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Fundamentalni analyza akcii

The fundamental analysis of shares



Souhrn

Fundamentalni analyza je jednou z moZnosti hodnoedwii. Vedle technicke
a psychologické analyzy se snazéiuwnitini hodnotu akcie respektive nadhodnoac&ni
podhodnoceni akcie oproti s@asné trzni cen

Diplomova prace ve své teoretickésti obsahuje zakladni informace o akciich, dale
pak zachycuje podstatu fundamentalni analyzy, olpsith nejdilezit¢jSi casti, wetrg

modefi na uteni vnini hodnoty.

Praktickacast je zarfena na makroekonomickou analyzu, kde zachycujesstgwoj
hlavnich makroekonomickych indikatorDale se zabyva energetickym ¢tiim a hlavig
problematikou emisnich povolenek, které maji nasr stavyvoj energetického odtwi
vyznamny podil. V posledniasti tj. firemni analyze je provedena horizont&@nalyza
vykazi spoleénosti CEZ a.s. Nasledna analyza p@mowvych ukazatél je zangtena na
vychazejici z pefgnich toki a také ukazatele vychazejici z trzni ceny akcmé RHe

pomoci dividendového diskontniho modeldarra vnitni hodnota akcie.

Kli ¢éova slova:akcie, akciova spoteost, fundamentalni analyza, akciovy kurz, cenné

papiry, diskontni modely, viiiti hodnota.



Summary

Fundamental analysis is one of the options thetgleses, in addition to the technical
and psychological analysis to determine intrinsiglug shares and determine the
overestimation or underestimation of shares, coatptir the current market price.

The theoretical part contains basic informationwlshares, also capture the essence
of the fundamental analysis, the most importanttspaand their contents, including

possible models for the determination of intringaues.

The practical part is focused on macro-economadyasrs, which captures the status
and evolution of major macroeconomic indicatorss klso focus on the energy sector, and
especially the issue of emission allowances, wtdaoh important for evolution of the
energy sector. In the last section, corporate amalg carried out horizontal analysis of
statements of EZ a.s. Consequent analysis of financial ratiooised on the most
important indicators, which include liquidity, prability, indebtedness, indicators based
on cash flow and especially indicators based omthagket price of the shares. After using

the dividend discount model is determined themsid value of the shares

Keywords: stock, stock corporation, fundamentel analysigcks exchange, discount

models, intrinsic value.
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1 UvOoD

Fundamentélni analyza je jednou z cest ke égnjiSpodhodnocenti nadhodnoceni
aktualni ceny akcie. Vedle této analyzy je v praouizivana také technicka analyza, ktera
se vyuziva pro fedpowd budoucich cenovych pohima zaklad analyzy minulych dat.
Vhodnym dophkem €chto dvou analyz je psychologicka analyza, jelig@buma lidské
chovani pi investovani. Nakupci prodej nemusi byt ovliwn sowasnym pipadre
piedpokladanym vyvojem spdleosti, ale pehnanou reakci na ditou zpravu nebo

jednani skupiny investor

Fundamentélni analyza se snazi zhodnotit pomocircek&nomické analyzy stav
a budouci vyvoj ekonomiky a jeji dopad na vyvojlspoosti v zavislosti na jednotlivych
makroekonomickych indikatorech. Q#vova ¢ast je zamiena na energetické ogtvi
respektive stav a vyvoj hlavnich fakiioikteré toto odétvi ovliviuji. Firemni analyza se
snazi zhodnotit finami zdravi spolénosti s vyuZitim horizontalni analyzy vykaz
a analyzy porérovych ukazatei.

At uz jde o analyzu fundamentalni, technickou nebgchpsogickou, je nutné brat
v potaz jejich nedostatky, v idealnintigact tyto analyzy kombinovat ke spravnému
ohodnoceni akcii. Technickd analyza se pouziva pgeealikci budouciho chovani ze
zkoumani minulého. Tentofigtup se miZze zdat jako idedlni, nicmé&nje nutné si
uvédomit, Ze prosedi a situace v minulosti, ve které se spodst a trh nachazely, se
znova opakovat nebudou. Psychologicka analyzatiekyesama o sabfungovat nize,

nicmeére by se jednalo o velice rizikové investovani.



2 CIL PRACE A METODIKA

Cil prace

Cilem préce je na zékladundamentélni akciové analyzy zachytit vyznamngyvl
pusobici na vyvoj kurzu akcie, ohodnotit kurz zvolemékciového titulu a stanovit jeho
vnitini  hodnotu. Ditim cilem je zaznamenat teoretickd vychodiska tgkajse

problematiky fundamentalni analyzy.

Metodika prace

Metodika literarni reSerSe je zaloZena na studitingch odbornych publikaci, jejich
komparaci a zaznamenani informaci tykajicich sengdidych c¢asti fundamentalni
analyzy. Paebné informace nedostupné vdig formeé byly ziskany z internetovych

zdroji, pievazié ze stranelCeského statistickéha@du a stranek spaleostiCEZ a.s.

V praktickécasti byla pouzita metoda fundamentélni akcioveé yayalkterd se sklada
z makroekonomicke, odwové a firemni analyzy. V makroekonomické analygeu
analyzovany fevazre data poskytovan@eskym statistickym iadem. Resriji jde o data

tykajici se hrubého domaciho produktu, inflace, &trmanosti a Urak

Odwtvova analyza se zabyva hlavnimi faktory omdijicimi stav a vyvoj energetiky.
V piipact energetického odivi jsou €mito faktory emisni povolenky a podpora

obnovitelnych zdrdj energie.

Firemni analyza zahrnuje analyzu vyvoje kurzu cakuii spolénostiCEZ a.s. a jejich
hospodéskych vysledk. Dale je vyuZzita horizontalni analyza jednotlivyckietnich
vykazi spole&nosti a grafické zobrazeni vyvoje vybranych poloddkroku 2008. DalSim
bodem firemni analyzy je vypet vybranych porrovych ukazatél a zhodnoceni jejich
vyvoje. Jednad se o0 ukazatele rentability, likvidigadluzenosti a v neposledrad
ukazatele vychazejici z ddajo perZnich tocich a informaci z kapitdlového trhu.
K vypoctu ukazatel rentability jsou vyuZzity nasledujici vzorce:

Zisk (EBT, pot. EAT
ROE — ( p )

100 = ROE v ¢
Vlastni kapital (x v %)

10



ROA = Zisk (EBIT) 100 — ROA o
~ Investovany kapital (celkova aktiva) (x N v %)

Zisk 100 =
Trzby (vynosy) (x B

ROS = ROS v %)
Dale jsou vyuzity porirove ukazatele likvidity, tj. ukazatele schopngsitdniku gemenit
majetek na prostdky schopné uhradit jeho zavazky:

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
czna HEVIEa = Y ratkodoba pasiva

o ObéZna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoba pasiva

Kratkodoby finan¢ni majetek

Okamizita likvidita =
Kratkodoba pasiva
Z ukazatel zadluZenosti jsou pouZzity vzorce pro vypb \Kritelského rizika, miry
zadluzenosti vlastniho kapitalu cizimi zdroji a daplaceni dluhu:
Cizi zdroje

Ukazatel vétitelského rizika = — : (x100 = %)
Celkova pasiva

Dlouhodobé cizi zdroje

Mira zadluzenosti VK cizimi zdroji = (x100 = %)

Celkova pasiva

cizi zdroje + uroky
Zisk ptred danémi, odpisy a aroky (EBITDA)

Doba splaceni dluhu = (x100 = %)

Z pomerovych ukazatel vychézejicich z cash-flow jsou pouzity nasledujicazatele:

CF z provozni oblasti

Rentabilita kapitalu = (x 100 v %)

Kapital (cizi, vlastni)

- . CF z provozni ¢innosti
Rentabilita trzeb = — (x 100 v %)
Roc¢ni trzby
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CF z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni = (x 100 v %)

Cizi kapital

Jako dilezité ukazatele vyplyvajici z informaci kapitalbegrhujsou pouzity:

Trzni cena akcie

P/E =

~ Zisk po zdanéni na 1 akcii

Trzni cena akcie
P/B = —— .
Ucetni hodnota akcie

Dividenda na 1 akcii

- (Kubickova, 2006).

Dividendovy pomér =
HVLAENAorY POMET = 715k po zdanéni na 1 akcii

Poslednim bodem firemni analyzy je odhad iwit hodnoty akcie pomoci

dividendoveho diskontniho modelu. Pro tento Wgidyl pouZit nasledujici vzorec:

1 1+
D g
r—g r—g

Kde: Vo je vnitni hodnota akeie,
D je dividenda vyplacena v jednotlivych letech,
r je pozadovana vynosova mira,

g je tempo #stu dividend(Krabec, 2007)

Vypodétena vnitni hodnota akcie spaleosti CEZ a.s. je nasled@nsrovnana s jeji
aktualni trzni cenou. Vifpac, kdy je vnitni hodnota vySSi nez trzni cena, Ize tuto akcii
povazovat za podhodnocenou. Naopak pokud jerninihodnota nizsi, akcie je

pravéEpodobré nadhodnocena.
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3 LITERARNI RESERSE

3.1 Charakteristika cennych papii

Obchodni zakonik charakterizuje akcii jako cenngipase kterym jsou spojena prava
akcion&e jako spolénika podilet se podle zakona a stanowimani akciové spotmosti,
jejim zisku a na likvidénim zZistatku i jejim zaniku (Zdi¢, 2012). Pravo podilet se na
fizeni spolénosti je nutno chapat v souvislosti s vySi akciavgbodilu vlasténého
akcion&em. Ten m& pravo ¢astnit se valné hromady, podavat pé#ovaci navrhy,
poZadovat vysitleni a zejména hlasovat o navrzenych bodech (Kra®@07). Akcie je
cenny papir fedstavujici podil na vlastnictvi akciové sgolesti. Spolénost vydava akcie

za W&elem ziskéni peaiz pro swij vznik nebo rozvoj aktiv (Jilek, 2009).

Akcie mohou byt vydany v souladu se zvldStnim zé&kona to v listinné nebo
zaknihované podab Akcie musi obsahovat firmu a sidlo spwlesti a jmenovitou
hodnotu. Déle pak oztani formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev n@ghbéno
akcion&e, vysi zakladniho kapitélu a ¢t akcii k datu emise akcie a v neposlei@at
datum emise (Jilek, 2009)

Jmenovita hodnotalistinného cenného papiru, se rozumigien castka, ktera je na
ném uvedena. U zaknihovanych cennych papgrjmenovita hodnotéastka uvedena jako
jmenovitd hodnota cenného papiru v evidenci zakmhgch cennych papir (Dédic,
2012).Cesky pravnirad vyzaduje uvedeni jmenovité hodnoty. Praxe n@dgsh trzich
(zejména v USA) je vSak takova, fada emisi akcii jmenovitou hodnotu jedné akcie
neuvadi. To mize z¢ist¢ pravniho pohledu gsobit problémy fi posuzovani, zda takova

zahranéni akcie spluje nélezitosti cenného papiru podéske legislativy (Krabec, 2007).

Emisni kurz akcie je ¢astka,za niz spolénost vyda akcie. Jmenovita hodnota musi
byt vysSi, nez je emisni kurz. Pokud je emisni kyy&Si nez jmenovita hodnota akcie, pak

tento rozdil tvéi emisni azio. Rozdil mezi hodnotou negateho vkladu a jmenovitou
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hodnotou akcii, které maji byt vydany akcitin@ko protiplreéni, se povazuji za emisni
azio (Jilek, 2009).

Trzni hodnota akcie je takova hodnota, ktera je vyhlaSena na tuzemiskahranéni
burze nebo na jiném regulovaném trhu. Tato hodjgotavliviiovana také mnohéiniteli,
které nemaji souvislost s vyvojem konkrétni spobesti ¢ci ekonomiky. Takovymi faktory
jsou napiklad existence velkého kupniléd prodejniho pikazu pro konkrétni titul. Tyto
faktory nemaji vliv na kapital jednotlivych podiikTrZzni hodnotu akcie mohou ovlivnit
vySSi urokové miry znamenajici konkurenci pro 0xi4§Si aktiva (akcie) a ceny akcii
klesnou, jelikoz dojde ke sniZzeni podilu akcii vtfmdiich investofi ve prosgch dluhopig
(Jilek, 2009).

Druhy akcii:

kmenové akcie —jsou takové akcie, s nimiz nejsou spojena zadna&sShvl prava
a povinnosti (di¢c, 2012)

prioritni akcie — S €mito akciemi mohou stanovy spoijit digpravo na vysSi dividendti
vysSi podil na likvidenim zZistatku anebo pravo na vyssi dividenduvySsi podil na
likvidacnim zistatku. Je milnouiedstavou, Ze s prioritnimi akciemi né&be byt spojeno
hlasovaci pravo. Obchodni zakonik vSak neiyje majitele z moznosti hlasovat na valné
hromad. Pripousti pouze, aby — nestanovi-li zvlastieps jinak — stanovy akciové
spolenosti ukily vydani prioritnich akcii, s nimiz neni spojeptavo hlasovani na valné
hroma&. Obchodni zakonik limituje vydani prioritnich akdiak, Ze souhrn jejich
jmenovitych hodnot nesmiigkrctit polovinu zakladniho kapitdlu akciové spaiesti
(Dedi¢, 2012).

zameéstnanecké akcie -Vydavani zamsstnaneckych akcii jako zvlastni druh akcie byl
zruSen a misto toho je mozné, aby stanovy spoki ukily, Ze mohou zawstnanci
nabyvat akcie za zvyhodnych podminek (Bdi¢, 2012).
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Akcie miZze znit:

na jméno —Obchodni zakonik uklada spotesti, kterd vydala akcie na jméno, povinnost
vést seznam akciofig do kterého se zapisuje ozZeai druhu a formy akcie, jeji jmenovita
hodnota, firma nebo nazev a sidlo pravnické osdlpapdré jméno a adresa fyzické osoby,
ktera je akcioné&m (Ddi¢, 2012).

na majitele —V tomto gipad je akcie neomezerprevoditelna. Prava spojend s listinou
akcii na majitele vykonava ten, kdo jfedlozi. Prava spojena se zaknihovanou akcii na

majitele vykonava osoba vedena v evidenci zaknihgsta cennych papir(Jilek, 2009).

3.2 Druhy analyz

Spolenosti, zabyvajici secinnosti na finadnich trzich, zamstnavaji maklée,
investéni manazery, analytiky, investii stratégy a dalSi profese fmiiné pro chod
spolenosti. Ulohou finasnich analytik je najit na finadnich trzich zajimavé investii
piilezitosti, které investorovi fmesou nadgmeérny vynos. Mezi hlavni druhy
analytickych metod p#t fundamentalni, technickd a psychologicka anal@ieabec,
2007).

Fundamentalni analyza

Analytici nekdy poukazuji na koncept viriti hodnoty akcie. Definuji ji vSak obetn
a mlha¥, a to jako hodnotu, kterd by odpovidala fundamehtéelicinam. Vypdtena
vnitini hodnota je porovnana strzni cenou a tim stammveda je dand akcie
podhodnocenaci nadhodnocena. Firemni analyza studuje vykonngsblesnosti

v minulosti na zaklaglaktivit spolé€nosti jako celku (Jilek, 2009).

Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalni analyzy nehleda it hodnotu analyzou dat
z ekonomického prostdi, ale vychazi z rozboru historicky¢lasovychiad parametr,
souvisejicich s obchodovanim na fitiaim trhu. PouZivanymi parametry jsotegevsim
kurz (cena) finaétniho instrumentu nebo objem realizovanych obdrotim instrumentem

na burze. Na zaklgdohoto historického vyvoje se snazi predikovatduad vyvoj. Snazi
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se odhalit, jakému typu trendu podléha vésmmosti vyvoj kurzu akcie a jestli nastane
jeho znéna (Krabec, 2007).

Psychologicka analyza

Tato analyza je zaloZendegolevSim na tom, Ze na kurzy cen akcii nebo jingringch
papiti maji vliv zejména v kratkéndasovém intervalu psychologické reakce investor
a obchodnik. Je mnoho obchodnik kteti zareaguji nap na velmi Spatnou nebo dobrou
zpravu z médii neadekv&tna z&nou bez uvazeni nakupovat nebo prodavat.
Psychologicka analyza stavi na tom, Ze reakcenkthudou racionatnpodlozené. U této
analyzy se nezkouma samotny kurz, ale nalada oaattim i ndlada obchodrilna rgm

obchodujicich (Psychologicka analyza, 2012)

3.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi zodpév otazku, které akcie jsou nadhodnocené

a které podhodnocené. Snazi se vyuZit exaktiétpd metody posuzovani fin&mich
ukazateh podniki. Hlavni problém fundamentalni analyzy je obtiZzreiskavani a hlavn
vérohodnost paebnych dat. Jsou-li fin&ni Udaje zkreslenég, je vSechno Spatdena akcii

je nadhodnocena a akcidn&upuji akcie, jejichz cena vychazi z vyslédkospodéeni,
které jsou ve skutmosti horSi. Akcie jsou tedyi@drazené jiz v dah kdy ji investor
kupuje. Az to akcion@ zjisti, tak grehnana reakce trhu takové akcie poSle niz, nezkyam
podle spravnych vysledkpodniku patly (Jilek, 2009).

Fundamentalni analyza se zabyva analyzou firmyald&cie emitovala, a jejim cilem
je ocerni prislusné akcie. Nicménje Zadouci vzit v Gvahu, v jakém pii@sti se dana
firma pohybuje. Z tohoto pohledu je nutné se vya®lkzabyvat jak oditvim, do kterého
spol&nost svoltinnosti pati, tak Urovni a trendy ve vyvoji celkové ekonomieme, kde
se nachazi. Vijpadech, kdy analyzovana firma dovazi vstupni kamepty pro svoji
vyrobu ze zahranii, ¢i naopak vyznamnodast produkce vyvazi, je vhodné vzit v potaz
i trendy v gislusnych zemich v zahr&ni Sowasti ocemni v takovém fipact musi byt

zvazeni rizika z pohybu smnych kurZi mén. Z €chto divoda je pi analyze akcii
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preferovan komplexniifstup, ktery zahrnuje vSechnii stupré fundamentalni analyzy
(Krabec, 2007).

3.3.1 Globalni fundamentéalni analyza

Hlavni sowdasti globalni fundamentélni analyzy je analyza mekonomicka, jejiz
tlohou na finatnich trzich je predikovat makroekonomicky vyvoj dhadnout vliv
makroekonomickych impuls na kurzy finaginich instrument V pripac
makroekonomickych impuls se jedna v prvnitack o makroekonomickd data a jejich
zmeény. Nicméré makroekonomicka Uroviedané zerm je vyraznym zpsobem ovlivina

globalnim makroekonomickym prastliim (Krabec, 2007).

Pri hledani odpo#di na otazky vyvoje celé ekonomiky je nutné Zétrse na ukazatele
hodnoty HDP, vyvoje akciovych tiha indexy spdtbitelskych ¢ekavani. Pro dalsi vyvoj
akcii a trli obecrt je velmi dilezitym ukazatelem Urokovd mira. Staty diky néujir
hodnotu pe#z, uuji negimo Uroky kometnich bank a ovliiuji tak miru fijcovani
a investic v ekonomice. Zarovevliviiuji miru inflace a tim snahu investochranit své
zisky (Stybr, 2011)

Globalni fundamentalni analyza je nejen o analyakroekonomické, ale patdo ni
také tzv. geopolitické vlivy. Mezi & lze zahrnout nagklad vyznamgjsi politické
problémy mezi staty (Krabec, 2007). Mezi tyto péohy Ize zéadit nagiklad teroristické
utoky, viadni demisei neatekavané vysledky voleb (Stybr, 2011).

Hruby domaci produkt

Hlavnim ukazatelem ekonomického vyvoje je hruby doirprodukt. Akciové kurzy
piedbihaji o i az dewt mésiai pred vyvojem ekonomiky. Tento nesoulad je dan
piedevsSim tim, Ze cena akcie odrazi budouci ziskyku®oje a@ekavani kladné
a predpokladem je pozitivni vyvoj HDP, dochazi k nakompakcii a logicky tak roste jejich
cena. Rt akciovych trfi poté navozuje optimistickou atmosféru, coz aulie chovani
firem i spotebiteli. Ti jsou zainteresovani k vySSi inveésti cinnosti a v konéném
diusledku je dopadem zvySeni realného vystupu ekonomifaproti tomu pokles

akciovych kurs potlati investice a snizi se i celkovy vystup. Nicriée nelze domnivat,

17



Ze 1ast ¢i pokles HDP zavisi pouze na&ekavani investdr Mezi dalSi vyznamné zdroje
ekonomického trstu pati rist vyrobnich faktar a rist celkové produktivity vyrobnich
faktoni. Rast produktivity zapicinuji predevsSim vzélani, inovace, &decky pokrok

a rozvoj technologii (Stybr, 2011).

Urokové sazby

Pro instrumenty peizniho trhu jsou Urokové sazby zcela rozhodujictekavani
vyvoje urokovych sazeb se odrazi do tvaru vynosowitvek pergzniho trhu. Posuny
téchto Kivek souvisi s éekavanymi zrdinami, vyplyvajici z makroekonomickych analyz.
Pokud dojde k situaci, Zze centralni banka svym démokrh gekvapi, je posun vynosove
kiivky zpravidla razantni (Krabec, 2007).

Aby bylo moZné porovnat budoucitijgm @i ohodnoceni akcii dnes, je pelba
budouci zisky diskontovat na s@snou hodnotu. P vypoctu se pouziva pozadovana
vynosova mira investora, kterd se odvozuje od (updto mer. FYi rastu Urokové miry,
roste i vynosova mira. Vyget sokasné hodnoty: Sh = budoudfijpm/(1+i), kde i je
poZzadovana vynosova mira a n je inv@stihorizont, po dobu kterého budeme dostavat
dany gijem (Stybr, 2011).

Inflace

Rostouci inflace ma na akciové trhy negativni Wiazba jiz vSak neni takiima jako
v pripad urokovych m&r. Centralni banka vyuzivA monetarni politiku, gmeny
arokovych sazeb, prévpro tizeni arove inflacniho prostedi. Je-li tedy vazba mezi
arokovymi sazbami a akciovymi trhy peémé prima, tak v pipadt vazby inflace
a akciovych tri se vliv trokovych sazeb dostavuje zpfedkovar (Krabec, 2007). | {f&s

to je vhodné uveést hypotézy, které tento vztah &tygjv.

Prehiivani ekonomiky — v jehoz dsledku dochazi ke konci hospdsiéého cyklu
k namstu inflace. Doprovodnym jevem se&asto stava st urokovych sazeb, jakoZto
uplatreni ménové politiky centralni bankou riRrastu arokovych sazeb investmcekavaji

pokles akciovych kuiza dochazi k fglévani investic na jing, vyhodsi trhy.
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Hypotéza perézni iluze — Nominalni Urokova sazba je stem realné arokové miry
a inflace. Pokud investor pouziva k diskontovanmmalni arokovou miru, dochazi

k podhodnoceni akcie v zavislosti na vysi inflace.

Hypotéza daiového efektu — Ve finagnim &etnictvi je majetek vykazovan
v historickych cenach. Tyto hodnoty se vyr&#gi od realného ohodnoceni, které je vyssi
v disledku inflace Casto dochazi k podhodnoceni néakladovych poloZekispdjakozto
odpaitatelné polozky ze zakladu dgnjsou nizké prav v dasledku historickych cen.
Danovy zaklad je proto vysSi a tim padem je vysSi ¢ipoa da. Nasledkem vysSi dan
klesd zisk podniku, a proto klesaji i ceny akcielly viiv na zisk méa také i Zisob
oceréni majetku a zasob (Stybr, 2011).

Statni regulace

Mezi zpisob statni regulace pamaximalni ceny. Tato regulace ovliye ziskovou
marzi firem, coZz ma negativni vliv na trzni cenjigje akcii. Mezi pozitiva této regulace
vSak pati nizSi kolisani jejich ziska z toho dvodu je rktefi investdi povazuji za méh
rizikové. Vladni regulace setrhe projevovat i nap jako omezeni vstupu doskterého
odwtvi (udklovani licergnich podminek). Takto regulované firmy jsou dogistiry timto
zpisobem chr&mny proti konkurenci. DalSim typem statnich zdspbzitivné pasobicich
na ceny #kterych podnik, mohou byt dotace a subvence (Rejnus, 2010).

3.3.2 Odwtvova fundamentalni analyza

Tento typ analyzy hleda rysy, vztahy a specifikaého od¥tvi a jejich dopady na
vyvoj kurzu (Stybr, 2011). V ramci akciovych inviestlochazicasto k pelévani kapitalu
z akcii odetvi, povazovanych v dany okamzik za neperspektidoi, akcii ze sektdr
s wtSim potencidlemistu. Pochopeni trefidv daném odétvi a schopnost odhadnout
dalSi perspektivy je jednou ze zakladnich ¢gsti analytikovy prace. Jen v kontextu
vyvoje celého odstvi je totiz Sance spragmposoudit, zda plan rozvoje firmy je realtly
nikoliv (Krabec, 2007). Dorech skupin, mezi které roddjeme dana oditvi dle citlivosti
na hospodi&ky cyklus pat:
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Cyklicka odvétvi

Mezi hlavni pgedstavitele cyklického odwi jsou firmy vyrdkjici luxusni statky,
automobilovy piimysl, stavebnictvié¢i strojirenstvi. V obdobi ekonomickéhaistu
zaznamenavaji tato o#lvi zisky a v obdobi ekonomické recese naopak yztrAre
vysledovat wité chovani ekonomickych subjékpodle toho, zda se maji ekonomiky
dokre nebo ne. Cena akcie se tedy vyviji stejlospodéskym cyklem (Stybr, 2011).

Neutralni odvétvi

Jsou to takova odwi, ktera se vyznaji stabilni, nikoliv vSak mimiadnou
vykonnosti jak viistové, tak v klesajici fazi makroekonomického cygabec, 2007).
Jde o statky nezbytné pro zZivétstatky navykove, kterych se lidé negjhtvzdat. Mohou
to byt napiklad zakladni potraviny, alkohoti tabakovy pémysl, to jsou hlavni
piredstavitelé zastupujici neutralni e¢tii. Akciové kurzy &chto odwtvi reaguji na
hospodésky cyklus jen velmi omezér(Stybr,2011).

Odvétvi anticyklicka

Tato odwtvi vykazuji velmi dobré vysledky v obdobi recesde slabsi v obdobi
expanze. V prvnimifpadt se vSak nejedna o cela @i, spiSe pouze o¢hteré obory
respektive podobory (Rejnus, 2010). Ty generujbaabi recese zisky, jelikoz se zvySuje

poptavka po lacinych vyrobcich a sluzbach a na¢akor, 2011).

3.3.3 Firemni fundamentalni analyza

Tato analyza jeféti a posledni Urovni. Firemni analyza \Wtkyje zhruba 30 procent
pohybu akciového kurzu a spoie s vysledky globélni a odtwové fundamentalni
analyzy dost vysstluje. Na urovni firemni analyzy se snazi najittémi hodnotu akcie.
V ramci firemni fundamentalni analyzy rozeznavardleohk metod pro stanoveni viiti
hodnoty akcie. P#t sem dividendové diskontni modely, modely castwfl@iskové,
historické, bilagini & kombinované modely (Stybr, 2011).
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Trzni hodnota akcie a jeji ziskova vynosnost kotiedle nabidky a poptavky. Vit
hodnota akcie je dana zejména fitrinsituaci podniku. Ze vztahu trzni a ¥nithodnoty
akcie se usuzuje na to, ktera akcie je trhem paubtweha a proto je vhodné ji kupovat,
a naopak. Ziskova vynosnost pozadovana kapitalotyram je uéujici pro stanoveni

vnitini hodnoty akcie.

Informace patebné pro fundamentalni analyzu js@erpany z vyroénich zprav
akciovych spolénosti. Zangiuje se pedevsSim na ukazatele rentability vlastniho kapitalu
v souvislosti se strukturou pasiv (firam paka). Podjrnymi hledisky akciové analyzy
jsou ukazatele aktivity, zadluZenosti a likvidithnalyza ziskovosti vyusti v predikci
ocekavaného zisku vifEtim obdobi (Grinwald, 2009).

3.3.3.1 Dividendové diskontni modely

V téchto modelech #eme vnitni hodnotu akcie Y vyjadit jako sowet vSech
budoucich dividend, diskontovanych do &asnosti (Krabec, 2007).

Jednostupiovy diskontni dividendovy models nekonénou dobou drzhy

V piipact jednostupiového dividendového diskontniho modelu je fmiithodnota

akcie sottem hodnot budoucich dividend do n- tého obdobi.

Vo=t _p D2 D5 D —ZD(1>n
T T+ A+r2 (A+r)3 1+ L \1+r

=1

kde: VO je vnitni hodnota akcie
D je dividenda vyplacena v jednotlivych letech

r je pozadovana vynosova mira
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Jednostupiovy diskontni dividendovy models kon€nou dobou drzhby

D, D, Ds D, b
= + + +ot +
A+r) (A+7r)?2 (1+7r)3 @+nnm A+nrn

Vo

[oe)

- ZD1'<1 -T— r)n + (1 fnr)”

i=1

kde: P, je prodejni cena akcidRejnus, 2010).

Jednostupiovy diskontni dividendovy models konstantnimistem dividend

1 1+
D g

kde:g je tempoiiistu dividend Krabec, 2007)

Dvoustupiiovy skokovy dividendovy diskontni model

Nemeénny mist dividend ¢i konstantni dividenda je v praxi jekzko dosazitelna.

Spole&nost prochaziustovymi vyvojovymi stadii, kterA& se mohou odraa®¥ tna vysi

vyplacené dividendy. Prorgsnost je mozné v tomto modelu rél#dpredikované obdobi

na vice obdobi, které se budou liSit tempéstu dividend. Problémem tohoto modelu je

obtizné stanoveni budoucich vyvojovych fazi a patanmrastu dividend. Nejvhodfjsi

pouziti €chto model je na ziskové firmy ve stadiu dadpsti, které nejsou vystaveni

trendim v rychle rostoucich odwich (Krabec, 2007).

T

N
N Do(1+g1)f Do(1+g)"(1+g)" " Py
O_Z a+nt Z a+rn AT

t=1 n=T+1
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kde: g, je nadpfimérna mira #stu dividend v prvni,irstové fazi,

@je normalni, pimérn& mira éstu dividend ve druhé fazi s normélniaistem,

T ptedstavuje délku prvnifistové faze, ktera je zde uvazovana jako knéae

N predstavuje délku druhé faze s normalnistem(Vesela, 2003)

H — Model

Nadpiimérnou miru dividend si firma fZe zajistit a udrZzet pouze po omezenou dobu.
V dusledku misobeni konkurence, hospdsgiého cyklu nebo Zivotniho cyklu firmy se
nadpimérna mira fistu dividend vyerpa do té doby, nez s&lgizi normalni, pimérné
mife nistu dividend g Té se nefizpisobi okamzit, skokem, nybrz se jifzpusobuje
pozvolna po celé obdobi.

Ve = DO (1+gn) DOH(ga+gn)
b = +
k — gn k — gn

kde: g. je nadptimérna (vychozi) miradstu dividend uvaZovana nadétku drzby akcie,
@ je normalni, piimérna (cilovd) mirairstu dividend,

H odpovida polovié poklesu miryiistu dividend mezi #rami g,a g, (Vesela, 2003).

3.3.3.2 Ziskové modely

Tyto modely jsou charakteristické pouzititistého zisku na akcii jakozto vychozi

veli¢iny pro zjiSéni vnittni hodnoty akcie.

P/E ratio
Jedna se o nejzn&i pontrovy ukazatel, mnohdy se s nim lze setkat na kuninbv
listcich a jedna se o velmi jednoduchy v§gio Je vyjaten podilem ceny akcie @stého

zisku na akcii. Vypovidaiedevsim o tom, na kolika nasobek zisku si jako stoareceni
dané akcie. (Stybr, 2011).
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Vysoké P/E znamenaistovou spolénost, ale miZze to byt také spodeost, ktera
utrpela pokles zisku, ale invesiosi nadale podrzuji akcie, protoze&e®avaji obrat
k lepSimu. Nizké P/E signalizuje statickou spotest nebo rizikové podnikani (Grinwald,
2009).

Problém niiZze nastat vippac, pokud je spoknost ve ztr&t nebo nevyplaci
dividendy. Nevyhoda tkvi v ovlivnitelnosti vysledkigetnimi metodami pouzivanymi ve
firm¢ k sestaveni vysledovky a &igleni ¢istého zisku. Dale je nutno brat v potaz, ze
jakmile kolisa zisk, kolisa i vyse P/E ratia (Sty2011).

Dale je nutno zminit model, ktery je zaloZzen naidémndové politice a na zisku na
akcii. Model vychazi zigdpokladu, Ze spalaost se kazdotmé snazi vyplacet dividendy
ve stejném powru k zisku. Jestlize je zisk po zdg na akcie v prvnim roce je ozies
jako B a procentnicast zadrzeného zisku pro reinvestovani je éamgako b, potom
vyplacena dividenda v prvnim roce se rovna (1rbJBskontni miru a deéovou sazbu
predpokladame v jednotlivych letech konstantni. Spast na konci prvniho roku &y
zisk po zda#ni E; rozcli na vyplacené dividendy (1-bji ¢ast b.k reinvestuje. Jestlize
je spol€énost schopna udrzet stakilzisk E a navic z reinvestovaného zisku p.je
schopna ziskat po dalSim roce zisk ve vySi R pipdgnv absolutni vySi R.b4E potom
zisk na konci druhého rokw, Eini:

E2:E1 + R.b.El = (1 + R.b)El

Podobi zisk spolénosti na koncitetiho roku je:

E3:E2 + R.b.EZ == (1 + R.b)Ez == (1 + R.b)zEl

Zisk spolg&nosti pon letech¢ini:

E,=(1+ R.b)"E,

Z této ¢astky bude oft (1-b)E, vyplaceno na dividendach. Cena akcie jakocasna

hodnota dividendini:
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D D, D, D, P,
At tar T arer Tt asor Taro
_(=b? (A-DEQ+RE) (A-DEA+RD?

Py

1+ (1+1r)? 1+7r)3
(1—b)E, (1+ R.b)" 1 B,
(1+nrn (1+nr)m

ProtoZe pro saiet geometrickéady a + aq + aq’® ...+ aq" " plati vztah ag/(1-q),
dosazenimg= (1-b)E1/(1+r) dostaneme pro s@asnou hodnotufztah:

, _(-b.E _ (+RD)" P,
7 r—R.b A+nrn A+nrn

Pro gipad ,w¢né” akcie r> o a r > ¢ (fist dividend je niZ8i nez diskontni mira) se

piedchozi vztah zjednodusi na:

(1-0b).E; P, (1-b)
Ppp=——F7>— - —=
r—R.b E;, r—R.b

Legenda k vySe uvedenym vzona:
P; - je b¥Zna cena spra¥rocergné akcie,
E; - acekavany zisk v $5tim roce,
b - podil zadrzenéhg@stého zisku,
R - procentniast zisku z reinvestovaného zisku,

r - diskontni mira (poZadovana vynosnost akcie),

D - dividenda Jilek, 2009
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Rozctleni akci na Spatna sprava oceréné podle vySe ukazatele P/E ratio ve vztahu

k mite ristu zisku a drovni rizika:

Nadhodnocena akcie Spravné oceréna akcie
Spatré ohodnocena S vysokym vynosovym
potencialem
* Nizka hodnota miryistu » Vysoka hodnota miryiistu
* Vysoké hodnota ukazatele » Vysoka hodnota ukazatele
P/E ratio P/E ratio
Spravné ocerénd akcie Podhodnocené akcie
S nizkym vynosovym Spatré ocergna
potencialem, s problémy
* Nizk& hodnota miryiistu * Vysoka hodnota miryistu
* Nizk& hodnota ukazatele * Nizka hodnota ukazatele
P/E ratio P/E ratio

Zdroj: (Vesela, 2003), vlastni zpracovani.

Toto schéma zobrazufgyii mozné vysledky, ke kterym Izéighodnoceni akcii dogp

na zaklad komparace ukazatele P/E ratio s jefrou ristu ziski (Vesela, 2003).

P/BV (Price/Book value)

Book value je etni hodnota vlastniho i firmy, pripadajici na jednu akciiskdy je
termin book value nahrazovan v analytickych pratécminem ,net asset value®, jista
hodnota aktiv, a po#n je ozn&ovan jako P/NAV (Krabec, 2007). PémP/BV je
metitkem ,nafouknuti” trzni ceny akcie nadaini hodnotu (kapital) podnikutipadajici
na jednu akcii. V praxi je té#h vzdy trzni cena vysSi nez kapitdl podniku vzhledem
k optimistickému ¢ekavani investdiro nistu ziski, a tim i kapitalu podniku (Jilek, 2009).

Obliba P/BV ukazatele je podfema tim, Ze kalkulace c¢étni hodnoty je velmi
jednoducha. Zaroweukazatel B/PV opirajici se @étni hodnotu je ukazatelem, ktery lze
za ugitych podminek bez &sSich problém pouZzit k ohodnoceni akcie i v situaci, kdy
spole&nost nevyplaci dividendy (Vesela, 2003). DalSi \ddw tohoto ukazatele oproti P/E
je moznost pouziti vifpadt Ze je firma ve ztr& Velmi rozstené je pouziti ukazatele

P/BV pii analyzach bankovniho sektoru. Je to dano tinvlasni jméni bank je porérné
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stabilni. Dodatenym kladem ukazatele P/BV ¢eskych podminkach je skdteost, Ze
vyznamn&eské banky byly v uplynulych letech ve ztratachatpec, 2007).

Ciselnou hodnotu ukazatele P/BV Ize interpretovatobimym zgisobem jako ukazatel
P/E pouze s tim rozdilem, Ze se zde nejedna oiezeny ICistému zisku, ale o kurz
vztaZzeny k vlastnimu jgmi na akcii. Hodnota ukazatele P/BV tedy podavé@rmfci
o tom, na kolik K si investdi ceni jedné K vlastniho jn&ni firmy, kter4 emitovala danou
akcii, nebo jinymi slovy kolik K jsou ochotni zaplatit za jednucK/lastniho jnéni dané

firmy (Vesela, 2003)

Chceme-li matematicky vyjdid ukazatel P/BV ratio pro stabilni firmu,ibeme pouZit
Gordoniv model pro stanoveni viiti hodnoty akcie (ceny spraviocergné akcie), ktery

lze zapsat jako:

kdeV,je bzna (aktualni) vnini hodnota akcie,
R je aktualni (Bzny) kurz (cena) spragrocergné akcie,
D je aiekavana dividenda vyplacena z dané akcigstim roce,
k je pozadovana vynosova mira z akcie a

g je miratrstu dividend.

Pfi nahrazeni B sowinem aekavaného zisku vykazaného #§im roce (k)
a veltiny dividendového vyplatniho pafru (p) je Gordofiv dividendovy diskontni model
transformovan na jednostipvy model ziskovy operujici s jedinou, konstantnéroo
rastu zisku, picemz za pedpokladu konstantniho dividendového vyplatniho grame
tato mira éstu zisku shodna sdrou nistu dividend. Matematicky zapis jednosiopého

ziskového modelu pro stanoverZhého kurzu akcie ma podobu:

E,.p
k—g

P0=

kdeE; je atekavany zisk na akcii Vi$tim roce,
p je dividendovy vyplatni pam

g zde fedstavuje mirutistu zisku
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Dale Ize nahradit Esowinem rentability viastniho j#ni a &etni hodnoty vlastniho
jmeéni (BV;takto:

BV,. ROE . p
k—g

Py =

kdeBV, je atekavana &etni hodnota vlastniho gni na akcii, tedy ekavany rozdil mezi aktivy
a zavazky speleosti na akcii v fistim roce zisk na akcii vif$tim roce,

ROE je rentabilita viastniho §mi, ktera je v pipadt tohoto uvazovana jako konstantni.

Vzorec Ize po vydeni obou stran valinou aiekavané &etni hodnotyy; zapsat i:

Py _ ROE.p
BV, k-g

kde P,, BV1 je ukazatel B BV ratia stabilni firmy, ktery odrazicekavanou &tni hodnotu na akcii

v pEiStim roce.

Rozdleni akci na Spatna spravi oceréné podle vySe ukazatele ROE a ukazatele
P/BV ratio:

Nadhodnocena akcie

Spatri ohodnocena
» Nizka hodnota ROE

 Vysoka hodnota ukazatele
P/BV ratio

Spravné oceréna akcie

S vysokym vynosovym
potencialem
«Vysoka hodnota ROE

«Vysoka hodnota ukazatele
P/BV ratio

Spravné oceréné akcie

S nizkym vynosovym
potencialem, s problémy
* Nizk4 hodnota ROE

* Nizka hodnota ukazatele
P/BV ratio

Podhodnocené akcie

Spatré ocergna
«Vysoka hodnota ROE

* Nizk& hodnota ukazatele
P/BV ratio
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Postupy zaloZzené na ukazateli P/BV ratitedstavuji vhodny analyticky nastroj
zejména pro svou neng&mmst na vstupni data, snadnou prokazatelnost aét&ny
piipadi i jednoduchost (Vesela, 2003).

P/S ratio

V ramci hodnoty P/S ratio se jedna o gmrkurzu akcie a trzeb na akcii. Analogicky
s ukazateli P/E ratio a P/BV ratio hodnota ukazaBIS ratia podava informaci o tom, na
kolika nasobek trzeb si investor ceni dané aka@bprjinymi slovy kolik korun je investor

ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb.

Veli¢iny c¢istého zisku na akcii nebocétni hodnoty na akcii procély stanoveni
ukazateh P/E a P/BV mohou byt podstétroviivnény pouzitymi &etnimi metodami
a praktikami pouzivanymi ngilad @i oceiovani a odepisovani majetku. \&ta trzeb
ma oproticistému zisku a ¢etni hodnat vyhodu, Ze nebyva zkreslena. Z tohotwatu
je ukazatel P/Sakdy presrgjSi a vyhod#jSi nez P/E a P/BV. DalSi upl&m ma ukazatel
P/S zejména vifpad: cyklickych firem, kde je jeho kolisavost oprotERiZsi.

Pres tyto vyhody neni tento ukazatel bezproblémowhbédpéi tkvi v jeho relativni
stabilitt oproti ukazateli P/E ratio. Za stabilitou trzebrs&e skryvat neefektivni nést
nakladi, jenz se sice promitne do poklesu ziskové manz&em na druhé strarvzestup
objemu prodané produkc& zvysSeni jejich cen zabez{estabilitu trzeb, febaze se
vyznamré zmenily firemni fundamentalni vztahy. Proto je vhodpéovést podrobnou
analyzu ukazatele P/S ve vztahu k ziskové mamtakalit¢ viastniho jndni, aktiv, obratce
aktiv atd. (Vesela, 2003).
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Pro vyjadeni ukazatele P/S ratio, tdeme pouzit Gorddiv jednostugovy

dividendovy model s konstantniniistem, ktery Ize zapsat jako:
D,
k—g

V0=P0=

kdeV,je bZna (aktualni) vnini hodnota akcie,
R je aktualni (Bzny) kurz (cena) spragroceréné akcie,
D je aiekavana dividenda vyplacena z dané akcigstim roce,
k je poZzadovana vynosova mira z akcie a

g je miratstu dividend.

Pri nahrazeni Bsowinem (B) a veltiny dividendového vyplatniho pafru (p) je.

Matematicky zapis jednostiipvého ziskového modelu pro stanove&ir®ho kurzu akcie

ma podobu:

kdeE, je atekavany zisk na akcii Vifstim roce,
p je dividendovy vyplatni pam
g zde fedstavuje miruiistu zisku

Déle Ize nahradit Esowinem aekavanych trzeb ¢pa aiekavang&isté ziskové marze
(M1), ktera je definovana jako p@m mezi ¢istym ziskem a trzbami, @eme

jednostupiovy ziskovy model fepsat jako:

Si.- M. p

V():PO: k—g

kde s, jsou asekavané trzby vifistim roce,
M; predstavuje ®ekavanou ziskovou marzi ¥iptim roce definovanou jako pémocekavaného

Cistého zisku a &ekavanych trzeb.
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Vzorec Ize po vydeni obou stran valinou aiekdvanych trzeb & apsat i:

&: M;.p
Sy k—g

kdeP,, S;je ukazatel S ratio zalozeny nasiném kurzu akcie asekavanych trzbach na akcii.

Rozdleni akci na Spatna sprava oceréné podle vySe ziskové marze a ukazatele P/S
ratio (Vesela, 2003):

Nadhodnocena akcie Spravné oceréna akcie
Spatré ohodnocena S vysokym vynosovym
potencialem
* Nizké& ziskova marze * Vysoka ziskova marze
« Vysoka hodnota ukazatele » Vysokéa hodnota ukazatele
P/S ratio P/S ratio
Spravné oceréna akcie Podhodnocena akcie
S nizkym vynosovym Spatré ocertna
potencialem, s problémy
* Nizka ziskova marze * Vysoka ziskova marze
* Nizk& hodnota ukazatele « Nizka hodnota ukazatele
P/S ratio P/S ratio

Zdroj: (Veseld, 2003), vlastni zpra&ov

3.3.3.3 Cash flow modely

Jedna se o modely pro dowani vnitni hodnoty akcie, zaloZzené na odhadugpaith
toka, se kterymi firma bude v budoucnosti disponovaid®ici pedzni toky je nutné
diskontovat do saiasnosti. Hlavnim rozdilem vSak je, Ze &chto model nejsou

diskontovany ¢Zko predpovditelné budouci dividendy, ale budouci volné gz toky
(voln& cash flow).

Mezi dva zékladni modely patmodel volnych pefgnich prostedki do vlastniho
jméni (FCFE) a model volnych p&mich prostedki do firmy (FCFF) (Krabec, 2007).
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FCFE (Free Cash-Flow to Equity)
Presny vypdet této vekkiny tj. FCFE =¢isty zisk + odpisy — investini vydaje — zmina

pracovniho kapitalu — splatka diuk nové emise dluhovych instrumént

Jednostupovy FCFE model s konstantninistem, je vhodny pro océni stabilni
firmy, tj. firmy, u niZ se do budoucnaegupoklada negmna normalni, gmeérnaci lehce
podpiimérnd mira éstu FCFE. MiZe se jednat néiklad o firmy v posledni fazi Zivotniho
cyklu. Matematicky Ize tento vyget zapsat:

FCFE; _ FCFEy (14 grcrr)

k- 9FCFE a k — grcre

Vo

kdeV,je bZna vnitni hodnota akcie,
FCFE je atekavana hodnota véiny FCFe v piStim roce,
FCFE je kZna hodnota vealiny FCFF v EZzném roce,
k je pozadovana vynosova mira z akcie a

Gereje Mira fistu veltiny Free-Cash-Flow-to-EguitVesela, 2003).

FCFF (Free Cash-Flow to Firm)
Rozdil tohoto modelu oproti FCFE je ten, Ze tentuded pracuje s odhadem volného

cash-flow, na ktery siini narok nejen akciori& ale téz ¥fitelé. Model pracuje s hodnotou
cash-flow je&t pred vyplacenim dluhu, stejjako gred ziskanim novych cizich zdioj
Presny vypdet této vekiny tj. FCFF = FCFE + placené uroky (1-nd&& sazba)
+ splatky dluli — nova emise dluhovych instruménfpop. nové U¥ry) + dividendy
vyplacené z prioritnich akcii. Druhym postupem pgpocet FCFF = EBIT (1-d#ova

sazba) + odpisy — investii vydaje — zrdina pracovniho kapitalu.

Matematicky Ize vypeet vnittni hodnoty akcie pomoci jednostigyého FCFF modelu

zapsat takto:

B FCFF; _ FCFFy (1 + grcre)
O WACC - grerr wacc — grcre

kdeFCFR je azekavana hodnota véliny FCFF v gistim roce (obdobi) drzby akcie,
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FCFk je bézna hodnota veliny FCFF v EZném roce (obdobi) drzby akcie,
WACC je veliina ptimérnych vaZzenych naklackapitalu(Vesela, 2003).

Pro vyp@et WACC (weighted average cost of capital) je pouzit nagietvzorec:

E.r, D.ry; (1—taxrate)
E+D E+D

WACC =

kdeE je hodnota viastniho jgni firmy,

D je hodnota ciziho kapitalu firmy,

L je vynosova mira pozadovana z drzeni akcif

& je vynosova mira dl. dluhopisu, odpovidajiciho krédu riziku dané firmyKrabec, 2007).

Model FCFF je vhodné aplikovat na firmy, jejichdnflamentalni charakteristiky
nevykazuji vyraz§si kolisani. Mize se jednat ndiklad o regulované firmy, firmy
z monopolnich odstvi nebo o firmy neutralni ve vztahu k hospisik&mu cyklu. Jejich
mira fastu veltiny FCFF by se do budoucna ndenpxilis menit, pricemz v sodasné dob

by nentla byt nadpimérné vysoka (Vesela, 2003).

3.3.3.4 Finaréni pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Pojem rentabilita ozraje schopnost podniku vyti€t nové zdroje, zhodnocovat
vloZeny kapital progednictvim fistu jeho objemu, ipéemz Firastek kapitalu za dité
obdobi na sebe bere formu zisku, ieytvoreného zdroje za dané obdobi. Rentabilita je
ve finartni oblasti chapana jako schopnost podniktingset zisk. TentyZ pojem
je pouzivan i jako ®ftitko, pro vyjadeni Urovié této schopnosti, kterd vznika pé&mm
zisku (efektu) k gjaké zaklady, kterd ma co nejlépe vystihnout vloZzené pexdity, které
by efekt nEly piinést. Ukazatele rentability jsouétéinou zastoupeny, rentabilitou
vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitou celkovéhmitalu (ROA), rentabilitou celkového
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vloZzeného kapitalu (ROCE), rentabilitou trzeb (RGS)entabilitou naklad (respektive
jinych vstup). Zakladni vzorec pro vyget rentability je mozné vyj&d jako (Kubickova,
2006).

Zisk

Rentabilita =
ENEAbe = Yonalozené prostredky (vlozeny kapital)

Napiklad pro zjiS¢ni rentability vlastniho kapitadlu je pouzit naslgdi vzorec,

piicemz za zisk je vhodné dosadit EBT tj. ziskgpdakmi nebo EAT tj. zisk po zd&ni:

_ Zisk (EBT, pof. EAT)

ROE
Vlastni kapital

(x 100 = ROE v %)

DalSi mozZnou variantou je rentabilita vlozeného itép (ROA), ktery hodnoti
vykonnost veskerého kapitalu v podniku, bez ohleduyeho g@vod. EBIT zde vyjatlje
zisk pred zdagnim s gipoétenim nakladovych Urak

ROA = Zisk (EBIT) 100 = ROA v %
~ Investovany kapital (celkova aktiva) (x B v %)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjage a ngti schopnost podniku dosahovat zisku

pii dané Urovni trzeb.

Zisk
ROS = 100 = ROS v 9
Trzby (vynosy) (x v %)

Ukazatele likvidity
Likvidita je chapana jako schopnost podnikiermpinit majetek na progtdky, jez je

mozné pouzit na Uhradu zavéazkikvidita ma ti stuprg, bézna, pohotova a okamzita.
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Pro tuto likviditu je doportovana hodnota ve vysi 1,5 az 2,5. Pro pohotovouditu
nabyvaji doporéené hodnoty 0,5 az 1,5. Okamzitd likvidita byva atopovana
v intervalu 0,2 az 0,5. Vypet €chto likvidit je proveden vzorci (Kubkova, 2006).

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
CZna HEVIEHE = ¢ atkodoba pasiva

o ObéZna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoba pasiva

B Kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodoba pasiva

Ukazatelé zadluZzenosti
podniku, a tou je finaimi stabilita, kterd je dana podilem cizich zdropa celkovych
zdrojich podniku. Podniky jsou v praxi financovamgdnak vlastnimi zdroji, jejichz
minimalni vyse je v &kterych gfipadech dana @éanskym zakonikem a také zdroji cizimi.
Vysoky podil cizich zdrdj s seboucasto inasi zvySené riziko pro ¢titele. Tyto
ponrové ukazatele jsodasto rozdlovany do dvou skupin. Na ukazatele zadluzenosti,
které vyjaduji intenzitu vlivu cizich zdrdj a ukazatele dluhové schopnosti podniku,
métici schopnost podniku uhrazovat dluh a zavazkykfgr@ rej plynouci. Rikladem
ukazateh zadluZenosti iiive byt napiklad (Kubitkova, 2006).

.. ) . Cizi zdroje
Ukazatel véritelského rizika = - - (x100 = %)
Celkova pasiva

Dlouhodobé cizi zdroje

Mira zadluzenosti VK cizimi zdroji = (x100 = %)

Celkova pasiva
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cizi zdroje + uroky

100 = ¢
Zisk pred danémi, odpisy a uroky (EBITDA) (x %)

Doba splaceni dluhu =

Ukazatelé aktivity (obratovosti)
Podstatou procésv podniku je peména forem, které kapital investovany do podniku,

nabyva, poinaje penzi pies formu prosedki dlouhodobého nebo kratkodobého uziti po
formu rozpracovanych a poté dokenych vyrobki, které jsou posléze pramny
v pohledavky a poté @&p v pergzni prostedky. Mezi nejznaw)Si ukazatele péi

(Kubickova, 2006).

Zvolena polozka aktiv

cet dni 360,365
Trzby za obdobi x pocet dnivroce (360,365)

Doba obratu (ve dnech) =

Pohledavky z obchodniho styku

360,365
Trzby za rok x (360,365)

Doba obratu pohledavek =

Zasoby

Doba obratu zasob = x poCet dni v roce (360,365)

Trzby za rok

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku
Roc¢ni trzby

Doba obratu zavazkl = x (360,365)

Pomeérové ukazatele vychazejici z cash-flow
Ukazatele rentability, likvidity, zadluzenostiaktivity je mozné vypéitat i ve variant

vychazejici z uddj o perznim toku, které upravuji Udaj ziskuiildadem niizou byt

nasledujici ukazatele:

CF z provozni oblasti

100v 9
Kapital (cizi, vlastni) (x v %)

Rentabilita kapitalu =
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Tento ukazatel vypovidat o vyuZiti celkového kdpitapri tvorbé peréZnich

prostedki.

. . CF z provozni ¢innosti
Rentabilita trzeb = —— (x 100 v %)
Rocni trzby

Ukazatel rentability trzeb vypovida o vlivu trZzed nménu stavu pe¢gnich prosiedk.

Respektive jak velky podil trzeb sgepenil na @iristek pegznich prosiedki.

CF z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni = (x 100 v %)

Cizi kapital

Stupeér oddluzeni vypovidd o tom, v jaké imipodnik vytvéi pertZzni prostedky
k Uhrad cizich zdroji. Respektive jak velkowtast cizich zdrdj je podnik schopen uhradit
z vytvareného cash-flow. Likvidita vychazejici z cash-flaypovida o schopnosti vytvid
dostaténé mnozstvi likvidnich prosgdki pro uhradu kratkodobych zavazkKubickova,
2006).

Likvidita 7 CF = CF z provozni ¢innosti (celkovy) 100 v %
teprarta z & E = Kratkodobé zavazky (x 100v%)

Ukazatelé vyplyvajici z informaci kapitalového trhu

Tyto ukazatele kombinuji informace #einich vykaa a ty, které vznikaji na
kapitalovych trzich. Tyto ukazatele jsou vhodné potencionalni investory, kiieposuzuji
vykonnost svych investic. Mezi nejpouzi¢@i ukazatele p#&t pomer ceny akcie
acistého zisku na akcii (P/E), zisk po zdahna akcii (EPS), dividendovy vyplatni pdm
dividenda na akcii (DPS), pamtrzni a @etni hodnoty (P/BV), €etni hodnota akcie

(BPS) a cash-flow na akcii (CFPS) (Kakdva, 2006).
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Trzni cena akcie

P/E

~ Zisk po zdanéni na 1 akcii

Zjistuje, jaky nasobek zisku je uhrazeii pakupu akcieCim je tato hodnota niz&i ve
srovnani s ostatnimi akciemi, tim je pr&pddobrjSi podhodnocenost akcie. Nizky
ukazatel P/E rive ale také znamenat i rfédgad blizky Upadek podniku. Naopak vysoka
hodnota ¥tSinou signalizuje, Ze investamcekavaji fist podniku v budoucnu nebo Ze jsou
zisky relativie stabilni (coZ sniZuje riziko). DalSim ukazateleengongr trzni a @etni
hodnoty (Kubékova, 2006).

Trzni cena akcie

P/BV = —— .
Ucetni hodnota akcie

Tento ukazatel vyjadje, kolikrat ma podnik vysSi trzni hodnotu, nez rep vlozili
minuli a sodasni akciond. Vyznamnym pordrovym ukazatelem je dividendovy vyplatni
poner.

Dividenda na 1 akcii

D. .d d I By —
HVLAENAOVY POMET = 715k po zdanéni na 1 akcii

Vypovida o tom, jak velk&ast zisku po zdami je akcion&im vyplacena ve fort
dividend. V hodnat tohoto ukazatele se odrazftest zajmu akciori@ a managementu.
Akcion&i chtéji co nejvice petz v sodasnosti, naproti tomu ma managemegsvnou

zdjem na reinvestovani zisku a tim zvySovani zadtkbudoucnosti (Kubbkova, 2006).
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4 FUNDAMENTALNI ANALYZA CEZ a.s.

4.1 Charakteristika spol&nosti

Energeticka spotmostCEZ je nejwtsim energetickym uskupenimGeské republice
iv ramci celé gedni a jihovychodni Evropy. Spdélest CEZ je nejwtsim vyrobcem
elektiny v Ceské republice, mimo jiné dodava svym zakammilplyn, teplo a jeji aktivity
zahrnuji pestré spektrutinnosti od &by surovin, pes vyrobu, distribuci a obchod az po
oblast telekomunikaci, jaderného vyzkumu a zpracbvéedlejSich energetickych
produkiti. SkupinaCEZ se ¥nuje i daldimsinnostem souvisejici s vyrobou elghy (CEZ,
2012).

V roce 2003 vznikla spojeniEZ, a.s., s districtnimi spolénostmi (Severéeska
energetika, Severomoravska energetika,ieddteskd energeticka, VychodkEska
energetika a Zapadeska energetika). Skupin@EZ se tak stala nejvyznamjéim
energetickym uskupenim regionufestni a vychodni Evropy. SkupindEZ pati do
evropské desitky nejtSich energetickych koncerna je nejsildjSim subjektem na
domécim trhu s elekhou. \&tSina vyrobnich kapacit je soiésttna v mateéské
spolenosti CEZ, a.s. Akvizice distribtnich firem v Bulharsku a Rumunsku, jakoZ
i elektraren v Polsku a Bulharsku otely Skupirt CEZ cestu na nové trhy. V {dséhu
roku 2006 pibyly do SkupinyCEZ nové dcéné spolénosti v Srbsku, Kosovu, Republice
srbské v Boshia Hercegovitt a na Ukrajig. Paatkemcervence 2008 usgfa spolé€nost
CEZ v konsorciu s mistnim tureckym partnerem v aukcidistrib@ni spolénost Sedas.
V Turecku vznikla v listopadu 2008 nova spwlest se sidlem v Istanbulu - AKCEZ
ENERJI a.s., ve kter€EZ a.s., vlastni 50 % podil. V srpnu 200&Z a.s., uskutail
koupi projektu vystavby dvouétrnych farem v Rumunsku - Fantanele a Cogealac —
s celkovym instalovanym vykonem 600 MW, cozZ je aydla nej¢tSi piimorské wtrné
farmy v Evrog. V roce 2008 byla také zaregistrovana spodst CEZ RUS OOO se
sidlem v Mosk¥, ktera misobi jako zazemi pro podporu aktivit SkupiiZ na Gzemi
Ruské federace. ¥fjnu 2008 byla spolsmostCEZ vyhlaSena véizem tendru na majoritni
76 % podil v jediné albanské distrimi spol€nosti Operatori i Sistemit te Shperndarjes.
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CEZ v roce 2013 oznamil albanské wade hodla zahajit proces mezinarodni arbitraze.
Davodem je ochrana své investice do CEZ Shpérnd@iZ bude usilovat o uhrazeni
vzniklé Skody, kde albansky regulator odebral CH¥p&ndarje licenci. Dale &ervnu
2009 konsorcium Seveteskych dai Chomutov,&lena SkupinyCEZ, a skupiny J&T
pievzalo 100 % podil vémecké dini spole&nosti MIBRAG. Celkova hodnota transakce
dosahla 404 mil. EUR. V srpnu 2010 byl ziskan 10@d&dil v polské elektrasnELCHO
prostednictvim navysSenim gvodniho podilu 75,2 %. V roce 2011 spwiest ziskala
100 % podil v Rumunské spetesti TMK Hydroenergy, ktera vlastni komplex vodnic
elektraren. Dokoupeni 15 % podilu ve spolesti teplarna Trnice, a.s. V roce 2012 byla
zahajena stavba nového zdroje (840MW) na zemni plgnedly elektrarny Rerady

s predpokladanym dokaenim vroce 2013. Dale spotest ziskala licenci na
provozovani druhého bloku elektrarny Temelin az3ddb.2022. Spotmost také ziskala
100 % podil weské spolkénosti Energotrans a prodala 50 % podilémneckych dolech
MIBRAG. V Turecku spol&nost dokotiila a spustila vodni elektrarngimz navysila
vykon o 84MW (CEZ, 2012). VySe uvedené aktivity jsou jenctgm z velkého mnoZstvi
aktivit, které spolénost kazdorén¢ podnika.

4.2 Makroekonomicka fundamentalni analyza

Mezi dilezité faktory v makroekonomick&asti pati: arokova mira, pefZni zasoba,
HDP, inflace, daova politika. Mezi nemén dilezité faktory paf i politicka situace,
piirodni pohromy atd.

Mriviw s

faktori na kurzy akcii v zavislosti na ekonomickém cykliena akcie odrazi budouci
vyvoj zisku. Pokud bude akciohgredpokladat budouci pozitivni vyvoj ekonomikyiibe

to mit u utitého typu akcii do zrimé miry vliv na kupni rozhodnuti.

Hruby domaci produkt
V roce 2012 nil na pokles HDP, které je pro za rok 2012 dle pregliCSU o 1,1 %

nizsi nez v pedchozim roce, ne§tSi vliv pokles piimyslu, stavebnictvi a zeftklstvi.
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Stavebnictvi v poslednich letecteli niZ8i poptavce, coz vedlo mimo jiné ke snizeni
zamestnanosti v tomto oddvi. Vyroba a rozvod elekny klesli oproti roku 2011 o 0,1 %.
V odwétvi praimyslu doSlo v roce 2009 k poklesu o 13,6 procemik R0O10 pinesl
mezirani zvySeni o 10,3 procenta, nasledovalo zvySenb @@®cent v roce 2011 a pokles

0 1,2 procenta v minulém roce (det&iliz prilohac. 1).

Vyvoz stoupl oproti roku 2011 o 7,7 procent a dowo3,3 gicemz celkova bilance
zahrantniho obchodu za rok 2011 byla 183 956 milidfX a za rok 2012inila 307 042
miliona K¢ (podrobr viz prilohac. 2).

HDP doséahlo v roce 2006 hodnoty sedm procantemz od tohoto roku klesalo az do
roku 2009, kde doslo k mezimimu poklesu o 4,7 procenta. Tento pokles byisppen
ekonomickou krizi, kter4 se od tohoto roku neustamou nérou podili na problémech
v ekonomice. Predikc€NB na rok 2013 je pokles HDP 0 0,3 % a na rok 2@bzirani

rast o 2,1 %. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj hrubbé@oméciho produktu v jednotlivych

letech.
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Zdroj: (Infip, 2013), vlastni zpracovani, predikcsB

Inflace

V letech 2010 a 2011 byla inflace na arovni 1,5% drocenta. V minulém roce byla
pramérnd inflace 3,3 %. &St spotebitelskych cen byl zgaé ovlivnén nistem DPH
a spotebnich dani. Gekavany dopad zvySendchto sazeb na statni rozed nebyl tak

vysoky, jak se fedpokladalo. Graf vijloze 5 zobrazuje procentni vliv 2m sazeb DPH
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a spotebnich dani naifristek spatebitelskych cen Ceské republice a EU 27. Vyvoj
inflace v letech 1996 aZ 2011 iilpze 7. DIeCNB by se ndla inflace pro rok 2013
pohybovat kolem 2 %. Horizontdnové politiky je prvni a druhétvrtleti 2014, picemz

progndza inflace pro toto obdobi je 1,7 %.

Zaméstnanost

V Ceské republice se v roce 2012 mira nesananosti pohybovala kolem 7 %. Je to
mimo jiné disledkem nizSi vykonnosti ekonomiky tj. neustalymklpsem HDP
zpisobenym ekonomickou recesi v roce 2009. Néstmanost se do dnesni doby nevratila
na gredkrizové hodnoty, kde v roce 2008 se nachéazelamani 4,4 procenta a od té doby
se drzi nad urovni 6,7 procent. Stejako v rekolika poslednich letech maji nejmensi miru
nezandstnanosti vysokoSkolsky v&ini, kt&i jsou nasledovani osobami s uplnym
stredoSkolskym vz&élanim s maturitou. PodroBrvyvoj nezamistnanosti od roku 2010 do
roku 2012 v piloze 6.

Uroky

Sazby arok GtovanéCNB a platné od 2.11.2012 jsou pro dvoutydenni regpzbu
0,05 %. Diskontni sazba je také 0,05 % a lombasdaba 0,25 %. Povinné minimalni
rezervy jsou od 7.10.1999 stanoveny na 2 %. Snifiosa@zeb v poslednich Sestésitich
roku 2012 az na tyto minima maji za cil zvySit nstgZ perkz v ekonomice. Tato
expanzivni ninova politika byla zvolena jako préstiek pro zmiréni recese. Teoreticky
by mohla zjisobit vy3si inflaci, nicménhje pravaépodobné, Ze pr@NB bude prioritou
ekonomicky tist. Rist pergzni zasoby maifmy vliv na vyvoj cen akcii, jelikoz banky
aijini investdi kvali nizkym arokovym sazbam rag nez investovat na péanim trhu

prechézeji na trh kapitalovy s vy§sim vynosem.

4.3 Odwtvova fundamentalni analyza

Kromé vlivu makroekonomickyckinitelt na energetické odtvi se na cehelektrické

energie vyznamhpodileji ceny uhli a emisnich povolenek na,CQena uhli posledni rok
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vyrazre klesla (podrob# viz priloha 3) steja tak i ceny povolenek klesaji W jejich
velkému objemu, Spatnnastavenémuifélovani a poklesu HDP &hkterych evropskych

zemi.

ZlepSeni ekonomické situace v Evéoppy samorejme prispelo ke stabilizaci
energetického sektoru, nicntéme tak vyznam# jako kvalitni a do budoucna jasna
politika pridélovani povolenek. Saasna situace spiSe nez aby poméhala Zivotnimu
prostedi, misobi jako zasah do trznich mechanizriktery zé¢asti ndhoda zvyhodiuje
jednu skupinu oproti jiné. Nasledujici graf zachgcwyvoj ceny elektrické energie
v K¢/MWh.
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Zdroj: (Kurzycz, 2013).

Emisni povolenky

Evropska komise stanovufgenskym statm EU objem oxidu uhtitého, které mohou
vypustit do ovzdusi. Pokud nastane situace, Zeadaik p'ebytek povolenek, fiZe je na
trhu prodat.

Kvali nizSi vykonnosti ekonomiky a klesajicimu trengimyslové vyroby nez se

aasr e

cenu. DleCeského regutmiho Gadu klesla pimérna cena emisni povolenky mezi roky
2011 a 2012 z 325 #t CO, na 186 K/t CO,. Systém emisnich povoleneki pechto

cenach respektive nadbytkéchto povolenek na trhu ztraci smysl, jelikoZz spotesti
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nejsou dostate¢ motivovany |Upra¥ a modernizacisvych zaizeni :cilem snizit

produkci oxidu uhBiitého

Do cenytepla respektive elektrické ener se vroce 2013 promitnou jednak zvySe
sazby da# z pfidané hodnotypovinnostnakupovaitast povolenek a nutné obnovovac
jiné investice.Nicmére v sowasné dob je na trhuprebytek povolenek to srazi ceny
elektrické energie na trhu i cenu ak€iEZu dok. JelikoZ spole&nost prodavacast
elektrické energie i a rekolik let dogedu, tak na 1 vtuto chvili klesajici ceny neme
takovy vliv, respektive yto nizké ceny se nejspiSe projeak \ priStich letech na

klesajicich ziscich.

Pokud se pdélovani emisnich povolenek nebude ubiragem kzmirrgni previsu
nabidky nad poptavkou a cena erich povolenek nebude vys§ak nasledkem idze byt
nefunknost uz jiz takhle znéné¢ nahnutého systému, ktery jecen ke snizovani emi
oxidu uhliitého. VhodnynteSenirrsituace siizkymi cenami povolene bude praCez a.s.
nejspiSe zvySovanpodilu uhelych elektraren nebo jejich modernizace pro zvy
Zivotnosti. Tatcsituaceje o to horsi, Ze iblizné 47 % (podrob® viz priloha 4) elektricke
energie spokaosti vyrobi jaderné elektrarny.iPnizkyck cenachuhli a povolenek jsou
zdroje, jako je w¥trna, vodni a jaderna energi& spalovani biomas oproti uhelnym

elektrarnam nevyhodné.

Graf vyvoje ceny emisnich povoler

2l Last Price

HOZS {ICE ECX EMI

Zdroj: (Patria, 2013).
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Obnovitelné zdroje

Jakozto¢lenem Evropské unie j€eska republika nucena zvySovat podil elektrické
energie z obnovitelnych zdfoj Jeji zvySovani s sebou sarfgm¥ piinasi zdraZzovani
regulované slozky elektrické energie, jelikoz tytroje jsou drazsi a je feba je dznymi
zpisoby dotovat. Podil vyroby elékiy z obnovitelnych zdréj dosahl dle Energetického
regula&niho Gadu v roce 2009 6,81 %, 2010 8,3 % a v roce 201hdty 10,28 %. Na
vyrob¢ znané casti této ,zelené energie” se mimo vodnich &nych podileji solarni
elektrarny, jez zazily v minulych letech velky bodaliky S&dré doté&ni politice respektive
vysokym vykupnim cenam elekty. V této dols tj. nékolik let od nejétSiho rozmachu
tohoto typu elektraren jsou staleSeny otazky trestného jednandkierych statnich
Giedniki a jejich mozného trestniho stihani. Nicrhga jasné, Ze tento ,solarni boom*
daiovy poplatnici jest dlouho budou splacet. AZzgstanou byt tyto panely efektivni, tak
nastane nemaly problém z jejich ekologickou likegida

Z nésledujiciho grafu je patrny kazdeémd nahst podpory obnovitelnych zditoj Fxi
sowasné nizké cenelektrické energie 1050 MWh je tento pispevek giblizné 65 %

z ceny silové elekiny.
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Zdroj: CEZ,, vlastni zpracovani.
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4.4 Firemni fundamentalni analyza

Zverejrény hospodesky vysledek za % kalenttého roku se zvysil z 26,4 na
33,4 miliardy korun tj. o 27 %. EBITDA tj. provozrisk ged odpisy vzrostl za stejné
obdobi z 62,4 na 64,7 mid¢Kj. o 4 %, na coz & vliv hlavné narast vyroby ve ¥trnych
elektrarnach v Rumunsku a zvySeni vyroby v jadenrglektrarnach. Zapokma EBITDA
pusobila distribuce v Albanii na drovni — 4,2 miligr&é. Provozni vynosy vzrostly ze
150,6 na 162,5 miliard K

Diky prodeji elektrické energie nakolik let dogedu, se spolmost vyhne v roce
2013 poklegdm zisku. Je mozZznécekavat pokles zisku v roce 2018kpizné 0 5 % kuili
souwasnym cenam elektrické energie a také diky tomupatdl uhelnych elektraren neni
tak vysoky jako u é&kterych energetickych spdleosti tj. @iblizné 47 % energie je

vytvoieno jadernymi elektrarnami.

K 1.2.2012 poklesla cena akcie spolestiCEZ a.s. na hodnotu 600:KZa takto nizké
ceny bylo mozné padit akcie naposledy kolem 28.10.2008 i kdyZz hnata dny pozdi
vyskatila cena natdstku 820 K a do konce roku byl kurz akcie v rozmezi 660 & RB&
piicemz jej provazela velmi vysoka volatilita. Sasny vyvoj kurzu akcii souvisi se
snizenim cen elektrické energieigpbeny poklesem cen emisnich povolenek a uhli.
Strach pro investory 2¢hto pokleg a tim padem ze snizeni budouciho zisku se nejspiSe
ukdZze pouze jako kratkodoba zalezitost a ceny akcidlou v piStich ngsicich
pravdspodobré rist, diky predikci spolmosti CEZ a.s., kterd odhadujgsty zisk za rok
2012 v¢astce 40,6 miliard. Tento zisk by byitsi nebyt problérinv Albanii.

Dle mluwi CEZ Barbory RIpanové by nila spolénost na obdobi 2013 aZ 2019 ziskat
povolenky v hodnat 13 miliard korun. Spotmost CEZ bude v tomto obdobi nejspise
investovat do modernizace technologii az 65 milikodun. Nepedpoklada se, Ze by
musela nakupovat povolenky nad ramec mnozstvi¢ kteska vyminou za investice. Nize

uvedeny graf zobrazuje vyvoj ceny akcie spotsti CEZ a.s. za poslednichéiplet.
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Akcie spolénosti CEZ a.s. se vyzriaiji vysokou volatilitou zpsobenou jednak krizi
ataké cenou elektrické energigi Pohledu na vyvoj ceny akcii v minulém roce a na
pokles cen energie je zde ¥idstejny klesajici trend, fgemz pokles ceny energii se

nevyzng&oval takovym kolisanim.

Dle analytiki publikujicich analyzy o spateosti CEZ a.s. od srpna 2012 do
17. prosince 2012 je pmérna cilova cena 788 Kza akcii, picemz se predikce pohybuje
vrozmezi 600 az 978 Doporweni deviti z nich je nakupovattyt drzet a dvou

redukovat. NiZze uvedena tabulka zobrazuje cilowmuctkolika analytiki.

Datum } Kdo vydal Phvodni cilova Mova cilova InvesHini =
L Emise . . Poznamka
vydani doporuceni cena cena doporuieni
= e . . . poturzend
21.2,2013 CEZ  Raiffeisen F3I0 KE 670 KE driet .
daoporuceni
o . . potvrzend
19.2.2013 CEZ BMP Paribas 200 Ke outperform L
doparueni
- . . . poturzend
11.2,2013  CEZ  Gaoldman Sachs 274 KE 283 KE buyfattractive L
doparuceni
4,2,.2013 ZEF Morgan Stanley 250 KE To0 KE owverweight

Zdroj: (IPOINT, 2013)

Pri naplreni predikcecistého zisku za rok 2012 by se dividenda mohla polagt na
podobnécéastce, jako tomu bylo minuly rok. AKci@EZ a.s. s fibliznym dividendovym
vynosem 6,5 procenta a s relatitabilni a zajimavou dividendou vyplacenou posigun
5 let, paki mezi investory k zajimavé investici jako altematk investovani na pé&anim

trhu. Nasledujici graf zobrazuje vySi dividendy db roku 2016 podle predikce.
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Zdroj: (CEZs, 2013) vlastni zpracovani, predikce pro roky 2012-201&nalyzy provedené
spole&nosti Fio banka, a.s. k 12.11.2012.

4.4.1 Vykaz skupinyCEZ

V néasledujici podkapitole jsou zobrazeny a okomndmy zjednoduSené tabulky aktiv,

pasiv, vysledit hospod#&eni a vykaz o pefinich tocich respektive jejich vybran&md

zmény. Pouzité detni vykazy spoknostiCEZ a.s. jsou v iilohach této prace.

Tabulka aktiv:

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Stala aktiva 346237 | 414955 | 448274 | 467579 | 483481
Dlouhodoby hmotny majetek 236626 243241 284020 2992311704
Ostatni stala aktiva 55411 86150 85764 80716 78647
Dlouhodoby nehmotny majetek 18074 18653 156[70 167824111
Dlouhodoby finagini majetek 34614 49423 5251p 51810 40504
Ob¢Zna aktiva celkem 126938 | 115304 | 96101 | 130528 | 142187
Per¢zni prostedky a ekvivalenty 17303 29727 22163 22062 22471
Pohledavky 41729 46350 3962) 54732 499177
Aktiva celkem 473175 | 530259 | 544375 | 598107 | 625668

Zdroj: (CEZ,4, 2013) vlastni zpracovani, 2012 stav kiza

Z tabulky je vidt patrny nafist aktiv spolénosti, ktera za poslednicktget vzrostla

priblizn¢ o 32 %. Kazdoréni rast stalych aktiv je zjsoben neustalym rozévanim

spole&nosti prostednictvim tiznych akvizic, stavbou a modernizaci elektrareodopre.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj jednotlivych tyaktiv.
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Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.

Nasledujici tabulka pasiv zobrazuje vyvoj vybranypbloZzek od roku 2008,

piicemz Udaje pro rok 2012 jsou ziskana z mezitindeini za¥rky za prvni fi ¢tvrtleti

2012.

Tabulka pasiv:

32

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital celkem 185410 | 206675 | 227052 | 232078 | 245249
Zakladni kapital 59221 53799 53799 53799 5379
Nerozdlené zisky a KF 180941 151713 172251 177296 1915
Dlouhodobé zavazky 122193 | 177181 | 198061 | 223691 | 241719
Dlouhodobé dluhy 66526 118921 | 140040 164685 | 184248
Kratkodobé zavazky 151151 | 131068 | 101071 125392 | 110675
Kratkodobé ugry 35001 31257 9618 5500 4579
Obchodni a jiné zavazky 93646 76853 58804 78186 0910
Pasiva celkem 473175 | 530259 | 544375 | 598107 | 625668
Z toho cizi zdroje 287765 | 323584 | 317323 | 366029 | 380419

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani, 2012 stav Kiza

Cizi zdroje ve vztahu kvlastnimu kapitalu mezi yok011 a 2012 klesli o 9,86

miliardy K¢, Pomér cizich zdroj k vlastnimu kapitadlu je cca 1,4, to je vySSi nez

dopori&ovana hodnota 1, nicmé&nyhodou ¥tSi ¢asti ciziho kapitalu je, ZestsSinou vyjde

toto financovani lewji, nez financovani z vlastniho. Nevyhodou na dwbtranu je fakt,

Ze vysSi financovani cizim kapitalem je spojeno viy&im rizikem pro investory.

Nasledujici graf, zachycuje 2my vlastniho a ciziho kapitalu.
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Zdroj: (CEZs4, 2013) vlastni zpracovani.

Tabulka vysledovky:
v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012P | 2013P
Provozni vynosy 183958 19635p 198848 209761 2191280700
Provozni niklady -117304 -128153 -134060 -148219 - -
EBITDA 89530 91075 88848 87312 85700 85200
Odpisy -22047 -22876 -2406( -2577pD - -
Provozni zisk 66654 68199 64788 61542 - -
Zisk pred zdaginim 60716 64946 58680 51952 - -
Cisty zisk 47351 51855 46941 40753 40600 40600

Zdroj: (CEZ,, 2013) vlastni zpracovani, predikce k 17.12.2012.

Rast vynosi bude i nadale pokeavat, je to proto, Ze budou dokamy iizné projekty

at’ uz vodnich nebodirnych elektraren. Déle také W kaZzdoranimu zvySovani speeby

elektrické energie v tuzemsku, které dle predikgeratora trhu s elefihou (OTE a.s.) se

do roku 2020 zvySi 0 20 % oproti roku 2011. Zvysovaédpisi koresponduje s neustalym

zvySovanim dlouhodobého hmotného majetku. Velky wia budouci zisky spairosti

a i jeji budouci skrovani bude mit vyvoj regulace energetiky.
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Zdroj: (CEZ,, 2013) vlastni zpracovani.
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Tabulka pe#Znich tokKi:

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
Zisk pred zdasnim 60716 64946 58680 51952
Odpisy 22090 26171 26924 26098
CF z provoznginnosti 70583 87354 77165 61773
Zaplacena daz prijmu 16285 -16522 -11944 -8916
CF z investini ¢innosti -60170 -99022 -65584 -52876
Nabyti stalych aktiv -46186 -70791 -63018 -53241
CF z finargni oblasti -5917 22230 -15592 -8419
Vyplacené dividendy -21218 -26545 -28234 -26655
Cisty prirastek CF 4874 9424 -4541 -124

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.

Mezi roky 2010 a 2011 doSlo k poklesu cash-flowavpznic¢innosti o 15,4 miliardy.
Na tomto poklesu se nejvice podilelisirsalda pohledavek a zavazkobchodniho styku
o 6 miliard. Pe#&zni toky v investini ¢innosti za stejné obdobi klesly o 12,7 miliard
predevsim z @lvodu nizSich investic do dlouhodobého majetku or8ijgardy. PegZni tok
z finareni oblasti klesl o 7,1 miliardy, hlavnimidodem bylo niZSi splaceni, ale oproti

tomu také nizsterpani fijcek a 0vra s vlivem 4,8 miliardy.

4.4.2 Analyza ponérovych ukazateh

Pontrové ukazatele tud nékolik z&kladnich skupin. Pdtsem ukazatele rentability,
likvidity a aktivity, zadluzenosti, cash flow a watele vychazejici z kapitdlového trhu.
Pontrové ukazatele spalpostiCEZ a.s. jsou hodnoceny na zakiddstorického vyvoje,

piipadré dale dle doportenych hodnot pro dany typ.

Ukazatele rentability
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
EAT (zisk pred zdagnim) 60716 64946 58680 51952
Vlastni kapital 185410 206675 227052 232078
ROE 32,7% 31,4 % 25,8 % 22,4%

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.
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Rentabilita vlozeného kapitalu (ROA)

|

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
EAT (zisk pred zdagnim) 60716 64946 58680 51952
Celkova aktiva 473175 530259 544375 59810]
ROA 12,8 % 12,3 % 10,8 % 8,7%
Provozni rentabilita trzeb (ROS)

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
Provozni zisk (EBIT) 66654 68199 64788 61542
Provozni vynosy 183958 196352 198848 20976
ROS 36,2 % 34,7 % 32,6 % 29,3 %

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.

Pokles ukazatél za sledované obdobi je relativmyrazny. U prvnich dvou je tento

pokles piblizn¢ tretinovy u poslednihoiplizné 19 %. Mezi léty 2008 a 2009 dosSlo

k ristu zisku, od tohoto roku ale zisk klesa. Provogmiosy i naklady rostou, nicmén

naklady rostou o dto rychleji.

Rist provoznich naklad koresponduje distem

dlouhodobého hmotného majetku a tim padem i adpipies vyrazny pokles ukazatel

ktery je zmisoben utlumem ekonomiky, Ize tyto ukazatele pokladalobré.

Ukazatele likvidity

Mezi ti zakladni typy pdf likvidita bézna, tj. olézna aktiva dleno kratkodoba pasiva,

u kterych je doportend hodnota ve vysi 1,5 — 2,5. Dale pohotové likaidj. obéZna

aktiva minus zasobyéteno kratkodobé zéavazky, kde dop&muand hodnota je mezi

0,7al. Poslednim typem je okamzita likvidita, jedava porr mezi pewznimi

prostedky a kratkodobymi zavazky.

Bézna likvidita

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
Obe¢zna aktiva 126938 115304 96101 130528
Kratkodobé zavazky 151151 131068 101071 125392
Bézna likvidita 0,84 0,88 0,95 1,04
Pohotova likvidita
v mil. K& 2008 2009 2010 2011
Obke¢Zna aktiva - zasoby 119065 123165 88932 121656
Kratkodobé zavazky 151151 131068 101071 125392
Pohotova likvidita 0,78 0,94 0,88 0,97

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.
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Okamzita likvidita

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
Per¢zni prostedky a Ekviv. 17303 26727 22163 22062
Kratkodobé zavazky 151151 131068 101071 125392
OkamZzit& likvidita 0,11 0,2 0,22 0,18

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.

Bézna likvidita ve sledovaném obdobi stoupala, sték i pohotova likvidita vyjma
roku 2010. Okamzita likvidita se poslediioky drzi na spodni dopotavané hodnet
B&zna likvidita je u spoknosti CEZ a.s. velice nizko v porovnani s dopmwanymi
hodnotami, ale vifjpad ¢innosti, kterou se spalaost zabyva, neni vysledekevapivy.
Pohotova likvidita se drzi poslediii toky piiblizné v polovire doporw&ovaného intervalu.
Za rok 2011 je na hodnoi0,97 coz je blizko jedné, coz znamena, Ze jsotkdddbe

zavazky kryty kratkodobymi pohledavkami a fidgam majetkem.

Ukazatelé zadluZenosti

ZadluZenost pé#t po rentabilie a likvidité k velmi dilezitému ukazateli, protoZze
primarre zobrazuje podil financovani cizimi zdroji na celigtoh zdrojich. B velké
zadluzenosti podniku cizimi zdroji se investice @#oveho podniku stava rizikeéi
a Zzadost o dalSi évmiZe byt provazena diky této rizikovosti vySSimi (oeymi sazbami.
Stejrg tak akcion#é vétSinou pozaduji vyplaceni vysSich dividend twaddu vySSi
rizikovosti investice. Mezi ukazatele zadluzengstiti nagiklad ukazatel &titelského
rizika tj. porrér cizich zdrofi k pasivim. DalSim vhodnym ukazatelem je mira zadluZenosti
vlastniho kapitalu, jez je podilem dlouhodobychidiz zdrofi a vlastniho kapitalu.
Poslednim niZze uvedenym ukazatelem zadluZzenogdtiha splaceni dluhu, ta vyjage za
jak dlouho je podnik schopen z vyprodukovanych fsentii uhradit cizi zdroje. Je paan
jako pongr cizich zdroji véetré nakladovych arok a ziskem ped zdawgnim, odpisy
a uroky (EBITDA).

Ukazatel ¢titelského rizika

v mil. K& 2008 2009 2010 2011

Cizi zdroje 287765 323584 317323 366029
Celkova pasiva 473175 530259 544375 598107
Ukazatel ¥fitelského rizika 60,8 % 61,0 % 58,3 % 61,2 %
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Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.
Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu dlouhodobyimiroi zdroji

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
Dlouhodobé cizi zdroje 122193 177181 198061 223691
Vlastni kapital 185410 206675 227052 232078
Mira zadluzenosti VK 0,66 0,86 0,87 0,96
Doba splaceni dluhu

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011

Cizi zdroje + placené uroky 292924 329061 3228211 298%
EBITDA 89530 91075 88848 87312
Doba splaceni dluhu 3,27 3,61 3,63 4,27

Zdroj: (CEZ,4, 2013) vlastni zpracovani.

Ukazatel ¢fitelského rizika se za sledované obdobi pohybujerk@®1 %, obechje
50 % brano jako horni hodnota intervalumpgrného zadluzeni. VysSi hodnoty jsou brany
jako zvySené riziko pro banky &titele. Mira zadluzenosti vykazuje rostouci trend,
hodnota vySSi nez 1 je bradna jako indikator zvyBenezika. Doba splaceni dluhu se
v roce 2008 pohyboval&dn: pod maximalni dopotienou hodnotou 3,5 roku. V letech
2009 a 2010 se pohybovatste nad touto hodnotou a v roce 2011 vzrostla az wiadio

4,27 nicmén ani v tomto pipac se nejedna o nijak dramatickou hodnotu.

Ukazatele vychazejici z cash-flow

V¢EtSi ¢ast pongrovych ukazatél |ze vyp@itavat za pouziti ddjo perznim toku.
Rentabilita celkového kapitalu, definovana jako pomash-flow z provozni oblasti a
celkového kapitalu, vypovida o intenzityuZziti kapitalu pro tvorbu petinich prostedki.
Rentabilita trZzeb je vypiten jako porr CF z provozni oblasti a &nich trzeb, vypovida o
vlivu trzeb na zmdinu stavu pefgnich prostedki. Stupé oddluZeni, jakozto po#én CF
Z provoznicinnosti a ciziho kapitélu, vypovida o tom, v jak&enpodnik vytvéi perézni
prostedky k uhrad cizich zdroj.

Rentabilita celkového kapitalu

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011

CF z provozntinnosti 70583 87354 77165 61773
Pasiva celkem 473175 530259 544375 598107
Rentabilita celkového kap. 14,92 % 16,47 % 14,17 % 10,32 %

Zdroj: (CEZ,4, 2013) vlastni zpracovani.
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Rentabilita trzeb

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011

CF z provozntinnosti 70583 87354 77165 61773

Celkové vynosy 183958 196352 198848 209761

Rentabilita trzeb 38,37 % 44,48 % 38,819 29,45 %
Stupe oddluzeni

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011

CF z provozni oblasti 70583 87354 77165 61773

Cizi kapital 473175 530259 544375 598107

Stuper oddluZeni 14,92 % 16,47 % 14,17 % 10,33 %

Zdroj: (CEZ,4, 2013) vlastni zpracovani.

VSechny vySe vyptiené ukazatele poklesly od roku 2009 do roku 20iiflipne

0 35 %, respektive k nejtsimu mezironimu, @iblizné 25 % poklesu doSlo mezi roky

2010 a 2011. Tento pokles byligmben snizenim p&inich toki z provozni oblasti o0 15,4

miliardy. Kolisani pe&nich toki, a tim i ukazatél na m zavislych, byl Zasti zgisoben

vyvojem kurz koruny wuci euru, respektive vlivem zény realné hodnoty finamich

nastrofi zaji¥'ujicich pewzni toky &tovanych do vlastniho kapitalu.

Ukazatele pouzivajici informace z kapitalového trhu

Mezi nejznamjSi ukazatel spadajici do této kategoriefip@®/E) tj. pongr ceny akcie

a zisku po zdami pripadajici na akcii. DalSimutkzitym ukazatelem je dividendovy

poner, ktery je podilem dividendy na akcii k zisku pdareni na akcii. Ukazatel P/B je

trzni cena akcie kaetni hodnat vlastniho jnéni firmy na jednu akcii.

v mil. K¢ 2008 2009 2010 2011
Trzni cena akcie k 30.12 784 864 783 742
Zisk po zdasni na akcii 87,0 96,7 88,1 76,3
Dividenda 50 53 50 45
Ucetni hod. vlastniho jemi 185410 206675 227052 232078
VK na akcii 346,82 387,594 425,341 434,569
Patet akcii (v tis. ks) 534594 533225 533811 534041
P/E 9,01 8,93 8,89 9,76

P/B 2,261 2,229 1,841 1,707
Dividendovy porngdr 0,575 0,548 0,568 0,589

Zdroj: (CEZ4, 2013) vlastni zpracovani.
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Z tabulky je patrny relativhnentnny dividendovy porér pohybujici se kolem 57 %.
Tento ukazatel pro rok 2011 vyjage, Ze Zistého zisku na akcii je vyplaceno formou
dividend 58,9 %. Ukazatel P/E se od roku 2008aku 2010 pohyboval kolem hodnoty
9, vroce 2011 doslo ke zvySeni na hodnotu 9,760 Tadnota vyjatlje, Zze se akcie
prodavaji za fiblizné desetinasobek &aiho zisku. Ukazatel P/B od roku 2008 klesa,
respektive se snizil z hodnoty kolem 2,26 na 1atoThodnota znamend, Ze zaplatime
1,7 nasobek jeji detni hodnoty. Hodnota ukazatele B/P 2 znamena,yze gipact jeji

likvidace akcionateoreticky ziskal polovinu z ceny akcie.

4.4.3 Dividendovy diskontni model

Pro stanoveni vnihi hodnoty akcie spoteosti CEZ a.s, byl zvolen dividendovy
diskontni model. Vychozim materialem pro stanoveywoje dividend byla predikce
z 12.11.2012 provedena spalesti Fio banka, a.s. (vizifpha 8). Tempotstu dividend
bylo na zaklad této analyzy stanoveno na 2 procenténéo PoZzadovana vynosova mira
byla vypatena jako sotet bezrizikové miry a rizikové prémie. Wwipad bezrizikové
vynosové miry, se jedna o hodnotu, ktera je prexeéma vynosy z dlouhodobych statnich
dluhopigi na sekundarnim trhu,fgd zdasnim, se zbytkovou splatnosti kolem 10 let.
Hodnota byla zji%na z databaze Eurostatu a je pro leden 2013 1,96étokbezrizikove
mite je fi¢tena rizikova prémie, ktera je pfeeskou republiku dlefehledu sestaveného
profesorem Damodaranem 6,13. PoZadovana vynosaweajenfedy 8,09 %. Vypet je

proveden pomoci vzorce:

119 Vo = 44 1+0,02 V, = 737 K&
= = i =
L — 0 0,0809 — 0,02 0 ¢

Vo

Kde: VO je vnitni hodnota akcie,
D je dividenda vyplacena v jednotlivych letech,
r je poZzadovana vynosova mira,

g je tempo #stu dividend Krabec, 2007).
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Po dosazeni do vy3e uvedeného vzorce bylaniriibdnota akcie spaieostiCEZ a.s.
stanovena na 737 &K Vyvoj ceny akcii spokmnost v poslednich #sicich je vidt

v nasledujicim grafu.

Fr5,00 A

FE0,00

725,00 A

FO0,00

2S00

50,00 4

225,00

GS00,00 -

1_9_:?_012 1.11.I2EI12 1.1.I2I:I13 1.3.I2I:I13
Zdroj: (CEZs, 2013).
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5 ZAVER

Literarni reSerze byla vytvena komparaci literatury zabyvajici se problematiko
fundamentalni akciové analyzy. Teoretickast byla pouzita jako vychodisko pro
vypracovani praktickécasti skladajici se z makroekonomické, &dave a firemni

analyzy.

V makroekonomické analyze je jednim z riggdit¢jSich faktofi hruby domaci
produkt, ktery vyjatlje jak je na tom ekonomika daného statu. V rocE2leslo HDP
0 1,1 procenta, v roce 2013 bylmdle predikceCeské narodni banky mezére klesnout
0 0,3 % a v roce 2014 byaho dojit k mezirénimu naéistu o 2,1 procent. DalSim nengén
dulezitym faktorem je snizovani saz€iNB aZ na hodnoty blizké nule, které maji za cil
podpdit ekonomicky fist. Pokles sazeb ma vliv na vyvoj cen akcii, jelikmnky i jini

investdi kvuli nizkym drokovym sazbam régl investuji na kapitalovem trhu.

Energetické odstvi je krome vyvoje HDP nejvice ovlivéno regulaci jak ze strany
emisni povolenky na oxid ukilty. Prebytek €chto povolenek na trhu, #pobeny nizSim
rastem ekonomiky nez serqupokladalo, zjsobil pokles cen ¢thto povolenek na
historicka minima. Dsledkem toho byl i pokles cen silové eléky na trhu, coZz bude mit
za nasledek sniZeni zisku energetickych spolsti. DalSim @sledkem sniZzeni cen
povolenek bude zvySeni vyroby elektrické energie@a z uhelnych elektraren, coz je

proti zantru Evropské komise, kterym je snizovani emisi skiewych plyni.

Z &etnich vykaa je patrny naist aktiv spolénosti, kterA za poslednichétplet
vzrostla piblizné o 32 %. Tentoust je zgisoben mimo jiné, kazdotnim dokorovani
raznych projeki a’ uz vodnich, ¥trnych¢i jinych elektraren. Speégéba elektrické energie
kazdym rokem stoupa a dle predikce operatora trelel€inou (OTE a.s.) se do roku
2020 zvysi oproti roku 2011 o 20 %. Velky vliv nadouci zisky spolaosti a i budouci
smefovani spolénosti bude mit vyvoj regulace energetiky. Fep pokles zisku
v poslednich dvou letech &\ nepfiznivému vyvoji ekonomiky se jedn& o spalest, jejiz
zisk pred zdagnim se za posledni léta pohybuje od 53 do 65 mili&€. ZadluZeni
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spole&nosti cizimi zdroji se posledni roky pohybuje koléth%. Spolénost vyplacela na
dividendach v poslednich letechilpizné 58 % zisku. | nadale trvargdpoklad vysokého
vyplaceni dividend, jelikoz je stat hlavnim akciter@ a ma zajem natipun pefz do

statniho rozpétu.

Vnitini hodnota akcie byla vyptena dividendovym diskontnim modelem na arovni
737 K&. V mésici tnoru se cena akcie spoiestiCEZ a.s. pohybovala mezi 600 a 638 K
Akcie spol€nosti se pohybuji na&¢hto cenach diky ztr&ticence v Albanii a nepokdin
v Bulharsku. Ty jsou 2zisobeny pevazre Spatk nastavenou dotai politikou
obnovitelnych zdraj, diky které doSlo k tstu cen elektrické energie pro kéné
zékazniky. Na sniZeni cen akcii sgalesti se také podepsala klesajici cena emisnich
povolenek a tim i cena elektrické energie. Lzemmnivat, Ze akcie spaleostiCEZ jsou
v souwtasné dob podhodnocené a jedna se o dobrou investici. | kdpbestor pdgital
s poklesem dividend o010 %, tak se stai@ gert 600 K& za akcii bude jednat
o dividendovy vynos kolem 6,5 %. Je prapddobné, Ze vipstich nésicich bude cena
kolisat kolem hodnoty 620& Pokud dojde k vgSeni problérins emisnimi povolenkami
a bude pro psti roky jasejSi vyvoj v oblasti dotaci obnovitelnych zdipjtak by po
predpokladaném propadu zisku v roce 2014, ktery kapdsobem soéasnymi nizkymi
cenami elekiny, mohlo pravédpodobré dojit v roce 2015 -2016 k navratu na cenu kolem
700 - 780 K.
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Prilohal:

Pramyslova produkce
meziroéni zmény v H
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Zdroj: CSU, 2013).

Priloha 2:
VYVOZ DOVOZ BILANCE
1- 1-
11/201 11/201
1-11/2011 2 index 1-11/2011 2 index | 1-11/11 | 1-11/12
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Zdroj: (MPO, 2013),
Priloha 3 (ceny uhli):
Uhli US index 152 98 USD 8.2.2013
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Zdroj: (Brent, 2013).
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P¥iloha 4 (palivovy mixCEZ, a. s. v roce 2011):

B Uhelné elektrarny | 51,27%
B Jaderné elektrarny | 46,61%
Obnovitelné zdroje | 2,12%

Zdroj: (CEZs, 2013).

Priloha 5 (podil zvySovani dani nastu inflace):
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Zdroj: (CSU,,2013).
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Pi¥iloha 6

m Zaméstnani, nezam éstnani (absolutn &)
250 T
4840 1 [
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4500 A T 280
4460 T T T T T T T T T T 240
2.Q.2013.Q.201@.Q.2010.Q.2012.Q.2018.Q.201%.Q.2011.Q.2012.Q.2013.Q.2012.Q.2012
Ctvrtleti
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----- nezaméstnani - sezénné ocisténé / The unemployed - seasonally adjusted

Zdroj: (CSUs, 2013).

Priloha 7 (inflace CR):
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Zdroj: (Akcieatrhy, 2013).
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Priloha 8 (vyhled dividend spolsostiCEZ a.s.):
2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016

44.0 46.0 45.0 47.0 48.0

Zdroj: (Fio, 2013).
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Priloha 9 (Vykazy spolénostiCEZ a.s. za roky 2008-2009):

Skupina CEZ
Konsalidovana rozvaha v souladu s IFRS
kK 31. 12. 2009

v mil. KE|

AKTIVA 2009 2008 {upraveno *} 2007 (upranvano * )
Diouhod oy hmotry mejetek

Dlouhodchy hmotny majetek, brutto 50 618 <5E 253 178 091
Oprawky a opranms polatky -208 37T 252330 F3d 28T
Dol wodubny (nowdog regjeleb, mdbo {Lod 3) 243 241 236020 2edq 794
Jatuna palng, (el 5438 0628 G 983
Madukustane Tt irveslive (boed 33 fo v =l 47 513 25 388
Céouhodchy nmotny majgtek, jatema palvo 3 Investics calkam HUH DY U H il TBh
Ds@Emi 31ald akiva

Canra papiry vakvivakno 1 2l T YW Ay
| Mounoachy inancnl mageiok, natto (000 4) 4D 23 ET "6 465
| Mouhoochy nehmetry majalak, natio (bod &) 18 853 1€ 07 2060
UdinZana datova ponladavea {Dod 27) 8224 815 «g2
UstEtn: stada akiva calkam B5 150 55 AN 36 265
Stala akifra calkem 414 855 346 237 33 L20
Obéing aktiva

Pana:ini prosttedky 8 pandiri ekvivalasty (bod 8) 2B 727 17303 2429
Pohledavky, natio {20 9} 4B 350 41723 23 BB0
Pohladawka z titilu dand z pijma aay 14D 78
Zasoby matanali, natto 4958 404 4 484
Zaznby fosilnich paliv =" ¥ ! 2953 857
Emesni povolenky (bod 1) 182 1523 55
OsfEin firanénd akiva, natio [bed 11) 20 706 56 237 10 246
Osfatn’ obéina aktiva pod 12) 2°4ng 2133 5 132
Obéira akdiva caolkem 116 304 "2E938 ki BZ2
AKTIVA CELKEMW 530 258 472175 310 942
MAENA 2000 2008 [upravenc "} 2007 uprenanio )
Wlegsliy kapilal

Wlegsliy hapilal piifediledio ahoioosidn s shabo pudiiko

Zabiacil hapils 53795 na 221 55 221
Viastni akcle &5 HE S0 -4 P2
Namozdaiena Zisky @ kapliaiova 0ndy 151 Y 1L B 164 UG
Vlastnl kspital pnraditainy akoicnarim maie skane podriku celem (20C 14) 20U 174 25 111 452
Nakortroin poay 6514 12 158 2 874
Vlastni kapital calkam 206 €75 185 410 184 228
Dloshedcbé ravarky

Diouhodcbe divhy ez cash splaing baham jednoha roku (bod 14) Tig 821 66525 51 984
Hazna na wiazen jademaho Za'zen 2 provazu a ula2enl powsitabo pdameho paihva (bod 17) a7 1562 35 631 3981
Osfatn’ dizubodabe zavazky (bod 18) 1 108 20038 “8823
Diouhodche 7avazky calkam 177 161 122 193 107 998
Odiarery danow zavamsk (bod 27 ) 165335 1442 ¥ +53
Krakodobd rivazky

Kratkodoba mway [JoC 18) a1 25T 3500

Cast douhodobich divhe splaing bahem jadnoho rokd [boc 14) G832 4 BT

Obchedn a jna zavarky [bod 20) 78853 33845

Zavarok 7 titulu dand 2 pfimd 1358 281D

OsEin pasiva (bod 21| 14 987 1372

Kratkodoba zavazky calkem 131 088 151 151

PASNA CELKEM 530 258 72178 310942

Zdroj: (CEZs, 2013)
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Skupina GEZ
Konsolidovany vykaz zisku a ztraty v souladu s IFRS
k 31. 12. 2009

fw mil. BE)
2009 2000 (upravana *)
Frvezn vynosy
Treby z prodap aakirické anarge 172484 185
Vynoey a maklady z darvatwych cbohodil 5 alestrickou energi, uhitm a pknam, nedo E BO4 40
Trioy z prodap tepla a oslirl winosy 15864 14 548
Vynoey colkom |bod D) TOE 36D 182 053
Proveen nigklady
Palivo -15 805 -16 176
MNakuo anaigie a souvisajlcl siurby -45 170 -41 570
Opraw a udrzba -£ 03 -5 57
Odpisy -22 876 22 047
Ceobni nallady (bod 23) 18 178 1€ OEG
bataral 5272 -4 589
Enisni povolanky, netto (bod 1u i 18U
Ustatnl provoznl naklady (pod 2¢) -12 176 -12 267
WNaklady calkam -128 153 117 304
Fizk pfad 7iandnim a astatnimi nadaty a3 vinnsy RA 199 AR RS54
Ostatyd ndklady awvynosy
Maklaoowe Urcky @ duru (200 = 5) - s R
Waklzdowa (rcky 2 jadarmich a cslstnich 5z (bedy 234, 17 2 18) EET -2 056
Viynosova drofy (bod 25) 2499 1842
Kurzovd Zis<y a Ziraty. natio -1 185 -1 31
Figkyfztrata > prodoja doafimch & plidrcerych aodnikd 2 333
Cidpis rapomého goodwillu 8 anzent hoonoby gocdwilly, nettc -0 263 14
Ol Froincan oehlacky a wpoes, retbo (buoc 26) | 183 1 669
Vinosy 2 cennych papird v e kvnvalenct {bod 2.2) 2896 2
Oistatnl nakiady a vwnosy mikem -3 253 -E 935
Fizk pfad 7iandnim FRd O4R A0 TIR
Dan z pajmd (bod 27§ 15 081 1% 385
Ziak po zdendni 51 Bss 47331
LI5K pa Zdznani pnradealny na
Prdily akcionatt makafskaho podniku 51 547 45 510
Nakontrolni podile 308 841
Cizty zick na skaii piifaditolng na podily skdonafi matofekoha podiiky (K&/ke) (bod 30|
Zakladn: 20,7 87O
Zrademy utB o]
Primérmy podet vydanvch abcii (v fis. ks] (body 13 2 30)
Zakladni 535 235 534 54
Zrademy 533 438 536 311

Zdroj: (CEZs, 2013)

68



Skupina CEZ

Konsolidovany vykaz o upinéem vysledku v souladu s IFRS

k 31. 12. 2009

v mil. K&)
2000 00g
Zizk po zdanéni 51 855 47 351
Ustatni Lpiry vislooek
Zména malna todncty inancnich rastroji zajisfujicich pandsn Ioky wtovana deo viastniho kapralu 278 -7 5Bd
Ceoclovant zagstent band2nich toki 2 vastnho kaoilziy 1843 -3 196
Fmana malna ndncty malizosatalngeh of nnpch papd 0&taes = dnvssniho kepitalo A4 372
Ocuttovani roslizovaolmych conmyeh papind z vissiniho kapitalu 7 o
Necedly 2 kureowych pleposto 278 -0 457
Podil na zmanach viastming kapliai pridnizeryeh 3 spolcnycn podnlkil =Tt 172
Cclo?and dan z pijmd sowvissjicl s osatrim upimym vwsbdsan B 214
Ostatni pohby - 2
Oglatni apiry wisledek po 2dananl 851 -11 596
Uplry wizlodok pe zdandni colkam B2708 A6 7EE
Uil wipses Jark, Gulkarrin o esciiles 1oy rea
Podily akcionat malarskaho podniku 53 481 35632
Nekontrolnl podily -85 123
Skupina CEZ
Konsolidovany vykaz zmén vlastniho kapitélu v souladu s IFRS
K 31. 12. 2009
v mil. KE)
Podil prifadielny akconafim metafskehc podniku
Zaktadni Vlastni Rezdity Zaj5iEnl Ragloovaiena  Narozdélena Celkam  Mekontioin Viastni
kapital sy zkuzowch pendinizh  canne papiry Zisky podily kzpital
plepodil fogd & csistni calkam
rezany
Stav k 31, 12. 2007 58 221 55972 -2 296 2939 86 167 174 171 352 12874 184 2268
Zisk po 2danan) - - - - 48 510 46510 B4 47 351
isbatni Oiply weladek = 27 A EN hA 124 INA7A 718
Ugirpvimloda k. colkom ayoe 850 o8 48 833 36 632 123
Dividenicy - - - - - -21 321 -21 321 -2
Porzen! ¥iastnich akol - 14 U - - - - -1 s - RElET
Prodaj viastuich akci - 21680 - - - -1 588 564 - 564
Optnl prave na nakup akeli = - - 123 123 123
Pravod uplatnémich
a zanikiyzh openich prav
v ramci viasiniho kapitau -204 204 -
Zména rekontrolnich podiid
v sowvisiosti s akvizicem : - - - - - - B3 837
Stav k 31, 12. 2008 58 221 66 910 -5 025 -5 631 =03 191 084 173252 12 158 185 470
Figk po sdandn| = = = = = E1 B4T 51 BAT ama 51 BEG
Ciebatni apdy wieladck 1624 1433 76 3c 1 044 1083 851
Udrrg wirsheade b celkaan | 624 3 463 75 | 57T 53 48 783 52 700
Limndenty . - G638 -6 B34 -15 26 653
Sniranl zakiadniho kapiah 5422 51313 - 55 501 - -
Prodaj viastich axci 445 - - -300 145 14
Opénl prave na nakup akeil - - - - 110 - 110 - 11
Proved uplatnenygch
a ranikdy=h npénich prse
v ramei viasiniho kapitau - - - - 78 78 - - -
Iména nakontrolnich podiia
v eniwizlnafi & akuizinami - - - - - - - -RNdd Rndd
Stav k 31. 12. 2000 33700 -51s1 £ B0 -2 138 E00 150 021 200 281 B3¢ 08 875

Zdroj: (CEZs, 2013)
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Skupina CEZ
Konsolidovany vykaz o penéinich tocich v souladu s IFRS
k 31. 12. 20090

{v mil. K&
2009 &
PHUVOLNI CINNDS
Zisk pfad zdanénim 64 946 60716
Uprary o nopanéini sparaco
Copiay 23 171 2 090
Ao s jadensbo el 278 2 654
I3k odes siakch akii, nat =Tk -
Kurzova zisky aztmty, mitto t 189 131
Makadow 5 wnosowd Croky, ptiats dvidandy 783 1.210
Zména stavu reravy na vyiazani jademe wo zafizen| 2 provozy & ulaten pouzigho jadamaho calva 292 acs
Cpravrd polorly k majcthu, cotabri rosony a oststnd nopandmi naklady 2 wnosy 5111 2
Vymoey z conmych papird v obvivalonc 2 06 L
ZMENa Stavl Sk 3 pasiv
HohaoEyky -3 840 18470
Zazoby materiau 141 -43
Zazoby fosiinich paliv 14 2031
C=istnl nhaima alkdivs o0 AFN -2 om
Chohodni a ind zévazky 18 826 EB 148
Catetnl peaiva 7o 4 378
Hordznl prostreaky Vyivorens provoznl cinnostl 1M 155 U7 244
Zaplacana dan z prjmd -18 522 16285
Plarang nrnky & wijimknn kapitalizovangrh ook -1 a7 -1 RAR
Drijate aroky 1827 1142
Prijata dividandy [T =)
ISty panazni tok 2 provoEn! drmaost B 3nd 70583
INVESTICNI CINNOST
Porizond cooiryek, pidnoorvch @ spolotmych podriko, boz nakospenych penénich prostocko (bod 8) 25152 -AD0
Prijry = pradojo deofirgjeh a pridrudn mych podnikd, bor prodampeh pordsnich prosticdla taro 1601
Mabwti stabich aktiv (bod 29) -0 7B -40 180
Frijrwy z prodeje siahch akiv Fanh Hgs
FoskyInue pojcky B 57 15 481
Spistky poskytrubvch pijtak 3 434 883
Zména stavu firantnich akiiv 5 cmezenou cisponibiftou -3t -1.230
PondEni proetic dky poufitd na investicn’ Einnost of 022 &0 170
FHARCHT GINNCST
Carpari (var a plitak 258 9a0 49972
Spigtky rarl a pljcak -250 O0F 2 322 385
Prim=tky netatriech dinbododgrh savarlal bacd ROR
Linrady ostatnich dioshodobyzh zarazd -5 Beier]
Dividandy zapiecansa alcionanim sxolacnost -2 545 213
Zapiaca i dvicandy Prijas kapilEkas vaiedy — sobonroi il oodly, iello -1 <4
Makupa prode] viasinicy akcl, nem TaG T 220
Cisty pond#ni tok z finantni finnosfi 22 230 -5 017
Wity kumovgch rozdild na wigi pentrnich prostiodid - 128 ava
Cisty pliristek ;en@inich orestiadkiia perdilich elvvalenti 0 424 4874
Panazm prostiedky = pendZn ewvimlanty ra potatku sbiobi 17303 12423
Pan&ini prostfedhky & pandZni evivalonty ke korci obdabi 25 727 17 303
Dodatefng informace kwykaru o pendinich tecich
Calkovs raplacans Oroky 4 028 28

Zdroj: CEZs, 2013)
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Filoha 10(Vykazy spolénostiCEZ a.s. za roky 2010-2011):

SKUPINA CEZ |
KONSOLIDOVANA ROZVAHA
V SOULADU S IFRS K 31. 12. 2011

{v mil. K&)

AKTIVA 2011 2010
(upravena”)

Diotshodoby hmotrmy majatak

Diouhodoby hmotny majetek, brutio 605 063 550343

Opravky a opravna palarky -305 813 -275 329

Diouhodoby hmotry maiatek, neito (bod 3) 209 250 284 020

Jadama palivo, natio 8844 7 005

Nadokontana hmotng invastica (bod 3) 78765 71485

Diouhodoby hmotny majgatak, jaderna palivo a investica calkem 386 863 362 510

Ostatni stala aktiva

Cannd papiyy v akvivalanc 11 2482
Diouhodoby financni majetek, natto (bod 4) 51 810
Dicuhodoby nahmotmy magatek, natto (bod 5) 18788
Odiorana danova pohledavka (bod 28) 826
Oistaini stala akiva calkam B0 718
Stdla aktiva celkem 467 570 448 274
Dbéna akiva
Panginl prostradky a pané:nl akvivalanty (bod &) 22 062 22 183
Pohladavky, natto {bod 9} 54 732 38 627
Pohladavka z titulu dang z prijma i iI™
Zasoby matanalu, natto B 25 5389
Zasoby fosiinich paliv 2857 1800
Emisni povolanky (bod 10) B013 3a7r7
Oistatni financnl aktiva, natto {bod 11) 20 5ED 16 402
Cstatnl obazna aktiva {bod 12) 4778 3394
Aktfiva klasfikovans jake driona K prodejl (bod 13) 3823 2553
Obaina akliva catkam 130528 86 101
AKTIVA CELKEM 508 107 544 375
PASIVA 2011 2010
{upravena® )
Vlastni kapital
Vlastni kapitdl priraditelny akcionarsm matefského podniku
Zakladni kapital 53 789 53 799
Wlastni akcia -4 382 -4 619
Narozdalena Zisky a kapitaiova fondy Wi 298 72251
Vlastni kapital phiraditelny akciondfim materského podniku calkem {bod 14) 2268713 221 43
Nakontrolni podily 5365 5521
Viastni kapital calkem 232 078 227 a2
Diouhodobd zavazky
Diouhodoba dluhy baz casti splatnd bahem jadnoho roku {bod 15) 164 635 140040
Razarea na wiazan jademaho zafizenl z provozu a ulodend powriteho jademaho paliva [bod 18) 37 285 36 848
Ostatni diouhodobs zavazky (bod 13) 2171 21173
Diouhodobé zavazky calkem 223 601 188 081
Odhorany danowy z3vazok (bod 28) 16 945 18 191
Kratkodobé ravarky
Kratkondoba tvery (bod 20} 5500 2818
Cast diouhodobych diubio splatna baham jadnoha roku (bod 15) 19264 14 788
Oochodni a jing zavarky (bod 21) 78 186 58 804
Zavarok z fitulu dana z phijma 1701 £889
Ostatni pasiva (bod 22) 20 741 16 414
Zavarky primo souwvisejic s akiivy kasifikovanymi jako drzana k prodaji fbod 13} - 760
Kratkodobs zavazky calkam 125392 101 071
PASIVA GELKEM 598 107 544 375

Zdroj: CEZ4, 2013)
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SKUPINACEZ ,
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
V SOULADU S IFRS K 31. 12. 2011

{vmil. Kg)
011 2010
{upravenc®)
Promui i wyniesy
Trzy Z prodaje alastricka anargia M7 4 T 21
\Wnosy a naklady z danatovych cbchodl s eaktickou enargil, uhiim a piynam, netto 5843 5332
Trzby z prodaje plynu, uhil a tepla a ostatri wosy 22425 8179
\Wnosy catkam 'bod 23) 208781 158 848
Provozn! nklacy
Palra 17145 16 948
Makup enardie a scuvisejid shity 455 865 54 333
Opravy 4 udizba Hnd 5435
(p=y PR TN -%4 (R0
(=nhind naklacdy (hed 74) ARANR SR TIT
Matcriz EATE A 844
Emieni povelonky, notto (bed 10) D 20E 2148
Oalatni provoen naklacy (bod BS) 0707 -1 020
Hakiady catem -TAB 218 -124 030
Zisk pfed Zaanénim a ostamimi nakiady awnosy 61042 £4 /38
Ustaini naklady a wnosy
Makiadoed wroky 2 dlubd (bod 2.8, 4958 3434
Makiadoa uroky z ademyeh & osiatnich mzon (body 2.24, 18 219) -2002 204
\ynosove droky (bod 25) 1835 2002
Kurzovs zisky azirsty, natto 566 2943
Zirata 7 prodaje desfimvch, pfidnzemch a spolatmych pednikd - 121
Snizand hodnoty goodwillu {bad 51 292 2825
Ostatni fnancni naklady a vnosy, st (bod %7} A am
Jisthy 7irata 7 naangeh papin v alevalane [hod 2 2) -ARAN 147
Distatni naklary = wniney ralkam -G RAN R 1NA
Ziek pfod zdandnim 51082 £8 630
Daf z pijma (bed 2a) -11 199 -1 739
Zisk po rdanéni 40753 46 B4
ZIsk po zdanén piradtalny na
Podiy akcionart maarskaho podniku au 7 5l 47 U
Makontrainl pocily 3 K]
(isty zisk na akgil pfifaditeiny na podily ekcionafl mate'ského oodniku (KE na akcii) ibod 31)
Zakiadn B3 B8
Zradany T8.3 881
Promérmy podat wydanichakeii (viis. ks){body 14 231)
Zakladn 534 041 533 &1
Zradany 534054 533 848

Zdroj: (CEZ,, 2013)
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SKUPINA CEZ

KONSOLIDOVANY VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU

V SOULADU S IFRS K 31. 12. 2011

{v mil. KE)
201 2010
{upraveno*)
Zigh po zdandni 40 752 45 0l
Osiani uplm wsladak
Imana rsalng hodncty fnanenioh néstrollt zejisfujioich panaznl oly witovans do vigalniho kapitaly -7.000 3158
Udisiovan! zapsani pandZnizh toxd £ vigsiniio kapiiEu -2 343 -2 762
Zmana reaing hodncty realzovaialmich cannych papnd Leiovana do viasiniho kapitai 54 3%
Oduastonani reslzovatelnvch cenmych papird = viestnibo kapital 53 -2a
Rozdily 2 kuzowch prapodis -330 5 BBO
Podi na zméngch wastniho kapitélu pfdnoomngch a spolkengeh podrild 1 5
Oullcteieid dan £ pffjrmd suuvisgjiol s csblin oph g viskiobkann (Lo 28) | B28 | 285
Ostainl upiry visledek po zdananl 8153 16T
(piry wshacek po Z0anani catkam 32600 48 bhd
Upiry wslecak celkem phifadite iy na
Podly akcionatl malarskahe podnika 32 4B7 48 9R4
Haknmtrolnl prcihy 113 -477
SKUPINA CEZ
s s ol , -
Ll N
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZMEN VLASTNIHO KAPITALU
V SOULADU S IFRS K 31. 12. 2011
{v mil_ KE)
Podil pfifaditaimy alcienaiim matarska ho podnikou
Lk Vlaski Rereuhily Tajisionl  Foaliiovalsing  Nerocddlem Calkan  Mekonbuolnl Vst
hpaital whiie £ hureowych paddnich ol papiy iishy pudity Rapitzl
praaotn ok a catatm cakam
Tezany
Stavk 37. 12 2000 52 700 -5 151 £ E40 -21ea 802 1s092: 200 361 €314 208673
T po o demdnn - - - - - 47 05 A7 051 1o 46 B4
Ostalnl uplny vyeladak - - 3 544 5177 2a5 5 1833 -6 1617
i‘JI:-ErYV?BlDtbk colkem 3 644 E177F aas 47 OBG 48 Daa 436 4% BR2
Trarsakcn naklady souvisa]icl
3 pOArEkovVY I Komonaoami - - - - 21 -2 21
Dirvidancy - - - - - -28 258 28 256 549 -2 BDA
Provaj vhsshich akil - 532 - - - -134 338 - 333
Opéal pravana nakup akzil - - - - 100 - 100 - 100
Pravod uplamemch
& zaniklych openich oray
¥ ramciviastiba kapitatu - - - = - ar - - N
Akvirica doafinyeh podnki fbod 6) - - - - - - BBE
ARvirine naknndrilnich podiio (oA /) - - - - - 115 1R AR
Slawk 37 12 2010 {upmevwng *) 22 799 -4 #19 -0 183 3009 aor 178 528 211 41 5821
Jisk po darani - - - - - 40756 40 756 4
Ogtabni uplry welodak 454 7a83s 13 3 B D80 116
Upiny wyslecak calkem - = -424 - o T4 AU F wd aur T
Nifvirdanmy = = = = IF AT -7 AT 4 -OF R7R
Proce] visatrich akcil - 207 - - - -60 169 - 169
Upenl pravana nakup akoil - - - - 73 - 73 - 73
Provod uplainamch
a zaniklych op&nich oraw
¥ rémaci viastniha lkapitaly - - - -43 49 - -
Pias Kapilalovd vidady -
nekontrcini podiby - - - - a3 43
Akvizico doafirypeh podnkid jbod &) - - - - - - - A30 430
Akaricica pakonlroloih podil {bod ) - - - - - -143 -143 -Tlz -BAs5
Opca nanakup nakantrcinich pedild - - - - - 630 -630 -126 -75G
Btavk 37, 12 2011 SI700 -4 402 -0 47 -4 028 450 191819 226 713 5385 232 071

Zdroj: CEZs, 2013)
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SKUPINA CEZ

KONSOLIDOVANY VYKAZ O PENEZNICH TOCICH
V SOULADU S IFRS K 31. 12. 2011

{vmil K&)
20m 2010
{upravano*)
PROVCZNI EINNOET
Zisk pfed zdan@aim 51052 5£ 880
Uprawy o nopondini oporace
Odpisy 28098 26 824
Amortizaca jadamand pslva 4225 3705
Jisk z prodep stalych akiv, ratto -198 -84
Hurzove riske & ziraty, neito 566 2043
Rakdadowd awvimeeosd Goky, plijata dividondy 2336 1078
Imana stavu rezany na vyiaesni adamaho zatzand r provory a uahanl poudieha jadsmaho paiva a3 -123
Upravng polazky K majgiku, ogtainl mzarvy a ostEnl Upray 1008 523
Fiskyzirda 7 annych papind v akvivaand 3680 147
Iména etavu akiv a oasiv
Pohladarky -15999 555
LAsC0y matenalu -423 -451
Laschy fosilnich paliv -846 1101
Olatamni nhdima akdiva -17 480 11 a5
Obchodnl a jng zavazky 18 365 16 O64
Crslen il presiva 1 164 -20
PenéZni prostiediy vwhofand prowvoznd Snnosti 73385 a0 077
Zaplacona dan z pHpmo EG78 11 Da4
Placaz g Jroky s ofjinnkon kiespiladicovan i roka 1357 -2 018
Prigaa aroky 878 1268
& dividendy 785 3az2
ity pondZri tok z provezni &nnosti 61773 77 166
INVESTICNI CINNOST
Poftzani doalinych, piidrzamych a spolo¢nych padnicd, boz nakoupenpch pendinich prostrodiad [bod &) -9 7 982
Priymyfvratley = prodeje doafimpch a plidrufanych pocniki, bez prodamych pandenich prosttad ki = -18
Habn i slaby s abiv, VG kapitalisoen goi ookl 5324 03 018
Hiigmy £ procej stalch akin 1752 147
Poskyinuis coicky -TT8 -B58
Eplatey poslytnitpch pdjeak 1 800 B B08
Zména alevu finanénch aldiv e cmezanou dizponibiliiou -129- -+ 519
Panézni prostiedky poudité na irvagiéni Einnost -52 876 -BE 584
FINANCHI CINNOST
(Carpanl Ivan & pujcak U7 15 T beT
Splaky ivaru a pijtek -B3530 -174 218
Prirtstky ostatnich diouhodobch zavazkd 118 ar
Uhrady cetatwch dioshodobych zawvar kol 18 B78
Divicandy zapdacens akconaram spokadnost -0 055 -28 234
Zaplacana dvidendy ) Piijais kapliaioe wdady — nakonimini pocily, neno = -hay
Prodaj viastrich akci 159 337
ity pondZri tok z finanéni éinnoeti 2419 1E 502
VI Ezovych rosdill nayvys pandznich prostodyo 502 530
Cisti Ubviek pandfnich prostfadk a pandarich akvivalentl -124 -4 541
Peméini prostfedky a pendinl ekvivalanty na podatku obdoki 22186 26TET
PanéZni prostfedky a pané@ni ekvivalonty ka korci obdobi {bod 3) 25 D62 27188
Dodatoénd informaca ko wikcazu o poniEnich tocizh
Calkowa raplacans Oroky T 111 £ 321

Zdroj: CEZs, 2013)
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