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Anotace:

Obsahem této prace je fundamentalni analyza akcii spole¢nosti CEZ. Cilem této
prace je zhodnotit akcie této spole¢nosti a nasledné rozhodnout o pripadné investici

do jejich porizeni.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické casti jsou
shrnuty nejpouZzivanéjsi metody a pristupy fundamentalni analyzy akcii. V praktické
¢asti jsou pak tyto poznatky vyuZity pro vyslednou analyzu spole¢nosti CEZ. Hlavni
bodem praktické ¢asti je stanoveni vnitini hodnoty akcie CEZ a v porovnani s trzni

cenou akcie stanovit investi¢ni doporuceni.

Annotation:

Title: Fundamental analysis of the stock CEZ

The content of this thesis is a fundamental analysis of CEZ shares. The aim of this
thesis is to evaluate the shares of this company and subsequently to decide on the

possible investment in their acquisition.

The thesis is divided into the theoretical and practical part. In the theoretical part
are summarized the most used methods and approaches of fundamental analysis of
shares. In the practical part, this knowledge is used for the final analysis of CEZ. The
main point of the practical part is to determine the internal value of CEZ's share and to

set investment recommendations in comparison with the market price of the share.
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1. Uvod

Investovani na akciovych trzich se v poslednich letech stava stale vice
popularnéjsi mezi Sirokou vetejnosti. Rlst Zivotni drovné, a s tim spojeny nadbytek
finan¢nich prostiedk, piivadi mnoZstvi drobnych investorl na tento znacné rizikovy,
ale vptipadé uspéchu i velmi vynosny zplisob zhodnoceni penéz. S nemoZnosti
dostatecné valorizovat své uUspory vtradi¢nich instrumentech (sporici ucty,
terminované vklady atp.) pak tyto opoustéji a vrhaji se vstric ,akciovému
dobrodruzstvi“. Ne kazdy vSak dokaze byt ispésny, bohuZzel. Ocekavani vysokych ziski
v sobé skryva nebezpeci v podobé ztrat velké casti Zivotnich uspor. V kontextu
soucasného vyvoje ristu akciovych trhii a prekonavani historickych rekordl
globalnich akciovych indexti, se obavy z budoucnosti zdaji byt nepodlozené. OvSem
vSichni, kteri v dobé neddvno minulé zaZily napt. ekonomickou krizi v roce 2008 nebo
krach nékterého z akciovych titulti (na BCCP napft. akcie NWR) védi, Ze prislib vysokych
vynostl se ze dne na den stava pouze nejasnou vzpominkou a lehce vas pripravi o klidny

spanek. Praveé z téchto diivodii jsem si zvolil toto téma své bakalarské prace.

Fundamentalni analyza je povaZovana za nejkomplexnéjsi a nejoblibenéjsi
vinvesticni praxi. Stejné jako technickd a psychologickd analyza vychazi
z predpokladu, Ze na akciovém trhu existuji Spatné ocenéné akcie. Na rozdil od téchto
dvou analyz zahrnuje do svého hodnoceni akcii velké mnozstvi vyznamnych faktord,
které na jejich kurzy ptlisobi na globalni, odvétvové a podnikové tirovni. Hlavnim cilem
fundamentdalni analyzy je urceni vnitini hodnoty akcie. Nasledné ji porovnat s trzni
hodnotou akcie, dale urcit, zda se jednd o akciovy titul nadhodnoceny nebo

podhodnoceny a tohoto zjisténi vyuZit k investi¢cnimu rozhodnuti.

Fundamentalni analyza je urcena predevSim pro investory planujici zhodnotit
své prostiedky ve strednédobém az dlouhodobém obdobi. Tento druh investort by mél
zlstat nete¢ny ke kratkodobym vykyvim a jeho cilem by mélo byt hledani tituli s co
nejnizsi trzni cenou oproti jejich vnitini hodnoté. V této souvislosti miizeme citovat
jednoho z nejbohatsich muzi planety W. Buffeta: ,Kdo neni ochoten akcie 10 let drzet,

nemél by ani pomyslet drZeti je 10 minut.



2. Metodika a cil prace

Cilem této bakalarské prace je na zakladé fundamentalni analyzy urcit vnitini
hodnotu akcii spole¢nosti CEZ, nasledné porovnat ziskanou hodnotu s aktualnim

kurzem akcif a stanovit jejich investi¢ni doporucent.

Vprvni ¢asti bakalarské prace budou objasnéna teoretickd vychodiska
k problematice rozdilnych ptistupli pri ocenovani akcii. Postupné budou popsany
vSechny tfi jednotlivé faze fundamentalni analyzy. Globalni fundamentalni analyza
posuzuje ekonomiku jako celek a klasifikuje makroekonomickou situaci okoli
spolec¢nosti. Druhym stupném fundamentalni analyzy je analyza odvétvova. Tato c¢ast
se snaZzi o rozbor odvétvi, v kterém dana spolec¢nost podnika a zkouma vliv specifickych
faktor ptsobicich na toto odvétvi. Treti a posledni trovni fundamentalni analyzy
popsanou Vv teoretické Casti prace, je analyza firemni. Jadrem firemni analyzy je
s pomoci riznych metod a modeld, stanovit vnitini hodnotu sledované akcie. V ramci
této bakalarské prace pak predevsim modely, kterych bude vyuzito v jeji praktické

Casti.

V praktické ¢asti bude nejprve v kratkosti predstavena a popsana spole¢nost CEZ,
a.s. Nasledné budou postupy objasnéné v teoretické casti prace vyuzity v ¢asti
praktické a budou aplikovany na tuto spolec¢nost. Globalni analyza se zaméii na
makroekonomickou situaci v Ceské republice a vramci odvétvové analyzy bude
rozebrano odvétvi energetiky a také poukdzano na jina odvétvi, ktera tento sektor
ovliviiuji. Ve firemni analyze bude pristoupeno k samotnému vypoctu vnitini hodnoty

akcie.

V zavérecnych kapitolach budou porovnany vysledné hodnoty se soucasnym
trznim kurzem akcii CEZ a na zakladé vSech poznatkd, ziskanych v ramci

fundamentalni analyzy, stanoveno investi¢ni doporuceni.



3. Fundamentalni analyza

Fundamentalni akciova analyza patii mezi jednu ze ctyt zakladnich metod
(fundamentalni analyza, technickd analyza, psychologicka analyza, teorie efektivnich
trhi) pro vysvétleni pohybu akciovych kurzi. Z téchto ¢ty metod je povazovana za
nejkomplexnéjsi a nejvice oblibenou. V praxi se predevSim vyuZziva pro pripravu

zasadnich investi¢nich rozhodnuti.

Podle Veselé (2003, str. 12) je fundamentalni analyza ,nejkomplexnéjsim a
nejrozsdhlejsim pristupem k objasnéni kurzovych pohybu. Zabyvd se odhalovdnim a
zkoumdnim zdkladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socidlnich,
geografickych, demografickych aj. faktorii a uddlosti, které determinuji vnitini hodnotu,
resp. ,sprdvnou cenu (kurz)“ akcie.” Podle Rejnuse (2010, str. 219) je pak
fundamentalni analyza ,zaloZena na predpokladu, Ze vnitini hodnoty (teoretické ceny)
akcii se lisi od jejich aktudlnich trznich cen (kurzii), za néZ jsou obchodovdny na verejnych

(organizovanych) trzich.” [1] [2]

Jak jiz bylo vySe uvedeno, Skala zkoumanych oblasti fundamentalni analyzou je
velmi Siroka. Nejedna se tedy pouze o prizkum firemnich faktorid jako napft. historické
zisky, dividendy spolec¢nosti, kvalita managementu, rentabilita, zadluZenost aj., ale také

se soustiedi na diilezité globalni a odvétvové faktory.

Hlavnim cilem této analyzy je otdzka co nejpresnéjsiho urceni, ktera z akcii na
trhu je podhodnocend, nadhodnocend, a naopak spravné urcend. Jinak receno se snazi
odpovédét na otazku, které zakcii koupit nebo prodat. Diky svym metodam a
postupim vsak poskytuje nejen odpovéd na tuto otazku, ale poukazuje i na mnohem

vvvvvv

aktualniho kurzu akcie na trhu.

Potfebnda data a informace pro zpracovani této analyzy jsou vZdy béZné dostupna
Siroké investorské verejnosti, ovSem vérohodnost nékterych potrebnych dat miize byt
znacnym problémem. Tyto Ucetni a statistické udaje a jejich odhady se dotykaji nejen

samotné spolecnosti, ale také jinych odvétvi a ekonomik. S ohledem na pouZivana data



a zplsob konstrukce fundamentalnich modelli prevlada v této analyze stirednédoby a

dlouhodoby investi¢ni horizont. [3] [4]

Pri urCovani hodnoty spolecnosti vyuziva fundamentalni analyza prognozy
vyvoje ekonomiky, odvétvi i jednotlivych firem a je tedy zaméfena na zkoumani

kurzotvornych faktortd na tfech trovnich: [5]

e globalni fundamentalni analyza,
e odvétvova fundamentalni analyza,

e firemni fundamentalni analyza.

Nejvyznamnéjsi skupinu faktort plisobicich na akciové kurzy obsahuje globalni
fundamentalni analyza. Tyto makroekonomické faktory zpusobuji podle teoretikii cca
polovinu kurzového kolisani. U odvétvové analyzy pak teorie uvadi piesnou hodnotu
vlivu na akciové kurzy ve vysi 13 % a zbyla vice jak jedna tietina pripada na firemni

analyzu. [6]
3.1. Globalni fundamentalni analyza

Hlavnim cilem této analyzy je prozkoumat, identifikovat a zhodnotit vliv
ekonomiky na vnitfni hodnotu analyzované akcie. Posuzuje ekonomiku jako celek a
zkoumd vztahy mezi vyvojem makroekonomickych agregati a pohybem akciovych
kurzi. Zkoumdanim historického vyvoje vybranych makroekonomickych ukazatelli a
akciovych kurzli byly mezi témito velicinami nalezeny urcité vztahy, které je mozné

v nékterych pripadech uplatnit pro predikci budouciho vyvoje téchto kurzi. [3] [7]

Mezi nejvyznamnéjsi makroekonomické faktory ovliviiujici vyvoj akciovych trhi

patfi:

e urokova sazba,

e inflace,

e realny vystup ekonomiky,

e penéZni nabidka,

o fiskalni politika,

e pohyb zahrani¢niho kapitalu,

e politické a ekonomické Soky.



3.1.1. Urokova sazba

Zmény urokovych sazeb jsou povazovany za velmi vyznamny kurzotvorny faktor
akciovych trhi. Za jinak nezménénych podminek v zasadé plati inverzni vztah, kdy pri
ristu urokové sazby jsou akciové trhy ovlivnény negativné, coZ vede k poklesu
akciovych kurzi, naopak pokles zptsobi rist akciovych kurzi. Mezi kratkodobym
ristem Urokovych mér a akciovych kurzli panuje zna¢né negativni vztah vyjadieny

pomeérné vysokou hodnotou korela¢niho koeficientu (-0,85). [1]

Tuto vzdjemnou negativni (inverzni) vazbu lze vysvétlit tfemi zplisoby. Prvni

s v

z téchto zplisobli predpokladd, Ze cena akcie odrazi soucasnou hodnotu budoucich
prijmt plynoucich z drzeni této akcie. ZvySeni urokové sazby povede ke sniZeni
soucasné hodnoty budoucich prijmt akcionart, tim dojde k poklesu vnitini hodnoty

akcie a nasledné i akciovych kurz.

Druhy zplisob upozoriiuje na konkurencni vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi
trhy. V navaznosti na riistu urokovych sazeb dochazi ke zvySovani vynosnosti investic
na dluhopisovém trhu a zaroven k poklesu vynosti na trhu akciovém. Nasledkem dojde
k odlivu penéZznich prostredki z akciovych trhii smérem k dluhopisovym. Poptavka po
akciich klesne a nasledné poklesne i cena akcii, az do okamziku, kdy dojde k obnoveni

rovnovahy vynosnosti téchto dvou trhi.

Treti ze zplisobu vysvétleni vlivu urokové sazby vychazi ze skutecnosti, Ze
zvySeni drokové sazby ovlivni ndklady na ziskdvani kapitdlu spolecnosti pro
financovani investic. Ve vysledku tedy dojde k poklesu investic a tento pokles se
zpravidla negativné promitne do ocekavaného hospodarského vysledku spolecnosti,

poklesu dividend, a nakonec se projevi i v poklesu cen akcii.

Je tieba si uvédomit, Ze vztah mezi pohybem trokovych mér a akciovych kurzii je
v investi¢ni praxi mnohem komplikovanéjsi. Reakce akciového trhu byvaji ze znacné
Casti ovlivnény ocekavanimi a pocity investort. Praveé tato skutecnost déla jakoukoliv
fundamentalni analyzu zaloZenou vyhradné na faktickych, statistickych a ucetnich

datech velmi obtiZnou. [3]



3.1.2. Inflace

Vliv inflace na ceny akcii neni zcela jednoznacny. I v tomto vztahu byly naméteny
zaporné hodnoty korelacnich koeficientli a pohybovaly se v intervalu (-0,005 az -0,33).
Podle téchto hodnot by tedy vzestup inflace mél byt nasledovan poklesem akciovych

kurzl a naopak. Je ovSem nutné zminit, Ze mnohé teorie tuto primou vazbu popiraji.

[1]

Prikladem inverzniho vztahu mezi inflaci a akciovymi kurzy je skutecnost, kdy na
zakladé svych drivéjSich zkuSenosti investori zohlednuji sva negativni ocekavani
vzhledem k budoucimu vyvoji hospodarského cyklu. Na zakladé predpokladu zvySeni
cenové hladiny investori oCekavaji restriktivni politiku centralni banky, zaroven pokles
tempa ristu ekonomiky a zvyseni inflacniho rizika. Pak podle Veselé (2007, str. 282)
s,Tato svd vesmés negativni oclekdvdni samozrejmé investori zahrnou do svych

ohodnocovacich modelii. Vysledkem ohodnoceni jsou potom nizsi sprdvné ceny akciovych

instrumenti.” [3]

DalSim ptikladem tohoto vztahu je tzv. ,hypotéza danového efektu“. Tato
hypotéza vysvétluje, pro¢ akcie vinflacnim prostfedi nejsou dlouhodobé schopné
udrzet svoji redlnou hodnotu. V této souvislosti je tfeba zminit, Ze se na investice do
akciovych titult (za predpokladu ristu nomindlniho zisku a dividend) vSeobecné
nahliZi, jako na prostiedek k zajisténi financi pied jejich znehodnocenim plisobenim
inflace. Presnéji se tato hypotéza zaméruje na odepisovani majetku a ohodnocovani
zasob vobdobi inflace. ProtoZe vétSina zemi vychazi pri odepisovani majetku
z porizovaci ceny, realna hodnota odpisti pri zvyseni inflace klesa a zaroven se zvysuje
danové zatiZeni spolecnosti. Tato situace vede pole Rejnuse (2010, str. 224) ,k poklesu

redlného zisku po zdanéni, k poklesu redlnych dividend a ndsledné i trznich cen akcii.” [7]

Jak jiz bylo vyse uvedeno, nazorid a hypotéz, které se zaobiraji vlivem inflace na
akciové kurzy, je znacné mnozstvi. Nékteré z téchto hypotéz primou vazbu mezi témito
veliCinami potvrzuji, jiné vyvraceji. V kazdém pripadé je tireba zdlraznit fakt, Ze vyssi
inflace s sebou do ekonomického prostredi vSeobecné piinasi nejistotu a zaroven i

investic¢ni riziko, které zptsobuje pokles poptavky po akciich a nasledné i do jejich cen.



3.1.3. Realny vystup ekonomiky

Mezi vyvojem akciovych kurzil a redlnym vystupem ekonomiky v zdsadé panuje
pozitivni vztah. Na tuto skute¢nost je ovSem tieba nahliZet z pohledu délky obdobi, ve
kterém byl identifikovan. V dlouhodobém horizontu se nachazeji ve velice tésném
vztahu a akciové kurzy kopiruji vystup redlné ekonomiky. Vtomto obdobi lze
vysledovat zakladni vyvojovy trend, kdy neustdly dlouhodoby rilist Zivotni a

ekonomické trovné nasleduje rist akciovych kurzi.

V kratkodobém a stfednédobém horizontu vSak existuje ve vyuZzitelnosti tohoto
vztahu zasadni problém. V tomto obdobi se, na rozdil od dlouhodobého, vzajemny
tésny vztah mezi akciovymi kurzy a vystupem realné ekonomiky jiZ neprojevuje tak
silné a akciové kurzy plni funkci tzv. predbézného identifikatoru, kdy predbihaji vyvoj
realné ekonomiky o 3 az 9 mésici. Z tohoto pohledu miizeme akciovy index povazovat
za velmi spolehlivy indikator pro predikci zmény jednotlivych fazi hospodarského
cyklu. Déje se tak z diivodu toho, Ze nabidka a poptavka se ve znacné mire odviji od
ocekavanych vysledkil, a ne od skute¢nych. Jinak receno, investori vtomto obdobi
zpravidla opiraji sva rozhodnuti a jednaji na principu ofekavani. Rozhoduji se na
zakladé sledovani indikatori vyvoje hospodaiského cyklu. Mezi hlavni patii predevSim
oc¢ekavany zisk a ziskovd marze. Tyto indikatory vsak redlny vyvoj ekonomiky
predbihaji a ziskové orientovani investoti poté zplisobi vzestup nebo pokles akciovych

kurzi pred redlnym vystupem ekonomiky. [3] [5]
3.1.4. Penézni nabidka

Penézni nabidka patii kjednomu z nejvyznamnéjSich faktort ptlisobicich na
akciové trhy. V ramci své monetarni politiky ovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice
centralni banka. Toto mnozstvi penéz ve vztahu k akciovym trhiim plni funkci
predbihajiciho identifikatoru. Vzestup penézni nabidky by mél byt poté v kratkém

horizontu nasledovan riistem akciovych kurza. [3]

Za nejjednodussi objasnéni plsobeni penézni nabidky na hodnotu akcii lze
povazovat efekt likvidity. Tento efekt predpokladd (pfi ndhlém naristu penézni

nabidky), Ze investoti budou chtit tento piebytek financnich prostiedki investovat do



investicnich instrumentt, a tedy ¢astecné i na akciovych trzich. Nasledné s tim dojde

k nartistu poptavky po akciich a zvyseni akciovych kurz.

DalSi pristup opét prezentuje vzajemny inverzni vztah mezi akciovymi a
dluhopisovymi trhy. Pri narlstu penézni nabidky predpoklada, jako prvotni zajem
investort, nakup dluhopisti. Tento zvysSeny zajem se projevi na riistu jejich trznich cen
a tim dojde k poklesu jejich miry vynosnosti. Investori pro své investice zacnou akcie

vyhledavat jako alternativni mozZnost. Poptavka po nich se zvysi a vyvola rist jejich

kurzt.

Treti mozné vysvétleni ukazuje na vliv investicniho rozhodovani podniki
v navaznosti na mnozstvi penéZzni nabidky. Zvysena penéZzni nabidka zapri¢ini pokles
urokovych sazeb. Tento pokles je doprovazen zvysSenou investicni aktivitou
spolec¢nosti a do budoucna s sebou prinasi vy$si ocekavané zisky a navySeni dividend.

Na zakladé toho poté dochazi k vyssi poptavce po akciich téchto spolecnosti a ristu

akciovych kurzt. [1] [8]
3.1.5. Fiskalni politika

Fiskalni politikou, jako soucasti své hospodaiské politiky, se stat snazi o ovlivnéni
vyvoje ekonomiky zménami struktury a vyse verejnych vydaji a dani. Pfimé dané (dan
z ptrijmu pravnickych a fyzickych osob) tvoii podstatnou ¢ast prijmové strany statniho
rozpoctu. Jejich zvySeni ma jednoznacné negativni dopad na vysi dosahovanych
budoucich ziskid spole¢nosti, ¢imz v téchto firmach dochazi k omezeni prostiedkl na
mozné reinvestice i vyplatu dividend. Stejné tak od¢erpavaji volné finan¢ni prostiedky

moznych investort a tim dochazi k potlaceni poptavky investort po akciich. Tato nizsi

investicni aktivita mize mit na vyvoj akciovych kurzl negativni dopad.

Dalsim zvyznamnych negativnich dopadii fiskalni politiky ma mozny deficit
statniho rozpoctu, a predevSim pak jeho pokryti. NejbéZnéjsi podobou tohoto kryti
byva emitovani statnich dluhopisti. Pokud jsou vyhodné uroceny, predstavuji pro
investory skvélou investi¢ni prilezitost s minimalnim rizikem. Investori tak opoustéji

akciové trhy, dojde k utlumeni poptavky po akciich a poklesu kurz1.



Vyse a struktura vladnich vydajii mize mit na akcie spolecnosti i pozitivni dopad.
PredevSim v pripadé, kdy se stat rozhodne své prostredky na nakup zboZi a sluzeb

utratit v téchto spolec¢nostech. [3]

S ohledem na vysi dafiovych sazeb je moZné jeSté zminit tzv. ,transfer pricing”
efekt. Tento efekt vyuzivaji nadnarodni spolecnosti piisobici v zemich s riiznou mirou
danového zatiZeni. Pomoci tzv. skrytych kapitalovych tokl se snazi dosahnout co
nejvétsich ziskl. Jedna se o vzajemné prodeje zboZi a sluzeb takovym zpisobem, aby
nejvyssich ziski dosahovaly spole¢nosti v zemich sniz§im danovym zatiZenim. U
téchto spolecnosti dochazi na akciovych trzich k pozitivni reakci. Naopak vzdy
zamérné poskozuji spolecnosti, které se nachazeji vzemich svysokymi danovymi
sazbami. Nasledkem toho vykazuji pouze symbolické zisky a negativné se odrazeji na

kurzu jejich akcii. [2]
3.1.6. Pohyb zahranicniho kapitalu

Nejvice se vliv zahrani¢niho kapitalu na akciové kurzy promita na trzich s nizsi
likviditou. V téchto podminkach dochazi pri prilivu zahrani¢niho kapitalu k prudkému
zajmu investord o akciové tituly. V pripadé odlivu tohoto kapitalu pak nasleduje efekt
opacny. Pravé na nebezpeci odlivu zahrani¢niho kapitalu bychom neméli zapominat
pfi ohodnocovani akciovych instrumentt. Je nutné upozornit, Ze soucasna liberalizace
akciovych trhi napomaha k provadéni investi¢nich zaméra v globalnich rozmérech.
Investori tak s ohledem na riziko a likviditu vyhledavaji na akciovych trzich takové
instrumenty, které jim zajisti co nejvysSi vynos. Dochazi tak kvelmi rychlému
presouvani financnich prostredkli na podhodnocené trhy a nasledné pri vyCerpani

potencialu téchto trhi k presunu smérem k trhilim perspektivnéjsim. [5]
3.1.7. Politické a ekonomické soky

Politické a ekonomické Soky maji na akciové trhy v naprosté vétSiné dopad
negativni. NejvétSi nebezpeci se skryva v neoCekavanosti jejich vyskytu, a proto se
velice tézko predpovidaji. Tyto Soky pak v kratkém obdobi zasadné ovliviiuji kurzy

7 v

akcii. Jejich odeznéni je poté otdzkou nékolika tydnii nebo mésici, coZ s sebou prinasi

opacny efekt pohybu trznich cen akcii a nabizi investortim velice dobré ptileZitosti.



Mezi politické Soky patfi napt. valecné konflikty, teroristické utoky, neocekavané

Y

demise vlad, politické skandaly atd. K tém nejznaméjsim z nedavné doby patfi utok na

s N7

Svétové obchodni centrum z 11. zari 2001. Poslednim takto vyznamnym Sokem bylo
referendum o ¢lenstvi Spojeného kralovstvi v Evropské unii (tzv. Brexit) z 23. ¢ervna
2016. Mezi ekonomické Soky mlizeme zaradit ropné Soky, hyperinflaci, vyrazné zmény

devizovych kurzii nejdtlezitéjSich svétovych mén nebo ménové krize.
Obrdzek 1 : Dopad tzv. Brexitu na vyvoj indexu PX v roce 2016
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Zdroj: [online]. Dostupné z: https://akcie-cz.kurzy.cz/burza/index-px/historie-indexu-px?rok=2016

3.2. Odvétvova fundamentalni analyza

Druhy stupenn fundamentalni analyzy predstavuje analyza odvétvova. Tato
analyza se podle Veselé (2007, str. 291) ,zaméruje na identifikaci charakteristickych
faktort, rysu a specifik odvétvi, v nemz ohodnocovand spolecnost pitisobi.“ Analytici se
snazi prozkoumat a nasledné predpovédét vliv specifickych odvétvovych faktorti na
vnitini hodnotu akcie. Zejména tyto specifické faktory zptisobuji kolisavost nebo

naopak stabilitu ziskl a trzeb spolecnosti. [3]

Diivodem proc se tato analyza provadi je pravé rozdilna citlivost riiznych odvétvi
na celkovy ekonomicky vyvoj. Jednotliva odvétvi maji rozdilné urovné ziski, jsou

statem nestejné regulovana a z budouciho pohledu vykazuji i jinou perspektivu.
K dilezitym odvétvovym faktoriim patii: [3]

e Zivotni cyklus odvétvi,

e citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus,
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e trzni struktura odvétvi,

e role regulatornich organt.
3.2.1. Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi lze chapat jako postupny rozmach tohoto odvétvi od jeho
vzniku a koncici jeho pripadnym upadkem. Kazda z jednotlivych fazi jeho rozvoje se
vyznacuje zcela odlisnym vyvojem z pohledu zisk, trZeb i akciovych kurzfl. Zivotni

cyklus odvétvi je zpravidla ¢lenén do trech fazi: [3]

e pionyrska faze,
o faze rozvoje,

e fAze stabilizace.

Pionyrska faze stoji vzdy na poc¢atku kazdého zivotniho cyklu odvétvi. Vyznacuje
se prilivem zcela novych nebo vyrazné inovovanych produktl. V této fazi je mozné
dosdahnout vysokého dodatecného zisku, protoZze dochazi k prudkému vzestupu
poptavky po téchto atraktivnich produktech. Tyto nadpriimérné vydélky vsak do
odvétvi privadi mnozstvi konkurentli. Pravé diky silné konkurenci, jejiz Uroven je
v této fazi opravdu vysoka, dochazi k zaniku fady firem. Velmi rychle se méni postaveni
jednotlivych spolecnosti, dochazi ke kolisavosti jejich ziskli a akciové trhy vykazuji
vysokou volatilitu. Prognéza dalSiho vyvoje spole¢nosti je znacné komplikovana.
Investovani v této fazi miize prinést vyznamné zisky, ovSem za piredpokladu vyrazného

rizika.

Faze rozvoje prinasi celkovou stabilitu odvétvi. Dochazi kriistu a expanzi
spolecnosti, které prekonaly pionyrskou fazi a postupné si upeviiuji svoji pozici na
trhu. Stavaji se silnéjSimi, jejich finan¢ni zdroje se zvySuji a roste jejich podil na
celkovém riastu odvétvi. Klesd kolisavost ziskd, trzeb, vnitini hodnoty a akcie
spolecnosti uz nevykazuji takovou volatilitu. Poptavka po produkci je stale relativné
vysoka, ¢imz zisky firem rostou, zpravidla vSak klesajicim tempem. Investovani v této

fazi nevykazuje tak vysokou miru rizika, ale s klesajicim rizikem klesaji i vynosy.

Zavérecnou fazi v zivotnim cyklu odvétvi je faze stabilizace. Vyznacuje se

vysokou stabilitou ve vyvoji ziskd, trzeb, vnitinich hodnot a rovnéz se odrazi v nizké
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volatilité trznich cen akcii. Postupné se odvétvi ocita na hranici svého dalSiho mozného
ristu a dochazi k utlumu tohoto odvétvi, spojeného s negativni reakci akciovych kurzt.
Nasledné se toto odvétvi miiZe ubirat stale po stejnych kolejich postupného ttlumuy,
nebo se objevi zcela prevratna inovace, ktera miize zvratit tento vyvoj a celé odvétvi

oZzivit. Potom se bude cely tento cyklus od zacatku opakovat. [1] [3]
3.2.2. Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Podle rozdilné miry citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus, délime tato

odvétvi zpravidla do téchto tfi skupin: [3]

e cyklicka odvétvi,
e neutralni odveétvi

e anticyklicka odvétvi.

Privodnim znakem cyklického obdobi je témér identicky vyvoj jejich ziski,
trzeb a akciovych kurzii s procesem hospodarského cyklu. Tato odvétvi v dobé expanze
vykazuji vysoké zisky, naopak v obdobi recese prichazi jejich vyrazny pokles. Cyklicka
odvétvi produkuji takové vyrobky a sluzby, které nejsou pro bézny Zivot
nepostradatelné a jejich nakup ¢i spotiebu je mozné odlozit na pozdéji. Vyse vynosi
firem v téchto odvétvich jsou tak zavislé na Zivotni drovni obyvatel a vysi jejich

dlchodd. Patri sem napriklad automobilovy primysl, stavebnictvi, elektronika aj.

U neutralniho odvétvi nelze uzky vztah mezi hospodarskym cyklem a vysi ziski
a trzeb nalézt. Neutralni odvétvi oproti cyklickému vytvaii produkty s nizkou cenovou
elasticitou neboli takové vyrobky a sluzby, které jsou pro bézny Zivot nepostradatelné
anebo nezbytné, diky své nadvykovosti. Poptavka po téchto produktech tak nenf piimo
zavisla na vysi diichodl spotiebitell. Patii sem predevsim potravinarsky priimysl, ale
také pivovarnictvi, vyroba alkoholickych a nealkoholickych napoji, tabakové vyrobky,

farmaceuticky priamysl aj.

Jak jiz nazev napovida, anticyklicka odvétvi jsou pravym opakem odvétvi
cyklickych. Tato odvétvi vykazuji své nejvétsi zisky a trzby v obdobi recese. Produkuji
vyrobky a sluzby, které v tomto obdobi nahrazuji drahé produkty cyklického odvétvi.

Zivotnost téchto substituti je vak ¢asové omezena a byvaji obvykle nahrazeny jinymi
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substituty. Jako klasicky priklad mtZeme uvést predevSim vyrobky odévniho a

obuvnického primyslu. [3] [5]

3.2.3. Trzni struktura odvétvi

Stanoveni trzni struktury daného odvétvi ovliviiuje kolisavost ziski, trzeb a
vyvoje akciovych kurzii. Mezi zakladni kritéria urcenf typu trzni struktury odvétvi patii
predevSim pocet firem nachdazejicich se vdaném odvétvi, charakter vyrabéného
produktu, pritomnost prekazek pro vstup do odvétvi a zplisob tvorby cen v tomto
odvétvi. V navaznosti na tato kritéria miizeme v mikroekonomii nalézt zakladni ¢tyri
typy trzni struktury odvétvi: monopol, oligopol, nedokonalou a dokonalou konkurenci.
Je nutné upozornit, Ze dokonala konkurence v realném svété neexistuje a vyskytuje
se pouze v teoretické roviné. Fundamentalni analyza zohlediiuje pouze prvni tti diive

uvedené trzni struktury. [3]

Tabulka 1 : Typy a charakteristické rysy trzni struktury odvétvi

Typ trzni Pocet firem Charakter Prekazky Zpusob tvorby
struktury v odvétvi vyrabéného vstupu do cen v odvétvi
odvétvi produktu odvétvi
Pouze jedna Pouze jeden Témeér Firma stanovuje
Monopol firma produkt neprekonatelné cenu

(price maker)

Nékolik malo Identicky nebo Existuji Cenu stanovuje
Oligopol firem velmi malo prekonatelné nékolik firem
diferencovany prekazky
Vice, mnoho Diferencovany, Nepatrné - Podil na
Nedokonala (zadna existuji cenové snadno stanoveni ceny je
konkurence rozhodujici blizké substituty prekonatelné nepatrny
firma) prekazky

Zdroj: VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN 978-80-7357-297-6.

Monopol se vyznacuje pritomnosti jediné spolec¢nosti produkujici urcity vyrobek
nebo sluzbu. Neprekonatelné nebo jen velmi téZce prekonatelné bariéry vstupu do
tohoto odvétvi, vylucuji jakoukoliv konkurenci. Takova spolecnost dosahuje zpravidla
vysokych ziskil a ty se nasledné odrazi na riistu akciovych kurzi. Z hlediska predikce
budouciho vyvoje ziskli predstavuje monopol nejvyssi moznou stabilitu z uvedenych
trznich struktur. Prikladem monopolniho odvétvi jsou vyroba a distribuce energii,

postovni sluzby nebo Zeleznice.
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Pro oligopol je charakteristickd pritomnost nékolika malo firem s podstatnym
podilem na trhu. Tyto podobné silné subjekty produkuji stejné nebo velmi malo
rozdilné vyrobky €i sluZby. Bariéry moznosti vstupu dalSich firem do tohoto odvétvi jiz
nejsou neprekonatelné. Pokud se nejedna o cyklicka obdobi, je kolisavost ziski a trzeb
velmi mala a stdle dosahuje pomérné vysoké stability. Pravé zvysena citlivost na
pribéh hospodarského cyklu ssebou prinasi urcité prekazky pri predpovédich
budouciho vyvoje, nebot miiZe vyrazné ovlivnit pohyb ziski a trzeb. Jako priklad
oligopolu miiZeme uvést odvétvi mobilnich telefonnich operatori, bankovnictvi nebo

automobilovy priamysl.

V odvétvi nedokonalé konkurence piisobi velké mnoZstvi firem produkujicich
velmi podobné vyrobky a sluzby. Snadno prekonatelné vstupni bariéry umozZnuji
novym firmam celkem snadny pristup do tohoto odvétvi. Na trhu neexistuje zadna
natolik silna spolecnost, ktera by mohla vyrazné zasahnout do tvorby cen, a tim
dosahovat nadprimérnych ziski. Pro toto odvétvi je typicka vysoka kolisavost ziski a
trZzeb, ktera se jeSté vice projevuje v cyklicnosti daného obdobi. Pravé tato nadmérna
kolisavost vede kvelmi malo presnym analyzam budouciho vyvoje. Mezi typické
predstavitele patii odvétvi zemédélské produkce a vyroby zdkladnich potravin.

V oblasti sluzeb pak napriklad pohostinstvi. [3]
3.2.4. Role regulatornich organii

Aktivnimu zasahovani statu pomoci riiznych regulaci je dnes vystaveno kazdé
odvétvi. Podle Veselé (2002, str. 324) je ,prostor pro ptisobeni odvétvi, prdva a
povinnosti subjekti z odvétvi vZdy vymezen platnym zdkonoddrstvim. Prisnost, striktnost,
metody a ndstroje regulace se vsak v jednotlivych odvétvich lisi.”“ Tyto moZzné dopady
pripadnych narizeni a rozhodnuti regulatornich organi mohou mit v odvétvi zasadni

vliv na vysi trzeb, zisku a akciovych kurzt. [1]

Prvni z moznych opatreni predstavuje udélovani licenci. Stat s pomoci tohoto
nastroje reguluje pocet spolecnosti ptisobicich v nékterych odvétvich. Diky minimalni
konkurenci pak firmy, které jiz vtakto regulovaném prostiedi plsobi, dosahuji
nadprimérnych ziskd, coZz se promitne do ristu akciovych kurz. Mezi typické

predstavitele licencovaného odvétvi patii odvétvi finanéniho primyslu. [1]
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Dal$im moznym nafizenim je stanovovani cenovych stropti. Tento druh
regulaci stat pouZziva napriklad ve verejné prospésnych sluzbach. Tato uprava odvétvi
na jedné strané omezuje mozné trzby a nasledny zisk, na strané druhé vsak prispiva ke
znacné cenové stabilité tohoto odvétvi, nebot ceny vyrobkl a sluZeb se pohybuji
v minimalnim rozpéti u horni hranice cenového stropu. Tato cenova stabilita vede ke
stabilnim trzbam, zisklim i kurziim akcii. Do skupiny tohoto odvétvi patii napriklad

distribuce elektrické energie, plynu nebo vody.

Nékteré regulace mohou v urcitych odvétvich plsobit na akciové kurzy
negativné. Prikladem mohou byt ustanoveni vyvolavajici dodatecné naklady firem.
Obvyklym pripadem byva uvaleni riiznych sankci a pokut na firmy ohrozujici Zivotni
prostfedi nebo bezpecnost. Tyto nemalé ¢astky mivaji vyznamny dopad na vysSi
celkovych ziskii, coZ se samozi‘ejmé negativné projevi i na akciovych kurzech. Casto

byvaji tyto pokuty udélovany v chemickém nebo potravinarském pramyslu.

Urcita odvétvi mohou byt také preferovana ze strany vlady. V ramci vladniho
programu (ochrana Zivotniho prostredi, vystavba dalnic, oprava Zeleznic) stat
nakupuje zboZi a sluzby od spolecnosti s pomoci kterych sviij program realizuje.
Takové nakupy se v daném sektoru v naprosté vétsiné pozitivné promitnou do trZeb,

ziski i akciovych kurzi.

Néktera odvétvi mohou pocitat s pomoci v podobé udélovani dotaci a subvenci.
V zasadé by se tyto prostiedky mély pozitivné odrazit ve vysledném zisku firem a
nasledné i akciovych kurzech. Problémem této formy statni podpory byva velmi ¢asto
jejl neefektivni vyuZziti a ocekdvané zisky se proto nedostavi. Za priklad takového

odvétvi miZeme uvést zemédeélstvi.

Proti nekalym praktikdm firem se stat pokousi chranit kone¢ného spotrebitele
stanovenim zakladnich pravidel pro hospodaiskou soutéZ Tato pravidla v CR
vymezuje Obchodni zakonik. Hlavnim Gc¢elem by mélo byt prosazeni podminek volné
soutéZe a zvysit tak efektivnost celého systému. Na zakladé vySe zminénych pravidel
zakon poZaduje ndhradu skody od osob, ktera pravidla porusi. Znamena to tedy, Ze se
pro spolecnosti jedna o negativni faktor, nebot’ takové nahrady snizuji celkové zisky, a

to se nasledné projevi zdporné i v akciovych kurzech. [1]
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3.3. Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza se podle Veselé (2002, str. 16) ,,pokousi ohodnotit
diileZité, zejména firemni fundamentdini charakteristiky a vlivy tykajici se dané akcie a
jejich dopad na vnitini hodnotu této akcie, jejiz konkrétni Cciselnou kvalifikaci

fundamentdlni analytici na této urovni provddéji.“ [1]

Jak jiz bylo drive zminéno, hlavnim ukolem fundamentalni analyzy je stanovit
vnitini hodnotu akcie neboli urcit jeji skutecnou cenu. Tento pojem neptimo
naznacuje, Ze existuje i jina, jakasi vnéjsi hodnota akcie. Tou je jeji trzni hodnota ¢ili
kurz akcie, ktery kolem vnitini hodnoty osciluje. Znat proto vnitini hodnotu akcie je
bezesporu klicové, nebot investicni prilezitosti lezi pravé v rozsahu mezi vnitni a trzni

(aktudlni cena akcie na trhu) hodnotou akcii. [9] [10]

V tomto vzdjemném vztahu mohou nastat tfi situace:

v v/

1. trzni cena akcie je vy$$i nez vnitini hodnota akcie,
2. trzni cena akcie se rovna vnitini hodnoté akcie,

3. trzni cena akcie je mens$i neZ vnitini hodnota akcie.

V prvnim pripadé se jedna o akcii nadhodnocenou. Tento vztah vypovida o
precenéni akciového titulu na trhu, z ¢ehoZ vyplyva investi¢ni doporuceni -, prodat”.

Samozrejmé se v takovém pripadé nedoporucuje jeji porizeni.

V druhém ptipadé se jedna o akcii spravné ocenénou. Pravdépodobnost vyskytu
takového titulu na trhu je ovSem minimalni. Vtomto pripadé se nabizi neutralni
investi¢ni doporuceni - ,drZet“. Neboli vyckat s rozhodnutim na dalsi obdobi. Nakup
takového titulu s sebou prinasi zna¢nou miru rizika s ohledem na nejasnost dalsiho

moZzného vyvoje.

V poslednim pripadé se jedna o akcii podhodnocenou. Pravé tyto akcie jsou
cilem vsech investori. Cim vy3$3i je rozdil mezi témito hodnotami, tim vy3$si vynos
miiZzeme ztakového titulu ocekavat. Investicni doporuceni - ,koupit“, pripadné -

,2akumulovat”.
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3.3.1. Vypocet vnitFni hodnoty akcie
Vstupni adaje pro ohodnocovaci idaje fundamentalni analyzy

Exaktnost vypoctu vnitini hodnoty akcie zavisi na dosazeni spravnych dat do
modeld fundamentaln{ analyzy. Podle Veselé (2002, str. 59) je ,troveri vnitini hodnoty
akcie determinovdna nékolika faktory, které zdroveri predstavuji nezbytné vstupni tdaje
pro jednotlivé metody fundamentdlni analyzy pouZivané ke stanoveni této vnitrni
hodnoty. Mezi nejvyznamnéjsi ze zminénych faktorii a zdroven i vstupii patii mira riistu
dividend, popr. zisku a poZadovand vynosovd mira. Pro presnost a adekvdtnost

kalkulované vnitrni hodnoty akcie je kvalita uvedenych vstupnich dat rozhodujici.” [1]
a) Vypocet miry rastu dividend

V zavislosti na pouZitych datech, jejich vypovidajicich schopnostech a postupech

vypoctu, rozliSujeme tii mozné zplsoby urceni miry ristu dividend:

e historicka mira rastu dividend,
e mira ristu dividend odhadovana analytiky,

e mira rustu dividend odvozena od firemnich finan¢nich ukazateld.

Historicka mira ristu dividend vyuzivd hodnot vyplacenych dividend
spole¢nosti v minulych letech. Jejich mira riistu v minulosti pak slouZi pro odhad miry
ristu dividend v budoucnosti. Zakladni a nejsnazsi zplisob urceni miry riistu dividend

je mozné popsat nasledujicim vztahem: [1]

t DM
= |—-—1
g Ds
kde: g je mira ristu dividend,
| D]V T je mladsi dividenda,
Ds....cccev.....je starsi dividenda,
{ ST je pocCet let mezi mladsi a starsi dividendou.

Tento vypocet je zaloZen na dvou krajnich hodnotach dividend (Dwm, Ds) a na
Casovém intervalu (t), ktery uplynul mezi témito dvéma dividendami. Hlavnim
nedostatkem této metody je pravé ona skutecnost, kdy tato metoda pracuje pouze

s vySe zminénymi hodnotami. Hrozi tak nebezpeli vybéru extrémné nizkych nebo
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naopak vysokych hodnot, které mohou vysledek znehodnotit. Pro odstranéni tohoto
rizika analytici pouZivaji tzv. primérnou miru ristu, kdy zprimeéruji jednotlivé

vypoctené rocni miry ristu dividend.

Nasledné voli mezi aritmetickym a geometrickym priimérem. Pfi této volbé je
nutné zohlednit fakt, Ze aritmeticky primér velmi citlivé reaguje na vyskyt extrémnich
dat a v piipadé vyrazné promeénlivosti a stfidani riistu a poklesu dividend, velmi casto
selhava. V tomto pripadé se vSeobecné doporucuje vyuZiti geometrického priiméru.
Naopak v pripadé aritmetického priiméru je mozné vyuZiti vah u jednotlivych roc¢nich

hodnot, kdy vétsi vahu pric¢itame novéjsim vyplacenym dividendam oproti starsim.

Nejvyznamnéjsimi faktory ovliviiujicimi historickou miru ristu dividend radime
predevSim variabilitu historickych mér ristu, cyklicky vyvoj odvétvi, velikost

spolecnosti, jeji postaveni na trhu a jeji dividendovou politiku.

Zpisob stanoveni miry riistu dividend odhadem analytikii neni postaven na
presnych matematickych vypoctech, ale na jejich subjektivnich odhadech. I presto jsou
tyto prognoézy schopny pirekonat uspésnost a presnost modeld zaloZzenych na datech
minulych, a to predevsim v kratkém obdobi. Kratkodobé subjektivni odhady analytikt
(do jednoho roku) lze hodnotit jako pomérné piesné a ve vétSiné pripadu i lepsi nez
v postupech zaloZenych na historickych datech. Vtomto kratkodobém horizontu

mohou analytici vyuZit aktudlnich, nové zverejnénych firemnich nebo

makroekonomickych informaci. V delSim obdobi se pfesnost odhadii postupné sniZuje.

Zavérem je k této metodé tieba podotknout, Ze prilisSna diivéra v tyto analytické
predpovédi mliZe znamenat i velmi neptijemné prekvapeni. I velmi zkusSeni analytici
se dokazi ve svych prognézach mylit a v neposledni fadé je tfeba stale pocitat s onou
yneviditelnou rukou trhu“, kdy davova psychéza dokaze i sebelepSi analytickou

predpovéd vyvratit i s kofeny - a to predevsim v kratkodobém horizontu.

Mira ristu dividend odvozena od firemnich finan¢nich ukazatelii se
stanovuje s ohledem na finan¢ni situaci spole¢nosti. Zahrnuje v sobé firemni finan¢ni
ukazatele jako napf. rentabilitu vlastniho jméni, ziskovou marzi, dividendovy vyplatni

pomér nebo zadluZenost. Snadnym, a pfitom velmi i¢innym modelem pro urceni miry
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ristu dividend na zakladé téchto ukazateli je tzv. udrzovaci rustovy model. Za
predpokladu, Ze dividendovy vyplatni pomér (p) a podil zadrzeného zisku na urovni

spolecnosti (b) jsou konstantni, mizeme miru riistu dividend zapsat jako: [3]

gy = Diiq — D¢
kde: gp..cierieenn. predstavuje miru ristu dividend mezi obdobimi t+1 a t,
| DIS T je dividenda vyplacena v obdobf t+1,
Dt....cceu...... je dividenda vyplacena v obdobi t.

Postupnymi dpravami tohoto vzorce a za predpokladu, Ze rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) se meziro¢né nezméni, miizeme konecnou verzi udrzovaciho

riistového modelu zapsat jako:

b « ROE = (1 ) « ROE (1 dividenda na akcii) ROE

= * = —_ * = —_ *

& P Cisty zisk na akcii

kde: goeiiiiiinn je mira ristu dividend,
| o TP je podil zadrzeného zisku na irovni spolecnosti na celkovému zisku spol.,
Proerrerreneenien je dividendovy vyplatni pomér,
ROE............ je rentabilita jméni dosahovana spolecnosti.

Pti stanoveni miry riistu dividend touto metodou je tireba mit na paméti nékolik
zakladnich aspektt, které mohou tuto prognézu ve vysledku znehodnotit. Predevsim
pak kvalitu vstupnich dat, rozliSeni mezi Ucetni a trzni hodnotou vstupli nebo

posouzeni druhu spolecnosti.

Vsechny tyto vySe uvedené zplsoby lze za urcitych podminek vyuzit pro
stanoveni miry ristu dividend. Je ovSem nutné zvazit rozdilné vypovidajici schopnosti
kazdého ze zplsobt vypocCtu, riizna omezeni i prednosti. | ptes prekryvajici se datovou
zakladnu produkuji jednotlivé zplisoby vypoctu rozdilné konecné vysledky. Prave
z tohoto diivodu je proto nezbytné zvolit, po zvaZzeni vSech aspektii a okolnosti,

spravnou metodu pro stanoveni miry ristu dividend.
b) Vypocet pozadované vynosové miry

Pozadovanou vynosovou miru mizeme definovat jako: cenu, kterou investor
pozaduje za odloZeni spotfeby a podstoupeni rizika s tim, Ze pocita s ocekavanou

inflaci. Tato veli¢ina slouzi k prevodu budoucich penéznich toki na jejich souc¢asnou
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hodnotu. Jeji pozice je nezastupitelna a predstavuje nezbytny vstupni ddaj pro

dividendové diskontni modely, ziskové modely i modely cash flow. [1] [11]

Prostredkt, jak je mozné tuto veli¢inu urcit, existuje celd fada. Nejznaméjsi a
pravdépodobné nejpouZivanéjsi metodou je CAPM model (Capital Asset Pricing
Model). Tento model se zaobira vztahem mezi o¢ekdvanym vynosem a soustavnym
rizikem spojenym s investici do akciovych tituld. Je pro néj ptiznacné, Ze neuvaZuje
celkové riziko mérené smérodatnou odchylkou, ale pouze riziko systematické, méiené
tzv. beta faktorem. Zakladnim predpokladem CAPM modelu je ochota investora

podstoupit vy$si miru rizika drZenim rizikového instrumentu oproti bezrizikovému,

vymeénou za odménu vyssi vinosové miry tzv. prémie za riziko.

vaivs

NejcastéjSim zplisobem pro stanoveni bezrizikové vynosové miry je pouziti
realné sazby ze statnich pokladni¢nich poukazek nebo vynos ze statnich dluhopist.
PripoCtenim miry inflace ziskdme nominalni bezrizikovou vynosovou miru.

Matematicky pak miizeme vyjadrit CAPM model takto: [1]

k = Rg + Bi(rm — Rp)

k = RF+PR1;RF=rr+q

kde: Koorineeenns je poZadovana urokova mira,
RFveiriiiiiiien je nominalni bezrizikova vynosova mira,
£ — je beta faktor i-té akcie nebo portfolia,
M je trzni vjnosova mira produkovana trznim indexem,
PRi.....veve.nnnnje rizikova prémie prisluSna danému i-tému instrumentu,
Ireeeeereeiirennnns je realna bezrizikova vynosova mira,
o PR je mira inflace.

Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro vypocet samotné vnitini hodnoty akcie je pouZivano celé fady metod a
modelti. V této praci bude poukazano predevsim na modely zaloZené na zohlednéni
Casové hodnoty penéz, kterymi jsou dividendové distancni modely, ziskové modely a
cash flow modely. Tyto modely patfi zteoretického a analytického hlediska
k nejpropracovanéjSim, nejkomplexnéjSim a predevSim nejpresnéjSim. Zaroven

predstavuji i prevladajici zptisob ohodnoceni akcii pouzivany analytiky.
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Mezi dalSi metody patfi bilan¢ni a historické modely. Bilan¢ni modely odvozuji
vnitini hodnotu akcie z ucCetnich udaji spolecnosti. S témito udaji pak dale operuji
s ohledem na aktualni situaci a upravuji je s vyhledem do budoucnosti. Historické
modely predstavuji spiSe dopliikovou metodu, ktera je zaloZzena na minulych datech,

vztahujicich se ke kurzlim, trzbam, cash flow a dividendach na akcii. [3]
a) Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi nejpropracovanéjSi a nejcastéji
vyuzivané metody pro urcovani vnitini hodnoty akcii. V priibéhu let bylo vytvoreno
mnoho riznych typl téchto modeli. VSechny se ovSem zakladaji na spolecném
piedpokladu, kdy je spravna vnitini hodnota akcie tvofena souctem vsech budoucich
piijmi vyplyvajicich z drzeni této akcie. Tato metoda s pomoci pozadované vynosové
miry dlsledné respektuje casovou hodnotu penéz. Na tomto zadkladé délime

dividendové diskontni modely do dvou skupin podle predpokladané drzby akcie:

e dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby,

e dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby.

Prvni z uvedenych skupin se vyuziva pti uvazovaném prodeji akcie v horizontu
dvou, nejvyse tii let. Vtakovém piipadé je mozné do budoucich prijml zahrnout,
spolec¢né s prijmy z dividend, i penéZni prijem v podobé pldnované prodejni ceny. Ve
sttednédobém aZ dlouhodobém horizontu je takovy odhad prakticky nemozny.
V takovém pripadé se vyuziva modeli druhé z vyse uvedenych skupin a do budoucich

piijmi se zahrnuji pouze planované ptijmy z dividend drzenych akcii. [1] [5]

Dividendové diskontni modely miizeme také rozliSovat podle poctu pouzivanych
mér ristu (poklesu) dividend. Jedna se o jedno, dvou i vicestupiiové modely. VSechny

tyto varianty lze vytvorit jak pro konec¢nou, tak nekone¢nou dobu drzby.

Pfi jednostupnovém dividendovém diskontnim modelu se predpoklad3, Ze tato
mira ristu (poklesu) bude po celou dobu drzby akcie neménnd, konstantni.
Nejznaméjsi z téchto modeld s nekonecnou dobou drzby je podle svého tviirce nazyvan
Gordontiv model. Protoze bude vyuzit i v praktické casti této prace a stane se

vychodiskem pro dalsi ocennovaci modely, bude mu vénovana bliZsi pozornost.
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PrestoZe patii Gordontiv model k nejkritizovanéjsim, stale predstavuje zakladni,
rychlou a nenaro¢nou metodu vhodnou pro ohodnoceni skupiny akcii zastoupenych
v indexu. Jedna se o akcie stabilnich spole¢nosti, jejichzZ mira riistu dividend se casem
vyraznéji neméni. V matematickém vyjadieni pak nejznaméjsi podoba Gordonova

modelu vypada nasledovné: [1]

D; Dy(1+g)

YTk T kg
kde: Vo.reereennn je vnitfni hodnota akcie,
- ST je mira ristu dividend,
| TR je poZadovana vynosova mira,
Do je bézna dividenda vyplacena v bézném roce,
| D E je oCekavana dividenda v roce pfistim.

Praktické vyuZiti tohoto modelu ponékud snizuji silné predpoklady, o které se
tento model opira. Pokud se tedy rozhodneme pro jeho praktické vyuziti, musime

splnit nasledujici podminky: [1] [3]

¢ hodnota poZzadované vynosové miry musi byt vyssi nez hodnota miry
rustu dividend,

e vyplacené dividendy musi riist nebo klesat v jednotlivych obdobich stale
stejnym, neménnym tempem,

e poZadovana vynosova mira je také konstantni, coZ s sebou zaroven prinasi
i stejnou miru rizika, likvidity, zadluZeni apod.,

e tento model striktné predpoklada nekonecnou dobu drzby akcie,

e spolecnost musi vyplacet dividendu a informace o aktualni a o¢ekavané

dividendé je nezbytnym vstupnim ddajem pro tento model.
b) Ziskové modely

DalSi velice Castou metodou vyuZivanou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie jsou
ziskové modely. Na rozdil od dividendovych diskontnich modeld, kterych se vyuziva
predevSim v teoretické oblasti, jsou ziskové modely orientovany na investicni praxi.
Ziskové modely se také vice vztahuji ke kratSim ¢asovym usekiim, ne delSim nez tri
roky. Zakladnim stavebnim kamenem téchto modeld je veli¢ina Cistého zisku, ktery je
nasledné rozkladan a modifikovan. Pomoci matematickych tprav lze z téchto modelt

vyjadrit tri zakladni znamé ukazatele: P/E ratio, P/BV ratio, P/S ratio.
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Ukazatel P/E (price/earnings) ratio mizeme kazdy den nalézt v odborném
tisku, v burzovnim zpravodajstvi nebo v analytickych zpravach. Pro svoji snadnou
dostupnost a srozumitelnost je mezi investory nejoblibenéjSi a nejvice vyuZivany.
Podle Veselé (2007, str. 338) je tento ukazatel ,,ddn pomérem mezi kurzem (cenou) akcie
a Cistym ziskem na akcii. Hodnota P/E ratio vyjadiuje, na kolikandsobek zisku si investor
ceni dané akcie nebo jinymi slovy kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ zisku
produkovaného spolecnosti, jeZ danou akcii emitovala. Vynosovy potencidl ¢i atraktivita
akcie vsak mohou byt investory nadhodnoceny ¢i naopak podhodnoceny.” Popularita
tohoto ukazatele spociva v jeho rychlém a snadném vypoctu i Siroké skale jeho vyuZiti.
MiZeme jej vyuZit ke srovnani akcii z hlediska jejich atraktivity, jejich budouci
vynosnosti nebo k jejich ohodnoceni. Do tohoto ukazatele je moZné také zahrnout
dutlezité firemni informace, jako napt. ziskovost, rentabilitu, riziko apod. Nevyhodou je
skutecnost, Ze v pripadé propadu spolecnosti do ztraty vyuZiti metod zaloZenych na

tomto ukazateli mizi a nema smysl jej ve vztahu k souCasnosti vytvaret. [3]

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcii je mozné vyuZzit riznych druhti ukazatele P/E
ratio. V této praci bude poukdzano na dva rozdilné postupy ohodnoceni akcii, které
vychazeji z Gordonova dividendového diskontniho modelu, normalni P/E ratio a

»Sharpovo“ P/E ratio.

Hodnotu normdlniho P/E ratia ziskame postupnou transformaci Gordonova
dividendového diskontniho modelu na model ziskovy. Musi byt splnéna podminka, kdy
¢ast Cistého zisku je vyplacena v podobé dividend akciondfim a zbytek zisku
spolecnost zadrzi. Poté je mozné ocekavanou dividendu v Gordonové modelu nahradit
soucinem ocekavaného Cistého zisku a dividendového vyplatniho poméru. Po vydéleni
ocekavanym ziskem v pristim roce, mizeme ukazatel normalniho P/E ratia zapsat

matematicky takto: [1]

p

(P/E)y = Po/Ey = —
kde: (P/E)n....... je ukazatel normalniho P/E ratia,
Pocoviiieiee je bézny kurz (cena) spravné ocenéné akcie,
Ei..cccceeeenee.je oCekavany zisk v pristim obdobi,
Prereeerreneenn je dividendovy vyplatni pomér,
Ko je poZadovand vynosova mira z akcie,
- SRR je mira ristu zisku, ktera je vsak s ohledem na vyse uvedeny predpoklad

konstantniho dividendového vyplatniho poméru shodna s mérou ristu dividend.
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ZvySe uvedeného vzorce vyplyva, Ze hodnotu ukazatele ovliviiuji veliciny
dividendového vyplatniho poméru, poZzadované vynosové miry a miry rastu zisku
(dividend). Na prvni pohled vidime zifejmy vztah, kdy zvySeni miry ristu zisku s sebou
prinasi narist hodnoty (P/E)n a zvySeni poZadované vynosové miry jeji pokles, a
naopak. Vztah mezi dividendovym vyplatnim pomérem a hodnotou (P/E)n jiZ tak
jednoznacny neni a zavisi na vzajemném vztahu mezi poZadovanou vynosovou mirou

k a ukazatelem rentability vlastniho kapitalu ROE. MliZeme rozlisit tii varianty: [3]

e pii ROE > K, je vztah negativni, kdy pokles dividendového vyplatniho
poméru vede kriistu (P/E)n. V této situaci investori preferuji zadrzeni
vétsi casti zisku na ukor vyplacenych dividend, ¢imz se vyrazné zvysi
vynosnost vloZeného kapitalu a tim dojde i k rlistu vnitni hodnoty akcie,

e pii ROE <K, je vztah naopak pozitivni a riist dividendového vyplatniho
poméru vede kzvySeni hodnoty (P/E)n. Poté se tato akcie stava pro
investory neatraktivni z pohledu nedostate¢ného zhodnoceni vloZeného

kapitalu a preferuji vyplatu dividend na ukor zadrzZeni zisku,

e pii ROE =K, kdy je tento vztah neutralni.

Pro vysledné ohodnoceni akcie je nutné stanovit vnitfni hodnotu akcie
v absolutnim vyjadreni. Ukazatel normalniho P/E ratia vynasobit veli¢inou

ocekavaného zisku, ¢imz vznikne konecny vzorec: [3]

Vo = (P/E)n * E4

kde: Vo.vreereennn vnitini hodnota akcie,
Ei..ccccveeeneeo0Cekdvana Cisty zisk na akeii.

Z nasledného vypoctu miizeme Konstatovat, Ze v pripadé, kdy je vysledna vnitini
hodnota akcie vys$si nez jeji aktualni kurz, ve kterém se na trhu nabizi, jde o akcii
podhodnocenou a predstavuje nakupni investi¢ni doporuceni. V opacném pripadé pak

prodejni.

Sharpovo P/E ratio stejné jako normalni P/E ratio vychazi z Gordonova modelu.
Oproti predchozimu modelu dochazi k zdsadnimu rozdilu v celém procesu tUprav az
v zavérecném kroku, kdy jsou obé strany rovnice déleny veli¢inou béZného zisku na

akcii Eo na rozdil ocekavaného zisku Ei. Vysledna hodnota tohoto ukazatele je také
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povazovana za vyslednou vnitini hodnotu akcie a lze ji pouzit pro nasledna investi¢ni
doporucenti, ktera se shoduji s doporu¢enimi u normalniho P/R ratia. Vysledny vzorec

miZzeme tedy vyjadrit takto: [1]

p(1+g
Vo/Eg = ———=
o/Eo k—g
kde: Vo/Eo.......... je ukazatel Sharpovo P/E ratio.

Ukazatel P/BV (price-to-book value) ratio je druhym nejoblibenéjsim
pomérovym ukazatelem v rukou analytiki a investorl. Tento ukazatel zohlediuje
pomér kurzu (ceny) akcie a ucetni hodnoty na akcii, kde veli¢ina ucCetni hodnoty na
akcii je v podstaté ucetni hodnotou vlastniho jméni na akcii. Jedna se tedy o kurz
vztaZzeny kvlastnimu jméni a jeho hodnota podle Veselé (2002, str. 229) ,poddvd
informaci o tom, na kolik KC si investori ceni jedné KC vlastniho jméni firmy, kterd
emitovala danou akcii, nebo jinymi slovy kolik KC jsou ochotni zaplatit za jednu K¢
vlastniho jméni dané firmy.“ Svoji oblibenost mezi analytiky ziskal tento ukazatel
piedevsim diky své jednoduchosti a nendroc¢nosti na mnozstvi vstupnich dat. Tento
ukazatel lze také vyuzit v pripadé, kdy spolecnost nevyplati dividendy, a dokonce i
v situaci, kdy spolecnost vykaze ztratu. V téchto pripadech totiZ nelze uplatnit jak
dividendové diskontni modely, tak i ziskové modely P/E ratio. Na druhou stranu ma
tento ukazatel i svd omezeni plynouci zextrémni citlivosti na ucetni metodiku
sledovanych spolec¢nosti. To s sebou pfinasi nemoznost srovnani daného ukazatele
v ramci spolecnosti, pokud tato spolecnost plisobi v riiznych zemich a pouZziva v nich

rozdilnych ucetnich standardd. [1]

[ v tomto pripadé bude poukazano na dva postupy pro stanoveni vnitini hodnoty
akcie, které budou pouzity v praktické casti této prace, vychazejici z Gordonova
dividendového diskontniho modelu. Jedna se o normalni P/BV ratio neboli P/BV ratio

stabilni firmy a ,Sharpovo“ P/BV ratio.

Pro matematické vyjadreni normdlniho P/BV ratia bude opét vychodiskem
Gordontv dividendovy diskontni model, ktery bude nasledné upravovan. Ocekavana
dividenda je nahrazena soucinem dividendového vyplatniho poméru a ocekavaného

Cistého zisku na akcii, nacez je tato vyjadrena jako soucin oCekavané ucetni hodnoty na
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VIV 7

akcii v pristim roce a rentabilitou vlastniho kapitalu na akcii. Na zavér cely vyraz

VIV

vydélim oCekavanou ucetni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii v pristim obdobi a

dostaneme vzorec: [1]

P,/BV ROE xp
o/BV1 =7 g
kde: Po/BVi.......je ukazatel P/BV ratio stabilni firmy,
ROE............ je rentabilita vlastniho kapitalu,
Preereerreeneenin je dividendovy vyplatni pomér,
| T je pozadovana urokova mira,
- SRR je mira rastu zisku.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je poté nezbytné, vynasobit tento ukazatel
ocekavanou ucetni hodnotou na akcii. Tyto hodnoty, vypoctené z nize uvedeného
vzorece, slouzi k porovnani s trzni hodnotou akcii, pri stejném investicnim doporuceni

jako v piipadé normalniho P/E ratia.

VO = Po/BVl * BV1

Kkde: Vou.oovirnnns je vnitini hodnota akcie,
BViiin ocekavand hodnota vlastniho jméni na akcii.

Ukazatel Sharpova P/BV ratia reflektuje své hodnoty kbéZnému obdobi.

Postupnymi dpravami pak v kone¢ném vyjadieni vypada tento vzorec nasledovné: [3]

ROExpx*(1+g)
k-g

Po/BVO =

kde: Po/BVo.......je ukazatel Sharpovo P/BV ratio.

Ukazatel P/S (price/sales) ratio je poslednim ze sledovanych ziskovych
pomérovych ukazateli. Zabyva se pomérem mezi kurzem akcie a trzeb na akcii. Podle
Veselé (2002, str. 257) ,poddvda informaci o tom, na kolikandsobek trZeb si investori ceni
dané akcie, nebo jinymi slovy kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu
trZeb.“ Prestoze tento ukazatel stale zlistava ve stinu dvou piedeslych, obraci se k nému
v poslednich letech stale vice analytikid a investorl. Zejména proto, Ze i v pripadé kdy
se spole¢nost potyka s problémy a vykazuje minimalni zisk ¢i dokonce ztratu, tento
ukazatel na rozdil od P/E ratia neztraci svoji smysluplnost. Dal$i nespornou vyhodou
je minimalni kolisavost v jeho hodnotach. Tento efekt se ovSem vyskytuje predevsim u

cyklickych firem. NejvétSim tiskalim tohoto ukazatele je paradoxné fakt skryvajici se za
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jeho zminénou stabilitou trzeb, nebot se za ni miize skryvat neefektivni nartst nakladd.
Trzby z prodeje mohou vykazovat stabilni vysledky, i kdyZ k nim dochazi diky navySeni
produkce a zvySovani cen. Rostouci ndklady zptlisobi pokles zisku a nasledné se

negativné projevi na kurzu akcii. [1]

Stejné jako v minulych dvou pripadech budou pro potieby praktického vyuziti v
této praci pouZzity dva postupy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, které vychazeji
z Gordonova dividendového diskontniho modelu. Jedna se o normalni P/S ratio,

»Sharpovo“ P/BV ratio.

K ziskani ukazatele normdlni P/S ratio je Gordoniv model obdobnymi
postupnymi dpravami preménén na model ziskovy, kdy bude postupné nahrazena
veli¢ina ocekavané dividendy soucinem ocekavanych trZzeb, o¢ekavané cisté ziskové
marze a vyplatniho dividendového poméru. V kone¢ném vyjadireni pomoci vydéleni

veli¢inou oCekavanych trZzeb, dostaneme nasledujici vztah: [1]

P,/S M, xp
/31 =Py
kde: Po/St.cccnnn. je ukazatel normaln{ P/S ratio,
Mi...............je oCekdvana ziskova marze v pristim roce,
Prereerreeneenen je dividendovy vyplatni pomér,
k... .....c.......je poZadovana vynosova mira,
e e je mira ristu dividend.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie v absolutnim vyjadieni je tento vzorec

vV

potieba vynasobit hodnotou oc¢ekavanych trzeb v pristim roce:

Vo =Py/S1 %84

kde: Vo.voeereennn je vnitini hodnota akcie,
St je hodnota oc¢ekavanych trzeb v pristim roce.

Ukazatele Sharpovo P/S ratio ziskame pomoci hodnoty béZné ziskové marze:

My*px*(1+g)

Vo/So =
0/So k_g
kde: Vo/So.......... je Sharpovo P/S ratio,
Mo...............je ziskova marZze za bézné obdobi (bézny Cisty zisk/bézné trzby).
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c) Cash flow modely

Pii vyuziti dividendovych diskontnich modelli a ziskovych modelt se pracuje
pouze s takovou casti Cistého zisku, ktery je nasledné vyplacen akcionarim. Proto je
témto modeliim ze strany analytikii nékdy vytykana jejich neobjektivita. Pravé cash
flow modely nabizeji moZnost, jak stanovit vnitini hodnotu akcie z ponékud Sirsiho
hlediska za pomoci vyuZziti ohodnocovacich postupt, které zohlediiuji pii analyze
mnohem vice veli¢in a podavaji informace o celé spole¢nosti. Nejzndméjsimi z nich jsou
FCFE model, FCFF model a APV model. V této praci bude pouzit pouze jednostupiiovy
FCFE model, ktery byl vybran ztoho diivodu, Ze se této varianty vyuZiva pro

fundamentalni analyzu stabilnich spolecnosti s konstantnim rdstem, mezi které

bezesporu spole¢nost CEZ a.s. patti.

Model FCFE (Free-Cash-Flow-to-Equity) stanovuje vnitini hodnotu akcie podle
Veselé (2002, str. 281) ,s vyuZzitim udaji o volnych penéZnich prostredcich, které
spolecnosti, resp. akciondriim ziistanou z cCistého zisku po uhradé tirokovych ndkladi,
jistin a kupénovych trokovych plateb zohodnocovanou spole¢nosti emitovanych
dluhopisti a po tihradé investi¢nich vydaji, kterych je ti'eba pro udrzZeni stdvajici hodnoty
aktiv spolec¢nosti a pro porizeni novych aktiv, jejichZ ndkup si budouci riist spolecnosti
vyzaduje.”

Presny vypocet veli¢iny FCFE je mozné vyjadrit zplisobem: [1]

FCFE Cisty zisk

odpisy

investicni vydaje

- zména v pracovnim kapitalu

- spldatky dluhii

+ nové emise dluhovych instrumenti, (popr. nové tivéry).

+ 1l

Tato velicina udavd hodnotu volnych penéZznich prostfedkii vlastniki
spolec¢nosti, urenych za jistych podminek k vyplaceni v podobé dividend. VétSinou
vSak k vyplaté celého objemu zisku nedochazi a tato ¢ast zadrZeného zisku se poté
nadale vyuziva napf. k udrzeni stability dividend, k investi¢nim vydajim nebo snaha o

prerozdéleni zisku jinou formou neZ vyplatou dividend.
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Nejjednodussi formou modelu FCFE pro vypocet vnitini hodnoty akcie je jiz vySe

zminény jednostupnovy FCFE. Jeho podobu lze matematicky zapsat takto: [3]

FCFE1 _ FCFEO(]. + gpcpg)

Vo = =
T k- 8FCFE K — 8rcre
kde: Vo.voeereenn je bézna vnitini hodnota akcie,
FCFE1......... je o¢ekavana hodnota veli¢iny FCFE v pristim roce,
FCFEo......... je bézna hodnota veli¢iny FCFE v béZném roce,
K.......ccesrno. je pozadovand vynosova mira,
SFCFE euvernen e je mira rastu veli¢iny FCFE.

Podobné jako u jinych modelti i vtomto piipadé s sebou prinasi vypocet vnitini
hodnoty akcie urcita rizika. Nejpalcivéjsi problém piisobi odhad a vypocet miry ristu
veliciny FCFE. Z dlouhodobého hlediska totiz mize hodnota cash flow vykazovat
znacnou Kkolisavost, a proto konstantni mira riistu nemusi vzdy spravné vystihovat
aktualni vyvoj hodnoty této veliciny. V kazdém pripadé vSak FCFE model prinasi
celkem efektivni vypocetni alternativu predevsim v pripadé, kdy z jakychkoliv divodt

nelze vyuzit ziskovych ani dividendovych diskontnich modelt.
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4. Spole¢nost CEZ, a.s.
4.1. Zakladni adaje

Energeticka spole¢nost CEZ je vposlednich letech nejvétsim energetickym
uskupenim nejen v Ceské republice, ale i v ramci celé stfedni a jihovychodni Evropy.
Tato spole¢nost predstavuje jadro $iroké skupiny firem tvoficich Skupinu CEZ. Tato
skupina je integrovanym energetickym seskupenim v mnoha zemich Evropy a
v Turecku. Hlavnim predmétem podnikani skupiny je vyroba, distribuce, obchod a
prodej v oblasti elektriny a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho plynu a tézba uhli.
V soucasné dobé tyto spolecnosti zaméstnavaji témér 27 tisic zaméstnanct. Predsedou
predstavenstva a zaroven generalnim feditelem je od 15. 9. 2011 Ing. Daniel Benes,

MBA. [12] [13] [14]

Tabulka 2 : Zdkladni udaje o spolec¢nosti

Nazev firm CEZ, a.s.

Adresa Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4
Odvétvi Energetika, OKEC 40.10

IC 45274649

DIC CZA45274649

Piredmét cinnosti Vyroba a rozvod elektiiny

Vyroba a rozvod tepla
Ratingova hodnoceni A- (Standard & Poor's)

Baal (Moody’s)
Zdroj: Profil spole¢nosti | CEZ, a. s. | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 16.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html#predstaveni

4.2. Historie, soucasnost a budoucnost

Vznik akciové spole¢nosti CEZ, a.s. se datuje k 6. kvétnu 1992. Zakladatelem
spole¢nosti byl Fond narodniho majetku CR. Spojenim s distribu¢nimi spole¢nostmi
v roce 2003 byl poloZen zaklad dnes$ni podoby Skupiny CEZ. Dnes Skupina CEZ patii

mezi 10 nejvétsSich energetickych uskupeni v Evropé, a to jak z hlediska instalovaného
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vykonu, tak podle poc¢tu zakaznikd. Skupina CEZ je v rdmci Evropy nejvice ziskovym a
také nejméné zadluZenym energetickym uskupenim. VSechny tyto aspekty se pozitivné
odrazi v cené akcii CEZ, a. s., ktera je jednou z nejlépe se vyvijejicich cen mezi akciemi
energetickych spole¢nosti v Evropé. K 31. 12. 2017 vlastnily spole¢nosti Skupiny CEZ
vyrobni zdroje sinstalovanym energetickym vykonem 14,9 GW a vroce 2017

realizovaly prodej 37,0 TW elektiiny, 23,7 tis. T] tepla a 9,9 TWh plynu.

Od roku 2005, kdy byla v Bulharsku zaloZena spole¢nost CEZ Bulgaria EAD,
vstupuje Skupina CEZ na zahrani¢ni trhy. V dne$ni dobé jeji aktivni spole¢nosti ptisobi
v Némecku, Bulharsku, Rumunsku, Polsku, Turecku a na Slovensku. Kromé téchto zemi
vlastni aktiva ve Francii, Albanii, Mad'arsku a v Nizozemi. Od pocatku se Supina CEZ
zamérovala zejména na trhy ve stfedni a jihovychodni Evropé. Po nepriliS dobrych
zkuSenostech v nékterych zemich (predevSim v Albanii a nyni v Bulharsku) se
spolecnost snaZi o zménu své strategie a planuje sniZeni svych expozic v zahranici na

neperspektivnich trzich a zacilit na zemé s vyssi politickou a ekonomickou stabilitou.

Hlavnim piedmétem podnikani skupiny CEZ je vyroba, distribuce a prodej
elektrické energie. Nejvy$si mérou se na jeji vyrobé podileji uhelné elektrarny (v CR
cca 50 %), kterych spole¢nost vlastni jedenact v Cesku a dvé v Polsku. Déle spole¢nost
provozuje dvé jaderné elektrarny, Temelin a Dukovany, které se na vyrobé podileji
z vice jak 30 %. Zbytek pripada na obnovitelné zdroje, z nich pak nejvice na vodni
elektrarny. Do budoucnosti Skupina CEZ planuje vystavbu novych jadernych blokd
v Temeliné a svyhledem i stavbu nové jaderné elektrarny. Tento projekt je v
soucasnosti jednim z oZehavych témat s moZnymi dopady na strukturu samotné
spole¢nosti. Vramci zvySovani objemu vyroby z obnovitelnych zdroji spolecnost
planuje investice vyhradné v zemich v ramci Evropské unie (Némecko, Francie, Velka

Britanie). [13] [15] [16] [17]
4.3. Struktura akcionaru

Zakladni kapital spoleCnosti zapsany v obchodnim rejstiiku skladajici se
7z 537989 759 ks akcii o nomindlni hodnoté 100 K¢, c¢inil ke dni 30. 6. 2017
53798 975 900 K¢. VSechny akcie mély zaknihovanou podobu, byly kétovany a znély

na majitele. Emisni kurz vSech byl plné splacen. Zakladni kapital je rozdélen vyhradné
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do kmenovych akcii, knimzZz se nevztahuji Zadna zvlastni prava. VSechny akcie
spolecnosti se obchoduji na Burze cennych papirti Praha a Burze cennych papirt ve
Var$avé v Polské republice a jsou neomezené pievoditelné. Akcie CEZ, a.s. rovnéz
obchoduji treti osoby v Némecku na trhu XETRA a na burzach v Mnichové, Frankfurtu

nad Mohanem, Berliné a Stuttgartu. [18]

Tabulka 3 : Struktura akciondrii

Stavk 14. 6.2017

Pravnické osoby celkem 89,83 %
Ceska republika 69,78 %
CEZ, as. 0,70 %

Ostatni pravnické osoby 19,35 %
Fyzické osoby celkem 10,17 %

Zdroj: Struktura akciona¥t | CEZ, a. s. | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 17.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html

Nejvyznamnéj$im akcionafem spole¢nosti byla ke dni 14.6. 2017 stale Ceska
republika s podilem na zakladnim kapitalu ve vysi témér 70 %. Na majetkovém uctu
CEZ, a.s. bylo v Centralnim depozitafi cennych papirt 3 755 021 ks vlastnich akcii, tj.
0,70 % zakladniho kapitalu. Dalsimi subjekty jejichZ podil prevysSoval 1 % zakladniho
kapitalu byly mimo Ceské republiky, Clearstream Banking, s.a. (2,67 %), State Street
Bank and Trust Co. (1,56 %), NorTrust Nominees Limited (1,28 %), Chase Nominees
Limited (1,19 %) a Brown Brothers Harriman Co. (1,12 %).

Pro vSechny akcionare zajistuje spolec¢nost stejné zachazeni pomoci ¢tvrtletnich
informaci o hospodareni spolecnosti a prehledu termini oznameni hospodarskych

vysledki, oznadmeni o konani a zavéry z usneseni valnych hromad.

Po¢inaje rokem 2001 vyplaci CEZ, as. svym akciondf@im jedenkrat roc¢né
dividendy. Od roku 2007 uplatiiuje spolecnost dividendovou politiku spocivajici ve
vyplaté 50-60 % konsolidovaného zisku. Na zakladé navrhu predstavenstva na vysi
dividendy pak o jeji skutecné vysi rozhoduje a zarovei ji schvaluje valnd hromada. Za

rok 2016 rozhodla valnd hromada o vyplaté dividendy ve vysi 33 K¢ pred zdanénim na
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jednu akcii. S podobnou hodnotou v rozmezi 30-35 K¢ a nejpravdépodobnéji se stejnou

vysi tj. 33 K¢ pocitaji analytici i za rok 2017. [18] [19]

Tabulka 4 : Vyplata dividend za roky 2012-2016

Rok Dividenda na akcii
2012 40,0

2013 40,0

2014 40,0

2015 40,0

2016 33,0

2017 33,0 - odhad

Zdroj: Dividendy | Akcie | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 17.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/dividendy.html
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5. Globalni fundamentalni analyza

Jak jiZ bylo v teoretické ¢asti této prace napsano, globalni fundamentalni analyza
zkoumd vzajemny vztah mezi akciovymi kurzy a makroekonomickymi indikatory.
Podle teoretiki je kurz akcii ovlivnén témito faktory az z 50 %. Detailnéji bude v této
Casti prace poukazano na, dle mého nazoru nejvyznamnéjsi z nich, arokovou sazbu,

inflaci, realny vystup ekonomiky a penézni nabidku.

Rist svétové ekonomiky podporeny dynamikou obchodu, investicemi a
priznivymi finan¢nimi podminkami je nadale silny. V roce 2017 prekonal ekonomicky
rist v Evropské unii veskeré piredpovédi a presSel z faze ocekavani do ekonomické
expanze. Tento priznivy vyvoj se predikuje jak pro rok letosni, tak i pro rok nasledujici.
Tento trend by mél byt doprovazen zlepSenou situaci na trhu prace a tim padem i
ristem spotieby domacnosti a zvySovanim investi¢ni aktivity a mél by se pozitivné
promitnout v pokracujicim ekonomickém rozmachu v Ceské republice. Jedno
z moznych uskali této konjunktury se skryva ve vysoké miie zaméstnanosti a trh prace
zacina vykazovat priznaky piehrivani, kdy prostor pro dalsi pokles nezaméstnanosti je
velmi omezeny. Predikce miry nezaméstnanosti pro nasledujici dva roky piedstavuji

2,4 resp. 2,3 %. [20]
5.1. Urokova sazba

V kratkosti je nutné pripomenout, Ze mezi vyvojem tirokovych mér a cenami akcif
panuje zna¢né negativni vztah, kdy riist irokovych sazeb zpravidla piredstavuje pokles

kurzu akcii.

Ceska narodni banka usmériiuje vyvoj tirokovych sazeb v ekonomice pomoci
operaci na volném trhu. Provadi je predevsim v podobé repo operaci formou tendri.
Pri téchto operacich prijima od bank prebytecnou likviditu a predava jim dohodnuté
cenné papiry jako kolateral. Na zadkladé zavazné reverzni transakce po uplynuti doby
splatnosti, vrati CNB zaptj¢enou jistinu navy$enou o piedem stanoveny tirok, a naopak
banky navrati poskytnuty kolateral. Tato operace trva zpravidla 14 dni. Proto je jako
klicova brana ztohoto hlediska 2T repo sazba. Repo tendry oviem CNB provadi

s variabilni sazbou, a proto 2T repo sazba urcuje maximalni limitni sazbu. Pomoci
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téchto operaci CNB od¢erpava pirebyte¢nou likviditu v systému a da se Fici, Ze i udrzuje
poZadované mnoZstvi penéz vob&hu. CNB také umoZiiuje komerénim bankam
zapujceni nebo ukladani likvidity ptes noc (overnight) v podobé automatickych facilit.

s

UloZeni uroci diskontni sazbou a piijceni lombardni sazbou. [21]

Tabulka 5 : Vyvoj tirokovych sazeb CNB

Stav k 2t repo sazba (% Diskontni sazba (% Lombardni sazba (%
2.11.2012 0,05 0,05 0,25
4.8.2017 0,25 0,05 0,50
3.11.2017 0,50 0,05 1,00
2.2.2018 0,75 0,05 1,50

Zdroj: Ménovépolitické nastroje - Ceska narodni banka. [online]. Copyright © Ceska narodni banka, 2003 [cit.
17.04.2018]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova politika/mp nastroje/#operace

Z vyse uvedené tabulky vyplyv4, Ze v rozmezi let 2012-2017 se vySe trokovych
sazeb ocitla témér na samém dné. Od srpna 2017 dochazi k postupnému navysSovani
tirokovych sazeb a vtomto trendu by méla podle analytiki CNB v pribéhu
nasledujicich dvou let nadale pokrac¢ovat. Bohuzel tyto prognézy CNB neposkytuje, ale
jako predpovéd budouciho vyvoje mize slouzit tifimésicni sazba 3M PRIBOR. Ta
predstavuje drokovou miru, za kterou si na ¢eském mezibankovnim trhu komeréni
banky navzajem poskytuji uvéry a tato sazba ma kli¢ovy vyznam pro stanoveni vyse

uroki z hypotecnich avért.

Tabulka 6 : Prognéza tirokovych sazeb (3M PRIBOR)

2018 2019

Urokové sazby 3M PRIBOR (%) 0,90 1,70

Zdroj: Aktualni prognéza CNB - Ceska narodni banka. [online]. Copyright © Ceska narodni banka, 2003 [cit.
17.04.2018]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova politika/prognoza/
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Obrdzek 1 : Prognéza iirokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Zdroj: Aktualni prognéza CNB - Ceska narodni banka. [online]. Copyright © Ceska narodni banka, 2003 [cit.
17.04.2018]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova politika/prognoza/

VySe uvedena data do budoucna predpovidaji pravdépodobné dal$i mozZné
navysSeni urokovych sazeb. Podle teoretického vztahu mezi irokovou mirou a kurzem
akcii by se tedy mél projevit zminény negativni vztah a mélo by dojit k poklesu kurzu
akcii. Otazkou zlistava, jaka vyse urokové miry nebo v jakém casovém horizontu by se
mél tento vztah naplnit, nebot od pristoupeni CNB ke zvy$eni trokovych sazeb

uplynulo vice jak ptil roku a PX index se nadale drzi na irovni svych letitych maxim.
5.2. Inflace

Inflaci mGzZeme popsat jako opakovany riist vétSiny cen v dané ekonomice. Jedna
se o dalsi z makroekonomickych faktort, ktery piisobi na vyvoj akciovych kurzi spise
negativné a ktery je do znatné miry spjat s irokovymi mérami. V praxi se inflace

stanovuje pomoci tzv. indexu spotiebitelskych cen a méfi ji Cesky statisticky tiad. [22]

V ramci zabezpedeni cenové stability CNB provadi od roku 1998 cilovani inflace.
Jedna se o stifednédobou strategii, pii které banka vyuziva svych ménové politickych
nastrojli (Uprava urokovych sazeb) s cilem eliminovat mozné vychyleni cilené inflace
z definovaného pasma. Od roku 2010 je hodnota infla¢niho cile stanovena ve vysi 2 %
s toleran¢nim pasmem * 1 %. Od pocatku roku 2017 se meziro¢ni riist spotiebitelskych
cen pohybuje vhorni poloviné tohoto tolerancniho pasma a predpoklada se, Ze
zptistiovani ménovych podminek CNB pievysi proinflaéni efekt ve zvySovani mezd.

[20]
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Graf 1 :Vyvoj a predikce priimérné miry inflace 2013-2019
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky | CSU. Cesky statisticky tirad | CSU [online].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira inflace

Z vySe uvedeného grafu lze vypozorovat, Ze v roce 2017 doSlo k opusténi pasma
blizkého deflaci a ke zvy$eni miry inflace do hodnot cilovani inflace CNB. Prozatimni
vyvoj vroce 2018 za prvni ctvrtleti ukazuje na mirné sniZeni meziro¢niho rastu
spotiebnich cen na hodnotu 1,9 %. Tento pokles byl zpiisoben predevsim v oddilech
potravin, dopravy a ubytovani. Jak jiz bylo diive v této kapitole napsano, v budoucich

dvou letech se o¢ekava stabilni vyvoj hladiny inflace okolo 2 %. [23]

Obrdzek 2 : Prognéza inflace na horizontu ménové politiky
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Zdroj: Aktualni prognéza CNB - Ceska narodni banka. [online]. Copyright © Ceska narodni banka, 2003 [cit.

17.04.2018]. Dostupné z:http://www.cnb.cz/cs/menova politika/prognoza/

5.3. Realny vystup ekonomiky

akciovych kurzi a riistem HDP pozorovat v zdsadé pozitivni vztah. V této souvislosti je

Na rozdil od predeslych instrumentli miiZeme ve vzajemné relaci mezi vyvojem
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zapotrebi zopakovat fakt, Ze tento tésny pozitivni vztah se projevuje pouze
v dlouhodobém obdobi. V kratkodobém a strednédobém horizontu predbiha vyvoj
realné ekonomiky akciové kurzy o nékolik mésicti. HDP je klicovym ukazatelem vyvoje
narodniho hospodarstvi, vyuzivd se kurceni ekonomické vykonnosti jednotlivych
statli a zahrnuje celkovou penéZzni hodnotu statki a sluZeb vytvorenou za urcité obdobi

v urcitém obdobi. [24]

Podle tidajti Ceského statistického tfadu ¢inil meziro¢ni nartst HDP v poslednim
ctvrtleti roku 2017 5,5 %. Za cely lonsky rok vzrostl o 4,6 % a Cinil 5 049,9 mld. K¢.
Jedna se tak o nejvyssi meziro¢ni procentudlni nartst od roku 2007. Hlavnim diivodem
tohoto rilistu je celkova pozitivni ekonomicka situace podporena spotiebou
domacnosti. Ta se meziroc¢né zvysila o 4,3 % a odraZzi v sobé mzdovou dynamiku pri
extrémné nizké nezaméstnanosti. Dale pfimo akceleroval rist investic do fixniho
kapitalu na 7,8 %, kdyz byl rist zaznamenan ve vSech investi¢nich kategoriich. Riist

tvorby hrubého kapitalu dosahl dokonce dvoucifernych hodnot (11,5 %). [20]

Graf 2 : Vyvoj a predikce HDP v letech 2013-2019
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Zdroj: V§voj hrubého domaciho produktu, HDP CR - Finance.cz. Finance.cz - dané, banky, kalkulacky, spotenti, kurzy
mén [online]. Dostupné z: https://www.finance.cz/makrodata-eu/hdp/statistiky/vyvoj-hdp/

Pro nasledujici dva roky prognézy naznacuji pokracujici optimistické
predpovédi, ve kterych se i nadale pocita s pozitivnim vyvojem ekonomiky. Hlavnim
faktorem ristu by méla byt i nadale spotfeba domacnosti. Podnétem pro zvySovani
investic by méla byt nejen pomoc Evropskych strukturalnich fondg, ale i snizujici se

relativni ceny kapitalu oproti cené prace pii nizkych drokovych sazbach. [20]
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Obrdzek 3 : Prognéza HDP
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Zdroj: Aktualni prognéza CNB - Ceska narodni banka. [online]. Copyright © Ceska narodni banka, 2003 [cit.
17.04.2018]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova politika/prognoza/

V pripadé teoretické predpovédi, Ze vyvoj realného vystupu ekonomiky plni
funkci predbézného identifikatoru pro nasledny vyvoj akcii, je skutecné mozné
pozorovat u kurzu akcii spole¢nosti CEZ ur¢ity podobny vyvojovy trend. Tento vyvoj
by poté mél predpovidat dalsi nartist kurzu téchto akcii, nebot jejich vyse z roku 2015

stale nebyla dorovnana.
5.4. Penézni nabidka

Propojeni mezi vyvojem akciovych kurzl a penéZni nabidkou je velice uzké a
v mnoha piipadech se da tento vztah povazovat za pfimo Umérny, kdy trend vyvoje
penéZni zasoby nasleduje i vyvoj kurzu akcii. Penézni nabidku nebo také ménové
agregaty délime do tfi skupin na agregat uzky M1, stiedni M2 a Siroky M3. K jejich

rozlieni dochazi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentd Ceské republiky.

V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj ménového agregatu M2, ktery v sobé
obsahuje agregat M1 (obézivo a jednodenni vklady) a dale pak vklady s dohodnutou
splatnosti, repo operace a vklady svypovédni lhiitou. Sektor drzby penéz tvori
domacnosti, finané¢ni instituce (jiné neZ ménové), nefinan¢ni podniky a nejsou v ném

zahrnuty vladni instituce. [25]
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Graf 3 : Vyvoj ménového agregdtu M2 v CR 2013-2017
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Zdroj: Ménova baze, ObéZivo, Rezervy, Penézni zasoba - Finance.cz. Finance.cz - dané, banky, kalkulacky, sporent,

kurzy mén [online]. Dostupné z: https://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/statistiky/financni-
ukazatele/

Z grafu vyplyva, Ze v absolutnich hodnotdch ménovy agregat M2 stale narustj,
ovSem v relativnim srovnani kolisa. Nejvyssi nartst je patrny v letech 2015, kdy se
penézni zasoba zvysila o0 6,9 % a predevSim v roce 2017, kdy doslo k vyraznému
navySeni o 9,6 %. Naopak vroce 2016 doslo k mirnému sniZeni nardstu. V pripadé
porovnani této kolisavosti s indexem PX, je mozné vysledovat podobnou ktivku vyvoje
akciovych kurzii a potvrdit tak spojitost mezi vyvojem penézni nabidky a akciovych

kurzu.
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6. Odvétvova fundamentalni analyza

Analyza odvétvi, ve kterém sledovana spole¢nost piisobi, je dalS$i nezbytnou
soucasti fundamentdlni analyzy. PrestoZze ma odvétvova analyza podle teoretikii
nejmensi vliv na vyvoj kurzu akcif a ovliviiuje jejich hodnotu z méné nezZ jedné pétiny,
ma podle mého nazoru v ptipadé spolecnosti CEZ a potazmo v celém odvétvi
energetiky mnohem vétsi vahu. Divodem jsou nékteré faktory tohoto odvétvi, které
vyrazné ovliviuji zisk spolecnosti a nasledné i kurz akcii, jako napt. vykupni cena
elektriny, ceny komodit pro zasobovani elektraren, ceny emisnich povolenek nebo

celkova vyroba elektriny, ktera je z velké ¢asti zavisla na ostatnich odvétvich.
6.1. Zivotni cyklus odvétvi

Odvétvi energetiky se zabyva ziskavanim, pfreménou a distribuci vSech forem
energie, a to zejména vyrobou a distribuci elektrické energie. V Ceské republice piisobi
voblasti vyroby a distribuce elektrické energie zavedené silné spolecnosti
dosahujicich stabilnich trzeb a ziski. Je tedy mozné konstatovat, Ze se toto odvétvi
nachazi ve fazi stabilizace. Skupina CEZ oslavila 25. vyro¢i svého zaloZeni ocisténym
Cistym ziskem ve vysi 20,7 mld. K¢. Tento cca 5 % nartst je od roku 2009 prvnim
meziro¢nim narlistem a da se oCekavat, Ze i pres zlepsujici se vyhlidky v energetickém
sektoru bude na nékolik priStich let spiSe vyjimkou. Dosazeny zisk byl predevsim
zplUsoben UspésSnym prodejem akcii spole¢nosti MOL ve vysi 4,56 mld. K¢ Naopak
provozni zisk pred odpisy (EBITDA) nadale pokracuje v sestupném trendu. Tento 7 %

meziro¢ni pokles v podstaté odpovida poklesu realizacnich cen elektiiny. [26] [27]

Tabulka 7 : Vyvoj EBITDA a ocisténého cistého zisku v mld. K¢

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
EBITDA 82,1 72,5 65,1 58,1 53,9
Ocistény 35,2 29,5 27,7 19,6 20,7

Cisty zisk
Zdroj: Skupina CEZ | Cisla a statistiky | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 18.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-media/cisla-a-statistiky/skupina-cez.html
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Ve vyrobé elekttiny si Skupina CEZ v porovnani s jinymi spole¢nosti udrzuje své
vysadni postaveni a jeji podil na celkové produkci v Ceské republice se v letech 2013-
2017 pohybuje v rozmezi cca 53-58 %. V roce 2017 narostla vyroba elektriny oproti
minulému obdobi o skoro 3 % na 62,9 TWh. K tomuto rlistu doslo predevsim diky
zvySené vyrobé vjadernych elektrarnach (4 TWh). V nastoupeném trendu chce
spolecnost pokracovat i vletoSnim roce a planuje navyseni vyroby elektiiny na 65,5
TWh. Ve stfednédobém vyhledu zamysli navrat khodnotdm zpocatku tohoto

desetileti, kdy se ro¢ni vyroba elekttiny blizila 70 TWh. [28]
Graf 4 : Vyvoj vyroby elektiiny 2013-2017
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Zdroj: Skupina CEZ | Cisla a statistiky | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 18.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-media/cisla-a-statistiky/skupina-cez.html

Vyznamnym faktorem tohoto odvétvi je bezesporu hodnota trzni ceny silové
elektriny. Praveé jeji dlouhodobé klesajici droven, (od ekonomické krize roku 2008 az
na samé dno v podobé historickych minim pobliz 20 EUR/MWh), ma za disledek jak
snizeni vyroby, tak i pokles zisku spole¢nosti CEZ. Na nasledujicim obrazku je
znazornén obrat, ke kterému doslo v prvni poloviné roku 2016 a tato tendence ristu

cen s mirnymi vykyvy pokracuje a podle analytiki i bude pokracovat.
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Obrdzek 4 : Vyvoj ceny elektiiny v EUR/1 MWh
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Zdroj: Vyvoj cen elektfiny — Kurzy.cz. [online]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/komodity/cena-elektriny-graf-

vyvoje-ceny/

PiestoZe neptisobi vyhled hospodareni pro rok 2018 s ohledem na minulé roky
nijak optimisticky (EBITDA 51-53 mld. K¢ a ocCisStény cisty zisk 12-14 mld. K¢), ve
sttrednédobém obdobi se oc¢ekava vyrazné pozitivni vyvoj. Pravé azZ ve sttrednédobém
horizontu se vplné vysi projevi riist cen elektiiny, protoze pravé v takovémto
horizontu zajistuje spolecnost své trzby z vyroby. Jesté i na rok 2019 ma predprodano
vice jak 60 % elektriny za cenu 29,5 EUR/MWh. Pokud v nasledujicich letech nedojde
k vyrazné korekci na energetickych burzach a ve stfrednédobém horizontu budou do
cen planované promlouvat i podplirné faktory v podobé postupného odstaveni
némeckych uhelnych a jadernych elektraren a navySenych cen emisnich povolenek,
ocekava se pro rok 2020 s 10 % mezirotnim naristem realizacnich cen prodeje

elektriny na irovné okolo 35 EUR/MWh a pro rok 2021 36,5 EUR/MWh. [27] [29]
6.2. Citlivost odveétvi na hospodarsky cyklus

Ackoliv se v kontextu s teoretickou Casti této prace mize zdat, Ze se energetické
odvétvi pro svoji nepostradatelnost v béZném zivoté radi do neutralniho odvétvi, patri
naopak kodvétvim, kterd jsou silné zavisld na hospodarském cyklu. Diivodem je
navaznost velké casti ziskd na jind cyklickd odvétvi jako automobilovy primysl,
stavebnictvi nebo strojirenstvi. V obdobi expanze nebo recese téchto odvétvi
energetika tento vyvoj presné kopiruje. Klasickym piipadem miize byt rok 2009, kdy

v navaznosti na ekonomickou krizi doslo k prudkému poklesu poptavky po elektrické
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energii. V této souvislosti je mozné konstatovat, Ze ostatni cyklickd obdobi piisobi na
energetické odvétvi jako predbézny identifikator budouciho vyvoje, stejné jako je tomu

v pripadé vlivu HDP na vyvoj kurzu akcii.

Jak jiz bylo naznaéeno v predeslé kapitole, Skupina CEZ mtiZe ve stifednédobém
az dlouhodobém horizontu vyhliZzet velmi priznivdA obdobi. Diky pozitivnimu
ekonomickému vyvoji a rostouci Zivotni irovni obyvatel se da predpokladat navyseni
investic do vyrobki a sluzeb spolecnosti plisobicich v ostatnich cyklickych odvétvich.
Riist trzeb v téchto firmach se poté projevi i v ziscich spole¢nosti CEZ a potazmo i

v rlstu jejich akcii.
6.3. Trzni struktura odvétvi a regulace

V poslednich letech prosla ¢eska energetika postupnou liberalizaci. Energetické
odvétvi se ovSsem nemiiZe stat plné konkuren¢nim prostiedim z divodu plisobeni tzv.
prirozenych monopolil. Proto je tfeba trZni strukturu energetického odvétvi rozdélit
na tri casti, vyrobu elektriny, jeji distribuci a dodavatelské sluzby. V pripadé splnéni
technickych parametri a ziskani licence od Energetického regulacniho uradu (vydava
se na 25 let) se miiZe stat v Ceské republice vyrobcem elektiiny kazdy. Pfesny seznam
vSech vyrobcil neni verejné dostupny, ale pro ilustraci, pocet licenci udélenych pro

vyrobu elektiiny se pohybuje v fadu desetitisica. [30]

Distribu¢ni sit' je v Ceské republice rozdélena do tfech tizemi a spravuji je
spolecnosti, které ziskali potfebnou licenci od Energetického regulacniho Uradu na
distribuci elektriny. Jsou to CEZ Distribuce, E.ON Distribuce a Prazska Energetika.
V obrazku pod textem je znazornéno ptlisobeni téchto subjektt v jednotlivych krajich.

[31]

Obrdzek 5 : Distribuéni sit CR
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Zdroj: Distribuce elektriny, kdo je distributor? | USetieno.cz. Useti'eno.cz - Chytri Setii s ndmi! [online]. Copyright ©
2010 [cit. 19.04.2018]. Dostupné z: https://www.usetreno.cz/distribuce-elektriny/

Z uvedeného rozdéleni pilisobnosti by se dalo usoudit, ze v pripadé distribuce se
jedna o oligopolni prostiedi. Tento predpoklad ma ovsem trhlinu ve zptisobu tvorby

cen. Cenu distribuce elektriny reguluje Energeticky regulacni urad.

Voblasti dodavatelli elektriny jeji trzni struktura odpovidd nedokonalé
konkurenci. V roce 2018 ptisobi v Ceské republice 41 firem dodavateld pro doméacnosti
a malé firmy. Nékteré znich se vSak primarné zabyvaji dodavanim plynu.
Nejvyznamnéj$imi jsou CEZ Prodej (3 895 667 zakaznikti), E.ON Energie (1 344 480
zakaznikl) a Prazska energetika (705 545 zakaznik). [32]

V textu této kapitoly se nékolikrat objevuje nazev Energeticky regulac¢ni urad.
Tento urad vznikl 1. 1. 2001 zakonem ¢. 458/2000 Sb. (energeticky zakon) jako spravni
tirad pro vykon regulace v energetice. Utad sidli v Jihlavé a f{di jej Rada Energetického
regulacniho uradu. Hlavni piisobnost tohoto ufadu je vregulaci cen, podpore
hospodarské soutéze v energetickych odvétvich, podpore vyuzivani obnovitelnych

zdrojli a ochrané zajmu zakaznik, spotiebitell a drziteld licenci. [33]
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7. Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza je tfeti a posledni tirovni fundamentalni analyzy,
ktera se na vyvoji kurzu akcii podili podle teorie z vice nez jedné tietiny. Jejim hlavnim
cilem je pomoci riznych modeli vypocti kvantifikovat vnitini hodnotu akcie a podle

ziskanych vysledki stanovit investi¢ni doporuceni.

7.1. Vypocet vnitrni hodnoty akcie

7.1.1. Vstupni adaje pro vypocet vnitrni hodnoty akcie

Diive nez bude pristoupeno k vypoctu samotné vnitini hodnoty akcie pomoci
dividendovych diskontnich modelt, ziskovych modeli a cash flow modeld, je nezbytné
nutné stanovit hodnoty miry ristu dividend a poZadované vynosové miry. Tyto
veli¢iny jsou naprosto klicové pro dalsi vypocty a v piipadné pochybeni pti stanoveni

jejich hodnot miiZe mit fatalni nasledky.
Vypocet miry ristu dividend

Prvni mozZnosti pro stanoveni hodnoty miry riistu dividend je vyuziti hodnot
drive vyplacenych dividend. V niZe uvedené tabulce jsou jednak znazornény jejich

hodnoty z let 2011-2016 spolu s odhadem planované dividendy za rok 2017 a také

. o ety . ) t /D "
jejich meziro¢ni procentudlni zména vypoc¢tena s pomoci vzorce % - 1.
Starsi

Tabulka 8 : Dividendy vyplacené spole¢nosti CEZ

_ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dividenda na akcii v K¢ 45

Meziro¢ni zména v % -11,11 0 0 0 0 -17,5 0
Zdroj: Vlastni tvorba, data [34]

Pouzitim aritmetického priiméru vypoctenych hodnot ziskdme vyslednou miru

rustu dividend -4,77 %.

Jako druhou metodu jsem zvolil vypocet pomoci udrzovaciho riistového modelu.

Tento ukazatel vyuziva k ur¢eni miry ristu dividend finan¢ni ukazatele, které jsou
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zobrazeny v nasledujici tabulce a vyslednou hodnotu pak vypocitam podle vzorce g =

b * ROE.

Tabulka 9 : Vypocet miry riistu dividend pomoci udrZovaciho riistového modelu

Cisty zisk na akcii (E) 419 38,8 26,7 35,1
Dividenda na akcii (D) 40 40 33 33
Vyplatni pomér (p=D/E) 1,048 0,958 0,809 0,940
Retention ratio (b=1-p) -0,048 0,042 0,191 0,060
ROE (CZ/VK) 11,08 % 10,16 % 7,51 % 8,14 %
Mira ristu dividend (g=ROE*b) -0,53 % 0,43 % 1,43 % 0,49 %

Zdroj: Vlastni tvorba, data [28]

Pro stanoveni konec¢ného vysledku opét pouZiji aritmeticky primér a jeho

vysledkem je hodnota 0,46 %.

Z obou dosazenych vysledki jsem se nakonec rozhodl pouzit druhou variantu a
hodnotu g = 0,46 % pouzivat i v dalSich vypoctech. Domnivam se, Ze nejvice odpovida
vyplatni strategii dividend spole¢nosti CEZ. PiestoZe je v dal$ich letech mozny pokles
vyse vyplacenych dividend z diivodi zminénych v drivéjsich kapitolach, v horizontu
sttednédobém by mély byt tyto propady narovndny a smazany. Ze stejnych divodi
nepredpokladdm ani Zddné vyrazné navyseni dividend, protoZe i kdyZ se strednédoby
optimisticky vyhled naplni, vyse Cistého zisku spolecnosti by se méla pohybovat
pribliZzné na drovnich roku 2017. Jednou z moznosti bylo stanovit miru ristu dividend
vlastnim odhadem a zapocitat do jeji hodnoty miru inflace. Mira inflace je pro letosni
rok odhadovana na 2,1 % se stabilnim vyhledem do dalSiho roku a to znamenj, Ze jeji
zohlednéni by zvolenou hodnotu nékolikanasobné zvySilo a tim i zkreslilo jeji

’

vypovidajici a¢innost.
Vypocet pozadované vynosové miry

PoZadovana vynosova mira je absolutné nepostradatelnym vstupnim dajem pro
vSechny modely poZité v této praci k uréeni vnitini hodnoty akcie spole¢nosti CEZ. Jeji

vypocet jsem provedl pomoci CAPM modelu, jehoZ autorem je William F. Sharpe, ktery
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jeho podstatu zalozil na existenci pozitivniho vztahu mezi vynosem a rizikem a
muzeme ho znazornit jako k = Rg + B; * (r, — Rg). Pro urceni bezrizikové vynosové
miry rr pouZiji vynos statnich dluhopisti se splatnosti 10 let (1,81 %). K nému ptipoctu
miru inflace za rok 2017 (2,5 %) a ziskdm hodnotu bezrizikové vynosové miry Rr =
4,31 %. Diky pomérné sloZitosti vypoctu jsem hodnotu beta faktoru prevzal z analyzy
spole¢nosti CEZ na webovych strankach Fio banky. Bi = 0,96. Nakonec jsem pomoci
geometrického priiméru meziro¢ni zmény vyvoje indexu PX v letech 2000-2018 urcil
trzni vynosovou miru rm = 4,65 %. Ziskana data lze dosadit do vySe uvedeného vzorce

k=4,31+0,96 * (4,65 - 4,31) = 4,63 %. [3] [29] [35] [36]
7.1.2. Modely pro stanoveni vnitrni hodnoty akcie

Dividendové diskontni modely

Ke stanoveni vnitfni hodnoty akcie pouZiji jednoduchy dividendovy diskontni
model s nekonec¢nou dobou drzby. Tento tzv. Gordontiv model, nesouci jméno po svém
tvilirci, se presné hodi k ohodnoceni akcii spole¢nosti CEZ, coby stabilni firmy ve fazi
stabilizace plisobici v neutrdlnim a zarovei regulovaném prostredi. Dlivodem je také
skutecnost, Ze v dalsi kapitole této analyzy zabyvajici se ziskovymi modely, jsem
z Gordonova modelu vychazel. ProtoZe jsou splnény i dalS$i podminky pro pouziti
tohoto modelu, kdy spolecnost vyplaci dividendy pravidelné a je i splnéna podminka

kdy k > g, 1ze pristoupit k vypoctu.

_Dox(1+g  33x(1+0,0046)
7  k—g  0,0431-0,0046

= 861,09 K¢

Ziskové modely

Prvnim ze sledovanych ziskovych modelt je ukazatel P/E ratio. Jako prvni
stanovim bézné P/E ratio, které je pomérem trzni ceny akcie a Cistého zisku na akcii.
Jeho hodnota je tedy 541/35,1 = 15,41. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je tfeba
vypocitat normalni P/E ratio a nasledné ho vynasobit o¢ekavanym ziskem na akcii E1

v pristim roce.

p 0,94

P,/E; = =
o/Ex k—g 00463 — 0,0046

= 22,54
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Ocekavany C¢isty zisk spole¢nosti CEZ se podle planu ma pohybovat mezi 12-14
mld. K¢. Pro dalsi vypocet jsem zvolil zlatou stfedni cestu a pocital se ziskem 13 mld.
K¢. Po vydéleni poctem akcii vychazi o¢ekavany zisk na akcii E1 v pristim roce 24,16

K¢. Vysledna vnitini hodnota akcie Vo = 22,54 * 24,16 = 544,57 K¢ [27] [37]

Sharpovo P/E ratio pocita s veli¢inou zisku na akcii za bézné obdobi a jeho

hodnotu je moZné povaZovat za vyslednou hodnotu vnitfni hodnoty akcie.

p*(1+g) 094+ (1+0,0046)

Vo/Eo = = 22,64
o/Eo k—g 0,0463 — 0,0046

Ukazatel P/BV ratio se zaméruje na pomér ceny akcie a icetni hodnotu na akcii.
Ptes svoji velkou oblibenost je jeho vypovidaci schopnost niZsi oproti ukazatelim P/E
a P/S ratio. I tentokrat stanovim nejprve bézné P/BV ratio, jako pomér mezi aktualni
trzni cenou akcie spole¢nosti CEZ a Gi¢etni hodnotou na akcii, tedy pomérem vlastniho
kapitalu a poc¢tem akcii. Poté tedy plati 541/472,73 = 1,14. Normalni P/BV urc¢im podle

tohoto vztahu.

ROE * p _ 0,0814 * 0,94 _
k—g 00463 —0,0046

PO/BV1 = 1, 83

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie vynasobim vysSe ziskany vysledek
predpokladanou oc¢ekavanou tucetni hodnotou na akcii BV1. Pro jeji stanoveni je vSak
potieba nejprve spocitat predpoklddanou vysi vlastniho kapitalu v priStim roce.

K tomu je mozné pouZit tento vzorec:

g _ BVt - BVt—l
BVi_1
kde: G je mira ristu vlastniho kapitaluy,
BVt je ucetni hodnota vlastniho kapitalu v béZném roce,
BVt je ucetni hodnota vlastniho kapitalu v predchozim roce.

Vysledkem je mira ristu vlastniho kapitalu g = -0,0276. Nasledné vynasobim
ucetni hodnotu vlastniho kapitalu v letoSnim roce ve vysi 254 322 mil. mirou ristu ve
formé 1 + (-0,0276) a ziskdm predpokladanou vysi ucCetni hodnoty vlastniho kapitalu
v roce pristim 247 455,306 mil. Po vydéleni poctem akcii ziskdm ocekavanou tcetni
hodnotu na akcii 459,96 K¢. Vnitini hodnotu poté vypocitdm jako Vo = 459,96 * 1,83 =
841,72 K¢&. [1] [27] [28]
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Sharpovo P/BV ratio se pak stejné jako v minulém modelu vztahuje k roku

letoSnimu a vypocitam ho podle nasledného vzorce.

ROE*p+(1+g) 0,0814 % 0,94 * (14 0,0046) _ L 84
k—g B 0,0463 — 0,0046 -

Vo/BVO =

Poslednim ze ziskovych modelt je ukazatel P/S ratio. Tento ukazatel sleduje
vzajemny pomér trzni hodnoty akcie a trZeb na akcii v béZném roce. BéZné P/S ratio se
stanovi vydélenim trzniho kurzu akcie vynosem na akcii (provozni vynosy/pocet akcif)
541/375,3 =1,44. Pro vypocet ukazatele normalni P/S ratio nejprve ur¢im ocekavanou
ziskovou marzi M1 (ocekavany Ccisty zisk/ocekavané trzby) stejnym metodickym

postupem jako v piipadé ocekavané ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.

My — My

M,_4
je mira ristu ocekavanych trzeb,

je suma trzeb v bézném roce,

1Y (X P je suma trzeb v predchozim roce.

Takto ziskanou miru ristu ocekavanych trzeb g = -0,009, jsem nasobil trzbami za
letosSni rok 201906 mil. a dostal planované trzby roku pristtho 200 084,6 mil.
Planovany Cisty zisk spole¢nosti na pristi rok ve vysi 13 mld. poté vydélim planovanymi

trzbami a dostanu hodnotu M1 = 0,065, kterou dosadim do vzorce.

M; *p _ 0,065 % 0,94
k—g 00463 —0,0046

Py/S1 = =1,47

S pomoci oCekavanych trzeb na akcii dostanu vnitini hodnotu akcie Vo = 1,47 *

371,91 = 546,71 K& [1] [27] [28]

Po dosazeni do hodnotu dalsiho vzorce ur¢im hodnotu Sharpova P/S ratia.

Mo*p*(1+g) 0,094%0,94+(1+0,0046)

Vo/So =
o/So k—g 0,0463 — 0,0046

2,13
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Cash flow model FCFE

Cash flow modely pracuji za pomoci vyuZziti ohodnocovacich postupii a ke svému
vypoctu vyuZzivaji hodnot z ucetnich vykazi. Postup vypoctu modelu FCFE je popsan

v teoretické casti této bakalarské prace a pretransformoval jsem jej do niZe uvedené

tabulky.

Tabulka 10 : Postup vypoctu ukazatele FCFE

Uéetni tidaje za rok 2017 Hodnoty
v mil. K¢

Cisty zisk 20700
(+) Odpisy 29 305
(-) Investicni vydaje 29135
(-) Zména v pracovnim kapitalu 3333
(-) Splatky dluht 156 182
(+) Nové emise dluhovych instrumentii, (popr. nové uvéry) 150 032
FCFEo 11387
FCFEo na akcii v K¢ 21,166

Zdroj: Rok 2017 | Hospodai'ské vysledky | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 18.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-zpravy/187.html

Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, za pouZiti tohoto modelu, je nutné stanovit
ocekavanou miru ristu FCFE, veli¢inu grcre. Rozhodl jsem se ji odhadnout jako rozdil
ocekavaného ristu HDP v roce 2018 (3,6 %) a predpokladané miry inflace (2,1 %) ve
stejném roce. Vyslednou miru riistu grcre = 1,5 % jsem dosadil do vzorce a ziskal vnitini

hodnotu akcie VHrcre.

FCFEO * (1 + gFCFE) _ 21,166 * (1 + 0,015)
K — grcrE ~0,0463 — 0,015

VHlFCFE = = 686, 37 Ké
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7.2. Trzni hodnota akcii spole¢nosti CEZ

S obchodovanim akcif spole¢nosti CEZ na prazské burze se zapocalo 22. 6. 1993.
V oficidlnim cenovém indexu Burzy cennych papiri Praha, Indexu PX, zaujimaji
nejvyssi moznou maximalni vahu, a to 20 %. V obrazku ¢. 6 je znazornén vyvoj trzniho

kurzu akcif spole¢nosti CEZ od 2. 1. 2015 do 20. 4. 2018.

Obrdzek 6 : Vyvoj trini ceny akcii CEZ

660
659
626
593

560

02612015 13.07.2015 21.01.2016 01.08.2016 08.02.2017 20.04.2018
Zdroj: Vyvoj cen akcif | Akcie | Skupina CEZ. [online]. Copyright © 2018, CEZ, [cit. 22.04.2018].
Dostupné z: https://www.cez.cz/edee/ww3/cs/akcie/akcie.jsf#stocks

Na zacatku sledovaného obdobi vidime sestupny trend vyvoje kurzu akcie az do
26. 2. 2016, kdy se propadl na hodnotu svého vice nez desetiletého maxima 368 K¢.
Nasledny proménlivy vyvoj okolo hranice 400 K¢ za jednu akcii byl v poloviné roku
2017 nahrazen pomérné strmym vzestupem kurzu, kdy za necelych devét mésict
dokazal zpevnit o cca 35 % na soucasné hodnoty okolo 540 K¢. V ramci své analyzy
vyuzivam kurzu akcie spole¢nosti CEZ k 19. 4. 2018 v hodnoté 541 K& I pres tento,
kurzu akcii CEZ. Paradoxem z{istav4, Ze v dobé nejvétsiho dopadu ekonomické krize
v roce 2008 se akcie CEZ na prazské burze obchodovaly na trovni okolo 650 K¢ (nor,
birezen 2009). V kontextu s historickym vyvojem a soucasnym ristem ekonomiky se
zd4, Ze by soucasny vzestupny trend hodnoty akcii mél nadale pokracovat. Historicka
maxima z konce roku 2012 (presahujici hodnotu 1400 K¢) jsou v dohledné dobé
nerealna, ale pravé hodnoty okolo hranice 650 K¢ za akcii by ve stfednédobém

horizontu nemély byt nedostupné. [37] [38]
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8. Porovnani vypocti a investic¢ni doporuceni

V nasledujici tabulce jsou shrnuty vSechny vysledky vnitifnich hodnot akcii
vypoctenych vtéto analyze na zakladé vybranych modelt a jejich porovnani

s aktualnimi hodnotami.

Tabulka 11 : Zobrazeni vypoctii fundamentdlni firemni analyzy

Pouzity model Hodnota/Cena % cenovy rozdil Investi¢ni
od trZzni cen doporuceni

Trzni cena 19. 4. 2018 541,00 K¢
Gordontv model 861,09 K¢ +59,16 % koupit
BéZné P/E ratio 1541
Normalni P/E ratio 544,57 K¢ + 0,64 % drzet
Sharpovo P/E ratio 22,64 koupit
Bézné P/BV ratio 1,14
Normalni P/BV ratio 841,72 K¢ + 55,59 % koupit
Sharpovo P/BV ratio 1,84 Koupit
Bézné P/S ratio 1,44
Normalni P/S ratio 546,71 K¢ + 1,06 % drzet
Sharpovo P/S ratio 2,13 Koupit
FCFE model 686,37 K¢ + 26,87 % koupit

Zdroj: Vlastni tvorba

Ve vét$iné pripadi se soucasny trzni kurz akcii spole¢nosti CEZ jevi jako
podhodnoceny a vysledkem by mélo byt jednoznacné nakupni investicni doporuceni.
Nejvétsi rozdil vykazuje Gordoniiv dividendovy diskontni model, ktery predikuje rist
akcii CEZ o skoro 60 %. Pravé na tomto prikladu je moZné demonstrovat, jak markantni
rozdil ve vypoctené vysledné hodnoté vznikne pii zméné vstupni hodnoty miry ristu
dividend, jak jsem jiz ¢astecné naznacil v kapitole vénované jejimu vypoctu. Pokud
bych zvolil alternativu s vyuzitim aritmetického priiméru z dtive vyplacenych dividend

ajeji vysledek -4,77 %, vysledna vnitini hodnota akcie CEZ by byla 346,14 K¢. Naopak
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v pripadé zapocitani ocekavané miry inflace v roce 2018 (2,1 %) by vypoctena cena
vyskocila na 1933,71 KC. Je zfejmé, Ze pravé stanovena vySe této veli¢iny, ma zadsadni
dopad na konecny vysledek. V pripadé ziskovych modeli se na podobné vysi ocita
pouze ukazatel normalni P/BV ratio, ktery je podle teorie nejméné priikaznym. Naopak
oba zbyvajici modely normalni P/E ratio a normdalni P/S ratio povazuji akcie
spoleCnosti za spravné ocenéné. Sharpova varianta vSech tri ziskovych modela
povaZzuje soucasny kurz akcii za podhodnoceny. Poslednim modelem vyuZzitym v této
analyze je FCFE model. Jako jediny nepocita s mirou riistu dividend. Jeho vysledna

hodnota se pak nachazi priblizné ve stredu vSech vypoctenych vnitinich hodnot.

Pro piesnéj$i stanoveni vnitfni hodnoty akcie CEZ a nasledné zavére¢né
investicni doporuceni, jsem se rozhodl, na zakladé zminénych ptripominek, pridélit
jednotlivym vypoctiim vahy dilezitosti podle svého uvazeni. Jejich vyse je i s konecnym

vysledkem zndzornéna v tabulce ¢. 12.

Tabulka 12 : VdzZend vniti'ni hodnota akcie CEZ

Pouzity model Vnitini hodnota Vnitini hodnota

v

x vaha v (K¢

Gordoniiv model 861,09 0,15 129,16
Normalni P/E ratio 544,57 0,30 163,37
Normalni P/BV ratio 841,72 0,10 84,17
Normalni P/S ratio 546,71 0,15 82,01
FCFE model 686,37 0,30 205,91

Vazena vnitini hodnota akcie 664,62 K¢

Zdroj: Vlastni tvorba

Na zakladé vsech vypocti a s prihlédnutim k jiz dfive zminénym odvétvovym a
makroekonomickym faktorim vtéto fundamentalni analyze, stanovuji konecCné
investi¢ni doporuc¢eni pro akcie spole¢nosti CEZ na ,koupit, svyslednou cilovou

cenou 664,62 K¢.
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9. Zaveéer

Cilem této prace bylo na zdkladé fundamentalni analyzy urcit vnitfni hodnotu
akcie spole¢nosti CEZ, porovnat jeji hodnotu s trzni cenou akcie a v navaznosti na
vysledcich stanovit investicni doporuceni. V zavéru své bakalaiské prace bych chtél
v kratkosti shrnout ziskané poznatky a bliZe poukazat na nékteré skutecnosti, které
byly v této praci zminény pouze okrajové, ale které by mohly mit na vyvoj kurzu akcit

spolec¢nosti CEZ, a.s. vyznamny dopad.

Z globalniho hlediska se situace jevi jako velmi ptizniva a optimisticka. Pozitivni
ekonomicky vyvoj ve svété je nadale patrny. Podle vétSiny analytikii by mél minimalné
v letoSnim a priStim roce nadale pokracovat a priznivé se tak projevit na akciovych
trzich. Tohoto pozitivniho trendu by méla vyuzit i Ceska republika, pirestoZe urcita
uskali mohou byt spojenda predevSim svelmi nizkou nezaméstnanosti, a tedy
nedostatkem pracovnich sil. Rlist HDP by sice nemél dosahovat vyse svych letoSnich
hodnot, ale predikce na urovni okolo 3,5 % naznacuje stale velmi ptiznivy vyvoj. Mira
inflace by se méla ustalit na ,idealnich“ hodnotach okolo 2 %, tedy ve vysi cilovani
inflace CNB. Mirné obavy z dopadu na kurz akcii miiZze piredstavovat postupny nartist
urokovych sazeb. Je také ovSem nutné pripomenout, Ze ne vSichni analytici predikuji
takto pozitivni vyvoj a néktefi dokonce varuji pred mozZnosti piichodu nové
ekonomické krize. Jako hlavni politicky divod uvadéji mozny mezinarodni konflikt
(Syrie, Severni Korea) a zekonomického pohledu pak strmé stoupani akcii na

americkych burzach podporené minimalni volatilitou.

Skupina CEZ ve své globdlni strategii postupné sniZuje sva aktiva na vychodé
Evropy a postupné své investice presouva do Evropy zapadni. Velmi diilezitou udalosti
je pak planovany prodej bulharskych aktiv. Smlouva se spole¢nosti Intercom z 23. 2.
tohoto roku by méla podle vyjadieni spolecnosti sniZit ¢isty dluh za rok 2018 0 9,9 mld.
K¢ a pomoci kziskdni dodate¢nych financnich zdroji na rozvoj v oblasti nové

energetiky a potazmo k vyS$Sim investicim v zapadni Evropé.

ramci je nejvice ziskovym a nejméné zadluZenym energetickym uskupenim. Hlavnim

diivodem pro budouci pozitivni vyvoj by méla predstavovat zvySujici se vykupni cena
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elektriny. I kdyz se tato skutecnost ve vysledcich spolec¢nosti vice projevi aZ v roce
2020, naznacuje tim stabilni miru zisku ve stfednédobém horizontu a moZnost
vyrazného naristu v dalSich letech. Tento fakt by mél byt také podporen za jedno
ristem vyroby spolecnosti podnikajicich v cyklickych odvétvich (napf. automobilni
primysl, stavebnictvi) a jejich vyssi poptavku po energiich, za druhé rostouci cenou
emisnich povolenek CO2 a v neposledni fadé pak planovanym postupnym utlumenim
vyroby elektriny v Némecku a odstavenim tepelnych a atomovych elektraren. VSechny
tyto aspekty by mély prodejni cenu elektiiny zvedat na stale vyssi iroven, a to i presto,
Ze soucasna legislativa a regulace silné podporuji riist vyroby elektfiny z OZE na ukor
tradi¢ni energetiky. Predevsim tfeti jmenovany diivod by mohl mit az fatalni disledky
v dodavkach elektifiny a podle nékterych analytikii by mohlo dojit az k nedostatku

elektrické energie, coZ by jisté vedlo k vyraznému zvySeni cen elektfiny.

V posledni casti fundamentalni analyzy jsem za pomoci vazeného priméru
ziskanych vysledkl riznych ohodnocovacich modeld stanovil nakupni investi¢ni
doporucenti s cilovou cenou akcie cca 665,- K¢. Tato hodnota je v rozmezi 100-200 K¢
nad investicnimi doporucenimi profesiondlnich analytiki. I z mého laického pohledu
se za soucasné situace jednda o vyrazné vyssi cenu, neZ jakou bych oc¢ekaval v souvislosti
s vyvojem planovanych ziskii spolec¢nosti. V této stanovené cilové cené jsem se chtél
¢asteéné pokusit o zohlednéni moZného dopadu rozdéleni spole¢nosti CEZ
s planovanou vystavbou nové jaderné elektrarny. Sama spolec¢nost uvadi, Ze takova
transformace by okamzité vyznamné zvysila pro akcionare jeji hodnotu. Pfredevsim
diky investicnim pftileZitostem a také diky odstranéni nejistoty, kdy a zda viibec by
k vystavbé nové elektrarny doslo. I velmi zdrZenlivé analytické odhady predpovidaji
riist trzntho kurzu akcie CEZ na irovné mezi 700-800 K¢ a nékteré je i dost podstatné
prevysuji. Otazkou zlstava, jak se k celé vystavbé a rozdéleni spolecnosti postavi jeji

nejveétsi akcionar, Ceska republika.

Na Uplny zavér své bakalarské prace chci dodat, Ze z mého pohledu patii akcie
spole¢nosti CEZ, a.s. na prazské burze dlouhodobé k tém nejlep$im a nejstabiln&jsim
instrumenttim, jak zhodnotit své finance. I pies vSechny vykyvy trzniho kurzu této
akcie a dal$i mozna rizika, prinasi drZeni akcie této spolecnosti jiZ nékolik let

pravidelné vice jak 5 % (hrubé) zhodnoceni investic v podobé vyplacenych dividend.
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