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Fundamentalni akciova analyza zvoleného titulu

Souhrn:

Tato prace se zabyvala problematikou fundamentalni analyzy a odhadu vnitini hodnoty
organizace. V soucasné dobé existuji desitky riznych mozZnosti pro zhodnoceni vnitini
hodnoty akcie. Jejich zakladnim problémem je skutecnost, Ze jsou jejich vysledky subjektivni
a vytvari se na zakladé odhadii. Z tohoto divodu je vhodné vyhledat, co nejvétsi mnozstvi
informaci a posuzovat je jako komplex udaji. Pfi realizaci investic maji diskontni modely
svoje misto, ale nelze tento vyznam pieceniovat. Na dany akciovy titul (tedy organizaci) je
nutné¢ vzdy pohlizet jako na komplexni organizaci, kterd podnikd ve sloZitém prostiedi

(odvétvi, globalni prostiedi).

Kli¢ova slova: Akcie, fundamentalni analyza, model, jmenovita hodnota, kurz, vnitini

hodnota, trzni cena.



Fundamental Analysis of a Selected Stock Title

Summary

This work deals with fundamental analysis and estimate the intrinsic value of the
organization. Currently, there are dozens of different options for evaluation ofthe intrinsic
value of shares. Elementary problem thereof is that their results are subjective and are based
od the estimates. For this reason, it is advisable to seek the largest possible variety of
information and consider them as complex data. Investment discount models have their place
in investing, but you can not overestimate their importance. Respective shares (i.e. the
organization) must always be viewed as a complex organization that operates in a complex

environment (industry, global environment).

Keywords: Share, fundamental analysis, model, nominal value, intrinsic value, rate, market

price
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1. Uvod

Dnesni prostiedi nabizi podnikatelskym subjektim ¢i jednotliveim fadu rtiznych ptilezitosti
pro realizaci zisku. Nabidka vyd€le¢nych aktivit je nezmérna a velmi $iroka. Velkou oblibu
maji rizné investi¢ni aktivity, které umoziuji dosazeni vysokych vydélka i pfi nizsi pocatecni
investici, ale samozfejmé pii jejich realizaci hrozi i velké riziko v podobé ztraty. Pokud
podnikatelsky subjekt ¢i osoba realizuje investicni ¢innost, tak musi svoje kroky realizovat na
zéklad¢ urcitych prognoz, odhadl, které se stavaji predmétem analytické Cinnosti. Bez
realizace riiznych analyz se v dne$ni dobé neobejde témét zadny investor. Pravé analyzy
pfinaSeji moznost rozebrat urcity problém na dil¢i ¢asti, odhalit vzajemné souvislosti
a Vv podstaté vytvorit podminky pro predikci budouciho stavu. Timto se analyza stdva velmi
vyznamnym néstrojem pro dosazeni investi¢niho tspéchu.

To dokladaji i priklady z praxe, ve kterych investofi vyuzivaji riizné analyzy pro zhodnoceni
potencidlniho vynosu investic. Na zaklad¢ vystupti analyzy pak investuji svoje penézni
prosttedky a ocekévaji pozitivni vynosnost. Naopak v ptfipadech, kdy investor analyzy
nerealizuje, tak zpravidla nedosdhne Zadného zisku a svoje investované prosttedky ptichézi.
Analyz existuji desitky, ale tato prace se zabyva pouze jednou z nich, a to pravdépodobné
nejoblibenéjsi a nejrozSifenéjSi analyzou vyuZivanou pii investovani do akciovych tituld.
Jedna se o fundamentalni analyzu, kterd investoriim pomaha zjistit, jestli nejsou akcie daného
podniku podhodnocené, ¢i nadhodnocené. U této analyzy je vyhodou, ze ji mohou realizovat
i individualni (anonymni) investofi. I kdyz je samoziejmé pravdou, Ze k jeji relevantné;si
realizaci budou mit vhodnéjsi zdroj instituciondlni investofi.

Cilem prace je na zakladé fundamentdlni analyzy specifikovat a vyhodnotit vyznam
diskontnich model&i se zamé&fenim na odhad vnitini hodnoty akcii spole¢nosti CEZ, a. s.
Dil¢im cilem je analyza makroekonomickych indikatorti, které maji vliv na trzni vyvoj ceny
akcii spolecnosti CEZ, a. s. Cilem literarni reerSe je charakteristika akcii a charakteristika
postupu pii fundamentalni akciové analyze.

Teoreticka ¢ast je zpracovana metodou komparace poznatkt z literatury a ostatnich
citovanych zdroji. Tato Céast prace objasiiuje zakladni pojmy, které souvisi s realizaci
fundamentélni analyzy a souvislostmi této analyzy.

Prakticka ¢ast je zpracovana pomoci fundamentalni akciové analyzy. U zvoleného titulu bude

provedena globalni analyza, odvétvova analyza a analyza konkrétni akciové spolecnosti.



Podle zvoleného modelu bude proveden odhad vnitfni hodnoty akcie a porovnan s aktudlni
trzni cenou akcie.

Prace se zabyva akciovym titulem CEZ, a. s., ktery se obchoduje na burze v Praze a ve
Varsavé. Tento podnik ma fadu specifik, a také patii mezi nejvétsi a nejvykonngjsi v Ceské
republice. Investice do akcii této spolecnosti se miize stidt zajimavou pfilezitosti pro
zhodnoceni finan¢nich prostfedkil, a to v ptipadé€, Ze tato prace odhali, ze je hodnota akcie

CEZ, a. s. podhodnocena.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prdace a védecké hypotézy

Cilem prace je na zakladé¢ fundamentdlni analyzy specifikovat a vyhodnotit vyznam
diskontnich modeli se zaméfenim na odhad vnitini hodnoty akcii spole¢nosti CEZ, a. s.
Dil¢im cilem je analyza makroekonomickych indikatori, které maji vliv na trzni vyvoj ceny
akcii spole¢nosti CEZ, a. s. Cilem literarni reer$e je charakteristika akcii a charakteristika

postupu pii fundamentalni akciové analyze.

V ramci zpracovani prace doslo k definovani téchto hypotéz:

o Hi: Akcie spolecnosti CEZ, a. s. jsou momentdlné (k bieznu 2017) nadhodnocené.
Tato hypotéza piedpoklada, Ze je hodnota akcii CEZ, a. s. momentaln& nadhodnocena.
Piedpoklad vychézi z toho, e vykonnost spole¢nosti CEZ, a. s. z pohledu ziskovosti
prabézné klesa.

o Hy: Vnitini hodnotu akcie lze pouze subjektivné odhadovat. Tato hypotéza
predpokladé, ze momentalné neexistuje nastroj ¢i postup, ktery by zcela objektivné
arelevantné stanovil, jestli je akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena. Kalkulace je
podminéna implementaci subjektivnich dojmil do realizované kalkulace.

e Ha: Poznatky z historického vyvoje akciovych trhii Ize uplatnit i na akcie CEZ, a. s.
Tato hypotéza predpoklada, ze vyvoj akcii na trhu ma urcité historické souvislosti

a charakteristiky, které pak Ize nalézt i u jednotlivych akciovych tituld.

Hypotézy budou potvrzené ¢i vyvracené v pribéhu zpracovani prace. Za timto ucelem bude

vyuzito riznych pfistupi a metod, které blize popisuje metodicka ¢ast prace.

2.2, Metodika
Za ucelem zpracovani prace bylo vyuzito nékolika védeckych metod. Jejich vybér a podoba je
ponejvice ovlivnéna primarnim cilem prace.
Za klicové pro splnéni primarniho cile prace lze oznacit kapitoly teoreticka vychodiska

a vysledky a diskuzi.
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Ptehled literatury byl zpracovan prostfednictvim analyzy sekundarnich tidajii pochazejicich
z odborné literatury a dalsich odbornych zdrojt (naptiklad védeckych ¢lanki).

V této kapitole jsou zpracované pojmy v podob¢ charakteristiky akcii, fundamentalni analyzy,
diskontnich modelti a vnitini hodnoty akce. Jak se prokazalo, tak spolu vSechny oblasti velmi
uzce souvisi, a tedy maji relevanci pii zpracovani prace. Poznatky jsou Cerpané nejen
z odbornych zdrojii od tuzemskych autori, ale také z odbornych zdrojii od zahrani¢nich
odbornik.

Kapitola Vysledky potom ptedstavuje vystupy z fundamentdlni analyzy a definuje zpusob
a kalkulaci odhadu vnitini hodnoty akcii spole¢nosti CEZ, a. s. Nejpodstatngji vystupy
z analyzy sekundarnich a primarnich dat potom shrnuje kapitola Diskuze. Kapitola vysledky
ma charakter praktické ¢asti, kde dochazi k ptredstaveni priméarnich dat ziskanych z vetejné
dostupnych zdroji (pravé k takovym ma vétSina investort piistup), komparaci dat v §irSim
pohledu a popisu riznych makroekonomickych indikétord. Tyto metody jsou pouzité v rdmci
realizace globalni, odvétvové a podnikové fundamentdlni analyzy. V zavéru kapitoly
je realizovan odhad vnitini hodnoty akcie CEZ, a. s. Tento odhad vychézi pravé z realizované
fundamentalni analyzy a zteoretick¢é c¢asti, kde jsou predstavené zakladni postupy

a souvislosti pro kalkulaci vnitini hodnoty akcie.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1. Charakteristika akcii

Akciova spolecnost je podle Zakona o obchodnich spole¢nostech a druzstvech ¢. 90/2012
spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozlozen na urcity pocet akcii. K jejimu zaloZeni je nutny
zékladni kapital (minimalné 2 000 000 K¢ nebo 80 000 eur). Dale pak schvaleni stanov, které
obsahuji firmu a predmét podnikani nebo c¢innosti, vysi zékladniho kapitdlu, pocet akcii
(v€etné urceni, zda a kolik akcii bude na jméno nebo majitele, ¢i zda budou vydavané jako
zaknihované cenné papiry), jestli maji byt vydané akcie riznych druht, jejich nazev ¢i popis
prav s nimi spojenych, dale stanovy obsahuji pocty hlast spojenych s jednou akcii nebo udaje
o vnitini struktufe spole¢nosti, ¢i jiné tdaje podle zakona (epravo.cz, 2012).

Pro tcely prace je jesté dilezité vymezit pojmy investice a investor.

Investice jsou podle Synka (2011, str. 282) odlozenou spotiebou, kterou vykonavaji
jednotlivci, domacnosti nebo rtizné podniky. S investicemi se poji nékolik specifik, které
nemaji vzdy pozitivni charakter. Pfi investicich se musi brat v uvahu faktor ¢asu, vyrovnat se
S nejistotou a rizikem.

Musilek (2011, str. 520) rozd€luje rizika na systematickd a nesystematicka, kdy pfi investicich
lze nesystematickd rizika sniZovat diverzifikaci, ale to systematické riziko nelze snizit
diverzifikaci, protoZe vznikaji na globalni trovni. Napiiklad v podobé zmén trokovych sazeb,
poklest ekonomické vykonnosti, valek.

Soba, Sirtigek, Ptacek (2013, str. 147) popisuji, Ze existuji dva zakladni typy investic, a to
finan¢ni investice a realné investice. Financni investice sméetuji naptiklad do akeii, dluhopisi,
podilovych fondi, drahych kovi, vklady na uctech, poskytnuti avéru atd.) Redlné investice
smétuji napiiklad do podnikéni, nemovitosti, komodit atd. Tato skupina autori definuje
investice jako obctovani jist¢é dneSni hodnoty za ucelem dosazeni vysSi hodnoty
v budoucnosti, kdy je tato spjata s nejistotou.

Synek (2011, str. 282) pak jest¢ charakterizuje pojem investice v ekonomické teorii:
, kapitalova aktiva sestavajici ze statku, které nejsou urceny pro bezprostredni spotiebu
(nazyvame je investicni statky nebo vyrobni statky), ale jsou urceny pro uZiti ve vyrobé
spotiebnich statkii nebo dalsich kapitdalovych statkii.

Investovani je podle Havlicka a Stupavského (2013) proces, v jehoZ rdmci se investor snazi

realné zhodnotit svoje penézni prostifedky prostiednictvim nejriiznéjSich investi¢nich aktivit.
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Smejkal a Rais (2013, str. 330) charakterizuji tfi zakladni parametry pro investi¢ni
rozhodovani, které vSak maji vzajemné protichiidné tendence, takze je nutné¢ hledat mezi
témito kompromisni feSeni. Vzajemné protichlidné tendence znamenaji, ze zlepSeni jednoho
parametru ma za nasledek zhorSeni jiného parametru. Jednd se o parametry v podobé¢
vynosnosti, rizika a likvidita. Riziko je stupen nejistoty ocekavanych vynosti z investice, ktery
lze vyjadtit pomoci metod teorie pravdépodobnosti a statistiky. Likvidita znamena rychlost
pfemény investice zpét v hotové (likvidni) finan¢ni prostredky.

Radova (2011, str. 24) charakterizuje investicni preference, kterym kazdy investor celi:
., kazdy investor preferuje vice penez nez méne, kazdy investor preferuje meéné rizika nez vice,
kazdy investor preferuje stejné mmnozstvi penéz dnes spiSe nez zitra. Treti z uvedenych
moznosti je spojena s problematikou casové hodnoty penéz. “

Rejnus (2014, str. 167) definuje vynosnost financnich investic jako ,,investicni kritérium
uddvajici miru zhodnoceni penéznich prostredkii vlozenych do wurcitého financniho
investicniho instrumentu (nebo investicniho portfolia) za urcité casové obdobi. *

Vynosnost roziazuje Polach (2012, str. 100-101) do dvou kategorii, a to na o¢ekavanou
a pozadovanou vynosnost. Oc¢ekdvana vynosnost je takova, kterou investor ptfedpoklada
doséhnout z vloZzenych penéznich prostfedki. Pozadovand vynosnost je takova, kterou
investor pozaduje jako kompenzaci za odloZeni spotteby a podstupovani rizik.

Soba, Sirtigek, Ptacek (2013, str. 147) vynosy z investic rozdéluji na bézny a kapitalovy
vynos. Bézny vynos plyne z drzeni investicniho aktiva, kdy jej ziskava vlastnik aktiva ve
form¢ pravideln€ se opakujici platby. BéZzny vynos je obvykle kladny. Kapitadlovy vynos
potom plyne z obchodovani s investi¢nimi aktivy a je dan rozdilem mezi prodejni a nakupni
cenou.

Investor je podle Havlicka a Stupavského (2013) fyzicka osoba, pravnicka osoba ¢i subjekt
bez pravni subjektivity, ktery n&jakym zpiisobem spravuje vlastni nebo tfetimi osobami
penézni prostiedky.

Soba, Siracek, Ptacek (2013, str. 147) tvrdi, 7e je zéakladni aktivitou kazdého investora
investi¢ni rozhodovani.

Podle Gladise (2015, str. 81) je cilem kazdého investora minimalizovat riziko ztraty pro
pfipad, Ze se jeho analyzy ukazou jako chybné.

Revenda (2012, str. 161) tvrdi, Ze ,, profesiondlni investori, kteri jsou schopni kvantifikovat
vnitrni hodnotu akcie. Snazi se neustdle vyhledavat nadhodnocené a podhodnocené tituly

a prijimat odpovidajici investicni strategie. Tato skupina investorii vytvari reflekcni bariery

14



kolem skutecné vnitrni hodnoty, které maji horni a dolni hranici. Trzni kurz pak v reflekcni

«

bariére volné fluktuuje.

Jsou to praveé akciové spolecnosti, které prostrednictvim upisovani (emisi) akcii vytvareji svij
zékladni kapital. Vydani akcii je vyhodné pro ob¢ strany, tedy spolecnost i investory. Akciova
spolecnost timto ziska potfebné penézni prostfedky. Investofi potom svym poctem piispivaji
k rozlozeni rizika na vice osob (Kislingerova, 2010, str. 210).

Barnes (2016, str. 6) tvrdi, Ze investor realizuje to klicové rozhodnuti, ve kterém rozhoduje,
jestli investici provede. Pokud ma dostatek relevantnich, objektivnich a uc¢elnych informaci,
tak je jeho rozhodnuti vice kompetentni. Naopak realizace rozhodnuti bez relevantnich
informaci a jejich zasazeni do $irSiho konceptu zpravidla vynos nepfinese.

Podle zékona obsahuje akcie: ,, oznaceni, Ze jde o akcii, jednoznacnou identifikaci spolecnosti,
jmenovitou hodnotu, oznaceni formy akcie (ledaze akcie byla vydadna jako zaknihovany cenny
papir), a u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionare a udaje o druhu akcie,
popripadé i s odkazem na stanovy. Kmenova akcie nemusi obsahovat udaje o druhu. Kusova
akcie musi obsahovat oznaceni kusova akcie (epravo.cz, 2012). “

Pojem akcie uzce souvisi s akciovymi spolecnostmi, které maji za urcitych, zdkonem ptesné
vymezenych podminek moZznost nabyvat vlastni akce. Na vyspélych kapitalovych trzich se
takto spolecnost chova v ptfipadé, ze hodla vyplacet dividendy. Akciemi pak spolecnost
ovliviiuje velikost vyplaceného zisku k rozdéleni (Kislingerova, 2010, str. 211).

Soba, Sirti¢ek, Ptacek (2013, str. 241) definuji, Ze vyplata dividendy (jako podilu na zisku)
zavisi na hospodarském vysledku spolecnosti, a také na rozhodnuti valné hromady. Praveé
valnd hromada rozhoduje, jestli viilbec k vyplaté dividendy dojde. Dale pak v jaké vysi bude
dividenda vyplacena.

Hartman (2013, str. 49) upozoriiuje, Ze Cast&ji investofi a obchodnici obchoduji s akciemi
kvtli vyvoji jejich kurzu na burzach cennych papirti, nez kvili vyplacené dividend¢.

Radova (2011, str. 207) popisuje akcie jako cenné papiry piedstavujici podil na zakladnim
kapitalu akciové spoleCnosti. Jeji majitel ziskavd pravo podilet se stanovami akciové
spole¢nosti a zdkonem vymezenym zpusobem na fizeni spoleCnosti, jejim zisku a pfi
pfipadném zaniku spolecnosti na jejim likvidacnim ziistatku (Radova, 2011, str. 207).

Soba, Sirtidek, Ptacek (2013, str. 240-241) charakterizuji zakladni druhy akcii jako akcie,
které mize akciova spole¢nost emitovat (vydavat). Jedna se o akcie kmenové, piednostni

(prioritni) nebo zaméstnanecké.
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Soba, Sirticek, Ptacdek (2013, str. 240-241) si viimaji, Ze kmenové akcie poskytuji akcionaftim
tii zékladni prava. Jedna se o pravo:

e Podilet se na zisku spolecnosti v podobé¢ vyplacenych dividend.

e Podilet se na fizeni spole¢nosti (kazdy akcionai ma pravo byt volen na valné hromadg,

stejné jako pravo volit na valné hromadg).

e Podilet se na ptfipadném likvida¢nim zlistatku spolec¢nosti.
Piednostni akcie jsou podle Soby, Siriicka, Ptacka (2013, str. 239) spojené s piednostnim
pravem na vyplatu dividendy, ale jejich majitel nemd moznost hlasovat na valné hromadé¢.
Vyse dividend téchto akcii byva pevné stanovena.
Kislingerova (2010, str. 219) definuje, Ze se musi nahlizet odliSné na pfednostni a kmenové
akcie, a to pfi zjiStovani jejich vnitini hodnoty.
Zamé&stnanecké akcie Soba, Siricek, Ptacek (2013, str. 239) popisuji jako akcie uréené
zaméstnancim akciové spoleCnosti proto, aby byla zajiSténa jejich motivace k vy$Sim
vykoniim. Tato motivace se pak pravdépodobné projevi dosazenim vyssiho zisku. Zpravidla
jsou ceny téchto akcii ,,vyhodnéjsi nez se prodavaji na kapitalovych trzich.
Syrovy (2010, str. 81) ktomu udava, ze jsou akcie vhodné pro investory, ktefi chtéji
zhodnocovat penize v dlouhodobém horizontu, protoze pravé v takovém nabizeji jednu
Z nejlepsich vynosnosti (samoziejme to neplati automaticky).
Soba, Sirtigek, Ptacek (2013, str. 239) upozoriiuji, Zze akcie poskytuji dvoji moznost vynosu
investorim. Kromé bézného vynosu ve formé¢ dividendy muze investor, ktery akcii zakoupil,
profitovat i z nardstu trzni ceny akcie.
Polach (2012, str. 220) doporucuje investorim k dosazeni uspéchu zvolit investici do
dlouhodobé riistového odvétvi, coz je zdkladnim prvkem pro GspéSnou investi¢ni strategii na
akciovych trzich.
Dorsey (2011) k ziskani vynosi na akciovych trzich prostfednictvim investic do akcii
doporucuje, aby se investor drzel téchto doporu€eni: podrobna realizace analyzy spole¢nosti,
odvétvi, makroprostfedi. Dala nalezeni vysoce konkurenceschopnych organizaci, urceni
vhodného bezpecnostniho rozpéti (margin of safety), drzeni se dlouhodobé strategie, poznani
spravného okamziku k prodeji.
Na druhou stranu Siegel (2011, str. 11) upozoriiuje, ze akcie jsou rizikovou investici
a investortim nic nezarucuji. U investort jsou vSak akcie oblibené, protoze maji vyssi vynosy,

které pravé zvysené riziko kompenzuji.
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Soba, Sira¢ek, Ptacek (2013, str. 239) popisuji, Ze je trzni cena akcie pi¥imo zavisld na
oc¢ekavanych budoucich hospodaiskych vysledcich akciové spolecnosti, stejné tak jako
o¢ekavana dividenda. Bézny vynos z akcie (dividenda), tak kapitdlovy vynos z akcie (rist
kurzu akcie) je determinovan budouci ziskovosti akciové spolecnosti (zvlasté ve
sttednédobém a dlouhodobém horizontu).

Hartman (2013, 59-60 str.) charakterizuje typické situace, které zpravidla vedou k riistu ceny
(kurzu) akecii, ¢i k poklesu ceny (kurzu) akcii. Kurz akcie roste v souvislosti s riistem zisku
podniku ¢i riistem jeho trzeb, dale v pripad¢, kdy se oekava vyplata vyssi dividendy, popf. se
podniku podatilo projit ispéSnou restrukturalizaci. Dale v pfipad¢, kdy se zvefejni néjaka
pozitivni informace o podniku, roste produkce v celém odvétvi, klesaji urokové sazby, nebo
existuje previs poptavky na trhu po akcii. Naopak kurz akcii bude klesat, kdyz poklesne zisk
podniku, jeho obrat, hodnota vyplacené dividendy. V nékterych ptipadech mize dojit i ke
vzniku mimotéadnych situaci (napiiklad zdsahu vys$si moci — nehod, pozara atd.) Svij vliv ma
na pokles i zvefejnéni negativnich informaci o podniku, vznik vyznamnych politickych
problému, zvysSeni Grokovych sazeb a pievis nabidky na trhu.

Soba, Sirticek, Ptacek (2013, str. 242) si jeste vSimaji, Ze akcie mohou, byt emitované
Vv n¢kolika zékladnich podobach, od zaknihovanych (dematerializované a registrované pouze
jako zaznam v paméti pocitace), listinnych (klasické cenné papiry se vSemi nalezitostmi), az
po imobilizované (ulozené v depozitu, u kterych bankovni instituce registruje zmény
vlastnik).

Hartman (2013, str. 56) ptedstavuje pojem burza cennych papirii, kde si mohou investofi
akcie zakoupit, a dale stémito volné obchodovat. Podniky vstupuji na burzu z nékolika
davodi. Miize se jednat o snahu zvySeni kapitadlu bez nutnosti platit iroky za tvér, dale pak
zvySeni duvéryhodnosti, prestize, transparentnosti, ¢i optimalizace kapitalové struktury
(poméru dluhu a vlastniho kapitalu). Dal$im zdmérem muzZe byt i snaha o ziskdni publicity
a zajmu médii. Déle tento autor dodava, ze je bezpecnéjsi investovat do spolecnosti, které uz

maji na burze urcitou historii.

Historicky vyvoj akciovych trhii

Historicky vyvoj akciovych trhi lze podle Gladise (2005, str. 18-21) demonstrovat na
historickém vyvoji indexu S&P 500, ktery je indexem americkych akcii a pouzivéa se uz od
roku 1870. Z grafu vyvoje pak Ize sledovat urcité charakteristiky, které souvisi s akciemi jako

takovymi. Jednd se naptiklad o dlouhodobé rostouci trend vyvoje. Od roku 1897 vzrostla

17



hodnota indexu tfi sta sedmnactkrat (z hodnoty 3,5 na hodnotu 1 111). Primérmny dividendovy
vynos byl od roku 1870 na urovni 4,6 %. Z grafu je vSak patrné, ze k tomuto riistu nedochazi
prabézné, ani rovnomérné. Naopak obdobi ristu se stfidaji s obdobim poklesu — napftiklad
pokles zroku 1929 se podafilo vyrovnat az za 25 let. Tietim poznatkem jsou pak
nepravidelnosti pohybu indexy. Risty a poklesy maji riznou délku v Case. Na zaklad¢ téchto
poznatki lze konstatovat, ze je pohyb indexu v kratkém obdobi velmi nepravidelny

a nepiedvidatelny (Gladis, 2005, str. 18-21).
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Obrazek 1 Vyvoj akciového trhu v USA na prikladu indexu S&P 500,
Zdroj: Gladis, 2005, str. 19

Z vyvoje vyplyva, ze akciovy trh dlouhodobé poskytuje atraktivni vynosy, ale zaroven
existuje i vysoké riziko jeho nenadalého poklesu. Vhodné je nakupovat jednotlivé akcie,
jejichz hodnota je snadno piedvidatelna a vycislitelna, nez nakup celého trhu. Pro investora je
snadnéj$i pochopit akciové tituly jednotlivych spolecnosti, nez celé trhy. Investici do
jednotlivych akcii pak lze jeSté navic uplatnit principy Margin of safety a diverzifikace

(Gladis, 2005, str. 20).
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Princip Margin of safety

Gladis (2015, str. 81) pieklada pojem tento pojem jako bezpecnostni polStai a povazuje tento
za absolutné nezbytnou soucast vSech inteligentnich investic. Vynos kazdého investora se
vytvaii prostfednictvim rastu hodnoty organizace a zmenSenim rozdilu mezi cenou
a hodnotou. Faktory pak plisobi s postupem casu ve prospéch investora. Pocatecni rozdil pti
nakupu mezi cenou a hodnotou piedstavuje bezpeénostni politar. Cim vetsi je, tim vetsi je

o¢ekavany vynos a soucasné tim vétsi je obrana proti negativnimu vyvoji.

Diverzifikace

Kohout (2013, str. 47) pritazuje diverzifikaci mezi zakladni investi¢ni pravidla. Tato ¢innost
znamena, ze dochazi k rozprostteni portfolia mezi vice typd investic a vice cennych papirt.
Nedostatecnd diverzifikace ma podobu pftilisSného soustfedéni na jeden titul nebo na jednu
tfidu investic, a takovy pfistup miize vést k velkym problémiim, a to i pfi investici do velmi

kvalitnich cennych papirt.

Gladis (2005, str. 28) popisuje nevhodné chovani investord v tom smyslu, ze ¢asto nerozliSuji
mezi obsahem pojmil dobrd spolecnost a dobra investice. Nékteré spolecnosti jsou velmi
uspésné, a tedy je investofi automaticky povazuji i za dobrou moznost pro investici. Nicmén¢
jejich akcie nemusi byt pravé dobrou investici. Zavisi to pouze na tom, jaka je jejich cena ve
srovnani s jejich vnitini hodnotou. Efektivni investor se nesmi nechat unést lakavymi fakty
0 spole¢nosti, ale skuteén& zhodnotit, jestli bude investice pfinosna. Radové spole¢nosti
mohou mit akcie, které budou skvélou investici. Mezi dobrou spolecnosti a dobrou investici
nepanuje piima uméra (Gladis, 2005, str. 28).

Barnes (2016, str. 9-10) upozoriiuje na negativni jev, ktery se na akciovych trzich objevuje,
a to zneuziti informaci v obchodnim styku. Toto vznika v ptipadé, kdy investor vyuzije citlivé
informace (napiiklad interni informace podniku) k ziskéni vlastniho prospéchu a posSkodi
ostatni investory, ktefi ptistup k takovym informacim nemaji.

Vochozka (2011, str. 38) doporucuje pro komplexni zhodnoceni a posouzeni finan¢ni
vykonnosti akciovych spole¢nosti realizovat bud’ fundamentélni, nebo technickou analyzu —
podle preferenci a podminek analytika.

Tato préce se bliZze zaméfi na problematiku realizaci fundamentélni analyzy.
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3.2. Fundamentdlni analyza

Sojka a Dostal (2008, str. 12) popisuji jako cil fundamentalni analyzy stanoveni vnitini
hodnoty akcie. To znamena cenu, kterd by se na trhu ustanovila pfi shodé nabidky
s poptavkou. Podrobnéji se autofi zamysleji nad tim, jaka by to méla byt cena? ,, Kupujici
akcie ocekava od koupé vyplatu dividend (dividendovy vynos) a kapitalovy vynos, kdyz v jim
stanoveném casovem horizontu proda akcii za vyssi cenu, nez za jakou ji koupil (muze ji
ovSem prodat i se ztrdtou). Jedna se tedy o budouci vynosy — zisky. Jenomze penize — ZisSky
maji cenu NV daném case. Penize zitra nejsou tytéz penize, co dnes. Musime tedy porovnat nasi
dnesni investici — koupi akcie s budoucimi vynosy z této akcie a pritom pouzit diskontni faktor,
kterym srovname dnesni penize s budoucimi penézi. “ (Sojka a Dostal, 2008, str. 12).
Polach (2012, str. 217) k tomu dodava, Zze se fundamentalni analyza neprovadi pouze za
ucelem predikce ceny akcii, ale také za ucelem zjisténi rizika investice, ocenéni managementu
nebo k jinym vnitropodnikovym rozhodnutim.
Palat (2016) zminuje, Zze fundamentalni analyza nestoji na dohadech, ale je urCena pro
investory, ktefi opravdu cht¢ji prostudovat a analyzovat podnik a rozhodovat se na zaklad¢, co
nejkvalitnéjsiho souboru dat. Pfitom autor nevidi rozdil v tom, jestli je investorem vrcholovy
manazer, zena v domdcnosti, individualni investor, student nebo né€kdo jiny. Fundamentalni
analyza je vhodna pro kazdého investora.
Podle Cizinské a Marinice (2010, str. 161) je fundamentalni analyza ,, zaméiend na hodnoceni
vnitiniho a vnéjsiho ekonomického prostiedi podniku v pravé probihajici fazi Zivotnosti
a s ohledem na zdkladni cil podniku. Jejim zdkladnim vkolem je identifikace trini pozice
atrzniho potencidlu podniku v ramci hospodarské soutéze v konkrétnim makro
a mikroekonomickém prostredi. Vystupem fundamentalni analyzy je predevsim: definice
a charakteristika trhu, na kterém konkrétni podnik piisobi, identifikace slabych a silnych
stranek, hrozeb a prileZitosti, analyza produktu z hlediska trzniho potencidlu, ristového
potencidalu a ZzZivotniho cyklu produktu, identifikace konkurenceschopnosti, konkurencni
vwhody a trzniho rizika.
S tim souhlasi i Kislingerova (2010, str. 213), ktera dale tvrdi, ze fundamentalni analyza hleda
odpovédi na zakladni otdzky, na které si ma odpovédét kazdy rozumné uvazujici investor:

e Je podnik, do jehoZ akcii bude sméfovana investice, skute¢né dobrym podnikem?

e Jak se poznd dobry podnik?
Vochozka (2011, str. 37) pak uvadi, ze fundamentalni analyza spociva v hledani vhodnych
akcii pro ndkup na akciovém trhu a je néstrojem pro oceniovani akcii. Cilem jeji realizace je
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dosazeni kapitalového zisku. Toho se ma podafit dosdhnout v pfipadé, kdy je cena
nakupované akcie podhodnocena a v budoucnosti bude rst.

Polach (2012, str. 217) tvrdi, Ze fundamentalni analyza obsahuje ocenéni vysledkd podniku,
jeho zdravi, fizeni konkurencnich vyhod, trznich ptilezitosti a konkuren¢ni postaveni.

Cizek (2012, str. 77) upozoriiuje, Ze fundamentalni analyza nemé nevyhodu pouze v tom, Ze
je do zna¢né miry subjektivni, ale také v tom, ze se mlze ptipravovat n¢kolik tydnt, a tedy
v dobé dokonceni, uz neodpovida aktualni trzni situaci.

Podle Palata (2016) se trzni prostfedi neustale proménuje a investor musi mit tuto skutec¢nost
na paméti, kdyz fundamentalni analyzu realizuje. I po investovani do akcii musi neustéle
dochazet k monitoringu situace a vyhodnocovani pravdépodobného vyvoje ceny akcie.

Za zékladni soucasti fundamentélni analyzy povazuji Sojka a Dostal (2008, str. 12) analyzu
globalni, analyzu odvétvi a analyzu firmy (realizované v tomto pofadi). V dnesni dobé jsou
podniky propojené materidlovymi a finanénimi vazbami do jednoho celku, proto je vhodné
zminénou analyzu délat v téchto oblastech. Vystupem fundamentalni analyzy je potom
zjisténi, jestli je trzni cena akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena (pfi komparaci S vnitini
hodnotou akcie). Pokud je cena nadhodnocena, tak neni doporuceno akcii kupovat. Pokud je
cena podhodnocena, tak je to signalem k nakupu.

Zdroje informaci pro realizaci fundamentélni analyzy l1ze podle Jilka (2013, str. 341) nalézt
v riznych hospodarskych informacich, zpravach, v publikovanych ukazatelich, sdélenich,
¢1 prohldSenich. Pak je samoziejmé nutné zvaZovat, které udaje jsou relevantni a maji
informacni hodnotu.

K tomu se podrobné&ji vyjadiuje Polach (2012, str. 234): ,, fundamentalni data jsou vSechna ve
slovech, zpravach, analyzach, doporucenich, tipech. Pro vyuziti fundamentalnich zprav
a udajii z trhut existuje nepreberné mnozstvi zdroju. Tisk, televize, specializované financni
portaly, zpravodajstvi analytikii vice ¢i méné renomovanych firem...Casto zpravy z trhii nebo
nasledné analyzy pomerné objektivné zdiivodnuji cenové pohyby aktiv a situaci na akciovych,
komoditnich a ménovych trzich. Je vsak zcela béiné, Ze z deseti tipu na cenovy vyvoj
konkrétniho aktiva, napv. akcie, je polovina pro riist, cast pro pokles, jini analytici doporucuji
zdrzenlivost.*

Stybr (2011, str. 95) upozoriiuje, Z¢ je nutné ke viem zpravam pfistupovat objektivné
a hodnotit je ze $ir§iho a komplexniho pohledu. Dilezity je jejich ¢as a obsah. Cim dfive je
informace ziskana, tim dfive se lze pfipravit na jeji dopady. Obsah informace pak musi byt

vyhodnocen na zéklad€ zkusenosti a znalosti pro posouzeni dané situace.
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Pro realizaci fundamentélni analyzy pfi investovani mize hovofit 1 skutecnost, ze je oblibena
vyuziva Warren Buffet, Benjamin Graham, Bernard Baruch apod. (Palat, 2016).

Podle Cizinské a Marini¢e (2010, str. 161) se pii fundamentalni analyze vyuZiva naptiklad
nastroji v podobé SWOT analyzy, PEST analyzy, metody kritickych faktorti ispésnosti,
portfolio analyzy, analyzy hodnoty pro zakaznika atd.

Stybr (2011, str. 110) definuje zakladni varianty vystupti z fundamentalni analyzy, na jejichz
zéklad¢ se realizuje investicni doporuceni. V piipadé, ze je vnitini hodnota akcie vySsi nez
trzni cena akcie, tak je akcie podhodnocena. Investicnim doporuc¢enim je potom nakup (akcie
je nyni levna, a proto se doporucuje jeji nakup, protoze jelikoz v budoucnosti kurz akcie
poroste). Pokud je vnitini hodnota mensi neZ trzni cena akcie, tak je akcie nadhodnocena,
atedy je pfili§ drahd. Z tohoto divodu se doporucuje prodej, protoZze prodejem se sniZi
poptavka a akciovy kurz v budoucnosti poklesne. Poslednim doporucenim je vyckat (drzet),

kdy se vnitini hodnota akcie rovna trzni cené akcie, takZe je vynos rovnovazny.

Globalni fundamentalni analyza

Podle Polacha (2012, str. 216) se globalni fundamentdlni analyza orientuje na prognézu
vyvoje akciového trhu jako «celku. Cilem jeji realizace je odhad budoucich
makroekonomickych ukazateli a jejich vliv na akciové kurzy. Diraz je klade na prozkoumani
kratkodobych a dlouhodobych vlivii ekonomickych ukazateli na ceny akcii (inflace,
hospodaisky rist, urokové sazby).

Stybr (2011, str. 101) dodava, Ze v globalnim prostiedi souvisi viechno se vim a existuje cela
fada faktort, kterou lze vyuzit pro fundamentalni analyzu. Jejich vyvoj v dlouhém horizontu
nelze spolehlivé predvidat.

Polach (2012, str. 216-219) ke globalni fundamentalni analyze zatazuje, resp. k prvkiim, které
se V jejim ramci mohou sledovat, pfifazuje zmény Urokovych sazeb na kapitadlovém trhu,
hruby domaci produkt, fiskalni politiku, monetarni politiku, inflace, mezinarodni pohyb
kapitalu, politické a ekonomické vykyvy.

Hruby domaci produkt definuje Hrbkova (2015, str. 60) jako ,,penézni hodnotu vsech
findlnich statkii a sluzeb, vyprodukovanych za urcité obdobi (napriklad za rok) na tizemi
urcitého statu domacimi i zahranicnimi vyrobci...Hruby domaci produkt charakterizuje
celkovy vystup ekonomiky. Neurcujeme ho vsak jako sumu vsech statkii a sluzeb, ale pouze

Jjako soucet finalnich statkii a sluzeb, tj. téch, které slouzi ke konecné spotiebe.
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Monetarni politika je podle Jurecky (2013, str. 166-168) oblasti ekonomické politiky, ktera
se snazi o dosazeni ekonomicko-politickych cilli, a to prostfednictvim diirazu na monetarni
veli¢iny — pfedevsim nabidku penéz a vysi urokové miry. Primarnim cilem monetarni politiky
je stabilita cenové hladiny.

Fiskalni politiku pak Jurecka (2013, str. 188) povazuje za vyuzivani nastroji v podob¢ vydaji
ze statniho rozpoctu, dani, cel, pravidel amortizace atd. Ucéelem tohoto jednani je ovlivnéni
ekonomickych procesti, zmény ve vydajich statniho rozpoctu a v danich, aby byla ekonomika
V rovnovaze a byl podpoten jeji rast.

Inflace podle Hrbkové (2015, str. 53) vyjadiuje zvySeni celkové cenové hladiny. Naopak
pokles cenové hladiny se nazyva deflace. ZvysSeni celkové cenové hladiny vede k tomu, Ze
se snizuje kupni sila penézni jednotky, takze za stejnou sumu penéz Ize koupit mensi
MmnoZzstvi zbozi.

Mezinarodni pohyb kapitélu charakterizuji Neumann, Zambersky, Jirankova (2010, str. 51)
jako typickou formu mezinarodnich ekonomickych vztahl. Jednd se o rizné transakce
s akciemi, dluhopisy, ale také piimé investice, ¢i splaceni a poskytovani uvérového
financovani.

Politické a ekonomické vykyvy podle Polacha (2012, str. 218) ovliviiuji vyrazné¢ ekonomiku,
a to vcetné akciovych trhll. Zejména destabilizace ekonomické a celospolecenské situace ma

silné negativni vliv a mtze zpusobit i dlouhodobou recesi.

Odvétvova fundamentalni analyza

Podle Polacha (2012, str. 219-220) odvétvova fundamentédlni analyza prognozuje vyvoj
V jednotlivych odvétvich a analyzuje rozdilné charakteristiky. V kazdém odvétvi existuje
specifickd nakladova stranka vyroby, mira zisku, exportni schopnosti, inovacni
a technologicka ocekavani a jejich vliv na akciové kurzy. Podle zminéného autora je
argumentem pro realizaci odvétvové analyzy skuteCnost, Ze odvétvi nejsou stejné citliva na
celkovy vyvoj ekonomiky, maji odliSnou ziskovost, podléhaji rizné regulaci, reaguji rozdilné
na hospodatsky cyklus apod.

Stybr (2011, str. 108) si v§ima podrobn&ji pojmu regulace v daném odvétvi. Je to pravé
regulace, kterd muize vyrazné (a vétSinou negativn€) ovlivnit hodnotu akciového kurzu.
Regulace se projevuje legislativnimi nafizenimi, ktera na jednu stranu mohou pomahat rozvoji
podnikani, ale také rozvoji zamezovat. S porusenim regulace pak souvisi 1 riziko udéleni

sankci, tedy vzniku Skod.
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Konkrétnéji tento autor rozepisuje, ze ,,regulace daného odvétvi muze mit dalekosahlejsi
dopady na akciovy kurz, nez se na prvni pohled zda. Urcite bychom nasli mnoho prikladii
Z kazdodenniho Zivota, kdy nam legislativa miize pomoci, ale naopak i branit v urcitéem vyvoji.
Néktere firmy jsou regulatornim organem uprednostiiovany, coz ma za nasledek pozitivni
vyvoj kurzu daného instrumentu, ale na druhé strané mohou byt také sankcionovany.

Podle Rejnuse (2014, str. 246) muze vladni regulace vyznamné ovliviiovat odvétvi, a tedy
I organizaci. Vladni regulace miize sméfovat do oblasti uréeni tzv. maximalnich cen, dale pak
omezovat vstup do odvétvi, ¢i realizovat dotace a subvence. Negativni vlivy vyvolavaji rizné
nafizeni naptiklad spojené s ochranou zivotniho prostredi.

Polach (2012, str. 220) uvadi ¢lenéni odvétvi podle jejich citlivosti na hospodaisky cyklus.
Jednotlivd odvétvi jsou cyklického charakteru, neutrdlniho charakteru a anticyklického
charakteru. Cyklickd odvétvi dosahuji velmi dobrych hospodaiskych vysledkt v obdobi
expanze, ale v obdobi recese jsou na tom hufe. Odvétvi neutralniho charakteru nejsou
ovlivnéna hospodarskym cyklem, protoze zpravidla produkuji nezbytné statky, jejichz koupi
nelze odlozit na pozd¢jsi dobu. Anticyklickd odvétvi jsou inverzni s hospodarskym cyklem,
takZze vykazuji velmi dobré hospodaiské vysledky v obdobi recese.

Trzni struktura odvétvi mize byt podle RejnuSe (2014, str. 246) monopolni, oligopolni ¢i
konkurenc¢ni. Je tedy nutné sledovat, jak jsou v jednotlivych odvétvich silné konkuren¢ni sily.
To pak mé zna¢ny vyznam pii prognoze trzeb a dalSich hospodarskych vysledkd.

Hrbkova (2015, str. 33-35) jednotlivé pojmy blize popisuje. Monopol znamena, Ze v odvétvi
pusobi pouze jedind organizace, kterd tak vytvaii celou trzni nabidku. Na oligopolnim trhu
pusobi jen nékolik podnikdi a minimdlné nekteré znich mohou ovliviiovat trzni cenu.
Konkuren¢ni struktura pak znamend, Ze existuje velky pocCet prodavajicich na trhu
a neexistenci bariér pro vstup dalSich podnikii do odvétvi.

V analytické ¢asti prace je zkoumana spole¢nost, ktera operuje na oligopolnim trhu. Z tohoto
duvodu se Ize problematice oligopolu vénovat podrobné&ji. Charakteristikou trhu podle Kotlera
a Kellera (2007, str. 382) je, Ze ,, mensi pocet (obvykle) vétsich firem vyrabi vyrobky v rozsahu
od vysoce diferencovanych az k standardizovanym. Cisty oligopol sestavd z nékolika mdlo
spolecnosti, které produkuji v podstaté stejnou komoditu (ropu, ocel). Takové spolecnosti si
sotva budou moci uctovat cokoliv jiného nez aktualni trzni cenu. Shoduji-li se konkurenti
Vcené a sluzbach, pak jediny zpusob, jak ziskat konkurencni vyhodu, jsou nizsi naklady.
Diferencovany oligopol sestava z nékolika spolecnosti produkujicich vyrobky (automobily,

fotoaparaty) castecné diferencované kvalitou, prvky, stylem nebo sluzbami. Kazdy konkurent
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se miize pokouset ziskat vedeni v nékterém z techto hlavnich atributu, pritahnout zakazniky,

Jjimz se tento atribut libi a uctovat za tento atribut vyssi cenu.

Fundamentalni analyza jednotlivych spole¢nosti

Podle Polacha (2012, str. 221-224) lze fundamentalni analyzu jednotlivych spole¢nosti
rozd€lit na Cinnosti: stanoveni, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena, ¢i ocenéna
spravné. Dale pak se realizuje kvantitativni analyza (finan¢ni analyza) a kvalitativni analyza.
Stybr (2011, str. 109) tvrdi, Ze az 30 % pohybu akciového kurzu je zptisobeno pravé faktory
V podnikovém prostiedi, které se snazi firemni fundamentalni analyza vysvétlit.

Podle Revendy (2012, str. 153) pak nejvyznamnéji cenu akcie ovliviiuji faktory globalniho
prostiedi. Odvétvové vlivy pak ovliviluji cenu akcie Vpraiméru z 13 %. V souhrnu
s globalnimi vlivy to ¢ini pfiblizné dvouttetinovy vliv na kolisavost kurzu. I kdyz néckteti
odbornici tato ¢isla zpochybiiuji, tak je zfejmé, Ze maji odvétvové a globdlni faktory velky

vliv na akciové kurzy, a tedy musi byt zvazované pii realizaci fundamentalni akciové analyzy.

Financni analyza jako soucast fundamentélni analyzy

Polach (2012, str. 229) popisuje, Ze je cCasto finan¢ni analyza povazovana za celou
fundamentélni analyzu, ale pfitom je pouze jednou z metod fundamentélni analyzy. Jejim
piinosem je zhodnoceni Urovné finan¢niho fizeni podniku a doddava i1 podklady pro
rozhodovani investori — kazdy by si mél pfed konecnym rozhodnutim o nakupu cenného
papiru provést finan¢ni analyzu.

Krantz (2016) poukazuje na moznost zkoumani vyuziti vefejné¢ dostupnych dokumentti pro
realizaci finan¢ni analyzy, ale vlastné 1 celé fundamentélni analyzy. Pro fadu investort je
finan¢ni analyza prvni aktivitou, kterou v ramci fundamentalni analyzy realizuji, protoZe
podava zékladni ptehled o ziskovosti a financni situaci podniku, mife jeho ristu, podobé
finan¢niho zdravi atd. Nasledné se snazi prostiednictvim fundamentalni analyzy zjistit dalsi
informace — posoudit vykonnost podniku v §ir§im ohledu.

K zadkladnim ukolim finan¢ni analyzy podle Polacha (2012, str. 229) patii: ovéfeni
dosazenych vysledkii, kvantifikace pfi¢iny a hodnoceni souvislosti, vyhleddni rezerv
V investi¢ni a provozni Cinnosti, a také je vychodiskem pro sestavovani finan¢niho planu a pro

kontrolu.
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Jak piSe Valach, Durc¢dkova, Choulik, Oceldakova (2010, str. 312-313), tak si fada investora
muze vSimat i ukazateld zadluzeni, ale zde plati, Ze je jejich posuzovani specifickou
zalezitosti. Zadluzeni nemusi znamenat negativni dopady na podnik. Zadluzenost vSak musi

byt optimalni.

P/E ukazatel

Kislingerova (2010, str. 217) zmifiuje existenci ukazatele P/E, ktery je mezi investory velmi
obliben. Jedna se o pomér ceny akcie (P) a ziskem pfipadajicim na jednu akcii (E). Analytici
a odbornici pak hovofii o podnicich, které prodavaji s vysokym, ¢i nizkym ukazatelem P/E.
Smejkal a Rais (2013, str. 327) tento nastroj povazuji za jeden z nejvyuzivangj$ich v ramci
pomérovych ukazateli, posuzujicich trzni hodnotu spole¢nosti. Autofi k dalsim ukazatelim
fadi:

e Pomeér trzni hodnoty akcie a jeji nominalni hodnoty (trzni cena akcie / ucetni hodnota
akcie), kdy se kalkuluje, jaké je hodnota organizace ptipadajici na zakladni kapital
spolecnosti.

e Pomér trzni hodnoty akcie a nominalni hodnoty akcie (trzni cena akcie / nomindlni
hodnota akcie).

e Ziskovy vynos (Cisty zisk na akcii / trzni cena akcie), kdy trzni cena akcie mize byt
nahrazena cenou, za kterou investor v minulosti akcie nakoupil.

e Dividenda pfipadajici na akcii (dividendy za dany rok / po€et emitovanych akcii) — se
vyuziva jako velmi jednoduchy nastroj pro rozhodovani investori o tom, jestli
investovat nebo se investice zbavit.

e Dividendovy vynos (dividenda na akcii / trzni cena akcie) — investorim umoziuje
posoudit, jakym zptisobem se dividendovy vynos vyviji v Case.

Podle Cizinské a Marini¢e (2010, str. 170) ,, tento ukazatel Ize interpretovat i jako ukazatel
atraktivity konkrétniho titulu cenného papiru a udavd, jakou cenu jsou investori ochotni
zaplatit za jednotku zisku. Pri interpretaci ukazatele je nutno si uvédomovat, Ze ve jmenovateli
zlomku muze byt pouzit odhadovany budouci zisk, néjakym zpiisobem upraveny nebo zisk
vykazovany v ucetnictvi. V tom pripadeé miize byt jeho vypovidaci hodnota ovlivnéna pouzitymi
ucetnimi metodami atp. V kazdém pripadeé s rustem hodnoty ukazatele se akcie stava relativne
drazsi (muze byt nadhodnocena) a klesa jeji ocekavana navratnost (investor si jejim nakup

I3

predplaci nékolikanasobek zisku. *
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Ukazatel EVA
Brealey, Myers, Allen (2014, str. 377-386) zminuje i moznost vyuziti ukazatele EVA pro
hodnoceni finan¢ni situace podniku. Tento ukazatel sleduje ekonomicky zisk a nikoliv zisk

plynouci z Gcetnictvi.

Kvalitativni fundamentalni analyza
Polach (2012, str. 232) povazuje kvalitativni analyzu za soucast fundamentélni analyzy. Svym
zpusobem, tak ovliviiuje rozhodnuti o nakupu ¢i prodeji cennych papirti. Pfitom jsou
kvalitativni prvky spole¢nosti slozit¢ zhodnotitelné, coz odpovida i tomu, ze kazdy analytik
povazuje za dilezité jiné kvalitativni faktory.
Krantz (2016) pfirovnava fundamentalni analyzu k dostihiim, kdy se snazi lidé uhodnout na
zékladé€ riznych dat, ktery kin v zavod€ dokaze vyhrat, ¢i se umistit na dobrém mist¢.
SWOT analyza je podle Hanzelkové (2013, str. 126) nastrojem pro analyzu podniku. Jeji
podstatou je identifikace faktori a skutecnosti, které pro podnik ptedstavuji silné a slabé
stranky (nachazi se v internim prostfedi podniku), pfilezitosti a hrozby (nachazi se v externim
prostiedi podniku). SWOT analyza se soustfedi na strategickd fakta a jevy, které vyrazné
ovliviluji podnik. VSechny zavéry SWOT analyzy pak musi byt dostate¢né relevantni.
Jakubikova (2013, str. 129) popisuje podrobné&ji tento pojem a tvrdi, ze SWOT analyza
sestava ze dvou analyz: ,,a to analyzy SW a analyzy OT. Doporucuje se zacit analyzou OT —
prilezitosti a hrozeb, které prichazeji z vnéjsiho prostredi firmy, a to jak makroprostiedi
(obsahuje faktory politicko-prdavni, ekonomické, socialné-kulturni, technologické), tak
i mikroprostredi (zdkaznici, dodavatelé, odbératelé, konkurence, verejnost). Po dikladné
provedené analyze OT nasleduje analyza SW, ktera se tyka vnitrniho prostredi firmy (cile,
systémy, procedury, firemni zdroje, materialni prostiedi, firemni kultura, mezilidské vztahy,
organizacni struktura, kvalita managementu aj.)
Nyvltova a Rezidkova (2007, str. 224) popisuji, Ze investor jeSt¢ mulZe zvazovat svoji
investici i v souvislosti s tim, v jaké fazi vyvoje se momentalné podnik nachazi. Muze jit o
spolecnost, kterd teprve vznika, je v poCateCnim rozvoji, vyviji se stabilizovanég, ¢i ofekava
dal$i expanzi nebo je v konecné stabilizaci.
Fundamentalni analyza shrnuje veskeré dulezité informace o podniku, a to jeho
makroprostfedi. Zejména musi pfinést informace o nasledujicich faktorech (Palat, 2016):

¢ Informace o makroekonomickém prostiedi.

e Zdkladni informace o legislative, zdanéni, clech, vladni politice atd.
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e Informace o odvétvi, ve kterém organizace svoji ¢innost realizuje.
e Informace o podniku — managementu, vykonnosti, trzbach, prodejich.

e Informace o zékaznicich, trendech, vydajich zdkaznikd.

3.3. Diskontni modely

Nejvyuzivangj$i metodou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je v soucasnosti podle Polacha
(2012, str. 221) dividendovy diskontni model. Principem modelu je soucasnd hodnota
budoucich pfijmu pro jejiho majitele. Pfijmem se rozumi dividendy a prodejni cena. Vzorec

vcetné popisu hodnot uvadi nasledujici obrazek.

D, + P,
vV — | i
H (1+K,)°

kde H je vnitini hodnota akcie,
Dy — oCekdvand dividenda na konci prvniho roku,

P, — o&ekavand prodejnf cena na konci prvnfho roku,
K, — poZadovand drokovd mira.

Obrazek 2 Vzorec vnitini hodnoty akcie,
Zdroj: Polach, 2012, str. 221

Také Stybr (2011, str. 110) uvadi, Ze jsou dividendové diskontni modely mezi investory

nejpouzivanéjsi pii zjistovani vnitini hodnoty akcie.

Poléach (2012, str. 222) dale uvadi, Ze prodejni cenu na konci prvniho roku lze definovat jako

hodnotu vSech diskontovanych piijmi pro majitele aktiva, tedy plati nasledujici vzorec.
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H=U+m}

kde P, je otekidvand prodejni cena na konci prvniho roku,
D, — ofekivand dividenda na konci druhého roku,
P, — otekdvand prodejni cena na konci druhého roku,
K, — po?adovand trokova mira.

Obrazek 3 Ocekavana prodejni cena na konci prvniho roku,

Zdroj: Polach, 2012, str. 222

Integrace téchto rovnic pak vytvaii vztah pro vypocet soucasné hodnoty dividend béhem dvou

let a soucasné hodnoty o¢ekavané prodejni ceny na konci druhého roku. Vzorec je nasledujici.

.D| D"] -+ P—.
(1+K.) U+ET

VH =

Obrazek 4 Souc¢asna hodnota dividend béhem dvou let,

Zdroj: Polach, 2012, str. 222

Polach (2012, str. 222) vSak zdiiraziiyje, Ze je na akcie nahliZeno jako na nesplatitelny cenny
papir, takze je mozné tento krok opakovat po n-let a neustale nahrazovat jednotlivé hodnoty.
Vnitini hodnota akcie je potom souctem soucasné¢ hodnoty budoucich dividend do n-t€¢ho
obdobi, ale také soucasné prodejni ceny v n-tém obdobi. Toto n-té obdobi mlize byt vzdaleno
az do nekonecna, coz vede k tomu, Ze se soucasnd hodnota ocekavané prodejni ceny blizi
k nule. Dalsi vzorec z tohoto vychazi a prodejni cenu uplné vypousti a vnitini hodnotu akcie
zapisuje pouze jako soucasnou hodnotu budoucich dividend. Jednd se o dividendovy

diskontni model.

_ D D, ,_ Dy D _
v (1+K.) U—KT (1+K)y U+K}

Obrazek 5 Sou¢asna hodnota budoucich dividend,
Zdroj: Polach, 2012, str. 222

Vyse dividend se pak v jednotlivych letech rizné 1isi, a to podle dosaZzeného rlstu spolec¢nosti.

Analytici se pii praktické realizaci vypoctu vnitini hodnoty akcie soustedi spiSe na stanoveni
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ocekavaného rastu dividend (nez na predikci absolutni vyse dividend). Polach (2012, str. 222)
k tomuto jesté dodava, ze pokud se ocekava konstantni mira ristu dividend, pak dividendovy

model lze vyjadrit zpisobem na dal§im obrazku.

S oD+ gy Dy(1+g)
_D\.H 8., DUU +D~.U g ., Dlitel

kde VH je vnitini hodnota akcie,
Dy — dividenda v b&Zném roce,
¢ — konstantni ristovd mira dividend,

K, — po#adovand trokovd mira.

'J *-u..-r’

Obrazek 6 Dividendovy model p¥i konstantni mife ristu dividend,

Zdroj: Poldch (2012, str. 222)

Polach (2012, str. 222) pak jesté dodava, ze tento dividendovy diskontni model s konstantnim

rastem lze vyuzit ve zkraceném tvaru — viz nasledujici obrazek.

Obrazek 7 Zkraceny tvar dividendového diskontniho modelu s konstantnim ristem,

Zdroj: Polach, 2012, str. 223)

Polach (2012, str. 224) si v§ima 1 argumenttl, které souvisi s kritikou vyuzivani dividendového
diskontniho modelu. Nejcastéji se objevuji ptipominky v podobé:
e Dividendovy diskontni model nelze vyuzit pro stanoveni vnitini hodnoty akcie
Vv ptipadé€, kdy spolecnost vyplaci velmi malé nebo zZadné dividendy, popf. je politika
vyplaceni dividend nestabilni.
e Dividendovy diskontni model pfedpokladd ptfesnou prognézu dlouhodobé rlstové
miry dividend. Tato je ovSem po uplynuti 1 az 2 let velmi nepiesna.
e Mala chyba pfi stanoveni miry ristu dividend muiZe zpisobit velké rozdily pfi
stanoveni vnitini hodnoty akcie.
e Pozadovana vynosova mira se slozité stanovuje, protoze spolecnosti ovlivituje velké

mnozstvi faktord, které je obtizné predpovidat.
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¢ Dividendovy rastovy model nelze vyuzit pro mimoradné riistové spolecnosti, kde je

rustova mira vétsi nebo rovna pozadované vynosoveé mifte.

Metoda diskontovaného cash flow

Gladis (2015, str. 31) popisuje metodu diskontovaného cash flow jako dal$si moznost pro
odhad vnitini hodnoty akcie. Tato metoda je zalozena na snaze odhadu budoucich tokt
hotovosti a vycisleni jejich soucasné hodnoty. Nejprve se odhadnou budouci toky hotovosti
V jednotlivych budoucich obdobich a s vyuzitim koncepce ¢asové hodnoty penéz a slozené¢ho
urokovani se vypocitd jejich souc¢asnd hodnota. Tento autor ovSem upozoriiuje, Ze metoda

diskontovaného cash-flow podava velmi nepfesné vysledky.

CFs CF: CFq
DCF = + + ..+

(1+r)  (14r) (1+r)n

CF = Cash Flow

Obrazek 8 Metoda diskontovaného cash-flow,
Zdroj: Gladis, 2015, str. 32

Vesela (2007, str. 358-363) charakterizuje vzorec pro vypocet ndsledovné. Vnitini hodnota
akcie je podle tohoto vzorce kalkulovana s uzitim tdaja o cash-flow, které spole¢nosti (a tedy

jejim akcionaitim) zastanou po thradé trokovych naklada a dalsi slozek.

y _ _FCFE, _ FCFE,(1+g,c)
0~ o
k - g}.r'l.'g k - gFC'FH

Obrazek 9 Vzorec metoda diskontovanych penéznich toku,

Zdroj: Vesela, 2007

Gladi$ (2015, str. 46) upozoriiuje, ze existuji 1 jiné zplsoby pro ocenéni akcii, nez vyuziti
diskontnich modelll. Zminuje napiiklad Agnosticky pfistup, ktery je postaven na téchto
uvahach:

e Trhy, sektory a jednotlivé spolecnosti se obchoduji za rizné nasobky svych ziski (zde

se vyuziva pomérovy ukazatel P/E — viz nize).
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e Namisto diskontni sazby se vyuzivd ndsobek pifiméfeny konkrétni spolecnosti (za
ucelem ocenéni).
e Realizace je podminéna velkou zkuSenosti a citlivosti.

e Jedna se o vhodnéjsi zplisob, nez diskontovani idaji na mnoho let doptedu.

3.4. Vnitini hodnota akcie

Gladis (2015, str. 30) upozornuje na rozpor mezi pojmy cena akcie a hodnota akcie, kdy cena
akcie je to, co investor za akcii plati. Hodnota je potom to, co za akcii ve skutecnosti dostava.
Z tohoto pohledu se jedna o dvé zcela odlisné veli¢iny. Kli¢em k tspéchu na akciovych trzich
je potom nakup akcii za ceny, které jsou podstatné nizsi nez jejich hodnoty. Tato v podstaté
jednoduchéd myslenka se vSak v praxi provadi velmi slozité.

Sojka a Dostal (2008, str. 12) povazuji vnitini hodnotu akcie za sumu budoucich piijml
z akcie, coz je soucet diskontovanych budoucich penéznich tokd (budoucich dividend
a diskontovaného kapitalového vynosu, ktery vznikne, kdyz se akcie v budoucnosti proda za
vy$§i cenu, nez byla zakoupena).

St}'/br (2011, str. 109) tvrdi, Ze v kratkodobém horizontu je vnitini hodnota akcie stabilni, ale
vV dlouhém obdobi se méni v zavislosti na zméné podnikovych, odvétvovych a globalnich
faktori. Aktudlni kurz ceny akcie se pohybuje kolem této vnitini hodnoty, takze cena akcie
neni odvozena od vnitini hodnoty, ale kalkulovana hodnota ovliviiuje cenu akcie.

Celou problematiku vnitfni hodnoty akcie a jejich souvislosti vysvétluji Sojka s Dostalem
(2008, str. 12) nasledovné: ,, kupujici akcie ocekava od koupé vyplatu dividend (dividendovy
vynos) a kapitalovy vynos, kdyz v jim stanoveném casovém horizontu proda akcii za vyssi
cenu, nez za jakou ji koupil (miiZe ji ovsem prodat i se ztrdatou). Jedna se o budouci vynosy —
zisky. Jenomze penize — zisky maji cenu v daném case. Penize zitra nejsou tytéZ penize, co
dnes. Musime tedy porovnat nasi dnesni investici — koupi akcie s budoucimi vynosy z této
akcie a pritom pouzit diskontni faktor, kterym srovndme dnesni peniz s budoucimi penézi. *
Revenda (2012, str. 161) si v§im4, ze na akciovém trhu probihd neustaly ohodnocovaci proces
ceny akcii. Tento proces se nachdzi na dal§im obrazku. Soucésti tohoto procesu je i stanoveni

vnitini ceny akcie za ucelem posouzenti, jestli akcie nakoupit ¢i nikoliv.
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MNakupni pfikazy zpusobuji
vzestup trini ceny (P}

— Fp< VH - koupit

TrZni cena (Fy)

absorbujici Stanoveni vnitini
i L 1 Py=VH
ocekavany vynos hodnoty (VH)
a riziko

— P> VH = prodat

Prodejni prikazy zplsobuji
pokles trini ceny (P

Obrazek 10 Ohodnovaci proces na akciovém trhu,

Zdroj: Revenda, 2012, str. 161

Gladis (2005, str. 35) doporucuje komparovat cenu akcie s jeji vnitini hodnotou a nasledné
kupovat pouze takové akcie, kde je dostatecné velky bezpecnostni polStat mezi jejich cenou
a vnitini hodnotou. Zatimco ceny akcii jsou ve vétSiné pfipadi snadno dostupné, tak
posouzeni a stanoveni vnitini hodnoty akcie je slozitéj$i. Znalost vnitini hodnoty akcie je
ovSem nezbytnd, protoze investi¢ni piileZitosti se nachazeji v rozdilu mezi cenou akcie a jeji
vnitini hodnotou. Zakladni myslenkou investovéani je pravé nakup akcii hluboko pod jejich
vnitini hodnotou (Gladis, 2005, str. 35).

Zde se vsak podle Sojky a Dostala (2008, str. 12) projevuje zakladni problém souvisejici
s vnitini hodnotou akcii. Budouci zisk podniku a budouci cena akcie je pouze subjektivnim
odhadem.

Na toto navazuje Gladi§ (2015), podle které¢ho nelze vnitini hodnotu akcie stanovit ptesné.
Investovani neni pfirodni védou, ve které plati pevné stanovené zakony a hodnotu proto nelze
pfesné spocitat, ale pouze piiblizné spocitat. Pét riznych analytikdi spo€itd vnitini hodnotu
cenu akcie rizné a v nékterych ptipadech se budou odhadované hodnoty vyrazné odliSovat.
Vnitini hodnota akcie je vzdy nepiesna, subjektivni a jedna se pouze 0 odhad.

I Vochozka (2011, str. 37) popisuje, ze je fundamentdlni analyza spiSe kvalitativnim
nastrojem, protoze nevyuziva algoritmizovanych postupli oproti analyze technické.

., Ukolem ¢islo jedna tispéiného investora je stanovit s rozumnou mirou presnosti vnitini
hodnotu akcie, aby pak mohl tezit z neefektivity trhu, tedy z cen, které se od vnitini hodnoty
akcie znacné lisi (Gladis, 2005, str. 35).
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Gladis (2005, str. 35) si v§ima, ze je metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcie cela fada, ale
74dna neni dostateéné objektivni. Ve vsech se objevuji rlizné subjektivni prvky, predpoklady

a kritéria, ktera rozhoduji o mife rizika — implicitné€ zaclenéné do samotné vnitini hodnoty.

Cena akcie

Podle Chvojky (2013, str. 133) je téméf nemozné vytvorit pfiblizny model, ktery by
determinoval cenu akcie prostfednictvim vSech moznych vlivl, které na tuto cenu plsobi.
Objevuje se tak nazor, Ze se cena akcie vyviji ndhodné a sleduje n¢jaky nahodny proces.
Hartman (2013, str. 49) shrnuje jednotlivé pojmy souvisejici s cenou akcii: ,, akcie maji
nomindalni  hodnotu, trini hodnotu, dividendovou hodnotu. Nomindlni hodnota akcie
predstavuje podil na majetku akciové spolecnosti vyplhvajici z viastnictvi akcie. Soucet
nomindalnich hodnot vSech akcii je roven vysi zakladniho jmeéni. Dividenda je podil na zisku
spolecnosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Trzni cena akcie (kurz akcie) je pak cena, za kterou

I3

se akcie obchoduje na kapitdilovém trhu.

Zavérem lze uvést tvrzeni Polacha (2012, str. 234), ktery definuje, ze ke stanoveni vnitini
ceny akcie, se vyuzivaji rizné modely, kter¢ pii vypocltech zohlediiuji nésledujici
fundamentélni data:

o  EPS - cisty zisk na akcii.

o P/E — pomér ceny a zisku na akcii.

e Growth ukazatele — ruist trzeb, zisku, dividend apod.

o PEG —pomer ceny a zisku déleny mirou ristu zisku.

o ROA — podil zisku a celkového kapitalu.

o ROE — podil zisku a viastniho kapitalu.

e ROl — podil priumeérného rocniho zisku a celkového viozeného kapitalu.

o EBITDA - zisk pred uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci.

e Dividenda — cast zisku spolecnosti vyplacena drziteliim akcii.

e Dividend Yield — pomér dividendy a ceny akcie v %.

e Price/Book — pomeér trzni a ucetni hodnoty akcie.

e Price/Sales — pomer ceny a trzeb na akcii.

e Profit margin — pomer cistého zisku a trzeb za poslednich 12 mésicii.
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e Cash flow — rozdil mezi prijmy a vydaji penéznich prostredkit a penéznich ekvivalentii

V podniku.

Revenda (2012, str. 165) dodava, Ze je chybné komparovat ucetni hodnotu akcie a trzni
hodnotu akcie. Ugetni hodnota akcie se zaklada na historickych cenach aktiv, takze se ¢asto
odliSuje (i vyrazné) od jejich soucasné ceny. Problémem je také vzajemna komparace riznych
akcii, jestli se zaklada ucetni hodnoté. Komparované podniky mohou byt naprosto stejné, ale
pfitom vyuzivat jiné ucetni metody, coz pak ovlivni vnimanou ucetni hodnotu podniku. Tento

autor tak nedoporucuje praci s uc¢etni hodnotou akcie pii stanoveni vnitini hodnoty akcie.
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4. Vlastni prace

Kapitola vlastni prace obsahuje globalni analyzu, odvétvovou analyzu a analyzu organizace
CEZ, a. s. V zavéru kapitoly se nachazi odhad vnitini hodnoty akcie, ktery je komparovan

s aktualni trzni cenou akcie.

4.1. Globdlni fundamentdlni analyza

Globalni fundamentalni analyza si v§ima akciového trhu jako celku, vSech faktort, které jej
ovliviiuji, a tedy maji vliv i na akciové kurzy. Duraz se klade jak na kratkodoby horizont, tak
i dlouhodobé vlivy. Konkrétni zkoumané faktory pak zavisi na piistupu konkrétniho
investora. V ramci této prace je vyuzito pristupu Polacha (2012, str. 216-219), ktery k témto
faktorim ftadi hruby domaci produkt, fiskdlni politiku, monetdrni politiku, inflaci,
mezinarodni pohyb kapitalu, politické a ekonomické vlivy. Tento ptehled je jeste doplnén

0 globélni faktory, které zvolil autor na zdklad¢ vlastniho uvézeni.

4.1.1. Analyza makroekonomickych indikatort ovliviiujicich ceny
akcii CEZ, a. s.

Globalni ekonomicky vyvoj

Ministerstvo financi Ceské republiky (2017) popisuje, Ze se riist globalni ekonomiky v prvni
poloviné roku 2016 zpomalil, ale uz ve tfetim ctvrtleti tohoto roku bylo znatelné mirné
zlepSeni. Tento vyvoj byl ovlivnén riznorodosti ekonomické vykonnosti jednotlivych zemi.
V zapadni Evropé je hospodaisky rlst stdle pomérn€ nevyrazny. Zatimco ve Spojenych
statech americkych se zrychluje. Negativnim zplisobem plisobi na globalni ekonomiku vyvoj

Vv Brazilii, Rusku a Turecku. Dlouhodobé¢ se zpomaluje i rist ¢inské ekonomiky.

Ekonomicky vyvoj v Evropské unii

Makroekonomicka prognéza Ministerstva financi Ceské republice (2017, 4-6 str.) popisuje, Ze
je soucasna ekonomicka a hospodaiska situace v zemich Evropské unie na velmi ,kiehké*
urovni. Rast hrubého domaciho produktu ve 3. ctvrtleti roku 2016 dosahl 0,4 % (ve vSech
28 zemich Evropské unie). To znamend, ze doslo k meziro¢nimu ristu o 1,9 %. Nicmén¢ ve
vyvoji jednotlivych zemi pretrvavd znacnd diferencovanost a vétsi oziveni je brzdéno

strukturalnimi problémy, ztratou konkurenceschopnosti, nizkym tempem investic ¢i vysokou
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zadluZenosti verejného a soukromého sektoru. Evropska centralni banka se proto snazi zvysit
inflaci a podpofit ekonomické oziveni v eurozoné. Makroekonomicka progndza Ministerstva
financi Ceské republiky (2017, 4-6 str.) predpoklada, ze hospodaisky rist bude
V nasledujicich letech tazen pfedevsim domaci poptavkou, tedy bude i nadale klicova spotieba
domacnosti, kterou jesté podpoii nizké urokové sazby a lepSici se uroven na trhu prace. Pro
rok 2017 se pocitd s ristem hrubého doméciho produktu v zemich eurozény o 1,4 %, v dal§im

roce pak o 1,6 %.

Fiskalni politika a ménova politika

Makroekonomicka prognéza Ministerstva financi Ceské republiky (2017, str. 13) potvrzuje,
ze saldo sektoru vladnich instituci dosahlo v roce 2016 poprvé v historii ptebytku, a to ve vysi
0,5 % hrubého domaciho produktu. Na uroven fiskdlni politiky mélo pozitivni dopad, Ze se
podafilo zlepsit efektivnost vybéru dani.

Makroekonomicka progndza Ministerstva financi Ceské republiky (2017, str. 14) si dale
v§ima ménové politiky, kterou Ize dlouhodobé charakterizovat jako uvolnénou. V ramci
ménovych kurzi je velmi viditelné opatieni Ceské narodni banky, které intervenuje kurz

¢eské koruny nad hladinou 27 korun za 1 eur.

Mrwe

realizaCnich cen vyrobené elektfiny, zména objemu a struktury vyroby. Negativné se projevila
i dohoda o narovnani s Albanii a ukonéeni dlouhodobého kontraktu s CA-CIB. Naopak
pozitivné na zisk plsobilo vraceni ¢asti darovaci dan€¢ z emisnich povolenek za roku 2011
a 2012, uspora stalych provoznich nakladu, precenéni akcii MOL v roce 2014, plnéni zavazkt

(z roku 2010) od Spravy Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) (CEZ, a. s., 2016).

Vyvoj cen na relevantnich energetickych trzich

Nasledujici tabulka ptfedstavuje vyvoj cen na energetickych trzich. Jak vyplyvéa z uvedeného
vyvoje, tak ceny elektiiny (v CR i v Némecku), uhli, plynu, ropy klesaji, a to v nékterych
ptipadech, az o tfetinu.

Nejvyraznéjsi vliv na cenu elektfiny ma cena uhli a cena emisnich povolenek. V omezené
mife 1 cena plynu. Cena elektfiny je také ovlivnéna pokracujicim rhstem instalovaného
vykonu obnovitelnych zdroji, zejména v Némecku. Masivni propady cen uhli a zemniho

plynu byly pouze castecné kompenzovany ristem cen emisnich povolenek. To se pak
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reflektovalo v cen¢ elektiiny, ktera se na konci roku 2015 obchodovala za 28 EUR za MWH.
V nékterych dnech tohoto roku se ceny elektfiny dostaly az na dvandctiletd minima. Vyvoj
ceny uhli mél také klesajici trend, ktery je patrny uz od roku 2011 (tehdy byla jeho cena
150 USD za tunu). Ceny uhli snizuje klesajici poptavka z Ciny. Na cenu plynu (resp. jeji
klesajici trend) nejvice plisobila snizena spotieba plynu v Evropé a Caste¢né 1 klesajici ceny
ropy. Ceny emisnich povolenek v pribéhu roku 2015 postupné rostly, coz bylo zplisobeno
zejména schvalenim trzniho mechanizacniho mechanismu Evropskym parlamentem
(CEZ, a. s., 2016).

Tabulka 1 Ceny komodit v meziroénim srovnani 2014/2015

Ceny komodit v meziro¢nim srovnani
31. 12. 31.12.|Zmeéna

Jednotka 2014 2015 | ceny (v %)
Cena elekttiny v CR (baseload) EUR/MWh 33,2 28,6 -13,7
Cena elektiiny v Némecku
(baseload) EUR/MWh 33,1 28,1 -15,1
Cena uhli USD/t 66,1 443 -32,9
Cena plynu NCG EUR/MWh 21,6 15,9 -26,2
Cena ropy USD/barel 69,7 48,4 -30,5
Cena povolenky EUR/t 7,5 8,4 12,2

Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Vyvoj v eurozéné

Z vyroéni zpravy CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) vyplyva, Ze byl podnik v roce 2015 ovlivnén
kvantitativnim uvolfiovanim, v jehoZ disledku Urokové sazby na mezibankovnich trzich
(EUR 1 CZK) klesly do zapornych hodnot. Zaroven narostla 1 konkurence mezi bankami na
trzich s avéry mimo jiné v zemich, kde CEZ pisobi. Tento vyvoj vyuzila spole¢nost
CEZ, a. s. pro financovani vybranych dcefinych spole¢nosti na lokalni Girovni bez recourse na
matefskou spole¢nosti (to znamena bez zavazku plnéni ze strany CEZ). Dale se CEZ, a. s.
podatilo vyuzit likvidni situace a o¢ekavani rdstu trokovych sazeb v USA ktomu, aby
v listopadu z trhu odkoupil dluhopisy za 411,4 mil. USD splatné v roce 2022. Timto se podari
spole¢nosti dosdhnout uspory mezi trokovymi naklady odkoupenych dluhopist a Grokovymi

vynosy z drzby hotovosti.

Podnikatelské prostiedi v Ceské republice
Vyroéni zprava CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) se vénuje i vlivu stavu podnikatelského

prostfedi na zkoumanou spolecnost. V roce 2015 bylo do oblasti energetiky implementovano
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nekolik statnich koncepcnich dokumentii, coz Ize povazovat za velmi dilezity stabilizacni
prvek. Jedna se o dokumenty v podobé Aktualizace statni energetické koncepce, Narodni
akéni plan jaderné energetiky, Narodni akéni pldn pro chytré sit¢, Narodni akéni plan Cisté
mobility. Aktualizace statni energetické koncepce rozviji strategickou vizi rozvoje Ceské
energetiky do roku 2040 a je nastrojem pro vytvoifeni stabilnéjSiho a piedvidatelnéjSiho
prostfedi v energetickém sektoru. Koncepce respektuje strategické cile Evropské unie
aje v souladu i s vizi CEZ (napiiklad v podobé diirazu na dekarbonizaci &i doZivani uhelnych
zdroji). To plati 1 o pfedpokladu, Ze nejvétsi objem elektiiny bude vyrabén z jadernych
zdroji, déale pak z obnovitelnych zdroji a z hnédého uhli. Narodni akéni plan jaderné
energetiky si stanovil za cil vytvofeni investorsko-obchodniho modelu pro novou vystavbu
jadernych zdroju, jehoz tikolem ma byt urceni toho, jak ma byt v budoucnosti feSena vystavba
novych jadernych zdroji (v souladu se zdjmy statu, dodavatele a investora). Narodni akéni
plan pro chytré sit¢ ma zajistit integraci velkého objemu vyroby elektfiny z intermitentnich
zdrojii do elektrizaéni soustavy Ceské republiky, véetnd odekavaného ristu vyroby z malych
zdroju pfipojenych do distribucni sit€. Narodni akéni plan pro chytré sit€¢ ocekava postupné
zavadéni inteligentnich distribucnich siti a dalSich opatfeni v n¢kolika etapach. Narodni akéni
plan Cisté mobility je ovlivnén evropskou smérnici a stanovuje ¢lenskym statim povinnost

rozvoje prislusné infrastruktury dobijecich a plnicich stanic.

Legislativa v Ceské republice

Vyroéni zprava CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) definuje i kli¢ové legislativni piedpisy, které
ovliviiuji jeji Cinnost v Ceské republice. Jednd se o desitky rtiznych legislativnich nafizen,
at uz o obcCansky zakonik (¢. 89/2012, Sb.), zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu
(€. 256/2004, Sb.), ¢i zakony z oblasti energetiky. Vyrobu elektfiny stile vice ovliviuji
i pravni ptedpisy z oblasti ochrany zivotniho prostfedi. Jen v roce 2015 doslo k novelizaci
vice nez 15 zakontl, které ovlivituji podnikatelskou &innost spoleénosti CEZ, a. s. Dale pak

musi spolecnost sledovat a dodrzovat legislativni upravu ze strany Evropské unie.

Hruby domaci produkt a poptavka po elektiing v Ceské republice

Nasledujici obrazek znizoriuje vztah mezi hrubym domécim produktem Ceské republiky
a poptavkou po elektiing v Ceské republice, a to v obdobi let 2006 az 2015. Hruby domaci
produkt v Ceské republice v tomto obdobi kolisal. Tuzemska ekonomika zazila jak recesi, tak

i obdobi expanze. Stejné se vyvijela i poptavka po elektfiné (ve smyslu kolisavého trendu
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rustu a poklesu). Nicméné mira téchto poklest a rustu nebyla natolik vysokd jako v piipadé
hrubého domaciho produktu. Z komparace obou vyvoje obou veli¢in pak vyplyva, ze mezi
sebou nemaji piili§ uzky vztah a ptimo se neovliviuji.

2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-3

-4

-5

&

-7

m st HOP plispévek k ristu poptavky od domacnosti

B poplavka po eleklfing prispivek K ristu poplavky kromé doméacnosti

Obrazek 11 Komparace vyvoje hrubého doméciho produkt a poptavky po elektiéiné v Ceské republice,
Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Makroekonomicka prognéza Ministerstva financi Ceské republiky (2017, str. 27) se zabyva
i odhadem vyvoje hrubého domaciho produktu Ceské republiky, ktery navazuje na predesly
vyvoj tohoto ukazatele. Vykonnost ekonomiky z hlediska redlného hrubého domaciho
produktu vzrostla ve tfetim ctvrtleti roku 2016 meziro¢né o 1,6 % (oproti 1,5 %). Tento riist
byl ovlivnén zejména pozitivnim vyvoje zpracovatelského pramyslu, ¢innosti v oblasti
nemovitosti. Ruast se naopak zpomalil v disledku vyvoje primyslového odvétvi tézby
a dobyvani, energetiky a vodohospodafstvi. Dale se v materidlech Ministerstva financi Ceské
republiky uvadi, ze meziro¢ni zvySeni hrubého domaciho produktu ve tietim Ctvrtleti bylo
zpusobeno 1 rostouci zahrani¢ni a domaci poptavkou. Pro rok 2017 se pocita s tim, ze bude
ekonomicky riist pokracovat i nadale, a to diky domaci poptavce a vydajim na konecnou

spotiebu domécnosti a obnovenou investi¢ni aktivitu podnikd a vlady. Realny hruby domaci
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produkt by mél dosdhnout v roce 2017 hodnoty 2,6 % (oproti 2,5 %). Pro rok 2018 se pocita

S rustem tohoto ukazatele na urovni 2,4 %.

Inflace

V roce 2016 dosahla primérna mira inflace v Ceské republice 0,7 % (oproti 0,5 % z roku
2015). Tuto uroven lze povazovat za velmi nizkou. Vyvoj byl ovlivnén faktory vnéjsiho
prostiedi (poklesem cen ropy, poklesem cen vyrobct v eurozon€). V dalSich mésicich se vSak
ocekava rast inflace, protoze tuzemska ekonomika proinflacni znaky — rostouci poptavku,
kladnou produk¢ni mezeru, velmi nizkou uroven nezaméstnanosti, obnovu rastu jednotkovych
nakladt prace. Pro rok 2017 se odhaduje dosazeni miry inflace na urovni 2,0 %. V roce 2018

potom na trovni 1,6 % (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017, str. 37)

Zahrani¢ni obchod

Makroekonomicka prognéza Ministerstva financi Ceské republiky (2017, str. 57)
charakterizuje, ze pomér salda bézného uctu k hrubému domacimu produktu ve tretim Ctvrtleti
2016 dosahl 1,9 % (oproti 2,2 %), ¢imz se mezi Ctvrtletimi zvysil o 0,3 % hrubého domaciho
produktu. Rast exportnich trhit doséhl 2,8 % (oproti 3,8 %) a byl tedy pomalejsi (nez plivodni
odhad). Divodem pomalejSiho ristu byl pravé pomalejsi rast svétového obchodu.
Ministerstvo financi Ceské republiky odhaduje, Ze bude v roce 2016 koneéna podoba platebni
bilance v piebytku ve vysi 2,1 % hrubého domaciho produktu (oproti 2,3 %). V roce 2017
se predpoklada pokles kladného salda na 1,2 hrubého doméciho produktu a pro rok 2018

potom mirny rist piebytku na 1,3 % hrubého doméaciho produktu.

4.2. Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvova fundamentdlni analyza prognozuje vyvoj v jednotlivych odvétvich a analyzuje
rozdilné charakteristiky. Kazdé odvetvi ma riznorodou podobu a musi se proto sledovat rtizné
faktory. Tomu odpovida i pfistup autora prace pii zpracovani této fundamentdlni analyzy.
Kazdé odvétvi je jinak citlivé na vyvoj v makroprostiedi, coz se projevuje i v rdmci této

analyzy.

Globalni energeticky sektor
Bulletin CEZ (2017) podava informace o vyvoji v globalnim energetickém sektoru, kde je

V soucasnosti znatelné, ze dochazi k poklesu investic do nekterych obnovitelnych zdroja
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energie — jako naptiklad sluneénych a vétrnych elektraren (za posledni tii roky se naklady na
vétrné elektrarny snizily o 30 %, od roku 2009 pak ndklady na slunecni elektrarny o 80 %).
Celkové globalni investice do obnovitelnych zdroji energie vSak trvale rostou (za poslednich
deset let). V roce 2015 bylo dosazeno rekordnich globalnich investic ve vysi 305 miliard
dolarti. Pfitom investice do tzv. Cisté energie poprvé klesly, a to na 287,5 miliard dolart
Vv celosvétovém méfitku. Na tizemi Evropy investice do Cistych energii mezirocné narostly
0 3 % a Vv lotiském roce ¢inily 70,9 miliard dolart (CEZ, 2017).

Puchnar (2016) ptredstavuje vystupy ze zpravy Svétové energetické rady (WEC), kterad
progndzuje vyvoj odvétvi v budoucich letech. Na globalni energetiku bude mit nejvetsi dopad
technologické inovace, vladni politika a nizsi rist spotieby. Ze zpravy vyplyva, ze se objem
sektoru od roku 1970 zdvojnasobil, ale v budoucnosti nebude rust tak vysoky. Divodem je
pomalej$i tempo rlstu svétové populace, nové technologie, vétsi snahy o ekologizaci
energetiky, pokrok v ekonomické a geopolitické sile. Dosavadni struktury v energetice, tak
bude nutné vyrazné pieorganizovat. Odvétvi energetiky se v dalSich letech vyrazné proméni
a vznikne novy svét energetického pramyslu. Rust efektivity diky novym technologiim
a zptisnéni energetické politiky se projevi zpomalenim rlstu globalni spotieby energie.
Pfitom spotieba energie na jednoho obyvatele Zemé& dosahne svého maxima jesté pred rokem
2030. Do roku 2060 se spotteba energie oproti dnesni dobé zdvojnasobi. Nutnosti se stanou
vysoké investice do energetické infrastruktury a vhodnd systémova integrace. K dalSim
trendim bude podle zpravy patiit snaha o omezeni globalniho oteplovani, a to prostiednictvim
mezinarodni spolupréace, udrZitelného hospodaiského ristu a technologickych inovaci za
ucelem vyieSeni problému v podob¢: energetické bezpecnosti, sobéstacnosti a udrzitelnosti

zivotniho prostfedi (Puchnar, 2016).

Energeticky sektor v Evropé

., Evropsky energeticky sektor byl i vroce 2015 zatiZen trinimi a regulatornimi nejistotami
a klesajicimi cenami komodit, které vedly k dalsimu poklesu cen elektriny na velkoobchodnim
trhu. Do popredi se stale vice dostavaji obnovitelné zdroje, decentralizovand reSeni
a komplexni zdkaznické produkty.“ (CEZ, a. s., 2016, str. 57).

Energeticky sektor v Evropé je velmi vyrazné ovlivnén pfistupem Evropské unie, kterd cely
trh vyrazné¢ reguluje a ovliviiuje. V soucCasné dobé vytvaii Evropskd unie strategii pro
evropskou energetiku do roku 2030. Mezi odbornou vetejnosti a soukromym sektorem pak

Z této strategie panuji spiSe obavy, protoze muiZe obsahovat zmény, které na cely sektor
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dopadnou negativng, véetné spole¢nosti CEZ. Zminéna strategie byla piedloZena jako
tzv. Zimni bali¢ek pod nazvem Cista energie pro viechny Evropany. Jedna se o soubor
8 legislativnich navrhi zacilenych na reformu trhu s elektfinou a posileni energetické
ucinnosti. Velmi vyrazné se Evropskd unie zasazuje i o snizeni emisi sklenikovych plynii
(CEZ, 2017).

Manazer divize obchodu CEZ — Pavel Cyrani — v rozhovoru s Petiitkem a Brozem (2017)
zminuje, ze Evropska unie neni naklonéna vyrobé elektrické energie z uhli a dikazem je
pravé tento balitek, ktery jednoznaéné dava diraz na obnovitelné zdroje. Piitom CEZ
V minulosti investoval desitky miliard korun do modernizace uhelnych elektraren. Cela
koncepce Evropské unie naznauje, ze hnédouhelna energetika jako odvétvi mize béhem

deseti az patnacti let zaniknout.

Prognéza vyvoje trhu energetiky z pohledu CEZ

Tato progndza vyvoje trhu vychazi z vyroéni zpravy CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016).
V soucasné dob¢ prochazi evropsky trh energetiky fadou riiznych zmén, které vytvareji
vysoky tlak na velkoobchodni ceny elektfiny. Politika Evropské unie navic prioritné usiluje
0 snizovani emisi pfi vyrobé elektfiny. Navic se na globalnich trzich pohybuji ceny
energetickych komodit na mnohaletych minimech. Rozvoj technologii vede k vytvareni
dalsich obchodnich modeld v energetice. V oblasti ekologie se na globalni tirovni prosazuje
snaha o ochranu klimatu. K dalsim cilim Evropské unie patii napiiklad snaha o snizeni
zévislosti na importu energii ¢i snizeni emisi oxidu uhli¢itého o 40 % do roku 2030 (oproti
roku 1990), dale pak zvysit podil obnovitelnych zdrojii na spotfebovdvané energii (nejen
elektrické) na 27 % (oproti 15 % zroku 2015). Snaha o realizaci téchto cili ovlivni
energeticky sektor velmi vyraznym zpiisobem. Za ucelem snizovani emisi vyuziva Evropska
unie nastroj v podob& obchodovani s emisnimi povolenkami (jako soucasti syst¢ému EU ETS
— EU Emissions Trading System). Jejich nizké ceny vSak nemotivuji k investicim do nizko
emisnich technologii ¢i k substituci neekologickych paliv. Pokles cen byl zpiisoben jejich
rostoucim piebytkem souvisejicim s propadem ekonomické aktivity v pfedchozich letech.
Nasledn¢ Evropské unie realizovala reformu systému, aby se zvysila odolnost vii¢i velkym
Soktim upravou nabidky mnozZstvi povolenek v aukcich. Jako dalii trend CEZ, a. s. (2016)
ocekava, Ze bude rlst vyuziti obnovitelnych zdroji energie (v roce 2015 pokryvaji 25 %
spotfeby elektfiny v Evropé€, do roku 2030 pravdépodobné dosdhnou 47 % podilu). Prostor

pro klasickou energetiku se tak bude zmenSovat. Rlst poc¢tu fotovoltaickych elektraren bude
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snizovat ceny silové elektiiny v dosavadnich $pic¢kach, nestabilita dodavky povede k nutnosti
flexibilniho vykonu elektraren a k vyssi flexibilit¢ na strané spotfeby. Zaroven se budou
rychleji rozvijet technologie pro skladovéni elektfiny. Stale bude pokracovat trend neustalého
vzniku novych regulatornich opatieni, takze nebude existovat stabilni prostiedi pro realizaci
dlouhodobych investi¢nich rozhodnuti na trzni bazi. Ekonomickd nekonkurenceschopnost
znamena, ze se odstavuji tisice megawatti konvencnich kapacit po celé Evrop€. V nekterych
zemich se tak objevuji snahy o implementaci tzv. kapacitnich trhli, které maji zajistit
dostateCnou nabidku vykonu. Podstatou téchto trhli je odménovani elektraren za jejich
disponibilni vykon, nikoliv za vyrobenou elektfinu. Tento systém se vyuziva ve Velké
Britanii. Ceny zde dosazené jsou vSak nizké a k nové vystavbé prakticky nemotivuji. Dale si
vyroéni zprava CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) v§ima globalnich komoditnich trht, kde
pokracuje technologicka revoluce v souvislosti s t€Zbou ropy a biidlicového plynu, coz vedlo
k poklesu cen ropy a zastaveni politiky ovliviiovani ceny ropy organizace OPEC. Pokles ceny
ropy pak vedl i poklesu ceny ¢erného uhli a zemniho plynu. Spotifebu uhli navic bude dale
negativné ovliviiovat pfisna emisni regulace. Za zasadni faktor budoucnosti energetiky lze
povazovat technologicky vyvoj, ktery povede k ristu decentralizované energetiky na tkor

velkych zdrojt.

Energeticky sektor v Ceské republice

Poncarova (2016) predstavuje ndzory odborné vetejnosti na vyvoj energetického sektoru
v Ceské republice v roce 2017. V Ceské republice se v roce 2016 vyrabélo cca 13,5 % energie
Z obnovitelnych zdroja, ale pro rok 2017 zlstanou nékteré z vyroben bez dotacni podpory
a dotace zlistanou pouze malym vodnim elektrarndm a bioplynovym stanicim. Nékterym
obnovitelnym zdrojim odmita Energeticky regulacni Gtad vypsat podporu. Pravé dotace jsou
velkym problémem na soucasném energetickém trhu, protoze zplsobily, Ze ceny energii jsou
V dnes$ni dobé& silné pokiivené a neni mozné pokryt investice do tradi¢nich energetickych
zdroji, které jsou potieby pro stabilitu sité. Dochazi tak ke konfliktu mezi tradi¢ni
energetikou a nezavislymi zdroji. I v tuzemsku se ocekava, Ze velmi vyrazné energeticky
sektor proméni nové technologie (obnovitelné¢ zdroje, chytré sité a decentralizace). Tento
vyvoj navic podporuje Evropskd unie. Zakaznici v Ceské republice zadinaji pozadovat
energetickou sobéstacnost a elektfinu dodavanou z vlastnich bezemisnich zdroji. Dale pak se
budou stale vice prosazovat technologie pfinasejici sniZzeni energetické naro¢nosti. Naopak

velky vyznam bude mit v budoucnosti v Ceské republice jadernd energie, kterd bude
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zékladem energetického mixu. Jednd se o nejlevnéjsi zdroj energie a v budoucnosti by mélo
byt az 50 % energie vyrabéno pravé prostiednictvim jaderné energie (Poncarova, 2016).
Postoj vlady lze shrnout slovy premiéra vlady Ceské republiky, Bohuslava Sobotky:
., Predevsim dnes, v dobé masivniho rozvoje obnovitelnych zdrojii energie, je potieba mit
K dispozici zdroj, ktery zajisti stabilni dodavky cisté energie v zdkladnim zatiZeni sité. Ackoliv
vnimame prinos rozvoje obnovitelnych zdrojii a jejich posilujici roli do budoucna, za
stavajicich podminek na né nelze vyhradné spoléhat. A pravé proto je hlavnim cilem Ceské
republiky mit vyvazeny a racionalné nastaveny energeticky mix. Je nezbytné dbat na to, aby
ceny energie prispivaly ke konkurenceschopné ekonomice a abychom také minimalizovali
riziko energetické chudoby. Pro CR je proto diilezité, aby bylo jadro nedilnou soucdsti
evropského energetického mixu. Do budoucna pocitame s tim, Ze by az 50 procent elektrické
energie bylo vyrobeno z tohoto zdroje ,, (Poncarovd, 2016).

Zhodnotit energeticky sektor v Ceské republice lze i na zékladé vystupti z pfezkumu
Mezinarodni energetické agentury. Vystupy popisuje Ceska tiskova kancelai CTK (2016).
Mezi roky 2010 az 2015 bylo dosazeno vyzna¢ného pokroku v tuzemské energetické politice.
K nejvyznamnéj§im uspéchliim patfi rozvoj obnovitelnych zdrojii energie, implementace
modernich technologii v uhelnych elektrarnach ¢i schvéleni Statni energetické koncepce.
Zprava zaroven identifikovala fadu vyzev, kterym energeticky sektor momentalné celi.
V tomto piipad€ se jednd o horsi kvalitu ovzdusi, prolomeni limitl té¢Zby hnédého uhli,
systém podpory vyroby elektiiny z obnovitelnych zdrojii energie nebo dominantni pozici CEZ
na trhu s elektiinou. V budoucnosti se musi Ceskd republika vice soustiedit na vyuziti
dostupnych mozZnosti ve zvySovani energetické efektivity v primyslu, budovéach a v doprave.

Existuje zde vysoka energeticka narocnost a nedochéazi k Zadné naprave.

Cena elekttiny

Nasledujici obrazek charakterizuje vyvoj cen elektfiny za posledni tfi roky (v EUR za MWh).
Z tohoto obrazku vyplyva, Ze od roku 2015 dochézelo k pozvolnému poklesu ceny elektiiny,
az bylo dosazeno v prvnim ctvrtleti roku 2016 historického minima (v rdmci sledovaného
obdobi). Od této doby zacala cena elektfiny stoupat (pfes ojedin€lé poklesy) dosahla
V poslednim ctvrtleti roku 2016 historického maxima, ale v podstaté ihned poté zacala cena

strmé€ klesat.
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Obrazek 12 Cena elektfiny v MWh,
Zdroj: kurzy.cz

Klesajici ceny elektiiny samoziejmé maji negativni vliv na spole¢nost CEZ a hodnotu jejich

akcii.

V ramci odvétvové analyzy lze provést i srovndni vykonnosti podniku s konkurenci, a to

V nasledujicich faktorech.

Cena akcii v konkurené¢nim srovnani

Cena akcie CEZ v konkurenénim srovnani patii k nejvyssim v ramci komparace. Zarovei je
u vSech cen znatelné, Ze ceny akcii klesaji. Tento trend tak postihuje celé odvétvi energetiky,
a tedy nedotyka se pouze analyzované spolecnosti. Celé odvétvi je v utlumu. Pfitom plati, ze
Vv dlouhodobém horizontu ceny akcii rizné kolisaji. Nejlepsi situace pak panovala v roce 2011

(alespon z pohledu sledovaného obdobi).
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Obrazek 13 Srovnani vyvoje ceny akcii CEZ a konkurenty,

Zdroj: CEZ, 2017b

Podle dalsiho ukazatele je zfejmé, ze CEZ patii ve svém odvétvi k velmi vykonnym
spolecnostem. Jeho hodnota cistého zisku je na Urovni 539 mil. EUR a timto patii
k nejvykonnéjsim ve svém sektoru. Tuzemska konkurence (E.ON a RWE) je na tom velmi

Spatné z pohledu tohoto ukazatele.

47



Cisty zisk vybranych spoleénosti v letech 2015 a 2016 (mil. EUR)

Skupina
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Obrazek 14 Cisty zisk vybranych spole¢nosti v letech 2015 a 2016 v mil. eur,
Zdroj: CEZ, 2017

Posledni z komparovanych ukazatelll se vénuje ocekdvanému ukazateli EBITDA v roce 2017
oproti roku 2016. Zisk v tomto pojeti ma klesnout téméf v§em komparovanym spole¢nostem,
krom& RWE. Nicméné i tak je pokles zisku v CEZ jeden z nejmensich mezi sledovanymi

podniky.
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Ocekavana EBITDA 2017 oproti roku 2016
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Obrazek 15 Ocekavana EBITDA v roce 2017 v komparaci s rokem 2016,
Zdroj: CEZ, 2017

Pro investora orientujiciho se na trh energetiky mohou byt akcie CEZ, a. s. velmi zajimavé,
protoZe ve srovnani s konkurenci si vedou dobfe (nikoliv vSak vyborn¢€). Zaroven investor
zZ tohoto prehledu ziskavé informace o tom, Ze je celé odvétvi v Gtlumu, takZe vina klesajicich
vykonti spoleénosti neni problémem pouze spoleénosti CEZ, ale také faktort, které spole¢nost

nemuze ovlivnit.

Polach (2012, str. 220) definuje, ze existuji rizné odvétvi podle jejich citlivosti na
hospodaisky cyklus.

Zkoumané odvétvi lze povazovat za neutralniho charakteru, kdy neni ovlivnéno
hospodaiskym cyklem. To je zifegm& dano povahou produktu, ktery je nezbytny. Zaroven
tomu napomaha trzni struktura odvétvi, ktera je oligopolniho charakteru, tedy puasobi zde

pouze nékolik malo podniki.

4.3. Podnikovad fundamentalni analyza

CEZ, a. s.
Podle vyro¢ni zpravy CEZ za rok 2015 (2016) je tato skupina podnikii integrovanym

seskupenim ptlisobicim v fad¢ zemi stfedni a jihovychodni Evropy, a také v Turecku. Centrala

49



spole¢nosti se nachazi v Ceské republice. Primarnim pfedmétem ¢&innosti je vyroba,
distribuce, obchod a prodej v oblasti elektiiny a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho
plynu a t&Zba uhli. V Ceské republice se CEZ orientuje na t&bu a prodej uhli, vyrobu
a distribuci elektfiny a tepla (véetné obchodovani s témito komoditami), dale pak na prodej
elektfiny, tepla a zemniho plynu koncovym zékaznikiim. Vyrobni portfolio je tvofené
jadernymi, uhelnymi, plynovymi, vodnimi, fotovoltaickymi, vétrnymi a bioplynovymi zdroji.
V zahrani¢i se skupina CEZ soustiedi zejména na distribuci, vyrobu, obchod a prodej
elektiiny. Celkovy pocet zaméstnanct presahuje 26 000 osob.

., Poslanim Skupiny CEZ je zajistovat bezpecnou, spolehlivou a pozitivni energii zdkaznikiim
I celé spolecnosti, jejim cilem je prindSet inovace pro reSeni energetickych potreb a prispivat
K vy$si kvalité.“ (CEZ, a. s., 2016).

Cilem skupiny CEZ je provoz energetickych aktiv maximalné efektivnim zplisobem
a prizpisobeni se rostoucimu podilu decentralizované a bezemisni vyroby. Dalsi prioritou
spoleCnosti je nabizet zakaznikiim Sirokou paletu produktt a sluzeb v synergii s prodejem
elektiiny a plynu. Tteti prioritou je aktivn¢ investovat do perspektivnich energetickych aktiv
se zaméfenim na region stfedni Evropy a do podpory modernich technologii v raném stadiu
vyvoje (CEZ, a. s., 2016).

V ramci fizeni a vykonu podnikatelské ¢innosti uplatiiuje Skupina CEZ piisné eticka pravidla,
ktera zahrnuji i odpovédné chovani k zaméstnanciim, spole¢nosti a Zivotnimu prostiedi. CEZ
se hlasi k principim trvale udrzitelného rozvoje, podporuje energetickou Gispornost, prosazuje
nové technologie a vytvaii prostfedi pro profesni rist zaméstnancii. Podnikové kultura se
orientuje na bezpecnost, staly rast vnitini efektivity, podporu inovaci a zlepSovani u segmentt
podnikani a zamé&stnancti v ramci riistu hodnoty Skupiny CEZ v neustale se ménicim trznim
prostiedi. Strategie spolecnosti se dlouhodobé zameétuje na provozni efektivitu, moderni
decentralni energetiku a koncového zakaznika. Investice do realizace strategie v letech 2016
az 2020 se chystaji na urovni 50 az 60 mld. K¢. Ocekava se, Ze bude vykonnost spole¢nosti
(acelého energetického trhu) vyrazn€ ovlivnéna nizkymi cenami energetickych komodit
a vyvojem regulace. Primarnim tkolem bude i nadale ochrana kli¢ové hodnoty CEZ, a to
tradicni energetiky, kterd je zalozena na vyrobé elektiiny z uhelnych, jadernych a vodnich

zdrojti (CEZ, a. s., 2016).
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Na tiskové konferenci CEZ (2017b) ptedstavujici hospodaiské vysledky doslo i predstaveni
procesu plnéni strategie spolecnosti:

e Patfit k nejlepSim v provozu tradicni energetiky — bylo ziskano povoleni na provoz
jaderné elektrarny Dukovany na neurcito, byla dokoncena obnova hnédouhelné
elektrarny Prunefov, stfednddoba koncepce provozu portfolia CR byla aktualizovana
ve vazbé na vyvoj cen elektfiny a regulatornich podminek atd.

e Nabizet zdkazniklim Sirokou $kalu produktl a sluzeb zamétenych na jejich energetické
potieby — dcefina spole¢nost CEZ Prodej se stala druhym nejvétsim dodavatelem
plynu v CR, rozsifila se nabidka sluzeb pro domacnosti, bylo ziskano nékolik
energetickych spolecnosti.

e Posilit a konsolidovat pozici podniku v Evropé — byl realizovan vstup na némecky trh
(jednalo se o trh obnovitelnych zdrojii, kde CEZ vlastni 39 pevninskych vétrnych
elektraren o celkovém instalovaném vykonu 98 MW), doslo k investicim do riiznych
podnik.

Dale pak vyro¢ni zprava CEZ za rok 2015 (2016) udava, Ze nejvyznamnéj$im akcionafem
mateiské spoleénosti CEZ a. s., je Ceska republika, ktera ke dni 31. 12. 2015 vlastnila témé&f
70 % spoleénosti. Akcie CEZ, a. s. se obchoduji na prazské a varSavské burze cennych papiri,
kde jsou soucasti indexi PX a WIG-CEE. Na zékladé¢ hodnoceni ratingovych agentur je
Skupina CEZ povazovana za jednu z mala stabilnich energetickych firem, které maji navic
i nizkou miru zadluZeni. Napiiklad agentura Standard & Poor’s udélila Skupiné CEZ
ratingové hodnoceni A- se stabilnim vyhledem. Ratingova agentura Moody’s Investors
Service Ltd. snizila v roce 2015 ratingové hodnoceni o jeden stupeit na A3 se stabilnim
vyhledem (z ptedchoziho A2 snegativnim vyhledem). Vroce 2016 agentura Moody's
Investors Service Ltd. opét snizila svoje hodnoceni o jeden stupeit na Baal se stabilnim
vyhledem. Diivodem zmény hodnoceni byl v obou piipadech trend poklesu cen silové
elektiiny.

V prosinci 2016 agentura Standard & Poor’s potvrdila rating CEZ na trovni A- se stabilnim
vyhledem (CEZ, a. s., 2017b).

V ramci této analyzy je nutné zminit se i o cenotvorbé CEZ, resp. o zptisobu, kterym ma CEZ
vliv na ceny proddvané elektfiny. Ceny elektrické energie se fidi poptavkou a nabidkou na
integrovaném evropském trhu. Nemohou tak byt odlisné od cen v sousednich zemich. CEZ
nemd zadnou pravomoc ¢i zdroje k tomu, aby stanovil poméry na evropském trhu

s elektfinou, piipadnd, aby ovlivnil poptavku po elektfiné v jinych zemich. Ctyii z péti
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polozek, které vytvaii vyslednou cenu pro koncového zékaznika, uréuje v Ceské republice
Energeticky regula¢ni Gfad (jednd se o distribuci, systémové sluzby, kryti vicenakladi
spojenych s podporou vyroby elektiiny z obnovitelnych zdroji, kombinované vyroby

elektiiny a tepla a druhotnych zdroji a ¢innosti operatora trhu) (CEZ, a. s., 2015).

4.3.1. Finan¢ni analyza

Finanéni vysledky CEZ, a. s.
Vyroéni zprava CEZ, a. s. za rok 2015 piina§i prehled nasledujicich finanénich vysledka
(plati pro rok 2015):

o Cisty zisk (o¢i§tény o mimotadné vlivy) jako zaklad pro navrh dividendy dosahl
v roce 2015 hodnoty 27,7 mld. K¢. Timto byla pfekrocena planovana uroven ¢istého
zisku (podle odhadu mél byt 27 mld. K¢). Této urovné Cistého zisku se podarilo
dosédhnout 1 pfes klesajici realizacni ceny vyrobené elektiiny. Pozitivné se vSak
projevila vratka ¢asti darovaci dané€ z povolenek na emise CO2 zaplacené za roku 2011
a 2012 a uspésné plnéni programu uspor a rastovych opatieni. Negativné se vSak do
vysledku jesté¢ reflektuji vypadky pfijmi v disledku neplanovanych odstavek
v Jaderné elektrarné¢ Dukovany a prodlouZeni fadnych odstavek v Jaderné elektrarné
Temelin.

e Vroce 2015 bylo dosazeno sniZeni provoznich néklad o 2,9 mld. K¢ a podafilo se
navysit celkové vynosy na 210,2 mld. K¢ (tj. o 4 % oproti pfedchozimu roku). Tohoto
se podafilo dosdhnout ristem objemu prodeje elektiiny, plynu a tepla koncovym
zékaznikim.

e Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) dosahl hodnoty 65,1 mld. K& a meziro¢né
poklesl o 10 %. Nicméné Skupina CEZ v roce 2015 generovala o 1,9 mld. K¢ vyssi

provozni cash flow neZ v roce 2014 a sniZzila ¢isty dluh o 16 mld. K¢.

Vyvoj vybranych finan¢nich ukazateli v obdobi let 2011 az 2015 pak charakterizuje
nasledujici tabulka. Zisk pfed odectenim trokt, odpisiti, dani, amortizace (EBITDA) byl roce
2015 na urovni 65 104 mld. K&. Jak vSak vyplyva z dlouhodobého vyvoje, tak se jednalo
0 pokles hodnoty nejen oproti roku 2011 (to byla hodnota na trovni 87 830 mld. K¢&),

ale i proti v§em ostatnim roktim. Dlouhodoby trend vyvoje tohoto ukazatele je klesajici.
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To se pak logicky reflektuje 1 vSech ostatnich kategoriich zisku. Napiiklad EBIT (zisk pied
odectenim tUroklt a dani) vroce 2015 poklesl na hodnotu 28 961 mld. K&, coz je
0 32 289 mld. K¢ niz8i hodnota nez v roce 2011. Jedna se tak o velmi vyrazny pokles.

Naopak provozni vynosy CEZ, a. s. se dlouhodob& pohybuji na trovni 201 751 mld. K& az
216 731 mld. K¢, tedy lze je oznacit za stagnujici mezi t€émito hodnotami. Na jednu stranu je
tento trend pozitivni, protoze nedochdzi k negativnim (vyrazng) trendim vyvoje. Na druhou
stranu se nedafi dlouhodobé zvySovat provozni vynosy, coz pak musi organizace
kompenzovat snizovanim nakladi, resp. by m¢la.

Zisk po zdanéni poklesl ve sledovaném obdobi téméf o 50 % (tj. z 40 753 mld. K¢ v roce
2011 na 20 547 mld. K¢ v roce 2015).

I dalsi ukazatel naznacuje, ze v organizaci dochazi k poklesu jeji vykonnosti. Zisk na akcii
(K¢/akeie) dlouhodobé klesa. V letech 2011 az 2013 nebyl tento pokles natolik vyrazny
a dokonce mezi roky 2011 az 2012 zisk na akcii mirné rostl, ale od roku 2013 probiha
vyrazny pokles hodnoty ukazatele zisku na akcii.

Hrubé dividenda na akcii se za posledni tii sledované roky nezménila a je stidle na trovni
40 K¢ za akcii. Napftiklad v roce 2011 vSak byla na urovni 50 K¢.

Cisty dluh organizace se podafilo vyrazn&ji snizit az mezi roky 2014 az 2015. Rist ukazatele
se sice podarilo zastavit uz v roce 2013, ale viditeln&j$i pozitivni vyvoj nastal, az pravé ve
zminovaném obdobi.

Ukazatel rentability investovaného kapitalu dlouhodobé klesa, coz samoziejmé neni
piekvapivé (vzhledem k vyvoji hospodafeni spolecnosti). Podniku se tak stdle hife dafi
dosahovat zisku z kazdé jedné koruny, kterou investovali akcionafi a investofi.

Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu opét potvrzuje, Ze se situace v hospodateni

podniku zhorsuje.
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Tabulka 2 Vybrané finanéni ukazatele CEZ, a. s.

Vybrané finanéni ukazatele CEZ, a. s.
2011 2012 2013 2014 2015
EBITDA (v mld. K¢) 87830| 85776 81994 72498| 65104
EBIT (v mld. K¢) 61250 57041| 45690| 36946| 28 961
Provozni vynosy (v mld. K<) 204 816211 874|216 731|201 751|210 167
Zisk po zdanéni (v mld. K<) 40753 | 40135| 35207 | 22432| 20547
Zisk na akcii - zakladni (K¢&/akcie) 76,3 77,6 67,2 41,9 38,8
Dividenda na akcii (hrubd) (K¢/akcie) 50 45 40 40 40
Cisty dluh (v mil. K¢&) 156 197|161 030 | 156 426 | 147 245|131 223
Rentabilita investovaného kapitalu (v %) 12,4 10,5 7,9 6,3 5
Rentabilita vlastniho kapitalu (v %) 18,2 17,4 14,1 8,6 7.8

Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Na zéklad¢ vyvoje téchto vybranych financnich ukazateld je patrné, ze se podnik potyka
s dlouhodobym poklesem svoji vykonnosti z hlediska ziskovosti. Na druhou stranu se mu dati
dosahovat stagnujici urovné provozniho zisku, ale také dalsi kategorie zisku jsou pozitivni,
tedy podniku se dafi dosahovat ziskového hospodateni. Dlouhodoby pokles zisku by vSak m¢l

podnik fesit a samoziejmée zastavit.

Dividendova politika CEZ, a. s.

Podle vyro¢ni zpravy CEZ, a. s. za rok 2015 (2016) dividendova politika CEZ, a. s.
predpokladéa, ze bude vyplaceno pravidelné 60 az 80 % konsolidovan¢ho cistého zisku
ocisténého o mimotadné vlivy obecné nesouvisejici s béznym hospodarenim daného roku.
Manazer divize obchodu CEZ — Pavel Cyrani — v rozhovoru s Pettickem a Brozem (2017)
se této politice vénuje detailnji. V rozhovoru si v§imd, Ze existuji dva zdkladni druhy
akcionattt CEZ, taci, ktefi cht&ji, aby se vyplacela maximalni mozna dividenda, a takovy,
kteti pozaduji stabilni dividendovy vynos pii zajisténi dlouhodobé prosperity organizace.
Specifikem je potom stat v podobé akcionafe. Zejména pied volbami muze stat pozadovat
vyplatu, co nejvyssi dividendy. Organizace CEZ se snazi mezi svymi a témito zdjmy udrzet
rovnovahu — pfispivat do rozpoctu, ale zarovei zajiSt'ovat vlastni rist.

V roce 2017 rozsifuje CEZ (2017b) vyplatni pomér dividendy na 60 % az 100 % z o¢isténého
Cisttho zisku. Tuto zménu odavodiuje spoleCnost zvySenim poméru generovaného
provozniho cash-flow k Cistému zisku, navrh na dividendu bude zohlednovat generované

cash-flow v daném roce a strategii rozvoje pro budouci roky. Zuzeni tohoto pasma ocekava
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podnik do dvou let v navaznosti na specifikaci rozvojové strategie. Navrh dividendy na rok
2016 je na urovni 33 K¢ (CEZ, a.s., 2017b).

Aktualni strategii souvisejici s vyplatou dividend charakterizuje tiskova zprava CEZ (2017b)
nasledovné: ,,predstavenstvo energetické spolecnosti CEZ dne 20. 3. 2017 rozhodlo o ndavrhu
na vysi dividendy za rok 2016, ktery bude predkladat letosni valné hromadé akcionarii.
Predstavenstvo bude navrhovat hrubou dividendu ve vysi 33 korun na jednu akcii (nominalni
hodnota 100 K¢), coz odpovida celkové hodnoté 17,8 mld. K¢ (vypocteno z celkového poctu
vydanych akcii). Z toho na majoritniho akcionare - Cesky stat — pripada castka 12,4 mld. K¢.
Navrh dividendy reflektuje aktualizovanou dividendovou politiku spolecnosti, jejiz aktualizace
spociva v docasném rozsireni vyplatniho poméru na 60 — 100 % z konsolidovaného cistého
zisku Skupiny CEZ ocisténého o mimorddné viivy. Ziizeni tohoto nové prijatého procentniho
pdsma vyplatniho poméru predpokldadad spolecnost do dvou let v ndvaznosti na specifikaci

rozvojové strategie CEZ (2017b).

Dal§i z obrazki charakterizuje zptsob tvorby zisku CEZ, a. s. v roce 2014 a 2015. Provozni
naklady se v obou letech dafi kompenzovat trzbami z prodeje elektiiny a souvisejicich sluzeb.
Vyse provoznich ndkladl vSak vzrostla mezi roky 2014 az 2015 velmi vyrazné. Dailova
povinnost v podobé dané z piijmi zistala v podstaté na podobné urovni. V obou letech se
podatilo zvysit trzby, a to jak z prodeje elekttiny, tak 1 z prodeje plynu, uhli, tepla a ostatnich
produktt.

Vyroéni zprava CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) popisuje, Ze byl riist provoznich nakladt
zpisoben rlstem ndkladi na ndkup elektfiny a souvisejicich sluzeb. Pfitom se podaftilo
dosahnout uspory stalych provoznich naklad. Hodnota odpisti meziro¢né vzrostla z diivodu
zatazeni dokoncenych investic do dlouhodobého majetku, pfedev§im uvedenim paroplynové

Elektrarny Pocerady do provozu v zavéru roku 2014.
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Obrazek 16 Tvorba zisku CEZ, a. s.,
Zdroj: CEZ, a.s., 2016

Dalsi obrazek predstavuje strukturu penéznich tokt spole¢nosti CEZ, a. s. Tuto problematiku
rozebira podrobng&ji vyroéni zprava CEZ (2016). Jak z obrazku vyplyva, tak penézni toky
Z provozni ¢innosti mezirocné vzrostly o 1,9 mld. K¢. Velmi dobfe na tento vysledek pisobila
nizsi zaplacena dan z ptijma (tj. plus 3 mld. K¢), nizsi zaplacené uroky bez kapitalizovanych
urokd (tj. plus 0,9 mld. K¢). Zisk pied zdanénim upraveny o nepenézni operace mezirocné
klesl o 2,1 mld. K& Zména pracovniho kapitdlu mezirocné pulsobila pozitivné (tj. plus
0,1 mld. K¢&). Pozitivni vyvoj pracovniho kapitdlu se podatfilo dosdhnout meziro¢nim
poklesem terminovanych vkladi se splatnosti nad 6 mésicti a likvidnich cennych papirt
(tj. plus 4,3mld. K¢). Pozitivné se projevila také meziroéni zména salda zavazka
a pohledavek z derivati vcetné opci (tj. plus 0,9 mld. K¢). Negativné plisobila meziro¢ni
zména salda zavazka a pohledavek z obchodnich vztahii véetné ptijatych zaloh a Casového
rozliSeni (tj. poklesem o 4,2 mld. K¢). Stejnym trendem se projevila 1 meziro¢ni zména stavu
emisnich povolenek (tj. poklesem o 1,5 mld. K¢).

Vyroéni zprava CEZ, a. s. (2016) se vénuje i investi¢ni &innosti a pendznim tokéim v ramci
této oblasti. Z informaci vyplyva, Ze penézni prostfedky vyuzité na investi¢ni Cinnosti
mezirocné klesly o 3,1 mld. K& pfedev§im meziro¢né niz§imi investicemi do dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku, tj. CAPEX (plus 2,9 mld. K¢), meziro¢ni zménou zavazki
zZ potizeni stalych aktiv (tj. plus 1,5 mld. K¢&) a meziro¢né vyssi thradou pohledavky z titulu
prodeje Elektrarny Chvaletice (tj. plus 0,2 mld. K¢). Na tuto statistiku jest€ negativné
pusobily niz§i pifijmy z prodeje stalych aktiv (tj. pokles o 0,9 mld. K¢), vysSi nabyti
dlouhodobého finan¢niho majetku (tj. pokles o 0,6 mld. K¢). Pouzité prostfedky na financni

¢innost veetné vlivu kurzovych rozdili na vysi penéznich prosttedkii mezirocné vzrostly
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06,7 mld. K¢ Hlavnim divodem bylo meziro¢né vyssi saldo splaceni a Cerpani uvért

a pujcek (tj. pokles o 6,8 mld. K¢).
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Obrazek 17 PenéZni toky skupiny CEZ,
Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Dalsi obrazek predstavuje strukturu aktiv spolenosti CEZ, a. s. a jeji mezirotni vyvoj
Vv letech 2014 az 2015. Dlouhodoby majetek spolecnosti (netto) se v mezirocnim vyvoji snizil
o 9,8 mld. K¢. Dale pak je klesajici trend viditelny hodnoty obé&znych aktiv, kdy doslo
k poklesu z hodnoty 130,4 mld. K¢ na 109,6 mld. K&. Jen nepatrné (o 0,7 mld. K¢&) vzrostla
hodnota nedokon¢enych hmotnych investic (netto). To plati i 0 hodnoté jaderného paliva, kdy
byl rist na trovni 2 mld. K¢. I u nedokoncenych hmotnych investic byl znatelny rist, a to

Z hodnoty 85,8 mld. K¢ na 88,3 mld. K¢.
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Obrazek 18 Struktura aktiv,
Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Dalsi obrazek popisuje vyvoj pasiv v mezirocnim srovnani. Vlastni kapitdl spolecnosti se
zvysil, takZe 1ze konstatovat, ze se snizilo dluhové financovani Cinnosti podniku. To se pak
projevilo i na poklesu hodnoty dlouhodobych a kratkodobych zavazki.

Podle vyroéni zpravy CEZ, a. s. (2016) bylo zvyseni vlastniho kapitalu zpiisobeno &istym
ziskem vytvofenym v roce 2015, kdy se tento podilel na zvyseni jeho hodnoty o 20,5 mld. K¢.

Pfiznané dividendy (kromé dividendy pfipadajici na vlastni akcie) sniZily hodnotu vlastniho
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kapitalu o 21,3 mld. K¢. Vlastni kapital o 7 mld. K¢ zvysil ostatni aplny vysledek (zejména
zajisténi penéznich toki o 9,7 mld. K&, v oblasti realizovatelnych cennych papirt
0 1,3 mld. K¢. Rozdily z kurzovych piepoctit v hodnoté 2,3 mld. K¢ a odlozena dan z piijma
souvisejici s ostatnim uplnym vysledkem (1,8 mld. K¢) Uplny vysledek snizily. Pokles
dlouhodobych zavazkt (tj. o 15,4 mld. K¢) byl zplsoben zejména vlivem zmény stavu
emitovanych dluhopisti o 19,5 mld. K&, dlouhodobyc derivatovych zavazkt o 3,9 mld. K¢
a ostatnich dlouhodobych zavazkt o 0,9 mld. K¢. Pokles dlouhodobych zévazkl ¢astecné
kompenzoval nartst dlouhodobych bankovnich uvéra o 4,2 mld. K¢, narast jadernych rezerv
0 2,8 mld. K¢ a narist odlozené¢ho danového zavazku o 1,4 mld. K¢. Zminéna vyro¢ni zprava
CEZ, a. s. (2016) dale uvadi, ze byl pokles kratkodobych zivazki zptisoben zejména
poklesem kratkodobé ¢asti dlouhodobého dluhu véetné kratkodobych uvéra o 11,4 mld. K¢.
Déle pak poklesem zéavazkl z obchodnich vztahii o 3,5 mld. K¢, rezervami na emisni
povolenky o 1,8 mld. K¢, nevyfakturovanymi dodavkami o 1,3 mld. K¢&. Oproti tomu v ramci
této skupiny vzrostly zdvazky z oblasti dan¢ z piijmi o 0,8 mld. K¢ a zavazky z kratkodobych

derivatovych obchodii véetné opci o 0,6 mld. K¢&.
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B kratkodobé zavazky

Obrazek 19 Struktura pasiv,
Zdroj: CEZ, a. s. 2016

Platebni schopnost CEZ, a. s.
Podle vyroéni zpravy CEZ, a. s. za rok 2015 (2016) byla platebni schopnost organizace na
dobré urovni a spolec¢nost (ani jeji dcefiné spolecnosti) nevykazovaly nedostatky pii hrazeni

svych zéavazki. Primérna splatnost finanénich dluhti Skupiny CEZ byla vice nez 8 let.
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4.3.2. Analyza pomérovych ukazatela

Analyzu pomérovych ukazateli 1ze provést podle tvrzeni Polacha (2012, str. 234), ktery

definuje, ze ke stanoveni vnitini ceny akcie, se vyuzivaji rizné modely, které pii vypoctech

zohlediuji nasledujici fundamentalni data:

., EPS — Cisty zisk na akcil.

P/E — pomér ceny a zisku na akcii.

Growth ukazatele — riist trzeb, zisku, dividend apod.

PEG — pomer ceny a zisku déleny ocekdavanou mirou riistu zisku.

ROA — podil zisku a celkového kapitalu.

ROE — podil zisku a viastniho kapitalu.

ROl — podil priumerného rocniho zisku a celkového viozeného kapitalu.
EBITDA — zisk pred uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci.

Dividenda — cdst zisku spolecnosti vyplacend drziteliim akcil.

Dividend Yield — pomeér dividendy a ceny akcie v %.

Price/Book — pomeér trzni a ucetni hodnoty akcie.

Price/Sales — pomer ceny a trzeb na akcii.

Profit margin — pomeér cistého zisku a trzeb za poslednich 12 mésicii.
Cash flow — rozdil mezi prijmy a vydaji penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentii

I3

V podniku. ‘

Vybrané ukazatele 1ze nyni vyhodnotit z hlediska jejich vyvoje, tedy rozlisit na pozitivni,

negativni a neutralni.

EPS

Ukazatel cCistého zisku na akcii pribézné klesd, coz Ize hodnotit jako negativni trend.

Vykonnost podniku je z tohoto ohledu negativni.

P/E

V roce 2015 zaplatil investor za 1 K¢ zisku 11,4 K¢. Zatimco v roce 2012 to bylo 8,8 K.

Hodnota v jednotlivych letech kolisa, ale v poslednich dvou obdobich piesahuje hranici

10 K¢. To je negativni zpravou, protoZze s rostouci hodnotou ukazatele klesd ocekavana

navratnost akcii. Z tohoto diivodu Ize tento trend oznacit jako negativni.
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Growth ukazatele
Rist trzeb, zisku, dividend se nevyviji pozitivnim zplsobem, ale jsou zfetelné klesajici
hodnoty, a to jak u trzeb, zisku, tak i dividend. Ukazatele, tedy nerostou, ale klesaji, takze

tento vyvoj neni pozitivni.

PEG
Tento ukazatel nebylo mozné kalkulovat, protoze ocekdvand mira rustu zisku v ptipadé
spolecnosti neexistuje. Naopak ocekava se, ze bude ziskovost spolecnosti nadale klesat.

Ocekavana klesajici mira zisku je potom negativnim trendem.

ROA
Tento ukazatel slouzi pro vyjadieni miry zhodnoceni aktiv spole¢nosti financovanych
vlastnimi ¢i cizimi zdroji. Organizaci se dafi tohoto dodrZovat, ale mira rentability aktiv

neptesahuje 10% hranici.

ROE
Na jednu stranu je pozitivni, Ze se podniku dafi dosahovat ziskovosti. OvSem tento trend je

vyhodnocen jako negativni, protoZe rentabilita neustale klesa.

ROIC
Zde bylo vyuzito ukazatele ROIC — rentability dlouhodobého investovaného kapitalu. Tato

pfitom dlouhodobé¢ klesa, takZe nelze hovofit o pozitivnim trendu.

EBITDA

Tento ukazatel zisku kazdoro¢né klesd, coz opét nelze povazovat za pozitivni vyvoj.

Dividenda
Vyse vyplacené dividendy stagnuje v poslednich tfech letech, takze 1ze tento vyvoj povazovat

za neutralni.

Dividend Yield
Hodnota dividendového vynosu je v poslednich letech klesajiciho charakteru, coz znaci, ze

investofi jsou v zisku prostiednictvim investice do akcii, resp. diky vyplacené dividende¢.
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Nicméné zisk investora nikoliv ve vSech piipadech zavisi na dividendé. Klesajici miru

ukazatele lze i tak vyhodnotit jako negativni trend.

Price/Book value
Ukazatel definuje to, co by organizaci zbylo, kdyby doslo k jejimu prodeji a predtim jesté
k uhrazeni jejich zavazkd. Vyssi hodnota vytvari vyssi davéru v akciovy titul. Vyvoj tohoto

ukazatele je klesajici, takze jej nelze povazovat za pozitivni.

Tabulka 3 Pomérové ukazatel CEZ shrnuti

Pomérové ukazatele CEZ
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Hodnoceni
EPS (K<) 776| 67,2| 419| 38,8|Negativni
P/E 8,8 7,7 14,1| 114|Negativni
Growth ukazatele Negativni
PEG Negativni
ROA (v %) 6,8 4.8 3,8 5,8 | Neutralni
ROE (v %) 174 141 8,6 7,6 | Negativni
ROIC (v %) 10,5 7,9 6,3 5 | Negativni
EBITDA (v mil. K¢) 85776 | 81994 | 72498 | 65104 | Negativni
Dividenda (v mld. K¢) 45 40 40 40 | Neutralni
Dividend Yield (v %) 5,6 6,7 4,6 4,2 | Neutralni
Price/Book value 145,1 107| 120,8| 88,6 | Negativni

Zdroj: vlastni zpracovani

Z4dny z pomérovych ukazatelii nenaznacuje, Ze je podnik v pozitivni kondici. Vyhodou je

jeho schopnost generovat zisk, ale klesajici tendence zisku, se jisté projevi i na cené akcii.

Hospodaieni podniku v roce 2016

Spole¢nost CEZ (2017b) informovala o svych vysledcich hospodateni na konci biezna 2017.
Podle informaci patii k soucasnym hlavnim trendiim v energetice stagnace tradicni
energetiky, 1 kdyZ stale hraje nepostradatelnou roli. Spotieba elektfiny stagnuje ¢i klesd, trh
vykazuje prebytek a obnovitelné zdroje energie vytlacuji klasické zdroje energie. Zaroven
pusobi vysoky tlak na marze ze strany regulatort a novych hract. Nejvétsi investi¢ni
ptilezitost ptfedstavuji decentralizovand fteSeni a obnovitelné zdroje, které uz dosahuji
nakladové efektivity a tézi z rozvoje a vyvoje novych ucinnéjsich technologii. U segmentu

B2C se projevuje zdjem o energii a aktivni fizeni spotifeby a vlastni vyroby. Zatimco
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u segmentu B2B se realizuje outsourcing energetiky a facility managementu. CEZ aktivné
realizuje rliznd opatieni za ucelem zmirnéni propadu cen elektfiny a oddaleni téchto
negativnich vlivi na podnik. Ukazatel EBITDA vykazoval vroce 2016 zisk ve vysi
58,1 mld. K& (CEZ, 2017b).

Piedseda predstavenstva a generdlni feditel CEZ Daniel Bene§ k tomu v tiskové zpravé
dodava: ,, Pres pokles vyroby elektriny v jadernych elektrarndch se podarilo v loniském roce
navysit o procento celkovou vyrobu elektriny, a to zvySenou vyrobou v uhelnych a plynovych
zdrojich. Prispél k tomu zejména stabilni provoz vsech tri komplexné obnovenych bloku
Elektrarny Prunérov. Ke zlepseni EBITDA o 2 miliardy oproti nasemu ocekavani ze zacatku
loniského listopadu prispélo zejména uspesné dokonceni procesu ziskani certifikatii pro
rumunské vétrné farmy, vyborné obchodni vysledky a optimalni disponibilita vyrobnich zdrojii
vV zaveru roku (CEZ, 2017b).

Pozitivné se projevila vy$$i hruba marze z vyroby elektiiny v CR a zprodeje elektiiny
aplynu, a také pridel certifikatd zlet 2013 az 2015 pro farmy vétrnych elektraren
vV Rumunsku, dale pak se dafilo snizovat stalé provozni naklady. Negativni vliv mél vliv
ménového kurzu mezi americkym dolarem a tureckou lirou. O¢istény Cisty zisk byl v roce
2016 na arovni 19,6 mld. K& (CEZ, 2017b).

K hlavnim divodim meziro¢nich zmén EBITDA mezi lety 2015 az 2016 patii: ,, nizsi
realizacni ceny vyrobené elektiiny v CR véetné pozitivniho dopadu zajistovacich obchodii
(- 6,1 mld. K¢), pinéni zavazku SZDC (z roku 2010) v roce 2015 viici CEZ Prodej na zdkladé
rozhodnuti soudu (- 1,1 mld. K¢), pozitivni viiv pridelii certifikatii pro vétrné farmy Fantanele
Vest a Cogealac v Rumunsku (+ 1,7 mld. K¢&). (CEZ, 2017b, str. 12)*

Spoleénost CEZ, a. s. pak pro rok 2017 ogekava EBITDA ve vysi 52 mld. K& (coz je dalsi
pokles oproti pfedchazejicimu obdobi).

Z hlediska prodeje se Skupingé CEZ velmi dobie dafilo na trhu prodeje koncovym
zédkaznikiim, jak potvrzuje tiskova zprava CEZ (2017b): ,,CEZ Prodej se stal dvojkou na
Ceskéem trhu dodavatelii zemniho plynu. Prodej zemniho plynu mezirocné vzrostl o 20 %,
prodej elektriny poklesl o 1 % a prodej tepla vzrostl o 8 %. Skupina dale posilila svou roli
V oblasti energetickych produktii a sluzeb pro firmy a municipality. Trzby skupiny ESCO
vzrostly mezirocné o 57 % a v roce 2016 piekrocily hranici 3 mld. K¢ (CEZ, 2017b).
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4.3.3. Kvalitativni analyza

Investice CEZ, a. s.

Vyroéni zprava CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) se podrobn&ji vénuje i investiénim vydajim
této spolecnosti. Nabyti stalych aktiv, v€etné kapitalizovanych urokii bylo v roce 2015 na
urovni 31 909 mil. K¢&. Tato hodnota je vSak mensi nez v roce 2014, kdy dosahla hodnoty
35 798 mil. K¢. Na tomto poklesu se podilel pokles zmény stavu zavazkt z potizeni stalych
aktiv (z 1 345 mil. K¢ v roce 2014 na -194 mil. K¢ v roce 2015), dale pak pokles hodnoty
v souvislosti s nabytim dlouhodobého hmotného majetku (z 33 412 mil. K¢ v roce 2014 na
30 573 mil. K¢ v roce 2015).

Dale z vyro¢ni zpravy CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016) vyplyva, ze nabyti dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (CAPEX) podle druhu dosdhlo celkové 31 494 mil. K¢
v roce 2015. Rok piedtim to bylo 34 412 mil. K&. Planované investice spole¢nosti CEZ, a. s.
predstavuje nasledujici tabulka.

CEZ, a. s. po¢ita v dalsich letech s fadou investic do svého rozvoje. Nejvyraznéji pak do
vyroby v Ceské republice, distribuce a prodeje. Jak vyplyva z prehledu, tak se nepoéité s tim,
ze se budou investice kazdoro¢n¢ zvysovat, ale pravé naopak. V poslednim roce 2020 bude

wevr

2018, coz bude zpiisobeno rekordnimi investicemi do vyroby v zahrani¢i.

Tabulka 4 Planované investice CEZ, a. s. podle druhu (v mld. K¢&)

Planované investice CEZ, a. s. podle druhu (v mld. K¢)

2016 (2017|2018|2019 2020
Vyroba 16,3| 13,8| 15,3| 12,9 11
z toho Ceska republika 15,8| 11,5| 10,8| 9,9| 10,6
z toho zahrani¢i 05| 2,3| 45| 29| 0,3
Distribuce a prodej 10,9 12,9] 12,8 129| 13
Tézba 22| 23| 34 3| 2,7
Ostatni CAPEX 47| 39| 3,7 36| 39
CAPEX celkem 34,21 32,8| 35,2| 32,4| 30,5

Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Z hlediska investic se CEZ, a. s. (2016) nebrani ani vyuziti novych trendd a investi¢nich
prilezitosti. At uz se jedna o investice do projekti vyvijejicich nové technologie, nebo

investice do tzv. start-up projekti, které pfimo nesouvisi s odveétvim energetiky.
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Rizeni rizik CEZ, a. s.
Systém fizeni rizik spoleénost CEZ, a. s. (2016) velmi aktivng vyuziva. Rizika kategorizuje
do téchto oblasti:

e Trzni riziko — do této kategorie se fadi komoditni rizika, ménova a urokova rizika
a objemové riziko produkce obnovitelnych zdroji v zahrani¢i. Komoditni riziko je
spojeno zejména s vyrobni marzi souvisejici s provozem elektraren (existuje fixace
hrubé marze, dlouhodobé obchodni kontrakty atd.), dale pak s obchodovanim
s elektfinou, emisnimi povolenkami, zemnim plynem, ¢ernym uhlim, ropou a ropnymi
produkty (nastavuji se financni limity na odchylky od planu, pozi¢ni limity
a pravidla).

e Kreditni rizika — zde spadaji naptiklad konzervativni pravidla uzavirdni obchodil
vV Evropé, nebo kreditni rizika koncovych zakazniki elektiiny a plynu.

e Operacni rizika — do této kategorie patii rizika odchylek vyroby jadernych a ¢eskych
uhelnych elektraren od planu, a také dobihajici obnova uhelnych zdroji v Ceské
republice.

e Podnikatelska rizika — zde spadaji standardni strategické, regulatorni a legislativni
rizika, v€etné danovych rizik a regulatornich rizik, a to vSech zemich, kde CEZ

pusobi, véetné Evropské unie jako takové.

Dalsi informace o spole¢nosti CEZ

Dalsim zdrojem informaci o spole¢nosti miize byt napiiklad rozhovor Broze a Petiicka (2017)
s Pavlem Cyrani, ktery je $éfem divize obchodu CEZ. Momentilné se organizace snazi najit
cesty k tomu, aby nebyla natolik zavisla na vyrob¢ elektiiny z uhli, coz souvisi i s nedavnym
prodejem uhelnych elektraren — Tisova a Chvaletice. Soucasnou strategii spole¢nosti CEZ je
optimalni provoz tradi¢ni energetiky, dale pak decentralizovana energetika (instalace a provoz
malych zdrojti) a obnovitelné zdroje. Cile jsou v souladu s politikou Evropské unie, tedy, ze
ma byt vétsina energetik do roku 2050 kombinaci obnovitelnych zdroj a decentralizovanych

feSeni.

Investi¢ni doporuceni k akciim CEZ, a. s.
V ramci prace lze samoziejmé zhodnotit i ndzory odborné vetejnosti na aktudlni cenu akcii

CEZ, a. s.

64



Raska (2016) predstavuje pohled FIO banky na dvanactimési¢ni investi¢ni horizont pro
investici do akcii CEZ (byl publikovéan v listopadu). Podle analyzy spoleénosti CEZ banka
doporucuje zvysit cilovou cenu za 419 K¢ na 516 K¢, a také pfistupuje ke zvySeni
investi¢niho doporuceni ze stupné drzet, na stupen koupit. Podle odhadu banky nabizi akcie
ristovy potencial az 23 %. Cilovou cenu banka zvySuje na zdklad€ pozitivniho trendu ve
vyvoji trznich cen elektfiny. Banka samoziejm¢ vnima kratkodoba rizika (potencial riistu
ceny uhli), ale jako realnéj$i hodnoti vznik pftilezitosti v podobé reformy trhu s emisnimi
povolenkami, coz povede ke zvySeni cen silové elektfiny. EBITDA spolecnosti by mé¢l
Vv letech 2017 az 2020 rist v priméru o 11 % a Cisty zisk o 39 %. FIO banka uz nepocita
s tim, Ze bude dividenda v roce 2017 na tirovni 40 K&, ale stale povazuje CEZ za atraktivni
dividendovy titul. Zachovani souc¢asného dividendového modelu (tj. vyplata 80 %) znamena,
ze dojde k vyplaté¢ dividendy ve vysi 27 K¢ na akcii. FIO banka nevylucuje, Ze dojde
k navyseni vyplatniho poméru ke sto procentim, coz by indikovalo dividendu v pfistim roce
na urovni 34 K¢ a dividendovy vynos 8 %.

Ceska tiskova kancelai (2017) realizovala prizkum mezi burzovnimi analytiky, kde se
dotazovala na jejich odhad o hospodafeni CEZ vroce 2016 a obecnd. Podle vétsiny
burzovnich analytikli se podaiilo organizaci CEZ splnit stanovené cile pro rok 2016.
V priibéhu tohoto roku organizace CEZ dvakrat sniZila odhad celoroniho provozniho zisku
(EBITDA), a to az na uroven 56 miliard korun. Diivodem snizeni byly zejména prodlouzené
odstavky jadernych elektraren. Petr Bartek (analytik Ceské spofitelny) tvrdi, Ze by organizace
meéla diky dobré produkci z uhelnych a plynovych elektraren sviyj celoro¢ni vyhled EBITDA
mirné piekonat. Cisty zisk byl negativné ovlivnén piecenénim dolarovych zavazki tureckych
dcefinych spole¢nosti, protoze doslo k propadu ménového kurzu turecké liry. Podle tohoto
analytika pak Ceska spofitelna ofekava na urovni EBITDA mimy pokles zisku, a to na
54 miliard korun ¢eskych. Divodem jsou klesajici ceny elektfiny. Naopak pozitivné na zisk
plisobi postupny rozjezd vyroby v jadernych elektrarnach. O¢istény zisk pak podle Ceské
spofitelny vzroste na 14 miliard korun kvili vy$§im odpisim a Grokovym nakladim. Pokles
vysledku hospodateni v roce 2016 ocekava 1 J&T Banka slovy svého analytika Bohumila
Trampoty. Projekce této banky odhaduje EBITDA na 51 miliard korun ¢eskych a Cisty zisk ve
vys§i 12 miliard korun. V této anketé se vyjadfil i analytik z FIO banky, ktery ofekéava, Ze
provozni zisk se bude stabilizovat a nedozné vyraznéjSich rozdili oproti minulému roku.
Sykora (2017) ze spolecnosti Patria Finance uvadi zpravu, ve které uvadi, ze snizuje cilovou

cenu akcii CEZ na troveii 395 korun Geskych a s doporu¢enim redukovat v portfoliu.
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Diivodem je rist velkoobchodni ceny elektfiny ve stiedni Evropé a diivod tohoto riistu
Vv podobé¢ riistu ceny energetického uhli. Podle Sykory je cena uhli nyni na maximu, takze
bude klesat, coz ovlivni negativné cenu akcii CEZ v horizontu dal§ich $esti mésicti (od biezna
2017). Doporucéenim je tedy redukce poctu akeii v portfoliu investora. Podle Patria Finance
zméni CEZ svoji dividendovou politiku a mize vyplatit az 100 % upravenych &istych ziski,
tj. navrhnout dividendu ve vysi 30 az 33 K¢ na akcii. Ve hie je 1 varianta, ze stat takovou vysi
nepfijme a navrhne vyss$i dividendu (az 40 K¢). Udrzovat dividendu z minulych let vSak
nebude mozné bez navySovani Cistého zadluzeni, resp. bez ptiblizeni ukazatele ¢istého dluhu
vuci EBITDA blize k hranici trojnasobku (tento je zase nutny pro udrzeni stavajiciho ratingu

CEZ).

Podle Palata (2016) musi fundamentalni analyza pfinést informace o makroekonomickém
prostfedi, o legislativé, zdanéni, clech, vladni politice, odvétvi (kde podnik svoji €innost
realizuje), informace o podniku, informace o zakaznicich, trendech a vydajich zakaznikd.

Ptedlozena fundamentalni analyza tato kritéria spliuje.

41.4. Odhad vniti'ni hodnoty akcii spole¢nosti CEZ, a. s

Vyroéni zprava CEZ, a. s. za rok 2015 (2016) piedstavuje akcie péti spole¢nosti Skupiny
CEZ, které jsou uréené k obchodovani na vefejnych trzich:
e CEZ a.s.
e CEZ OZ uzavieny investi¢ni fond a. s. — akcie jsou pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu Burzy cennych papirti Praha.
e Akenerji Elektrik Uretim A. S. — akcie jsou volné obchodované na burze cennych
papira v Istanbulu.
e CEZ Elektro Bulgaria AD — akcie jsou obchodovany na burze cennych papira BSE.
e CEZ Razpredelenie Bulgaria AD — akcie jsou obchodovany na burze cennych papirt
BSE.

Podrobnéji zde budou rozebrané akcie spole¢nosti CEZ, a. s.

Akcie CEZ, a. s.
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Jak vyplyva z vyroéni zpravy CEZ, a. s. pro rok 2015 (2016), tak k 31. 12. 2015 ¢&inila
celkova vyse zakladniho kapitalu CEZ, a. s., celkem 53 798 975900 K¢&. Zéakladni kapitél
spole¢nosti byl tvotfen 537 989 759 kusti akcii o jmenovité hodnoté 100 K¢.

Strukturu akcionaf predstavuje nasledujici tabulka. Akcionate CEZ, a. s. rozdéluje na
pravnické a fyzické osoby. Jak vyplyva ze statistickych udaja, tak v ramci strukturu pfevazuje
vlastnictvi akcii pravnickymi osobami, a to V obou sledovanych obdobich. Podil na zadkladnim
kapitalu pak vyrazné ovliviiuje i podil na hlasovacich pravech, kdy CEZ, a. s. tuto vyhodu
nepoziva. Fyzické osoby se na zédkladnim kapitdlu podileji na Grovni 6,69 %, resp. 8,78 % ke

konci roku 2015.

Tabulka 5 Struktura akcionait podle typu subjektu

Struktura akcionaru - podle typu subjektu (v %)

Podil na zakladnim Podil na Podil na zakladnim Podil na
kapitalu (k 31. 12, hlasovacich kapitalu (k 31. 12, hlasovacich
2014) v % pravechv % | 2015) v % pravech v %
Pravnické
osoby
celkem 93,31 93,26 91,22 91,16
Ztohoz
CR 68,78 70,29 69,78 70,27
Z toho
CEZ, a.s. 0,72 0 0,7 0
Z toho
ostatni PO 22,81 22,97 20,74 20,89
Fyzické
osoby
celkem 6,69 6,74 8,78 8,84

Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Nasledujici graf popisuje vyvoj ceny akcie CEZ v komparaci svyvojem indexu PX
a Bloomberg Utilities Index. Jedna se o tdaje z roku 2015. Uz na prvni pohled je patrné, ze
vyvoj ceny akcie v relativnim vyjadieni kolisal, ale pfevazoval trend snizovani ceny, a to
velmi vyrazné€ v obdobi mezi ¢ervnem a Cervencem 2015. Takto negativni trend u indexu PX

¢i Bloomberg Utilities Index nebyl zaznamenan.
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Obrazek 20 Vyvoj ceny akcii CEZ v roce 2015 v %,
Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Dalsi obrazek navazuje na piedesly graf a zobrazuje vyvoj ceny akcii CEZ, a. s. v roce 2016

a v prvnich mésicich roku 2017, a to v ¢eskych korunach. Je zfejmé, Ze cena v daném obdobi

vyrazné klesala, az se ustalila okolo hodnoty 450 K¢&. Od cervence 2016 dochazelo pouze

k mirnym vykyvim, a to zejména souvisejici s poklesem ceny. Hranice 450 K¢ za akcii byla

dosazena pouze ojedinéle.

Podle informaci z investorského portilu kurzy.cz (2017) byla cena akcie CEZ, a. s.

k 17. 3. 2017 na urovni 438 K¢, a to na Burze cennych papirt Praha.
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V dalsi tabulce jsou uvedené vystupy ukazatel, které souvisi s akciemi CEZ, a. s., a to pro
obdobi let 2014 a 2015. Pii komparaci vysledkl je patrné, ze doslo poklesu Cistého zisku na
akcii, ale pfitom se nezménila hodnota dividendy na akcii. Pfiznané dividendy dosahuji
V obou letech stejné hodnoty 21,4 mld. K¢.

Podil dividend na konsolidovaném c¢istém zisku ocisténém predchoziho roku se v roce 2015
zvysil oproti roku 2014, a to z arovné 56 % na 72,6 %. Cena akcii CEZ, a. s. se v roce 2014
pohybovala v rozmezi minima od 490 K¢, az po 663 K¢, aby cely rok zakon¢ila na hodnoté
591 K¢ (cena k 31. 12. 2014). V roce 2015 se jednalo o rozmezi ceny na urovni minima
410,8 K¢, az maxima 658 K¢. Rok 2015 byl zakoncen cenou akcie na urovni 444,3 K¢ (cena
k 31. 12. 2015). Jak je vidét z komparace, tak rok 2015 nebyl pro obchodovani s akciemi
CEZ, a. s., natolik usp&ny. I objem obchodt s akciemi CEZ na Burze cennych papirti Praha
pokles v meziro¢nim srovnani, a to zhodnoty 62,1 mld. K& vroce 2014, na hodnotu
60,7 mld. K¢ v roce 2015.

Pocet registrovanych akcii v obou letech zlstal na stejné trovni, a to 537 990 ks. Z toho byl
v roce 2014 pocet 3 875 tis. vlastnich akcii. V dalSim roce se tento pocet snizil na 3 755 tis.
vlastnich akeii.

Pocet akcii CEZ, a. s. vobéhu se vroce 2014 pohyboval na urovni 534 115 tis. kusi.
V dals$im roce se jednalo o 534 235 tis. kust. Objem akcii v ob&hu, tak mirné vzrostl.

Pomér trzni ceny a vynosy (P/E) se mezi roky 2014 az 2015 snizil, a to z hodnoty 14,1 na
hodnotu 11.,4. Ucetni hodnota na akcii se zvysila ve sledovaném obdobi, a to ze 489,2 K¢ na
501,5 K¢.

Naopak se ve sledovaném obdobi snizil pomér trzni a ucetni hodnoty. Z 120,8 % poklesl tento
pomeér na 88,6 %. Celkovy vynos akcionait se timto snizil.

Trzni kapitalizace se pak snizila mezi rokem 2014 az 2015, a to z hodnoty 315,7 mld. K¢ na
237,4 mld. K¢.

Tabulka 6 Ukazatele souvisejici s akciemi CEZ, a. s.

Ukazatele souvisejici s akciemi CEZ, a. s.

2014 2015
Cisty zisk na akcii (K¢&/akcie) 41,9 38,8
Dividenda na akcii (K¢/akcie) 40 40
Ptiznané dividendy (mld. K¢) 21,4 21,4
Podil dividend na konsolidovaném c¢istém zisku ocisténém
predchoziho roku (v %) 56 72,6
Cena akcie - ro¢ni maximum (v K¢) 663 658
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Cena akcie - ro¢ni minimum (v K¢) 490 410,8
Cena akcie na konci roku (v K¢) 591 4443
Objem obchodt s akciemi CEZ na BCPP (mld. K¢) 62,1 60,7
Podil akcii CEZ na objemu obchodti na BCCP (v %) 39,2 35,2
Pocet registrovanych akcii (V tis.) 537 990 537990
Pocet vlastnich akcii (v tis.) 3875 3 755
Pocet akcii v ob&hu (V tis.) 534 115 534 235
Pomér trzni ceny a vynosu (P/E) (v jednotkéach) 14,1 11,4
Utetni hodnota na akcii (v K¢&) 489,2 501,5
Pomér trzni a ucetni hodnoty (v %) 120,8 88,6
Celkovy vynos akcionait (v %) 22,1 -18
Trzni kapitalizace (mld. K¢) 315,7 237,4

Zdroj: CEZ, a. s., 2016

Mezitimni konsolidovana tcéetni zavérka CEZ, a. s. (I. az III. &tvrtleti 2016)

Z mezitimni konsolidované Gietni zavérky CEZ, a. s. (2017) vyplyva, e zisk pfed zdanénim
v obdobi od ledna do zafi 2016 dosahl 18 261 mil. K¢. Ve stejném obdobi pfedchoziho roku
to bylo 20 889 mil. K¢, takze tento ukazatel v roce 2016 poklesl. To se pak projevilo i na
ukazateli zisku po zdanéni, ktery byl v roce 2015 na Grovni 16 662 mil. K¢ ve zminéném
obdobi. Vroce 2016 ve stejném obdobi to bylo 14 442 mil. K¢. Ukazatel EBITDA byl
Vv daném obdobi roku 2016 na Urovni 43 757 mil. K& V predchazejicim roce to bylo
48 379 mil. K&. Cisty zisk na akeii ptifaditelny na podily akcion4iti mateiského podniku byl
Vv roce 2015 na Grovni 27 K¢ (ve zkoumaném mési¢nim obdobi). V roce 2016 to bylo 31,2 K¢
na akcii. Jak CEZ, a. s. (2017) uvadi, tak tyto vysledky mohou byt zpiisobené sezénnosti,
protoZe vynosy v segmentech Vyroby tradi€ni a nové energetiky rostou v I. a IV. Ctvrtleti

kalendainiho roku.

4.4.1. Dividendovy diskontni model

Vnitini hodnota akcie CEZ, a. s. zde bude spo¢itana s vyuziti dividendového diskontniho
modelu. Pro jeho vyuziti je nutné identifikovat dividendu CEZ vyplacenou v jednotlivych
letech, pozadovanou vynosovou miru a tempo riistu dividendy.

V roce 2015 byla vyplacena dividenda ve vysi 40 K¢, ale vSeobecné se ocekava (podle
investi¢nich doporuceni), ze dojde k poklesu vyplacené dividendy v dalsich letech. V modelu

1ze vyuzit ocekavanou dividendu ve vysi 27 K¢ (tato odpovida informacim z doporuceni FIO
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banky). CEZ, a. s. na konci bfezna 2017 informoval, Ze pravdépodobné vyplati dividendu
33 K¢ za akcii, ale informace mé byt jest¢ potvrzena v dubnu (az po odevzdani této prace).
Je tedy vhodné kalkulovat s hodnotou 27 K¢ s tim pfedpokladem, Ze stejné bude mit hodnota
vyplacené dividendy klesajici tendenci.

Klesajici tendence bude v budoucnosti jesté¢ podpofena tim, Ze bude organizaci klesat
ziskovost (podle ocekavani a vystupli z fundamentalni analyzy).

Pozadovana vynosova mira je investorem stanovena na 10 %. Tato vynosova mira se sklada
Z aktudlni bezrizikové prémie, trzni prémie vychéazejici z pozadavku investora. Bezrizikova
prémie (aktudlni vynos kose statnich dluhopisti s primérnou zbytkovou splatnosti 10 let) je
0,68 %. Trzni prémie je potom 9,32 %. Z hlediska tempa ristu dividendy lze ocekavat, ze
bude pouze velmi mirné rust. To je dano subjektivnim zhodnocenim vystupt z fundamentalni
analyzy. Investor ocekava rast o 1 %. Toto oc¢ekavani investora (1 %) patrné nepfesahne miru
inflace. To je riziko investora. Organizace neni nijak povinnd zohlednit miru inflace pfi

vyplaté dividend.

Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty akcie ma tuto podobu =
dividenda vyplacend v jednotlivych letech * (1+tempo rastu dividendy / pozadovana

vynosova mira — tempo ristu dividendy).

V konkrétnim vyjadreni se pak vnitini hodnota akcie =27 K¢ * (1+0,01 / 0,1-0,01) = 303 K&¢.

Vnitini hodnota akcie CEZ se v soudasnosti podle tohoto vypoétu rovna hodnoté 303 K&.
Aktuélni hodnota je pfitom 417 K¢ na Burze cennych papirti Praha. To naznacuje, Zze by méla
cena akcie CEZ v budoucnosti dale klesat. Tomuto odpovidaji i vystupy z globalni, odvétvové
a fundamentalni analyzy CEZ. Lze ptedpokladat, Ze bude cena akcie i nadale klesat.

V teoretické Casti jsou uvedené typické situace, kdy ma kurz akcie klesat: kdyZ poklesne zisk
podniku, jeho obrat, hodnota vyplacené dividendy. V nékterych piipadech muze dojit 1 ke
vzniku mimotadnych situaci (naptiklad zasahu vys$si moci — nehod, pozart atd.) Svij vliv ma
na pokles i zvefejnéni negativnich informaci o podniku, vznik vyznamnych politickych
problémil, zvyseni urokovych sazeb a pievis nabidky na trhu.

Je ziejmé, Ze uvedené situace se dotykaji i spole¢nosti CEZ, takZe 1ze oéekavat pokles ceny

jejich akeii 1 z tohoto hlediska. Tento argument podporuje klesajici hodnota zisku, ¢i klesajici
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hodnota vyplacené dividendy, pievis nabidky na trhu, ale i fada dalSich faktorti, které jsou

zminéné v ramci realizace fundamentalni analyzy.

Je vSak nutné pamatovat, Ze obchody na akciovych trzich se primarné nerealizuji jen z divodu
ziskani dividendy, ale spiSe z divodu zisku prostiednictvim nadkupu a prodeje akcii. Uziti
dividendového diskontniho modelu je spojeno i s n€kolika nedostatky, na které je nutné pti
jeho interpretaci pamatovat. Dividendovy diskontni model nelze pouzit pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie v pfipad¢, kdy spole¢nost vyplaci malé nebo zadné dividendy. Toto pravidlo se
na CEZ nevztahuje. Dale nelze dividendovy diskontni model vyuZit pro delsi ¢asové obdobi,
protoze piedpoklada piesnou prognézu dlouhodobé rustové miry dividend. V této praci se
realizuje odhad pouze na kratké obdobi pii piredpokladu, Ze mira vyplacené dividendy bude
klesat. Pozadovand vynosovad mira se slozité stanovuje, protoze organizaci ovliviiuje velké
mnozstvi faktord, které je obtizné ptedpoklddat. V ramci kalkulace byla pozadovana
vynosova mira stanovena subjektivné. Poslednim argumentem proti pouziti dividendového
diskontniho modelu je tvrzeni, ze jej nelze vyuzit pro mimotadné ristové spolecnosti, kde je
riistova mira vét§i nebo rovna pozadované vynosové mife. Tato podminka se na akcie CEZ

nevztahuje.

4.4.2. Diskontni model na bazi CF

Model diskontovanych volnych penéznich tokid FCFE — free cash flow to equity

Podkladova data pro model diskontovanych volnych penéznich tokli udava nasledujici
tabulka. Vypocet je realizovan pro roky 2016 az 2021. Data jsou jest¢ doplnéna o historicky
vyvoj z let 2013 az 2015. Odhad pro roky 2016 az 2021 je potom znasoben subjektivnim
koeficientem, ktery respektuje pravé vyvoj v predchazejicich letech. Cash-flow z provoznich
aktivit v dosavadnich letech rostlo, takze se ocekava i jeho rist v nasledujicich letech. To plati
i o snizovani cash-flow z investi¢nich aktivit. Naopak se ofekava zhorSeny vyvoj v oblasti
cash-flow z investiéni ¢innosti. Cista zména hotovosti pak bude zaporna, coz vyrazné ovlivni
budouci hodnotu akcii. Model se zamétuje na obdobi roku 2021 ve své prvni fazi. Diskontni

sazba byla urcena jako 6 %. PoZadovana vynosnost je potom 10 %. Ve druhé fazi je vyuzito
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Gordonova konstantniho modelu, ktery kalkuluje hodnotu akcie pii konstantnim rtstu do

nekonecéna.

Tabulka 7 Model FCFE pro akcie CEZ

Model FCFE pro akcie CEZ

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e | Celkem

Cash-flow z

provoznich aktivit 71997 | 70675| 72579| 76208| 80018| 84019| 88220 | 92631 | 97263
Cash-flow z

investi¢nich aktivit -39800 | -34647| -31570| -29992 | -28492 | -27067 | -25714 | -24428| -23 207
Cash-flow z finan¢ni

¢innosti -25541 | -40893 | -47374| -52111| -57323| -63055| -69360| -76296| -83926
Cista zména hotovosti 8 669 -2 851 -4 350 -5 895 -5 796 -6 103 -6 854 -8 093 -9 870
plus zaplacené

dividendy 21336 21320 21309| 21309| 21309| 21309| 21309| 21309| 21309
Volné penézni toky

(FCF) 30005| 18469| 16959 | 15414| 15513| 15206| 14455| 13216| 11439

Pramérny pocet akcii 534115 | 534179 | 534277 | 534277 | 534 277 | 534277 | 534277 | 534 277 | 534 277

Volné penézni toky
na akcii (K¢&) 18 29 32 35 34 35 37 40 47

Diskontni faktor 1,06 1,18 1,32 1,48 1,66 1,86

Soucasna hodnota
FCF (1. faze) 32,6997 | 29,1872 | 26,6179 | 24,9739 | 24,3539 | 25,111 | 162,944

Soucasna hodnota
FCF (2 faze) 715

Fundamentalni
hodnota (K&) 877,944

Ro¢ni cilova hodnota
(K<) 974,517

Zdroj: viastni zpracovani s daty CEZ, 2016

Prostfednictvim projekce penéZnich tokli na bazi diskontovaného cash-flow byla urc¢ena
fundamentalni hodnota akcie spoleénosti CEZ na 877,944 K&. Roéni cilova hodnota je potom
(pti piipocitani ocekavané vynosnosti) 974,517 K¢.

Podle tohoto je potom momentaln¢ hodnota akcie podhodnocena. Pfi detailn&j$sim pohledu na
vystupy fundamentalni analyzy a na podobu vypoctu je ziejmé, Ze je tato cena v podstaté
nerealnou.

PIn¢ se v tomto ptipadé projevuje nedostatek diskontnich modelti, ktery spoc¢iva v tom, ze se
musi odhadovat budouci vyvoj a vstupni Udaje, tedy nejsou realné, ale pouze subjektivni.
Jednotlivé ukazatele (cash-flow atd.) se mohou v dalsich letech vyvijet zcela odlisn€, coz
znamena, Ze 1 ziskana hodnota bude zcela odlisnd. Z tohoto diivodu uz nemusi byt model
diskontovan o WACC. Kalkulovanou hodnotu akcie nelze pokladat za realnou. Prakticky
7adny faktor nenaznacuje, ze by méla cena akcii spole¢nosti CEZ rist v budoucich Sesti

letech.
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Vysledky a diskuze

CEZ, a. s. piisobi v energetickém odvétvi, které ma fadu specifik. Tato specifika pak ovliviiuji

hodnotu akcii podniku. Energetické odvétvi v Ceské republice ma oligopolni strukturu a navic

zde existuji pomérné vysoké bariéry vstupu na trh, at’ uz se jednd o finan¢ni naroky, nebo

nutnost spliiovat platné legislativni pravidla, v¢etn¢ regulacni pravidel.

V ramci diskuze Ize provést nejprve SWOT analyzu z pohledu potencialniho investora.

SWOT analyza

V ramci zpracovani prace lze realizovat 1 tzv. analyzu silnych stranek, slabych stranek,

prilezitosti a hrozeb. Tuto analyzu lze zpracovat z pohledu potencialniho investora do akcii

CEZ. Analyza obsahuje faktory, které maji vliv na pohyb ceny (i hodnoty) akcii, a to

zejména v blizké budoucnosti. Jedna se o nedilnou souc¢dst fundamentalni analyzy, proto je

nutné SWOT analyze vé€novat zvySenou pozornost.

Za silné stranky lze oznacit:

Trzni postaveni — pisobi na trhu oligopolniho charakteru, s velkymi bariérami vstupu
natrh. Jedna se o vyhodu, ktera podniku umoziuje soustiedit se na vlastni rozvoj spise
neZ na konkurenc¢ni boj s jinymi subjekty. Na druhou stranu maji zékaznici ptistup
i Kjinym substituénim produktim, takZze tato silna stranka neposkytuje vyraznou
konkurenéni vyhodu. Pfesto z ni Ize vychazet pfi budovani strategie podniku. ZaleZzi
pak na konkrétnim investorovi, jestli tuto skutecnost bude posuzovat bud’
Z pozitivniho uhlu pohledu, nebo z negativniho thlu pohledu.

Portfolio produktti — struktura sluzeb a produktti spolu tzce souvisi a organizace se
snazi obsahnout cely dodavatelsko-odbératelsky fetézec. Zarovenn v posledni dobé
sleduje trendy v odvétvi a snazi se prizpasobit predpokladanému vyvoji v odvétvi.
Tato silna stranka ma velky potencial pro budouci rist. Pro investory je tento stav
pozitivni zpravou.

Piistup k inovacim a hledani novych trznich pfilezitosti — organizace je velmi aktivni,
coz vytvari potencial budouciho zvySeni zisku. Zaroven je pro investory dobrym
signdlem, Ze chce podnik pokracovat v budoucim stabilnim rlstu. Nikoliv pouze

jednorazove vytézit souc¢asné zdroje (napf. uhli) a odejit z trhu.
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Jadernd energie — podnik je producentem jaderné energie, kterd je nyni
a Vv budoucnosti ma stale byt pilifem tuzemského energetického mixu. Z tohoto
poplynou podniku stalé piijmy. Pro nékteré investory miize byt toto pozitivnim

dtvodem k investici.

K slabym strankam organizace se fadi:

Klesajici ziskovost spolecnosti — kazdoro¢né klesd zisk spolecnosti. Pro investory to
muze byt signdlem, Ze se podniku prestavad dafit, nebo Ze postupné ztraci
konkurenceschopnost, popt. je celé odvétvi v atlumu.

Investice do uhelnych elektraren, které nejsou nyni zadouci — v minulosti provedi
podnik vyrazné investice do uhelnych elektraren, které jsou ovSem na ustupu
a postupné budou ztratové. Pro investory to mize byt signalem, ze ma podnik Spatnou
investi¢ni strategii a nedokéze odhadovat trzni ptilezitosti a hrozby.

Spatné vysledky na zahraniénich trzich — podniku se prozatim nedati dobie prosadit na
zahrani¢nich trzich, coz muize naznaCovat, Zze organizace neni schopna odhadnout
spravné vSechna rizika a pfizplsobit se situaci na téchto trzich. Pro jednu skupinu
investord to muze byt signalem pro odmitnuti investice (podniku v disledku Spatnych
krokli pfi expanzi vznikaji zbyte¢né naklady a snizuje se ziskovost). Pro druhou
skupinu investori to miZe byt pozitivhim bodem pfi zvaZovani investice. Mohou
spekulovat, Ze se hospodafeni v zahrani¢i zlepsi, a tedy spole¢nosti vzroste zisk.

U hodnoceni této slabé stranky, tak zavisi na ptistupu konkrétniho investora.

K ptilezitostem spolecnosti patfi:

Jadernd energie — dalSi rozvoj jaderné energetiky bude pfinosem pro
konkurenceschopnost podniku a jeho trzby. Pro investory je to urcité pozitivni zprava.
Pokud ovSem dojde ke vzniku této ptileZitosti.

Podpora statu — sou¢asna vlada v Ceské republice pogita s podporu rozvoje jaderné
energie a mensimi investicemi do obnovitelnych zdroji. Pro investory a organizaci to

vytvaii ptilezitost. Je vSak nutné vzit v vahu, Ze se mize situace po volbach zménit.
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K hrozbam pro organizaci se fadi:

Dalsi legislativni zatizeni — dal$i legislativni zatizeni miize znamenat nutnost vzniku
dalSich nakladi nebo omezeni ¢innosti organizace. Investoii musi s timto potencidlnim
problémem pocitat. V odvétvi energetiky tak velmi silné piisobi rizné regulace, které
maji formu legislativnich nafizeni. Vliv tohoto se pak projevuje i v rdmci zkoumaného
podniku.

Vyvoj cen na trzich — podnik v podstaté nemutze ovliviiovat ceny a je zavisly na
externich vlivech pfi jejich sestaveni.

Ekonomické situace v Evropské unii — rdst ekonomiky je v Evropské unii jen
pozvolny a velmi rozdilny v jednotlivych zemich.

Regulace sektoru ze strany Evropské unie — Evropska unie realizuje strategii, kterd ma
postupné vytvofit trzni situaci, kdy bude vétSina energie vyrabéna z obnovitelnych
zdroju.

Zajem o energetickou sobéstacnost — pomalu roste poptdvka po energetické
sobé&stacnosti u domacnosti, coz samoziejmée snizuje prostor pro uplatnéni podniku.
Zajem o technologie snizujici energetickou spotifebu — vytvari podobnou situaci jako
ptedchozi hrozba.

Kritika dominantniho postaveni CEZ — kritika dominantniho postaveni CEZ miize
piinutit vladu, Ze pfestane podnik podporovat a vytvéret strategii, kterd respektuje
strategii podniku, popf. odstranovat nékteré zregulaci trhu za Gcelem sniZeni
oligopolniho postaveni.

Vykyvy pocasi — samoziejmé, ze k hrozbam patii 1 vykyvy pocasi, které ovlivituji
spotfebu energii u domdcnosti. Na druhou stranu se vSak nemusi jednat prioritné

0 hrozbu, protoZe niZsi teploty mohou zvysit poptavku po energiich.

Z vyhodnoceni SWOT analyzy vyplyva, Ze podniku hrozi celd fada riznych hrozeb. Ptitom

Vv internim prostiedi se nevyskytuje vysoky pocet slabych stranek, ale v podstate, ani velky

pocet silnych stranek. Jejich podobu by vSak mél vyuzit pro odstranéni potencialu hrozeb. Pro

investora je vysoky pocet hrozeb varovanim, ze se podnik nevyskytuje v pozitivnim externim

prostiedi a pro preZziti bude potfebovat dostatecné zkuSeny management a celou fadu dalSich

relevantnich zdrojl. Tomuto riziku by pak méla odpovidat vynosnost akcii.

V ramci zpracovani prace doSlo k definovani téchto hypotéz. Nyni lze provést jejich

vyhodnoceni:
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Hi: Akcie spoleénosti CEZ, a. s. jsou momentalné (k bieznu 2017) nadhodnocené.
Tato hypotéza nebyla potvrzena ¢i vyvracena prostiednictvim kalkulace vnitini
hodnoty akcii, ale 1ze se ptiklonit k nazoru, ze je cena akcii skute¢né nadhodnocena.
To ztoho divodu, ze lze kalkulaci doplnit informacemi, které se podafilo ziskat
zhodnocenim dalsich faktorGi v ramci fundamentalni analyzy. Na jejich zaklad¢ lze
konstatovat, Ze nelze oéekavat dal§i rist ceny akcii CEZ v dohledné dobé.

H2: Vnitini hodnotu akcie lze pouze subjektivné odhadovat. Tato hypotéza byla
potvrzena. O tomto problému hovoii naptiklad Gladis (2015), Sojka a Dostal (2008,
str. 12). Pro potvrzeni hypotézy hovoii i prakticka cast prace, kdy se realizoval
vypocet vnitini hodnoty akcie. Nebylo mozné vyuzit pouze objektivni tidaje a data, ale
také bylo nutné vyuzit rizné odhady.

Hs: Poznatky z historického vyvoje akciovych trhii lze uplatnit i na akcie CEZ, a. s.
Tato hypotéza byla ¢astecné potvrzena. Tento historicky vyvoj akciovych trhl lze
charakterizovat podle GladiSe (2005, str. 18-21). Podle tohoto vyvoje maji akcie
historicky dlouhodoby rostouci trend, ale stfidaji se vyrazné obdobi rustu a poklesu
a cely pohyb akcii neni pravidelny. Dlouhodobé plati, ze akciovy trh poskytuje
atraktivni vynosy, ale autor Gladi§ (2005, str. 19) fika, ze je vhodnéj$i nakupovat
jednotlivé akcie. Z tohoto pohledu lze konstatovat, ze akcie CEZ zaZivaji rtizné
vykyvy, ale momentalné maji klesajici trend. Z tohoto pohledu nemohou dlouhodobé¢

zajist'ovat dlouhodobou ziskovost.

4.5.Doporuceni ¢i nedoporuceni ke koupi

Kalkulace vnitini hodnoty byla provedena v ramci prace dvéma zptisoby, kdy lze za vhodné&;jsi
povazovat metodu dividendového diskontniho modelu. Ani tato metoda vSak neni bez chyby,
a proto je vhodné hodnoty subjektivné komparovat s pozadavky zjiSt€énymi v pribéhu
realizace fundamentalni analyzy, at’ uz globalni, odvétvové ¢i podnikové.

Z globalni fundamentalni analyzy vyplynulo, Ze makroekonomické indikatory se nevyviji ve
prospéch riistu ceny akcie CEZ, a. s. Napiiklad globalni riist ekonomiky zpomaluje, ale ani na
urovni Evropské unie neni situace pfili§ pfizniva. Velmi snadno zde muze dojit
k ekonomickému poklesu, ktery se pak projevi v poptavce a ve snizeni kupni sily

obyvatelstva. Neustale se objevuji problémy v podobé velké diference v ekonomickém vyvoji
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jednotlivych zemi, ve ztraté konkurenceschopnosti, v nizkém tempu investic ¢i je vysoka mira
zadluzenosti vefejného a soukromého sektoru. Neptizniva je i situace souvisejici s vyvojem
cen energii, at’ uz elekttiny, uhli ¢i plynu. Navic ceny ovliviiuji i emisni povolenky. Propady
cen jsou u nékterych komodit az tietinové v meziro¢nim srovnani let 2014 az 2015. Naptiklad
cena uhli se snizila az 0 32,9 %, cena ropy o 30,5 % atd. Pozitivné miiZe na organizaci CEZ
pasobit piistup Ceské republiky, kdy vlada piijala nékolik strategickych koncepénich
dokumentd, které pocitaji s podporou organizace v dalSich letech a zavazuji se k podpoie
jaderné energie, ktera generuje spolecnosti podstatnou ¢ast trzeb. Zaroven koncepce definuji
oblasti energetiky, které chce stat rozvijet, takze se mtize CEZ na tuto skute¢nost piipravovat.
Uz nyni je koncepce v souladu s vizi CEZ. Nicméné stat nevytvaii pro CEZ pouze pozitivni
podminky pro jeho rozvoj, ale jeho ¢innost reguluje vice nez deseti riznymi legislativnimi
predpisy. V ramci globélni analyzy akcii CEZ, a. s., Ze se napiiklad zména hrubého domaciho
produktu pfili§ nereflektuje do zmény poptavky po elektfing. Pfedpoklad Ministerstva financi,
7e bude rast hruby domaci produkt Ceské republiky, tak lze vyhodnotit jako neutralni
informaci ve vztahu k p¥ipadnému ristu ceny akcii spole¢nosti CEZ. To plati i o inflaci ¢i
nezaméstnanosti. Zahraniéni obchod realizuje CEZ jen ve velmi omezené mife a ma podobu
akvizic na rGznych zahrani¢nich trzich nebo provozu dcefinych spolecnosti na téchto trzich.
Bez ohledu na vyvoj makroekonomickych ukazatelit zahrani¢niho obchodu se spolecnosti
CEZ nedaii dosdhnout na téchto trzich Gspéchu, coz je dano pravdépodobné Spatnym
zvazenim piipadnych rizik, ktera se na tomto trhu vyskytuji.

Odvétvova analyza se zaméfila na prognézu vyvoje ve sledovaném odvétvi. Cely globalni
energeticky sektor je v urcitém utlumu a v podstaté se daii pouze sektoru vyroby energie
z obnovitelnych zdroji. V budoucnosti bude nejvice odvétvi ovlivnéno technologickou
inovaci, vladni politikou a niz§im ristem spotieby. CEZ se ve své strategii snazi na vznik
uvedenych faktorti pfipravit a realizuje rizné strategické kroky ke zmirnéni negativnich
dopadii t&chto krokti na svoji &innost. I spoleénost CEZ o&ekava, Ze bude nutné v budoucnosti
pieorganizovat portfolio jejich Cinnosti. Pro investory se jednd o pozitivni zpravy, protoze
organizace, kterd nedbd trendii v trznim prostfedi a nevyhledava trzni ptilezitosti, nemize v
dlouhodobém horizontu dosahovat pozadovaného uspéchu. Neustalé regulace vedou k tomu,
7e trzni prostiedi neni stabilni a nelze realizovat zddné dlouhodobé strategie, protoze neustale
dochazi k umélému naruSovani trzniho prostiedi. Pro investory se nejedna o pozitivni zpravu.
Rust odvétvi (€1 organizace) mize byt uméle brzdén prave t€émito opatenimi. UZ bylo feceno,

ze se vyznamné na rustu hodnoty akcii (resp. i vykonnosti organizace) podili rdst ceny
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elektfiny. Tento prabézné kolisd (podle dat z roku 2014 az 2017), ale ojedin€lé vykyvy
smérem nahoru jsou natolik kratké, Ze jejich prostfednictvim nelze realizovat vysoky zisk.
Naopak v dlouhodobém horizontu je cena elektfiny klesajiciho trendu, takze ovliviluje
hodnotu akcii spolecnosti negativnim zptusobem. Jako dalsi faktor byla zkouména
konkurenéni pozice podniku CEZ ve svém odvétvi. Jedna se o odvétvi oligopolniho
charakteru, ve kterém puisobi pouze nekolik riznych a konkuren¢nich spole¢nosti. Z hlediska
ceny akcii, Cistého zisku ¢i EBITDA (ocekédvaného v roce 2017 oproti roku 2016) patii
zkoumana spole¢nost mezi trzni lidry. Pro investory to mize byt dobrym signalem, protoze
pokud chtéji investovat do energetického sektoru, tak zde patii CEZ k nejvykonngj§im
akciovym tituliim a celkove spolecnostem v tomto odvetvi.

Podnikova fundamentélni analyza byla zpracovana pro spole¢nost CEZ, a. s., kterd je
integrovanym seskupenim spoleénosti ptisobicich v zemich stfedni a jihovychodni Evropy ¢i
v Turecku. Spole€nost se zabyva vyrobou, distribuci, obchodem a prodejem v oblasti
elekttiny a tepla, obchodu a prodeji zemniho plynu a v tézb¢ uhli. Bylo zjisténo, ze spole¢nost
patii k nejvétsim organizacim v Ceské republice a aktivné se vénuje vlastnimu rozvoji
a hledani novych trznich pfilezitosti. Do roku 2020 se spolec¢nost chystd investovat do
vlastniho rozvoje pfes 50 mld. K¢. Nicméné se ocekava, ze bude vykonnost spolecnosti
klesat, coz se projevuje uz v dne$ni dob&. Pro investory muze byt dulezitou soucasti
fundamentélni analyzy i1 informace o tom, jestli ziskava spoleCnost rating od ratingovych
agentur. Spoleénost CEZ povaZovana za jednu z mala stabilnich energetickych firem, které
maji navic i nizkou miru zadluZeni. Agentura Standard & Poor’s udélila Skupingé CEZ
ratingové hodnoceni A- se stabilnim vyhledem. Ratingovad agentura Moody’s Investors
Service Ltd. snizila v roce 2015 ratingové hodnoceni o jeden stupenh na A3 se stabilnim
vyhledem (z ptedchoziho A2 snegativnim vyhledem). V roce 2016 agentura Moody’s
Investors Service Ltd. opét niZila svoje hodnoceni o jeden stupenh na Baal se stabilnim
vyhledem. Dlivodem zmény hodnoceni byl v obou pfipadech trend poklesu cen silové
elektiiny. V prosinci 2016 agentura Standard & Poor’s potvrdila rating CEZ na urovni A- se
stabilnim vyhledem.

Zisk spolecnosti CEZ klesa kvili celé fadé riznych externich faktori. Zejména se jedna
0 pokles realizagnich cen vyrobené elektiiny. Na cenu elektiiny nema CEZ téméf zadny vliv,
coz je zpusobeno specifiky odvétvi, ve kterém pisobi. Ceny prodavané elektfiny se fidi
poptavkou a nabidkou na integrovaném evropském trhu a nejsou nijak ovlivnitelné ze strany

organizace CEZ, a. s. DalSim faktorem sniZujici ziskovost jsou rizné regulatorni opatfeni ze
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strany Evropské unie a Ceské republiky, a také samoziejmé zmény v poptavce, kdy se
spotiebitelé nebrani vyuziti riznych decentralizovanych energetickych feseni. Jako velky
problém se v této souvislosti vyznaCuje vyroba energie z uhelnych zdrojii. Hnédouhelna
energetika muze do deseti az patnacti let zaniknout a hrozi, Ze se timto nepodaii zajistit
organizaci CEZ navratnost plynouci z investic do ziskani této formy energie.

Zkoumané pomeérové ukazatele se nevyviji pozitivnim zplusobem, resp. zadny z téchto
ukazatelli se pozitivnim zplsobem nevyviji. To opét doklada, ze se podniku prestava dafit

a jen stézi bude navazovat na vysledky z minulych obdobi.

Kone¢né doporuceni

Na zékladé veskerych informaci vyplyvajicich ztéto prace lze investoram definovat
nasledujici doporuéeni: Akcie spole¢nosti CEZ, a. s. momentalné nelze doporuéit ke koupi.
V blizké dobé nelze ocekavat, ze bude hodnota akcii spolecnosti rlst. S piipadnym rlstem
neni mozné pocitat diive nez za obdobi 7 az 8 let, kdy se projevi vysledky soucasné strategie
a bude zfejmé, jestli se spoleCnost dokazala flexibilné pfizplsobit zméndm odvétvi
energetiky, kdy tyto zmény zcela podstatné proméiuji podobu celého odvétvi a ptizplisobeni
se vyzaduje vysokou miru restrukturalizace. Do této doby nelze povaZovat akcie spolecnosti
za nastroj k tvorbé vyrazného zisku. Na druhou stranu az klesnou na svoji redlnou hodnotu,
tak 1ze predpokladat, ze jejich hodnota bude dlouhodobé stagnovat — urcita cast ptijmu je totiz
jistotou. Mohou se tak stat ur¢itym uchovatelem hodnoty s potencialem budouciho ristu, coz
muze nékteré investory piildkat. Lze vSak slozit¢ odhadovat, kterd hodnota (cena) akcii bude

ta spravna pro investici.
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5. Zavér

Tato prace se zabyvala fundamentalni akciovou analyzou CEZ, a. s. Fundamentalni analyza
byla zpracovana pro spolecnost CEZ, a. s., ktera je integrovanym seskupenim spole¢nosti
pusobicich v zemich stfedni a jihovychodni Evropy ¢i v Turecku. Spolecnost se zabyva
vyrobou, distribuci, obchodem a prodejem v oblasti elektfiny a tepla, obchodu a prodeji
zemniho plynu a v t€zb¢ uhli.

Cilem prace bylo na zakladé fundamentdlni analyzy specifikovat a vyhodnotit vyznam
diskontnich modeli se zamé&fenim na odhad vnitini hodnoty akcii spole¢nosti CEZ, a. s.
Dil¢im cilem byla analyza makroekonomickych indikatorti, které maji vliv na trzni vyvoj
ceny akcii spole¢nosti CEZ, a. s. Cilem literorni reSerSe byla charakteristika akcii
a charakteristika postupu pii fundamentélni akciové analyze.

Diskontni model budouciho cash flow se ukazal jako méné vhodny pro odhad vnitini hodnoty
akcie. Tento model vyzaduje velmi piesné vstupni tidaje, coz je samoziejmé problematické,
protoZe se jedna o udaje, které se odhaduji (prognozuji). Jednéd se o slabou stranku, kterou
vykazuji vSechny diskontni modely. V' dnesni dob¢ je ekonomické prostiedi vysoce nestabilni,
stejn¢ jako napiiklad legislativni prostfedi. Schopnost efektivné progndzovat budouci vyvoj
trzniho prosttedi proto klesd. Fundamentéalni analyzu s vyuzitim diskontnich modelu je
vhodnéjsi realizovat ve stabilnéjSim trznim prostfedi, nez v energetickém sektoru v Evropé
a v Ceské republice. Investorim Ize doporuéit diskontni modely jako doplngk fundamentalni
analyzy, ktera bude provedend pro globalni, odvétvové a podnikové prostiedi. Z detailni
analyzy tohoto charakteru ziskaji investofi dostatek informaci pro odhad budouciho stavu
podniku. Na zaklad¢ tohoto odhadu mohou urcit, jestli je cena akcie nadhodnocend ci
podhodnocena.

Cilem prace bylo vyhodnotit vyznam diskontnich modeld. Lze konstatovat, ze svij vyznam
pii realizaci investic maji, ale nelze tento vyznam piecetiovat. Na dany akciovy titul (tedy
organizaci) je nutné vzdy pohlizet jako na komplexni organizaci, ktera podnika ve slozitém
prostiedi (odvétvi, globalni prostiedi).

Z makroekonomickych ukazatelti ovliviiuji ceny akcii CEZ rtizné faktory. Jedna se zejména
0 ceny elektfiny, na jejichz vysi nema CEZ téméf zadny vliv, ale i dalsi souvislosti. Zejména
lze jmenovat legislativni prostfedi a vyvoj v sektoru obnovitelnych zdrojii energie.
Legislativni prostfedi vyznamné ovliviuje ptistup Evropské unie, ktera se snazi podporovat

obnovitelné zdroje energii, coZ samoziejm¢ pisobi negativné na podnik. Na druhou stranu
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vlada Ceské republiky se snazi podporovat rist podniku a garantuje, Ze jaderna energie
zistane hlavnim energetickym zdrojem v energetickém mixu Ceské republiky.

Nakup akcii CEZ, a. s. momentalné nelze doporugit. Jejich hodnota na burze je
pravdépodobné nadhodnocend a bude nadale klesat.

Zaroven nelze ocekavat, ze spolecnost v dohledné dobé bude hospodarit se ztratou, takze
budou akcie ur¢itym uchovatelem hodnoty a zajimavou piilezitosti s potencidlnim vynosem
V budoucnosti. Kazdopadné 1ze investici doporucit, az v dobé kdy soucasna trzni cena akcii
poklesne. Bezpochyby se jedna o zajimavy akciovy titul, jehoz vyvoj by m¢l kazdy investor
V budoucnosti sledovat. Pokud se podafi podniku naplnit strategick¢é ambice a zvladnout
zmény probihajici na trhu, tak se opét muze jednat o zajimavou investi¢ni pfilezitost.

Nicméné piipadné uspéchy strategie se projevi nejdiive v horizontu 8 let.

82



Seznam pouzité literatury

BARNES, Paul. Stock Market Efficiency, Insider Dealing and Market Abuse. UK: CRC
Press, 2016. ISBN 9781317049937.

BREALEY, Richard A., Steward C. MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe firemnich
financi. 2. aktualizované vydani. Brno: BizBooks, 2014. ISBN 978-80-265-0028-5.

BROZ, Jan a Martin PETRICEK. Némci maji vitr na mofi, my mame jadro, fika ¢len
predstavenstva CEZ. Idnes.cz. [online]. 2017 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z:
http://ekonomika.idnes.cz/rozhovor-sef-divize-obchod-cez-pavel-cyrani-fex-

/ekonomika.aspx?c=A170314_2311992_ekonomika_rts

CESKA TISKOVA KANCELAR. Cesko zna¢né pokrocilo v energetice, chvali

mezinarodni agentura. Euro.cz [online]. 2016 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z:

http://www.euro.cz/byznys/cesko-znacne-pokrocilo-v-energetice-chvali-mezinarodni-
agentura-1320082

CIZINSKA, Romana a Pavel MARINIC. Finanéni Fizeni podniku: moderni metody a
trendy. Praha: Grada Publishing, 2010, 204 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-
3158-2.

CTK. Analytici: CEZ loni splnil cile hospodafeni, letos je opé&t snizi. Investicniweb.cz

[online]. 2017 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/news-

analytici-cez-loni-splnil-cile-hospodareni-letos-je-opet-snizi/

CESKA TISKOVA KANCELAR. Energetika EU Bulletin. Cez.cz [online]. 2017 [cit.
2017-03-19]. Dostupné z: https://www.cez.cz/edee/content/file/pro-media-2017/01-

leden/bulletin_energetika_v_eu_01 2017.pdf

83


http://www.euro.cz/byznys/cesko-znacne-pokrocilo-v-energetice-chvali-mezinarodni-agentura-1320082
http://www.euro.cz/byznys/cesko-znacne-pokrocilo-v-energetice-chvali-mezinarodni-agentura-1320082
http://www.investicniweb.cz/news-analytici-cez-loni-splnil-cile-hospodareni-letos-je-opet-snizi/
http://www.investicniweb.cz/news-analytici-cez-loni-splnil-cile-hospodareni-letos-je-opet-snizi/
https://www.cez.cz/edee/content/file/pro-media-2017/01-leden/bulletin_energetika_v_eu_01_2017.pdf
https://www.cez.cz/edee/content/file/pro-media-2017/01-leden/bulletin_energetika_v_eu_01_2017.pdf

CEZ, A. S. VWrocni zprdva CEZ, a. s. 2015. Praha, 2016.

CEZ, A. S. Mezitimni konsolidovana Ucetni zavérka. Cez.cz [online]. 2017 [cit. 2017-
03-15]. Dostupné z https://www.cez.cz/edee/content/file-s/pro-
investory/informacni-povinnost-emitenta/2016-11/vnitrni-informace-cez-056-

2016_sl1bn3tw46p48ihu.pdf

CEZ, a. s. Vysledky hospodafeni za rok 2016. Cez.cz [online]. 2017b [cit. 2017-03-
22]. Dostupné z. https://www.cez.cz/cs/pro-investory/informacni-

povinnost/1732.html

CIZEK, Radomir. Investujte s Ceskymi experty: doporuceni pfednich Ceskych investord.
Praha: Grada, 2012. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4048-5.

DORSEY, Pat. The Five Rules for Successful Stock Investing. UK: John Wiley, 2011.
ISBN 9781118045626.

GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2005. Finan¢ni trhy a
instituce. ISBN 9788024712055.

GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015. ISBN 978-80-247-5375-1.

HANZELKOVA, Alena. Business strategie: krok za krokem. V Praze: C. H. Beck, 2013,
xv, 159 s. C. H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7400-455-1.

HARTMAN, Ondrej. Zacindme na burze: jak uspét pri obchodovadni na financnich
trzich - akcie, komodity a forex. Brno: BizBooks, 2013. ISBN 978-80-265-0033-9.

HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti. Praha: Plot, 2013. ISBN
978-80-7428-191-4.

84



HRBKOVA, Jana. Spolecenské védy pro techniky: Ekonomie, prdvo, politologie. Praha:
Grada Publishing, 2015, 200 s. ISBN 9788024799223.

CHVOJKA, Martin. Pokrocila teorie her ve svété kolem nds. Praha: Grada Publishing,

2013. ISBN 9788024783932.

JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing. Praha: Grada, 2013, 362 s. ISBN 978-
80-247-4670-8.

JILEK, Josef. Finance v globdini ekonomice. Praha: Grada, 2013, 660 s. Finanéni trhy
a instituce. ISBN 978-80-247-3893-2.

JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013, 342 s.
Expert (Grada). ISBN 978-802-4743-868.

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 7. aktualiz. a prfeprac. vyd.

Praha: Grada, 2013, 272 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

KOTLER, Philip a Kevin Lane KELLER. Marketing management. Pfeklad St&panka
Cerna, Viktor Faktor. Praha: Grada, 2007, 788 s. ISBN 978-802-4713-595.

Kurzy.cz [online]. 2017 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z: www.kurzy.cz

KRANTZ, Matt. Fundamental Analysis For Dummies. 2. UK: John Wiley, 2016. ISBN
9781119263609.

85


http://www.kurzy.cz/

MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Makroekonomicka predikce - leden
2017. Mfcr.cz [online]. 2017 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2017-

Q1 _Makroekonomicka-predikce-leden-2017.pdf

MUSILEK, Petr, 2011. Trhy cennych papirt. 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011. ISBN 978-80-86929-70-5.

NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni
ekonomie. Praha: Grada, 2010. Expert (Grada). ISBN 978-802-4732-763.

NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA, 2007. Mezinarodni kapitalové trhy zdroj
financovani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. Finanéni trhy a instituce. 224 s.ISBN 978-
80-247-1922-1.

SIEGEL, Jeremy J. Investice do akcii: béh na dlouhou trat. PFelozil Radomir CIZEK.
Praha: Grada Publishing, 2011. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3860-4.

SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4.,
aktualiz. a rozsS. vyd. Praha: Grada, 2013, 483 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
4644-9,

SYKORA, Tomas. CEZ: Dilema s dividendou. Patria.cz [online]. 2017 [cit. 2017-03-
19]. Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/3481516/cez-dilema-s-

dividendou-doporuceni-a-cilova-cena-patrie.html

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011,
Expert (Grada). ISBN 9788024734941.

SYROVY, Petr. Investovini pro zacdtecniky. 2., pieprac. vyd. Praha: Grada, 2010, 105 s.
Investice. ISBN 978-80-247-3486-6.

86


http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2017-Q1_Makroekonomicka-predikce-leden-2017.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2017-Q1_Makroekonomicka-predikce-leden-2017.pdf

SOJKA, Zdené&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008.
Knihovnicka.cz. ISBN 9788073996307.

SOBA, Oldfich, Martin SIRUCEK a Roman PTACEK. Financni matematika v praxi. Praha:
Grada, 2013, 300 s. Partners. ISBN 978-80-247-4636-4.

STYBR, David. Za¢indme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha:
Grada Publishing, 2011. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-80-247-3648-8.

PALAT, Raghu. Fundamental Analysis for Investors. 4. vyd. UK: Vision Books, 2016.
ISBN 9788170949428.

POLACH, Jifi. RedIné a financni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012, xvi, 263 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-436-0.

PONCAROVA, Jana. Ceska energetika: Smér jadro. Penize.cz [online]. 2016 [cit.
2017-03-19]. Dostupné z: http://www.penize.cz/ekonomika/317133-ceska-

energetika-smer-jadro

PUCHNAR, Jifi. Energeticky sektor Cekaji podle svétové energetické rady velké
zmeény. QOenergetice.cz [online]l. 2016 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z:
http://oenergetice.cz/elektrina/energeticky-sektor-cekaji-podle-svetove-

energeticke-rady-velke-zmeny/

RASKA, Jan. Zvy3ujeme cilovou cenu na akcie CEZ ze 419 K& na 516 K& a
doporuceni z drzet na koupit. Fio.cz [online]. 2016 [cit. 2017-03-19]. Dostupné z:
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/analyzy/186756-zvysujeme-cilovou-cenu-na-

akcie-cez-ze-419-kc-na-516-kc-a-doporuceni-z-drzet-na-koupit

87



RADOVA, Jarmila. Finanéni matematika pro kazdého: priklady. 2., pteprac. vyd. Praha:
Grada, 2011. Finance (Grada). ISBN 9788024735849.

REJNUS, O. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
ISBN 978-80-247-3671-6.

REVENDA, Zbynék. PenéZni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha:
Management Press, 2012. ISBN 9788072612406.

VALACH, Josef, Jaroslava DURCAKOVA, Petr CHOULIK a Petra OCELAKOVA, 2010.
Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. ptepracované vydani. Praha: Ekoppress,

s.r.o., 2010. ISBN 978-80-86929-71-2.

VESELA, Jitka, 2007. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a. s., 2007. 704 s.
ISBN 978-80-7357-6.

VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada
Publishing, 2011, 246 s. Finance (Grada Publishing). ISBN 978-802-4736-471.

Ceska republika ZAKON ze dne 25. ledna 2012 o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich). Epravo.cz [online]. 2012 [cit. 2017-
03-18]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-
dne-25-ledna-2012-0-obchodnich-spolecnostech-a-druzstvech-zakon-o-

obchodnich-korporacich-18841.html

Seznam obrazku a tabulek

Obrazek 1 Vyvoj akciového trhu v USA na piikladu indexu S&P 500.........cccccevvviiiiiiinnnnenn 18
Obrazek 2 Vzorec vnitini hodnoty akCi€..........coovviiiiiiiiiiiciccc e 28
Obrazek 3 Oc¢ekavana prodejni cena na konci prviniho roku..........cccovviiiiiiiiie, 29
Obrazek 4 Soucasna hodnota dividend béhem dvou let..........ccocoiiiiiiiiiiii, 29



Obrazek 5 Soucasna hodnota budoucich divIdend.........cooovviiiiiiiiiii e 29

Obrazek 6 Dividendovy model pii konstantni mife rastu dividend..........cccooveviiiiiiniiiiennnn, 30
Obrazek 7 Zkraceny tvar dividendového diskontniho modelu s konstantnim rstem ............. 30
Obrazek 8 Metoda diskontovaného cash-flOW ............cccoeviiiiiiiiinii e, 31
Obrazek 9 Ohodnovaci proces na akCioVemM trhU........ccoeviviiiiiiiiiiiei e 33

Obrazek 10 Komparace vyvoje hrubého domaciho produkt a poptavky po elektiing v Ceské

TEPUDTICE ... bbb bbbt b bbb bttt 40
Obrazek 11 Cena elektiiny Vv MWHh........ooiiiiiiiiiiiic e 46
Obrazek 12 Srovnani vyvoje ceny akcii CEZ a KONKUIENtY .........cooevvveveeieeeveeeiesesseesienesieen, 47
Obrazek 13 Cisty zisk vybranych spoleénosti v letech 2015 a 2016 v mil. €ur...........cocovee..... 48
Obrazek 14 Ocekavana EBITDA v roce 2017 v komparaci s rokem 2016 .........c.cccoevvvrrennene. 49
Obrazek 15 TVorba ZiSKu CEZ, . S. ..o.vueueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeer s e eeet et ee et en s s s en s aranenan 56
Obrazek 16 Penézni toky SKUPINY CEZ ..........ccoeueueureeeieresesieisies s iessesseseeses s sesssenn, 57
Obrazek 17 StruKtura @KUV .......ccvoieiieieeie et aesreesteeneesneenseans 57
ODbrazek 18 SruKtuIa PASIV .....cueiuieiieieieie ettt bbbt e e 58
Obrazek 19 Vyvoj ceny akcii CEZ v 10C€ 2015 V %0 .....vuerveveerecrecieieieeeeeesesee e, 68
Obrazek 20 Vyvoj akcii CEZ, a. s. 2015 aZ bfezen 2017........cc.cccevevreereeeererereeriereeieees s, 68
Tabulka 1 Ceny komodit v meziroénim srovnani 2014/2015 .......cccoooiviiiiiiiniee e 38
Tabulka 2 Vybrané finanéni ukazatele CEZ, . S. ..coevcueveruieeerreseeeseeeeseseesee s ssseseesessssessnes 54
Tabulka 3 Pomé&rové ukazatel CEZ SHINULT............cccovvvevereeieessssssseseesesiesessesesssseseesenssnensenes 61
Tabulka 4 Planované investice CEZ, a. s. podle druhu (v mld. K&) ....o.vvveveeireiieererisreenens 63
Tabulka 5 Struktura akcionait podle typu subjektu..........cccooiiiiiiiiii e 67
Tabulka 6 Ukazatele souvisejici s akciemi CEZ, . S.....cocovvvevevveeeeeiiesesiiesssesesisnesissenesenen, 69
Tabulka 7 Model FCFE pro akcie CEZ ..........coovueueueeeeieeiesesee s ies s, 73

89



