,71 1,05 2.
Vahy ukazateld 3 2 1 1 2 2 2 13
ﬁrk‘:::gﬁ: [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1]

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha ¢. 2 - Vypocet poradi podniku podle bonity bodovaci metodou pri diferencovanych vahach

ROE | ROS zagf:l';:xist Urlfr';:lf'é P/E | P/BV D‘il‘g:s:‘[";‘]'y' Soutet | Pramér | Pofadi
EDF 300,00 178,13 75,48 61,79|200,00 | 200,00 149,85 1165,24 89,63 1.
ENGIE 84,39| 143,45 100,00 100,00 (103,84 |114,91 200,00 846,60 65,12 3.
E.ON 163,85| 100,42 87,26 94,12 | 26,72|145,48 168,21 786,05 60,47 4,
IBERDROLA 271,55| 200,00 99,52 51,27|116,09| 131,30 122,43 992,16 76,32 2.
Vahy ukazatell 3 2 1 1 2 2 2
Charakter ukazatelt [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [+1] e

Zdroj: vlastni zpracovani




