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Teoretické pristupy k ocenovani aktiv se zamérenim na
kapitalové trhy

Abstrakt

Tato prace se zabyva definovanim teoretickych pfistupt k ocefiovani aktiv se zaméfenim na
kapitalové trhy. V praci je definovana fundamentalni, technicka i psychologicka analyza, ale
také teorie efektivnich trhi a moderniho portfolia. Cilem prace bylo nasledné vyuziti
fundamentéalni analyzy k ohodnoceni akciového kurzu spole¢nosti CEZ. Nejprve doslo
k analyze globalnich faktort v Ceské republice, kdy bylo hodnoceno HDP, inflace, trokové
miry, penézni zasoba, zahrani¢ni kapital a politické Soky. Nasledné byla provedena analyza
energetického pramyslu. Doslo k popisu jeho specifik a odhadt budoucich vyvoji. U obou
Gasti byly definovany mozné dopady analyzovanych faktord na spole¢nost CEZ. Finlni &ast
je vénovana firemni fundamentalni analyze, kterd byla provedena pomoci valuacnich
modelt. Odhadnuta vnitfni hodnota pak byla upravena veskerymi faktory globalni a
odvétvové analyzy, doSlo k porovnani s trzni cenou s naslednym doporucenim, zda je

akciovy titul v soucasné dob€ vhodnou investici pro potencialni investory.

Klicova slova: fundamentalni analyza, vnitini hodnota, akciovy titul, CEZ, akcie, globalni

analyza, energeticky prumysl, ocenovani, kapitalova aktiva, firemni analyza



Theoretical approaches to asset valuation with regards to
capital markets

Abstract

This thesis discusses definitions of theoretical approaches to asset valuation with regards to
capital markets. It presents definitions of fundamental, technical, and psychological analysis,
as well the Efficient Markets Hypothesis and the Modern Portfolio Theory. The aim of this
paper was to evaluate share prices of the CEZ Group using fundamental analysis. Firstly, the
global factors within the Czech Republic were analysed, namely the GDP, inflation, interest
rates, money supply, foreign capital, and political shocks. Secondly, the local energy
industry was analysed, including a description of its specifics and estimates of future
development. Both parts involved potential impacts of the aforementioned factors on the
CEZ Group. The final part consists of fundamental analysis of the company performed using
valuation models. The estimated intrinsic value was subsequently modified with all factors
of global and industry analysis and the resulting value was compared with contemporary
market price, allowing for a recommendation as to whether these shares provide a viable

investment opportunity.

Keywords: Fundamental analysis, intrinsic value, stock title, CEZ, stock, global analysis,

energy industry, valuation, capital assets, company analysis
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1 Uvod

Energeticky primysl v soucasnosti prochazi rapidnimi zménami. Zvysujici se duiraz na
ekologii spojeny s dekarbonizaci a snizovanim vypousténych emisi do ovzdusi zene
energetické spolecnosti k transformaci. Dochazi k poklesu produkce elektfiny v uhelnych
elektrarnach, ktera je substituovana vyrobou z obnovitelnych zdroji. Pravé fotovoltaicke,
vétrné a vodni elektrarny se jevi jako alternativni zdroje energie, které by v budoucnu
zajistily bezemisni produkci elektiiny. Ceska republika je v energetickém pramyslu
v Evropské unii vyjimecna, jelikoz vétSina vyprodukované energie pochazi zjadernych
elektraren. 1 ty se vSak nékteré zemé& Evropské unie snazi redukovat a nahrazovat

ekologictéjsimi variantami.

Posledni roky byly pro energeticky primysl vyjimecné z divodu prudce rostoucich cen
silové energie, ktera se vySplhala na historicka maxima a s nimi letély vzhtru i akciové kurzy
energetickych spole¢nosti. Pravé z toho divodu bylo toto odvétvi vybrano jako predmét

zkoumani se zaméfenim na spole¢nost CEZ.

Cilem této prace je aplikace fundamentalni analyzy na akciovou spole¢nost CEZ operujici
v energetickém pramyslu. Akciovy kurz spole¢nosti CEZ v pribé&hu poslednich mésicl
velice rychle vystoupal na vysoké hodnoty. Jednd se o velice atraktivni akciovy titul,

vyplacejici vysokou dividendu.

V teoretické Casti prace je nejprve strucn€ popsan kapitalovy trh a burza cennych papira.
Nasleduje obsahla kapitola, ktera se jiz vénuje analyze investi¢nich instrumentt. Detailné je
popsana fundamentalni analyza a jeji jednotlivé ¢asti globalni, odvétvové a firemni analyzy.
Zejména kapitola firemni analyzy je pro splnéni cile prace obzvlast dialezita. Valuacni
modely jsou hodnoceny jednotlivé 1 mezi sebou, aby doslo k lepSimu pochopeni jejich
vypovidacich hodnot. Rozsahla je také kapitola technické analyzy, jejiz popularita je
v soucasnosti enormni. Popsana je Dow theory, grafické metody a nejCastéji vyuzivané
indikatory technické analyzy. Dale jsou vysvétleny jednotlivé teorie psychologické analyzy,
kde je predstavena teorie davu a Kostolanyho, Drasnarova a Keynesova investi¢ni teorie.
Vsechny zminéné piistupy k oceniovani kapitalovych aktiv jsou zalozeny na predpokladu, ze

se na trhu nachazi Spatné ocenéné akcie. Prace vSak zahrnuje i teorii efektivni trha, ktera je
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zalozena na presném opaku, tedy ze vSechny akcie jsou v kazdou chvili spravné ocenény.

Konec teoretické Casti je vénovan moderni teorii portfolia.

V dalsi casti prace jsou jiz vyuzity poznatky ziskané z teorie tykajici se fundamentalni
analyzy, za uCelem splnéni stanovenych cilt, tedy analyza energetického pramyslu se
zaméfenim na spole¢nost CEZ. Analyza probiha ve tiech krocich. Nejprve je detailng
popsano makroekonomické prostiedi Ceské republiky. Zkoumano je HDP, inflace, urokové
sazby, penézni zasoba, zahranicni investice a politické Soky. Druhym krokem je odvétvova
analyza, ktera je zaméfena na energeticky prumysl. Analyzovana je citlivost odvétvi na
hospodarsky cyklus, trzni struktura, zivotni cyklus a regulace tohoto primyslu. Finalni ¢asti
fundamentalni analyzy je firemni analyza, ktera je provedena za pomoci vyuziti valuacnich
model®, na zakladé kterych je odhadnuta vnitini hodnota akciového kurzu spole¢nosti CEZ.
Odhadnuta cena je upravena o vliv globalnich a odvétvovych faktori a nasledné je
porovnana s trzni cenou a poté je vydano investi¢ni doporuceni, které¢ miize slouzit pro nové
potencialni investory, ale také pro ty stavajici, ktefi jiz akcie spole¢nosti CEZ maji ve svém

investicnim portfoliu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je popsat teoretické pfistupy vyuzivané k valuaci kapitadlovych aktiv.
Ziskané teoretické poznatky budou nésledn€ vyuzity k aplikaci fundamentalni analyzy na
vybrany akciovy titul spole¢nosti CEZ. Cilem je rovn&z provést globalni, odvétvovou i
firemni analyzu, jejichz vystupem bude vnitini hodnota akciového kurzu, ktera se nasledné
porovna s trzni cenou a bude stanoveno investi¢ni doporuceni pro potencialni ale 1 stavajici

investory.
2.2 Metodika

Fundamentalni analyza byla rozdélena do tii zkoumanych €asti. Prvni z nich byla globalni
fundamentalni analyza, ve které se hodnotila ekonomicka situace v Ceské republice. Nejprve
probé&hl sbér dat z oficialnich vefejné dostupnych zdrojt zejména webovych stranek Ceské
narodni banky, Ceského statistického ufadu a Yahoo Finance. Pfedmétem priizkumu byly
jednotlivé globalni faktory Ceské republiky. Byl popsan jejich historicky vyvoj, tempo riistu
a popfipade i budouci predikce. Poté doslo k analyze vztahti mezi vyvojem kurzu vybraného
akciového titulu spole¢nosti CEZ za pomoci statistickych metod. S ohledem na dostupnost
se pro statistické metody vyuzila mési¢ni, ¢tvrtletni nebo ro¢ni data. Preferovana byla vétsi
jemnost dat, jelikoZ se tak dosahlo presnéjsich vysledka. U realného vystupu z ekonomiky
byl vyuzit Spearmaniv korela¢ni koeficient, jelikoz u tohoto faktoru nebylo predpokladano
normalni rozdéleni hodnot. Korela¢ni koeficient byl doplnén o p-hodnotu, kterd vypovida o
statistické vyznamnosti modelu v porovnani s hladinou vyznamnosti, jejiz vySe byla
stanovena na 0,05. Porovnavala se Ctvrtletni tempa ristu, ale také absolutni vyvoje HDP a
akciového kurzu CEZ. Komparaci dat pak byl analyzovany vztah potvrzen a vizualng
zobrazen v grafech. Stejny postup byl aplikovan na ostatni faktory globalni fundamentalni
analyzy, kterymi jsou urokové sazby (meésicni data), inflace (rocni data), penézni zasoba
(mésicni data), zahrani¢ni kapital (Ctvrtletni data) a cena silové elektfiny (Ctvrtletni data). Ke
zhodnoceni téchto faktort se vyuzil Pearsontiv korelacni koeficient, jelikoz se predpokladalo
normalni rozdéleni hodnot. Rozdilny postup se aplikoval u politickych Sokd. Zde se
zkoumalo chovani akciového kurzu CEZ pii zméné indexu PX regresni analyzou, jejimz

cilem bylo odhalit, jak citlivy je kurz spolenosti CEZ na zmény indexu PX.
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Z mezimé&si¢nich vyvojt indexu PX a kurzu CEZ se uréil korelaéni koeficient, koeficient
determinace, interval spolehlivosti a koeficient beta. Regresni analyza byla doplnéna
bodovym grafem zkoumanych dat. Splnénim vSech zminénych casti se ziskala data o

globalni situaci, predikcich a zavislostech sesumirovana v tabulce.

V druhé &asti byl zkouman energeticky pramysl Ceské republiky. Struén& byl popsan tvod
soucasné situace na Geském energetickém trhu, podily druhd vyrobené elektiiny v CR a EU,
vSe bylo prezentovano formou grafii. Pfredmét analyzy tvorily Ctyfi odvétvové faktory
pusobici na energeticky pramysl. Prvnim byl Zivotni cyklus odvétvi, u kterého se studoval
vyvoj ziski a trzeb spolenosti CEZ. Na zakladg zjisténych informaci se pak uréil Zivotni
cyklus dle trendu vyvoje ziski a trzeb. DalS§im faktorem byla citlivost odvétvi na
hospodaisky cyklus, kde se opét vyuzila regresni analyza vyvoje akciového kurzu CEZ a
indexu PX, a urcila se tak citlivost kurzu na zménu indexu. Ke studiu vztahu vyvoje ceny
silové elektiiny a kurzu CEZ se pouzila regresni analyza. Pro definovani trzni struktury
probéhl sbér dat o velikosti firem a o poctu jejich odbérovych mist. Data byla prezentovana
formou graft a dle poctu a velikosti firem doslo ke stanoveni trzni struktury. Poslednim
faktorem odvétvové analyzy byla deskripce regulatornich organt energetického primyslu.
Opét se tak jednalo predevS§im o sbér dat o regulatornich organech, jejich Cinnostech a
soucasné regulatorni situaci. Na konci kapitoly odvétvové analyzy byla opét vytvofena

tabulka, se vSemi shroméazdénymi vystupy.

Ve firemni fundamentalni analyze doslo ke struénému popisu firmy CEZ. Nasledoval odhad
tfi vstupnich dat, ktera byla pro stanoveni vnitini hodnoty stézejni. Jednalo se o miru ristu
dividend, pozadovanou vynosovou miru a miru rastu cash flow. Odhad miry ristu dividend
byl stanoven aritmetickym, vazenym aritmetickym nebo geometrickym primérem temp
rastu dividend z minulych let. Pro ucely prace byl pouzit prumér geometricky, jelikoz

nejlépe vystihoval tempo ristu dividend.
Pro odhadnuti pozadované vynosové miry se vyuzil nasledujici vzorec:
E(r;) = Rp + Beta;(1,, — Rr)

kde  E(r) je ocekavana vynosova mira produkovana akcii i nebo portfoliem i,

Rr je bezrizikova vynosovéa mira produkovana instrumentem s nulovou

urovni rizika,
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Beta; je beta faktor akcie i nebo portfolia i (riziko) a

I'm je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem.

Nejprve se stanovila bezrizikova vynosova mira, ktera se odvodila z vynost desetiletych
statnich dluhopist provedenim aritmetického priméru z jejich vynost z poslednich nékolika
let. DalSim dil¢im odhadem byl odhad trzni vynosové miry z meziro¢nich zmén
aritmetickym, vazenym aritmetickym a geometrickym pramérem. Opét byl zvolen ten, ktery
nejlépe vystihoval rust indexu PX, tedy primér geometricky. Jako posledni vstupni
informaci pro odhad pozadované vynosové miry byl koeficient beta. Tento odhad probé&hl
stejnym zpusobem, jako u citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus, tedy provedenim
regresni analyzy na mezimési¢nich vyvojich indexu PX a kurzu CEZ. Vysledkem byl mimo
jiné koeficient beta, ktery predstavuje miru systematického rizika. Nasledn¢ byla
z bezrizikové vynosové miry, koeficientu beta a trzni vynosové miry odhadnuta pozadovana
vynosova mira, jejiz hodnota se upravila dle tsudku autora o rist HDP v dalsim roce, jelikoz

predikce jsou pro CEZ pozitivni.

Odhad miry rustu cash flow probéhl podobné jako u miry rustu dividend. Vychazi
z informaci z G&etnich uzavérek CEZ o vysi penéznich tokd. Z t&ch byl proveden aritmeticky

prumér, ktery se dale vyuzival jako mira rastu cash flow.

Po stanoveni vstupnich dat, jiz nasledovalo vyuziti valua¢nich modelt. Prvnimi z nich byly
dividendové diskontni modely, konkrétné Gordontiv model. Vstupnimi daty pro tento model
byla pozadovana vynosova mira, mira rustu dividend a bézna dividenda v poslednim roce.
Dividenda byla snizena o um¢lé navysSeni nesouvisejici s hospodafenim v daném roce. Poté

se provedl odhad dle vzorce:

_Do(1+9)
0 — k_g

Nasledné probéhla komparace odhadu vnitfni s trzni cenou akciového kurzu spole¢nosti

CEZ.

Poté se aplikovaly ziskové modely P/E, P/BV a P/S ratio. U kazdého pomérového ukazatele

se vypocitalo bézné, Sharpovo a normalni ratio.
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Nejprve bylo stanoveno b&zné P/E ratio. Vstupem pro vypocet byla trzni cena akcie CEZ a
Cisty zisk spolecnosti na akcii. Dle rozhodnuti autora se vyuzil Cisty zisk, ktery je upraven o
hodnotu opravnych polozek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku, opravné
polozky developovanym projektim a o jiné mimoradné vlivy, které nesouviseji s béznym
hospodafenim roku. Na jeho zakladé totiz spoletnost CEZ vyplaci dividendu. K odhadu
Sharpova P/E ratio byl zapotiebi vyplatni pomér, pozadovana vynosova mira a mira rustu
dividend. Vyplatni pomér se stanovil dle vyplatni politiky spole¢nosti CEZ. Pouzit byl
nasledujici vzorec:

1
(pEys =220

Po provedeni odhadu se nasledné porovnalo bézné a Sharpovo P/E ratio, za uCelem zjisténi

nadhodnoceni ¢i podhodnoceni.

Normalni P/E ratio bylo stanoveno na zakladé vyplatniho poméru, pozadované vynosové
miry a miry rastu dividend. Zde se pouzil pouZit jiny vyplatni pomér, jelikoz spoletnost CEZ

meéni od roku 2022 vyplatni politiku. Vzorec normalniho P/E ratio je nasledovny:

(P/E) = 3

Ziskana hodnota normalniho P/E ratio se pfevedla na hodnotu absolutni vynasobenim zisku
na akcii v piistim roce, ktery byl odhadnut vynasobenim zisku v bézném roce mirou ristu
dividend. Poté doslo ke stanoveni nadhodnocenosti ¢i podhodnocenosti v porovnani s trzni

cenou.

Postup u pomérovych ukazatelii zalozenych na ucetni hodnoté byl velice podobny, avSak
s rozdilnymi vstupnimi daty. B&zné P/BV ratio bylo vypocitano podilem trzni ceny na akcii
a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na akcii. Sharpovo P/BV ratio bylo odhadnuto z dat
rentability vlastniho kapitalu, vyplatniho poméru (dle staré vyplatni politiky CEZ),
pozadované vynosové miry a miry rustu dividend. Hodnota ROE byla opét vypocitana

z Cistého upraveného zisku. Uzit byl nasledujici vzorec:

ROE - p(1+ g)
k—g

(P/BV)s =
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Nasledovalo srovnani bézného a Sharpova P/BV ratio, za u¢elem ur¢eni nadhodnocenosti

nebo podhodnocenosti akciového kurzu.

Odhad normalniho P/BV ratio vychazel z rentability vlastniho kapitalu, vyplatniho poméru
(dle nové vyplatni politiky), pozadované vynosové miry a miry rastu dividend. Pouzit byl

tento vzorec:

ROE -p
k—g

(P/BV)y =

Vysledek pak byl opét upraven na hodnotu v absolutnim vyjadfeni vynasobenim o¢ekavanou
ucetni hodnotou na akcii v pfistim roce. Tu se vSak nepodaftilo dohledat, proto doslo k uziti
hodnoty ze 3. ¢tvrtleti roku 2021, upravené o miru rustu dividend. Opét probéhlo porovnani

s trzni cenou.

Vstupni data pro bézné P/S ratio tvofila trzni cena akcie a vySe trzeb na akcii. Jejich podilem
se vypocetla vysledna hodnota. Pro odhad Sharpova P/S ratio byl nutny vypocet ziskové
marze v bézném roce. Ten se ziskal podilem cistého upraveného zisku a trzeb. Dal§imi
vstupnimi daty byly vyplatni pomér (dle staré vyplatni politiky), pozadovana vynosova mira

a mira rastu dividend. Poté probéhl odhad dle nasledujiciho vzorce:

My-p(1+g)

(P1S)s ===

Nasledné stejné jako u predchozich pomeérovych ukazateli bylo porovnano bézné a

Sharpovo P/S ratio a odvozen stav akcie.

Pro normalni P/S ratio byl vyuzit vyplatni pomér (dle nové vyplatni politiky), pozadovana
vynosova mira, mira rustu dividend a oCekavana ziskova marze v pftistim roce. Ocekavana
ziskova marze byla ziskana podilem ocekavaného zisku a trzeb v pfistim roce. Zisk byl
odhadnut vynasobenim zisku z bézného roku mirou ristu dividend. Oc¢ekavané trzby byly
stanoveny dle odhadd analytika z webovych stranek spole¢nosti CEZ. Poté doslo k dosazeni
hodnot do vzorce:

M;-p
k—g

(P/S)n =
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Vysledny odhad normalniho P/S ratio se pak vynasobil ocekavanou vysi trzeb na akcii

v dalsim roce a nasledovalo porovnani s trzni cenou.

Poté jiz byly vyuzity modely zalozené na penéznich tocich. Vstupem pro model FCFE je

Cisty zisk upraveny na penézni tok. Postup pro jeho vypocet je nasledujici:

FCFE = Cisty zisk
- (kapitalové vydaje — odpisy)
- (zména v pracovnim kapitalu)

+ (nov€ sjednané uvéry — splatky dluha)

Opét k tomu byla vyuZita udetni uzavérka spoletnosti CEZ, odkud se Gerpaly viechny
potebné informace. Po vypocteni FCFE byla jeho hodnota pfepocCtena na akcii a spolecné

s pozadovanou vynosovou mirou a mirou rustu dividend dosazena do nasledujiciho vzorce:

_ FCFE (1 + grcrE)

k — grcre

0

Poté jiz nasledovalo finalni vyhodnoceni celé¢ fundamentalni analyzy spoletnosti CEZ.
Vsechny ziskané vystupy zjednotlivych casti analyzy se shromazdily do tabelarnich
prehleda a postupné se vyhodnotily jejich dopady na spole¢nost. Modelim se dle autorova
nazoru piifadila vaha. Nejvétsi vahu mél Gordontv model, jelikoz CEZ je spolednost
vyplacejici vysoké dividendy a jeho vyuziti tak dle autora dava nejvétsi smysl. Model FCFE
byl z konecného hodnoceni vyfazen uplné, jelikoz jeho vysledna hodnota byla zavadejici
z divodu velmi nizkého penézniho toku FCFE. Vazenym aritmetickym priumérem byla
odhadnuta finalni vnitini hodnota. Ta se méla upravit o globalni a odvétvové vlivy, ovSem
vztahy mezi jednotlivymi faktory nebyly prokdzany, a tak zlstala vnitini hodnota

nezménéna. Dle finalni vnitini hodnoty bylo vydano investi¢ni doporuceni.
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3 Teoreticka Cast prace
3.1 Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu dochazi k transportu kapitalu mezi investory a ostatnimi podniky. Mezi
investory se mohou fadit domacnosti nebo instituce. Investofi investuji své své volné
financni zdroje k nakupu cennych papird za Gcelem zhodnoceni jejich financnich zdroja
v budoucnu. Podniky se snazi ziskat penize emitovanim akcii, které nasledné nabidkou
investorim. Emitovanim akcii ziskavaji finan¢ni prostiedky pro své podnikani. Na

kapitalovych trzich se obchoduje pfedevsim s akciemi a dluhovymi cennymi papiry.

Kapitalovy trh 1ze roz€lenit na primarni a sekundarni. Na primarnim trhu se obchoduji nové
emitované akcie kupované pfimo od emitenta, na trhu sekundarnim dochazi ke sméng¢ jiz

dfive emitovanych cennych papirta (Hayes, 2021).
3.2 Burza cennych papira

,, Burza je organizovanym sekunddrnim trhem, kde je obchodovan zvidstni typ zboziv podobé
investicnich instrumentu za zcela specifickych, presné vymezenych podminek* (Vesela,
2007, str. 34). Podminky vymezuji okruh subjektt, které maji pfistup na burzu, dale definuji

charakteristiky, druh a vlastnosti zbozi, které maze byt predmétem obchodovani.

Dochazi zde k obchodovani akcii, podnikovych a bankovnich dluhopisa, statnich dluhopisi,
akcii investicnich fondl a podilovych listi uzavienych podilovych fondi. Burza cennych
papirt se zaméfuje na promptni obchody, tedy obchody, u kterych je doba sjednani a doba

provedeni obchodu shodna (Vesela, 2007).
3.3 Investi¢ni instrumenty

Investicni instrument lze chapat jako ,,aktivum, které investorovi prindsi néjaky ndrok na
budouci prijem* (Vesela, 2007, str. 201). Budoucim pifijmem se rozumi dividendy,
kuponové platby, troky nebo piijem z kurzovych ziskd. Investi¢ni instrumenty 1ze rozdélit

do dvou skupin:
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1. Finan¢ni instrumenty — jsou definovany jako hmotné ¢i nehmotné smlouvy mezi
jednotlivci ¢i stranami, které predstavuji penézni hodnotu. Spadaji mezi né cenné
papiry a finan¢ni derivaty (Kenton, 2021).

2. Redlné instrumenty — maji hmotnou podobu. Patii sem drahé kovy, nemovitosti,
diamanty, obrazy apod. (Vesela, 2007). Predstavuji vhodné investice pro
diverzifikovana portfolia, jelikoz maji nizkou korelaci s financnimi aktivy (Chen,

2021).
3.4 Analyza akciovych instrumenti

Investofi odjakziva hledali zpisob, jak zuzitkovat své finance a dosahnout jejich pomoci
dalsich ziska. Neustaly pohyb akciovych kurza jim k tomu dava uzasnou prilezitost. Neni
ovSem lehké urcit smér, jakym se bude pohyb daného akciového kurzu ubirat. Investofi a
analytici se tak snazi vysvétlovat minulé a souCasné pohyby kurzi a za pomoci zjisténych
informaci predikovat budouci vyvoj kurzd. Pravé zjisténi, zda je klicovy akciovy titul
podhodnoceny ¢i nadhodnoceny dava investorim a analytikim pfilezitost onoho kyzeného
zisku doséhnout. Zisku vSak lze docilit 1 za pomoci dobrého nacasovani, tedy vyuziti

volatility kurzu (Vesela, 2007).
K analyze pohybu akciovych kurza byly vytvoreny tii piistupy:

1. fundamentalni analyza
2. technicka analyza

3. psychologicka analyza

Zakladnim predpokladem vSech tii pfistupt je vyskyt nadhodnocenych ¢i podhodnocenych
akciovych kurzi na trhu (Rejnus, 2001). VSechny piistupy se pokousi dospét ke stejnému

zavéru, analyzovat priabéh pohybu kurzi a predikovat jejich vyvoj.

Naproti témto piistuptim stoji teorie efektivnich trhi, ktera existenci nadhodnocenych a
podhodnocenych kurzi popira. Teorie efektivnich trht predpoklada, ze akcie jsou v kazdém
okamziku spravné ocenény, pfi¢emz jejich cenu urcuji pouze objektivni informace jako je
vyse dividend, oCekavanych ziski, mira rizik aj. Prognoza kurzi akciovych titulti je tak dle
této teorie nemozna, jelikoz se nelze fidit podle minulych zprav a pohybu kurzi (Vesela,

2007).
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3.5 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejobliben€jSim a nejrozsifenéj§im piistupem k analyzovani
pohybu akciovych kurzi. Je zaloZena na predpokladu, Ze kazda akcie ma svou vnitni
hodnotu. Vnitini hodnota se postupem Casu méni na zaklade€ internich a externich faktora.
Zakladni princip spociva v nakupu akcie v Case, kdy se jeji vnitini hodnota pohybuje nad
aktualnim trznim kurzem a prodeji, pokud je vnitini hodnota nizsi nez trzni cena (Palat,

2016).

Cilem fundamentalni analyzy je tedy odhad vnitini hodnoty dané spolecnosti a jeji nasledné
porovnani s trzni cenou (Rejnus, 2001). Fundamentalni analyza se nesoustfedi pouze na
firmu jako takovou, nezkouma pouze firemni faktory jako je napf. zadluzenost, zisky,
management apod., ale zaméfuje se i na makro a mikro prostredi firmy. Kazda firma totiz
operuje v urcitém odvétvi a v urcité ekonomice, a prave tyto faktory dokazou znacné ovlivnit

hodnotu akcii firmy. Fundamentalni analyza je provadéna ve tiech fazich:

1. Globalni fundamentalni analyza
2. Odvétvova fundamentalni analyza

3. Firemni fundamentalni analyza

Analyza je provadéna postupné od globalni analyzy po firemni analyzu. Cilem je co
nejpiesnéji zodpoveédét, zda je dany akciovy kurz nadhodnoceny, podhodnoceny nebo zda
je ohodnocen spravné. Mimo to lze také zjistit, pro¢ je dany kurz Spatné Ci spravné
ohodnocen a zda mizeme v budoucnu o¢ekavat pokles nebo rast akciového kurzu (Vesela,

2007).

Tvorba fundamentalni analyzy je ¢asove velice narocna a rovnéz neni vhodna pro investory,
kteti obchoduji v kratkodobém horizontu. Vysledny odhad vnitini hodnoty vSak nemusi byt
presny a dva nezavisli investofi mohou stejnou akcii ohodnotit odlisn€, pficemz rozdily ve
vnitfnich hodnotach se mohou lisit v fadu desitek az stovek procent, jelikoz k vysledné
vnitini hodnoté se vyuziva mnoho modeld, jejichz soucasti jsou odhady, které kazdy investor

posuzuyje subjektivné (Jilek, 2009).
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3.6 Globalni fundamentalni analyza

., Hlavnim cilem globaini fundamentdlni analyzy je identifikovat, prozkoumat a zhodnotit viiv
celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. K popisu stavu a vyvoje ekonomik a
trhii slouzi diilezité globdalni a makroekonomické agregdty, faktory a veliciny, jakymi jsou
napr. urokové miry, inflace, HDP, penézni zdasoba, pohyb mezindrodniho kapitdlu, pohyb

devizovych kurzu, politické a ekonomické Soky apod. “ (Vesela, 2007, str. 278).

Makroekonomické faktory nikdy neplsobi izolované, ale v mnoha ptipadech se navzajem

ovliviiyji. Na podniky pisobi mnoho faktort, nejdilezit€jsimi z nich jsou:

e Vyvoj HDP,

e Fiskalni politika,

e Penézni nabidka,

e Urokové sazby,

e Inflace,

e Mezinarodni pohyb kapitalu,

e Schodky a nerovnovaha,

e Cenové regulace a Cerny trh,

e Ekonomické a politické Soky a

e Korupce, kriminalita a pravni systém.

Vyvoj HDP vyznamné ovliviiuje vSechny firmy pusobici v dané ekonomice. Akciové kurzy
se méni v navaznosti na poklesech ¢i ristech ekonomiky a z dlouhodobého hlediska 1ze
ocekavat, ze budou mit stejny trend (Rejnus, 2001). V kratkodobém a stfednédobém
horizontu v§ak vyvoj akciovych kurzi predbiha vyvoj ekonomiky. Akciové kurzy predbihaji
rast realného vystupu ekonomiky o 3 az 9 mésicu. Investoii totiz sleduji ukazatele, které jsou
oCekavatelné a na jejich zakladé se rozhoduji. Pokud je ocekéavatelny zisk firmy vyssi nez
v predeslych kvartalech, 1ze oCekavat vyssi zajem investort a také rast akciového kurzu.

(Vesela, 2007).

Jako jeden z nejvyznamnéjsich faktorti ovliviujici akciové kurzy povazuje Rejnus (2001)
nabidku penéz. ZvySenim penézni nabidky dojde zaroven ke zvySeni poptavky po akciich.

Popisovany jsou celkem tfi pristupy, pro¢ ke zvySeni poptavky dochézi. Prvnim z nich je, ze
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v ptipadé zvysené penézni nabidky investofi casteCné investuji na akciovych trzich. Druhy
piistup predpoklada, ze zvySena penézni nabidka nejprve pifimé&je investory investovat do
dluhopisu, jejichz kurzy vSak v dusledku poptavky vzrostou a investofi za¢nou hledat dalsi
moznosti investovani, mezi které se mohou tadit prave akcie. Posledni pfistup je zaloZen na
nazoru, ze v dusledkd zvySeni penézni nabidky dojde k poklesu urokovych sazeb, na coz
reaguji firmy zvysenou investicni aktivitou a naslednym rustem ziskt, coz podniti investory
k investovani. Ogunmuyiwa a Ekone (2010) dosli ve své studii ke zjisténi, ze nabidka penéz
pozitivné souvisi s ekonomickym riistem, avSak nema vyznamnou prediktivni silu k odhadu

vyvoje HDP.

Fiskalni politika statu popisuje zmény ve vladnich vydajich a ptijmech, za ucelem ovlivnéni
ekonomiky. Vlada muze vyuzivat fiskalni stimuly k povzbuzeni ekonomické aktivity
(Weinstock, 2021). Znacny vliv na akciové kurzy maji dané z piijmt pravnickych a
fyzickych osob. Vyssi zdanéni snizi zisk firem, coz zpusobi snizeni dividend nebo pokles
finan¢nich prostiedku, které se zpétné reinvestuji do firmy a tim dojde ke zpomaleni jejiho
rastu (Rejnus, 2001). Nizsi zdanéni naopak nepiimo zvySuje disponibilni pfijem obyvatel,
ktefi nasledné vice utraci. Tato expanzivni politika je vhodna v pribéhu recese ekonomiky

(Weinstock, 2021).

Negativni vztah plati mezi urokovymi mirami a akciovymi kurzy (Vesela 2007, Rejnus
2001). Obecng, vyssi turokové miry zpisobuji rist vyrobnich naklad( a snizeni spotfeby
(Palat, 2016). Urokové sazby slouzi jako nastroj prevadéni budoucich piijmd na soudasnou
hodnotu, jejich zvyseni zapficini snizeni soucasné hodnoty budoucich pfijmu a tim dojde
k poklesu poptavky po akciich. Druhym pfipadem je zvySeni Urokovych sazeb a odtok
financi na dluhopisy, jelikoz nabizi investorim atraktivnéj§i miry vynosnosti. Treti divod
byl jiz zminén u fiskalni politiky. Pokud dojde ke zvySeni trokovych mér dojde ke snizeni
investic firem, coz je spojeno s mensimi zisky a snizenim akciovych kurz (Rejnus 2001,

Vesela 2007).

Dalsi negativni vztah byl zjistén mezi vyvojem inflace a akciovych kurzi. Tento vztah vSak
neni tak silny, jelikoz sila korelac¢niho koeficientu nedosahuje tak vysokych hodnot (Vesela,
2007). Avsak inflacni prostredi zvySuje nejistotu v dané ekonomice a stoupa tak riziko 1 pro
investory, coz je disledek snizeni akciovych kurzi (Rejnus, 2001). Vysoka inflace snizuje

kupni silu v daném statu, to je disledkem snizené poptavky a nizSich ziskt (Palat, 2016).
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Nizka a stabilni mira inflace je povazovana za ekonomicky pfinosnou, jelikoz firmy i
spotiebitelé si mohou byt jisti budoucim vyvojem cen a pfizpusobovat tak sva investic¢ni

rozhodnuti (Weinstock, 2021).

S rostouci globalizaci roste i pocet investort hledajicich celosvétove nejziskovéjsi investice,
které pro n¢ zaroven predstavuji nizké riziko. Vysoky pfiliv investic ze zahrani¢i je tak bran
vysoce pozitivné a dojde k rastu akciovych kurzd, naopak jejich odliv znamena pokles cen

akcii (Rejnus, 2001).

Negativni dopad na akciové trhy maji rovnéz politické a ekonomické Soky. Politické i
ekonomické Soky jsou totiz neCekanym faktorem, ktery nelze predpovidat. Muze se jednat o
teroristické utoky, zahajeni valek, vladni prevraty, revoluce a dalsi (Rejnu§ 2001, Vesela

2007).

Nestabilitu dané ekonomiky lze také indikovat pomoci schodkii nebo ptebytkl bilanci
v zahrani¢nim obchodu. Pokud dochazi k neustalému zvySovani schodkd v prubéhu let,
muzeme z dané situace vyvodit, ze ekonomika neni v rovnovazném stavu a vznikla situace

musi byt feSena (Rejnus, 2001).

Dle Palata (2016) dochazi v kazdé ekonomice k ekonomickym cyklim. Pravé probihajici
cyklus ma velky dopad na cely primysl i na jednotlivé spolecnosti. Cykly ovliviiuji

investice, zamestnanost, poptavku a ziskovost firem. Tento autor uvadi celkem Ctyfi cykly:

e Deprese — nizka poptavka, vysoka inflace a arokové miry,
e Zotaveni — rast poptavky, rast ziskd,
e Konjuktura — poptavka 1 investice dosahnou maxima, nizké urokové miry a

e Recese — zpomaleni ekonomiky, rust arokovych mér a inflace, pokles poptavky.

3.7 Odvétvova fundamentilni analyza

., Fundamentdlni analyza se zaméruje na identifikaci charakteristickych faktori, rysu a

specifik odvétvi, v némz ohodnocovand spolecnost piisobi“ (Vesela, 2007, str. 291).

Analytici a investofi se snazi dané faktory zkoumat a predikovat tak mozny vliv faktorti na
vyvoj ceny akcii, ale také na vnitfni hodnotu akcie. Mezi odvétvové faktory se radi napt.

zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvetvi na hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi a role
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regulatornich organti (Vesela, 2007). Pro kazdé odvétvi existuji specifické regulace, lisi se

v citlivosti na vyvoj ekonomiky ¢i je rozdilna vyse jejich ziskti (Rejnus, 2001).

3.7.1 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi se sklad4 z nékolika po sobé& jdoucich fazi, kterymi postupné prochazi
kazdé odveétvi. Kazda faze zivotniho cyklu je specificka vysi ziskt a trzeb, coz ovliviiuje

také vyvoj akciovych kurzi firem v daném odvétvi (Karniouchina et al. 2013).

Jednotlivé faze jsou Ceskymi autory pojmenovany jako pionyrska faze (faze ristu), faze
rozvoje (Féaze zralosti) a faze stabilizace (faze poklesu) (Vesela 2007, Rejnu§ 2001). N&kdy
je zminovana jesté faze predstaveni, ktera predchazi vSechny tfi zminéné faze (Lumpkin,

Dess 2001).

Faze rustu je charakteristicka vysokou heterogenitou v nabidkach firem, kdy dochazi
k nabidce vice variant jednotlivych produktt (Karniouchina et al. 2013). Tato faze je pro
firmy zvlasté atraktivni, jelikoz dochazi k rastu poptavky po produktech a také k rastim
ziskl, proto vstupuji na trh nové firmy (Lumpkin a Dess, 2001), tim vSak dochazi k ristu
konkurence. Z toho divodu jsou investice do firem v této fazi zivotniho cyklu spojovany

s vysokym vynosem, ale zarovei se znacnym rizikem (Vesela 2007).

Pro odvétvi nachazejici se ve fazi zralosti je typicky pomaly rist a vstup na trh je velice
obtizny, ¢asto mozny pouze prevzetim podilu na trhu od stavajiciho konkurenta (Lumpkin a
Dess, 2001). Dochazi k vysoké cenové konkurenci a ke strategii snizovani naklada
(Karniouchina et al. 2013), to zptusobi pokles poctu firem operujicich v odvétvi (Verreynne
a Meyer, 2010), kdy jsou ohrozeny zejména malé a stfedni firmy (karniouchina et al. 2013).

Investi¢ni riziko se podstatné snizuje, s nim vSak klesa také o¢ekavany vynos (Vesela, 2007).

Posledni fazi zivotniho cyklu je faze poklesu. Trend z faze zralosti pokracuje dal, investi¢ni
riziko i oCekavané vynosy klesaji (Vesela, 2007). Z odvétvi odchazi dalsi firmy a zlstane
par nejvétsich konkurentd (Karniouchina et al. 2013). Dochazi k rapidnim expanzim
produkce z davodi snahy o tUspory zrozsahu, to vSak vede k nadbytecné kapacite,

k rapidnimu poklesu cen a nedostatku diferenciace produkta (Porter, 1997).

Existuji dva dalsi mozné scénare, kterymi si odvétvi projdu. Prvni je postupny pokles zisku

a trzeb a utlum celého odvétvi. Druhy mozny scénar je inovace nového prevratného produktu
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nebo technologie, kterd povede k oziveni odvétvi a cely zivotni cyklus odvétvi bude probihat

znovu. Inovace nového produktu je vsak spojena s velkymi naklady na vyvoj (Vesela 2007).

3.7.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Kazdé odvétvi reaguje na hospodarsky cyklus v rozdilné intenzité, okamziku a také sméru
reakce. Citlivost na hospodarsky cyklus znamena, jak uzce koreluje cena akcie s vykyvy
ekonomiky (Investopedia team, 2022). Nekterym odvétvim se dafi v recesi, jinym zase v
konjuktufe a né&jaké nejsou ovlivnény vibec. Hospodaisky cyklus ovliviiuje zisky a trzby
firem, na coz reaguji také investofi a analytici a dochazi tak ke zménam vnitini hodnoty akcii
a akciovych kurzii. Veskera odvétvi se na zakladé citlivosti na hospodaisky cyklus daji

rozdélit na cyklickd, neutralni a anticyklicka odvétvi (Vesela 2007, Rejnu§ 2001).

Pro odvétvi cyklicka je charakteristické, ze vyvoj trzeb, zisk a akciovych kurzi
koresponduje s fazi hospodarského cyklu. V dobach hospodaiského rozmachu dochazi
k nartastim poptavky po produktech a firmy tak vykazuji vétsi zisky a hodnota jejich akcii
stoupa. Naopak v recesi dochazi ke snizovani poptavky a s tim je spojen pokles trzeb a ziskt
a vnitini hodnoty akcii a akciovych kurzd. Do této skupiny 1ze zaradit napiiklad stavebnictvi,
automobilovy primysl, hotelnictvi apod. Jedna se tedy o produkty nebo sluzby, jejichz
nakup neni nutny a lze jej odlozit (Vesela 2007, Rejnus 2001, Investopedia team, 2022).

Firmy, které hospodaisky cyklus nijak vyrazn€é neovliviiuje spadaji do tzv. neutralnich
odvétvi. Tyto firmy vétSinou vyrabi produkty nebo poskytuji sluzby, které jsou pro bézny
zivot nepostradatelné nebo jsou navykové a poptavka po nich je stejna v dobé recese i v dobé
konjuktury. Patfi sem hlavné potravinaisky prumysl, ale také pramysl farmaceuticky, dale

vyroba piva, tabakovych vyrobka a alkoholickych napoju (Vesela 2007, Rejnus 2001).

Do anticyklickych odvétvi spadaji firmy, jejichz zisky a trzby rostou ve fazi recese. Firmy
v této skupiné produkuji substituty, tedy produkty, které predstavuji levnéjsi variantu k
produktim, které vyrabi firmy cyklickych odvétvi. Lidé se ve fazi recese ubiraji k Setfeni a
snazi se nakupovat levnéjsi varianty produkti. Jako ptiklad 1ze uvést pujcovny filmu, jez
jsou levnéjsi variantou kin, ale také sem lze zaradit odévni, potravinaisky a obuvnicky

prumysl (Vesela 2007, Rejnus 2001, Investopedia team, 2022).

Existuji vSak i dalsi faktory, které ovliviiuji citlivost trzeb a zisk( v navaznosti na

hospodarsky cyklus. Jedna se napt. o pomér variabilnich a fixnich naklada. Firmy s vys§imi
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variabilnimi naklady mohou v dobé€ recese reagovat a snizit variabilni ndklady na minimum,

kdezto firmy s vétsim podilem fixnich nakladd tyto naklady snizit nemohou (Vesela, 2007).

3.7.3 Trzni struktura odvétvi

Trzni strukturu odvétvi Ize rozpoznat podle poctu firem operujicich v daném odvétvi. Pokud
v odvétvi existuje pouze jedna firma, nazyvame ji monopol neboli se jednd o monopolni
trzni strukturu. Pro monopol je typické, ze dosahuje vysokych ziska a stejné tak vysokych
akciovych kurzii a lze od nich oCekavat vysokou stabilitu, proto je relativné snadné je
analyzovat a predikovat budouci vyvoj. Vstup dalSich firem na trh je v dasledku velice
silného postaveni monopolu velice t€zké az nerealné. Mezi typické monopolni struktury

patii odvétvi telekomunikacéni, vyroby plynu a energii nebo postovni sluzby (Vesela, 2007).

Pokud se na trhu vyskytuje v daném odvétvi vice stejné silnych firem, kdy kazda zabira
podstatnou c¢ast trhu, jedna se o oligopolni trzni strukturu. Vstup dalSich firem na trh mtze
byt obtizny, ale nikoliv nerealny. Existuje mnoho piekazek jako jsou napt. vysoké pocatecni
naklady, pravni predpisy apod. Analyza a predikce trzeb a pohybu akciovych kurzi byva
slozit€j§i nez u monopolnich struktur a je potieba provést urcité analytické upravy.
Oligopolni struktura byva velice Casta u automobilového primyslu, bankovnictvi,

elektronického prumyslu, letecké dopravy, chemického primyslu a dalsich (Vesela, 2007).

Dale rozliSujeme trzni strukturu s nedokonalou konkurenci. V té se nachazi velké mnozstvi
firem, které vyrabi produkt s velice malou diferenciaci. Vstup na trh v tomto odvétvi neni
obtizny, ale existuji urdité prekazky, které vak neni t&7ké piekonat. Zadna z firem nema
vyhradni postaventi, a tak nejsou schopny podstatné ovlivnit cenu produktu. Pro nedokonalou
konkurenci je typicka vysoka kolisavost trzeb, ziskd a akciovych kurzl, proto je obtizné
jejich vyvoj analyzovat a predikovat. Typicka odvétvi s nedokonalou konkurenci jsou

zemédélstvi, firmy vyrabéjici kosmetické produkty nebo kadetnictvi.

V konkurenci dokonalé neexistuji zadné zabrany vstupu na trh, proto je nemozné analyzovat
vyvoj trzeb a ziska a nasledn€ je predikovat do budoucna. V realném svété se vSak s timto

modelem nesetkame (Vesela, 2007).
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3.74 Role regulatornich organu

V kazdé ekonomice existuji urcité formy regulace, kterym se nevyhne zadné odvétvi.
Regulace maji velky vliv na uroven a tempo rustu zisku firem, pfic¢emz aplikované metody

regulace se v kazdém odvetvi lisi (Vesela, 2007).

Prvni metodou regulace je omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licenci. Tato regulace
omezuje pocet subjekti v daném odvétvi. Jelikoz je to tézko prekonatelna bariéra pii vstupu
do odvétvi, existuje zde mala konkurence, diky niz firmy dosahuji nadprimérnych ziska a
uroven akciovych kurzi se drzi poméme vysoko. Ud€lovani licenci pro vstup do odveétvi je

typické pro bankovnictvi a pojistovnictvi.

Dalsi metodou je regulace cenovych stropt, které firmam limituji maximalni cenu, za kterou
mohou své produkty ¢i sluzby nabizet. Firmy v téchto odvétvich dosahuji konzistentnich
zisku a stejné konzistentni jsou i jejich akciové kurzy. Regulace cenotvorby je typicka pro

distribuci elektrické energie, plynu, vody ¢i nagjemného.

V piipad€, ze se firmy svou ¢innosti dopousti napt. poSkozovani ¢i ohrozovani zivotniho
prostiedi, vyuziva se metoda, ktera zpusobuje firmam dodatecné naklady. Dodatecné
néaklady jsou vyvolany formou sankci ¢i pokut, které firma musi za vyse uvedené prohresky
platit a tim snizuje svij zisk. Snizeni zisku zaroven negativné ovliviiuje akciové kurzy. Jedna
se zejména o firmy operujici v chemickém pramyslu, tézafském pramyslu, dopravé apod.
Opacnou metodou je poskytovani dotaci ¢i subvenci. Tato metoda je vyuzivana napf.

v zemeédeélstvi.

Odvétvi mize byt také vyrazné ovlivnéno preferencemi vlady, ktera nakupuje zbozi danych
odvétvi v ramci snahy o splnéni svého politického programu, coz pozitivné ovliviiuje vyvoj
daného odvétvi. Jedna se o ochranu zivotniho prostredi, stavbu silnic, dalnic, zeleznic nebo

pfipravu na valecny konflikt.

Regulatorni organy stanovuji také pravidla pro hospodarkou soutéz. Stanovenim téchto
pravidel se snazi zamezit nekalym praktikdm a ochranit tak kone¢ného spotiebitele. Tyto
pravidla jsou vymezena v Obchodnim zdkoniku. Pokud firma pravidla porusi, poskozeny ma
pravo na nadhradu skody. V pfipadé€ poruseni tak firmé vznikaji dodate¢né naklady, dojde tak
ke snizeni zisku a vnitini hodnoty akcie a naslednému poklesu akciovych kurza (Vesela,

2007).
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3.8 Firemni fundamentalni analyza

., Firemni fundamentdlni analyza nebo alternativné analyza jednotlivych titulii se zaméruje
na ohodnoceni podstatmych firemnich fundamentdlnich charakteristik a faktorii, které se
tkaji dané akcie a které ovliviuji a utvareji vnitini hodnotu této akcie “ (Vesela, 2007, str.

302).

Vnitini hodnota akcie predstavuje readlnou cenu, za kterou by se méla v daném okamziku

obchodovat. Pii ureni vnitini hodnoty mohou nastat tfi situace (Damodaran, 2022).

Akciovy titul muze byt nadhodnoceny. V takovém piipadé je vnitini hodnota nizsi nez
soucasna trzni cena. Pokud investor v tomto pfipad¢€ vlastni akcii, bylo by vhodné ji prodat.
Pokud akcie nevlastni a pouze provadi analyzu vnitini hodnoty za icelem nakupu, mélo by

ho to od nakupu odradit.

Dalsi situace, ktera muZze nastat je, pokud wvnitini hodnota trzni hodnotu pfevySuje.
V takovém piipadé je akcie podhodnocena. Z investorského hlediska je tato situace velice
zadana a mél by byt proveden nakup, jelikoz je zde znacny potencial, ze se trzni cena bude

v budoucnu piiblizovat k vnitini hodnoté akcie.

Pokud je vnitini hodnota pfiblizn€ rovna trzni cené, tak je akcie ocenéna spravné. V takovém

ptipade by mél investor vyckat na budouci vyvoj a na ten nasledné reagovat.

Za nejpropracovanéjsi a nejkomplexnéj§i metody slouzici k ur€ovani vnitini hodnoty akcie
se povazuji ty, které zohlediuji ¢asovou hodnotu penéz. Mezi tyto modely patii dividendové
diskontni modely, ziskové modely a cash flow modely. AvSak vnitini hodnota muze byt za
pouziti bilancnich modell zjisténa také z tiCetnich vykazi nebo za pomoci historickych

modelt z minulych vyvoja akciovych kurzi (Damodaran 2022).
3.8.1 Dividendové diskontni modely

Dle Veselé (2007) dividendové diskontni modely predpokladaji, ze se vnitini hodnota odviji
od soucasné hodnoty budoucich pfijmu, které nam drzba konkrétni akcie pfinese. Budoucimi
ptijmy se rozumi dividendy a v nékterych piipadech také pfijem spojeny s prodejem akcie.
S pfijmem z prodeje akcie se vSak pocitd pouze tehdy, pokud bude akcie v brzké dobé

prodana. Proto rozlisujeme dva zakladni typy dividendovych diskontnich modelt:
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e dividendové diskontni modely s nekone¢nou drzbou a

e dividendové diskontni modely s kone¢nou drzbou.

Dividendové diskontni modely s nekonecnou drzbou se pouzivaji k ohodnoceni v pfipadé,
ze dané akcie neplanujeme v blizké dobé prodat. Vnitini hodnota se tak vypocitava pouze
na zakladé souCasné hodnoty budoucich pfijmi z dividend. V praxi je tento model
vyuzivany nejvice. Model vSak pocita s dlouhodobou drzbou a stejné tak vysledna vnitini
hodnota je brana pouze z dlouhodobého hlediska. Model neni schopen zachytit kratkodobé

odchylky trzni ceny a vnitini hodnoty akcie.

Dividendové diskontni modely s kone¢nou drzbou se pouzivaji k ohodnoceni akcii, které
maji vlastnici v planu prodat. Mezi budouci pfijmy se tak zapocitavaji dividendy a rovnéz
se pocita také s prodejnim kurzem, za ktery bude akcie podle ocekavani prodana. Pouziva se

pouze pro kratkodoby odhad, na stfednédoby a dlouhodoby ho nelze pouzit.

V této praci bude vyuzit pouze jednostupiiovy dividendovy diskontni model s nekonec¢nou
dobou drzby. Pro tento model je charakteristické, ze pocita se stalou mirou rastu dividend
po celé uvazované obdobi. Pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie vychdzime z bézné dividendy,

ze které nasledné odvozujeme, pomoci stalé miry rastu, dividendy v nasledujicich letech.

Jednostupniovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby vznikl v roce 1962
a podle svého tvirce je oznacovan jako Gordoniv model. Pro tento model je tedy typicka

konstantni mira rastu dividend a pozadované vynosové miry. Model 1ze zapsat takto:

_ D, :D0(1+g)
k—g k—g

Vo

Kde Vo  jewvnitini hodnota akcie,
k je pozadovana vynosova mira,
g je mira rustu dividend,
Do  jebézna dividenda vyplacena v poslednim roce a

Di je oCekavana dividenda v nasledujicim roce.
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Gordontiv model je nejjednodus§im a nejpouzivanéj§im dividendovym modelem. Dle
Veselé (2007) je zalozen na né€kolika predpokladech, které pred jeho uzitim musime splnit.

Jedna se o predpoklady:

e pozadovana vynosova mira musi byt vyssi nez mira rustu dividend,

e mira rustu dividend musi byt po celou uvazovanou dobu stejna,

e pozadovana vynosova mira musi také spliiovat konstantnost po celou dobu drzby
akcie,

e Gordoniv model nepfedpoklada s prodejem akcie a je zalozen na nekonecné dobé
drzby akcie a

e informace o dividendach firmy, ta ji tedy musi doopravdy vyplacet.

Dle Damodarana (2022) muze byt Gordoniv model pouzit za predpokladu, ze je firma
stabilni a bude stabiln€ rist po celou dobu své existence. Pii vytvoreni odhadu stabilniho
rastu musime davat pozor na dva aspekty. Prvnim z nich je oCekavani, ze tempo rustu bude
trvat vécné€ a lze tak predpokladat, Ze stejnym tempem budou rdst i ostatni ukazatele
spolecnosti. Pokud by totiz tempo rustu dividend prevySovalo tempo ristu ziskd, tak by
postupné dividendy zisky prevysily. V piipadé€ vyssiho tempa rastu zisk nez dividend, by
situace nezvratné vedla k postupnému snizovani vyplatniho poméru, ktery by se
z dlouhodobého hlediska blizil nule. Druhy aspekt se tyka toho, jaké tempo rastu by mélo
byt pokladano za stabilni. Tempo ristu by mélo byt niz§i nebo rovno tempu rustu ekonomiky
v daném sektoru. To vSak neznamena, ze se analytici vzdy shodnou, jaké hodnoty by mélo
tempo rastu dosahovat, i kdyz souhlasi s tim, Ze je firma stabilné rostouci. Odli§n€ stanovena

tempa rastu jsou zpravidla zapfic¢inéna rozdilnym ocekavanim inflace a ristu ekonomiky.

Dle vyse uvedeného autora limity tohoto modelu spocivaji praveé v citlivosti na vstupy pro
miru rustu dividend. Pfi uziti nespravnych hodnot mizeme ziskat zavad€jici ¢i az absurdni
vysledky. Pokud se mira rustu dividend pfiblizuje pozadované vynosové mife, vysledna
hodnota se blizi nekone¢nu. Pokud tempo rustu piekona pozadovanou vynosovou miru,

ziskame zépornou hodnotu akcii.

3.8.2 Ziskové modely

Dalsi velice zndmou a pouzivanou metodou jsou ziskové modely. Za pomoci ziskovych

modelt se ocenuji aktiva v relativnim pojeti a nasledné dochazi k porovnavani s ostatnimi
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aktivy na trhu. Jedna se o snadno pouzitelné a intuitivni modely. Pro relativni ocenéni aktiv
je tfeba ceny standardizovat, obvykle se cena akciového kurzu prevede do pomérového
ukazatele za pomoci dalSich veli¢in jako je zisk, tcetni hodnota nebo trzby. Nejcastéji jsou

vyuzivany nasledujici pomérové ukazatele:

e PJ/E ratio,
e P/BVratioa

e P/S ratio.

Mezi divody vysoké oblibenosti ziskovych modelt patii fakt, ze na jejich uziti jsou potieba
snadno dostupna vstupni data. Druhym davodem je jejich jednoduchost. Vystupni data
ziskana ze ziskovych modeld jsou snadno pochopitelna a 1épe se prezentuji zakaznikim ¢i
klientim nez diskontni modely. Dalsi podstatnou vyhodou je fakt, Ze relativni ocenéni odrazi
soucasnou naladu na trhu. Relativni ocefiovani pfinasi hodnoty, které jsou obecné blizsi

trznim cenam (Damodaran 2022).

Potencialni problémy vidi autofi (Damodaran 2022, Ausloos 2020) v nesnadném hledani
podobnych firem, které mohou byt pomoci ziskovych modelti srovnavany. Tyto modely
zaroven ignoruji nékteré klicové proménné jako je riziko, rist nebo potencial penéznich
tokt. Dalsi nevyhodou je také fakt, Ze pomérové ukazatele odrazi aktualni naladu na trhu,
pokud je tedy akciovy kurz nadhodnocen, muze to vést k vy$si hodnotam pomérovych
ukazateld ¢i v opaéném pripadé, pokud jsou akciové kurzy podhodnoceny, pomérové
ukazatele vykazuji niz$i hodnoty. Dal§im velice dilezitym nedostatkem pfi pouziti
ziskovych modell je zkreslovani zakladnich vstupnich dat. Data mohou byt ovlivnéna napf.

volbou ucetni politiky.

Ukazatel P/E ratio

Ukazatel P/E ratio je nejoblibenéjsi a nejpouzivanéjsi ze vSech ukazatelt kapitalového trhu.
Ukazatel vyjadiuje podil mezi cenou akcie a Cistym ziskem firmy na jednu akcii. Jeho
hodnota tedy znamena, na kolik K¢ si investor ceni jednu K¢ Cistého zisku dané spole¢nosti

(Vesela, 2007).

33



Pocatecni informaci o atraktivité akcie nam dava ukazatel, ktery nazyvame bézné P/E ratio.
V tomto pfipadé se jedna o pomér bézné (aktualni) ceny akcie a bézného zisku na akcii.
Tento typ ukazatele slouzi k porovnani s dalSimi typy P/E nebo k zjis§téni, zda je hodnota

akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné ocenéna. Obecny vzorec vypada takto:

PJE) = 0
( / )B - EPSO
Kde Po je bézna (aktualni) hodnota akcie a
EPSo je bézny zisk spolecnosti na akcii.

Jak uvadi Damodaran (2022), kazdy pomérovy ukazatel, at’ uz se jedna o zisky, ucetni
hodnotu nebo trzby, vychazi ze tii stejnych proménnych, tedy rizika, ristu a potencialu
generovani penéznich tokt. Z toho mizeme vyvodit, Ze firma, ktera dosahuje vyssiho tempa
rastu, nizsiho rizika a vétSiho potencialu generovani penéznich tokl, by méla dosahovat

vysSich hodnot pomérovych ukazatelt.

S vyuzitim Gordonova jednostupriového dividendového diskontniho modelu mizeme model
pretransformovat do modelu ziskového. Toho docilime vydélenim obou stran ziskem. Tim
ziskame model specifikujici P/E ratio pro stabilné rostouci firmu. Néktefi autofi model

nazyvaji jako Sharpovo P/E ratio (Veseld, 2007). Zminény vzorec vypada takto:

P 1+
EPOSO = (B/E)s :pgc—j)
kde p je dividendovy vyplatni pomér,
g je mira rustu dividend a
k je pozadovana vynosova mira.

Dle Veselé (2007) normalni P/E ratio pfedstavuje vnitini hodnotu akcie vyjadienou relativné
k ¢istému zisku v pfiStim obdobi. Opét vychazi z Gordonova jednostupnového
dividendového diskontniho modelu za predpokladu, ze firemni zisk je z €asti vyplacen

akcionafim formou dividend a Cast je zadrzena ve firmé. Po splnéni piredpokladu
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substituujeme ocekavanou vysi dividend za soucin o¢ekavaného zisku a vyplatniho poméru.

Vzorec vypada nasledovné:

P E.(1—b
EP051 = (P/Ew :%g)

Kde Vo je vnitini hodnota akcie,

Po je bézna (aktualni) hodnota akcie,

Ei je oCekavany zisk v piistim roce,

b je podil zadrzeného zisku firmy,

k je pozadovana vynosova mira,

g je mira ristu dividend a

p je dividendovy vyplatni pomér.

Vydélenim tohoto vzorce oekavanym ziskem ziskame vysledny vzorec:

Py p

Dle Veselé (2007) je hodnota normalniho P/E ratio ovliviiovana dividendovym vyplatnim
pomérem, pozadovanou vynosovou mirou a tempem rustu zisku. V pfipadé, ze pozadovana
vynosova mira roste, hodnota normalniho P/E klesa a za predpokladu, Ze roste tempo rustu
zisku, zvySuje se také hodnota norméalniho P/E ratio. Slozitéjsi je to v pfipade dividendového
vyplatniho poméru. Vztah je determinovan rentabilitou vlastniho kapitalu a pozadovanou

vynosnosti.

Pokud je rentabilita vlastniho kapitalu vétsi nez pozadovand vynosova mira a dojde
k poklesu dividendového vyplatniho poméru, ukazatel normalniho P/E ratio vzroste. Firma
ma vyssi rentabilitu kapitalu, nez bylo ocekavano a z toho divodu zadrzela zisk ve firme,

ktery se diky vysoké rentabilit€ zhodnoti a dojde ke zvySeni vnitini hodnoty akcii dané firmy.

Pokud plati, ze je ROE roven pozadované vynosové mife je vztah mezi dividendovym
vyplatnim pomérem a ukazatelem norméalniho P/E ratio neutralni. Pokud vlastni investor

dané akcie, nezalezi mu na tom, zda mu zisk pfijde ve formé dividend nebo se firma
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rozhodne dividendu nevyplatit, zisk zadrzi a diky rentabilité vzroste vnitfni hodnota akcit,

jejichz rast pfinese investorovi stejny zisk.

Je-li pozadovana vynosova mira vét§i nez ROE a dividendovy vyplatni pomér roste, dochazi
také k rustu normalniho P/E ratio. Jedna se o pozitivni vztah téchto dvou veliCin.
Z investorského hlediska tak zadrzeny kapital nedosahuje takového zhodnoceni, a proto
preferuji jeho vyplatu akcionaiim v podobé dividend. Necht€ji, aby penize ztstaly zadrzeny

ve firmé&, protoze zde by byly neefektivni.

Ukazatel normalniho P/E ratio je vyjadien relativné k €istému zisku. Jeho hodnotu 1ze vSak
upravit a odvodit z ného cenu dané akcie. To se provede vynasobenim normalniho P/E ratio

predpokladanymi zisky v pfistim obdobi (Jilek, 2009):

VH = (P/E)y - E;

Vesela (2007) také uvadi nedostatky a limity, které P/E model omezuji. Ukazatel postrada
smysl uziti za predpokladu, ze firma vykaze ztratu. Dalsi nevyhodou je, ze je zalozen na
Gistém zisku firem. Cisty zisk vSak mdZe byt vzhledem k pouZitym udetnim postuptim
zkresleny, a to muaze vyrazné€ ovlivnit i vysledek ukazatele. Za predpokladu, ze firma
podhodnocuje sviyj zisk, vysledny ukazatel P/E ratio vyjde vys$Si a naopak. Investor ¢i
analytik pouzivajici ukazatel by mél dbat na to, aby ukazatel vyuzival pouze v ramci jednoho
odvétvi nebo jedné ekonomiky. Vysledek muze byt totiz enormné ovlivnén globalnimi
rozdily danych ekonomik. AvSak nemusi se jednat jen o rozdily mezi ekonomikami.
Odchylky mezi hodnotami P/E ratio mohou vykazovat také firmy operujici v odlisnych
odvétvich. Dal§im zasadnim problémem je, jaky typ zisku byl pro dany odhad vyuzit, tim
dochazi k odchylkam mezi jednotlivymi vypocty (Damodaran, 2022).

Ze studie provedené v Anglii vyplyva, ze 21 z 35 tamnich investi¢nich analytiki hodnoti
P/E ratio jako extrémné dilezity nastroj pfi hodnoceni firem (Imam et al., 2008). Tim tak
podporili vysledky predeslych studii, provedené na stejném tzemi (Arnold, Moizer, 1984),

které uvadi, ze P/E ratio vyuziva témér 80 % analytiku.
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Ukazatel P/BV ratio

P/BV ratio predstavuje pomér mezi cenou akcie a i&etni hodnotou vlastniho kapitalu. Ugetni
hodnotu vlastniho kapitalu lze ziskat rozdilem ucetni hodnoty aktiv a i€etni hodnoty pasiv.
Zalezi ovSem na ucCetnich zvyklostech. V USA je ucetni hodnota aktiv ptvodni cenou

zaplacenou za aktiva, ktera je snizena o odpisy aktiv (Damodaran, 2022).

Damodaran (2022) povazuje pomé&r ceny a ucetni hodnoty za uziteCny nastroj pii investi¢ni
analyze. UGetni hodnota poskytuje relativng stabilni a intuitivni mé&fitko, které lze
porovnavat s trzni cenou. Za piedpokladu, ze firmy vyuzivaji podobné ucetni standardy, 1ze
pomoci tohoto pomérového ukazatele porovnavat firmy a hledat znamky podhodnoceni ¢i
nadhodnoceni. P/BV ratio muze byt také urcitou nahradou za P/E ratio, jelikoz ho lze vyuzit

i pokud firma vykazuje zaporné zisky.

Vesela (2007) uvadi, ze P/BV ratio mize mit opét vice podob. Zakladnim z nich je bézné
P/BV ratio. K jeho vypocteni je tieba znat aktualni kurz akcie a béznou ucetni hodnotu

podniku. Obecné l1ze vzorec zapsat takto:

(P/BV)g = Fo
Kde Py je bézna (aktualni) hodnota akcie a
BVo je bézna ucetni hodnota podniku.

Stejné jako u P/E ratio mizeme i P/BV ratio vyjadfit za pomoci Gordonova modelu ve forme

normalniho P/BV ratio. Vzorec vypada nasledovné:

(P/BV)y = S P
k—g
Kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
p je dividendovy vyplatni pomeér,
k je pozadovana vynosova mira a
g je mira rustu zisku.

Dle Damodarana je pomé&r ceny a ucetni hodnoty determinovan rozdilem névratnosti

vlastniho kapitalu (ROE) a pozadovanou vynosovou mirou (k). Pokud ROE prevysSuje
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pozadovanou vynosovou miru, tak cena prevysuje ucetni hodnotu. Naopak, pokud je ROE
mens$i nez pozadovana vynosova mira, cena bude nizsi nez ti€etni hodnota vlastniho kapitalu.
Vyhodou normalniho P/BV ratio je, ze muze byt pouzito k odhadu poméru ceny a ucetni

hodnoty pro firmy, které nevyplaci dividendu.

Model mize byt dale upraven na obdobu Sharpova P/E, vydélenim bézného cistého zisku

na akcii, ktery vypada nasledovné:

ROE -p(1+g)
k—g

Yo _ (p/BY)s =
BVO - ( / )S -
Z hodnoty normalniho P/BV ratio Ize nasledné dle Veselé (2007) provést odhad vnitini
hodnoty. P/BV ratio se vynasobi oCekavanou ucetni hodnotou v piistim roce a tim ziskame

hodnotu, kterou porovname se soucasnou hodnotou akcie:

VH = (P/BV)y - BV,

I ptes zminéné vyhody ma i P/BV ratio své nevyhody. Dle Damodarana (2022) nevyhodou
je, ze stejné€ jako ukazatel P/E, tak i ukazatel P/BV ovliviiuje volba tcetnich postupt. Pokud
jsou ucetni standardy ve firmach rozdilné, mize dojit ke zna¢né odchylce odhadi a nemusi
byt srovnatelné. Stejné tak se t€zko srovnavaji firmy z rozdilnych stati, jelikoz kazdy stat
ma ucetni standardy odlisné. Dalsi nevyhodou muze byt fakt, ze nékteré firmy nedisponuji
vyznamnymi hmotnymi aktivy, a tak pro n€ ucetni hodnota neméa vyznam, jedna se o
spolecnosti poskytujici sluzby a technologie. V ptipad¢, ze spolecnost dlouhodobé dosahuje
zapornych vydelka, mize byt ucetni hodnota spolecnosti zaporna. Zaporna tcetni hodnota

vede k zapornému P/BV ratio.

Ukazatel P/S ratio

Pomeérovy ukazatel P/S ratio predstavuje pomér mezi hodnotou vlastniho kapitalu ¢i podniku
a trzby, které generuje. Firmy, které obchoduji s nizkymi nasobky trzeb jsou ve srovnani
s vysoce obratkovymi firmami povazovany za levné (Damodaran, 2022). Ukazatel vyjadiuje

na kolikanasobek trzeb si investor vazi vybranou akcii (Vesela 2007).
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Damodaran (2022) uvadi, ze vyhodou ukazatele P/S ratio je, ze mize byt vyuzit i u velice
problémové i velmi mladé firmy, nemuze se totiz dostat do zapornych hodnot, jako je tomu
u P/E a P/BV. Za druhé, P/E a P/BV jsou siln€ ovlivnény ucetnimi standardy o odpisech,
zasobach, vyzkumu a vyvoji, kdezto trzby jdou ovliviiovat obtizn€. Ukazatel P/BV je oproti
predeslym ukazatelim mnohem méné volatilni, proto je dle Veselé (2007) i Damodarana

(2022) vhodny pro cyklické firmy.

Nejvétsi nevyhodu vidi autoii (Damodaran 2022, Vesela 2007) v zaméteni se pouze na trzby.
Do stalych trzeb se totiz nepromitne nadmérny rust naklada, ktery mizeme pozorovat ve
vyslednych ziskovych marzich, ov§em zaroven muze dojit k ristu prodané produkce nebo
zvySeni cen produktu, a tak dojde opét k vyrovnani ukazatele P/S ratio. Nesmime vSak
zapominat na fakt, ze pro spolecnosti je dalezité generovat penézni toky a zisky. Mize se
stat, ze firmu na zdkladé trzeb ohodnotime velice kladng, ale pfitom dana firma ztraci zna¢né

mnozstvi penéz.

Zakladnim ukazatelem je bézné P/S ratio jehoz vzorec je obdobny jako u predeslych

ukazatela:

Py
(P/S)g = 5_0

P/S ratio je opét odvozen z Gordonova modelu a findlni vzorec pro odhad Ize zapsat takto:

M;-p
P/S)y =
P/ = 3=,
Kde M; je ocekavana ziskovd marze v pristim roce (pomeér

o¢ekavaného Cistého zisku a o¢ekavanych trzeb),

p je dividendovy vyplatni pomér,
k je pozadovana vynosova mira akcie a
g je mira rustu zisku.

Jako u predeslych pomérovych ukazatelli i zde je mozné provést upravy a ziskat model, ktery

ma podobnou vypovidaci schopnost jako Sharpovo P/E ratio. Finalni vzorec je nasledovny:
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My-p(1+g)

Yo _ (p/s), =
SO_(/)S_ k_g

Vyse zminéné veli¢iny ovliviiyji vyslednou hodnotu ukazatele P/S ratio. Pozitivni vztah byl
nalezen mezi ocekavanou ziskovou marzi a vyslednou hodnotou P/S ratio. Pokud ziskova
marze roste, roste také hodnota P/S ratio. Negativni vztah mizeme pozorovat u pozadované
vynosové miry a ukazatelem P/S. Za predpokladu, ze se bude vynosova mira snizovat, bude

dochazet k rustu ukazatele P/S (Damodaran, 2022).

Damodaran (2022) uvadi, ze klicovym determinantem pro stanoveni P/S ratio jsou ziskové
marze. Na trhu se nachazi spousta spolecnosti, u kterych mizeme pozorovat nizké marze a
nizké P/S ratio nebo vysoké ziskové marze a vysoké ukazatele P/S ratio. Avsak firmy, které
maji vysoké marze a nizké P/S ratio ¢i nizké ziskové marze a vysoké P/S ratio by mohly byt
pro investory velice atraktivni, jelikoz se muze jednat o potencialné nadhodnocené ci
podhodnocené spolecnosti. Rust ziskové marZe je z pohledu investort a analytikd vnimam

pozitivng, jelikoz Ize oekavat soub&ézny rust akciového kurzu (Vesela 2007).

Se zminénym pfistupem se v§ak poji nejméné tfi praktické problémy. Prvnim z nich je vétsi
dostupnost udaji o soucasnych marzich nez o ocekavanych marzich v pfistim roce. Pokud
soucasné ziskové marze koreluji s o¢ekavanymi marzemi, lze ocCekavat, ze firmy, které
dosahovaly vysokych marzi v minulosti, budou jich dosahovat i nadale a stejny efekt
muiizeme ocekavat i u firem s nizkymi marzemi. V takovém piipad¢ je ohodnoceni na zakladé
ziskovych marzi a P/S ratio racionalni. Pokud vSak korelace mezi soucasnymi a
o¢ekavanymi ziskovymi marzemi nepozorujeme, neni vhodné hodnotit na zakladé marzi a
P/S ratio. DalSim problémem je, ze piistup predpoklada, ze P/S ratio roste spolu se ziskovymi
marzemi linearné, tomu vSak v praxi nedochazi. Poslednim problémem je ignorovani
nékterych zakladnich faktord, zejména rizik, ktera jsou pii hodnoceni firmy esencialni.
Jestlize u firmy analyzujeme vysoké marze a nizké P/S ratio, mizeme ocekavat, ze je
podhodnocena, ve skuteCnosti v§ak mize byt ohodnocena spravné, jelikoz se jedna o firmu

s vysokym rizikem.

Vesela (2007) uvadi, ze rovnéz ukazatel P/S ratio mizeme jako predeslé pomérové ukazatele

pretransformovat na absolutni vnitini hodnotu akcie. Toho dosahneme vynasobenim
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bézného P/S ratio ocekavanymi trzbami v pfistim obdobi. Vyslednou hodnotu muzeme

porovnavat se souc¢asnym akciovym kurzem. Vzorec vypada takto:
VH = (P/S)n " $1
3.8.3 Cash flow modely

Hlavni nevyhodou dividendovych diskontnich modelt a ziskovych modeli je to, ze pracu;ji
pouze s Cistym ziskem, ktery je vyplacen akcionaifim a nezohlediuji zbylé volné prostiedky,
které ve spolecnosti zistavaji (Vesela, 2007). Proto nékteré modely mohou vnitini hodnotu
akcie podhodnocovat anebo nemohou byt pouzity vibec. K ohodnoceni podniku z §ir§iho
hlediska slouzi modely cash flow. Modely cash flow dokézou do vypoctu vnitini hodnoty
zahrnout vice faktort nez dividendové diskontni a ziskové modely. Opét stejné jako u

predeslych modelt existuje vice variant a modifikaci.

Model Free Cash Flow to Equity

Dle Damodarana (2022) lze za pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCFE model)
odhadnout, kolik si mohou firmy dovolit vyplatit svym akcionaifum. Zakladni veli¢inou pro
vytvoreni odhadu je Cisty zisk spolecnosti, ktery je nasledné preveden pomoci nékolika

dalSich veli¢in na penézni tok.

Nejprve se od Cistého zisku odectou veskeré kapitalové vydaje, protoze predstavuji penézni
odlivy. Na druhou stranu k zisku musime pficist odpisy a amortizaci, jelikoz se nejedna o
penézni odlivy, pouze se snizuje cena aktiv v disledku jejich opotiebeni. Odectenim odpist
od kapitalovych vydaju ziskame cCisté kapitalové vydaje, jejichz vyssi hodnota je typicka pro
rychle rostouci firmy, které maji vysoké Cisté kapitalové vydaje v poméru k ziskim. Dalsi
polozkou, o kterou musi byt Cisty zisk upraven, je zména v pracovnim kapitalu. ZvysSeni
pracovniho kapitalu se projevuje snizovanim cash flow, pokud dojde ke snizeni pracovniho
kapitalu dochazi ke zvySeni cash flow. Proto musi byt zména v pracovnim kapitalu od
Cistého zisku odectena. Findlni polozkou jsou zmény v zadluzenosti firmy. Splaceni jistiny
znamena odliv finan¢nich prostedki ze spole¢nosti, avSak splaceni jednoho dluhu mize byt
financovano novym uveérem, ktery naopak predstavuje piiliv hotovosti. K Cistému zisku se

tedy pfi¢tou nové sjednané uveéry snizené o splatky dluhu (Damodaran, 2022).
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Zminénou upravou ¢istého zisku ziskame béznou hodnotu FCFE. Zde jsou shrnuty Upravy

éistého zisku:

FCFE = Cisty zisk
- (kapitalové vydaje — odpisy)
- (zména v pracovnim kapitalu)

+ (nové sjednané uvéry — splatky dluha)

Vypocitana hodnota FCFE reprezentuje volné financni prostiedky v podniku, které by
teoreticky mohly byt vyplaceny akcionaiim formou dividend, k tomu ovSem casto
nedochazi, jelikoz firmy preferuji postupné navysSovani dividend (Shrieves, Wachowicz
2001) a zarover se tim snazi zamezit vysokému zdanéni vyplacenych dividend a také zadrzet
finan¢ni prostfedky ve firm¢, aby je mohly vyuzit na investi¢ni vydaje v budoucnu (Vesela,
2007). Firmy velice Casto nemeéni vysi dividend ani v pfipad€, ze jim vzroste ¢i klesne zisk

nebo FCFE (Damodaran, 2022).

FCFE model mize mit vice verzi, nejjednodussi je vSak jednostupriovy model s konstantnim
rastem, ktery je vhodny pro firmy v monopolnim, neutralnim nebo regulovaném odvétvi

(Vesela 2007). Vzorec pro odhad vnitini hodnoty FCFE modelu s konstantnim rastem

vypada takto:
v, = FCFE; _ FCFEy(1+ grcrE)
k — grcre k — grcre

Kde Vo je vnitfni hodnota akcie,

FCFE, je oCekavana hodnota FCFE v pfistim roce,

FCFE, je bézna hodnota FCFE v bézném roce,

k je pozadovana vynosova mira a

SFCFE je mira rustu FCFE.

Damodaran (2022) zmiruje, ze model FCFE pro konstantni rast vychazi z Gordonova

modelu, proto pro n¢&j plati podobné predpoklady a omezeni. Tempo rist musi byt stanoveno
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v pifiméfené vysi a pokud se jedna o stabilni tempo rustu, tak nesmi prekrocit tempo rustu

ekonomiky o vice nez jedno az dvé procenta.

Dalsim predpokladem je, ze se firma nachazi v ustaleném stavu. S tim jsou spojeny dalsi
charakteristiky, které jsou pro stabilni firmy spolecné. Jedna se naptiklad o vysi kapitalovych
vydaja, které by ve stabilnim podniku nemély byt poméroveé vyrazné vyssi nez odpisy a

firma by tak byla primérné rizikova.
3.8.4 Hodnoceni valuaénich modelu

K analyze firemnich fundamentli se pouziva rozsahlé mnozstvi modeli. Na zakladé
anglickych studii, které za pomoci polostrukturovanych rozhovorti analyzovaly oblibenost a
vyuzivanost valuacnich modeld, doslo ke zjisténi, Ze mezi nejoblibené€jsi modely patii P/E
ratio a modely diskontovanych penéznich tokd. Oblibenost a vyuzivanost modelt penéznich
tokt (DCF), ekonomické pridané hodnoty (EVA) a dividendovych diskontni modelt (DDM)
se ve vysoké mife lisi 1 pfes fakt, ze vychazi z podobnych vstupnich dat. Investicni analytici
nekladou na EVA a DDM takovy diaraz jako na DCF. Rovnéz doslo k poznatku, ze
jednoduché modely (napt. P/E ratio) jsou vysoce vyuzivany, pokud jsou zalozeny na zisku
nebo penéznich tocich. Pokud jsou zalozeny na jinych veli¢inach (napf. uCetni hodnota),
jejich vyuzivanost neni tak Castd. Toto zjiSténi je v souladu s empirickymi poznatky
z kapitalovych trhi, ze soucasné zisky firem jsou silnéji korelovany s cenami akcii nez

penézni toky (Imam et al., 2008).

Tato studie se zabyvala tim, jaké modely jsou vyuzivany analytiky pro stanovovani cilovych
cen a doporuceni. Cenovy cil a doporuCeni jsou vSak odrazem subjektivnich pohledd
jednotlivych analytiki. Vysledky rozhovort naznacuji tfi procesy tvorby doporuceni a

cilovych cen (Imam et al., 2008).

Prvni je proces stanoveni cenového cile na zakladé kombinace valuacnich modeld,
samoziejmé s naslednou upravou dle svého subjektivniho usudku. Pokud analytici ziskaji
vice vyznamné rozdilnych vysledkd, spoléhaji se pravé na model, ktery dle jejich tisudku
odrazi vyslednou hodnotu lépe. Pokud tedy analytik vyuzije napt. model diskontovanych
penéznich tokt a P/E ratio a dojde k rozdilnym vysledkim, tak se na zakladé své intuice

rozhodne, ktery hodnotu odrézi Iépe (Imam et al., 2008).
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Druhy proces, ktery aplikuji analytici, je zalozen na relativnim ocenéni pomoci nasobkt
s naslednym pouzitim reverzniho DCF modelu (Imam et al., 2008). Za pomoci reverzniho
DCF modelu dojde ke zjisténi, jakym tempem musi penézni toky rist, aby ospravedlnily
cenu dané akcie (McClure, 2022). Pomérové ukazatele slouzi k identifikaci cilové ceny a

DCF modelem nasledné dojde k prekontrolovani predpokladii analytika (Imam et al., 2008).

Posledni proces, ktery byl analytiky uveden je zalozen na subjektivnim stanoveni procenta
prémie nebo diskontu z aktualni ceny. Poté jsou aplikovany valuacni modely, jejichz pomoci
je cilova cena stanovena. Stejné jako u predeslych procesu stanoveni ceny, je velice dulezity

subjektivni tsudek analytika (Imam et al., 2008).
3.8.5 Vstupni data pro stanoveni vnitini hodnoty

Soucasti vypoctu modelt, které byly zminény v predeslém textu, jsou informace, které si
analytici musi dopocitat z dostupnych informaci. Jedna se predev§im o pozadovanou

vynosovou miru, miru ristu cash flow nebo miru rastu dividend.

Mira rustu dividend

Odhad miry rustu dividend je slozity a jedna se o dulezity vstup pii ohodnocovacim procesu
spolecnosti. Existuji tfi zakladni zpasoby, jak tempo rastu dividend odhadnout. Prvnim
z nich je odhad na zaklad¢ predeslych dividend, které firma vyplacela, tedy historické tempo
rastu. Dals§i mozny zpasob je subjektivni prognoza analytika. Analytici dlouhodobé sleduji
firmy a odhaduji i jejich tempa rustu dividend. Kvalita jejich, zejména dlouhodobych,
odhadi je vSak mnohdy Spatna a spoléhat se na jejich odhady muze vést k chybnym
hodnotam. Poslednim z nich je odhad na zakladé firemnich financnich ukazatelt. Rist firmy
ajejich dividend je zapfi¢inén tim, kolik je reinvestovano do novych aktiv a jak kvalitni tyto
investice jsou. S kazdym ze zminénych pfistupt se poji klady i zapory (Damodaran, 2022).

Pro ucely této prace bude detailn€ predstaven odhad na zakladé historickych dat.

Historicka mira rustu dividend je zalozena na ptedeslych vyplacenych dividendach nebo
ziscich. K odhadu se vyuziva aritmeticky nebo geometricky pramér. Oba odhady se od sebe
mohou velice liit, zvlasté pokud byl rast predeslych dividend volatilni. Presto je vSak

geometricky primér mnohem piesnéjsi, jak uvadi Damodaran (2022) v jednom ze svych
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piikladti na spolecnosti Motorola. Hodnoty dividend mohou byt obé z minulosti, ¢i jedna

z minulosti a druhd z bézného roku. Vzorec pro odhad lze zapsat takto:

t|Dy
= [—-—1
g D,
kde g je mira rustu dividend,
Dwm je dividenda blizsi soucasnosti (mladsi),
Ds je dividenda vzdalengjsi od soucasnosti (starsi),
t je pocCet let mezi dividendami DM a DS.

Jelikoz je v tomto piipadé mira ristu dividend odhadovana pouze ze dvou udaji z minulosti,
muze dojit ke znacnému zkresleni vysledné hodnoty. Pokud se pfi vypoctu vyuzije udaj,
ktery je velice vysoky ¢i naopak nizky oproti ostatnim historickym hodnotam, vysledna
hodnota miry ristu dividend nebude odrazet skuteCnou miru rastu dividend, které firma
vyplaci. Proto se ke zmirnéni citlivosti tohoto ukazatele vypocitava mira rustu dividend mezi
jednotlivymi roky a nasledné se z té€chto hodnot vypocte jednoduchy aritmeticky, vazeny

aritmeticky a geometricky pramér (Vesela, 2007).
Pozadovana vynosova mira

Hodnota pozadované vynosové miry uvazuje vysi rizika a likvidity daného instrumentu,
zarovei jsou v ni obsazeny naklady obétované pfilezitosti a inflace. S rostoucim rizikem je
pro instrument typické, Ze roste také vySe pozadované vynosové miry. Rast rizika a
snizovani likvidity jsou totiz z pohledu investorti negativni faktory, proto od takového

instrumentu ocekavaji vy§si vynosy, jinak se jim do néj nevyplati investovat.

Ke stanoveni pozadované vynosové miry slouzi model CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Model CAPM je zalozen na tom, Ze bezrizikovému instrumentu nalezi pouze
bezrizikova mira vynosu. Pokud vsSak investor drzi instrument s vys§im rizikem, de¢la to
pouze za predpokladu, Ze mu z n€j plyne vy$si vynosova mira. Rozdil mezi vyssi vynosovou
mirou a bezrizikovou mirou se nazyva prémie za riziko. Model CAPM lze zapsat do rovnice,

ktera vypada takto:

E(r;) = Rp + Beta;(1,, — Rr)
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kde  E(r) je o¢ekavana vynosova mira produkovana akcii i nebo portfoliem i,

RF je bezrizikova vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou

urovni rizika,
Beta; je beta faktor akcie 1 nebo portfolia i (riziko) a
I'm je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem.

Mira rustu cash flow

Mira rustu cash flow se vyuZziva u cash flow modell a je nezbytna pro kvalitni ohodnoceni
akciovych kurzi. Existuji celkem tfi zdroje informaci na zaklade kterych lze miru riistu cash
flow zjistit. Mze byt zjisténa z informaci historickych rasta cash flow, odhadi a doporuceni
analytikt anebo z firemnich finan¢nich ukazatel (Vesela, 2007). Pro tcely prace bude opét
vyuzita prvni moznost, tedy odhad na zakladé informaci z historickych rastt cash flow.
Podobné jako u odhadu tempa miry rastu dividend bude vyuzit aritmeticky, vazeny

aritmeticky, geometricky a vazeny geometricky pramer.
3.9 Technicka analyza

Zaklady moderni technické analyzy sahaji az do pifelomu 19. a 20. stoleti, kdy Charles Dow
polozil zaklady Dow theory. Své mySlenky publikoval Charles Dow ve Wall Street Journal
v sérii 255 ¢lanka (Jilek, 2009). Jeho myslenky a teorie byly shrnuty az 30 let po jeho smrti
jeho nasledovniky P. Hamiltonem a Robertem Rheou v knize Dow Theory (Vesela, 2007).

Cilem technické analyzy je odhad budouciho vyvoje akciovych kurzii na zakladé analyzy
minulych pohybt. Zakladem technické analyzy je ignorovani fundamentalnich faktord, jako
je napiiklad fiskalni politika vlady, ekonomické prostiedi firmy nebo politické udalosti.
Technicka analyza se zamétuje predevsim na historicky pohyb ceny akcie. Opira se zejména
o grafy, kde hleda urcité prvky, které se v Case opakuyji, a pti kterych lze predpokladat, ze
nastane zména trendu. Analytici, vyuzivajici technickou analyzu, se zamétuji na psychologii
investort, ktefi ne vzdy reaguji racionalné, jelikoz jejich chovani je ovlivnéno
psychologickymi faktory. Kazdy investor ma od akciovych kurzi rozdilné ocekavani. Pokud
predpoklada, ze cena v budoucnu poroste, akciovy titul nakoupi a pokud ocekava jeho

propad, tak se uchyli kjeho prodeji (Dourra a Siy, 2002). Dalsi dilezitou podstatou
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technické analyzy je predpoklad, ze akciové trhy odrazi vSechny informace, které jsou
v danou chvili dostupné (Vesela, 2007) a vykyvy cen jsou zpusobeny vyvojem nabidky a
poptavky (Jilek, 2009).

Negativa vidi Vesela (2007) v tom, ze historie se ne vzdy opakuje uplné presné. Vzdy
dochazi k odchylkam, které davaji analytikim prostor k subjektivnimu hodnoceni, a proto
se jednotlivé nepfesnosti mohou znacné projevovat v rozhodnutich a vyslednych
hodnocenich. Dalsi negativa vidi v rozsahlosti nastroju technické analyzy, kterych byly
vyvinuty stovky. Nastroje, které jsou pfi technické analyze pouzity se také ¢asto zpozd'uji,

poskytuji falesné signaly nebo se nedaji jasné interpretovat.

Jilek (2009) uvadi dvé kritiky technické analyzy. Jednou znich je tzv. sebenapliujici
predpoved’ (self-fulfiling prohecy). Zakladni myslenkou této kritiky je, ze se analytikové
snazi urCit budouci vyvoj akciovych kurzi. Jelikoz jsou vSak vSichni seznameni
s jednotlivymi opakujicimi se prvky nebo signaly v grafech, tak vSichni jednaji stejné a tim
tak zpuasobuji sebenapliujici se predpovéd. Dalsi kritickou teorii je teorie nahodné
prochazky (random-walk theory). Tato teorie je zaloZena na faktu, ze budouci vyvoj
akciovych kurzi nelze vy¢ist z minulosti. Jejich vyvoj je zcela nahodny a nepiedvidatelny.
To potvrzuje i studie od Horne a Parker (1967), béhem které dosli k zavéram, Ze obchodnik
vyuzivajici technické elementy nemuze realizovat vétsi zisky nez obchodnik, ktery se tidi

strategii nakupu a drzby a podporili tak teorii nahodné prochazky.

I pfes zminéné nevyhody je technickd analyza nenaro¢na na vstupni informace, a 1 pies
vysoky pocet metod, je jeji uziti relativné jednoduché (Vesela 2007). Metody technické
analyzy se daji dobfe aplikovat na jakykoliv predmét obchodovani, tedy na cenné papiry,
komodity ¢i devizové trhy. Mohou také pomoci pii pohledu na celé trhy, kdy mohou
poskytnout informace o jednotlivych souvislostech a vztazich a odhalit tak, ze déni na

jednom trhu mtize zpasobit déni na druhém trhu (Jilek 2009, Vesela 2007).
3.9.1 Dow theory

Jiz bylo zminéno, ze zaklady technické analyzy polozil Charles Dow. Jak uvadi Achelis
(2005) Dow theory vznikla ze série ¢lankd, které Charles Dow publikoval mezi lety 1900 a

1902 ve Wall Street Journal. Charles Dow rovnéz vyvinul nové indexy, které I1épe odrazely
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soucasné déni v ekonomice, jsou znamy pod nazvy Dow Jones Industrial Average (DJIA) a

Dow Jones Transportation Average (DJTA).
Podstata Dow theory je dle Achelise (2005) rozdélena na Sest predpoklada:
1. Akciové indexy zahrnuji veSkeré dostupné informace

Jednotlivé akciové kurzy odrazi veskeré informace, které jsou dostupné. Pokud vyjde na
povrch nova informace, ucastnici trhu ji rychle zpracuji a cena se nové informaci ihned

prizpusobi.
2. Trh se sklada ze tii trendu

Na trhu vzdy existuji tfi trendy — primarni, sekundarni a terciarni. Primarni trend obvykle
trva déle nez rok a muze prevladat po nékolik let. Primarnim trendem je byci i medveédi
trend. Sekundarni trend pfedstavuje kratkodob¢jsi korelace primarniho trendu, které trvaji
od jednoho do tii mésict. Posledni je terciarni trend, ktery je kratkodoby a trva od jednoho
do tii tydnt. Nekolik po sobé jdoucich terciarnich trendi tvori trend sekundari. Dle Dow
theory jsou vSak terciarni trendy manipulovatelné, a proto jsou tyto trendy nedulezité a

zavadéjici.
3. Primarni trendy se skladaji ze tii fazi

Vsechny tfi faze lze identifikovat u byciho 1 medvédiho trhu. Prvni faze zacind vstupem
informovanych investorti na trh, ktefi zacnou kupovat dané akcie s ocekavanim oziveni trhu
a dlouhodobého rustu. Postoj vétSiny investort je v této fazi negativni, jelikoz neoCekavaji
dobry vyvoj akciovych kurzi. V druhé fazi dochazi k ristu firemnich ziska a ke zlepSeni
ekonomickych podminek. Zaroven dochazi ke znacnym naristim akciovych kurzi. Ve treti
a posledni fazi jsou firemni zisky na maximech. Investofi se citi dobfe, jelikoz optimisticky
oCekavaji dalsi rast akciovych kurzii v budoucnosti. Béhem tieti faze vSak informovani

investofi zac¢inaji své nakoupené akcie prodavat, jelikoz ocekavaji obrat trendu.
4. Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat

Aktudlni trend musi byt potvrzen indexy Dow Industrial i Dow Transport. Pokud je tedy
indikovan né&jaky signal u jednoho indexu, musi byt potvrzen i u indexu druhého, aby mohl

byt povazovan za spravny.
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5. Objemy potvrzuji trendy

Objemy by mély opisovat smér primarniho trendu. Néktefi autofi také uvadi, ze vysoké
objemy pii rostoucich akciovych kurzech a nizké objemy pfi klesajicich kurzech naznacuji

by¢i (stoupajici) trh (Jilek 2009).
6. Trend trva az do doby, dokud se nevyskytnou signély jeho zmény

Rostouci trend se vyznacuje zvySujicimi se maximy a minimy, naopak klesajici trend se
vyznacuje snizujicimi maximy a minimy. Aby jednoznacné doslo k obratu rostouciho trendu
musi se vyskytnout jedno niz§i maximum a niz§i minimum. To je vSak zakladem celé
technické analyzy. K identifikaci zmény trendu existuji grafické metody a indikatory

(Achelis, 2005).

3.9.2 Grafické metody

Achelis (2005) uvadi, ze grafy a grafické metody jsou zakladem technické analyzy. Grafy
zobrazuji historicky vyvoj akcii, komodit ¢i trhii. Vyvoje jsou analyzovany a na zakladé

jejich analyzy jsou vydavany rozhodnuti o prodejich ¢i ndkupech
Hranice podpory a odporu

Dle Achelise (2005) je mozné si predstavit souc¢asnou trzni vysi akciového kurzu jako souboj
mezi bykem (bull — kupujicim) a medvédem (bear — prodavajicim). Kupujici tlac¢i cenu
nahoru, naopak prodavajici ji tlaci doli a vysledna trzni hodnota pak ukazuje, kdo bitvu

vyhrava.

Tuto analogii 1ze vidét pravé u hranice podpory a odporu. Hranice podpory predstavuje linii,
pfi které je hodnota akciového kurzu pfili§ nizko a na trh vstupuji kupujici, kteti jsou za tuto
cenu ochotni nakoupit vice akcii a domnivaji se, ze se investice za tuto cenu vyplati a zabrani
tak poklesu hodnoty na nizsi Groven. Zarover tato hranice oznacuje cenu, za kterou jiz nejsou
prodavajici ochotni prodavat. Jinymi slovy hranice podpory indikuje cenu, o které si vétSina

investor na trhu mysli, Zze bude nasledné stoupat.

Stejny ptipad je u hranice odporu. Hranice odporu piedstavuje hranici ceny, za kterou jiz

kupujici nejsou ochotni kupovat a prodavajicim piijde cena vysoka, takze své akcie zacnou
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prodavat. Opét mazeme fici, Ze hranice odporu predstavuje takovou cenu, o které se vétSina

investord domniva, ze bude klesat.

Avsak zminéné chovani investorii se v Case meéni. Pokud soucCasna cena akciového kurzu
prekroci jednu ze zminénych hranic, d4 se ofekévat, ze bude v daném trendu pokracovat.
Pokud byla prekroc¢ena hranice odporu znamena to, ze prodavajici zmeénili svij nazor a

rovnéz se domnivaji, ze cena nadale poroste.

Grafy

Pti technické analyze jsou vyuzivany rizné druhy grafli, pficemz z kazdého Ize vycist urcity
druh informaci. Zakladnim grafem je carovy graf. Jedna se o nejjednodussi graf, jenz
vyjadiuje udaje o uzaviracich kurzech ve sledovaném obdobi. Graf muze byt doplnén o
objem obchodu ve sledovanych ¢asovych intervalech v podobé sloupci. Osa x zachycuje

Casové obdobi a osa y cenu akciového kurzu (Achelis, 2005).

Dal§im typem je sloupkovy graf, ktery je dle Veselé (2007) vyuzivan prevazné zapadnimi
analytiky. Sloupkovy graf se sklada z rozdiln€ vysokych sloupkd, které na sobé maji jeden
¢i dva zobacky. Vyska sloupku znazoriuje rozpéti ceny akcie v daném Casovém useku, tedy
maximum a minimum. Zobacky, které jsou soucasti sloupkt predstavuji oteviraci a uzaviraci
trzni hodnotu akcie. Pokud zobacek smétuje doleva jedna se o oteviraci hodnotu, zobacek
smétujici doprava pak zna¢i hodnotu uzaviraci. Sloupkovy graf skytad vyhody hlavné
v zobrazeni oteviraci a uzaviraci hodnoty v dennim rozpéti, investofi tak vidi, kam az se
dany den cena vy$plhala, a jakou cenu méla pii uzavieni. Nevyhodu mizeme spatfit v mensi

prehlednosti grafu.

Netypickym grafem, ktery se v oblasti grafickych technik té§i znacné oblibenosti je Point
and Figure. Netypicky je hlavné zachycovanim vyvoje pomoci symbolt X a O. Symboly
jsou zapisovany do sloupct, pficemz nezobrazuji akciové kurzy nybrz vyznamné kurzové
zmény. Symbol X predstavuje kladné vyznamné kurzové zmény a symbol O zmény zaporné.
Symboly X se rozrastaji nahoru, v ptipadé symbolu O je rust opaény. Pro tento typ grafu je
klicové, aby byly spravné zvoleny vstupni parametry, mezi které se fadi box size a reversal
amount. Box size je hodnota zmény akciového kurzu, kterou budeme brat jako vyznamnou
a bude tak zaznamenana do grafu jednim ze zminénych symboll. Vstupni parametr reversal

amount je minimalni poCet symbolt, ktery musi sloupec obsahovat, aby byl vlozZen do grafu.
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Pohyby akciovych kurzi, které nejsou vyznamné nebo neobsahu;ji potfebny pocet symboli,

nebudou v grafu zachyceny a jsou povazovany za nedualezité.

Z grafu Point and Figure mazeme zjistit informace o vztahu nabidky a poptavky. Pro
symboly X je typické, Ze poptavka pievysuje nabidku, pro symbol O je to opacné. Graf mize
byt vyuzit k patrani po standardizovanych uskupenich, kterych je dle Wrighta (2018)
jedenact, ovSem vSechny vychézi vesmés pouze ze dvou formaci, kterymi jsou dvojité dno
a dvojity vrchol. Jedna se o takové uskupeni symboli, které jiz byly v minulosti analyzovany

a da se pfti jejich vyskytu ocekavat smér, kterym se akciovy kurz bude pohybovat.

Graf Point and Figure je velice variabilni, jelikoz si muze kazdy zvolit jaké vstupni udaje
box size a reversal amount pouzije. Mezi jeho pozitiva patii také prehlednost a Siroka oblast

vyuziti.

Mezi negativa se fadi jiz zminény problém, kdy se do grafu zachycuji pouze vyznamné
kurzové zmény, graf tak nerespektuje plynuti Casu a mohou tak nastat problémy
s interpretaci (Vesela 2007). Graf Point and Figure muze také podavat opozdéné signaly o
zmeénach cen, jelikoz zména musi dosahnout hodnoty box size a az poté je signal vydan. To
vSak také snizuje pocet faleSnych signalt, i pfesto se faleSné signaly mohou objevovat

(Mitchell, 2022).

Jednou z nejstarSich metod vyuzivanych k predikci pohybu cen je svicovy graf. Dle
Northcotta (2009) byl poprvé vyuzita v Janponsku obchodnikem Munehisem Hommou
k odhadu cen ryze. Svicovy graf se sklada ze svicek, které jsou srovnané za sebou a kazda
svicka predstavuje Casovy udaj. Svice muze predstavovat jakykoliv Casovy udaj, ovSem
nejbeézné€jsi byva jednodenni zobrazeni. Mize mit dvé barvy v navaznosti na to, jakym
smérem se akciovy kurz v danou periodu pohnul. Svice se sklada z téla a z knotu. T¢€lo svice
nam dava informace o oteviraci a uzaviraci cen¢, délka knotu pak predstavuje denni maxima
a minima, tedy denni rozpéti ceny akciového kurzu. Svicovy graf tedy obsahuje stejné
zakladni informace jako sloupcovy graf. Avsak svicovy graf 1épe odrazi obraz toho, co se
prave na trhu déje, je jednodussi ke Cteni a 1épe z n€j zpozorujeme signaly, které nam znaci

nakup ¢i prode;j.

Ze svicovych grafu lze opét vycist urCité formace, které jsou predem definované a lze po

jejich identifikaci oCekavat urcité chovani trhu a odhadnout tak pohyb cen. Formaci existuje
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velké mnozstvi, Vesela (2007) je déli na tfi skupiny rozdélené podle ocekavaného pohybu

pfi jejich detekei:

1. By¢i formace — uskupeni svici, které nam poskytne informace o tom, ze nastoupi ¢i
jiz probiha by¢i trh. Piikladem bycich formaci jsou napt. Kladivo, By¢i pohlceni
nebo Ti bili vojaci.

2. Medvédi formace — takové formace jsou spojovany s nastupem ¢i prub&hem
medvédiho trhu. Mezi medvédi formace patii napt. ObéSenec, Medvédi pohlceni
nebo Tti Cerné vrany.

3. Formace znacici nestabilni trend — pro tyto formace je typicka nestalost aktualniho
trendu a mozny nastup trendu opacného. Typickym ptikladem je svice nazyvajici se

Doji.
3.9.3 Indikatory

Indikatory technické analyzy jsou uzivany investory k identifikaci sily soucasného trendu a
mozného nastupu trendu opac¢ného. K tomu se pouziva velké mnozstvi nastroji, které Vesela

(2007) rozdeluje do péti skupin:

e klouzavé priméry,
e oscilatory,
e objemové indikatory,

e sentiment indikatory,

indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu.

Soucasti jednotlivych skupin jsou indikatory technické analyzy, které jsou spolu navzajem
propojeny a maji tak spoleCné charakteristiky. V této praci budou blize pfiblizeny pouze

klouzavé pruméry a oscilatory.
Klouzavé pruméry

Dle Bauera a Dahlquista (1999) se jedna o jednu z nejstarSich a nejpouzivanéjSich metod
technické analyzy. Klouzavé priméry se pouzivaji za tCelem zmirnéni fluktuaci, coz ma za
nasledek snaz$i odhaleni probihajiciho trendu. Klouzavé primeéry jsou piikladem
zpozd'ujicich se indikatort. Klouzavé priméry nam tedy nedavaji informace do budoucna,

ale pouze pomahaji zjistit, jestli je trend rostouci ¢ klesajici (Achelis, 2005). Cim deli je
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Casova perioda klouzavych pramért, tim vétsi je zpozdéni, pfiCemz nejvice pouzivanymi

klouzavymi priméry jsou 15, 20, 30, 50 a 200 dni (Fernando, 2021).

Ke kalkulaci klouzavych pramért je potfeba pouze hodnota akciového kurzu sledované
akcie. Na zakladé délky predem urcené periody je vytvoren prumér hodnot akciového kurzu.
Po vypocitani prvniho priméru nasledné obméfiujeme hodnoty akciovych kurzi, abychom
vypocitali dalsi klouzavé priméry. Vzdy se odstrani nejstarsi hodnota a do vypoctu se pfida
hodnota nov¢jsi a takto se prumér neustale posouva doptedu. Ziskané hodnoty klouzavého

pruméru jsou zaznamenavany do grafu spole¢né s vyvojem akciového kurzu v Case.

Dle Veselé (2007) mazeme v grafu s klouzavymi priméry a vyvojem akciového kurzu
pozorovat nakupni ¢i prodejni signaly. Témito signaly jsou praseciky linie klouzavého
pruméru a vyvoje akciového kurzu. Pokud linie akciového kurzu protne klouzavy primeér
seshora dolt a setrva pod nim po urCitou dobu, jedna se o prodejni signal. V opa¢ném
ptipadé, tedy protnutim hodnoty akciového kurzu zespoda nahoru a setrvanim zde po delsi
dobu, mizeme dany signal interpretovat jako nakupni. Jako sekundarni potvrzeni zminénych
signala se pouziva zvySeny objem obchodu. Za spravny signal je pak povazovan ten, ktery

je doprovazen zvySenym objemem obchodu.

Z klouzavych priméra dale vychazi i dalsi metody technické analyzy, mezi které se zatrazuji
napi. MACD nebo Bollingerovy pasy. Indikator MACD (Moving Average Convergence
Divergence) byl vyvinut 60. letech 20. stoleti Geraldem Appelem (Cohen a Cabiri, 2015).
Dle Achelise (2005) je indikdtor MACD vypocitan odectenim 26denniho klouzavého
pruméru od 12denniho klouzavého primeéru. Vysledna hodnota MACD osciluje kolem nuly.
Pokud je hodnota MACD vétsi nez nula, znamena to, ze 12denni klouzavy primér je vétsi
nez 26denni. Kladna hodnota znaci byc¢i trh, jelikoz soucasné ocekavani je optimistictéjsi
nez minulé oCekavani. V pfipadé, ze hodnota MACD klesne pod nulu, soucasné vyhlidky

jsou mén¢ optimistické nez minulé o¢ekavani, coz znaci medveédi trend.
Oscilatory

Pro oscilatory je typické, ze jejich hodnota kolisa mezi urCitymi hranicemi nebo kolem
vymezené hodnoty. Pfiblizeni hodnoty oscilatoru k jedné z urcenych hranic znaci signal pro

investory o prekoupeni nebo preprodani (Chen, 2021). Jejich vypocteni je velice jednoduché
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a mnohdy se jedna o podil dvou hodnot, které se Casto vkladaji pfimo do grafu vyvoje

akciového kurzu. Vesela (2007) déli oscilatory do dvou skupin:

e oscilatory kolisajici kolem stfedové linie 0, 1 nebo 100 (napf. Momentum nebo
indikator Price Rate of Change),
e oscilatory kolisajici mezi uréenymi hranicemi (napf. RSI nebo stochasticky

oscilator).

Oscilator Momentum dle Veselé¢ (2007) méfi hodnotu zrychleni €1 zpomaleni pohybu
akciového kurzu. Dle Achelise (2005) je interpretace tohoto oscilatoru shodna s interpretact
Price Rate of Change, oba zobrazuji rychlost zmény akciového kurzu, ovSem Price Rate of
Change je vyjadien v procentech, zatimco Momentum rychlost zmény vyjadiuje jako pomér.
Vesela (2017) rozliSuje absolutni Momentum, které je dano rozdilem mezi dvéma kurzy a
relativni Momentum, které je dano podilem mezi kurzy. Casové rozpéti mezi dvéma kurzy
je obvykle 5-25 dni. Hodnota absolutniho Momenta osciluje kolem nuly, zatimco relativni

osciluje okolo jedné, poptipadé sta.

Vesela (2007) uvadi celkem pét situaci, které mohou v grafickém znazornéni Momenta

nastat:

e hodnota Momenta nad oscila¢ni linii a dal roste — silny by¢i trend,

e hodnota Momenta nad oscilacni linii a klesa k oscila¢ni linii — oslabeni byciho
trendu,

e hodnota Momenta pod oscila¢ni linii a dale klesa — silny medvédi trend,

e hodnota Momenta pod oscilacni linii a roste k oscilacni linii — oslabeni medvédiho
trendu,

e stabilni hodnota Momenta — rychlost trendu se nemeéni a zustava stejna.

Achelis (2005) zmifluje dvé mozna vyuziti pro tento oscilator. Prvni, které tento autor
preferuje, je vyuziti Momenta jako trend sledujici oscilator, doplnény o klouzavé pruméry
s doporu¢enim nakupovat, kdyz hodnota Momenta dosahne dna a zacne stoupat a naopak
prodavat, pokud dosahne vrcholu a za¢ne klesat. Déle uvadi, ze 1ze Momentum vyuzit také
jako predstihovy indikator. Toto vyuziti pfedpoklada, ze vrcholy trhu jsou identifikovany
rychlym narastem cen (kazdy nakupuje s oCekavanim rustu) a dna rychlym poklesem

(investofi se zbavuji akcii ocekavanim poklesu). Jak se trh blizi vrcholu, oscilator Momenta
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roste a nasledné zacne klesat, ¢cimz se vSak odchyli od pokracujiciho vzestupného trendu
trhu. Stejné je to na dné trhu, kdy hodnota oscilatoru rychle klesa, nasledné se jeho hodnota

zacne zvySovat a tim se opét odchyli od pohybu ceny.

Dal§im Casto uzivanym nastrojem je stochasticky oscilator. Stochasticky oscilator vymyslel
George C. Lane koncem 60. let 19. stoleti. Tento oscilator vyjadiuje polohu uzaviraciho
kurzu vaci rozsahu cen za urcité obdobi. Za pomoci tohoto oscilatoru lze zjistit, zda je
akciovy titul pfeprodany ¢i prekoupeny. V grafu je stochasticky oscilator zobrazen ve dvou
liniich, pfi¢emz jedna se nazyva %K (rychly stochasticky oscilator) a %D (pomaly
stochasticky oscilator). Vzorce pro vypocet vypadaji nasledovné (Pruitta, 2016):

(C — minimalni hodnota)

%K = 100
o (maximalni hodnot — minimalni hodnota) i

%D = 3denni klouzavy primér z %K

Stochasticky oscilator nabyva hodnot od 0 do 100. Pokud je uzaviraci hodnota blizko
cenovych minim v daném obdobi, oscilator vykazuje nizké hodnoty, v opacném piipadé
hodnoty vysoké. Jinymi slovy, pokud je hodnota oscilatoru vysoka, trh je by¢i, pokud nizka,
trh je medveédi. Investofi se ve vétsin€ pripadu fidi podle toho, zda hodnota klesne pod
hranici 20 (pfeprodany) nebo stoupne nad 80 (pfekoupeny). OvSem existuji 1 dalsi strategie.
Namisto obchodovani podle zminénych hranic, se miize investor rozhodovat na

zakladé protinani %K a %D. Hlavnim negativem stochastického oscilatoru je generovani

falesnych signall, které jsou v pripadé volatilniho trhu velice Casté.

Velice populérni je také RSI (Relative Strength Index). Byl predstaven Wellsem Wilderem
v roce 1978 v Casopise Futures Magazine (Achelis, 2005). Dle Pruitta (2016) se jedna o
druhy nejpopularnéjsi oscilator po klouzavych prumeérech. Jeho hodnota opét nabyva hodnot
od 0 do 100, kdy se predpoklada pieprodanost pod hranici 30 a pfekoupenost pii hodnotach
nad 70. RSI méfi hybnost trhu za uplynulou periodu, jeho hodnoty tedy vypovidaji o smérech
pohybu a jejich sile. Nekolik po sobé jdoucich zvySujicich se hodnot RSI znaci silny byc¢i
trend, snizujici hodnoty pak pfedstavuji medvedi trend. Zakladni vzorec pro vypocet RSI

vypada nasledovng¢:
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100
1+RS

RSI =100 —

Nejprve musime vypocitat hodnotu RS (Relative Strength). K tomu musime vypocitat
rozdily mezi uzaviracimi cenami v dané period€, coz je nejCastéji v poslednich 14 dnech.
K vypoctu 14denniho RSI je zapotiebi 15 poslednich uzaviracich hodnot akciového kurzu.
Po vypoctu rozdilt se podle Wilderovy metody, ktera vychazi z podobného principu jako
exponencialni klouzavé priméry, vypocitaji primérné zmény rustu a poklesu. Vzorec pro

prumérny rast lze zapsat takto:

1 (N-1)
AvgU, = =+ Uy + ————

N N * AvgU;_q

Nasledné se vypocita Relative Strength vydé€lenim ziskanych hodnot primérného rastu a

poklesu:

_ AvgU
~ AvgD

RS

Po ziskani hodnoty RS jiz mame vSe potiebné k finadlnimu vzorci RSL

Hodnoceni indikatoru

Rosillo et al. (2013) proved! studii, ve které se zabyval testovanim RSI, MACD, Momentem
a Stochastickym oscilatorem na Span&lském trhu. Test byl proveden algoritmem, ktery
pocital ziskovost a kapitalové zisky pro kazdy indikator pro zvolenou spole¢nost. Investor
tak po vyuziti algoritmu vidél, ktery ze ctyf zminénych indikatort dosahl nejveétsi ziskovosti
za urCitou periodu. Algoritmus bral v potaz také poplatky za transakce, které investor musi

uhradit.

Vysledky studie jsou nasledujici. Nelze fict, ktery ukazatel je nejlepsi, pouze lze urcit, ktery
indikator generuje vyssi ziskovost pro konkrétni spole¢nosti. AvSak indikator RSI mél
vysokou ziskovost pro firmy, které spadaly do indexu IBEX-35 nebo mély vysokou
kapitalizaci ve srovnani s ostatnimi firmami. Indikator Momentum se ukéazal byt nejlepsi pro
spolecnosti s malym kapitalem. Rovnéz se prokazalo, ze vyse poplatkil snizuje ziskovost a

také znehodnocuje indikatory, které davaji mnoho signalt k nakupiim ¢i prodejim, jedna se
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zejména o indikator Momenta. Proto je pro investory, ktefi nemohou snizit poplatky za

transakce, vyhodné vyuzivat jiny indikator.

Dalsi studii tykajici se oscilatorti provedl Cohen a Cabiri (2015). Zabyvali se otazkou, zda
mohou oscilatory technické analyzy piekonat strategii nakupu a drzby. Strategie nakupu a
drzby se vyznacuje nakupem akciovych titulti na zacatku roku a jejich naslednym prodejem
na konci téhoz roku. Testovan byl RSI, MACD, stochasticky oscilator a PSAR (Parabolic
stop and reverse) celkem na americkém DJIA indexu, britském FTSE100, japonském
NK225 a izraelském TA100. Dosli k zavéru, ktery naznacuje, ze oscilator RSI dosahl
nejlepsich vysledkti na DJIA, FTSE100 a NK225 celkem v péti z Sesti sledovanych let.
Jediny index, ktery pifekonal vSechny testované oscilatory byl TA100. Druhé nejlepsi
vysledky vykazal oscilator MACD, ktery prekonal strategii nakupu a drzby na NK225 a byl
druhy nejvykonnéjsi na TA100. Vysledky rovnéz ukazuji, ze oscilatory RSI a MACD
vykazuji vétsi ziskovost nez strategie nakupu a drzby na medvédim trhu, pokud je trh by¢i,

nastane situace opacna.
3.10 Psychologicka analyza

Kazdy investor ma své subjektivni nazory na jejichz zakladé se subjektivné rozhoduje.
Stejné tak ma kazdy investor pfirozenou touhu po bohatstvi (zisku), ktera mize zastinit jeho
racionalni uvazovani. Jedna se prave o lidsky faktor, ktery do zna¢né miry lidské chovani
ovliviiuje a jeho vysledné rozhodnuti tak zdaleka nemusi byt pouze racionalniho razu.
Psychologicka analyza je zalozena na jiném principu nez fundamentalni a technicka analyza.
Fundamentalni analyza zkouméa firemni faktory za tUcelem odhadu vnitfni hodnoty a
naslednému porovnani s trzni cenou. Technicka analyza se za pomoci minulych udalosti
snazi odhadnout budouci vyvoj akciovych kurzi. Predmétem zkoumani psychologické
analyzy vSak neni vypocet vnitini hodnoty cenného papiru ani zkoumani historického
vyvoje, nybrz primarné zkouma praveé chovani investort. Hlavni podstatou psychologické
analyzy je, ze hlavnim divodem pohybu akciovych kurza je lidské chovani a ostatni faktory

jsou az sekundarni (Vesela, 2007).

Dle Veselé (2007) polozil zaklady psychologické analyzy pied vice nez 100 lety Gustave Le

Bon, ktery vytvoril teorii davu. Z teorie nasledné Cerpali dalsi investofi, ktefi se pokouseli

57



od davu odlisit. Vysledkem byl vznik dalSich teorii, mezi které patii Kostolanyho investi¢ni

teorie, Keynesova investicni teorie, Drasnarova teorie a Epsteinova a Garfieldova teorie.
3.10.1 Psychologie davu

Psychologie davu je zalozena na faktu, ze kazdy investor je ovliviiovan svym okolim, tim,
co slysi, co vidi a rozhoduje se jinak, nez kdyby zil bez kontaktu s kymkoliv jinym (Jilek,
2009). Dle Le Bona (1896) je zakladnim principem psychologie davu efekt, pii kterém
vznikne v davu kolektivni myS§leni, které pfiméje Cleny davu vnimat, myslet a konat odli§né,
nez jak by se chovali, mysleli nebo vnimali individualné mimo dav. Nezalezi, v jaké zivotni
fazi se Clenové nachazi, jakou d€laji praci, jaky maji charakter nebo jak jsou inteligentni,
jejich chovani je pretransformovano v kolektivni chovani. PriCiny, které zptsobuji davové

vlastnosti Le Bon sepsal do tii bodu:

e Clen davu ziskava pocit nepfemozitelnosti a podda se tak instinktim, které by za
normalnich okolnosti drzel pod kontrolou. Dav je rovnéz anonymni, a tak je Clen
zbaven odpovédnosti za své Ciny.

e V davu se vyskytuje tzv. efekt nakazlivosti. Kazdy ¢in v davu je nakazlivy a clenové
davu jsou ochotni obé&tovat sviij osobni zajem pied zajmem davu.

e Treti pricinou, ktera je uvedena jako nejdulezitéjsi, je sugestibilita, ktera souvisi se
zminénym efektem nakazlivosti. Jednotlivec na sebe v davu prebira nové zvlastni

vlastnosti, které jsou mnohdy v ptimém rozporu s jeho vlastnostmi individualnimi.

3.10.2 Kostolanyho investi¢ni teorie

Tuto teorii publikoval André Kostolany v roce 1990. Faktory ovliviiujici akciové trhy
rozdélil do tfi skupin z Casového hlediska. Psychologické faktory maji vliv na akciové kurzy
pouze z kratkodobého hlediska (do 6 meésici) a v dlouhodobém a stfednédobém hledisku na
cenu akcii nemaji vliv. Za stfednédobé faktory jsou povazovany urokové sazby a likvidita
spolecnosti a za dlouhodobé je povazovana ekonomicka situace vybrané spolecnosti. Jeho

teorie tak neni zalozena pouze na psychologickych faktorech (Vesela 2007).

Rozdélil ucastniky na akciovém trhu do dvou skupin, na hrace a spekulanty. Vlastnosti
téchto dvou skupin se od sebe diametralné odlisuji. Hraci predstavuji vét§inu na akciovém
trhu, je jich 90 % a predstavuji skupinu, ktera je typicka svym davovym jednanim. Hraci

chtéji dosahnout rychlého zisku, pfi¢emz jejich obchodni rozhodnuti se zakladaji na tipech
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a trendech a podléhaji svym emocim, mnohdy bez pouziti svého racionalniho rozhodovani
a kritického mysleni. Naopak skupinu spekulanti tvoii 10 % investora na trhu. Tato skupina
se sklada ze silnych osobnosti, které se nenechéavaji ovliviiovat davovym Silenstvim a
rozhoduji se na zaklad€ svych zkuSenosti a mySlenek. Podle Kostolanyho teorie maji Ctyti

vlastnosti, kterymi jsou myslenky (intuice), trpélivost, penize a Stésti (Jilek 2009).

Dale ve své teorii Kostolany provadi analyzu akciovych kurzi a objemi obchodu a snazi se
urcit, kdy akcie kupuji spekulanti a kdy hraci. Popisuje celkem Ctyfi situace, které mohou

nastat:

e rust cen i obchoda — spekulanti prodavaji, jelikoz jsou spokojeni s prodejni cenou a
o¢ekavaji jeji nasledny pokles. Zaroven na trh vstupuji hraci, ktefi s vidinou rychlého
zisku kupuji cenné papiry 1 pfi rostoucich cenach,

e pokles cen s ristem objemu obchodt — hraci prodavaji své akcie, jelikoz cena klesa,
ty vSak nakupuji spekulanti, ktefi oCekavaji rust,

e pokles cen i objemu obchodi — hra¢i prodavaji své akcie, ale spekulanti jesté
nezah4jili nakupy, protoze ocekavaji dalsi propad ceny,

e rust cen a pokles objemu obchodi — hraci jesté nezahajili nakupy, jelikoz jsou

pesimistiCti a Cekaji na dobré zpravy, které je k nakuptim presveédci.
3.10.3 Drasnarova investi¢ni teorie

Tato investini teorie je zalozena na dvou antagonistickych vlastnostech, které ovliviiuji
stiidani rastu a poklesu akciovych kurzd na trhu. Jedna se o vlastnosti, kterymi disponuje
kazdy investor a akciové kurzy se pohybuji podle toho, ktera z vlastnosti zrovna prevlada.
Konkrétné se jedna o strach a chamtivost. Strach pfedstavuje obavu ze ztraty investovaného
kapitalu a v pfipadé jeho dominance akciovy kurz klesa. Chamtivost naopak souvisi
s vidinou velkého zisku a zptsobuje rast ceny akecii, jelikoz dochazi ke zvySené poptavce po

cennych papirech (Vesela, 2007).
3.10.4 Keynesova investicni teorie

Hlavni myS$lenkou této teorie je, Ze investofi smétuji své investicni chovani pouze do blizké
budoucnosti. To je zptasobeno lidskou povahou, ktera pocita s tim, ze lidsky zZivot je kratky,

a tudiz je vn&jakém bodé€ koneCny. Investoii se snazi dosahnout rychlého zisku a
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dlouhodobé investice pro né€ nejsou lakavé, jelikoz je obtizné udélat dlouhodoby odhad ¢i

prognozu a investofi od toho mohou byt odrazeni (Vesela, 2007).

Vétsina investoru je dle této teorie soucasti neinformovaného davu. Zbytek investort jsou

informovanymi ucastniky trhu, ktefi se snazi vyuzit neinformovanosti vétSiny. Znali

investofi jsou seznameni s davovou psychologii, a tak se snazi odhadnout, jak bude reagovat

vétsina a rozhodnout se 1épe nez dav (Jilek, 2009).

3.11 Teorie efektivnich trhu

Efektivni trh je dle Damodarana (2022) definovan jako trh, kde je trzni cena shodna se

skute¢nou hodnotou. Definici rozdeélil do tii dil¢ich ¢asti:

trzni efektivita neptredpoklada, ze se bude trzni hodnota rovnat skute¢ného hodnoté
v jakémkoliv ¢asovém okamziku. AvSak predpoklada, ze odchylky trzni hodnoty od
hodnoty skutecné jsou zcela ndhodné a nezaujaté,

jelikoz jsou odchylky zcela nahodné, musi existovat stejna Sance, ze je trzni hodnota
nadhodnocena ¢i podhodnocena,

nahodnost odchylek zamezuje investorim moznost najit trvale podhodnocenou ¢i

nadhodnocenou akcii na zdkladé investi¢nich strategii.

Teorie efektivnich trhi je také spojena s mnozstvim informaci, které se promitaji do ceny a

na zakladé toho lze méfit intenzitu efektivnosti trhu. Existuji celkem tii urovné efektivnosti

trhu, které se 1ii podle toho, jak informace odrazi:

slaba forma efektivnosti — pfi této urovni efektivnosti se predpoklada, ze soucasna
cena obsahuje vesSkeré informace o historickych cenach. VSechny metody, které
vyuzivaji minulé pohyby cen by tak nebyly uzite¢né k hledani skutecné ceny akecii,
stfedné silna forma efektivnosti — ceny odrazi nejen informace o historickych
cenach, ale také vSechny verejné informace. Opét nelze vyuzit zadné ocenovaci
techniky, které pocitaji s vefejnymi informacemi (napt. fundamentalni analyza),
silna forma efektivnosti — pfi tomto stupni efektivnosti odrazi cena veskeré

informace a nelze tak najit zadné podhodnocené ¢i nadhodnocené spolecnosti.
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3.12 Moderni teorie portfolia

Zaklady moderni teorie portfolia (MPT) polozil Harry Markowitz, ktery tuto teorii
publikoval v, Portfolio Selection” v roce 1952 a v roce 1990 za ni obdrzel Nobelovu cenu.
Moderni teorie portfolia se sklada z Markowitzovy teorie portfolia a teorie z roku 1964
znamou jako CAPM (Capital Asset Pricing Model). Moderni teorie portfolia je metoda, ktera
slouzi k optimalizaci investi€niho portfolia za u€elem maximalizace zisku se soucasné
minimalizovanymi riziky (Mangram, 2013). Markowitz (1952) rozdé€lil proces volby
portfolia do dvou casti. Prvni cast za¢ina pozorovanim a ziskavanim zkusSenosti, které vyusti
k predikci budoucich vykonnosti dostupnych akcii. Nasledné za¢ina druha faze, kdy zname
budouci vyvoj vykonnosti, podle které se rozhodneme, jaka aktiva do svého portfolia

zvolime.
Teorie je zalozena na n€kolika kliovych predpokladech (Mangram, 2013):

e Investofi se chovaji racionalné (maximalizace zisku za minimalniho rizika),

e Investofi jsou ochotni pfijmout vétsi riziko s ocekavanim vysSich ocekavanych
zisku,

e Investofti ziskavaji v€as vSechny informace potfebné pro jejich investi¢ni rozhodnuti,

e Investofi si mohou pUj¢it neomezené mnozstvi kapitalu za bezrizikovy urok,

e Trhy jsou efektivni,

e Trhy nezahrnuji naklady za transakce a dan¢ a

o Existuji aktiva, jejichz vykonnost neni zavisla na ostatnich portfoliovych investicich.

Mangram (2013) uvadi, ze dle Markowitze by mél byt vybér portfolia zalozen na celkovych
charakteristikach rizika a ocekavaného zisku, a nikoliv pouze na sestavovani portfolia
s akciemi, které jsou individualné atraktivni. Celkové riziko portfolia 1ze rozdelit na dvé

slozky, systematické (trzni riziko) a nesystematické (diverzifikovatelné) riziko.

Systematicke riziko ma vliv na vSechna aktiva a nelze jej eliminovat. Systematické riziko je
ovliviiovano mnoha faktory, mezi které patii inflace, irokové sazby, nezaméstnanost, HDP

apod.

Nesystematické riziko naopak predstavuje rizikové faktory, které jsou specifické pro

jednotliva aktiva ¢i malou skupinu aktiv. Mezi piiklady nesystematického rizika se fadi
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uvérovy rating jednotlivych spoleCnosti, negativni tiskové zpravy nebo stavky. Praveé
nesystematické riziko lze casteCné eliminovat diverzifikaci portfolia, avSak nelze ho

eliminovat Uplné celé.

Jak jiz bylo zminéno ¢im vys$si je riziko, tim je vetsi potencialni zisk z daného aktiva. Riziko
predstavuje Sanci, ze skuteCnd navratnost bude jina, nez se ocekavalo, to se méfi
smérodatnou odchylkou. Cim vys§i je smérodatna odchylka, tim vys$si je riziko a také
pozadovany vynos z aktiva. Ochota nést vyssi miru rizika (riziko pfesahujici bezrizikovou
miru), je pro investora vykompenzovana vys§sim vynosem, ktery se oznacuje jako prémie za

riziko.

Markowitzova teorie portfolia vidi riziko ve volatilitd portfolia. Cim vétsi je volatilita
portfolia, tim vétsi je jeho riziko, jelikoz volatilita je spojena s nejistotou souvisejici s danym

cennym papirem. Tato volatilita se méti nasledujicimi nastroji:

e Kalkulaci ocekéavaného zisku,

e Rozptylem ocekévaného zisku,

e Standardni odchylkou od ¢ekavaného zisku,
e Kovarianci portfolia cennych papira a

e Korelaci mezi investicemi.

3.12.1 Efektivni mnozina portfolii

Zakladem moderni teorie portfolia je sestavit takové portfolio, které investorovi prinasi
maximalni mozny vynos sco nejniz§im rizikem (Vesela, 2007). Efektivni mnozina
predstavuje nejlepsi kombinaci cennych papira, pii které dojde ke splnéni pozadavki
investorl na maximalizaci zisku a minimalizaci rizik (Mangram, 2013). Pro efektivni
mnozinu portfolii je dalezity vztah mezi aktivy v daném portfoliu. Pokud portfolio obsahuje
vice druhti cennych papirt, je dulezité, aby byly ve vzajemné kovarianci. Jinak feeno, aby
pii poklesu jednoho aktiva, rostlo aktivum jiné. Tim dojde ke snizeni smérodatné odchylky
a celkové rizikovosti portfolia (Mangram, 2013). Na obrazku 1 je zobrazeno portfolio
s nejniz§im rizikem (rozptylem), ktery rozdéluje kiivku na dvé &asti. Cast pod bodem
nejnizsiho rizika nema pro investory vyznam, jelikoz pfedstavuje vysoké riziko s nizkym
vynosem (Jilek, 2009). Druhou ¢asti je prave efektivni hranice, jez by méla byt stfedem

zajmu racionalnich investoru.
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Obrazek 1 Efektivni mnozina portfolii
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3.12.2 Limity Moderni teorie portfolia

Existuje mnoho limitd moderni teorie portfolia, jez jsou zaloZeny na piredpokladech a
modelovani financnich trhi, které plné neodrazi situaci v bézném svéte. U veskerych
predpokladd, které byly zminény, byly v pribéhu casu nalezeny nesrovnalosti, které se staly

ter¢em kritiky:

e Raciondlni investofi — predpoklad ze vSichni investofi se chovaji raciondlné je
v rozporu s pozorovanim chovani investord na trhu, ktefi podléhaji davovému
Silenstvi (spekulativni bubliny).

e Piijeti vyssiho rizika za vys$i zisky — investi¢ni strategie obCas vyzaduje, aby doslo
k pfijeti rizikové investice (derivaty ¢i futures), aniz by doslo ke zjevnému zvySeni
zisku.

e Perfektni informovanost — ve skuteCném svét€é dochazi k nevyvazené
informovanosti, kdy ma jedna skupina oproti ostatnim vyhodu v informovanosti,

napf. zainteresované osoby pracujici v dané firmé maji vice informaci nez ostatni.
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Neomezené mnozstvi kapitalu s bezrizikovym turokem — kazdy investor ma uvérovy
limit, ktery nemize prekrocit.

Efektivni trhy — na trzich bézné€ dochazi kvykyvim, zptusobenym
environmentalnimi, socialnimi nebo osobnimi investicnimi rozhodnutimi, dale
moderni teorie portfolia nebere v potaz selhani trhu (externality), rozdilnou
informovanost investort na trhu apod.

Zadné naklady za transakce ani dan& — v realném svété dochazi k placeni poplatkd i
dani za transakce Ci zisky, které investor vykaze.

Nezavislost investic — bylo prokazano na historickém vyvoji akciovych kurzi, ze i
zdanlivé nezavisla aktiva jsou v obdobi nejistoty ovliviiovana.

Mezi dalsi kritiku patfi také fakt, ze ve skuteCnosti neexistuje zadna doopravdy

bezrizikova investice (Mangram, 2013).
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4 Prakticka ¢ast prace

V nésledujicim textu bude vyuzita fundamentdlni analyza k odhadu vnitini hodnoty
akciového kurzu spoletnosti CEZ. Nejprve bude provedena globalni analyza Ceské
republiky, ve které se zaméfime na hlavni ekonomické ukazatele. Nasledovat bude
odvétvova analyza, kde dojde k analyze trzni struktury, regulaci, odvétvové faze a citlivosti
na hospodarsky cyklus. Posledni Casti bude firemni analyza, kde za pomoci firemnich

charakteristik dojde k vyuziti valuacnich modeld a bude proveden odhad vnitini hodnoty.
4.1 Globalni fundamentalni analyza

Zakladni predpoklady a informace k provedeni globalni analyzy byly stanoveny v teoretické
Casti této prace. Nyni budou ziskané informace vyuzity v praxi pro odhad vyvoje budouciho
pohybu akciového kurzu spoleénosti CEZ a.s. Jelikoz CEZ a.s. operuje na &eském trhu, bude
predmétem globalni analyzy ekonomicka situace Ceské republiky. Pfedmétem analyzy bude

vyvoj] HDP, inflace, penézni zasoba, urokové sazby, zahranicni investice a politické Soky.

4.1.1 Realny vystup z ekonomiky

V teoretické Casti bylo dokazano, ze mezi vyvojem HDP a akciovych kurzi existuje
pozitivni korelace. Akciové kurzy piedbihaji vyvo; HDP v kratkodobém a stfednédobém
horizontu o 3-9 mésict. Pro ovéfeni tohoto tvrzeni byla provedena korelacni analyza.
Zkoumana byla data &tvrtletnich vyvoji HDP a kurzu CEZ mezi lety 2010 a 2021. Pouzit
byl Spearmantv korelacni koeficient, jenz slouzi pro analyzu souboru, u kterého
nepiedpokladame normalni rozdéleni hodnot. Vysledné hodnoty jsou vSak zcela v rozporu
s vysledky zji§ténymi v teoretické Casti. Vysledna hodnota Spearmanova koeficientu je -
0,46 (p-hodnota 0,00106). Mezi akciovym kurzem CEZ a vyvojem HDP byl tak objeven
sttedné silny negativni vztah. ZjiStény vysledek je tak velice zavadéjici. Existuje vS§ak mozné
vysvétleni. Akciovy kurz spoleénosti CEZ miize byt vyrazné ovlivnén jinym faktorem, ktery
nezavisi na HDP. Dle autorova nazoru by se mohlo jednat o vyvoj ceny silové elektiiny.

Tato domnénka je ovéfena v kapitole 4.1.7.

Pro doplnéni byl vytvoren graf 1, kde jsou znazornény ¢tvrtletni vyvoje tempa rastu HDP a

kurzu CEZ. Na prvni pohled neni v tomto grafu patrna zadna zavislost.
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Graf 1 Vyvoj tempa riistu HDP a akciového kurzu CEZ a.s. v letech 2010 az 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z CSU a Yahoo Finance

Nasledn& byl vytvoten graf 2 s absolutnim vyvojem HDP a akciového kurzu CEZ. Na tomto
grafu je jiz mozné pozorovat negativni vztah, ktery byl identifikovan Spearmanovym
korela¢nim koeficientem. Ve sledovaném obdobi opravdu dochazelo k postupnému ristu

HDP, zatimco akciovy kurz mél klesajici tendenci.
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Graf 2 Vyvoj HDP (v mil. K&) a akciového kurzu CEZ (v K&) v letech 2010 az 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z CSU a Yahoo Finance
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V roce 2021 dosahlo tempo rastu HDP hodnoty 3,1 % a v roce 2022 se oCekava mirné

zpomaleni ristu na 3 % (CNB, 2022). I piesto, ze byl prokazan negativni vztah mezi

vyvojem HDP a kurzem CEZ, otekavani ristu HDP je brano jako pozitivni faktor

z globalniho pohledu.

4.1.2 Urokové sazby

Mezi urokovymi sazbami a akciovymi kurzy dle teorie existuje negativni korelace. Pokud

urokové sazby rostou, dochazi k poklesu ceny akcii, a naopak pfi poklesu urokovych sazeb

zaznamenavaji akciové kurzy narast. Jedna se o jeden z nastroji ménové politiky Ceské

narodni banky. Existuji tfi zakladni trokové sazby (Kurzy.cz, spol. s.r.0., 2022):

e Lombardni — sazba pro komeré&ni banky od CNB

e Diskontni — urok za ulozené penize komer¢nich bank u CNB

e Repo sazba — regulace mnozstvi penéz na trhu
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V Grafu 3 miZeme pozorovat rapidni narust urokovych sazeb v poslednich dvou letech.
Jejich rast byl nejprve zapiicinén pandemickou krizi, nasledovany post pandemickou situaci
a v neposledni fade také soucasnou politickou situaci. ZvySenim urokovych sazeb reaguje
CNB na zvysenou inflaci, kterou se snazi dostat pod kontrolu na miru 2 %. Zmény
urokovych sazeb se vSak v ekonomice projevuji se zpozdénim 12 az 18 mésici. Obecné
plati, ze s niz§imi Urokovymi sazbami je v ob&hu vice penéz. Tim dochazi ke zleviiovani
uvéri a k podpofe ekonomiky. V piipadé zvySeni urokovych sazeb dojde ke snizeni
mnozstvi penéz v obéhu a ke zdrazeni uvéri. Vysoké urokové sazby tak nejsou pro
spolecnosti pozitivnim faktorem. Ani predikce vyvoje trokovych meér nejsou pozitivni,
jelikoz neni vyloucen dalsi nartst urokovych sazeb a s jejich snizovanim se pocita az

koncem roku 2022 nebo zatatkem roku 2023 (CNB, 2022).

Graf 3 Vyvoj trokovych sazeb v letech 2010 az 2022
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Opét doslo k ovéfeni, zda mezi Grokovymi mirami a akciovym kurzem CEZ existuje
negativni vztah. Sledovana byla mé&si¢ni data repo sazby a kurzu CEZ od roku 2015 do
pocatku roku 2022. Vysledna hodnota korelaéniho koeficientu je 0,54 (p-hodnota 7,9%10°%).

Opét se tak jedna o naprosto odliSny ocekavany vysledek, nez ktery byl prezentovan
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v dostupné literatufe. S rustem urokovych sazeb by se tak dal oCekavat narist akciového
kurzu CEZ. I tento vysledek viak miize byt vysvétlen existenci faktoru, ktery nezavisi na
HDP ani urokovych mirach. Pro srovnani dat byl vytvotren Graf 4. I zde 1ze komparaci dat

vyvodit zaver, ze mezi urokovymi mirami a kurzem CEZ existuje pozitivni korelace.

Graf 4 Porovnani vyvoje kurzu CEZ a trokovych mér v jednotlivych mésicich v letech
2015 az 2022 (CEZ V k¢, sazby v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z CNB

4.1.3 Inflace

Mezi inflaci a akciovymi kurzy je opét dle teorie identifikovan inverzni vztah, ktery vsak
neni tak vyrazny. Infla¢ni prostiedi zvysuje nejistotu v dané ekonomice a stoupa tak riziko i
pro investory, coz je dusledek snizeni akciovych kurzi (Rejnus, 2001). V Grafu 5 je
zobrazen vyvoj prumérné rocni inflace mezi lety 2010 az 2021, pocitany dle indexu
spotiebitelskych cen. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu cilem CNB je drzet inflaci na
urovni 2 %. To se ovSem v poslednich letech nedafi a inflace prudce stoupa. V roce 2020
byla mira inflace 3,2 % a v roce 2021 vzrostla na 3,8 %. Za tnor 2022 dokonce oproti
stejnému mesici roku 2021 vzrostla o 11,1 %. Davody, vedouci k rostouci inflaci jsou

zejména globalni nakladové tlaky, realizace odlozené spotfeby z pandemického obdobi,
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situace na trhu prace, rozvolnéna infladni oekavani (Ceska Narodni Banka, 2022), ale také
nariist cen elektfiny, zemniho plynu a cena ropy (Ministerstvo financi Ceské republiky,
2022). CNB vsak provedla razantni kroky, které by mély inflaci dostat opét na pozadovanou
hodnotu. Ocekava se, ze primérna mira inflace dosahne maxima v poloviné roku 2022 a
poté se zaCne snizovat s oCekavanou pramérnou mirou 8,5 %. V roce 2023 by mél
pokracovat klesajici trend a jiz v tomto roce by se prumérna vyse inflace méla pohybovat
okolo 2 % (Ceska Narodni Banka, 2022). Jedna se viak pouze o odhad a budouci vyvoj je

tak velice nejisty a nelze urcit, zda odhad neni pfili§ optimisticky.

Graf 5 Pramérna ro¢ni inflace v % v letech 2010 az 2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z CSU

Pro ovéfeni negativniho vztahu byla opét provedena korelacni analyza. Jako vstupni data
byla vyuZita meziroéni tempa ristu inflace a akciového kurzu CEZ zlet 2010 az 2021.
Hodnota korelacniho koeficientu vysla 0,47, zde vSak vysla p-hodnota 0,119 a model tak
neni statisticky vyznamny. Divodem je malé mnozstvi data, na kterych byla korelacni
analyza provedena. Nelze tak vyvodit zavéry. I presto byl vytvoren graf 6, pro porovnani

analyzovanych dat.
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Graf 6 Porovnani meziro&niho vyvoje inflace a akciového kurzu CEZ v letech 2010 az
2021 v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Yahoo Finance a CSU

Vysoka mira inflace je negativnim faktorem, jelikoz znaci nestabilitu v dané ekonomice.

Z globalniho hlediska je tak rostouci mira inflace negativnim faktorem.

4.1.4 Penéznizasoba

Penézni zasoba je povazovana za jeden z nejdilezitéjSich faktort ovliviiujicich akciové
kurzy (Rejnus, 2001). ZvySenim penézni nabidky, dochazi k rustu poptavky po akciich a tim
také k ristim akciovych kurzti. V Grafu 7 je zobrazen vyvoj penéznich agregati M1, M2 a
M3 v letech 2010 az 2021. V prabéhu celého obdobi mizeme pozorovat rust, ktery v roce
2020 zacal zrychlovat, ovSem v roce 2021 doslo k obratu trendu a u penézniho agregatu M1
doslo k propadu z 5,229 bilionu K¢ na 5,010 bilionu K¢. Tento propad mohl byt zpiisoben
vysokymi Grokovymi mirami, které CNB stanovila, aby udrzela pod kontrolou vysokou

inflaci.
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Graf 7 Vyvoj penéznich agregati M1, M2 a M3 v letech 2010 az 2021
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Pro ovéfeni pozitivniho vztahu penézni zasoby a akciového kurzu CEZ je opdt pouzit
korela¢ni koeficient. Byla shromé4zdéna mésicni data od zacatku roku 2015 do zacatku roku
2022. Dle korela¢ni analyzy byl indikovan stfedné silny pozitivni vztah s hodnotou
korela¢niho koeficientu 0,47 (p-hodnota 6,7%10°). S ristem pendzni zasoby roste také
akciovy kurz CEZ. Aviak jak bylo zjisténo v teoretické &asti, pen&zni zasoba byla nékterymi
autory povazovana za nejdualezit€jsi globalni faktor. V tomto pripadé vSak byl odhalen pouze
stfedné silny vztah. Pro vizualizaci vysledka byl sestrojen graf 8. Podobny vyvoj mizeme
pozorovat v letech 2016 az 2018 a koncem roku 2020 az do poloviny roku 2021. Ve zbytku
vyvoje se vSak data znacné rozchazi, zejména pak zaCatkem sledovaného obdobi a rovnéz

na jeho konci.
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Graf 8 porovnani pen&zniho agregatu M1 (v mil. K&) a akciového kurzu CEZ (v K&) v
jednotlivych mésicich 2015 az 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z CNB a Yahoo Finance

ZvySeni penézni nabidky ma pozitivni dopad na rast akciovych kurzi. V tomto piipadé je
tedy situace negativni, jelikoz penézni nabidka klesa a s ni by tak mély klesat 1 akciové
kurzy, jeliko investofi nemaji dostatek penéz, které by mohli investovat. Akciovy kurz CEZ

vSak na vznikly pokles nijak nezareagoval a dal stoupal.

4.1.5 Zahraniéni investice

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu ma pozitivni vliv na vyvoj akciovych kurzi, a naopak jeho odliv
pfinasi negativni dopady na vyvoj kurz.. V Grafu 7 je znazornén vyvoj piilivu zahrani¢niho
kapitalu do Ceské republiky v letech 2010 az 2021. Jak miizeme vidét, v dob& pandemické
krize v roce 2019 dochazelo k odlivu kapitalu, tento trend se ovSem koncem roku 2020
obratil a nyni zahrani¢ni investice prudce rostou. Informace o vyvoji zahrani¢nich investic
viak je na webu CNB zvefejnéna pouze do 1.9.2021. Soudasti grafu tak nejsou vyvoje
investic spojené s vyhrocenim a naslednym vznikem konfliktu na Ukrajin€¢ dne 24.2.2022.
Lze viak oSekavat, Ze se zahraniéni investice znatné snizily, jelikoz se Ceska republika
nachazi v bezprostredni blizkosti konfliktu a zahrani¢ni investofi se obavaji jeho rozsiteni i

na uzemi CR. Spole¢nost CEZ je také velice specifickou firmou, na kterou piiliv
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zahraniéniho kapitalu nemusi mit tak velky vliv, jelikoZ je z téméF 70 % vlastnén Ceskou

republikou.

Pravé z divodu nedostupnosti aktualnich dat a faktu, ze akciovy titul je z velké Casti vlastnén

statem, nelze tento globalni faktor hodnotit jinak nez neutralné.
Graf 9 Vyvoj zahrani¢niho kapitalu v CR v letech 2010 az 2021
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I pfes zminéna fakta, byla vyhotovena korelac¢ni analyza. Z ¢tvrtletnich dat z let 2010 az
2021 byl zjistén stfedné silny negativni vztah s hodnotou korelacniho koeficientu -0,60 (p-
hodnota 9,25%10©). Znovu tak byl identifikovan opacny vztah, nez jaky byl ocekavan.
V grafu 10 jsou porovnana data, a i na nich je patrny negativni vztah, avSak opét existuji

intervaly, jejichz vyvoj je podobny.
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Graf 10 Porovnani ¢tvrtletnich hodnot pfilivu zahrani€niho kapitalu (v mil. K¢) a
akciového kurz CEZ (v K¢) z letech 2010 az 2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z CNB a Yahoo Finance

4.1.6 Politické Soky

Politickym faktorem, ktery v soucasnosti vysoce akciové kurzy ovliviuje je vznik valecného
konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou. Konflikt ovliviiyje cely svét, ale nejvice jsou ovlivnény
staty, které se nachazi v jeho bezprostfedni blizkosti. V Grafu 11 je jasné vidét, jak byl index
PX ovlivnén nejprve vyhrocenim situace a naslednym vznikem véale¢ného konfliktu dne 24.
unora 2022. Kurzy poklesly z divodu obav rozsiteni konfliktu na dalsi izemi a také z obav,
ze dojde k odstfizeni celé Evropy od dodavek zemniho plynu a ropy, které Rusko dovazi a
Evropa je na nich pln€ zavisla. Index PX si za od 23.2.2022 do 10.3.2022 odepsal 8,63 %
své hodnoty.
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Graf 11 Vyvoj indexu PX v prabéhu uplynulého roku
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Zdroj: Akcie.cz (2022)

I ptesto, ze Evropské akcie v navaznosti na vznikly konflikt klesaly, nutno dodat, ze akciovy
kurz spole¢nosti CEZ a.s. vznik konfliktu nijak vyrazn&ji nepocitil. Prvni den vzniku
konfliktu 24.2.2022 oslabil z hodnoty 863,5 K¢ na 830 k¢, coz je pokles o necela 4 %.
V nasledujicich dnech si vsak tuto hodnotu opét pripsal a nyni se pohybuje okolo hodnoty
850 k& za akcii. Na zakladé této informace Ize usoudit, ze CEZ je spise defenzivni titul,
jelikoz neni tak senzitivni na zmény indexu PX. Pro potvrzeni této skutecnosti byl porovnan
historicky vyvoj spole¢nosti CEZ a indexu PX. Provedenim regresni analyzy bylo zji§téno,
ze koeficient korelace je 0,6531 a byla prokazéana existence stfedni linearni zavislosti.
Koeficient determinace je 0,4266, jinak feceno 42,66 %. Hodnota koeficientu beta Cini
0,7759. Dle hodnoty beta tak 1ze potvrdit domnénku, ze se opravdu jedna o defenzivni titul,
ktery na zmény indexu PX nereaguje tak vyrazn¢. Kompletni vysledky regresni analyzy jsou

v tabulce 9 v kapitole odhadu pozadované vynosové miry.
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Se vznikem vale¢ného konfliktu je také spojena velka vlna lidi prchajicich z okupovaného
tizemi. Ceska republika prozatim pogita s ptil milionem lidi, kteii budou potiebovat pomoci,
pfiCemz se ve vét§in€ jedna o déti a zeny. Takto vysoka migrace muaze zpusobit zvysené

vladni vydaje a v kratkém obdobi vést k poklesu HDP.

Jak jiz bylo zminéno panuje také nejista situace v dodavkach ropy a zemniho plynu.
V disledku nejistoty se ceny pohonnych hmot vy$plhaly na rekordni hodnoty. Vlada Ceské
republiky prozatim vyckava a doufa, ze se ceny pohonnych hmot vrati na stejné hodnoty.
Avsak pokud bude muset zakrocCit a ceny pohonnych hmot zastropovat, ¢i dojde ke snizeni
DPH na pohonné hmoty, opét to povede ke zvyseni vladnich vydaji ak prohloubeni schodku

statniho rozpoctu, coz by mohlo mit negativni dopad na vyvoj akciovych kurzu.

Vale¢ny konflikt rovnéz podnitil oslabeni Ceské mény vuci euru a americkému dolaru.
Divod pro to je ten, Ze se Ceska republika nachazi blizko vzniklého konfliktu. CNB tak
zahgjila prodej devizovych rezerv, kterych méa obrovské mnozstvi (okolo 175 miliard
dolarti). Prodejem devizovych rezerv by mélo dojit k opé€tovnému posileni koruny vaci

ostatnim meénam.

I pres fakt, ze akciovy kurz spoleénosti CEZ a.s. nebyl vzniklym konfliktem nijak ovlivnén,
soucasna politicka situace je velice negativni a v blizké budoucnosti miize mit ohromny

dopad na akciové kurzy.

4.1.7 Zavislost CEZ na vyvoji silové elektiiny

Na zakladé dat ziskanych z globalni fundamentalni analyzy se autor domniva, ze existuje
faktor, ktery ovliviiuje cenu akciového kurzu spoleénosti CEZ v takové mife, e piebije vliv
ostatnich globalnich faktor. Veskeré ziskané hodnoty tykajici se vztaht s globalnimi
faktory se totiz podstatné liSily od poznatki zteorie a kompletné se s ni rozchazely.
Zminénym faktorem by mohla byt cena silové elektfiny na burze. Opét byla sledovéana
ctvrtletni data zlet 2010 az 2021. Provedenim korela¢ni analyzy byl ziskan korelacni
koeficient s hodnotou 0,43 (p-hodnota 0,0024). Zavislost tedy prokazana byla, ovSem
nikoliv tak vysoka, jak byla ocekavana. V grafu 12 jsou zobrazena data, na kterych byla

provedena korela¢ni analyza.
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Graf 12 Porovnani vyvoje cen silové elektfiny za 1 MWh (v EUR) a akciového kurzu CEZ
(v k¢) v letech 2010 az 2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z kurzy.cz a Yahoo Finance

Na zakladé komparace dat v grafu 12 je jasné vidét, jak spolu obé proménné souvisi. Na
prvni pohled je vSak jasné, ze od roku 2010 do roku 2015 neni korelace tak zfejma. Proto se
autor rozhodl vyhotovit korelacni analyzu na datech z roku 2015 az 2021. Po odstranéni dat
vzdalenych soucasnosti, bylo zjisténo, ze korelacni koeficient dosahuje hodnoty 0,84 (p-
hodnota 1,68%10°%). Zde jiz byla potvrzena siln4 zavislost a opravdu je tak mozné, Ze vyvoj
ceny silové elektfiny je pravé ten faktor, ktery v poslednich péti letech determinuje cenu
akciového kurzu spole¢nosti CEZ. Dle téchto vysledkd je mozné usoudit, ze v prab&hu
uplynulych deseti let doslo k transformaci mysleni investort a ti se zacali méné zamétovat
na globalni situaci, kterd by mohla firmu ovlivnit a zacali vnimat vyvoj ceny silové elektfiny
jako hlavni faktor ovliviiujici CEZ. Pro lepsi prezentaci vysledkd byl jesté vytvoren graf 13,
kde jsou vyobrazena data z let 2015 az 2021. Trend akciového kurzu a ceny silové elektiiny

je opravdu velice podobny a silny vztah je tak potvrzen.
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Graf 13 Porovnani vyvoje cen silové elektiiny za 1 MWh (v EUR) a akciového kurzu CEZ
(v k¢) v letech 2015 az 2021
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V soucasné dobé je volatilita ceny elektfiny ohromna a koncem roku 2021 se pohybovala na
historickych maximech. Zacatkem roku vSak zaznamenala prudky pokles, ovSem stile se
drzi vysoko. Na trhu panuje nejista situace a vyvoj ceny silové elektiiny se da tézko
predikovat. Dle odhadt spole¢nosti CEZ bude cena elektiiny v nasledujicich letech pozvolna
klesat, 1 pfesto vSak bude cena velice vysoko a rozhodné pozitivné ovlivni zisky

energetickych spolecnosti.

4.1.8 Vyhodnoceni globalni fundamentalni analyzy

Soucasna situace v Ceské republice neni nikterak pozitivni. Po pandemii Covid-19, kdy
akciové kurzy a celkové ekonomika statu utrpéla tézkou ranu, pfisla dalsi svétova krize
v podobé valecného konfliktu na Ukrajin€. Zvysujici se inflace dosahujici az 10 %, obavy
z dalsiho vyvoje konfliktu, pokles penéznich zasob, ale také rapidni narast urokovych sazeb,
presné to jsou dopady soucasné krize, ale také pandemické krize. Pozitivni predikci mize
byt oCekavany rist HDP o 3 % v nadchazejicim roce a rist zahrani¢nich investic, nutno vSak
zminit, e data vyvoje zahrani¢nich investic v Ceské republice jsou na webu Ceské narodni
banky pouze do 1.9.2021, nejsou zde tak zahrnuta data po vzniku konfliktu. Lze vSak
predpokladat, ze jejich vyvoj rovnéz zménil trend. Jako pozitivni vyhled do budoucna mize

byt brana predikce navratu vyse inflace a urokovych sazeb na jejich puvodni hodnoty.
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Shrnuti globalni analyzy je zobrazeno v tabulce 1. Po provedeni korelacnich analyz mezi

vyvojem akciového kurzu CEZ a globalnimi faktory viak byly zjistény velice zavadgjici

vysledky, které byly v rozporu s dostupnou literaturou. To je vysvétleno autorovou

domnénkou, ze kurz spoleCnosti CEZ je determinovan zasadné vyvojem ceny silové

elektiiny, coz bylo také potvrzeno silnym vztahem s hodnotou korela¢niho koeficientu 0,84.

Tabulka 1 Vyhodnoceni faktora globalni fundamentalni analyzy

Globalni
faktor

Vyhodnoceni

dopadu

Korela¢ni
koeficient
(hladina

vyznamnosti 0,05)

Piisobeni na CR

Realny
. -0,46
vystup Pozitivni Ocekavany rust 3 %
(p-hodnota 0,00106)
ekonomiky
, Velice vysoka hodnota 4,5 % a
Urokové ) 0,54 )
Negativni o¢ekavan je dalsi rust, pokles az
sazby (p-hodnota 7,9%10°%)
koncem 2022
e Ocekavana prumérna inflace za rok
Inflace Negativni ’ 2022 je 8,5 %, v roce 2023 je
(p-hodnota 0,119) . o
o¢ekavan jeji navrat k hranici 2 %
Penézni ‘ 0,47 Penézni zasoba nabrala klesajici
Negativni
zasoba (p-hodnota 6,7%10°6) trend
Z dostupnych dat je rast investic
Zahranicni -0,60 . ‘
Neutralni pozitivni, ale nejsou dostupna
investice (p-hodnota 9,25%10)
aktualni data
Politické ‘ ‘ Vznik vale¢ného konfliktu na
Negativni Nelze urcit .
Soky Ukrajiné
Cena silové . 0,84 Vysoka cena, pozitivni dopad na
Pozitivni '
elektriny (p-hodnota 1,68%10%) firmy energetického pramyslu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2 Odvétvova fundamentilni analyza

Vystupem odvétvové analyzy je detailni identifikace daného odvétvi. Zkoumany jsou rysy
a charakteristiky, jimiz se dané odvétvi od ostatnich odliSuje. Za pomoci identifikace

zminénych faktorad dojde k pokusu predikce vyvoje akciového kurzu.

Energeticky pramysl se nyni nachazi v obrovské krizi. Ceny elektfiny byly na konci roku
2021 na svych historickych maximech. Na zacatku roku 2021 stal 1 MWh elektfiny pfiblizné
50 EUR, téhoz roku se vSak cena vySplhala az na 326 EUR za 1 MWh. V soucasné dobé se
cena pohybuje okolo 170 EUR. Tento enormni nartst byl zptisoben nékolika faktory. Jednim
z divodu muze byt utlum spotieby elektiiny béhem pandemie Covid-19. Béhem lockdownt
se nesmélo vychazet z domu, rovnéz bylo uzavieno mnoho firem. V disledku toho doslo
k snizeni spotieby elektfiny. Po nasledném zruseni lockdownu se vSak ekonomika opét
nastartovala a spotieba elektfiny byla naopak vyssi nez pfed pandemii. Jelikoz se zvySila

poptavka po elektring, vzrostla samoziejmé také jeji cena (Bfezinova, 2022, kurzy.cz 2022).

Dalsim davodem je rostouci cena plynu, ktera koreluje vzajemné s cenou elektfiny. I cena
zemniho plynu dosahla velice vysokych hodnot. Stejné jako u elektfiny jeho cena vzrostla
v disledku rychlého oziveni ekonomiky, dlouhé a chladné zimy a v neposledni rfadé¢ také
situace s Ruskem, kdy dochazelo k omezeni dodavek. Zaroven hrozi dal§i omezovani, ¢i

uplné odstaveni plynu a ropy z Ruska, kviili jiz zminénému konfliktu s Ukrajinou.

Raketové rostouci ceny jsou zpusobeny také snahou o snizovani emisi. Nastrojem zelené
politiky Evropské unie jsou emisni povolenky, coz jsou dokumenty, které povoluji firmam
vypustit do ovzdus§i jednu tunu CO2. Na pocatku roku 2021 se emisni povolenky
obchodovaly za 28 EUR, zaCatkem roku 2022 se jejich cena vySplhala tésné€ pod hranici 100
EUR a od vypuknuti vale¢ného konfliktu klesla na 70 EUR (Kurzy.cz, 2022).

Cena je ovlivnéna také politikou ostatnich evropskych zemi jako tfeba Némecka. Némecko
planovalo do roku 2022 uzavfit vSechny jaderné elektrarny a nahradit je vétrnymi ¢i
plynovymi elektrarnami, od kterych si slibuji nizké mnozstvi vyprodukovanych emisi.

4.2.1 Podil druhi elektfiny v Evropé a CEZ a.s.

V soucasné dobé¢ je kladen znacny diiraz na snizovani emisi nejen v Cesku ale predevsim

v celé Evropé. Evropska unie prijala Patizskou dohodu a Zelenou dohodu pro Evropu (Green
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Deal), jejichz hlavnim cilem je boj proti zméné klimatu. Ve zminé€nych dohodach se zemé
EU zavazaly, ze do roku 2030 snizi emise sklenikovych plyna alespori 0 55 % a dosahnout
emisni neutrality do roku 2050. To jsou cile jejichz splnéni vyzaduje Gplnou transformaci
energetického primyslu v Evropé. Prozatimnim cilem je se zaméfit na stavbu vétrnych a
vodnich elektraren, jejichz produkce energie je spojena s nizkymi emisemi a rovnéz

s nizkymi vyrobnimi naklady.

V Grafu 14 jsou znazornény podily druhti energie vyprodukované v Evropské unii v roce
2019 (Eurostat, 2022). Z obnovitelnych zdroji se vyprodukuje vice nez 30 % veskeré
produkce, to je téméf o 2 % vice nez predesly rok 2018. Nejvétsi mnozstvi energie je
vyprodukovano v uhelnych a plynovych elektrarnach, jejich podil se vSak neustale snizuje,
od roku 2018 klesl podil o 2,5 %. Podil vyrobené energie v jadernych elektrarnach
mezirocné klesl o necelé procento. Soucasna politika a tlak na snizovani emisi tak vyrazné

meéni vyrobni strukturu celého odvétvi.

Graf 14 Podil druhd vyprodukované energie v Evropské unii v roce 2019

B Uhelné a plynové elekirarny
H Jaderné elektrarny

H Vyroba elektfiny z
obnovitelnych zdrojd

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Eurostat

Od vzniku krize vSak ceny elektiiny vyrazné vyrostly a v nékterych zemich EU dochazi
k otevirani uhelnych elektraren, aby bylo mozné uspokojit zvySenou poptavku a zaroven

zpomalit rychle rostouci ceny. Toto jednani mizeme pozorovat zejména na Némecku.

82



Pro porovnani byl vytvofen Graf 15, kde jsou zobrazeny podily vyprodukované energie
spoleénosti CEZ a.s. v roce 2020. Produkce energie Ceské republiky vychazi zejména
z jadernych elektraren, jeji podil tvoii pfes 62,5 % celé produkce. Podil uhelnych a
plynovych elektraren dosahuje vyse okolo 33 % a obnovitelné zdroje pouhych 3 %. Nutno
dodat, ze CEZ a.s. spole¢né s dalgimi spole¢nostmi pozaduje po Evropské komisi, aby byla

jaderna energetika zachovana na seznamu udrzitelnych ekonomickych ¢innosti.

Graf 15 Podil druht vyprodukované energie spoletnosti CEZ a.s. v roce 2020

B Uhelné elektrarny
m Jaderné elektrarny
W Plynoveé elektrarny

Vyroba elektfiny z
obnovitelnych zdroja

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z webu spole¢nosti CEZ

Do roku 2030 si Skupina CEZ dala za cil sniZit emise 0 55 % oproti roku 2019. Postupné
planuje omezovat produkci energie v uhelnych elektrarnach na cilovych 25 % v roce 2025 a
na 12,5 % v roce 2030. Planuji zachovat vyrobu jaderné energie, a naopak ji posilovat a
zefektiviiovat, coz by mélo mit za nasledek vé&tsi sob&staénost CR na poli energetiky. Posilit

planuje také infrastrukturu pro elektromobily (cez.cz, 2021).

4.2.2 Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi 1ze zaradit do jednoho ze tii zivotnich cyklt odvétvi, které se od sebe odlisuji
rozdilnou vysi trzeb a ziskd. Pro znazornéni byla vytvorena Tabulka 2, ve které jsou
zaznamenany udaje z G&etnich uzavérek spole¢nosti CEZ. Trzby od roku 2015 az do 2018
postupné klesaly, stejné tak se snizovaly zisky. V roce 2019 vsak pfisel obrat trendu a trzby
1 zisk se zaCaly zvySovat, jelikoz v tu dobu elektiina zaCala zdrazovat. Rostouci trend setrval

1 dalsi rok, kdy trzby dosahly hodnot 213,737 mld. K¢. Zisk v roce 2020 je velice nizky, to
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je vsak zpusobeno vysi opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehm  otnému
majetku, jehoz hodnota byla -24,062 mld. K¢. Pokud porovname EBITDA z roku 2019 a
2020 zjistime, ze byl 0 4,5 mld. K¢ vyssi nez v roce 2019.

Tabulka 2 Vyvoj trzeb a zisku po zdanéni v mld. K¢ v letech 2015 az 2020

‘ ‘ 2015 ‘ 2016 2017 2018 2019 2020
Zisk po
20,547 14,575 18,959 10,500 | 14,500 5,468
zdanéni
Trzby 210,167 | 203,744 | 201,906 | 184,486 | 206,192 | 213,737

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni uzavérky CEZ 2015-2020

S pokracujicim rastem elektfiny vSak musime pocitat s dale se zvySujicimi trzbami a zisky
spole¢nosti. CEZ o&ekava &isty zisk za rok 2021 ve vysi 20 miliard k& a v roce 2022 a 2023

by mél rast v fadech desitek procent, coz jsou opravdu velice pozitivni vyhlidky.

Za zékladé informaci z let 2015 az 2018 se da usoudit, ze se odvétvi nachazi ve fazi poklesu.
Soucasna situace na trhu vSak vyhnala ceny elektfiny na nova maxima, zarover tak dochazi

k nastartovani tohoto odvétvi a dochazi k rapidnim rastim ziskt a trzeb.

4.2.3 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Energeticky sektor se dle dostupné literatury fadi mezi cyklicka odvétvi, tedy ze koreluje
s vyvojem hospodarského cyklu. Avsak v prechozich kapitolach bylo zjisténo, ze pozitivni
vztah mezi HDP a akciovym kurzem CEZ nebyl prokazan. Naopak byl identifikovan stiedn&
silny negativni vztah, dle kterého lze usoudit, Ze pii riistu HDP bude cena spole¢nosti CEZ
klesat. Vysledek je tak v rozporu v teorii. Pii dikladném prosetieni moznych vysvétleni byl
objeven silny vztah mezi kurzem CEZ a cenou silové elektiiny, ktery mohl zpisobit
zavadéjici vysledky, které byly ziskany analyzou globalnich faktord. V soucasnosti je tak
energeticky prumysl velice specifickym odvétvim, které reaguje predevsim na vyvoj ceny

silové energie.

Energeticky pramysl tak prochazi obdobim, kdy dochazi k jeho rdstu i pfes negativni
globalni faktory, a proto zde nebude stanovena cenova elasticita kurzu vaci jednotlivym

faktortim, jelikoz by vystupem byly opét velice zavadéjici hodnoty.
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Opét zde mize byt zminén koeficient beta, jehoz hodnota je 0,7759. Byl ziskan provedenim
regresni analyzy na datech z vyvoja indexu PX a akciového kurzu CEZ. Pokud se tak index
PX pohne jakymkoliv smérem, akciovy kurz na zménu reaguje stejné, avsak v menSim

méfitku. Jedna se tak o defenzivni titul.

Regresni analyza byla provedena na datech absolutnich vyvoja cen silové elektfiny a
akciového kurzu CEZ, vysledky z ni jsou uvedeny v tabulce 3. Hodnota koeficientu korelace
je 0,84, jedna se tak o silnou zavislost. Koeficient determinace mé hodnotu 71,12 % a rovnice
trendu je y = 2,0526x + 412,17. Pokud dojde k rustu ceny silové energie o 1 EUR, akciovy
kurz CEZ vzroste 0 2,0526 k&.

Tabulka 3 Vysledky regresni analyzy cen silové elektiiny a kurzu CEZ

Koeficienty = Dolni 95 % Horni 95 %
Rovnice 378,34 446
1,5266 2,5785

Koeficient korelace
Koeficient determinace

Zdroj: vlastni zpracovani

I pres turbulentni dobu, 1ze predpokladat, ze energeticky prumysl nasleduje hospodaisky
cyklus, a to zejména diky firemni spotieb¢, jelikoz v dobé ekonomického rustu se zvysuje
poptavka po elektfiné a v recesi se naopak snizuje. Neni v§ak pochyb o tom, Ze na vyvoj
akciovych kurzi ma enormni dopad vyvoj ceny silové elektfiny. Cena silové elektfiny se
pohybuje na vysokych hodnotach, a proto se jednd o pozitivni faktor pro energeticky
pramysl. Nutno viak dodat, e se jedna o kladny faktor zejména pro silné firmy jako je CEZ,
mensi firmy jsou ve velkych problémech, coz mize byt pozorovano na odchodu nékolika

firem z tohoto pramyslu.

4.2.4 Trznistruktura odvétvi

CEZ méa na &eském trhu dominantni postaveni a predstavuje nejsilngjsiho ucastnika
v energetickém odvétvi u nas. Vyprodukuje 70 % celkové energie vyrobené na naSem uzemi
a zaroveti se podili 52 % na celkové t&7b& (CEZ zprava pro investory, 2021). V Grafu 16 je
znazornéno deset nejvétsich dodavateld elektiiny v CR na zakladé poétu odb&rovych mist.
V poslednich letech CEZ ztracel své dominantni postaveni na trhu, v roce 2020 viak doslo

k obratu a firma opét posiluje. DalSimi velkymi tc€astniky energetického trhu jsou firmy
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E.ON a Prazska energetika. E.ON se na trhu podili 20 % a Prazska energetika 13 %

nejsilngjsi firmou je Innogy Energie.

Graf 16 Podil dodavek elektiiny v CR podle poétu odbérovych mist v roce 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ote-cr.cz

m CEZ Prodej, a.s.

W E.ON Energie, a.s.

W Praiska energetika, a.s.
innogy Energie, s.r.o.

H CENTROPOL ENERGY, a.s.

® MND Energiea.s.

m CEZ ESCO, a.s.

W Prazskd plynarensks, a.s.

H LAMA energy a.s.

W EP ENERGY TRADING, a.s.

Ctvrtou

Graf 17 se tyka podilti dodavatelt na dodavkach zemniho plynu podle poctu odbérovych

mist. Nejvét§im dodavatelem zemniho plynu je firma Innogy Energie jejiz podil je 44 %.

Nasleduje CEZ s 21 % a opét firmy Prazské plynarenska a E.ON Energie.
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Graf 17 Podil dodavek plynu v CR podle poétu odbérovych mist v roce 2022

W innogy Energie, s.r.o.

® CEZ Prodej, a.s.

M Praiskd plyndrenska, a.s.
E.ON Energie, a.s.

m MND Energiea.s.

m CENTROPOL ENERGY, a.s.

W LAMA energy a.s.

W EP ENERGY TRADING, a.s.

M Praiskd energetika, as.

B ARMEX ENERGY, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ote-cr.cz

Nutno také dodat, ze v ndvaznosti na krizi a rychle rostouci ceny elektfiny, nékolik velkych
dodavatelti z trhu odeslo. Nejveétsim dodavatelem, ktery odstoupil, je Bohemia Energy.
Velky pocet odbératelti tak hledal nové dodavatele a po zkuSenosti, kdy mensi dodavatel
zkrachoval a prestal elektfinu a plyn dodéavat, se pravdépodobné obratili na velkou firmu, u
které je situace stabilngjsi a k jejimu odchodu nedojde. Prave to muze byt jeden z divodu,

pro¢ se pozice firmy CEZ na trhu upeviiuje.

Na trhu tedy existuje vice silnych firem, ale také velké mnozstvi malych firem. I pres fakt,
7e ma CEZ na trhu dominantni postaveni, se tak jedna o oligopolni trzni strukturu. Vstup
novych firem na trh je obtizny, jelikoz jsou tfeba povoleni k dodavani elektfiny a také je

vstup spojen s velkymi pocatecnimi naklady.

4.2.5 Role regulatornich organu

Energeticky promysl v Ceské republice patfi mezi regulované odvétvi. V roce 2001 byl
energetickym zadkonem zifizen Energeticky regulacni ufad (ERU). Mezi pravomoci ERU
spada nekolik zakladnich cinnosti, kterymi reguluje energeticky trh. Mezi ty se fadi

(Energeticky regulacni urad, 2022):

e regulace cen,
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e stanovuje podporu pro obnovitelné zdroje energie,

e podporuje hospodaiskou soutéz,

e davalicence vyrobcim energii, obchodnikiim a dal§im uc¢astnikim na energetickém
trhu a nasledné je kontroluje,

e chrani spotfebitele (spotiebitelé se mohou v pfipadé problémt na ERU obratit)

(Energeticky regulacni urad, 2022).

Cena elektfiny je slozena ze dvou casti. Prvni Casti je ¢ast regulovana, jejiz vysi stanovuje
Energeticky regulacni ufad a nelze sjeji vysi nijak manipulovat. Pfedstavuje piiblizné
polovinu finalni ceny elektfiny. Druhou je cast neregulovana, ktera je plné v rezii
energetickych spolecnosti. Odviji se od vySe marzi, aktualni ceny elektfiny na burze a

popfipadé dalSich poplatka.

Zarok 2020 Cinila celkova podpora na podporované zdroje celkem 45,4 miliard K¢. Nejvice
byla podpotena solarni energie hodnotou 29,1 miliardy K&. Energeticky regulacni tifad na
rok 2021 podporu zvysoval, divodem pro to bylo snizeni emisi o 55 % do roku 2030.
Podpora na rok 2021 by tak méla vzrast piiblizné o 2 miliardy K¢.

Dne 9. biezna 2011 byla zfizena Rada vlady pro energetickou a surovinovou strategii CR.
Hlavni funkci je poskytovani podpory vladé pii projednavani strategickych dokumentd,
které jsou vyznamné pro hospodafstvi. Dale navrhuje opatieni, aby doslo k zabezpeceni

dostatku surovinovych zdroju (energetickych i neenergetickych).

Dalsim organem je Statni energeticka inspekce spadajici pod Ministerstvo prumyslu a
obchodu. Provadi kontrolni €innost v oblasti energetiky a v pfipadé zjisténi porusovani
pravnich ptredpist, jsou na subjekt uvaleny sankce, ¢i je provedeno opatieni k napraveé (Statni

energetickd inspekce, 2022).

Energeticky pramysl v Ceské republice také znaéné ovliviiuje jeji Elenstvi v Evropské unii.

Ta usilyje regulacemi o dosazeni péti cilu:

o diverzifikovat evropské zdroje energie a dosazeni energetické bezpecnosti za pomoci
spoluprace ¢lend EU,
e zajistit fungovani vnitiniho trhu s energiemi a umoznit tak volny tok energii mezi

¢leny EU bez technickych a regulacnich prekazek,
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e snizit zavislost na dovozu energii,
e jednat v souladu v Pafizskou dohodou, dekarbonizovat ekonomiku a dale snizovat
emise a

e klast diraz na vyzkum v oblasti obnovitelnych zdroju a nizkouhlikovych technologii
(Ciucct, 2021).

Kazdy stat méa vSak pravo na stanoveni vlastnich podminek pro vyuzivani energetickych

zdroju, coz plati také pro volbu energetickych zdrojti a skladbu zasobovani energii.

Dal§im nastrojem regulace jsou emisni povolenky, které maji motivovat ke snizovani emisi
sklenikovych plyni. Firmy mohou emisni povolenky ziskat od statu. V pifipad€, ze nevyuziji
vSechny povolenky, mohou si je bud ponechat, anebo prodat firmam, které jich maji
nedostatek (Evropsky ucetni dvar, 2020). V posledni dobé dochazi k rapidnimu ristu cen
emisnich povolenek. Divodem muze byt spekulace na trhu, ktera cenu zene rapidné vzharu.
Jelikoz viak CEZ vyrabi elektiinu hlavné v jadernych elektrarnach, cena povolenek ho zas

tak prudce nezasahla.

4.2.6 Vyhodnoceni odvétvové fundamentalni analyzy

Energetické odvétvi prochazelo utlumem v ziscich 1 trzbach. S pfichodem krize a s rapidné
rostoucimi cenami elektiiny vSak doslo k oziveni odvétvi a doslo nartustim ziskl i trzeb.
Rovnéz vyhlidky do budoucna jsou velice pozitivni. Energeticky primysl je také typickym
predstavitelem cyklického odvétvi. Korelace s vyvojem HDP vsak nebyla prokazana. Byl
viak stanoven koeficient beta na zakladé vyvoje indexu PX a kurzu CEZ, jehoz hodnota &ini
0,7759. Index PX a CEZ tak reaguji na posuny stejn&, oviem CEZ je spiSe defenzivni titul
reagujici na zmény indexu PX v mensi mife. Pozitivné se pak také vyviji v souladu s cenou
silové elektiiny, u které je predpokladan postupny pokles v nasledujicich letech, 1 ptesto je

v§ak soucasna situace pro CEZ pozitivni.

Energetické odvétvi je v Ceské republice slozeno z relativné velkého po&tu firem. Obrovsky
podil na trhu maji vak pouze &tyii firmy a tou nejvétsi z nich je pravé CEZ, ktery posledni
dva roky své postaveni na trhu upeviuje a svij podil zvySuje. Opét se tedy jedna o pozitivni

faktor.

Regulace pasobici na energetické odvétvi v Ceské republice jsou hodnoceny jako neutralni.

Neblahy dopad na ziskovost a celkovy vyvoj firem maji tlaky tykajici se snizovani emisi,
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jejichz cile jsou nastaveny velice vysoko. Proto je produkce energie z obnovitelnych zdroju
dotovana statem. Pozitivnim faktorem je zvySovani podpory v poslednim roce. Celkové vSak

je soucasna situace neutralni.

Celkoveé pak mizeme soucasnou situaci v odvétvi hodnotit pozitivné s o¢ekavanym rastem

v budoucnu. Veskeré ziskané poznatky jsou sesumirovany v tabulce 4.

Tabulka 4 Vyhodnoceni faktord odvétvové fundamentalni analyzy

Vyhodnoceni

Odvétvovy faktor Pusobeni na odvétvi
dopadu

Zivotni cyklus . V nésledujici letech se o¢ekava rapidni zvySeni
. Pozitivni . )
odvétvi trzeb a ziskd energetickych spolecnosti

Pozitivni vztah mezi HDP a kurzem CEZ nebyl
Citlivost na - prokazan, reaguje na zmeény cen silové

Pozitivni ) L
hospodarsky cyklus elektriny, koeficient beta spolecnosti CEZ

0,7759 vici indexu PX

5 CEZ ma i pres zna¢nou konkurenci dominantni
Trzni struktura

L Pozitivni pozici na trhu, kterou v poslednich letech
odvétvi _
upeviuje
Kladen duraz na dekarbonizaci a prosazovani
energie z obnovitelnych zdroji, pozitivni je
Regulatorni organy Neutralni

vSak rostouci podpora energie vyrobenych

z téchto zdroju

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Firemni fundamentalni analyza

Skupina CEZ patii mezi nejvétsi ekonomické subjekty v Ceské republice, ale také ve stiedni
Evropé a zaméstnavé vice nez 33 tisic zaméstnanc. Skupina CEZ v Ceské republice vyrabi
a distribuyje elektfinu a teplo, dale obchoduje s elektiinou a dalsimi komoditami a také tézi
a prodava uhli. Soustfedi se na vyrobu jaderné, plynové, uhelné, vodni, fotovoltaické, vétrné

a bioplynové elektfiny. V zahraniCi piisobi predev§im v oblasti vyroby, distribuce obchodu
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a prodeje elektfiny. Dale obchoduje se zemnim plynem. Operuje v Némecku, Polsku,

Francii, Rumunsku, Slovensku a Turecku (CEZ a.s., 2022).

Zarok 2020 vyprodukovala ptes 60,9 TWh elekttiny, z toho 56,1 % bylo bezemisni vyroby.
Zarok 2020 realizovala prodej ve vysi 33,2 TWh elekttiny, 23 900 TJ tepla a 9,3 TWh plynu.

Ke dni 30.6.2021 zakladni kapital spoleCnosti ¢inil 53 798 975 900 K¢ slozeny
2 537 989 759 akcii o nominalni hodnoté 100 K¢. Struktura akcionaiti se sklada z 86,85 %
pravnickych osob a 13,15 % fyzickych osob. Ceska republika je ve spole¢nosti zastoupena
Ministerstvem financi, které disponuje podilem 69,78 % zakladniho kapitalu, samotny CEZ
a.s. disponuje podilem 0,238 %.

Od roku 2001 vyplaci svym akcionaiim pravidelné dividendy. Vysi dividend schvaluje
valna hromada, pfi¢emz je vyplacena jednou roéné, s rozhodnym dnem 3. ervence. (CEZ

a.s., 2022).

Za&atkem roku 2021 ziskal CEZ povoleni k vystavb& dvou novych jadernych blokd,

umisténych v lokalité Dukovany. Povoleni ziskal u Statniho ufadu pro jadernou bezpecnost.
Ke dni 8.3.2022 se spole¢nost CEZ podili na indexu PX 24,23 %.

4.3.1 Vstupni data pro stanoveni vnitini hodnoty

K vyuziti modela slouzicich k odhadu vnitini hodnoty jsou nezbytné nékteré dil¢i vstupni

faktory. Pied pouziti modelt, tak musi nejprve dojit k jejich odhadu. Jedna se predevsim o:

e miru rustu dividend,
e pozadovanou vynosovou miru,

e a miru rustu cashflow.
Mira rustu dividend

Mira rastu bude odhadnuta z vyplacenych dividend v minulych letech. V tabulce 5 muzeme
vidét vysi vyplacenych dividend mezi lety 2013 a2021. Pro rok 2022 zatim dividenda nebyla
schvalena, pouze navrzena ke schvaleni, neni tak zahrnuta do odhadu miry rastu dividend.
Nejprve byly vypocitany meziro¢ni zmény, ze ktery se jednoduchym vzorcem vypocital

aritmeticky prumér, jehoz hodnota je 6,23 %. Pro vypocet vazeného aritmetického pruméru
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byly pfifazeny kjednotlivym rokam vahy. Cim vzdalen&jsi od souGasnosti vyplacena
dividenda je, tim menSi vaha je ji pfifazena. Z vazenych meziro¢nich zmén byl nasledné
vypocitan vazeny aritmeticky primér o hodnoté 8,8 %. Geometricky primér byl vypocitan
z neupravenych mezirocnich zmeén, jeho hodnota ¢ini 3,33 %. V nasledujicich modelech se
bude pocitat s hodnotou zjisténou pomoci geometrického praméru. Soucasna situace na trhu

je totiz pro CEZ pozitivni a oekava se i rist jejich dividend v nasledujicich letech.

Tabulka 5 Mira ristu dividend spoleénosti CEZ (*navrzena dividenda na rok 2022)

‘ Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022%
Dividenda 40 | 40 | 40 | 40 33 33 24 34 52 44
(K<)

Mezirocni -l o% | 0% | 0% |-175% | 0% | -2727% | 41.67% | 52.94 % | -1538 %
zmena

Viha ~ 1009 | 01 | o011 | 012 | 013 | 014 0.15 0.16 _
Vazena -l o% | 0% | 0% | 210%| 0% | 382% | 625% | 847 % -
zmena

Aritmeticky 6.23 %

(/]

Vazeny arit. 8.80 %

7]

;}eometrlcky 333 %

Zdroj: Ucetni uzavérky CEZ, vlastni zpracovani

Na zakladé historickych dat mtzeme usoudit, ze dividendy jsou v soucasnosti velice
volatilni. Snizeni dividend v letech 2017 az 2019 byl zptisoben nizkymi cenami elektfiny.
Cena elektiiny zacala rast az v druhé poloving roku 2018. V roce 2019 se drzela na relativné
vysokych hodnotach, ale nasledné v dasledku pandemické krize opét klesla, jelikoz klesla
jeji spotieba zapfiCinéna omezenim fungovani vyrobnich podnikd. Z toho divodu klesaly
zisky spole¢nosti CEZ a také vyplacené dividendy. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu,
vyska dividendy v roce 2021 byla ovlivnéna prodejem zahranic¢nich aktiv, zisk z nich byl

nasledné vyplacen akcionaiim.

Analytici v sou€asnosti maji velice pozitivni pohled na budouci dividendy. Pro rok 2023 se
dividenda odhaduje na 52 K¢, v roce 2024 pak na 58 K¢ a v roce 2025 dokonce 62 K¢ (Fio
banka, 2022). Samotny CEZ je pak jesté optimistictéj§i a v roce 2023 o&ekava dividendu ve
vysi 56-62 K& na akcii (CEZ, 2022).

92




Pozadovana vynosova mira

Dal§im vstupem pro valua¢ni modely je pozadovana vynosova mira. Pozadovana vynosova
mira predstavuje procento zisku, ktery od aktiva o¢ekavame v budoucnu, pfi¢emz respektuje
casovou hodnotu penéz a riziko, které drzbou aktiva podstupujeme. Jak bylo zminéno

v teoretické Casti, bude vyuzit model CAPM, jehoz podoba vypada nasledovne:
E(r;) = Rp + Beta;(1,, — Rr)

kde  E(r) je ocekavana vynosova mira produkovana akcii i nebo portfoliem i,
Rr je bezrizikova vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou
urovni rizika,
Beta; je beta faktor akcie i nebo portfolia i (riziko) a
I'm je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem.
Nejprve stanovime bezrizikovou vynosovou miru, na zakladé vynosu desetiletych statnich
dluhopist. V tabulce 6 jsou vynosy dluhopisu za poslednich 7 mésict. Zprimérovanim doslo

ke zisténi vynosové miry 2,48 %, kterd bude v nasledujicich odhadech pouzita jako

bezrizikova vynosova mira.

Tabulka 6 Vynosové miry desetiletych statnich dluhopist

Datum  Vynos desetiletych statnich dluhopisu

28.02.2022 3,03 %
31.01.2022 3,12 %
31.12.2021 2,62 %
30.11.2021 2,62 %
31.10.2021 2,34 %
30.09.2021 1,9 %
31.08.2021 1,74 %
Prumér 2,48 %

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB
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Nasledné je tfeba ziskat trzni vynosovou miru produkovanou trznim indexem. Tu lze ziskat
vytvofenim aritmetického, vazeného aritmetického a geometrického primeéru z vyvoje
indexu PX, jeho? je CEZ souasti. K tomu jsou vyuZity uzaviraci kurzy na konci let 2012 az
2021, nasledn€ jsou vypocitany meziroéni zmény a z nich jsou vypocCitany prameéry.
Hodnota geometrického pruméru je 4,68 % a bude vyuZzivana ve valua¢nich modelech,
jelikoz odrézi trzni vynosovou miru indexu PX. Veskeré informace a vypocty jsou sepsany

v tabulce 7.

Tabulka 7 Trzni vynosova mira produkovana indexem PX

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
s 989 | 946 | 956 | 921 | 1078 | 986 | 1115 | 1027 | 1426
indexu PX

Mezirocni 43w | 10% | 37% | 170% | 85% | 131% | -7.9% | 38.9 %
zmena

Vazeny arit. 573%
(7]

Aritmeticky 714 %
7]

;}eometrlcky 4,68 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z kurzy.cz

Nyni zbyva odhadnout koeficient beta, ktery ve vzorci reprezentuje systematické riziko. Pti
jeho odhadu budeme vychazet z vyvoje vynosnosti indexu PX a vynosnosti akcie spoleCnosti

CEZ mezi lety 2016 a 2021, ukazka dat, ktera byla pouZita jsou znazorn&na v tabulce 8.
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Tabulka 8 Ukazka dat vyvoje indexu PX a kurzu CEZ v roce 2016 pro odhad koeficientu

beta (pro ukazku pouze vyvoj za rok 2016, pro vypocet byla uzita data z let 2016 az 2021)

Index PX Vynosnost PX Vynosnost CEZ

04.01.2016 938,23 430,1 - -

01.02.2016 914,71 402,6 -2,51 % -6,39 %
01.03.2016 876,89 365 -4,13 % -9,34 %
01.04.2016 892,92 414,7 1,83 % 13,62 %
02.05.2016 929,34 455 1,84 % 9,72 %
01.06.2016 888,21 4442 -2,37 % -2,37 %
01.07.2016 824,43 430,9 -7,18 % -2,99 %
01.08.2016 880,08 448,1 6,75 % 3,99 %
01.09.2016 866,37 419,5 -1,56 % -6,38 %
03.10.2016 868,59 436 0,26 % 3,93 %
01.11.2016 908,8 4519 4,63 % 3,65 %
01.12.2016 885,05 415 -2,61 % -8,17 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Yahoo Finance

Z dat vyvoje indexu PX a akciového kurzu CEZ, byla nasledné v Excelu provedena regresni
analyza. Vysledky jsou prezentovany v tabulce 9. Hodnota koeficientu korelace je 0,6531,
mezi indexem PX a titulem CEZ tak existuje stiedni linearni zavislost. Koeficient
determinace je 0,4266, tedy 42,66 %. Pro doplnéni byl jesté¢ vytvoren bodovy graf 18.
Rovnici spojnice trendu lze zapsat jako y = 0,7759x + 0,0043. Z rovnice je pak patrna
hodnota koeficientu beta, ktera je 0,7759, jedna se vSak pouze o odhad, proto jsou v tabulce

9 prezentovany i intervaly spolehlivosti.

Tabulka 9 Vysledky regresni analyzy indexu PX a kurzu CEZ

Koeficienty Dolni 95 % Horni 95 %
Rovnice -0,0061 0,0146
0,5598 0,9919

Koeficient korelace

Koeficient
determinace

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 18 Bodovy graf s regresni pfimkou
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Zdroj: Vlastni tvorba v Excelu

Nyni uz jsou k dispozici vSechna data pro odhad pozadované vynosové miry pomoci modelu

CAPM. Po dosazeni a dopocitani modelu vysla hodnota 4,19 %.
E(r) = 2,48 % + 0,7759(4,68 % — 2,48 %) = 4,19%

Autor ma vSak optimistictéj$i pohled na budouci vyvoj a ocekavanou vykonnost akciového
kurzu CEZ. Proto bude k vyslednému odhadu pozadované vynosové miry 4,19 % piiétena
ocekéavana hodnota vyvoje HDP v nadchéazejicim roce 2022, tedy 3 %. Dle autora této
prace vysledna hodnota Iépe odrazi potencial akciového kurzu. Nadale tak bude vyuzivana

vysledna hodnota 7,19 %.

Mira rustu Cash Flow

Pro odhad miry rustu cash flow bude vyuzita metoda, vychazejici z historickych hodnot.
Budou uzity udaje o Cistych penéznich tocich z provozni ¢innosti z let 2014 az 2020, jejichz

vycet je zobrazen v tabulce 10.
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Tabulka 10 Cisté penézni toky z provozni ¢innosti v letech 2014 az 2020 (mld. K&)

200 < 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cash Flow  70.675 72579 = 48.953 = 45812 35351  42.931 | 72.157
Zména C 269%  3255%  642% 2283% 2144% | 68.08 %
b0LS 5,07 %

prumér

Zdroj: tcetni uzaveérky CEZ, vlastni zpracovani

Pro miru rustu cash flow byl zvolen aritmeticky prumér, jehoz hodnota je 5,07 %. Tato

hodnota bude nadéale vyuzivana v nasledujicich modelech.

4.3.2 Dividendové diskontni modely

Vnitini hodnota odhadnuta dle dividendovych diskontnich modelt se odviji od budoucich
piijma, které nam akcie pfinese. Pro ucely prace bude vyuzit jednostupniovy dividendovy
diskontni model s nekone¢nou dobou drzby znamy jako Gordoniv model. Pro jeho vyuziti
musi byt splnény piedpoklady, které byly nastinény v teoretické &asti a firma CEZ tyto
predpoklady napliiuje. K jeho vyuziti je tfeba pozadovana vynosova mira, mira ristu
dividend a bézna dividenda v poslednim roce, tyto hodnoty jsou zapsany v tabulce 11.
Vyplacena dividenda v roce 2021 sice byla ve vysi 52 K¢ ovSem k vyuziti modelu byla
hodnota ocisténa o umélé navySeni vzniklé prodejem zahrani¢nich aktiv. Jeji vysledna

hodnota pak je 37 K¢&.

Tabulka 11 Hodnoty potiebné k vyuziti Gordonova modelu

Pozadovana vynosova

, o . . Bézna dividenda vyplacena
) Mira rustu dividend . M
mira v poslednim roce
7,19 % 3,33 % 37 K¢

Zdroj: Vlastni vypocCty a zpracovani
Tyto hodnoty jsme nasledné dosadili do Gordonova modelu.

_ Dy(1+g)  37(1+0,0333)
7 k—g 00719 —0,0333

= 990,47 k¢

Vnitini hodnota akcie CEZ byla pomoci Gordonova modelu odhadnuta na 990,47 K&. Ke
dni 17.3.2022 byla uzaviraci trzni hodnota akciového kurzu spoleénosti CEZ 867 K&.

V porovnani mizeme tedy fici, Ze akcie je znacné€ podhodnocena.
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4.3.3 Ziskové modely

U ziskovych modeld se pracuje s pomérovymi ukazateli, jejichz zna¢na oblibenost je

zpusobena nenaro¢nosti na vstupni data. Budou vyuzity nasledujici pomérové ukazatele:

e P/E ratio,
e P/BVratioa

e P/S ratio.

Ukazatel P/E ratio

Rozli§ujeme bé&zné P/E ratio, Sharpovo P/E ratio a normalni P/E ratio. V nasledujicim textu

budou vSechny tfi typy P/E ratio vypocitany a komentovany.

Bézné P/E ratio udava pocatecni informaci o atraktivité akcie. K jeho vypoctu je tieba
aktualni trzni cena akcie a zisk spoleCnosti na akcii. V tomto piipadé bude pouzit Cisty zisk
ocistény o mimoradné vlivy. Jedna se o Cisty zisk, ktery je upraven o hodnotu opravnych
polozek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku, opravné polozky
developovanym projektim a o jiné mimotadné vlivy, které nesouviseji s béznym
hospodarenim roku. Tento typ zisku bude vyuzit, protoze CEZ na jeho zakladé voli vysi
vyplacené dividendy. Vypocet vypada nasledovne¢:
P, 867

= —=12091
EPS, 41,45

(P/E)p =

Hodnota bézného P/E ratio je 20,91, coz je hodnota ponekud vyssi, avSak sama o sobé ma

slabou vypovidaci hodnotu.

Pokud by se bézné P/E ratio pocitalo z Cistého zisku na akcii, jeho podoba by pak vypadala
nasledovné:
P, 867

EPs, ~ 102 &0

(P/E)p =

Je jasné vidét, ze hodnota bézného P/E ratio vypocitana z Cistého zisku je pfili§ vysoka a
neodrazi skute¢nost. Ke znazornéni, v roce 2020 byl &isty zisk spoleénosti CEZ 5,468
miliardy k¢ a Cisty upraveny zisk 22,841. Tento markantni rozdil byl zplsoben tvorbou

opravnych polozek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku, vCetné snizeni

98



hodnoty goodwillu. Proto je dle nazoru autora lepsi pouzit oCisténé Cisté zisky, jelikoz 1épe

odréazi fungovani a ziskovost firmy.

Dalsim typem je Sharpovo P/E ratio, jehoz hodnota poslouzi k porovnani s béznym P/E
ratio. Vychazi z Gordonova modelu, ktery zde jiz byl vyuzit. K odhadu je tfeba pozadovana
vynosova mira, dividendovy vyplatni pomér a mira ristu dividend. Nejprve je tieba zjistit
dividendovy vyplatni pomér, ktery se vypocita jako podil dividendy vyplacené na akcii a
Gistého zisku na akcii. Nutno dodat, e CEZ se od roku 2019 fidi dividendovou vyplatni
politikou, ktera predpoklada vyplatu 80—100 % konsolidovaného ¢istého zisku ocisténého o
mimoradné vlivy, které nesouvisi s béznym hospodarenim roku. Vyplatni pomér dividendy
za rok 2021 se o¢ekava ve vysi 90 %. Nasledné CEZ piisel s prohlasenim, Ze se vraci ke
staré dividendové politice, ktera byla uplatiiovana do roku 2017, spocivajici ve vyplatnim
poméru 60-80 %. Pro Sharpovo P/E ratio se uziji hodnoty oci§téného zisku z roku 2021 a
oc¢ekavané dividendy v roce 2022, jejiz vyplatni pomér Cini témér 90 %. Finalni odhad

Sharpova P/E ratio pak vypada takto:

_p(1+g) 09-(1+0,0333)
(PIE)s==r—g = 0,0719 — 0,0333

= 24,09

Sharpovo P/E ratio se nasledné porovnava s hodnotou bézného P/E ratio. Jelikozje Sharpovo
ratio (24,09) vyssi nez bézné ratio (20,91) mizeme opét usoudit, ze je to dalsi indikator

podhodnocenosti akcie CEZ.

Pro normalni P/E ratio nyni zvolime jiny vyplatni pomér, jelikoz CEZ avizoval jeho zménu
v nadchazejicich letech. Jeho vySe by méla dosahovat 80 % upraveného Cistého zisku, a

proto bude tato hodnota vyuzita v nasledujicim vzorci:

p 0,8
—g 0,0719 —0,0333

(P/E)y = v = 20,73

Hodnota normalniho P/E ratio je 20,73, coz je hodnota vyjadiena relativné k oCisténému
Cistému zisku, proto musi dojit k jeji upravé na absolutni hodnotu (vnitini hodnotu)

vynasobenim o¢ekavanym ziskem v roce 2022.

VH = (P/E)y " E, = 20,73 (41,45(1 + 0,0333)) = 20,73-42,83 = 887,87 K¢
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Odhadnuta hodnota akciového kurzu spolenosti CEZ dle normalniho P/E ratio je 887,87
K¢&. V porovnani s trzni cenou 867 K¢ jsme dosli ke stejnému zaveru jako u predchozich
modeld, tedy Ze je akcie podhodnocena, av§ak rozdil neni tak signifikantni jako u Gordonova
modelu. Za predpokladu, ze by byl vyuzit o¢ekavany zisk uvedeny na webovych strankach
spole¢nosti CEZ tedy 40 miliard k& (74,35 k& na akcii), vysledna hodnota by &inila 1 592,60
ke.

Ukazatel P/BV ratio

Stejné jako u P/E ratio 1 zde bude vypocitano bézné P/BV ratio, Sharpovo P/BV ratio a
nasledné také normélni P/BV ratio a odhad vnitini hodnoty. Bézné P/BV ratio predstavuje
pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii, kterou ziskame
podilem hodnoty vlastniho kapitalu a poctu emitovanych akcii. Vysledna podobna P/BV

ratio je nasledujici:

P/BV)p = b= oot =07 g9
(7805 = By, = 233871 mil. ~ 434,71
537,989 mil.

Ukazatel bézného P/BV ratio vysel 1,99. Tato hodnota nam fika, Ze trzni hodnota, je témér

2x vétsi, nez je ucetni hodnota vlastniho kapitalu.

Nyni dojde k odhadu P/BV ratio, které koresponduje se Sharpovym P/E ratio a Ize ho tak
porovnat s béznym P/BV a urcit nadhodnoceni ¢i podhodnoceni. K jeho odhadu je tfeba
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a vyplatni pomér. V ptipadé ROE budeme pocitat opét
s upravenym ¢istym ziskem, hodnota ROE je tak 9,77 %. Pokud bychom pocitali s Cistym
ziskem ROE by byl pouhych 2,2 %.

ROE-p(1+g) 9,77 %" 0,8(1+0,0333) _ 5 09
k—g -~ 0,0719-0,0333 7

(P/BV)s =

Kritéria porovnani jsou stejné jako u P/E ratio. Jelikoz je Sharpovo ratio (2,09) vyssi nez

bézné P/BV (1,99) indikuje to podhodnocenost akciového kurzu.

Normalni P/BV ratio v tomto piipadé opét vychazi z Gordonova modelu. K jeho vyuziti je

opét zapotiebi hodnota ROE a vyplatni pomér.
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ROE-p  9,77%-0,8
k—g 00719 —0,0333

= 2,03

(P/BV)y =

Hodnota normalniho P/BV ratio vysla 2,03. Opét ji miZeme upravit na absolutni hodnotu a
vyjadrfit tak vnitini hodnotu akcie. To se provede vynasobenim o¢ekavanou ucetni hodnotou
podniku v pfistim roce. Odhad za rok 2022 ani 2021 nebyl nikde dohledéan, a proto bude
vyuzita nejnovéjsi zvetrejnéna hodnota za 3. Ctvrtleti roku 2021. Tato hodnota ¢ini 336,31 k¢

vlastniho kapitalu na akcii. Po zadani hodnot do vzorce pak zjistime vyslednou hodnotu:
VH = (P/BV)y - BV, =2,03-336,31 = 682,71 K¢

Vnitini hodnota ziskana z odhadu normalniho P/BV ratio vysla 682,71 K&. Oproti trzni cené
867 k¢ je znacné nizsi. To vSak ma sva odivodnéni. Jednim z nich je snizovani vlastniho
kapitalu v poslednich letech, kdy doslo k prodeji zahrani¢nich aktiv, ktera byla prodana pod
cenou a ¢ast ze zisku ziskaného jejich prodejem byla vyplacena akcionaiim. Rovnéz vysoké
vyplacené dividendy jsou odvadény z nerozdéleného zisku minulych let. Vlastni kapital tak
v poslednich letech znacné klesl a stejny efekt mizeme pozorovat i u rentability vlastniho
kapitalu. Kdybychom misto upraveného Cistého zisku pro odhad pouzili €isty zisk, ROE by
byl pouhych 2,2 % a vnitini hodnota pak 153,34 K¢ Odhadnutd cena nam tak naznacuje

prodejni signal, avSak vysledna hodnota je zna¢n€ ovlivnéna zminénymi udalostmi.
Ukazatel P/S ratio

Ukazatel P/S ratio je sloZen z trzni ceny akcie a vySe trzeb na akcii. Opét vyuzijeme stejny
scénar jako u P/BV ratio, tedy vypocet bézného a nasledny odhad normalniho P/S ratio a

vnitini hodnoty akciového kurzu CEZ.

Mezi vstupni informace pro vypocet bézného P/S ratio je trzni cena (867 K<) a trzby na akcii,

které budou vypocitany pfimo v nasledujicim vzorci:

867 867

_Po_ _
(P/S)s = <= Z13 737 mil k€ ~ 397,29
537 mil akcii

= 2,18
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Bézna hodnota P/S ratio nam ftika, ze investofi jsou ochotni zaplatit 2,18 k¢ za 1 k¢ trzeb

spole¢nosti CEZ.

K odhadu Sharpova P/S ratio je potifeba ziskova marze v bézném roce kterou ziskame
podilem Cistého zisku a trzeb. Stejné jako u P/E ratio pouzijeme hodnotu Cistého
zisku a upraveného cistého zisku.

22 841 mil. k¢

k—g 0,0719 — 0,0333

(P/S)s = = 2,29

Sharpovo P/S ratio je 2,29 pti pouziti hodnoty upraveného ¢istého zisku. Pti pouziti Cistého
zisku by byla hodnota pouze 0,55. Opét vSak dle nazoru autora bude lepsi pouzit hodnotu
upraveného Cistého zisku z divodt jiz zminénych u P/E ratio. Sharpovo P/S ratio (2,29) je
vyS$si nez bézné P/S ratio (2,18) a ze vztahu mezi t€mito veli¢inami ziskavame informaci, ze

je akciovy kurz podhodnocen.

Pfi odhadu normalniho P/S ratio se k odhadu ziskové marze v roce 2022 pouzije hodnota
upraveného &istého zisku, ktery CEZ zvefejiiuje. Pii vypodtu vnitini hodnoty na zakladé P/E
ratio jsme pouzili dvé hodnoty zisku pro nasledujici rok. Prvni jsme odhadli na zakladé
tempa ristu a druha byla ziskana z webovych stranek spolecnosti CEZ. V roce 2021 &inil
zisk 22,3 miliardy K¢, tuto ¢astku jsme vynasobili tempem ristu a ziskali vyslednou hodnotu
22,831 miliardy K& Odhad upraveného &istého zisku spole¢nosti CEZ na rok 2022 je pak
40 miliard K¢. Rozdil je tak opravdu znacny a velice rozdilné pak budou vypadat také
vysledné hodnoty.

Median vyse trzeb je analytiky odhadnut na 230,8 mld. K¢. Tento odhad vSak zahrnuje pouze
analyzy, vyhotovené v roce 2021 a v lednu 2022. Za unor a biezen roku 2022 se uskutecnilo
mnoho udalosti, které by mohly nahravat jesté vysSim trzbam. I presto vSak bude vyuzit
median odhadu zvefejnény na webovych strankach CEZ. Jako vyplatni pomér pouzijeme
hodnotu, kterou hodla CEZ vyuzivat od roku 2022, tedy 80 %. Hodnoty pak dosadime do

vzorce a ziskdme vysledné normalni P/S ratio:

22,831 mld k& 08
Mi-p_72308mldke " _ _00989-08
k—g 00719-10,0333  0,0719-0,0333

(P/S)n =
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Vysledny odhad normalniho P/S rati je 2,05. K odhadu wvnitini hodnoty na zakladé
normalniho P/S rati pak opét potiebujeme vypocitat vysi ocekavanych trzeb na akcii a

nasledn€ hodnotu vynasobit s normalnim P/S ratio. Provedeni je nasledovné:

230,8mld. k¢

VH = (P/S)n - S1 =205 (m

) = 2,05-429 = 879,45 k¢

Vnitini hodnota odhadnut4 dle normalniho P/S ratio je 879,45 k¢. Opét je to hodnota vétsi,
nez je soucasna trzni hodnota 867 k¢. I na zaklad¢ tohoto vysledku se tak zda, ze je akcie
podhodnocena. Jesté vétsi hodnotu bychom ziskali vypoctem se ziskem 40 miliard K¢, ktery
spole¢nost CEZ oéekava. Hodnota normalniho P/S ratio by pak byla 3,59 a vnitini hodnota

vysokych 1 540,11 K¢. V obou ptipadech je soucasny akciovy kurz podhodnocen.

4.3.4 Cash flow modely

Cash flow modely jsou zalozeny na penéznich tocich ve firmé a hodnoti tak firmu z SirSiho

hlediska. Pro tcely prace bude vyuzit model Free Cash Flow to Equity.

Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Z teoretické casti vime, ze za pomoci FCFE modelu miizeme odhadnout, kolik si firmy
mohou dovolit vyplatit svym akcionaium na dividendach. Zakladem pro dalsi vypocty je
Gisty zisk spoleGnosti, ktery je dale upraven na penézni tok. Upravy jsou znazornény

v tabulce 12. Dle teorie je postup Upravy cistého zisku nasledovny:
FCFE = Cisty zisk

- (kapitalové vydaje - odpisy)

- (zména v pracovnim kapitalu)

+ (nov€ sjednané uvéry - splatky dluha)
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Tabulka 12 Uprava &istého zisku na pen&zni tok

Polozka Hodnota v milionech K¢
Cisty zisk 5 468
Kapitalové 33723
vydaje
Odpisy 32 481
Opravné 24 062
polozky
Zména Kratkodobé zavazky (zména oproti 2019) +20 865
vV pracovnim Obézn4 aktiva (zména oproti 2019) + 27 875
kapitilu 27 875 -20865 =17 010
Nové
sjednané 158 320
uvéry
Splitky
dlubii -178 869

Zdroj: Ugetni uzavérka CEZ 2020, vlastni zpracovani
Po zjisténi hodnot jiz muze dojit k vypoétu FCFE.

FCFE = 5,568 — (33,723 — 32,481 — 24,062) — (7,010) + (158,320 — 178,869)
= 0,829

I po odecteni opravnych polozek, které nemély v daném obdobi charakter vydaju, je stale
hodnota FCFE velice nizka. Jeho hodnota je nizka z divodu nizkého Cistého zisku, z kladné

zmény v pracovnim kapitalu, a hlavné prevysenim splacenych dluhti nad dluhy sjednanymi.

K odhadu vysledné vnitini hodnoty akcie jesté vydélime hodnotu FCFE celkovym poctem
akcii, vysledna hodnota je 1,54 k€. S touto hodnotou jiz dojde odhadnu vnitini hodnoty:

_ FCFEo(1+ grerp)  1,54(1 +0,0507)

_ — 76,32 k¢
K — grerr 0,0719 — 0,0507 ¢

0

Odhad wvnitfni hodnoty dle FCFE je 76,32 K¢&. Jedna se tak opét o vysoce rozdilny odhad
oproti trzni cen& 867 k&. Spole¢nost CEZ totiz vydala vice finan&nich prostiedkd na splaceni
dluht, nez ziskala z nové sjednanych uvéri. Model FCFE je vhodny zejména pro firmy,

které penize investuji zpétn€ do firmy a snazi se tak maximalizovat jeji trzni hodnotu, pokud
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vSak dochazi k vyplaceni vysokych dividend, jako je tomu v tomto pfipad¢, je vhodnéjsi pro

odhodnoceni firmy vyuzit dividendové diskontni modely (Vesela, 2007).

105



S Zhodnoceni a doporuceni

Soucasna globalni situace neni pro byznys pfizniva. Témer vSechny sledované globalni
faktory byly shledany jako negativni. Pozitivni je vSak ocCekavany rust HDP o 3 % a
o¢ekavany navrat inflace a irokovych sazeb na cilové hodnoty koncem roku 2022. Celkové
viak globalni situace neblaze ovliviiuje akciové trhy. Mezi akciovym kurzem CEZ a
sledovanymi globalnimi faktory vSak byly indikovany naprosto opacné vztahy, nez jaké byly
uvadény v teorii. Dle zjisténych vysledki za to mize vyvoj ceny silové elektfiny, ktera se
jevi jako hlavni determinant ceny akciového kurzu CEZ. Proto nebude vnitini hodnota
globalnimi faktory upravena, pouze pozitivni predikce HDP byly zapocitany do pozadované

vynosové miry. V tabulce 13 jsou znazornény informace o globalnich faktorech.

Tabulka 13 Zhodnoceni globalnich vliva

Korelacni SO L
Globalni faktor . Vyvoj faktoru  dprava vnitini
koeficient
hodnoty
Ocekavany rust o 3 % ZeAnanmity
HDP -0,46 Y ° v pozadované
v roce 2022 , oy
Vynosove mife
v s . Pvnvl dky pokles’ Nezahrnuto do
Penézni zasoba 0,47 penézniho agregatu .
hodnoceni
Ml o4 %
Ocekavana inflace Nezahrnuto do
i ey okolo 10 % hodnoceni
Prudky vzestup na 4,5
Urokové sazby 0,54 %, ocekavén dali Nezahrnuto do
o hodnoceni
rust
Zahranicni investice -0,60 Ne‘pyla Sl.(is’tupna WA d °
nejnovejsi data hodnoceni
e 1o .. Dopad negativni, Nezahrnuto do
Politicka situace Nelze urcit avsak nelze zhodnotit hodnoceni
.. o . v " VYSOky, r“?f’ , Nezahrnuto do
Vyvoj cen silové elektriny 0,84 ocekavané snizeni ,
hodnoceni
v budoucnu
Cellovi 4 tini Vnitini hodnota
elkova Gprava vnitini ) ) -
hodnoty neb.ude o globalni
vlivy upravena

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktory zkoumané v odvétvové analyze jsou vesmes pozitivni. Energeticky pramysl byl ve
fazi poklesu, ovSem s pifichodem energetické krize, rapidnim rastim silové elektiiny a

odchodem né&kolika firem z trhu CEZ zna&né posilil a za posledni rok ziskal mnoho novych
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zakaznikll a oCekavani do budoucna jsou taktéz pozitivni. Pozitivni vztah mezi vyvojem
HDP a spole¢nosti CEZ nebyl prokazan, oviem kurz CEZ pozitivné koreluje s vyvojem

indexu PX a lze tak urcit, Ze se jedna o cyklické odvétvi.

CEZ v jednom ze svych prohlageni uvedl, e spotieba elektfiny v roce 2021 stoupla a jeji
spotieba je vyssi nez pred zacatkem pandemické krize. V tabulce 14 jsou opét zhodnoceny
jednotlivé faktory odvétvové analyzy. Autor vSak doSel k nazoru, ze soucasna situace
v energetickém prumyslu je velice tézko predvidatelna, ale zaroveri za souc¢asnych podminek
pozitivni. CEZ mé4 dominantni postaveni na trhu a cena silové elektiiny se nyni pohybuje na
opravdu vysokych hodnotach. Presto vSak vzhledem k nejisté situaci v budoucnu nebude
mozny vliv faktord zapoc€itan do vysledné vnitini hodnoty, jelikoz budouci vyvoje lze jen
tézko predikovat a deélat znich zavéry. Opét zde musi autor zminit, ze citlivost na
hospodarsky cyklus bude do wvnitfni hodnoty zahrnuta, ve formé zvySeni pozadované

Vynosove miry.

Tabulka 14 Zhodnoceni odvétvovych vlivi

Procentni Gaprava
vnitini hodnoty

Odvétvovy faktor

Vyvoj faktoru

Ocekava se rust ziskit i
trzeb energetickych
spolecnosti

.. , . h hodnoceni
Zivotni cyklus odvétvi IEZETD ¢ LT

Ocekavany rust HDP o 3

- . %, energeticky primysl VH bP Za},lrm,lto .

Citlivost na hospodarsky cyklus L Y v pozadované vynosové
je v korelaci s indexem I
mife
PX
Trzni struktura odvétvi Q2% don’unantm Nezahrmuto do hodnoceni
postaveni na trhu
Dekarbonizace,
Regulatorni organy prosazovani Nezahrnuto do hodnoceni
obnovitelnych zdroju

Vnitrni hodnota
nebude o odvétvové
vlivy upravena

Celkova uprava vnitini hodnoty -

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve firemni analyze byly vyuzity dividendové diskontni modely, pomérové ukazatele P/E,
P/BV a P/S ratio a model penéznich tokti FCFE. Vétsina modelt indikovala podhodnocenost
akciového kurzu CEZ. Na zaklad& uvah autora byla k jednotlivym modelim ur&ena vaha,

ktera vyzdvihuje uréité modely, které jsou pii firemni analyze spole¢nosti CEZ povazovany
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za smysluplngjsi, detailni rozepsani je v tabulce 15. Nejvétsi vaha 0,45 byla prifazena
Gordonovu modelu, jelikoz CEZ vyplaci vysokou dividendu a jeho vyuziti tak dava vétsi
smysl nez model penéznich tokd. Zisky jsou totiz vyplaceny ve velké mife akcionafim ve
forme dividend a reinvestice nejsou tak vyrazné, z toho divodu byl model FCFE vyfazen
z celkového hodnoceni. Nejvétsi vaha z pomérovych ukazatelG byla urena P/E ratiu
s hodnotou 0,25, dale P/S ratio 0,2 a P/BV ratio s vahou 0,1. Dle vah pak byla vypocitana

prumérna vnitini hodnota akciového kurzu CEZ.

Tabulka 15 Hodnoceni firemni analyzy

Vhnitini Vaha Trzni . s Voazevna .
Stav akcie Doporuceni prumérna
hodnota modelu | hodnota A
vnitini hodnota
Gordonuv | o v | 045 Podhodnocend Nikup
model
P/E ratio | 887.,87K¢ 0,25 Podhodnocena Nikup
P/B_V 682,71 K¢ 0,1 867 K¢ Nadhodnocena Prodej 911,84 K¢
ratio
P/S ratio 879,45 K¢ 0,2 Podhodnocena Nakup
FCFE 76,32 K¢ X Nehodnoceno Nehodnoceno
Pomérovy T2
ukazatel Sharpovo Bézné - - -
P/E ratio 24,09 20,91 Podhodnocena Nakup -
P/BYV ratio 2,09 1,99 Podhodnocena Nakup -
P/S ratio 2,29 2,18 Podhodnocena Nakup -

Zdroj: vlastni zpracovani

Po zhodnoceni vlivi vSech tii ¢asti fundamentalni analyzy jiz muze dojit k finalnimu odhadu
vnitini hodnoty akciového kurzu spoleénosti CEZ. V tabulce 16 jsou sepsany vlivy ti &asti.
Vlivy globalni a odvétvové analyzy nebudou do vnitfni hodnoty zahrnuty, jelikoz nebyly
prokazany vztahy mezi vyvojem faktort a akciovym kurzem CEZ. I pies to, je viak sou¢asna
situace v energetickém pramyslu pro CEZ pozitivni. Vysledny odhad vnitini hodnoty tak je
911,84 k¢. V porovnani s trzni cenou 867 k¢ 1ze pak usoudit, ze je akciovy titul podhodnocen

a muze byt vydano investi¢ni doporuc¢eni KOUPIT.
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Tabulka 16 Finalni odhad vnitini hodnoty akciového kurzu CEZ

Okruh . Finalni  Doporuceni
- . Soucet v .
fundamentalni \4 Zmén vnitini
analyzy Y hodnota
Globalni analyza Nezahrnuto
Odvétvova analyza Nezahrnuto X 9111",84 KOllpit
C
Firemni analyza Zahrnuta

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle odhad® analytiki spole¢nosti CEZ by se méla hodnota akciového kurzu pohybovat
v rozmezi 570 az 1049 k& (CEZ, a.s., 2022). Dle odhadd Fio banky je pak vnitini hodnota
spole¢nosti CEZ 923 k& (Fio banka, 2022). Tento odhad je tak v souladu s dostupnymi

odhady ostatnich spolecnosti.
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6 Zavér

Cilem prace bylo provedeni fundamentalni analyzy energetického primyslu se zaméfenim
na &eskou spole¢nost CEZ. Vystupem analyzy mélo byt doporudeni pro potencialni
investory nebo pro investory, kteii jiz akcie spole¢nosti CEZ vlastni. Prace byla rozd&lena
na tii dil¢i cile dle krokt fundamentalni analyzy, tedy na provedeni globalni, odvétvové a

firemni analyzy. Nutno dodat, ze vSechny cile byly splnény.

Prvni ¢ast fundamentalni analyzy je vénovana globalni neboli makroekonomické analyze
se zamé&fenim na Ceskou republiku. Zkoumano bylo nékolik globalnich faktort, které
muizou ovlivnit fungovani firem v daném statu. Mezi ty se fadi realny vystup z ekonomiky,
inflace, urokové sazby, zahrani¢ni kapital, penézni zasoba a politické Soky. Byly sepsany
informace o jednotlivych faktorech, tykajici se jejich historickych vyvoju, ale také
informaci, pro¢ k takovym vyvojim dochazelo. Nasledné byly provedeny korelacni
analyzy a komparace dat a z nich odvozeny vysledky. Makroekonomicka data byla
ziskavana predevsim z oficialnich zdroji zvetejnénych Ceskou narodni bankou nebo
Ceskym statistickym Gfadem, data o vyvoji akciovych kurzd pak z Yahoo Finance. Na
konci globalni analyzy jsou shrnuty veskeré informace, které byly v jejim prub&hu zjistény
a jsou z nich vyvozeny vysledky. Soucasna makroekonomicka situace neni pro firmy

plsobici na Ceském trhu ptizniva a ma tak negativni dopad na jejich pliisobeni.

Druhou casti byla odvétvova fundamentalni analyza zamétujici se na energeticky pramysl.
Cilem odvétvové analyzy je identifikovat a definovat specifika dané¢ho odvétvi. Byl
sledovan vyvoj ceny elektfiny a emisnich povolenek, jelikoz ty se v soucasnosti velice
rychle méni a maji na energeticky pramysl obrovsky vliv. V grafech byl analyzovan podil
vyrobené energie v Evropské unii a ve spole¢nosti CEZ. Na zaklad& vyse ziskd a trzeb byl
urcen zivotni cyklus energetického odvétvi, ve kterém se prave nachazi. Dalsim
sledovanym faktorem byla citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus. Energeticky pramysl je
typickym predstavitelem cyklického odvétvi, takze koreluje s hospodaiskym cyklem.
Probéhla také analyza trzni struktury odvétvi. Energetické spolecnosti byly porovnavany
podle poétu odbérovych mist elektiiny a plynu. CEZ ma na &eském trhu dominantni
postaveni a jedna se o nejvétsiho ucastnika na daném trhu. Poslednim sledovanym

faktorem byly regulace, specifické pro vybrané odvétvi. Byly popsany regulacni organy a
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jejich funkce a druhy regulaci uplatiiovanych v Ceské republice. Na konci byly opét
vyhodnoceny informace shromazdéné v odvétvové analyze a urcen jejich dopad na

spole¢nost CEZ. Soucasna situace byla analyzovana jako pozitivni.

Posledni dil&i cil prace pak spo&ival v provedeni firemni analyzy spoleénosti CEZ. Nejprve
byla spolecnost kratce predstavena, bylo popsano mnozstvi produkce energie a slozeni
vlastnikt. Poté byla odhadnuta vstupni data, ktera jsou sté€zejni pro vyuziti modelt, které
nasledovaly. Nasledné byly aplikovany dividendové diskontni modely, ziskové modely a
modely zalozené na penéznich tocich. Vstupni informace byly Cerpany z vyrocnich zprav
firmy CEZ anebo z jejich webovych stranek, kde uvadéli i predikce budoucich vyvoja.

Pomoci valua¢nich modelt byly odhadnuty vnitini hodnoty spole¢nosti CEZ.

Po dokonceni fundamentalni analyzy probé&hlo jeji finalni vyhodnoceni. K jednotlivym
valua¢nim modeliim byly pfifazeny vahy podle dalezitosti a byl vypocitan vazeny
aritmeticky prameér, ktery byl upraven o vliv globalni a odvétvové analyzy. Vysledna
vnitini hodnota byla odhadnuta na 911,84 K¢, pficemz trzni hodnota akcii Cinila 867 K¢,
akcie je tak podhodnocena. Na zakladé zjisténych informaci bylo vydano investi¢ni

doporuc¢eni KOUPIT.
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9 Prilohy

Soucasti prace nejsou zadné prilohy.
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