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Resumé

Diplomovéd prace chce ukdzat pfistup finan¢nich analytiki k ohodnocovédni cennych
papiri. Tato prace si neklade za cil pfesné vymezeni urCitych matematicko-statistickych
postupil, nybrz seznamit se se zdkladnimi principy modernich metod pouzivanych pro co
nejpfesnéjsi stanoveni vnitfnich hodnot cennych papirti nejen v burzovnim svété. V prvni
Gasti se seznamime se spolecnosti CEZ, a.s., s jeji hlavni ¢innosti podnikdni a ptisobnosti
na trzich stfedni a jihovychodni Evropy. V nasledujici ¢asti piedstavim hlavni modely
slouzici k analyze akcii nebot’ bez teoretickych zdkladi bychom nebyli schopni pochopit
problematiku této latky. Predstavime si hlavni rysy tfech analyz, které se vzdjemné
dopliiuji. Detailnégji si ukdZeme nejvice pouZivané modely k vyhodnoceni trzni ceny akcie,
které slouzi k investicnimu doporuceni pro potenciondlni nebo stdvajici investory. Déle se
budeme zabyvat zdkladnimi principy technické analyzy jako nejstarSiho analytického
nastroje. Ve Ctvrté praktické Casti se autor pokusi vyhodnotit souCasny vyvoj trzni ceny
akcie CEZu pomoci fundamentdlni analyzy a popise postup pii kvantifikaci cilové ceny

s w2z

akcie. Patd ¢ast nam vice pfibliZi praci technického analytika a moji vlastni zkuSenost
s timto analytickym ndstrojem. V zavérené Casti prace, je popsdno zhodnoceni predeslych
postupil a stanoveni investicniho doporuceni. V samotném zavéru je zhodnoceni celkového

piinosu této prace.
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Akcie, cenny papir, financni analytik, fundamentalni analyza, investor, vnitini hodnota,

volny tok hotovosti, technickd analyza.



Resume

The diploma thesis wants to show an approach of financial analysts to the evaluation of
the securities. This thesis does not want to put emphasis on the precise definition of
specific mathematic-statistics methods but inform basic principles of modern techniques
for the most precise evaluation of fair values of the securitites not only in the stock
exchange world. In first part we come to know with company CEZ, a.s. with her main
enterprise activities and operations on the Middle and South-east Europe markets. In the
following part there will be introduced the main models serving for analysis of the stocks
because without any academic basics we would not able to understand problems of the
theme. There will be introduced the main attributes of the three analysis which reciprocally
follow up. With more details will be shown the most used models to the evaluation of
market price of the stock which serves for the investment recommendation to potential or
existing investors. Furthermore we will deal with the basic principles of technical analysis
as the oldest analytic instrument. In the fourth practical part the author will try to evaluate
the present trend in the market price of the CEZ stock by means of fundamental analysis
and will describe the procedure in the quantification of stock target value. The fifth part
will more explain a work of technical analyst and my personal experience with that
analytic instrument. In the concluding part of the thesis is described the evaluation of the
previous procedures and quantification of the investment recommendation. In conclusion

there is a evaluation of the total asset of that thesis.

Key words

Stock, stock exchange, security, financial analyst, fundamental analysis, investor, fair

value, cash flow, technical analysis.
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Seznam pouzitych zkratek a symboli

apod. a podobné

APV Adjusted Present Value (upravena souc¢asna hodnota)

a.s. akciova spole¢nost

atd. a tak ddle

BCPP, a.s.  Burza cennych papira Praha, a.s.

B.V. Besloten Vennootschap (spolecnost s ru¢enim omezenym zaloZend v
Holandsku)

DIC daiové identifikacnf &islo

CAPEX Capital Expenditures (investicni vydaje)

CF Cash Flow (volny tok hotovosti)

CO, oxid uhlicity

¢. ¢islo

CEPS, a.s. vlastni a provozovatel ptenosové soustavy Ceské republiky

CNB Cesk4 ndrodn{ banka

CR Ceska4 republika

DCF Discounted Cash Flow (diskontovany volny tok hotovosti)

D/Y Dividend yield (dividendovy vynos)

EBIT Earnings Before Interest and Taxes (Cisky zisk pied uroky a zdanénim)

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation and amortization (Cisty
zisk pted uroky, zdanénim a odpisy)

ECB Eurepean Central Bank (Evropska centralni banka)

EEX European energy exchange ( Evropska energeticka burza)

EPS Earnings per share (zisk na akcii)

EUR euro

EV Enterprise Value (podnikova hodnota)

FCFE Free-Cash-Flow-to-Equity (Volny tok hotovosti k vlastnimu kapitalu)

FCFF Free-Cash-Flow-to-Firm (Volny tok hotovosti ke spole¢nosti)

FED Federal Reserve System (Centrdlni bankovni systém USA)

FNM Fond narodniho majetku

GmbH Gesellschaft mit beschriankter Haftung (spole¢nost s ru¢enim omezenym
zaloZena v Némecku)

GPW Gietda Papieréw Wartosciowych (VarSavska burza cennych papirti)

GWh gigawatthodina

HDP hruby doméci produkt

IC identifika¢ni ¢islo

ISIN International Securities Identifying Numer (mezinarodni identifikacni ¢islo
cenného papiru)

K¢ koruna Ceskd

Ks kust

L.L.C. Limited Liability Company (spole¢nost s ru¢enim omezenym)

Ltd. Private company limited by shares (spole¢nost s ru¢enim omezenym ve
Velké Britanii)

mil. milién

MW megawatt

MWh megawatthodina



napr.
N.V.
OKEC
P/B
P/E
popr.
P/S
PSC
ROE
S.A.
SPAD
Sp.zo.o.
S.R.L.

S.1.0.
str.
TWh
tzn.
USA
USD
yly
Y%

napfiiklad

Naamloze Vennootschap (akciovd spole€nost zaloZend v Holandsku)
odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

Price to book ratio (cena k tcetni hodnot¢)

Price to earnings ratio (cena ze zisku na akcii)

poptipadé

Price to sales ratio (cena k trzbam)

postovni smérovaci ¢islo

Return on equity (ndvratnost vlastniho kapitalu)

Spotka Akcyjna (akciova spole¢nost zaloZzend v Polsku)

Systém pro podporu akcii a dluhopisi

Spoéika z organiczona odpowiedzialnoscia (spole¢nost s ru¢enim
omezenym zalozend v Polsku)

Societate cu Raspundere Limitatad (spolecnost s ru¢enim omezenym
zaloZeny v Rumunsku)

spole¢nost s ru¢enim omezenym

stranka

terawatthodina

to znamena

United States of America (Spojené staty americké)

United States dollar (americky dolar)

year to year (z roku na rok)

procenta
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1. UVOD

Mnoho lidi md k investovani do cennych papiri averzi. Ta Casto prameni ze
$patnych zkuSenosti, z neznalosti nebo z predsudku. Spatnou zkuSenost s n&éim, co se tykd
penéz, prozilo za poslednich patndct let od revoluce mnoho Cechii. Cetné pady bank,
kampelicek, vytunelované fondy z kupénové privatizace a podvody nékterych obchodnikil

s cennymi papiry k tomu daly dost piileZitost.

Diky témto Spatnym zkuSenostem a casto i diky urcitym neznalostem z oblasti
financi a investic vznikaji u lidi pfedsudky. Mnohym se pak zd4, Ze vyd¢lavat penize
investovanim do cennych papiri bud’ viibec nejde nebo alesponi ne poctive, Ze je to
¢innost, kterd je urena jen izkému okruhu lidi a Ze normdlni ¢lovek bude vzdy na strané
téch, ktefi investicemi penize prodélaji. Piitom hlavnim divodem pro¢ trhy byl sdm o sob¢
mistem podvodnych transakci necestnych burzidnt. Tim divodem je u mnoha lidi
pfetrvéavajici predstava, Ze lze vydélat penize bez priace a Ze akciovy trh je pravé tim

vysnénym mistem, kde se tento zdzrak dé realizovat.

V ptedstavach lidi Zivenych casto i literaturou ¢i filmem (viz film Wall Street,
Zaména nebo Boiler’s Room, mdm-li jmenovat ty nejzndmgéjsi) se pak vytvaii archetyp
Clovéka - uspésného investora. Tim je bud’ podvodny maklét Zijici na tkor svych klienti,
nebo Cloveék majici tajné informace, ptipadné génius, ktery prosté¢ vSechno vi 1épe nez
ostatni. Takové predstavy normdlniho ¢lovéka jen utvrzuji v presvédceni, Ze investovani

do cennych papirii neni nic pro ného.

Uspéch v investovani viak neni vyhrazen ani podvodnikéim ani génitm. Je to
femeslo jako kazdé jiné. Kazdy se ho muize naucit tak, aby byl ispésny. VSichni nebudou
dosahovat stejnych tspéchu. Dulezité vSak je uvédomit si, Ze Uspéch v investovani, ostatne
stejné jako ve vétsin€ dalSich véci, nezdvisi na Stésti, ale na pili a odhodléni jednotlivce.
Vsechno mame ve svych rukou. I to, zda se staneme uspé€Snym investorem. Nepotiebujeme

k tomu ani kfist'dlovou kouli ani noci strdvené nad tcetnimi vykazy spolecnosti.
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V dneSnim chaotickém svété je zapotiebi znat urcité nuance, a to i na poli financi.
V naSich kon¢indch se snad brzy mladd generace a posléze jejich nédsledovnici budu ucit
zékladim investovani, tak jak je to zcela bézné v zdpadnich zemich. Mladi Zaci uz na
zékladnich a vice na stfednich Skoldch se setkdvaji s pojmy jako napf. - penize, platba,
ucet, platebni karta, investice, burza, atd. Hlavni mySlenkou, kterd je jim vStépovana at’ uz
od samotnych pedagogii nebo i dokonce od rodi¢l, coZ by psychologové hodnotili jako
nedilnou soucést jejich vychovné funkce, je uvédomit si samotné meritum penéz a jejich
funkce v moderni globdlni spoleCnosti. Pro piiklad - jen samotnou nomindlni hodnotu
penéz, tedy bankovky ¢i mince, a nejpodstatnéjsi a stéZejni proces - vydélavani tohoto

fenoménu spolec¢nosti.

Logickym vyusténim zvidavé lidské povahy a mne samotného je obohatit se o
znalosti samotného investovani. Oblast financi mne zavedla aZ na pole burzy a vibec
nejvice mne oslovily akcie - samotnd analyza akciovych spole¢nosti, proces vybirdni
jednotlivych titulti, optimélni sloZeni investorova portfolia, makléiské spolecnosti a dalsi
dualezité ndlezitosti spojené s timto oborem. Béhem své teoretické a jesté kratSi praktické
zkuSenosti, se denn¢ hloub¢ji ponotuji do taji magického, fascinujiciho svéta Cisel a grafa.
A jako dal$i krok do kouzleného svéta akcii jsem si chtél vyzkouSet préci investiCnich
analytiktl, respektive akciového analytika. A pro téma moji diplomové praci jsem si vybral

analyzu jedné velké Eeské spole¢nosti spadajici do odvétvi energetiky - CEZ, a.s..

Uvodem se seznimime se samotnou energetickou spolenosti. Velice podstatné
bude rozbor jednotlivych spolecnosti pomoci firemni fundamentdlni analyzy - vyroba
energie, investiCni strategie, obnova stavajicich kapacit, tvorba ceny elektrické energie,
predikce energetického sektoru a hospodafeni Skupiny CEZ. Dile se setkdme pii
prognézovani budouciho vyvoje akcie CEZu s piistupy, které voli analytici & investofi.
Hlavnim a stéZejnim tématem mé diplomové prace bude fundamentélni analyza. Trochu se
dotkneme i technické analyzy jako ndstroje pouzivaného pro sledovani trendu akcie a déle
také jako pro vstup a vystup obchodnich pozic do dané akcie. Meritem véci bude stanovit
vnitini hodnotou akcie CEZ, a.s. pomoci nejpouZivangjsich analytickych modelti. Zavérem
stanovim investicni doporueni pro potencidlni investory pomoci porovnani vnitini

hodnoty s aktudln{ trzni cenou akcie spoleénosti CEZ, a.s..
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2. PROFIL SPOLECNOSTI CEZ, a. s.

2.1 HISTORIE

Akciova spole¢nost CEZ je ¢eskou stétni energetickou spole¢nosti. Hlavni ¢innosti
je prodej elekttiny, opatiené zejména vyrobou z vlastnich zdrojii, a stim souvisejici
poskytovani podpilirnych sluzeb, déle vyroba, rozvod a prodej tepla (vice viz piiloha €.1).
Mateiskou spole¢nosti a jadrem Skupiny CEZ je nejvétsi vyrobce elektfiny v Ceské
republice akciové spole¢nost CEZ. Byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho majetku
CR, jenZ je doposud majoritnim vlastnikem jejich akcii. Vznikla jako jeden z novych
subjektll z majetkové podstaty Ceskych energetickych zavodi. Vice neZ 30 procent akcif

spolecnosti proslo kupénovou privatizaci, tedy od roku 1992 nebylo ve statnim vlastnictvi.

V roce 2003 byla realizovdna dlouho ocekdvand transakce spojeni CEZ, a.s. s
distribuénimi spole¢nostmi - SeveroCeskd energetika, Severomoravska energetika,
StredocCeskd energetika, Vychodoceska energetika a ZdpadocCeskd energetika. Vznikla tak
Skupina CEZ, kterd se tak stala nejvyznamnéj$im energetickym uskupenim regionu stfedni

a vychodni Evropy.

V priibéhu roku 2005 bylo dosavadni tizemni uspotadani regiondlnich distribu¢nich
spole¢nosti Skupiny CEZ nahrazeno uspofdddnim procesnim. Jednim z davodd bylo
odd¢leni distribuce jako regulované Cinnosti od obchodu (unbundling). Klicové Cinnosti
rozvodu a prodeje elektrické energie prevzaly CEZ Distribuce, a. s. a CEZ Prodej, s.r.o.. V
prosinci 2005 posilila Skupina CEZ akvizici spoleénosti Severoteské doly a.s.. Poédtkem
roku 2005 byla dokoncena akvizice tifi bulharskych distribu¢nich spole¢nosti
Elektrorazpredelenie Pleven EAD, Sofia Oblast EAD, Stolichno EAD a ve tietim ctvrtleti

akvizice rumunské distribucni spole€nosti Electrica Oltenia S.A..

V lednu 2006 byla podepsdna smlouva o koupi vétSinovych podili v polskych
elektrarenskych spole¢nostech Elektrownia Skawina S.A. a Elektrocieptownia Chorzéw

Sp. z 0. o.. V nasledujicich mésicich roku 2006 CEZ, a. s. tsp&$né dokon¢il akvizici
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elektrarny v bulharské Varn¢, kterd se stala nejvetsi uhelnou elektrarnou v portfoliu zdroja.
Vyznamnym datem v roce 2006 se stal 6. listopad, kdy nabylo pravni moci kolaudac¢ni
rozhodnuti pro stavebni objekty souvisejici s prvnim a druhym blokem Jaderné elektrarny
Temelin. V pribéhu roku 2006 piibyly do Skupiny CEZ nové dcefiné spolecnosti v
Srbsku, Kosovu, Republice srpské v Bosn€ a Hercegovin€ a na Ukrajin€. Byly zahdjeny
pfipravy na povinny unbundling v Bulharsku, které uspésné vyvrcholily zacatkem roku

2007 jeho provedenim. Zna¢ny pokrok byl u¢inén i v ptipad¢ sousedniho Rumunska.

Strategickym cilem energetické Skupiny CEZ je stit se lidrem na trhu s elektiinou

v ramci stfedoevropského a vychodoevropského trhu s elektfinou.

Historické milniky ve vyvoji Skupiny CEZ:

1990 m Oddéleni regiondlnich distribu¢nich spolecnosti, tepelné vyroby a dalSich
aktivit statnfho podniku Ceské energetické zavody.

1992 m Vznik akciové spole¢nosti CEZ, a. s. (6.5.1992).

1993 m Céste¢nd privatizace CEZu, a.s. (27%).

m Pfevedeni regiondlnich distribu¢nich spole¢nosti na akciové spolecnosti.

1995 m Céste¢nd privatizace regiondlnich distribu¢nich spole¢nosti (cca 50%).

m Dal§i privatizace CEZu, a.s. (do vyse 33%).
m Propojeni elektrizac¢nich soustav CENTREL se systémem UCPTE.

1999 m Zahdjen{ ¢innosti dcefiné spole¢nosti CEPS, a. s..

m Stat opét ziskava kontrolu nad péti z osmi regiondlnich distribuci.

2001 m Vlada zahdjila privatizaci akcii FNM ve spole¢nosti CEZ, a.s., a jejich
osmi regiondlnich distribu¢nich spole¢nosti (nedokoncena).

2002 m Zahdjeni postupného otevirani trhu s elektiinou v Ceské republice (v roce
2002 pro opravnéné zdkazniky s rocni spotfebou nad 40 GWh, pro
vyrobu otevieni trhu pln¢) a umoznéni piistupu tietich osob k ptenosové
soustavé.

m ZruSeni vybérového Fizeni na kupce akciového podilu FNM v CEZ, a.s.,
a v osmi regiondlnich distribu¢nich spole¢nostech.

04/2003 m ZaloZena Skupina CEZ. Uskute¢néni pfevodu akcif regiondlnich

distribu¢nich spole¢nosti a CEPS, a.s., do majetku firmy CEZ, a.s..
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11/2003 m VétsSinovy podil ve spolecnostech Stredoceskd energetika, a.s.,
Vychodoceska energetika, a.s., a Zapadoceska energetika, a.s., zvySen na
97,7-99,1%.

01/2004 m Ziskani vétSinového podilu v dodavatelsko-inzenyrské spolenosti
SKODA PRAHA, a.s., kterd byla hlavnim dodavatelem technologie pro
Jadernou elektrarnu Temelin.

08/2004 m Podepsani smlouvy o prodeji 34% podilu v Prazské energetice, a.s., ve
vetejné soutczi.

09/2004 m NavySen vétSinovy podil ve spole¢nostech Severomoravska
energetika, a.s., a SeveroCeskd energetika, a.s., na zdklad¢ opce uzaviené
s jednim z menSinovych spoluvlastnikli. Podepsani smlouvy o prodeji

34% podilu v CEPS, a.s.

11/2004 m Podepséani smlouvy s bulharskou vladou o koupi ti{ distribu¢nich
spolecnosti.
03/2005 m Rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodaiské soutdZe, kterym se rusi

povinnost CEZ, a. s., prodat jeden z vét§inovych podilti v Severoceské

energetice, a.s..

08/2005 m Organizovéna prvni virtudlni aukce na prodej elektiiny.

09/2005 m Prevzeti 51% podilu akcii rumunské distribu¢ni spole¢nosti Electrica
Oltenia S.A..

11/2005 » CEZ, as., piedlozila konkrétni nabidku na polskou ¢ernouhelnou
elektrarnu Kozienice a také se uchdzi o privatizaci elektrarny Dolna
Odra.

12/2005 m ZvysSeni podilu ve spole¢nosti Severoceské doly a.s. z 56 % na 93,1 %.

2005 m Vykoupeni menSinovych akciondi ve spolecnostech Vychodoceska

energetika, a.s., ZdpadocCeskd energetika, a.s., Severomoravska

energetika, a.s., a SKODA PRAHA, a.s., bylo dokonceno.

04/2006 m Navyseni podilu CEZ, a. s., ve spole¢nosti Severodeskd
energetika, a.s., na 96,14 %.

05/2006 m CEZ, a.s., ziskdva akvizici dvé polské elektrarny Skawina a Elcho.

06/2006 m CEZ, a.s., se stavd 100% vlastnikem Severoceskych dold, a.s..
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08/2006

10/2006

11/2006

03/2007

01/2007

03/2007

04/2007

05/2007

m CEZ, a.s., se stava 100% vlastnikem Severo¢eské energetiky, a.s., o
¢emz rozhodla jeji mimofddnd valnd hromada.

m CEZ, a.s., chce ziskat akvizici bulharskou elektrarnu Varna.

m CEZ, a.s., vstupuje do tendru na vystavbu elektraren a t&zby uhli v
Kosovu.

m Zahdjeni obchodovani s akciemi CEZ, a. s., na varSavské
burze cennych papira (GPW).

m Jadernd elektrarna Temelin obdrzela po Sesti letech provozu kolauda¢ni
rozhodnuti.

m Podepsdni smlouvy na novou srbskou elektrarnu Gacko bylo odloZeno.

m Skupina CEZ pfipravila na pisti rok zdsadni zménu v nabidce produkti
pro konec¢né zdkazniky z fad domdacnosti.

m CEZ, a.s., jako prvni firma z Ceské republiky vstoupil na burzu
Nordpool.

m Schvéleni podnikatelského zdméru na komplexni obnovu
Elektrarny Prunétov II.

m Rozhodnuti vlady Ceské republiky o privatizaci 7% stéatniho podilu ve
spole¢nosti CEZ, a. s., k prodeji by mélo dojit v priibéhu roku 2007.

m CEZ, a.s., se stal jedinym vlastnikem Tepldrenské, a.s.

m Startuje komplexni obnova elektrarny TuSimice.

m Skupina CEZ podpoif rozjezd energetické burzy.

m CEZ podepsal smlouvu s ruskou skupinou RAO JES .

m CEZ zadal s odkupem vlastnich akcif.

2.2 STRUKTURA AKCIONARU

Celkov4 vyse zakladniho kapitdlu CEZ, a. s. zapsand v obchodnim rejstifku k datu
konéni fddné valné hromady dne 31.12. 2006 ¢inila 59 221 084 300,- K¢ rozdéleného do
akcii CEZ, a. s. ISIN CZ0005112300 o nominalni hodnoté& 100,- K& v celkovém poctu 592

210 843 kusii zaknihovanych ve Stfedisku cennych papirti.
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4% 0

Z vypisu akcionéit Stiediska cennych papirti k 31. 12. 2006 nebyla zjisténa, kromé
Ministerstva financi Ceské republiky, Z4dn4 dal$i osoba s podilem na zakladnim kapitalu

CEZ, a. s. vésim nez 5 %.
Podil zahrani¢nich osob (pravnickych i fyzickych) na zdkladnim kapitilu CEZ, a. s.
¢inil k 31. 12. 2006 21,45 % s tim, Ze ptipadné dalSi zahrani¢ni akciondfe, jejichZ cenné

papiry jsou spravované spravci, nema CEZ, a. s. moZnost zjistit.

Tabulka ¢. 1: Struktura akcionafu

Struktura akcionart (%)

k 31.12. 2005 k 31.12.2006

Ministerstvo financi Ceské republiky* 67,61% 67,61%

z toho: tuzemské 4,53% 2,93%

Sirévci 3,45% 3,86%

z toho: tuzemské 4,54% 4,15%

* Do 1. 1. 2006 vykondval spravu stétniho akciového podilu Fond narodniho majetku CR

Zdroj: CEZ

Ratingové hodnoceni:

Ratingova agentura Standard & Poor's zménila v fijnu 2006 dlouhodobé ratingové
hodnoceni CEZ, a. s. z pivodni drovné BBB+ na troveil A-, stabilni vyhled zstal
nezménén. ZvySené ratingové hodnoceni odrdZi silny financni profil akciové spolecnosti
CEZ. Ratingové agentura Moody's potvrdila v f{jnu 2006 dlouhodobé ratingové hodnoceni

CEZ, a. s. na tirovni A2 s vyhledem stabilnim.
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Zakladni informace o akciich:

Typ akcii

Pocet emitovanych akcii
ISIN

WPK

Burza Praha

Warsaw Stock Exchange
Bloomberg

Reuters

Akcie jsou kétovany:
Cesk4 republika
Polsko

Neémecko

Zaknihované akcie na dorucitele
592 210 843 kust
CZ0005112300

887832

BAACEZ

CEZ

CEZCP

CEZP.PR

Burza cennych papirt Praha
VarSava

Frankfurt

Xetra

Berlin

Mnichov

Stuttgart

Akcie CEZ jsou soutasti nasledujicich indexii:

PX
CTX
CETOP 20

DJ ENLARGED STOXX

Oficidlni index Burzy Praha

Czech Traded Index — Wiener Borse

Central European Blue Chip Index — Budapest Stock
Exchange

Index novych ¢lenti

EU WIG20 (po 15.12.2006) Warsaw Stock Exchange Blue Chip Index

Obchod s akciemi na prazské burze

Vev s

Akcie CEZu patif k nejlikvidn&j$im titulim viibec na prazské burze. Pro srovnéni -

za rok 2006 dosdhla vySe celkového objemu obchodi 347 499,004 mil. K¢ s podilem 40,94

% a zaslouZen¢ obsadila vedouci postaveni co se tyce objemu realizovanych obchoda na
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prazské burze BCPP, a.s.. Mezi tviirce trhu kotujici emise CEZu zatazené do SPAD' patii:
ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s., BH Securities, a.s., Ceska spotitelna, a.s., Fio, burzovni
spolecnost, a.s, HVB Bank Czech Republic, a.s., ING Bank, N.V., Komer¢ni banka, a.s.,

Patria Finance, a.s., Raiffeisenbank, a.s. a WOOD & Company Financial Services, a.s..

Obchod s akciemi na varSavské burze

V z4ii 2006 CEZ, a. s. zahdjil zavéreénou fazi pifpravy na dudlni listing (tzn.
primarni kétace zlistala v Praze a stejné akcie se sekundarné obchoduji ve VarSave) akcii
na var$avské burze cennych papirii. Slo o administrativni proces naplnéni viech naleZitosti
kétace akcii CEZ, a. s., ktery byl zakonden piijetim spole¢nosti dne 25. ifjna 2006 na
hlavni trh varSavské burzy. Emise byla polskymi investory pfijata velmi pozitivn€. V prvni
den obchodovini predstavovaly obchody s akciemi CEZ, a. s. 13 % obratu varsavské burzy
cennych papirit (GDW). Dudlni listing rozsifil pfistup i polskych penzijnich fondi k
akcifm CEZ, a. s., jinak regulatorné pomérné omezenych v investicich mimo Polsko. CEZ,
a. s. se stal nejvétsi firmou koétovanou v Polsku a prakticky jedinou investovatelnou
spolecnosti ze sektoru elektroenergetiky. Velky zdjem investor vedl dne 15. prosince

2006 k zatazeni akcii CEZ, a. s. do prestizniho indexu WIG 20.

Obchod s akciemi na némecké burze

Podle zjiiténi CEZ, a. s., s jeho akciemi rovnéZ zahdjily obchodovéni tfeti osoby
(angl. unsponsored listing) ve Spolkové republice Némecko na trhu XETRA,
provozovaném Deutsche Borse Group, a na burzidch v Mnichové, Frankfurtu nad

Mohanem, Berlin¢ a Stuttgartu.

2.3 OBLAST PUSOBENI SKUPINY CEZ

K 31.12. 2006 se sklddala Skupina CEZ z98 spoleénosti (véetné matei'ské
spole¢nosti CEZ, a.s.), z toho bylo 66 ¢eskych a 32 zahrani¢nich. Konsolidaéni celek

Skupiny CEZ k 31.12. 2006 tvofilo celkem 55 spoleénosti, z toho plnou metodou bylo

' SPAD - Systém pro podporu akcif a dluhopist
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konsolidovano 30 &eskych a 22 zahrani¢nich spolegnosti. Ekvivalenéni® metodou byly
konsolidovany 3 piidruZené Geské spolecnosti. Skupina CEZ primdrné vykazuje svou

¢innost v ¢lenéni na oborové segmenty a sekundarné na segmenty tizemni.
2.3.1 OBOROVE SEGMENTY

Primarni podnikatelskou cCinnosti je vyroba a obchod elektfiny a podptrnych
sluzeb. Sekundarni podnikatelskou cinnosti je distribuce a prodej tepla a zpracovani
vedlejSich energetickych produktt. Tercidrni podnikatelské Cinnosti maji vyznamny vztah
k primarni a sekundarni podnikatelské &innosti. Oborové segmenty Skupiny CEZ se déli

na:

vyroba a obchod,

distribuce a prodej,

tézba,

m ostatni.

Rozdéleni spolecnosti konsolidaéniho celku Skupiny CEZ do oborovych segmentii
muzeme vidét na schématu €. 2. (viz nize). O samotnych segmentech si vice povime v
podnikové analyze, zejména velice duleZité faktory (vyroba elektiiny a téZba surovin)
tykajici se stanoveni vnitfni hodnoty akcie a odhadnuti budouciho toku volnych pené&znich

prostiedk.

? Ekvivalen&ni metoda je b&Zné& pouzivanou metodou pro pecenéni majetkové tgasti v ramei konsolidace
ucetnich zdvérek. Mnohé narodni dpravy umoziuji pouziti ekvivalen¢ni metody i pro tcely sestaveni
individudlni ucetni zaveérky, pficemz pouZité postupy jsou obdobné konsolidaénim postupiim a podstata
ekvivalencni metody ztistava v obou piipadech stejna.
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Schéma &. 2: Rozdéleni spolecnosti konsolidaéniho celku Skupiny CEZ do oborovych

segmentl

Segment vyroba a obchod

CEZ, a.s.

CEZ Deutschland GmbH

CEZ FINANCE B.V.

CEZ Hungary Ltd.

CEZ Chorzow B.V.

CEZ Poland Distribution B.V.
CEZ Silesia B.V.

CEZ Obnovitelné zdroje, s.r.o.
CEZ Srbija DOO
Elektrocieptownia Chorzéw “ELCHO” Sp. z 0.0
Elektrownia Skawina S.A.
Energetika Vitkovice, a.s.
New Kosovo Energy L.L.C.
PPC Uzin, a.s.

TEC Varna EAD

ZAO “TransEnergo*

Coal Energy, a.s. *)

Segment tézba:

Severoceské doly, a.s.
LOMY MORINA, spol. s r.o. *)

*) pridruZend spolecnost konsolidovand ekvi

Zdroj: CEZ

Segment distribuce a prodej:

CEZ Bulgaria EAD

CEZ Romania S.R.L.

CEZ Trade Bulgaria EAD

CEZ Distribuce, a.s.

CEZ Distribuéni sluzby, s.r.o.

CEZ ELEKTRO BULGARIA AD
CEZ LABORATORIES BULGARIA EOOD
CEZ Méfeni, s.r.0.

CEZ Prodej, s.r.0.

CEZ Zakaznické sluzby, s.r.o.
Electrica Oltenia S.A.
Elektrorazpredelenie Pleven AD
Elektrorazpredelenie Sofia Oblast AD
Elektrorazpredelenie Stolichno AD
Severoceskd energetika, a.s.
Severomoravska energetika, a.s.
SttedocCeskd energetika, a.s.
Vychodoceskd energetika, a.s.
Zapadoceska energetika, a.s.

Segment ostatni:

CEZ Logistika, s.r.0.

CEZ Spréiva majetku, s.r.0.
CEZData, s.1.0.

CEZnet, a.s.

Energetické opravny, a.s.

I & C Energo, a.s.

MSEM, a.s.

SD — 1. strojirensk4, a.s.

SD — Autodoprava, a.s.

SD — Kolejové doprava, a.s.

STE — obchodnf{ sluzby s.r.0. v likvidaci
SKODA PRAHA, a.s.

SKODA PRAHA Invest, s.r.o.
Ustav jaderného vyzkumu ReZ, a.s.
VCE - montéZe, a.s.

KNAUF POCERADY, s.r.0.*)

valencni metodou
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2.3.2 UZEMNI SEGMENTY

Skupina CEZ vykazuje své vysledky také v rozdé&leni na tzemni segmenty. Podle
miry podstupovaného rizika existuji 2 segmenty: Stfedni Evropa a Jihovychodni Evropa
(viz schéma ¢.3 niZe). Do segmentu Stiedni Evropy se fadi spole¢nosti z Ceské republiky,
Polska, Mad’arska, Nizozemska a Némecka. Segment Jihovychodni Evropa zahrnuje
Bulharsko, Rumunsko, Kosovo, Srbsko a Rusko. Aktivity Skupiny CEZ byly v roce 2006
vyrazn¢ prohloubeny v Republice srpské v Bosné a Hercegoviné a na Ukrajiné. V
jednotlivych zemich pisobnosti Skupiny CEZ je zavadén jednotny systém organizace
¢innosti s pfihlédnutim k mistnim podminkdm. Tento systém je postaven na diisledném
rozliSeni jednotlivych procesti probihajicich v energetickém koncernu a jejich rozdéleni
mezi samostatné tcelové spolecnosti. Model fizeni usnadiiuje zavadéni nejlepSich praxi
Skupiny CEZ, 6¢inngjsi fizeni jednotlivych procesi a zdroven respektuje poZzadavek
unbundlingu, uplatiovany v c¢lenskych stitech Evropské unie. Do samostatnych
spole¢nosti jsou v jednotlivych zemich v rtizné mife vyclenény Cinnosti:

m vyroba elektrické a tepelné energie,

m vyroba elektrické energie z obnovitelnych zdroji,

m distribuce elektrické energie,

m prodej elektrické energie,

m obchod s elektrickou energii,

m obsluha maloobchodnich zikaznikd,

m udrZzba rozvodnych siti,

m telekomunikac¢ni sluzby,

m sluzby vypocetni techniky,

m ndakup a skladovani materidlu,

m elektromeérové ¢innosti,

m sprava neenergetického majetku,

m podpora akvizi¢nich tymu a postakvizi¢nich ¢innosti.

Jednotlivé procesni spolecnosti spoluvytvéieji ¢innost energetického koncernu, a
proto jsou pro né prvofadé vztahy s ostatnimi ¢leny Skupiny CEZ. Pebyte¢né kapacity
nekterych Cinnosti byvaji nabizeny na volném trhu.
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Schéma &. 3: Rozdéleni spoleénosti Skupiny CEZ do tizemnich segmenti

Stiedni Evropa:

CEZ, a.s.

CEZ Deutschland GmbH
CEZ FINANCE B.V.

CEZ Hungary Ltd.

CEZ Chorzow B.V.

CEZ Poland Distribution B.V.
CEZ Polska Sp. z o.0.

CEZ Silesia B.V.

CEZ Distribuce, a.s.

CEZ Distribuéni sluzby, s.r.o.
CEZ Logistika, s.r.o.

CEZ Mgéfeni, s.r.0.

CEZ Obnovitelné zdroje, s.r.o.
CEZ Prodej, s.r.0.

CEZ Sprava majetku, s.r.o.
CEZ Zikaznické sluzby, s.r.o.
CEZData, s.r.0.

CEZnet, a.s.

Elektrocieptownia Chorzow “ELCHO” Sp. z o.0.

Elelktrownia Skawina S.A.
Energetické opravny, a.s.
Energetika Vitkovice, a.s.

I & C Energo, a.s.

MSEM, a.s.

PPC Uzin, a.s.

SD - 1. strojirenska, a.s.

SD - Autodoprava, a.s.

SD - Kolejova doprava, a.s.
Severoceska energetika, a.s.
Severoceské doly, a.s.
Severomoravskd energetika, a.s.
STE - obchodni sluzby, s.r.o. v likvidaci
Stiedoceskd energeticka, a.s.
SKODA PRAHA, a.s.

SKODA PRAHA Invest, s.r.o.
Ustav jaderného vyzkumu ReZ, a.s.
VCE - montéZe, a.s.
Vychodoceska energetika, a.s.
Zapadoceska energetika, a.s.
Coal Energy, a.s. *)

KNAUF POCERADY, s.r.0. #)
LOMY MORINA, s.r.0. *)

Jihovychodni Evropa:

CEZ Bulgaria EAD

CEZ Romania S.R.L.

CEZ Trade Bulgaria EAD

CEZ ELEKTRO BULGARIA AD
CEZ LABORATORIES BULGARIA EOOD
CEZ Srbija DOO

Electrica Oltenia S.A.
Elektrorazpredelenie Pleven AD
Elektrorazpredelenie Sofia Oblast AD
Elektrorazpredelenie Stolichno AD
New Kosovo Energy L.L.C.

TEC Varna EAD

ZAO “TransEnergo”

*) pridruZend spolecnost konsolidovand ekvivalencni metodou

Zdroj: CEZ
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2.3.2.1 SEGMENT STREDNI EVROPA

Skupina CEZ doséhla silného postaveni na trzich stfedni Evropy a aktivné
obchoduje v Ceské republice, Némecku, Polsku, Mad’arsku, Rakousku a na Slovensku. Pro
podporu obchodnich aktivit v Némecku, Polsku, Mad’arsku a na Slovensku je vyuZivdna
sit” zahrani¢nich obchodnich zastoupeni, kterd maji pravni formu organizacnich slozek

nebo dcefinych spoleénosti vlastnénych CEZ, a. s..

Ceska republika

V Ceské republice sidli mateiskd spolenost Skupiny CEZ — CEZ, a. s.. Spole¢nost
vznikla 6. kvétna 1992, jejim hlavnim akcionafem je stit, Ceskd republika. Zabyva se
vyrobou a obchodem s elektrickou energii, provozuje i vyrobu elektfiny z obnovitelnych
zdroji (vétrné, slunecni a vodni elektrarny), ddle pak vyrobou, rozvodem a prodejem tepla

a disponuje tymy pro akvizi¢ni a postakvizi¢ni ¢innost.

V Ceské republice je model procesnich spoleénosti Skupiny CEZ jiz pIné aplikovéan
a je funkcni. Podnikatelskou ¢innost zde vyviji 10 procesnich spole¢nosti s predméty
¢innosti:

m vyroba elektrické energie z obnovitelnych zdroji energie — CEZ Obnovitelné

zdroje, s.r.o.,

m distribuce elektrické energie — CEZ Distribuce, a. s.,

m prodej elektrické energie koncovym zdkaznikiim — CEZ Prodej, s.r.o.,

= obsluha maloobchodnich zdkaznikti — CEZ Zéakaznické sluzby, s.r.o.,

m provoz a tdrzba rozvodnych siti — CEZ Distribuéni sluzby, s.r.o.,

m telekomunikac¢ni sluzby — CEZnet, a.s.,

m sluzby vypocetni techniky — CEZData, s.r.0.,

m ndkup a skladovani materidlu — CEZ Logistika, s.r.o0.,

» elektromérové ¢innosti — CEZ Méfeni, s.r.0.,

m spriva neenergetického majetku — CEZ Sprava majetku, s.r.o.

Mezi ¢&leny Skupiny CEZ v Ceské republice patfi dal§ich 55 spoleénosti a
majetkovych ucasti, z nichZ mezi nejvyznamnéjsi patii Severoceské doly a.s. podnikajici v
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oblasti t&7by hnédého uhli a inZenyrskd spoleénost SKODA PRAHA as. Vycet

ovladanych spole¢nosti je uveden v piiloze €. 2.

Slovenska republika

Vroce 2006 oteviela Skupina CEZ své obchodni zastoupeni ve Slovenské
republice v Bratislavé. Obchodni zastoupeni je zapsino jako organizaéni slozka CEZ,
a.s..V soucasné dob¢ je zde nejvetsim zahranicnim dodavatelem elektiiny a je pifipravena
nabidnout své know-how a infrastrukturu v oblasti obchodu s povolenkami CO,. Chce téz

prispét k rozvoji otevirajiciho se trhu pro koncové zdkazniky.

Polska republika
V Polsku pusobi Skupina CEZ prostiednictvim reprezentaténi kanceldte CEZ
Polsko se sidlem ve VarSavé. Poslanim kanceldfe je podporovat akvizi¢ni procesy a

obchod s elektrickou energii na izemi Polska.

Sviij vazny zdjem o polsky energeticky sektor potvrdila Skupina CEZ tsp&$nou
ucasti v tendru na koupi vétSinovych podili v hornoslezskych elektrarenskych
spolecnostech Elektrocieptownia Chorzéw “Elcho* Sp. z o. o. a Elektrownia Skawina S.
A.. Pfiblizné 75% podil akcii v elektrarndch Skawina a Elcho vlastni Skupina CEZ
prostfednictvim spoleCnosti CEZ Silesia B. V. a CEZ Poland Distribution B. V..
Energetickd spole¢nost CEZ touto akvizici vyznamné posilila v oblasti svého
gernouhelného portfolia. CEZ, a. s. zaloZil v Polsku v pribghu roku 2006 jesté spolednost
CEZ Polska Sp. z 0.0., jejimZ zdkladnim cilem je poskytovat servisni a manaZerské sluzby

¢lentim Skupiny CEZ na tizemi Polska a ptisobit jako podpora pfi dalii akviziéni innosti.

Nizozemské kralovstvi

V Nizozemsku ma CEZ, a. s. registrovany &tyfi spoleénosti ve 100% vlastnictvi.
Prvni z nich, CEZ Finance B.V. byla zaloZena v roce 1994 a jejim prostiednictvim CEZ, a.
s. pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie emitoval své zahrani¢éni dluhopisy.
Dalsi tii spolecnosti — CEZ Silesia B.V., CEZ Chorzow B.V. a CEZ Poland Distribution
B.V. — CEZ, a. s. nabyl v souvislosti s pofizenim podilti v polskych elektrarenskych

spolecnostech Elektrociptownia Chorzéw "ELCHO" Sp. z o.0. a Elektrownia Skawina
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S.A.. Model vlastnictvi polskych elektraren prostfednictvim téchto spolecnosti pievzal

CEZ, a. s. od prodavajiciho.

Spolkova republika Némecko

Clen Skupiny CEZ, spole¢nost CEZ Deutschland GmbH, pisobi na némeckém trhu
v oblasti obchodu s elektrickou energii od roku 2001. Tato Cinnost byla ve druhém Ctvrtleti
2005 pievzata matefskou spole¢nosti CEZ, a. s. a ¢innost spoleénosti byla omezena na
prezentaci Skupiny CEZ v Némecku a podporu pifpadnych akviziénich & investi¢nich

piilezitosti.

Mad’arska republika

Spolecnost CEZ Hungary Ltd. — CEZ Magyarorszag Kft., jez je 100% dcefinou
spolecnosti CEZ, a. s., ziskala v bieznu 2006 licenci k obchodovani s elektrickou energii a
v prubéhu roku zacala fakticky vykondvat béZnou obchodni ¢innost. Aktivné se ucastni
obchodt s elektrickou energii na mad’arském trhu. Cilem této akvizice je vytvoreni lepSich
podminek pro obchod s elektrickou energii na izemi Madarska a zajiSténi pristupu k
mad’arské ptenosové soustave, coZ je podle platnych mad’arskych zdkonii mozné pouze

prostiednictvim spolec¢nosti se sidlem v Mad’arsku.

2.3.2.2 SEGMENT JIHOVYCHODNI EVROPA

Segment Jihovychodni Evropa zahrnuje konsolidované spolecnosti v Bulharsku,
Rumunsku, Srbsku, Kosovu a v Rusku. CEZ, a. s. posiluje své obchodni aktivity v regionu
jihovychodni Evropy. V roce 2006 Skupina CEZ vybudovala nezbytnou obchodni
infrastrukturu a ziskala ptislu$né licence pro obchodovéni v Bulharsku, Rumunsku, Srbsku
a Kosovu. CEZ, a. s. prostiednictvim svych obchodnich zastoupeni postupné zac¢al aktivné
vstupovat do aukci na pfeshrani¢ni prenosové kapacity a aukci na dodavku elektrické
energie v jednotlivych zemich. V tomto regionu nyni funguji obchodni spole¢nosti CEZ
Trade Bulgaria EAD a CEZ Trade Romania S.R.L. Skupina CEZ postupné zvétiuje
obchodované objemy. Rust obchodni ¢innosti je nicméné podminén rychlosti transformace
téchto trhti a vzniku pravidel pro obchodovani. V roce 2006 vstoupila do vyrobniho

portfolia Skupiny CEZ Elektrirna Varna, a posilila tak pozici Skupiny CEZ na daném
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uzemi. Charakteristikou oblasti je vysokd rozdilnost cen a urovni nabidky a poptivky v
jednotlivych zemich, kterou zatim neni mozné plné€ vyrovnat vzhledem k rozdilnym trznim

pravidlim.

Bulharska republika

Aktivity Skupiny CEZ v Bulharsku zaste3uje spole¢nost CEZ Bulgaria EAD. CEZ
ma podil ve tfech bulharskych distribu¢nich spolecnostech Elektrorazpradelenie Stolichno
EAD, Elektrorazpredelenie Pleven EAD a Elektrorazpredelenie Sofia Oblast EAD. V roce
2005 se stala akciova spoleénost CEZ 100% vlastnikem akcii CEZ Trade Bulgaria EAD,
kterd je vlastnikem licence na prodej elektfiny opravnénym zdkaznikim Skupiny CEZ na
uzemi Bulharska. Zdkladnim ukolem této servisni spolecnosti je poskytovat fidici a
servisni sluzby &leniim Skupiny CEZ na tizemi Bulharska a bezprostiedné nasledujicim
tikolem je komplexné reprezentovat Skupinu CEZ na tomto tizemi a podporovat matei'skou
spolecnost pti pripadnych dalSich akvizicich. V fijnu 2006 byla dokoncena privatizace
uhelné Elektrarny Varna, kterou ziskal CEZ, a. s.. V druhé polovin¢ roku bulharska
Privatizacni agentura postupné vyhldsila tendry na privatizaci teplaren Plovdiv, Varna a
Ruse. CEZ, a. s. se kvalifikoval na vSechny tendry, ale findlni nabidku podal pouze na
teplarnu Varna, kde nakonec zvitézil francouzsky zdjemce. Nové byla zaloZena spolecnost
CEZ LABORATORIES BULGARIA EOOD pro ¢&nnosti spojené s ovéfovanim
elektroméril. Sité ziskané Skupinou CEZ vyZaduji znaéné investice zaméfené na vyssi
spolehlivost, kvalitu zasobovani elektrickou energii a omezeni distribu¢nich ztrat. Hlavnim
predpokladem tsp&sného ptisobeni Skupiny CEZ v Bulharsku je vzdjemnd spoluprice a

davéra bulharskych i ceskych manazeri.

Rumunsko

Hlavnim cilem investic distribu¢ni spolecnosti Electrica Oltenia S. A., jejimz
majoritnim vlastnikem se stala energeticka spole¢nost CEZ v zdvéru roku 2005, je zlepsit
technicky stav zafizeni, sniZzenim ztrat zvysit efektivnost, zvySit spolehlivost, zajistit
kontrahované parametry doddvek elektrické energie, omezit neptiznivé dopady na Zivotni
prostiedi a zajistit prodej elektrické energie novym zdkazniktm.

Stejné€ jako ve vSech zemich Evropské unie a v zemich, které se na vstup do EU

pfipravuji, plati povinnost zavést v rdmci pravidel EU oddé€leni distribuce jako regulované
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¢innosti od neregulovaného obchodu. Na zdklad€ ziskédni distribucni spolecnosti Electrica
Oltenia S. A. m4 energetickd spole¢nost CEZ v Rumunsku moZnost aktivné se pifprav
unbundligu zucastnit, a to prostiednictvim uplatnéni vlastnich zkuSenosti z dané oblasti
v ramci aktivni dcasti na pfipominkovém fizeni procesu tvorby rumunské legislativy a

pravidel unbundlingu.

V roce 2005 vznikla spolecnost CEZ Romania S.R.L., jejimz zdkladnim tkolem je
poskytovat zdzemi postakvizicnimu tymu manaZzert v Rumunsku, komplexné
reprezentovat Skupinu CEZ na tomto tzemi a podporovat matefskou spole¢nost pfi

piipadnych dalSich akvizicich.

Kosovo

Roku 2006 byla v Kosovu zaloZena spolecnost New Kosovo Energy L.L.C..
Ukolem spole¢nosti je vytvofit Skupingé CEZ ptiznivé podminky pro Géast ve vybérovém
fizeni, vyhlaSeném v srpnu 2006 ministerstvem energetiky a hornictvi, na energetické
projekty v Kosovu. Déle v roce 2006 spole¢nost CEZ, a. s. obdrZela licenci na

obchodovani s elektrickou energii v Kosovu.

Republika Srbsko

Spole¢nost CEZ Srbija DOO se zabyvéa piedeviim vyhledavanim akvizinich

piileZitosti. Ziskala také licenci pro obchodovani s elektrickou energii na tizemi Srbska.

Ruska federace
Za ucelem zabezpeCeni a realizace investicnich aktivit v Ruské federaci koupil
CEZ, a. s. 100% obchodni podil ve spole¢nosti ZAO "TransEnergo". Prostiednictvim této

spoleCnosti se tcastni vybérovych fizeni v Ruské federaci.

Republika srpska v Bosné a Hercegoviné

Roku 2006 byl zaregistrovan spole¢ny podnik NERS d.o.0., Gacko s mistnim
partnerem MjeSoviti Holding ,,Elektroprivreda® Republike Srpske Trebinje-Mati¢no
preduzece akcionarsko drustvo Trebinje. Jeho tcelem je prevod do vlastnictvi a nasledné

provozovani elektrarny Gacko I v¢etné€ priléhajiciho dolu a dalSich aktiv (vdpencovy lom
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Ponikva apod.) a déle vystavba nové elektrarny Gacko II ve stejné lokalité. Bosensko-
srbsky partner vloZi do spole¢ného podniku stavajici elektrarnu a lignitovy dal, CEZ, a. s.

vloZi ¢i jinak zajisti finan¢ni prostfedky na vystavbu nového zdroje.

Ukrajina
Koncem roku 2006 byla zaregistrovana spole¢nost CEZ Ukraine CJSC. Spoleénost

byla zaloZena za ti¢elem podpory projektti CEZ, a. s. na Ukrajing.

Obrizek &. 1: Aktivity Skupiny CEZ

Obsluha koneénych zakazniku
I stavajici stav
| planované aktivity pro 2007

cilové trhy pro obsluhu
koneé€nych zakaznikd
s vyhledem na rok 2008

Pocet obsluhovanych zakaznikti Skupiny CEZ

B Ceska republika 3,4 mil.
® Bulharsko 1,9 mil.
® Rumunsko 1,3 mil.

Nové oteviené trhy pro rok 2007
® Polsko

® Slovensko

Zdroj: CEZ

MozZné akvizicni a expanzni piileZitosti jsou monitorovdny i v dal§ich zemich
sttedni a jihovychodni Evropy se zvlaStnim zfetelem na zemé¢, ve kterych Skupina CEZ jiz

v soucasnosti aktivné ptisobi. Piisobnost Skupiny CEZ mtizeme vidét na obrazku &. 1.
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2.4 ORGANY SPOLECNOSTI CEZ, a.s. A JEJI
MANAGEMENT

V souladu se Stanovami CEZ, a.s. valnd hromada voli a odvolavé ¢leny dozorci
rady. Dozor¢i rada voli a odvolavd cCleny piedstavenstva. Pfedstavenstvo jmenuje a

odvolava generdlniho feditele a dalsi ¢leny vykonného vedeni.

DOZORCI RADA SPOLECNOSTI

Dozor¢i rada ma dvandct ¢lendl, z nichZ osm voli a odvoldva valnd hromada a Ctyfi
jsou voleni zaméstnanci. V pusobnosti dozor¢i rady je zejména volit ¢leny piedstavenstva,
dohlizet na vykon plsobnosti piedstavenstva a uskute¢iiovani podnikatelské c¢innosti
spole¢nosti, kontrolovat hospodafeni, pfezkoumavat zpravy o vztazich mezi propojenymi
osobami, ro¢ni zavérky vcéetné¢ ndvrhl na rozdéleni zisku a udé€lovat ptfedchozi souhlas

k nevyznamnéj$im rozhodnutim pfedstavenstva.

Clenové dozoréf rady k 17.3. 2007:

Zdenék Hruby pfedseda dozor¢i rady

Tomas Hiiner mistoptedseda dozorci rady

Zdengk Zidlicky mistopiedseda dozor¢i rady

Karel Zeman ¢len dozor¢i rady

Jif{ Jedlicka ¢len dozor¢i rady zvoleny zaméstnanci
Jan Sevr ¢len dozorci rady zvoleny zaméstnanci
Jan Demjanovic¢ ¢len dozor¢i rady

Zden¢k Trojan ¢len dozor¢i rady

Ales Cincibus ¢len dozorci rady

Petr Kousal ¢len dozor¢i rady

Martin Kocourek ¢len dozor¢i rady

Drahoslav Simek ¢len dozor¢i rady
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PREDSTAVENSTVO SPOLECNOSTI

Od roku 2000 je akciovéa spole¢nost CEZ fizena dle némeckého modelu ¥zeni
akciovych spolecnosti, podle n€éhoz jsou Clenové predstavenstva zpravidla zaroven cleny
vykonného vedeni. Vykon funkce ptedsedy predstavenstva a generdlniho feditele je

v soucasné dobé€ spojen v jedné osobg.

Clenové piedstavenstva k 17.3. 2007:

Martin Roman pfedseda pfedstavenstva

Jifi Borovec mistoptedseda predstavenstva
Alan Svoboda mistopiedseda predstavenstva
Daniel Benes Clen predstavenstva

Tomas Pleskac Clen predstavenstva

V pifloze ¢. 2 miZeme vidét organizaéni strukturu Skupiny CEZ. Konkrétnéji
jednotlivé dcefinné spole¢nosti, které spadaji do pusobnosti divizi Skupiny CEZ.
V néasledujici ptiloze ¢. 3 je specifikovdno, ktery z vySe uvedenych manaZeri ma na

starosti piesné danou divizi a jednotliva odd€leni.

3. MODELY ANALYZOVANI AKCII

., Jisté je jen jedno, a sice, Ze jisté neni nic.

Lao-c”

Pro¢ investofi kupuji akcie a co determinuje trzni cenu akcii? Jaké metody
ohodnocovéni akcii pouzivaji investoii? Na tyto zdkladni otdzky se pokusim odpovedét
v této Casti diplomové prace. V zasad¢ existuji ti1 zakladni metody pro analyzovéni a vybér
akciovych instrumentti:

m fundamentélni akciové analyza,

m technickd akciovd analyza,

m psychologicka analyza.
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Kdy je akcie cenové vyhodna? Klesl jiz kurs akcie tak hluboko, Ze akcie je na trhu
podhodnocend, nebo je kurs na trhu jest¢ nadhodnocen? Pravé na zodpovézeni téchto
otdzek je zalozena fundamentdlni analyza. Naopak techniCti analytici se omezuji na
odhaleni vzestupného ¢i sestupného akciového trendu. Zastinci psychologické strategie
odmitaji postuldty jak technické, tak fundamentélni analyzy a radé€ji se snazi analyzovat

predevsim chovéni investi¢niho publika.

3.1 CHARAKTERISTIKA FUNDAMENTALNI
AKCIOVE ANALYZY

Primérnim motivem ndkupu akcii je dosaZeni kapitdlového zisku. Tohoto cile se
snazi analytici dosdhnout tim, Ze hledaji na akciovém trhu podhodnocené akcie.
Fundamentdlni analytik pii urCovani hodnoty spoleCnosti prognézuje vyvoj ekonomiky,
odvétvi a jednotlivych firem. Fundamentdlni akciova analyza se zaméfuje na zkoumani
kursotvornych faktord na tfech drovnich:

m globdlni fundamentalni analj’/za3,

m odvétvovou fundamentalni anal}’/zu4,

m firemni fundamentéln{ analyzu’.

Ceny akcii jsou nejen ovliviiovany podnikovymi faktory, ale také faktory
makroekonomickymi a odvétvovymi. Pokud vyjdeme z klasické studie Kinga (1996)°,
muzeme uvést, Ze nejvyznamng&jsi skupinou faktori, které ovliviuji akciové kursy, jsou
makroekonomické faktory, které zptisobuji pohyb akciovych kursti z vice nezZ 50%. Ovsem
akciové kursy jsou rovnéz ovliviiovany faktory odvétvovymi. V této souvislosti King
uvadi, Ze akciové kursy jsou ovlivnény odvétvovymi vlivy v priméru ze 13%. Celkem
vzato tedy — s ohledem na Kingovu studii — zminéné makroekonomické a odvétvové vlivy

maji na svédomi vice nez dvé tietiny kursového kolisani. [1,3]

3 Economy (market) analysis

* Industry analysis

> Equity (stock) analysis

® King, B.: Market and Industry Factors in Stock Price Behavior. Journal of Business, January 1996.
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Fundamentalni analyza ma Cetné stoupence:
Napiiklad Prof. Loistl uvadi:
,Fundamentdlni analyzy se snaZi zjistit vliv podnikovych a globdlnich faktorti na vyvoj
akciovych kursti a vyuzit je pro ziskovou investorskou strategii. Oproti problémim
s oceniovanim poskytuje fundamentdlni analyza hodnotné tudaje o budoucim vyvoji
podniku. Fundamentdlni ukazatelé patii k samoziejmému instrumentdriu analytik
cennych papirt v praxi. Nové vyzkumy ukdzaly, Ze vyhodnocovani ro¢nich uzavérek nelze

ni¢im nahradit.*

3.1.1 MAKROEKONOMICKE VELICINY A AKCIOVE
KURSY

Existuji Ctyfi exogenni veliCiny (pusobici zvnéjsku), které vyrazn€ ovliviuji
akciové kursy:

m potenciondlni vystup ekonomiky (PY),

m zmény penézZni nabidky (+,-M),

m zmeény ve vladnich vydajich (+,-G),

m dané korporaci (7).

Dvé primarni veli¢iny (+,-G) a (+,-M) ovliviji akciové kursy prostfednictvim

dvou kanalt:

m Ovliviwji celkové vydaje (Y), které spolecné s daitlovym zatiZenim firem (7)
pusobi na zisky spolec¢nosti. Ocekdvané redlné zisky spolecnosti (E,.) jsou
pozitivnim faktorem pro pohyb akciovych kurst.

m Ovliviwji celkové vydaje (Y), které spolecné s potenciondlnim vystupem
ekonomiky (PY) zptisobuji zménu soucasné cenové hladiny (+,-PL). (Y) a (+,-
PL) determinuji redlny vystup ekonomiky (+,-X). Zmény realného vystupu a
cenové hladiny vytvéreji o¢ekdvani o vyvoji inflace a redlného riistu, coz

ovliviiyje drokové sazby (R), které jsou v inverznim vztahu s akciovymi kursy.
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Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kursii je tfeba interpretovat jako systém slozeny z riznych cykla.
Akciové instrumenty maji v dlouhém obdobi charakter rGstovych instrumentti, pficemz
dlouhodobé kolisd vyvoj akciovych kursi kolem zdkladniho trendu. Neustdly rist
zdkladniho trendu je pravdépodobné vyvoldn neustdlym rGstem ekonomické urovné.
V dlouhém obdobi akciové kursy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity. Ekonomicka
prosperita podnécuje optimismus na akciovych trzich, coz dokazuji mnohé historické
zkuSenosti. Naopak ekonomické recese byvaji spojeny s vyraznym pesimismem a
negativnim vyvojem na akciovych trzich. V posledni dob¢ sili ndzory finan¢nich ekonomi,

Ze vazba mezi akciovymi kursy a ekonomickou aktivitou se stava stdle vice volné&jsi. [1]

Zdanéni

SniZeni zdanéni korporaci zvysSuje disponibilni zisky akciovych spole¢nosti, a tim
nejen zvysuje schopnost firem vypldcet ¢ast piijmi, ale zejména potencidl pro budouci
rust. Snizeni danového zatizeni firem tedy pozitivné ovliviiuje vnitini hodnotu akcii, a teda
i trZzni ceny. Investi¢ni rozhodovani investort se nefidi pouze podle hrubych vynosovych
mér, ale zejména na zdklad€ cCistych vynosovych mér. Danové zatiZeni totiZz vyrazné

ovliviiuje skute¢né nomindlni zhodnoceni investovaného kapitalu. [1]

Deficit statniho rozpoctu

Narast deficitu statniho rozpoctu je zpravidla negativni kursotvornou informaci.
Rozpoctovy deficit, financovany emisi vladdnich cennych papirti, zvySuje nabidku
dluhovych instrumentti a zptisobuje rist irokovych sazeb, cozZ negativné ovliviiuje akciové

kursy.

Penézni nabidka

PenéZzni nabidka a jeji zmény jsou povazovany za jeden z nejdulezitéjSich faktora
ovlivitujicich chovani akciovych kurst. Pro¢ ma zména penézni nabidky vliv na akciové
kursy? Jako nejjednodussi vysvétleni se nabizi efekt likvidity. Neocekdvany riist penézni
nabidky zvySuje poptavku po akciich, coZ zplsobuje vzestup akciovych kursii. Tento

mechanismus pfirozen¢ funguje i obrdcené. Tzn. neocekdvany pokles penézni nabidky
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zpusobuje nedostatek penéz u ekonomickych subjekti. Toto se projevuje poklesem cen

akciovych instrumentt. [3]

Urokové sazby

Zmény turokovych sazeb jsou povazovany za dulezity kursotvorny faktor, ktery
ovliviluje akciové instrumenty. V zdsad¢ plati inverzni vztah: rist drokovych sazeb
ovliviiuje akciové trhy negativné a vede k poklesu kursti akcii. Naopak pokles trokovych
sazeb predstavuje piiznivou zpravu pro investory, nebot zplsobuje rtist akciovych kursa

(ceteris paribus). VIiv zmény turokovych sazeb na akciové kursy se realizuje tfemi

zékladnimi kandly:

m Podle hlavniho sméru finan¢ni ekonomie odrdzeji akciové kursy soucasnou hodnotu
budoucich pené&Znich pifjmt pro majitele akcie. Urokova sazba je dileZitym prvkem
pfi pfevadéni budoucich pifijml na soucasnou hodnotu. Zvyseni urokové sazby vede
k ristu pozadované vynosové miry a ke sniZeni soucasné hodnoty budoucich pi{jma
akcionéfe, coz zpusobuje pokles akciovych kurst.

m Rust trZznich drokovych sazeb z dluhovych instrumentl zplsobuje odliv penéznich
prosttedkll z akciovych trhi a piiliv téchto prostiedkl na trhy dluhopist, které maji
vyS$§i vynosovou miru. Za jinak nezménénych podminek vede rast trznich drokovych
sazeb k pfesunu poptavky z akciovych instrumenti do dluhovych instrumentii, aZ do
okamziku vytvoieni rovnovahy ve vynosové mitfe na téchto dvou trzich. Tento piesun
finan¢nich prostiedki je doCasné doprovéazen poklesem akciovych kurst.

m Urokové sazby a jejich zmény ovlivituji naklady na ziskdvani kapitdlu firem pro
financovani investic. Zpravidla plati, Ze rist redlnych drokovych sazeb je spojen
s poklesem miry investovani, ponévadz se zvySuji ndklady na jeho financovéni a
sniZuje se jeho rentabilita. Pokles investic firem je zpravidla doprovdzen poklesem

zisku, dividend, a ptirozené i akciovych kurst. [1]

Inflace

V minulosti byly akcie povazovany za instrument, ktery predstavuje dobré zajisténi
proti inflacnimu znehodnoceni. Investofi se dopoustéji pfi ohodnocovani akcii v inflacnim
obdobi velké chyby tim, Ze nerozliSuji zmény nomindlni drokové sazby a redlné drokové

sazby. Z rustu nomindlni drokové sazby odvozuji vyssi poZadovanou vynosovou miru, coz
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vede k podhodnocovani akciovych kursii v obdobi inflace. Finan¢ni a penéZni ekonomové
vénovali v posledni dobé velké usili zkoumani pfi¢in vztahu mezi vynosovou mirou z akcii
a inflaci. Zatim jsou znamy — hypotéza danového efektu, hypotéza zprostiedkovaného
efektu, hypotéza zprostiedkovaného efektu prostfednictvim penézni poptavky, hypotéza
zprostitedkovaného efektu prostfednictvim monetizace vlddniho deficitu, hypotéza
zprostiedkovaného efektu prostrednictvim anticyklické monetdrni politiky a hypotéza
penézni iluze. VSechny tyto uvedené koncepce vysvétleni vlivu inflace na akciové kursy
jsou v poslednich letech na strankdch renomovanych casopisit velmi diskutovany. Tyto
hlavni koncepce maji jedno spolecné: nejsou dostatecné podpotfeny empirickymi dikazy.
Proto miZeme v budoucnosti pouze ocekdvat, zda se ekonomim podaii jednoznacné

dokazat, pro¢ akciové instrumenty nejsou dobrym prostiedkem ochrany pred inflaci. [4]

Mezinarodni pohyb kapitalu

Akciové trhy ve vétSiné vyspélych i rozvojovych sttt jsou zcela liberalizovany pro
zahrani¢ni investory v oblasti portfoliovych investic. Na vétSin€ financnich trhli neexistuji
74dné restrikce ani pro piimé investice. Instituciondlni investofi se pfi své investicni
strategii chovaji celosvétové — na globdlnim celosvétovém akciovém trhu vyhledédvaji
instrumenty, které maji nejvysSi ocekdvany vynos s ohledem na ocekdvané riziko a
likviditu. Financ¢ni prostiedky se velmi rychle ptfesouvaji na podhodnocené trhy. Naopak
pii vycerpani kursového potencidlu dochazi k rychlému odlivu prostiedkii na trhy, které se
zdaji byt perspektivnéjsimi. Pohyby spekulativniho zahrani¢niho kapitdlu maji obrovsky
vliv na volatilitu akciovych kursti. Pfiliv zahrani¢nitho kapitdlu zpisobuje vzestup
akciovych kursi, a naopak odliv prostfedkti do zahrani¢i ma zpravidla na svédomi strmy
pokles akciovych kursi. Pfi ohodnocovéni akciovych instrumenti bychom neméli nikdy

zapominat na riziko néhlého odlivu zahrani¢niho kapitdlu. Proto bychom m¢li zohlednit

toto nebezpeci ve vyssi rizikové prémii. [4]

Vyvoj na svétovych akciovych trzich

Na zdklad¢ nejnovéjSich dat je patrné, Ze akciové kursy v New Yorku, Franfurktu a
Londyné jsou téméf perfektné cenové integrovany. Je patrné, Ze svétové akciové trhy jsou
v poslednich letech mnohem vice cenové provaziny, neZ tomu bylo v pfedchozich

dekadach, coz potvrzuji i dalsi studie. [1]
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Nelikvidita

Ohodnocovani akciovych instrumentd na mén¢ rozvinutych finan¢nich trzich musi
rovnéZ zohlednovat nizky stupen likvidity sekundarnich trhii (riziko nelikvidity). Toto
riziko nelikvidity se projevuje vysokymi Casovymi a transakénimi ndklady pfi realizaci
ndkupnich a prodejnich piikazi. Nedostatecnou likviditu sekunddrnich trhii je nezbytné

zohlednit ve vyssi rizikové prémii. [1]

Ochrana vnéjsich investoru

Nedostate¢nd ochrana prav vnéjsich investori vyrazné komplikuje ohodnocovaci
proces. Zejména na nové vznikajicich finanénich trzich jsou minoritni akcionafi a véfitelé
vystaveni enormnimu riziku vyvlastnéni ze strany majoritnich akcionéit. Jestlize vné&jsi
investofi financuji soukromou deficitni jednotku (firmu), pak se vystavuji zna¢nému
nebezpecli, Ze vynos z jejich investic nebude nikdy efektivné realizovan, ponévadz insidefi
(majoritni akcionafi a manaZefi) si jej nelegalné privlastni. Neefektivni ochrana vnéjSich
investorii nutné¢ zvysSuje rizikovou prémii a pozadovanou vynosovou miru, coZ ma

negativni dopad na hodnotu akcii. [7]

Ekonomické a politické Soky

Jednorazové ekonomické nebo politické Soky nepfiznivé ovliviiuji akciové kursy.
Tato skupina faktorti neni kontrolovatelnd managementem akciovych spolecnosti, ale ma
vyrazné negativni dopad na hodnotu majetku akcionait. Negativni vliv na akciové kursy
mely napt. v letech 1970-1980 ropné Soky. Rust cen ropy byl spojen s ristem inflaéniho
o¢ekdvani, ristem drokovych sazeb a poklesem akciovych kursti. Ekonomické Soky mohou
mit i jiné projevy. MulZe se jednat o obchodni a celni valky, vznik hyperinflace, masovou
nezameéstnanost nebo vyrazné zmeény devizovych kurst. S politickymi Soky na akciovych
trzich se setkdvame velmi Casto. Vdlecné konflikty, demise vldd, volebni vysledky nebo
revoluce maji vyrazny vliv na chovédni akciovych kursi. Vyskyt ekonomickych a

politickych Soka zvysuje rizikovou prémii. [1]
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3.1.1 ODVETVOVE FAKTORY A AKCIOVE KURSY

Po zohlednéni makroekonomickych faktord je tieba se soustfedit na promitnuti
odvétvovych faktorti do ohodnocovacich modelt. Tézky primysl, zeméd€lstvi, bankovni a
pojistovaci pramysl atd. nejsou stejné citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky, existuje riizna
mira zisku v jednotlivych segmentech ekonomiky, odvétvi jsou rizné regulovana a existuji

rozdilné perspektivy dalSiho rozvoje.

Jednotlivd odvétvi jsou rozdilné ovliviiovdna hospodéiskym cyklem. Z hlediska
citlivosti na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme:

m cyklickd odvétvi,

m neutralni odveétvi,

m anticyklickd odvétvi.

Cyklicka odvétvi

Vykazuji velmi vysoké kursové vzestupy v obdobi expanze, a naopak vyrazné
klesaji v obdobi recese. Cyklické akciové spolecnosti viceméné mirn¢ predbihaji redlny
vyvoj ekonomiky. Divodem mirného ptedbihdni hospodaiského cyklu je skutecnost, ze
tato odvétvi vykazuji cyklické kolisani ziskovych ukazatelt. Kupujici miiZe ndkup urcitych
statki nebo sluzeb odlozit a realizovat je za zlepSené dichodové situace. Firmy
z cyklickych odvétvi tak ztraceji v obdobi recese velmi rychle svlij odbyt, coZ ma negativni
dopad na jejich zisk a trzni cenu akcii. Piikladem cyklického odvétvi jsou stavebni
primysl, primysl dlouhodobych spottebnich statkii nebo automobilovy pramysl.

PtedevSim automobilovy primysl je velmi citlivy na vyvoj hospodaiského cyklu.

Neutralni odvétvi

Ne vSechna odvétvi maji uzky vztah k hospodafskému cyklu. Jednd se pfedev§im o
odvétvi nezbytnych statkii (potravinaisky pramysl, farmaceuticky priimysl) a o odvétvi
vyrabéjici produkty s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol, noviny a Casopisy).

Tato odvétvi nejsou piilis ovlivnéna hospodaiskym cyklem.
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Anticyklicka odveétvi
Vykazuji velmi dobré vysledky v obdobi recese. V poslednim obdobi byly za
anticyklické povazovany firmy, které provozovaly kabelové televize, ponévadZ tento typ

Vv

,»zabavy* slouzil jako ndhrada za drazsi formy zdbavy a odpocinku (jako napf. turistika).

V neposledni fadé je tfeba v oblasti ohodnocovéni akciovych instrumentti zohlednit
zivotni odvétvovy cyklus. Zd4 se, Ze chovani akcii je znacné ovliviiovdno odvétvovym
Zivotnim cyklem’. Rozlifujeme tyto etapy odvétvového Zivotniho cyklu:

m pionyrskd etapa,
m etapa rozvoje,

m etapa stabilizace. [1]

V pionyrské etapé dochédzi k prudkému vzestupu poptavky po vystupu odvétvi, coz
umoznuje dosahovat velmi vysoky dodatecny zisk. Ziskové piileZitosti vSak zpisobuji
ptiliv novych subjektii do odvétvi. V odvétvi se velmi rychle méni relativni postaveni
jednotlivych firem, zna¢né kolisaji jejich zisky a akciové kursy vykazuji abnormalné

vysokou volatilitu.

V etapé rozvoje se jiz setkdvame pouze s firmami, které prezily pionyrskou etapu.
Odvétvi se stabilizuje, jednotlivé akciové spolecnosti se stavaji siln€jsi, a to jak podilem na
celkovém vystupu odvétvi, tak i na finan¢nich zdrojich. Jednotlivé akcie firem jiz
nevykazuji tak enormni volatilitu, ponévadZz vyrazné klesd fluktuace zisku jednotlivych

spolecnosti.

V etap¢ stabilizace ziskavaji dominantni postaveni zavedené spolecnosti, ¢imZ jsou
jejich zisky vysoce stabilni, a to se rovnéZz odrdZzi v nizké volatilité¢ cen jejich akcii.
Postupné vSak odvétvi ztraci schopnost dalstho rastu a dochazi ke ,,skrytému zastardvani*.
Na tuto skutecnost reaguji akciové kursy vyraznym poklesem. Odvétvi muze stagnovat

pouze docasn¢ pied zahdjenim nové pionyrské etapy.

7 Za tviirce teorie odvétvového Zivotniho cyklu je povazovan Julius Grodinsky.
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Vev s

Pti posuzovani budouciho trendu individudlni akcie je dulezitéjsi progndzovat trend
jeji odvétvové skupiny, nez progndzovat trend celkového trhu. Nespravné zohlednéni
odvétvové rustové miry vede ke Spatnému ohodnoceni akciovych instrumentli. Zna¢nym
problémem je vSak obtiznd predvidatelnost budouciho vyvoje. Zohlednéni odpovidajiciho
zivotniho cyklu jej jednim z kli€ovych ptredpokladii spravného ohodnocovaciho piistupu

akciovych instrumentt. [3]
3.1.3 PODNIKOVE FAKTORY A AKCIOVE KURSY

NejdualezitéjsSim podnikovym kursotvornym faktorem je zisk. Ostatni faktory
(investicni politika, finan¢ni politika, dividendové politika, management, trzby, vyzkum,
atd.) jsou dil¢imi faktory. Akciové kursy jsou znacné citlivé na vyvoj ziskové sily
spole¢nosti. Jaky zisk vSak ovliviiuje trzni cenu akcii? Udetni, nebo ekonomicky zisk?

Skutecny (historicky), nebo ocekdvany zisk? Ocekdvany, nebo neocekavany?

Udetni zisk akciové spolednosti miZzeme ziskat z vykazt ziskd a ztrit akciové
spolecnosti, jenZ zniazornuje ziskovou schopnost za urcité financni obdobi. Vykaz ziskl a
ztrdt byva povazovan za velmi uziteCny informacni zdroj, ponévadZ umoziiuje stanovit
rentabilitu akciové spolecnosti. Finan¢ni analyza akciové spolec¢nosti z hlediska akciového
investora je zamétfena predevSim na ukazatele ziskovosti, protoZze ukazuji na schopnost
akciové spolecnosti vydé¢lat adekvatni zisk ztrzeb, aktiv i zinvestovaného kapitdlu.
Rentabilita vlastniho jméni je jednim ze zdkladnich faktort, ktery determinuje rlst
dividend akciové spolecnosti. Zda se vSak, Ze akciové kursy nejsou ovliviiovdny tcetnimi

zisky, ale zisky ekonomickymi.

Usp&snost téetni ziskové analyzy je do urdité miry zdvisld na tom, jak se
vyrovndme s nedostatky ucetnich principi. Negativni vliv na vypovidaci schopnost
ucetnich zisk maji inflace, metody ohodnocovéni aktiv, mimofadné zisky a ztraty a rGzné
metody ucetnictvi v jednotlivych statech. Problémem je rovnéZ skutecnost, Ze management
se snazi pouzivat ucetnictvi k umélému zlepSovani hospodaiskych vysledki. Management

vyviji Casto tlak na ucetni, aby byly pouZiviny takové metody, které umoZzni sledovat
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urcité cile manaZert (napf. maximalizace ziskl, optimalizace danové pozice, vyhlazovani

zisku).

Finan¢ni analyza finan¢nich vykazli akciové spolecnosti slouZi investorim jako
urcity zachytny bod pfi analyze ziskové sily. Akciové kursy pfiliS nezajima minulost, ale
trzni kursy akcii jsou pfedev§im determinovdny ocekdvanym vyvojem ziskil spolecnosti.
Obecné nizka vypovidaci schopnost minulého zisku pro prognézovéni o¢ekdvaného zisku
je pravdépodobn¢ determinovéana nékolika faktory:

m Variabilita miry rastu zisku. NeuZite¢nost minulého zisku pro prognézovéni budouciho
zisku je vinverznim vztahu s variabilitou miry rastu zisku. Pokud je vysokd volatilita
historickych mér riistu zisku, pak i investofi musi byt velmi obezietni pii progndézovani
budoucich ziski z minulych dat.

m Cyklicky vyvoj ekonomiky. Zisky akcii cyklickych sektorii jsou znacné ovliviiovany
jednotlivymi fazemi hospodarského cyklu.

m Zména obchodnich politik akciovych spole¢nosti. Pokud akciové spolecnosti
v jednotlivych perioddch pouzivaji rozdilné modely investi¢ni, kapitdlové nebo
dividendové politiky, pak také dosaZené zisky z téchto period jsou obtiZzné pouZitelné pro
prognézovani budoucich ziska.

m Kbvalita zvefejnéného zisku. Zvetejnény zisk v ramci liberdlniho ucetniho systému je

mén¢ spolehlivy ve srovnani s konzervativnim tcetnim systémem.

Ocekavany zisk je informaci, kterd je vSak zpravidla jiz absorbovdna akciovym
trhem. Proto odezva na tuto informaci je neutrdlni. Naopak neocekdvany zisk je novou
kursotvornou informaci, coz vyzaduje pfizptisobeni akciového kursu. Toto pfizptisobeni na

neocekavany zisk vSak vykazuje pomérné dlouhé zpozdéni.

Akciové kursy tedy nejsou ovliviiovdany pouze ocekdvanou mirou rastu zisku, ale
také ziskovym piekvapenim (rozdilem mezi trhem ocekdvanym ziskem a ziskem
skutecnym). Jestlize trhem ocekdvany zisk je niz§i nez zisk skuteCny, dochdzi
k pozitivnimu ziskovému piekvapeni, které je doprovdzeno ndrtistem akciovych kursi.
Naopak pokud trhem ocekavany zisk je vySS$i nez zisk skuteny, hovofime o negativnim

ziskovém piekvapeni, zptisobujicim pokles akciovych kurst. [1]
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3.1.4 VNITRNI HODNOTA AKCIE A JEJI KVANTIFIKACE

Fundamentalni analyza vychazi z toho, Ze akcie ma svoji vnitini hodnotu, kterou
lze stanovit. Akciovy kurs pak neustdle osciluje kolem vnitini hodnoty. Ve velmi kratkém
obdobi je vice mén¢ vnitini hodnota konstantni. Pfisun novych kursotvornych informaci
pfirozen¢ posouva vnitini hodnotu na novou udroven. Analytici porovndvaji zjiSténou
vnitini hodnotu akcie s aktudlnim trZnim kursem. Je-li vnitini hodnota vyssi nez trzni kurs,
pak je akcie na trhu podhodnocena a Ize ocekdvat vzestup kursu. Naopak pokud je trzni
kurs vySsi neZz vnitfni hodnota, pak je akcie na trhu nadhodnocena a lze predpokladat

pokles akciového kursu. [3]
3.1.4.1 FINANCNI VYKAZY

Zékladem pro stanoveni vnitini hodnoty akcie jsou data o spolecnosti obsaZend
v jejich finan¢nich vykazech. Finanéni vykazy davaji obrdzek o stavu spolecnosti a
vysledcich jeji podnikatelské Cinnosti. Kazdy clovek, ktery pfijde do kontaktu
s investicemi do akcii, by se mél ve finan¢nich vykazech vyznat a m¢l by s nimi umét
pracovat. Problematika tucetnictvi, finan¢nich vykazli a jejich interpretace je velmi
rozsahld. Existuji tfi zdkladni finanéni vykazy (financial statements). Rozvaha (balance
sheet), vykaz zisku a ztraty (income statement) a vykaz tokt hotovosti (statement of cash

flow).
3.1.4.1.1 ROZVAHA

Rozvaha obsahuje soupis veSkerych aktiv a pasiv spolecnosti a déle udaje o
vlastnim kapitdlu spolecnosti k uritému datu, zpravidla ke konci meésice nebo roku.
Rozvaha je néco jako finan¢ni fotka spolecnosti. Je to jediny typ finan¢niho vykazu, ktery

uvadi prehled aktiv a pasiv. Mezi aktivy a pasivy a vlastnim kapitdlem musi platit rovnice

Aktiva = Pasiva + Vlastn{ kapital
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Tyto dvé strany rozvahy musi byt vZdy vrovnovaze. Odtud i anglicky ndzev
rozvahy Balance sheet. Tato rovnovdha musi platit vZdy, a proto kazd4 transakce, kterd
zméni hodnotu aktiv, musi sou¢asn¢ zmenit i hodnotu pasiv a vlastniho kapitdlu, ptipadné
obojiho. Aktiva se obvykle fadi vrozvaze podle jejich likvidity. Rozvaha ddva jasny

prehled o tom, co spole¢nost vlastni, co dluZzi a co je kapitdl akcionafi.

3.1.4.1.2 VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Vykaz zisku a ztrity nebo-li vysledovka prezentuje prehled o vynosech a ndkladech
spoleCnosti za urcité obdobi, napiiklad mésic nebo rok. Obsahuje nejdulezitéjsi Cast
informace — Cisty zisk spolecnosti (vysledek hospodareni). Vykaz zisku a ztraty je sestaven
logicky, aby bylo moZno vysledovat vliv jednotlivych ¢innosti na zisk spole¢nosti. Zac¢ina
vzdy trzbami, od nich se pak postupné odecitaji polozky jako provozni nédklady, urokové
ndklady, dané a jednorizové nebo nepravidelné ndklady, aZ se dojde k Cistému zisku.
Vykaz zisku a ztraty vetejné obchodovanych spolecnosti jest¢ zpravidla uvadi udaje o
zisku pfipadajiciho na jednu akcii a o dividendiach. Zatimco rozvaha dava obrazek o

finan¢nim zdravi spolecnosti, vykaz zisku a ztraty ukazuje jeji ziskovost.

3.1.4.1.3 VYKAZ TOKU HOTOVOSTI (CASH FLOW)

Vykaz tokl hotovosti (cash flow) informuje o hotovostnich piijmech a vydajich
klasifikovanych podle tfi hlavnich aktivit spolecnosti. Provozu, investic a financovani.
Vykaz uvadi Cisty piiriistek nebo tibytek hotovosti pro kaZzdou oblast zvI4st’ i dohromady.
Vykaz toki hotovosti ma pomoci predpovédét budouci toky hotovosti, zhodnotit vysledky
rozhodovani managementu, urcit schopnost spolecnosti platit dividendy akcionafiim a

uroky a dluhy véfitelim a ukdzat vztah mezi Cistym ziskem a zménami ve stavu hotovosti.

3.1.4.1.4 TRENDY VE FINANCNICH VYKAZECH

Finanéni vykazy dédvaji velmi dualezity a uceleny piehled o vysledcich
podnikatelskych aktivit spoleCnosti a o jejim stavu. VSechny se vSak vztahuji jen

k poslednimu tucetnimu obdobi, napiiklad k poslednimu roku. Jeden rok je pomérné kratké
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obdobi a finan¢ni vykazy vztahujici se k jednomu roku poskytuji udaje pravé jen o tom
jednom roce. Stejné€ tak je tomu u financnich vykazli. Musime porovnat finan¢ni vykazy
v dlouhé Casova tadé. Alespon péti, v idedlnim piipadé deseti let. Takovému postupu se
fikd horizontdlni analyza. Jejim cilem je vysledovat trendy ve vyvoji podnikani
spolecnosti. Zajima nds, jak je spolecnost dlouhodobé stabilni, zda klicové ukazatele jako
trzby, zisk, dluh, likvidita, vlastni kapitdl nebo dividendy v Case rostou nebo klesaji, zda je
jejich vyvoj pravidelny nebo volatilni, zda je rocni zisk pravidlem ¢i vyjimkou, apod.
Dlouhd Casova fada nam tika hodn¢ o tom, jak je spole¢nost fizena i o tom, jaké riziko je
implicitné obsazeno v jejim podnikdni a poskytuje jakysi zdklad pro projekce budoucich
hospodéiskych vysledkii. To vSe se pak odrdzi ve vypoctech a odhadech vnitini hodnoty
spolecnosti. Pfi praci strendy je potieba si klast vzdy dvé otazky. Jak moc je
pravdépodobné, Ze historicky trend bude pokracovat i v budoucnosti a jakou cenu je

rozumné zaplatit za pfedpokladu, Ze trend skutecné bude 1 nadéle pokracovat? [6]

Na jedné strané sice neexistuji lepsi podklady o spolecnosti nez jeji finan¢ni
vykazy, na druhé stran¢ je ale potfeba mit na paméti, Ze Zadné finan¢ni vykazy nejsou

stoprocentn¢ spolehlivé a presné. Nepiesnost a nespolehlivost pramenti ze tii zdroju. [6]

Za prvé, z védomého falSovani Cisel (viz Enron, Worldcom, Parlamat ¢i Hold
v poslednich letech). Za druhé, z legélnich, avSak zavadéjicich ucCetnich praktik. Za treti,
z nedokonalosti samotného ucetniho systému. Navzdjem se od sebe liSi mimo jiné
pravdépodobnosti vyskytu a vahou potencidlniho dopadu na vnitifni hodnotu akcie. NasStésti
se vSak jednd spiS§ o vzdcné vyjimky neZ o pravidelny jev. Legdlni, ale zavadé&jici ucetni
praktiky jsou naopak pomérné bézné. Jejich dopad na zkresleni skute¢nosti mize byt velmi

rtzny. Rada z nich se d4 odhalit studiem finanénich vykazd, jejich horizontalni analyzou.

Jak se tomu vSemu brédnit? Obrana existuje dvoji. Za prvé, dobra znalost tcetnich
pravidel a uméni interpretovat financni vykazy spolu s jejich studiem poskytuji dobry
zéklad. Za druhé, onen zminovany bezpecnosti polstaf, tedy rozdil mezi cenou a vnitini
hodnotou akcie funguje i1 zde jako hlavni prvek ochrany. Pfi stanoveni vnitini hodnoty

akcie se vychazi zejména z financnich udaji spolecnosti. BezpeCnostni polStai pak
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poskytuje rezervu nejen pro Spatny subjektivni dsudek, ale i pro objektivné nizkou kvalitu

dat. Cim vétsi bezpecnostni polStar, tim vétsi ochrana.

3.1.4.1.5 ZAKLADNI POMEROVE UKAZATELE

Pro lepsi a prehledné;jsi obrazek o spole¢nosti a pro srovndni s jinymi spolec¢nostmi
se z finan¢nich vykazl vypocitavaji urCité pomérové ukazatele. Ty hlavni z nich ted’ uvedu

ve stru¢ném piehledu.

Zisk na akcii (Earnings per share, EPS)

Je moZna nejcastéji uvadénym ukazatelem a je jedinym ukazatelem, ktery se musi
objevit ve vykazu zisku a ztraty. EPS je Cisty zisk (vysledek hospodatfeni) spoleCnosti
pfipadajici na jednu akcii. Vypocte se vydélenim €istého zisku spolecnosti pfipadajiciho na

béZzné akcie poctem vydanych béZznych akcii v t€émZe roce.

Navratnost vlastniho kapitalu (Return on equity, ROE)
Ukazuje vztah mezi Cistym ziskem a vlastnim kapitdlem. Dé&lencem je Cisty zisk

minus dividendy k preferen¢nim akciim a délitelem je vlastni kapitdl spole¢nosti.

Cena k zisku na akcii (Price to earnigns ratio. PE)
Ziska se jako pomér ceny akcie k zisku na akcii (EPS). Rik4, jaky ndsobek zisku

spolecnosti platime v cené jeji akcie.
Cena k ucetni hodnoté (Price to book ratio, PB)
Ziska se jako pomér ceny akcie k Gcetni hodnoté na akcii. Rikd, jaky ndsobek

vlastniho kapitdlu spolec¢nosti platime v cené jeji akcie.

Cena k trzbam (Price to sales ratio, PS)

Ziska se jako pomér ceny akcie k trzbam spolecnosti pfipadajicim na jednu akcii.
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Dividendovy vynos (Dividend yield, DY)
Ukazuje pomér dividendy vypldcené na jednu akcii k jeji cené. Tento ukazatel

ukazuje tu ¢ast trzni hodnoty, kterd se vraci zpét ve formé dividend.

Finan¢ni pomérovych ukazatelli existuje celd fada, vySe uvedené jsou vSak ty

vvvvvv

zékladni ukazatele samostatné i v kombinaci vyhovét urcitym kritériim. [6]

3.1.4.2 STANOVENI VNITRNI HODNOTY

Modela pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje pomérné mnoho. Problémem
neni ani tak nedostatek modelll jako jejich sprdvna volba a pouziti. Paradoxn¢ rtzné
modely aplikovdny na tutéZ akcii ddvaji rizné vnitini hodnoty. Nad tim je potfeba se
trochu pozastavit, protoZe to je pomérné zavazné tvrzeni. V oblasti pfirodnich véd by néco
takového bylo velmi vzacné. JestliZze maji dva modely popsat tentyZ jev, ktery objektivné
existuje nezavisle na pouzitych modelech, pak by pouzité modely, pokud maji byt spradvné,
meély ddvat minimdln€ srovnatelné vysledky. Ekonomie a finance vSak patii spiSe do
oblasti spolecenskych véd a pouzivané modely maji v sobé vzdy velkou davku subjektivity
vnesené do nich uzivatelem modelu. Pfi ocenovani akcii a pfi vypoctu jejich vnitinich
hodnot si vZdy musime pfipominat, Ze vypoctend hodnota neni objektivni a pfesnd. Dva
rizni analytikové dojdou zpravidla k riznym vnitinim hodnotdm stejné akcie, protoZe
kazdy z nich v modelu pouzil jiné piedpoklady a ty, jak pozd¢&ji uvidime, maji rozhodujici
dopad na vysledek. Vnitini hodnota také neni pevnd, ale méni se v Case. Z téchto vSech
davodu je jeji vypocet jen piiblizny. Nicmén¢ i pies tyto vSechny vyhrady se musime
s vypoctem vnitini hodnoty néjak vyrovnat, nebot jeji alespoil piibliZnou znalost
potfebujeme k tomu, abychom ji porovnali s cenou akcie a zjistili, zda mezi témito dvéma

hodnotami lezi dostatecné veliky bezpecnostni polstét. [3,6]

Zakladni teoretické metody pouZzivané v moderni finan¢ni ekonomii:
m dividendové diskontni modely,
m kombinace ziskového a dividendového modelu,

m ziskové modely,
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m model cash flow,

bilan¢ni modely,

model trzeb,

m model kontingentnich néroki,

historicky model.

Modelt pro vypocet vnitini hodnoty existuje nejméné dvacet, ty hlavni a
nejpouzivanéjsi v soucasné dobé¢ investicnimi fondy a instituciondlnimi investory se daji
rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii modely zaloZené na diskontovaném cash flow
(DCF, tzn. na vypoctu soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokit), druhou skupinu

tvofi modely zaloZené na relativnim srovnani.

3.1.4.2.1 MODELY OPERUJICI S CASH FLOW

Modely spadajici do této skupiny maji spole¢né to, Ze se v nich investor snaZi
predpovédet budouci toky hotovosti ptichdzejici k investorovi diky vlastnictvi akcie a ty
pak diskontujeme urcitou drokovou sazbou tak, abychom dostali jejich sou¢asnou hodnotu.
Modely se mezi sebou lisi tim, co se povaZzuje za budouci toky hotovosti a jaké
ptedpoklady o jejich vyvoji pouZijeme a déle tim, jakou pouZijeme diskontni sazbu. DneSni
moderni analytici rozliSuji tfi modely a to takzvany Volny tok hotovosti k vlastnimu
kapitalu (Free-Cash-Flow-to-Equity, FCFE), Volny tok hotovosti ke spolecnosti (Free-
Cash-Flow-to-Firm, FCFF) a Upravené soucasné hodnoty veliciny Free-Cash-Flow
(Adjusted Present Value, APV). Nyni si podrobnéji rozebereme uvedené modely.

Uvedeme si jejich vypocet a pouZziti v praxi investi¢nimi analytiky. [1,3]

3.1.4.2.1.1 MODEL FREE-CASH-FLOW-TO-EQUITY

Model Free-Cash-Flow-to-Equity stanovuje vnitini hodnotu akcie s vyuzitim udaja
o volnych penéznich prostiedcich, které spolecnosti, resp. Akcionaiim zustanou z ¢istého
zisku po thradé drokovych nédkladi, splitek dvért, jistin a kupénovych drokovych plateb

z ohodnocovanou spolec¢nosti emitovanych dluhopisti a po thradé investi¢nich vydaj,
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kterych je tfeba pro udrZeni stdvajici hodnoty aktiv spole¢nosti a pro potizeni novych

aktiv, jejichZ ndkup si budouci rust spolecnosti vyZaduje.

Je-li tedy cisty zisk spolecnosti snizen o uvedené zavazky spolecnosti a zvysen o
odpisy a poskytnuté cizi zdroje, vysledkem je veli¢ina Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFE),
kterd predstavuje hodnotu volnych penéZznich prosttedkli ve spolecnosti, jez jsou
k dispozici vlastnikim spole¢nosti, tedy akciondiim, ktefi rozhodnou o jejich dalSim

vyuziti.

Presny vypocet veliiny Free-Cash-Flow-to-Equity je moZzné vyjadfit ndsledujicim

zpusobem:

Free-Cash-Flow-to-Equity(FCFE) = Cisty zisk®
+ Odpisy
- Investi¢ni vydaje’
- Zména v pracovnim kapitdlu’’
- Spldtky dluhi"
+ Nové emise dluhovych instrumentii,

(popi. nové uvery).

Vseobecné je mozné vytvofit n€kolik verzi modelu Free-Cash-Flow-to-Equity
v zéavislosti na predpoklddaném vyvoji ohodnocované spolec¢nosti, resp. v zavislosti na
jejim ocfekdvaném ristu. Zcela zfejmd je zde analogie s dividendovymi diskontnimi
modely a metodami od nich odvozenymi. Rozdil spociva pouze v tom, Ze namisto dividend

je zde operovano s veli¢inou FCFEE, ktera se od hodnoty dividend zpravidla lisi.

¥ Jako vychodisko pro kalkulaci veli¢iny FCFE slouzi zpravidla &isty zisk z provozni &innosti spole¢nosti.
? Zde se maji na mysli vydaje na znovuobnoveni hmotného investi¢niho majetku, popf. vydaje na jeho
pofizeni. Vé&tsinou uvadény v ucetnich vykazech jako CAPEX.

' Pracovni kapital lze chapat jako soucet ob&znych aktiv spole¢nosti v podobé zdsob, pohleddvek a
finan¢niho majetku minus kratkodobé zavazky spolecnosti (viz M. Maiik: Ur¢ovani hodnoty firem, 1998,
str.46).

' Jednd se o plnéni viech povinnosti spole¢nosti vyplyvajicich z emise vlastnich dluhopisd, tj. o splatky
jejich nomindlnich hodnot a kupénovych plateb nebo o splatky poskytnutych tvért véetné troku.
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vV,

Nejjednodussi verzi modelu Free-Cash-Flow-to-Equity je jednostupnovy FCFE
model s konstantnim rastem, ktery je vhodnym ndstrojem pro ohodnoceni akcie stabilni
firmy, tj. firmy, u niZ se do budoucna piedpoklddda neménnd normdlni, primérna ¢i lehce
podprimérnd mira rastu veliCiny FCFE. Velmi Casto se jednd o firmy v posledni fazi
Zivotniho cyklu. Matematicky lze vypocet vnitini hodnoty akcie na bézi jednostupfiového

FCFE modelu s konstantnim rtistem zapsat takto:

V. - FCFE, _ FCFE, (1+ g )
0 K—grom K—grom @))

kde V, je bézna vnitfni hodnota akcie,
FCFE, je oc¢ekdvana hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Equity v pfistim roce,
FCFE, je béZzna hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Equity v béZném roce,
k je poZadovana vynosovd mira z a akcie a

grcre  je mira ristu veliCiny Free-Cash-Flow-to-Equity.

Jako typické charakteristiky stabilnich firem, pro které je vhodné pouZzit
jednostupiiovy FCFE model s konstantnim ristem, je mozné uvést predevsim tyto rysy:

1) Mira ristu veli¢iny FCFE téchto firem by se méla pohybovat zhruba na tdrovni
nomindlni miry rastu ekonomiky, ve které dand firma operuje. Tuto miru riastu
ekonomiky by nem¢éla piesahovat o vice nez 1-2 procentni body.

2) Investicni vydaje, které tyto firmy vynaklddaji, by nemély byt pftiliS vysoké
v poméru k odpisiim. Hodnoty obou veli¢in by se mély sobé¢ spise blizit.

3) Uroven systematického rizika by méla byt zhruba primérnd, coZ jinymi slovy
znamend, Z7e systematické riziko dané firmy by mélo pfiblizné odpovidat
systematickému riziku trzntho portfolia. Hodnota beta faktoru takovéto firmy
jakozto miry systematického rizika by se tedy nem¢éla signifikantné odchylovat od

hodnoty 1. [1,3]

3.1.4.2.1.2 MODEL FREE-CASH-FLOW-TO-FIRM

Veli¢ina Free-Cash-Flow-to-Firm, s niZz model Free-Cash-Flow-to-Firm vylu¢né

operuje, predstavuje souhrn volnych penéznich prostiedkli, na které si ¢ini ndrok nejen
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akcionafi (vlastnici), ale také majitelé dluhopisi emitovanych firmou, véfitelé nebo
vlastnici prioritnich akcii. Model Free-Cash-Flow-to-Firm pfi stanoveni vnitini hodnoty
akcii totiz vychdzi z hodnoty volnych penéznich prostiedkti akcionéit jesté pred placenim
zévazka vyplyvajicich z pouziti cizich zdroji ve firmé¢ a z hodnoty volnych penéZnich

prostiedkil akcionait jesté pred ziskanim dalSich cizich zdroji.

Postup vypoctu veliCiny Free-Cash-Flow-to-Firm je moZné vyjadfit timto

zpusobem:

1. postup:

Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF) = FCFE
+ Placené tiroky (1 - dariovd sazba)
- Spldtky dluhi
- Nové emise dluhovych instrumenti,
(popf. nové uvéry)

+ Dividendy vyplacené z prioritnich akcii.

Nebo alternativné takto:

2.postup:

Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF) = EBIT (1 - dajiovd sazba)
+ Odpisy
- Investicni vydaje

- Zména pracovniho kapitdlu.

Rozdil mezi velicinami FCFF a FCFE je dan (opomeneme-li dividendy
z prioritnich akcii) penéznimi prostiedky, které jsou pro firmu cizimi zdroji financovani.
Jednd se zejména o splatky drokt, dvért, emitovanych dluhopisii. Je-li tedy ohodnocovéana
firma, kterd k financovani svého investi¢niho a ob&zného majetku pouziva kromé vlastnich

také cizich zdroju, Ize oCekavat, ze veli¢ina FCFF bude prevySovat veli¢inu FCFE.
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Vzhledem ktomu, Ze se i v pfipadé modelu FCFF jednd o model disledné
respektujici asovou hodnotu penéz, zakladni princip stanoveni vnitini hodnoty akcie bude
obdobny jako u ostatnich modeli zohlediiujicich ¢asovou hodnotu penéz. Budouci penézni
toky na akcii, zde zastoupené veli¢cinou FCFF na akcii, budou pfevddény na svou
soucasnou hodnotu.

Model FCFF je uvadén ve dvou verzich podle toho, jaky vzor pro pohyb miry rastu
veli¢iny FCFF je do budoucna uvazovan. Jednodussi z obou zminlovanych verzi FCFF
modelu je jednostupniovy FCFF model s konstantnim riistem, jenZ je analogii Gordonova

modelu pro stanoveni vnitini hodnoty na bédzi dividend.

Jednostupniovy FCFF model s konstantnim rstem byva rovnéz nazyvan modelem
FCFF pro stabilni firmy. Je ziejmé, Ze toto jeho oznaceni je odvozeno od specifické
skupiny firem, které ptredstavuji vhodné kandidaty pro aplikaci daného modelu. Velmi
Casto se jedna o firmy v posledni, 4. fazi svého Zivotniho cyklu. Aplikace jednostupnového
FCFF modelu se vSak za urcitych podminek muze jevit vhodnou také pro firmy, jejichz
fundamentélni charakteristiky a veliCiny nevykazuji vyraznéjsi kolisani, tfebaZe se tyto
firmy nenachdzeji v kone¢né fazi svého Zivotniho cyklu. V této souvislosti se miZe jednat
o regulované firmy, firmy z monopolntho odvétvi nebo o firmy neutrdlni ve vztahu
k hospodarskému cyklu. At jiz se jedna o jakykoliv typ firmy, jejich spoleCnym rysem,
ma-li pro né¢ byt pravé jednostupnova verze FCFF modelu vhodnou ohodnocovaci
metodou, musi byt pfedpoklad, Ze se mira ristu jejich veli¢iny FCFF do budoucna nebude

pfili§ ménit, pficemZ v soucasné dobé neni nadprimérné vysok4.

Matematicky lze vypocet vnitini hodnoty akcie na bazi jednostupnového FCFF

modelu zapsat takto:

V.- FCFE ~ FCFE, (1+ &)
* WACC-gr WACC—gpew ()
kde V, je béZnd (aktudlni) vnitini hodnota akcie,

FCFF, je ocekdvand hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm v piistim roce (obdobi) drzby

akcie,
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FCFF, je béZzna hodnota velic¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm v b&Zném roce (obdob{) drzby
akcie,
grcrr je mira rastu veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm, kterd je uvaZovana jako konstantni a

WACC je veli¢ina primérnych vaZzenych naklada kapitélu.

Za jinou situaci, kdy mtiZze pravé FCFF model vyfesit zdvazné problémy v procesu
ohodnocovéni je povazovana situace, kdy neni z diivodu jeji zdporné hodnoty smysluplné
pouZzit ke stanoveni vnitini hodnoty akcii veli¢inu FCFE. Podle Aswatha Damodarana je
dokonce obCasny vyskyt negativni hodnoty veli¢iny FCFE jednim z primarnich problému
,»specidlné pro cyklické a vysoce zadluzené firmy. ProtoZe je FCFF kalkulovén jesté pred
splatkami dluhti, je velmi malo pravdépodobné, Ze bude negativni a vytvoii tak problém

pii ohodnocovani“'?,

7Zda se tedy, s ohledem na to, co bylo feCeno o pouzitelnosti FCFF modelu, Ze
uvedend metoda miZe predstavovat spolehlivou zbran analytika pro ohodnoceni akcie,
kterd mu umozni vyporadat se s nékterymi technickymi problémy pfi kalkulacich vnitinich
hodnot akcii (jako napi. uvedené negativni FCFE nebo nevypléceni dividend) a zaroven
v téchto vypoctech zohlednit troven zadluZeni spolecnosti, popt. i dalsi rizikové faktory,

coz lze vysoce oceniovat zejména v podminkach CR.

Vyse prezentované verze modelll operujicich s cash flow nabizeji analytikiim
v nestandardnich podminkach CR cennou alternativni metodu ohodnoceni, a to zejména
v pripadech, kdy selhavaji ¢i kdy je vyrazné¢ omezena aplikace dividendovych diskontnich
modelii a modeld zaloZenych na ukazatelich P/E, P/BV nebo P/S ratio. Ptestoze, jak bylo
vySe zminéno, FCFE model a FCFF model jsou schopny vyfesit celou fadu problémi,
které se pii ohodnoceni firem mohou objevit, neznamen4 to, Ze by se Zadné problémy pii

praktické aplikaci obou modelt s cash flow nevyskytovaly.

"2 A. Damodaran: Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance, 1994,
str. 150.
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Rozhodnou-li se analytici vyuZzit k ohodnoceni akcie modelu FCFE nebo modelu
FCFF musi Celit zejména témto problémim:

» jak stanovit adekvatni miru ristu FCFE nebo FCFF, pokud ob¢ veli¢iny vykazuji
extrémni kolisavost?

» jak co nejptesnéji ur€it veli¢inu pozadované vynosové miry pro model FCFE nebo
veli¢inu pramérnych vazenych ndkladi kapitalu pro model FCFF?

» jak zachdzet se zisky z finanéni Cinnosti a mimofddné c¢innosti, jednd-li se o
nezanedbatelné polozky?

» na zaklad¢ ¢eho prognézovat délku jednotlivych fazi a miry ristu pro vicestupnové
verze FCFE a FCFF modeli?

» do jaké miry je mozné spolehnout se na vysledky produkované modely FCFE a

FCFF, jsou-li jejich vstupy vysledkem nékolika odhadii? [1,3]

3.1.4.2.1.2 MODEL UPRAVENE SOUCASNE HODNOTY VELICINY
FREE-CASH-FLOW (MODEL APYV)

Model upravené soucasné hodnoty veliCiny Free-Cash-Flow primdrné stanovuje
hodnotu firmy za ptfedpokladu, Ze je jeji Cinnost financovdna pouze z vlastnich zdroji.
Danové vyhody plynouci z pouZziti ciziho kapitdlu jsou ohodnocovany separdtné az ve
druhém kroku celého procesu ohodnoceni. Hodnota vyhod plynoucich z pouZziti ciziho
kapitdlu pii financovani Cinnosti firmy je k hodnoté firmy financované pouze vlastnimi
zdroji ptidavana.

Pro udpravu budoucich penéZnich tokti plynoucich z pouziti vlastniho kapitdlu a
budoucich penéZnich toki plynoucich z pouZiti ciziho kapitdlu na soucasnou hodnotu jsou
pouzivany rozdilné urokové miry. Pro diskontovdni cash flow nezadluZzené firmy se
ciziho kapitdlu urokovd mira vyssi, obsahujici finan¢ni riziko. Je logické, Ze s riistem
hodnoty pouzivaného ciziho kapitdlu finan¢ni riziko roste a s nim roste i troven pouzité

urokové miry.

53



Rozhodne-li se analytik pro aplikaci modelu upravené soucasné hodnoty volného
cash flow (APV modelu), v prvnim kroku ohodnoceni je tfeba stanovit soucasnou hodnotu
ocekdvaného volného cash flow ( Free Cash Flow) nezadluzené firmy. Jako vychodisko
pro stanoveni o¢ekdvaného volného cash flow nezadluzené firmy mtiZze poslouZit veli¢ina
FCFF druhym uvedenym postupem. Jinymi slovy feceno, vychodiskem by mél byt zisk
firmy po zdanéni, zvySeny o hodnotu odpist ocekdvanou v piiStim roce , protoze odpisy
predstavuji dalsi volné prostiedky, kterd ma firma k dispozici, a snizeny o hodnotu
ocekdvanych investi¢nich vydajii a oekdvané zmény v pracovnim kapitdlu firmy. Nutno
upozornit na fakt, Ze s irokovymi naklady neni pfi tpravéch zisku pro tcely modelu APV
v prvnim kroku operovdno, nebot’, jak jiZ bylo zminéno, v prvnim kroku pfi aplikaci
modelu APV je uvaZovdna nezadluzend firma, jeZ je financovdna pouze vlastnim

kapitalem.

Pro kalkulaci soucasné hodnoty ocekdvaného volného cash flow nezadluzené firmy
je mozné vyuzit napt. modifikace Gordonova jednostupiiového dividendového diskontniho
modelu upraveného pro veli¢inu ocekdvaného volného cash flow. Typickym znakem
tohoto modelu je, Ze operuje pouze s jedinou mérou rustu, v tomto piipade€ s jedinou mérou
rustu o¢ekdvaného volného cash flow. Matematicky lze tedy vypocet souc¢asné hodnoty

ocekdvaného volného cash flow zapsat takto:

FCEF,
PVFCFO - kEQ — &rcr (3)

kde PVECF, je soucasna hodnota ocekdvaného volného cash flow,

FCF, je oc¢ekavand hodnota volného cash flow v pfistim roce,
kgo je poZzadovand vynosovd mira z akcif nezadluzené firmy a
EFCF je mira rastu ocekdvaného volného cash flow.
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Veli¢inu pozadované vynosové miry pro nezadluZenou firmu mulZe analytik stanovit

odhadem nebo mutiZe k jeji kalkulaci vyuZit nasledujici postup:
Beta nezadluzené firmy = Beta zadluZené firm, / [ I+ (1 - t) _] (4)
dl firmy dluzené firmy EQ

kEQ = Rf + Beta nezadluZené firmy (rm - Rf) (5)

kde Beta nesaqzens irmy  j€ beta faktor jako mira systematického rizika pro nezadluZenou firmu,

Beta jaanzene irmy  j€ beta faktor jako mira systematického rizika pro zadluZenou firmu,

t je danova sazba pro danou firmu,

L/EQ je pomér cizich zdroja ku vlastnimu jmén{ firmy,

kgo je poZadovana vynosovd mira z akcii nezadluZené firmy,

R¢ je bezrizikova vynosova mira,

I'm je trzni vynosova mira, kterd mize byt zastoupena vynosovou merou

reprezentativniho akciového indexu.

Ve druhém kroku je pii aplikaci APV nezbytné stanovit soucasnou hodnotu
piinosu, ktery firmé plyne v diisledku pouZiti cizich zdrojii k jejimu financovéani. VyuZije-li
totiz firma ke svému financovani cizich zdroji, vznikd danovy S§tit, jehoZ hodnota
navysujici celkovou hodnotu firmy roste s rtistem hodnoty cizich zdroji na celkovych
zdrojich firmy, s ristem ndkladii na cizi kapitdl a s riiste danové sazby, kterou plati firmy
ze svého zisku. Existence danové Stitu je podminéna skutecnosti, Ze ndklady na cizi kapitél
(drokové ndklady) predstavuji odcitatelnou polozku, snizujici zdklad dané z ptijmu (zisku)
firmy. Vznik, popft. rist danového stitu je tedy pro firmu do urcité trovné pozitivni, nebot’
hodnota tohoto danového S§titu zlstava v disledku toho, co jiz bylo uvedeno, na trovni
firmy a zvySuje tak celkovou hodnotu firmy. Pokud by vSak hodnota danového Stitu
prekrocila urcitou mez, byla by jeho pozitivni hodnota sniZovdna negativné pilisobicim,
nariistajicim finanénim rizikem. Uroven finanéniho rizika je mozné zohlednit pomoci

veli¢iny ndklady bankrotu, kterou Ize od celkové hodnoty zadluzené firmy odecist.
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MY

Hodnotu ocekdvaného danového Stitu v pfiStim roce lze urcit podle nédsledujiciho

postupu:

TSltilekd (6)

kde TS, je o¢ekavand hodnota dafiového Stitu v pfiStim roce,
t je danova sazba firmy,
L,  jehodnota cizich zdroji pouzitych ve firmée v pfiStim roce,

ky je urokova mira (cena) placena z cizich zdroji neboli naklady na cizi kapital.

K vypoctu sou€asné hodnoty ocekdvaného danového Stitu je mozné pro ucely
diskontovani pouzit veli¢inu trokovych ndkladii placenych z cizich zdroju (kg), ¢imz by se
tato veli¢ina vyskytla jak v Citateli, tak ve jmenovateli zlomku a bylo by ji tudiZ mozné bez
problému kratit. Nicméné urokové ndklady, tj. ndklady placené z cizich, vypujéenych
penéZnich zdroju se v praxi li$i od drokového vynosu, ktery piindsi zapijceni penéZnich
zdrojii. V praxi obchodnich bank je rozdilem ziskovd marZe banky. Ponévadz cilem
zohlednéni Casové hodnoty pen€z je kromé¢ inflace vzit v ivahu také ndklady obétované
ptileZitosti, tedy tzv. ,,uslé* droky, z analytického hlediska se jevi presnéjSim pro ucely
diskontace pouzit primérnou urokovou miru z vkladii nabizenou bankami rad€ji nez
samotné urokové ndklady placené z cizich zdroji. RozliSovat mezi obéma veli¢inami ma
samoziejm¢ smysl pouze v piipad¢, je-li mezi jejich drovni signifikantni rozdil a jsou-li

ob¢ veli¢iny bez problému stanovitelné a k dispozici.

Soucasnou hodnotu o¢ekdvaného danového Stitu s pouzitim pramérné drokové miry

z vkladt, vyplacené bankami, je moZno urcit pomoci tohoto zapisu:

TS
PVTS,=—"
K, (7
kde PVTS, je sou€asnd hodnota daflového Stitu a
Ky je pramérnd drokova mira z vkladd vyplacena bankami.
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Vysledkem souctu veli€¢iny soucasné hodnoty volného cash flow, které reprezentuje
hodnotu nezadluZené firmy, a veli¢iny soucasné hodnoty danového Stitu, kterd zastupuje
danovy piinos, jenz firm¢ plyne v disledku pouziti ciziho kapitdlu, je bézna celkova
hodnota firmy, kterou je vSak tfeba, ma-li pfesné piedstavovat hodnotu majetku akcionait,
jesté dale upravit. Tato dprava se tyka cizich zdroji pouzitych ve firmé, popt. ndklada

bankrotu.

VroraLn = PVFCF() + PVTS() (8)

kde VrioraLo je béZna celkova hodnota firem,
PVFCF, je soucasnd hodnota volného cash flow a

PVTS, je sou€asna hodnota dafiového Stitu.

Odecte-li analytik od beézné celkové hodnoty firmy hodnotu cizich zdroji
pouzivanych v soucasné dob¢ ve firmé, dostane béznou vnitini hodnotu celé firmy, ktera

ke svému financovani pouziva jak vlastniho, tak ciziho kapitalu.

VFIRM/O = VTOTAL/O - LO (9)

kde Vprmpo je béZna vnitini hodnota celé firmy pouZivajici ke svému financovéani nejen vlastni,
ale i cizi kapitil,
Ly je hodnota cizich zdroji pouZitych ve firmé dnes a ostatni je shodné s ptedchozim

vymezenim.

Pro stanoveni vnitfni hodnoty jedné jediné akcie, jiz lze ndsledné v procesu
ohodnocovéni srovnavat s aktudlnim trznim kurzem akcie, je nezbytné b&Znou vnitini
hodnotu celé firmy (Vrrmo) vydélit poctem emitovanych akcii v souladu s ndsledujicim

matematickym zapisem:

Vo = VErmpo : pocet emitovanych akcii (10)

kde V, je bézna vnitini hodnota akcie,
Vermo j€ béZnd vnitini hodnota celé firmy pouZivajici ke svému financovani nejen vlastni,
ale i cizi kapital.
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Zcela analogicky se vSemi vySe prezentovanymi ohodnocovacimi postupy i zde je
pro podhodnocené akcie typické, Ze vypoctend vnitini hodnota prevySuje trzni kurz akcie,
zatimco u nadhodnocenych akcii je vnitifni hodnota akcie niZsi nez jeji trzni kurz. Rovnost

mezi vnitini hodnotou akcie a jejim trznim kurzem ukazuje na spravné ocenénou akcii.

Za vyhodu spojenou s aplikaci modelu APV je povaZovédna skuteCnost, Ze dany
model umoziuje odd¢€leni efekti plynoucich z pouziti cizich zdroju pii financovani firmy a
nasledné separatni ohodnoceni firmy financované z vlastnich zdrojii a dasledkti pouZziti
cizich zdroji ve firm& pomoci rozdilnych drokovych mér vyuZivanych pfi dprave
budoucich pifijmi na hodnotu soucasnou. Rozdilné drokové miry pouZité pro volné cash
flow a pro daifovy S$tit umozni zohlednit rozdilnou droven a strukturu rizika spojenou

s obéma druhy piijma.

Nejzdavazné&jsi problémy s pouZzitim modelu APV se tykaji odhadu veli¢in ndklada
bankrotu a miry rtstu, popt. poklesu cash flow. Naklady bankrotu rostou s ristem podilu
cizich zdrojii na financovani firmy. Dokonce dosdhne-li zadluZenost firmy urcCité meze,
mohou ndklady bankrotu zcela eliminovat pozitivni vlivy vyplyvajici z existence dannového
Stitu. Zejména pii ohodnocovani firem operujicich s vy$sim podilem cizich zdroji je tedy
nezbytné s ndklady bankrotu pii ohodnocovani kalkulovat. Nicméné neni nutno
pfipominat, Ze tyto naklady bankrotu neni snadné stanovit. Pii jejich odhadu musi analytik
respektovat kapitdlovou strukturu firmy a pravdépodobnost bankrotu, kterd je odvisld od

vySe financniho rizika spjatého s danou firmou. [1,3]

3.1.4.2.2 RELATIVNI MODELY

Jestlize DCF modely se snazi vy¢islit absolutni hodnotu akcie, pak relativni modely
se snazi o porovndni pomérovych ukazateli skupiny akcii mezi sebou navzdjem.
Vysledkem potom neni explicitné vyjaddiend vnitini hodnota akcie, nybrz mira relativni
levnosti akcie ve srovnani s trhem, odvétvim nebo skupinou podobnych akcii. Vyhodou
relativnich modelil ve srovndni s modely DCF je jejich mensi pracnost, mensi niroky na
projekce a predpoklady ohledné budoucnosti a moZnost snadno kvantitativné tiidit velké

mnoZzstvi dat. Nevyhodou relativnich modelt je to, Ze se nikdy nedopatrame k samotné

58



vnitini hodnoté akcie. Budeme mit jen piedstavu o tom, o kolik je naSe zkoumand akcie
levnéjsi nebo drazsi neZz Clenové jeji srovndvaci skupiny. Celd srovndvaci skupina mize
vSak byt vyrazné nadhodnocena ¢i podhodnocena a relativni levnosti jedné akcie jesté

zdaleka nezarucuje jeji absolutni levnost. [6]

Pomérovych ukazatell, které se pouZzivaji v relativnich ocenovacich modelech, je
celd fada. Nejpouzivanéjsi Ceskymi analytiky jsou EV/EBITDA (Enterprise Value to
Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation and Amortization ratio), P/E (Price to
Earnings ratio) a P/BV (Price to Book Value ratio). Nyni se pojd 'me detailnéji podivat na

jednotlivé pomérové ukazatele.

EV/EBITDA

Ukazatel EV/EBITDA predstavuje podil trzni hodnoty oddluzené spole¢nosti
(Enterprise Value - EV) a zisku pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA). Enterprise
Value = trzni kapitalizace spolecnosti plus mensSinovy vlastni kapitdl plus hodnota
uroeného dluhu (kratkodobého i dlouhodobého) minus hotovost. MenSinovy vlastni
kapitdl je kapitdl, ktery nepatii vétSinovému vlastniku (matefské spole€nosti), ale
menSinovym vlastnikim. Obvykle se porovndva soucasnd hodnota spole¢nosti a ocekdvana
hodnota EBITDA. Obecné plati, Ze EV/EBITDA se nyni povazuje za zdkladni srovnavaci
ukazatel. Je vhodnym ukazatelem pfedevSim pro srovndni spolecnosti z riznych zemi,
protoZe toto srovnani je ociSténo od rozdilnych trokovych a dafovych sazeb v
jednotlivych zemich a rovnéZz tak od rozdilnych odpisovych pravidel. Pokud je
EV/EBITDA niz§i nez pramér v odvétvi, naznacuje to, Ze spolecnost je vici konkurenci
podhodnocend. Tzn. Ze bud’ podnik generuje nadprimérny EBITDA nebo je pfi

srovnatelné velikosti EBITDA trZzni hodnota spolecnosti podpriimérna.

P/E

Ukazatel P/E porovnava trzni cenu akcie a zisk na akcii (EPS = earnings per share).
Ukazatel je také povazovan za jeden ze zdkladnich pomérovych ukazatelli predevsSim
vzhledem k jeho jednoduché konstrukci. Jednoduchost je ale v tomto piipad¢ vykoupena
jeho nizsi vypovidaci schopnosti oproti EV/EBITDA. Pomér P/E je variantou ptedchoziho

ukazatele, tzn. Ze opét porovnava trzni hodnotu podniku nebo akcie s o¢ekdvanym ziskem,
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neociStuje ale zisk o vliv drokovych sazeb, dani z piijmu a odpisovych pravidel. Neni
proto vhodny pro srovnavéni firem z riznych zemi ¢i rdznych sektord a poskytuje pouze
velmi hrubé srovnani. Opét plati, Ze pokud je P/E spoleCnosti niz$i nez prumér u
srovndvanych spolecnosti, naznacuje to, Ze spole¢nost je vici konkurenci podhodnocena.
Tzn. Ze bud’ podnik generuje nadprimérny zisk nebo je pii srovnatelné velikosti zisku cena
akcie podprimérnd. Je nutné ale varovat pfed moZznym zkreslenim vyplyvajicim pravé z
riznych danovych sazeb, urokovych ndkladi a odpisovych pravidel. Napi. P/E
farmaceutickych firem je vétSinou vySsi nez ostatnich firem. To je zpiisobeno tim, Ze tyto
spolecnosti jsou nucené investovat velké prosttedky do vyvoje a vyzkumu, coZ sniZuje
jejich pfirozenou ziskovost a tim zvySuje P/E. Uroveit P/E proto nelze srovndvat napii¢
jednotlivymi sektory. Technologie maji tradi¢né vyssi P/E, protoze se obecné ¢ekd vyssi

v v

rust jejich zisku v piistich letech. Naopak spolecnosti, u kterych se ¢ekd slaby nebo zadny

rust zisku v piiStich letech, maji ukazatel P/E nizky. Ukazatel také nelze uplatnit v pfipadé,

Ze se firma z jakychkoliv divodi dostala do ztréty.

P/BV

Ukazatel P/BV srovnava cenu akcie a ucetni hodnotu spole¢nosti piepoctenou na
jednu akcii. Za ucetni hodnotu spolecnosti se povazuje objem vlastniho kapitdlu, tj. dcetni
hodnota celkovych aktiv po odecteni ciziho kapitalu (rezervy, zavazky, ostatni pasiva a
mensinovy kapitdl). Ukazatel P/BV je podobné¢ jako ukazatel P/E velmi jednoduchy, ma
ale opé€t nizkou vypovidaci hodnotu. Problémem je tcetni hodnota hmotného investi¢niho
majetku spole€nosti, kterd je vétSinou hluboko pod trzni hodnotou tohoto majetku. Pokud
bychom napt. srovndvali dvé spoleCnosti se stejnou hodnotou P/BV a ptitom spolecnost €.1
by m¢éla sviij majetek ucetné¢ ocenény hluboko pod trzni cenou, bude tato firma vici

spolecnosti ¢.2 podhodnocena.
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3.2 CHARAKTERISTIKA TECHNICKE ANALYZY

,»Navzdory svym ambicim stdt se védou ziistavd ekonomie stdle spise umenim. Budoucnost
je ze své definice nepredvidatelnd. KaZdy, kdo jednoduSe extrapoluje minulé trendy, byt
s vyuZitim elegantniho matematického apardtu, je vzdelany poSetilec. Ekonomie
nepotiebuje nic naléhaveji neZ trochu skromnosti.

Robert Kutnner, ekonom

Technickd analyza je oproti fundamentdlni analyze, jejiZ modely jsou zaloZeny na
fundamentélnich datech (zisky, trzby, o¢ekdvany rast zisku a dividend, finan¢ni analyza),
postavena na publikovanych trZznich datech. Za tato data povazujeme trZzni ceny
jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodii a technické indikatory. Techni¢ti analytici se
domnivaji, Ze pouze trzni data jsou relevantni pro uspéSnou obchodni strategii na
akciovych trzich.

Hlavnim cilem technickych analytikii je prognézovéani kratkodobych cenovych
pohybii individudlnich akcii nebo akciovych indext, pfi¢emz je ani tak nezajima cenova

uroven, ale jsou zejména zainteresovani v odhalovani cenovych zmén.

MiZeme tedy shrnout defini¢ni znaky technické analyzy:

m Technicka analyza je zaloZena na publikovanych trznich datech.

m Stfedem pozornosti technické analyzy je nacasovani ndkupnich nebo prodejnich
rozhodnuti, zaméfuje se na cenové zmény. Fundamentalni analytik se naopak snaZzi
stanovit vnitini hodnotu akcie.

m Technicka analyza je postavena na internich faktorech pfi analyzovani pohybu akcii a
celkového trhu, coZ kontrastuje s fundamentdlni analyzou, kterd velmi intenzivné
vyuZziva externich faktord.

m Technickd analyza se spiSe koncentruje na kratké obdobi. VétSina metod technické
analyzy se snazi identifikovat cenové zmeény v relativné kratké periodé. Naopak

fundamentélni analytici se zpravidla soustied’uji na stiedni a dlouhé obdobi. [1]

Technickd analyza je zalozena na ptfedpokladu, ze trzni ceny akcii reflektuji

optimismus ¢i pesimismus trznich participantli. Ponévadz vSichni investofi nesouhlasi
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s aktudlnim kursem, determinujicim faktorem v urcitém okamzZiku je Cistd poptivka po
akcii, kterd je zaloZena na podilu optimistickych a pesimistickych investort. Struktura této
nidlady bude pokraCovat v kratkém obdobi a lze ji identifikovat pomoci raznych

technickych indikator.

TechniCti analytici jsou presvédCeni, Ze investofi pfi svém rozhodovini na
akciovém trhu vyuzivaji velké mnoZstvi faktori vcetné téch, které nemaji zZadny vztah
k fundamentdlnim informacim (napt. pové€sti nebo irelevantni informace). Jestlize je tomu
tak, pak nikdo nemiiZe vytvofit odpovidajici fundamentdlni model pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Naopak trZzni data ndm mohou pomoci vice, protoZze umoZznuji stanovit

trend v trzni psychologii.

Druhym klicovym prvkem technické analyzy je hypotéza, Ze akciové kursy
vykazuji trendni charakter chovani. Kursy vzdy maji svijj jasné definovatelny trend (smér
pohybu). Nésledné kursové zmény jsou na sob¢ zdvislé a nejsou nahodilé, tzn. zZe kursy se
pohybuji v rozdilné definovanych trendech, které trvaji vzdy urcitou dobu. VSechny typy
investor vSak neidentifikuji trend ve stejny okamzik. Je pravdépodobné, Ze profesiondlni
investofi, ktefi sleduji na akciovém trhu vyvoj kazdy den, mohou identifikovat zménu

trendu dfive nez priimérny (individudlni) investor. [7]

Akciové kursy se ve ,,svéte technickych analytik* pfizptasobuji novym informacim
postupné a vzdy tedy trvd urcitou dobu, nez se vytvori nova rovnovdzna cena. Techniti
analytici pfedpoklddaji, Ze zacatek procesu piizplisobovani miiZze byt vcas odhalen.
Zékladem vsak je rychlé poznani vztahu mezi nabidkou a poptdvkou a realizace vhodné

investi¢ni strategie.

Technickd analyza je zaloZena na téchto zdkladnich pfedpokladech:
m Trzni cena akcii je ur€ovéana pouze prostiednictvim vztahu mezi nabidkou a poptavkou.
m Nabidka a poptavka po akciich je ovliviiovana jak fundamentdlnimi, tak psychologicky-
mi faktory.
m Akciové kursy se pohybuji v trendech, ponévadz trvd urCitou dobu (né€kdy i1 pomérné

dlouhou), nez se trzni cena piizpisobi nové rovnovazné drovni.
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m Zména trendu je zpsobena posunem nabidky a poptavky.

m Zmény trendd mohou byt v¢as identifikovany prostiednictvim studia historickych cen a
objemil obchodti.

m Mnoho grafickych formaci (tj. zndzornéni kursového pribéhu) se pravidelné opakuje a

umoziuje tak prognézy budouciho kursového vyvoje.

Moderni technickd analyza obsahuje Sirokou paletu metod a instrumenti, které
muzeme rozdé¢lit na dveé velké skupiny:
m grafické metody,

m metody zaloZené na technickych indikétorech. [1]
3.2.1 GRAFICKE METODY

Grafické metody jsou zaloZeny na odhalovani pravidelné se opakujicich formaci.
Tyto techniky mohou byt aplikovany bud’ na celkovy trh, nebo na jednotlivé akcie. Jestlize
jsou pouzivany pro analyzu celkového trhu, pak je cilem identifikovat primarni trend.
Pokud jsou pouZivany pro jednotlivé akcie, motivem je ziskat informace pro ndkupni a

prodejni signdly. [3,8]
3.2.1.1 GRAFY

Technickd analyza uZzivd jako ndstroje grafi. PouZivaji se grafy spojnicové,
carkové, svicovy a graf sestaveny ze symboli ,,x*“ a ,,0“. Z grafického vyjadieni kurst a
typickych obrazct (formace, figury), které se v nich vyskytuji, Ize vytvaret ndzor na mozny

vyvoj kursi.

Hlavni typy pouzivanych grafii:
e Line Chart — spojnicovy graf
e Bar Chart — ¢arkovy graf
e Point and Figure Chart — bodové-Ciselny graf
e Three Line Break Chart — ti{ liniovy pferusovany graf
o Kagi Chart
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e Renko Chart
e Japanese Candlesticks — japonsky svickovy graf
e (Candle Volume Chart — svickovy graf objemu

e Equivolume Chart — dvou objemovy graf

3.2.1.2 LINIE A KANALY
3.2.1.2.1 TRENDOVE PRIMKY

V grafu pribéhu kursu lze n€kdy spojit ptimkou lokdlni maxima nebo lokaln{
minima. Pfi vzhiiru sméfujicich tendencich kursti se spojuji lokdlni minima a ziska se
piimka trendu, sméfujici vzhlru. Doli sméfujici tendence kurst se ukdZe ptfi spojeni
lokdlnich maxim v linii klesajiciho trendu. Tedy plati: Trendovéd pfimka se pro rostouci
trend ziska spojnici lokdlnich minim grafu. Tato pfimka musi mit rostouci tendenci.
Trendova piimka pro klesajici trend se ziska spojnici lokdlnich maxim grafu. Tato piimka

musi mit klesajici tendenci.

3.2.1.2.2 HLADINA PODPORY A ODPORU

Empiricky se ukdzalo, zZe pro jednotlivé akcie jsou individudlné odlisné vysky
lokdlnich minim a maxim kurst, které béhem pomérné dlouhého obdobi neptekroci
vzniklé hranice. Tyto kursové hranice se oznacuji jako cara odporu (spojuje lokdlni

maxima) resp. ¢ara podpory (spojuje lokalni minima).

Hladina podpory (support level) je tedy takova cenova troven, pfi niZ se s velkou
pravdépodobnosti pokles cen zméni v jejich riist a naopak hladina odporu (resistance level)
je takova cenova droven, pfi niz se s velkou pravdépodobnosti riist cen zméni v jejich

pokles. Dojde-li k piekroc¢eni téchto hladin mé se za to, Ze miZe dojit ke zmen¢ trendu.

Hladina podpory nebo odporu slouzi téZz k rozpoznani kupnich ¢i prodejnich
signalt. M4 se za to, Ze je vhodné kupovat, je-li cena na hladiné podpory a prodavat, je-li

s w2

cena na hladiné odporu. Dojde-li k pfekroceni ¢ary odporu smérem nahoru, jde o signél ke

s Mz

koupi, dojde-li k ptekroceni c¢ary podpory smérem dolt, jde o signdl k prodeji.
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3.2.1.2.3 KANALY

Trendové pifimky umoznuji definovat kandly. Kandl vznikne, kdyz se sestroji
rovnobéznd piimka s piimkou trendu. Tato piimka prochdzi vyznamnym lokdlnim
maximem u rostouciho trendu a vyznamnym lokdlnim minimem u klesajiciho trendu.
Okraje kandlu se povazuji za Cary podpory a odporu. Kandly predstavuji oblast kolisani

kurst cen cenného papiru. Vyboceni z kandlu znamena signdl k obchodovani.

3.2.1.3 FORMACE

Formace jsou typické obrazce, které se vyskytuji v grafech. Pro jejich definovani

Vev s

trendy objemu obchod.

Formace se vztahuji ke kratkodobym nebo dlouhodobym obdobim. Formace slouZzi
k potvrzeni trendu nebo identifikaci jeho obratu. Z vyskytu formaci se prognézuje dalsi

vyvoj kurst a ziskdvaji signaly pro rozhodnuti o koupi ¢i prodeji. [8]

3.2.1.3.1 FORMACE POTVRZUJiCi TREND

Formace potvrzujici trend jsou trzni situace, ve kterych trend kratkodobé
nepokracuje v nastoupeném smeéru (kurs ziistane staly, konsolidovany), a pak se opét zacne

pohybovat ptivodnim smérem (trend zlstane zachovéan). Mezi nejzndmé;jsi formace tohoto

typu patii ,, Trojuhelnikova formace®, ,,Pravoihelnikova formace* a ,,Vlajkova formace*.
3.2.1.3.2 FORMACE VEDOUCI KE ZMENE TRENDU

Formace vedouci ke zméné¢ trendu ddvaji investorim signdl o zmén¢ trendu ze
vzestupnych na sestupny, nebo ze sestupného na vzestupny. Za standardni formace

vedouci ke zméné trendu jsou napi. povazovany ,Formace hlava-ramena (head-and-

shoulders)*, ,,M-W formace®, ,,V formace* nebo ,,okrouhlé dno (talit, podsalek)*.
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Zv14stni formou grafickych metod je Elliotova teorie vin, kterd tvrdi, Ze 1 pohyb
akciovych kurst je v souladu s piirodnimi zdkony, které ovliviiuji vSechny Cinnosti na
zemi. Teorie Elliota je zaloZena na téchto principech:

m Pohyb akciovych kursi hlavnim smérem je prerusovén slabsimi protismérnymi pohyby.

m Impulsivni vlny sleduji vSeobecny trend a sklddaji se z 5 vin.

m Korektivni viny se pohybuji proti trendu a obsahuji 3 viny.

m Akciové kursy jsou prognézovany na zakladé Fibonacciho souctové tady, jejiz zacatek
ma tuto podobu: 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, atd., pti¢emzZ kazdé Cislo se rovna souctu
dvou piedchazejicich ¢lenli. Pomér Cisla v fadé k nésledujicimu vys$Simu konverguje
v celé fad¢ k 61,82 %, coz je oznaCovano jako ,,zlaty stied*.

m Jeden trzni cyklus obsahuje 8 vin — 5 impulsivnich (byCich) vina a 3 korekturni

(medveédi) viny. [1]

3.2.2 METODY ZALOZENE NA TECHNICKYCH
INDIKATORECH

Metody zalozené na technickych indikdtorech analyzuji trzni, objemové nebo
cenové charakteristiky celkového akciového trhu nebo jednotlivych akcii. Za zédkladni
metody jsou povazovany:

§ife trhu,

® nova maxima a nova minima,
m klouzavé pruméry,

m relativni sila,

E momentum,

m anticyklické indikétory,

m index davery,

m struktura portfolia investi¢nich fondu. [1]

Trendové indikatory
Trendové indikatory a kfivkové studie mohou byt pouzity k méteni trZznich trenda
nebo dlouhodobych smérovych pohybl. Termin ,trend* se uzivd bézné a vyjadiuje

,vytrvalost cenového pohybu v urcitém sméru®.
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Directional Movement — smérovy pohyb
M.A.C.D.
Moving Average — Simple — jednoduchy klouzavy priimér
Moving Average — Weighted — vazeny klouzavy pramér
Moving Average — Volume Adjusted — objemem korigovany klouzavy primér
Moving Average — Time Series — klouzavy primér — ¢asovd fada
Parabolic SAR
Performance — vykonnost
Price Oscillator — cenovy oscilétor
Q-stick Indicator
Time Series Forecast — predpovéd’ Casové fady
Trendové Cary:
o Trendlines — Resistance
o Trendlines — Support
o Trendlines — Channels (kanély)
Zig Zag

Indikatory volatility

Nasledujici indikétory slouzi pro méfeni volatility. Volatilita je obecny termin

sV,

pouzivany pro popsani velikosti dennich (tydennich, mési¢nich, apod.) cenovych vychylek

bez ohledu na jejich smér.

Zmeény ve volatilité zpravidla vedou ke zménam cen.

Bollinger Bands
Commodity Selection Index — index vybéru komodit
Moving Average — Variable — kolisavy klouzavy pramér

Standard Deviation — standardni odchylka

Indikatory hybnosti

Nésledujici indikdtory se pouzivaji pro méfeni hybnosti (momenta). Momentum je

obecny termin pro popsdni rychlosti, kterou se ceny pohybuji ve vybraném ¢asovém udseku.

Zmény hybnosti zpravidla vedou ke zmé&nam cen.

Accumulation Swing Index — swingovy index akumulace
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¢ Chande Momentum Oscillator — Chandeho oscilator momenta
e Commodity Channel Index — index komoditnich kanalt

¢ Dynamic Momentum Index — dynamicky index momenta
¢ Intraday Momentum Index

« M.ACD.

e  Momentum Indicator

e Price Oscillator — cenovy oscilator

e Relative Strength Index — index relativni sily

e Stochastic Oscillator

e Swing Index

e Trix

e Ultimate Oscillator — meznf oscilator

e Williams % R

e Williams Accum/Dist — Williamsova akumulace/distribuce

Indikatory cykli
Nasledujici indikdtory a kfivkové studie slouzi k méfeni cykli. VétSina cennych
papirt,, zejména futures a deriviaty, ma tendenci se vyvijet v cyklicky se opakujicich
vzorcich. V kliCovych cyklickych intervalech proto ¢asto miZete predvidat cenové zmény.
e Cycle Lines — cyklické kivky

e Fibonacci Timezones — Fibonacciho ¢asové zény

Indikatory trzni sily
Nésledujici indikéatory se pouzivaji k méfeni trzni sily. Kazdy z nich zahrnuje bud’

trzni objem (Market Volume) nebo pocet otevienych kontrakti (Open Interest), které jsou
zakladem pro méfeni sily trhu. VyS§i hladiny Market Volume a/nebo Open Interest obecné
signalizuji vétsi pocet Gcastnikl a tedy vetsi trzni silu.

e Accumulation/Distribution — akumulace/distribuce

e Demand Index — index poptavky

e Chaikin Money Flow — Chaikinliv penéZni tok

e Chaikin Oscillator

e Moving Average — Volume Adjusted - objemem korigovany pohyblivy primeér
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Negative Volume Index — negativni index objemu
On Balance Volume

Positive Volume Index — pozitivni index objemu
Price Volume Trend

Volume Oscillator

Indikatory supportu a resistence

Nésledujici indikétory a kiivkové studie slouzi k métfeni supportu a resistance. Pro

ceny je bézné, Ze rostou/klesaji jen do urcité urovné a pak se jejich vyvoj obrati. Tento

fenomén, ktery je pri¢itdn vyvoji nabidky a poptdvky, se nazyvd support a resistance.

Zahrnuje:

Envelope — obélka

Fibonacci — Arcs — oblouky

Fibonacci — Fans — véjite

Fibonacci — Retracement — zpétny pohyb
Gann - Lines - linie

Gann - Fans - v¢jife

Gann - Grids - mfizky

Quadrant Lines — kvadrantové kiivky
Speed Resistance Lines — kiivky resistance rychlosti
Tirone Levels

Trendlines — Support

Trendlines — Resistance
Dobré indikatory technické analyzy:
vizudlné€ zndzornuji historickou silu nebo slabost cenovych pohybt

ukazuji, v jakém cyklu cenovych pohybti se trh momentdlné nachizi

Dévaji jasné a jednoznacné signdly k nakupu ¢i k prodeji s omezenym rizikem.

Technickd analyza dnes siln¢ konkuruje analyze fundamentdlni (analyza tcetnich doklada

a reportl, studium vynosl a cen, poptdvky po produktech, monitorovdni cen materidld,
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zdrojt, produk¢nich ndkladi...). Piinos technické analyzy vyuZiva stdle vice spolecnosti.

Na jejim zdklade¢ je iniciovano stdle vice obchodu.

Je skute¢né prinosné studovat grafy?

Studium grafii se v praxi pouzivd mnoho let. Starovéké stity Evropy, Asie,
Sttedniho vychodu a Ameriky aplikovaly grafy pfi matematickych vypoctech trody,
pocasi, astrologie i jinde. Od vzniku trhu cennych papirii byly grafy jedinym zptsobem pro
vizudlni prezentaci vyvoje cen ve vybraném sledovaném obdobi. S piichodem pocitacové
techniky a diky vSeobecné dosaZitelnosti technické analyzy, bylo pouZivani graft
vykazano na druhé misto. Presto zlstdvaji pro trading dilezité a casto jsou nejmocné&jSim
nastrojem zastancl technické analyzy. V 90. letech 20. stoleti se zacaly na grafech studovat
cenové formace, teorie zpétného pohybu, Gannova teorie, studie gapu (mezer), Dowova

teorie, aplikace trendovych kfivek, technika supportl a resistanci.

Technicka analyza vam nacasuje obchod

Technickd analyza v praxi spoléhd vyhradn¢ na fakta, nikoliv na domnénky. Fakta
se nedaji falSovat a ochrani vés pied bankrotem. Technické grafy ndm pomulZou nacasovat
koupi nebo prodej akcii nebo komodit na ten nejvhodnéjsi okamzik. Jestlize fundamentalni
analyza vyhodnoti, ktery trh je v danou chvili pro néds nejvhodnéjsi, technicka analyza ndm
obchod nacasuje. S pomoci grafi piesné zjistime, kterd doba je nejpiihodnéjsi pro prode;j
nebo koupi akcii ¢i komodit. Technickd analyza ptedpoklddd, zZe se ceny pohybuji
iracionalné a Ze je jejich pohyb Casto zapfiCinén ,,vnéjSimi silami“, o kterych se vétSina
investortl nikdy nedozvi. Na rozdil od fundamentélni analyzy technickd analyza zkouma
rozdil mezi poptdvkou a nabidkou pfimo a nehledi na faktory ovliviujici cenu akcie.
Nejucinnéjsi a nejvice ziskové je vyuziti fundamentdlni i technické analyzy.
Fundamentalni analyzou jednoduSe oddélime zrno od plev pomoci porovnani silnych akcii,
technickou analyzou si dany obchod nacasujeme. Nesmime zapomenout, Ze fundamentalni

analyza slouzi pro dlouhodoby vyvoj ceny akcie, technickd analyza nalezne uplatnéni v

krat$im méfitku. [2,6,8]

70



3.3 PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Psychologicka analyza je zalozend na teorii davu. Piedpokladd, Ze vétSina ucastnika
trhu tvoii dav a podléha vlastnostem davu, je tazena ocekavanimi davu a jedna iraciondlné

- podléhd silnym emocim, nad&jim a panikdm a vétSinu ¢asu prosté jen ,,pluje s proudem*.

Jako vhodny pfistup navrhuji psychologicti analytici ,,plout proti proudu® a
nesnazit se odhadnout ani budouci vyvoj trhu (jako technicti analytici), ani vnitini hodnotu
aktiv (jako fundamentdlni analytici), nybrZz pokusit se predpovédét budouci chovani
ostatnich investorii a zafidit se podle n€ho. K zastdncim psychologické analyzy patfil

mimo jiné i J. M. Keynes.

Casto se snazi nalézt informace o postojich ,hra¢t v historickych datech
publikovanych burzou (kurzy, objemy, miry alokace atd.). V tom ptipadé€ se svou povahou
blizi technické analyze. Ve skute¢nosti jsou mnohé psychologické analyzy povaZzovany i za
nedilnou soucést technické analyzy a mnohé dalsi metody technické analyzy jsou zaloZeny

nebo vysvétlovany na zdkladé€ psychologie.

Psychologie hraje v investovani dilezitou roli, ale jinou, nez si vétSina lidi mysli.
Pomérné Casto se vyskytuje pfedstava, Ze psychologie hybe kapitilovym trhem a ze
porozumeéni této hybné sile predstavuje recept na uspésné zvladnuti burzovnich spekulaci.
Ve skuteCnosti vSak mezi UspéSnymi investiénimi profesiondly nejsou prakticky Zadni
skutecni studovani psychologové. Kdyby psychologie byla klicem k bohatstvi, bylo by

jejich zastoupeni mezi investory mnohem silnéjsi. [2]

Souhrnné Ize tedy fici, Ze hlavnim predmétem zdjmu psychologické analyzy je
Clovek, tedy lidsky faktor, v procesu investovani a zejména impulsy, které ho vedly
k ur¢itému druhu chovéani. Timto se psychologickd analyza dostidvd do oblasti lidské
psychiky, a tudiz zdkonit€¢ musi ddle vyuZivat i poznatky védy, kterd se lidskou psychikou

zabyv4 Cili psychologie.
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Vychodiskem psychologické analyzy je tedy vlastné¢ zkoumdéni a analyzovéni
skutecnosti, jak investorovy vlastnosti, osobnost, emoce a rozum ovliviuji jeho investi¢ni

chovani a rozhodovani.

V dal$im textu se problematikou psychologie nebudu vice zabyvat, protoze
v podstaté se sama determinuje uz v ostatnich analyzach. Jak zakomponovinim do ceny
akcii nebo samotnym ocekavanim budouciho vyvoje i vysSi teoretickou i praktickou

znalosti samotnych zainteresovanych, zejména odborniku pracujicich na kapitdlovém trhu.

4. FUNDAMENTALNI ANALYZA CEZU

Nejvice pouZzivanéjsi mezi Ceskymi a i svétovymi finan¢nimi analytiky je pravé
fundamentélni analyza. At jiz na zdkladé¢ fundamentdlnich makrodat nebo z detailniho
rozboru firemni analyzy. Jako dopln€k se pouZzivd technickd analyza ke sledovani denni
seance a vcasnych vstuptd a vystupl z obchodnich pozic. Také k rozpoznani trendii a
moznych zmén ve vyvoji akcie. Pro néasledujici ¢ast moji diplomové prace sem si z vySe
uvedenych pfistupii k vyhodnoceni hodnoty akcie vybral jako zdklad fundamentdlni
analyzu. Nejprve se podivdm na kapitdlové trhy v segmentu emerging markets, protoze
v tomto regionu se naSe akcie pravé nachazi. Zminim se o faktorech, které budou
pravdépodobné ovliviiovat budouci vyvoj akcii v tomto regionu. Podstatnou ndleZitosti
jsou klicové makrodata jednotlivych ekonomik, které pro dal$i fazi jsou relevantni.
Celkové si shrneme soucasny vyvoj danych ekonomik, a to USA, Evropské unie a
samoziejmé z doméciho pohledu Ceské republiky. Nesmim zde opomenout také vyvoj
samotné prazské burzy, kde akcie CEZu jsou primarmné obchodovany. Navazujici firemn{
rozbor spolecnosti ndm vice ukdze klicové faktory ovliviujici predikci vyvoje trzni ceny
akcie CEZu. Poté se dostaneme k samotnému meritu véci - stanoveni vnitini hodnoty akcie
pomoci metody volného cash flow a srovnavaci metody. Na zavér z pohledu technickych
analytika si ukdZeme rozbor vyvoje ceny akcie a pokusime se stanovit doporuceni pro

danou spole¢nost.
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4.1 GLOBALNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

Na pocéatku této kapitoly uvedu celkovy ptehled kapitilového trhu ve svété.
Zminim se o makroekonomickych datech jednotlivych regiont, které svoji podstatou hraji
dileZitou roli v budouci alokaci volnych penéZnich prostfedkll a transferu jiz stavajicich
investic instituciondlnimi a také individudlnimi investory. Povinny pohled bude na nejveétsi
ekonomiku svéta - USA - kterd tak hybe celym svétem, nejen na poli financi. Pokracovat
budu v kratkém piehledu regionu Evropské unie a zdvérem pochopitelné zminim i budouci
vyvoj v Ceské republice. Celkové se soustied’uji na predikci roku 2007. Na dlouhodobg&jsi
pfedpovédi nemdm dostatek zkuSenosti, a ani potfebné analytické néstroje a vstupni data.

Obecné predpokladdam pokracovani dosavadni vzestupné tendence na akciovych
trzich. Stagnace ¢i mirnd korekce by mohla postihnout nékteré z emerging markets trhi,
které v poslednich 12 az 18 mé&sicich silné vzrostly. Vyspélé akciové trhy (US, Evropa,
Asie) jsou podle mého ndzoru ocenény relativné v souladu se svou vnitini hodnotou, proto
i jejich rast se bude pohybovat vrozpéti + 10 az + 15 % pro rok 2007. Hlavnimi
determinanty kladného ¢i zdporného vyvoje budou staré zndmé proménné — komodity
(zejména ropa a zemni plyn), urokové sazby, inflace, terorismus, ochlazeni svétové
ekonomiky a politické klima. Vyvoj na svétovych akciovych trzich bude v pfiStim roce
urcovan predevSim dvéma faktory. Prvnim je rast ziskd spolecnosti a druhym vyvoj
urokovych sazeb. Ocekdavam zhorSeni podminek oproti loniskému roku. Tedy zpomaleni
ristu ziskii a dal$i rlst drokovych sazeb - pfedev§im v Evropé&. Investice do emerging
markets miZe ddle negativné ovlivnit jakékoli zvySeni citlivosti trhu k riziku, které je nyni

na historicky nizké trovni.

Zpomaleni HDP v USA by nemé¢lo byt dramatické a rGst by se mohl udrZet
v rozmezi 2,5 az 3 % meziro¢né. Pfijmeme-li tento ptedpoklad, je vyhled akciovych trhli
pro piisti rok pomérné pozitivni. Na exportu do USA je zavisld velkd ¢ast evropskych i
asijskych firem. V Evrop¢ jsou vyhlidky rtizovéjsi, kdyz evropské akcie jsou z historického
hlediska stdle relativné levné vzhledem k ziskim a zisky by pfitom m¢ly minimélné
v prvnich dvou ctvrtletich pokracovat v solidnim riastu. Postupné se v§ak muliZze negativné
projevovat silny kurz eura a rlst urokovych sazeb. Zatimco v USA se v tomto roce dostane

ekonomicky cyklus do sestupné faze a v prubéhu prvniho pololeti lze ocekdvat mirné
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sniZzovani urokovych sazeb, v Evropé bude ECB v pfitvrzovani ménové politiky ziejmé
jesté nekolik mésict pokracovat. Silné euro spolu s oslabenim americké poptivky muiZze
Cinit tlak na evropsky export a postupné vést ke snizovani marzi exportérti. Souvislosti je
ale daleko vice. Napiiklad Némecko se bude v prvnich mésicich tohoto roku potykalo se
zvySenou dani z pfidané hodnoty. Rist ekonomiky by to vSak mélo pouze piibrzdit a za

cely rok lze ocekavat v Némecku i v celé eurozoné rist HDP v rozmezi 1,5 az 2 %.

Diilezitym faktorem budou také ceny komodit, zvlasté ropy. Soucasny stav na trhu
s ropou (relativni pfebytek nabidky) indikuje jen mirny rast cen této komodity v tomto
roce, coz miize byt dalezitou podporou akciovym trhiim. Celkové tedy hodnotim vyhled
akciovych trhli pro tento rok pozitivné, a to piedevsSim v Evropé. Prvni polovina roku
2007 by pfitom méla byt ristovéjsi nez druhd. Rizikem tohoto scénafe je prudsi nez
oc¢ekavané zpomaleni americké ekonomiky a pfiliS razantni zvySovéani urokovych sazeb ze

strany ECB, které mtZe utlumit zatim stdle piili§ kiehky rtst evropskych ekonomik.

Globdlni akciové trhy budou i vroce 2007 silné ovlivnény ekonomickou situaci
v USA a v obecnéjS$im rdmci tfemi determinantami:
e inflacnimi tlaky z velké ¢asti odrazejici ceny energii,
e rustem ziskovosti korporatni sféry odrazejici globdlni spotiebitelské vydaje a
v neposledni fadé,

e znova a opét geopolitickou situaci.

Na makroekonomické trovni tedy v roce 2007 konkrétné ocekdvam globdlni rist
HDP kolem 4,9 % (za silného piispéni Ciny, odhad rastu HDP na 10 % a Indie 7,3 %), rist
HDP v USA pak na 2,9 % a EU ,jen” na 2 %. Tyto odhady tedy signalizuji urcité
zpomaleni hospodéiského ristu, avSak tato situace paradoxné vytvaii pii zachovéni
ptiznivého stavu inflace (kolem 2,5 % p.a. prostor pro pokra¢ovani dal§tho silného rastu
akciovych trhl). FED by m¢l od kvétna 2007 zalit sniZovat sazby — vSe s cilem odvratit
hrozbu recese zpiisobenou predevsim drastickou krizi v sektoru nemovitosti a stavebnictvi
obecné a s cilem znovu podpofit americké spotiebitele, jejichz vydaje stoji ze 2/3 za

rustem amerického HDP a plnou 1/5 za ristem svétového HDP.
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Globadlni akciové trhy v roce 2006 posilily a vétSina trhli je na svych maximech.
Diky vySe uvedenym nezndmym se zacinaji ¢im dal tim vice hromadit ndzory skeptiki,
mnohdy s katastrofickymi scénafi. Tyto ndzory budou paradoxné i naddle potieba, aby
tlacily trhy vysSe. I pfesto, Ze o¢ekdvam mirnou a zdravou korekci, vyhlidky na rok 2007
jsou optimistické. Domnivdm se, Ze je dobré se fidit heslem ,trend is your friend“ a
ocekdvam i v roce 2007 dalsi posilovani akciovych trhi, s tim Ze segment tzv. ,emerging
markets“ (rozvijejicich se trht)) mezi ndZ patii i CR, kde je rist nejdynamict&jsi, m4

potencidl na zhodnoceni nejvyssi.

Takze seCteno a podtrzeno — vyvoj trhli budou urcovat:

e Urokové sazby — zatim se pocitd se snizovanim urokovych sazeb v USA, ale véc
neni tak jednoduchd a pfimocard, naopak v Evropé i u nds lze pocitat s ur€itym
zvySovanim sazeb,

e ceny komodit, které jsou stile vysoko a obecn¢ budou tlacit na inflaci,

e pokracujici oslabovani dolaru, posilovani sttedoevropskych mén proti euru.

Asi bych zde zopakoval dvahu, Ze s pomoci posilujicich mén a s podporou
pfiznivého ekonomického vyhledu by se stfedoevropské trhy mohly vice odpoutat od
ostatnich trhii za mofem i v zdpadni Evropé€, coZz by jim mohlo pomoci udrzet riistovy

trend.

Situace na kapitdlovych trzich momentéaln¢ vypada velmi napjaté. I pies relativné
dobra makroekonomicka data investoii reaguji ndladové, domnivajic se, Ze by se pfece jen

mohly potvrdit negativni scénéfe, které hovoii o recesi ve Spojenych statech.

Globdln¢ se vsak v letoSnim roce oekavd umirnény rast s niz§imi inflaénimi tlaky.
Neni vSak zdaleka docela jisté, Ze tfi hlavni diavody, které by mohly piivést pod tlak
nejvetsi svétovou ekonomiku, jiz zcela pominuly. Témito faktory jsou ochota americkych
spotiebitelt ddle utrcet, situace tamniho pracovniho trhu a vliv poklesu cen na americkém
trhu reziden¢nich nemovitosti na celkovou poptdvku po americkych aktivech. Ndlada na

trzich vné¢ USA je témito skuteCnostmi do jisté miry determinovana, svoji dilezitou roli ale
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hraji také endogenni rizika, mezi néz patii jakékoliv negativni zpravy tykajici se
ekonomického vyvoje v zemich eurozény nebo velkych obchodnich center (Cina,

Japonsko).

USA

V tnoru 2007 byla revidovéna ¢isla rastu HDP za ctvrté Ctvrtleti lonského roku
2006. Rist doméaciho produktu byl sniZen vice, neZ se puvodné ocekavalo. Na
mezictvrtletni bazi odhady hovoftily o 3,5% rastu, revize ukédzala rust jen na drovni 2,2 %
(konsensus: 2,3 %). Takovy pokles byl do jisté miry prekvapenim. Do vétsich problémi se
muZe ekonomika Spojenych stitli podivat, pokud se projevi negativni vliv vice faktort
najednou. Dubnova c¢isla ukdzala mirné zlepSeni na pracovnim trhu, pocet novych
pracovnich piilezitosti predcCil o¢ekavani a mira nezaméstnanosti koriguje na drovni 4,5 %.
Dlouhodobé se tato Cisla stdle vyskytuji na niZ§i drovni, proto tato situace — i co se
budouciho vyvoje tyce — naznacuje spiSe pokles tlaku na rst mezd a nizsi ocekdvani
budouci inflace. Riist cen se v bfeznu vyvijel mirné pod odhady. Meziro¢ni tdroven ristu na
2,5 9% ovlivnil vyssi rist cen ve zdravotnictvi, jesté vySSimu rlstu zase bréanily i v bfeznu
stdle niz8§i ceny energii. Inflacni rizika hraji vyznamnou roli v rozhodovdni ménového
vyboru amerického Fedu ohledné nastaveni zdkladnich trokovych sazeb. Séf Fedu
Bernanke se zd4 byt vétSim optimistou nez konsensus trhu, ve svych prohlasenich hovofi o
siln€jSim nez ocekdvaném ristu a nizSich inflacnich tlacich. Pokud by se takto udalo,
mohli bychom se dockat zmény sazeb nékdy v druhé poloviné roku 2007. Nyni ale
prozatim vSe hovoii ve prospéch stagnace sazeb. Zajimava situace panuje na americkém
realitnim trhu. Pokles, ktery stdl za niz§im tempem rustu ve druhé poloviné minulého roku,
se znovu dostdva nove na potad dne, kdyZ nova Cisla ukdzala, Ze se v lednu zacalo v celych
statech stavét mezirocn€ o 37,8 % méné domil. To ukazuje na stdle Spatnou kondici tohoto
sektoru, ktery by v piipadé vyssiho vypadku na trhu prace mohl zplsobit odliv kapitdlu z

akciovych trha.

Evropska unie
Ekonomika v zemich eurozény vykazuje stdle lepSici se pozici. A to nejen relativné

v poméru k vyvoji ve Spojenych statech, lepsi se také vnitini faktory, jakym je napiiklad

vV,
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odhady rastu spotiebitelskych cen.Rigidni pracovni trh byl historicky vyznamnou
prekdzkou pro vyssi hospodéisky rist. V lednu se ale podafilo opét vytvofit vice
pracovnich pfilezitosti a pocet nezaméstnanych tak nové tvoii jen 7,5 % ekonomicky
aktivniho obyvatelstva. Trh pfitom ocCekdval stagnaci na prosincovych 7,6 %. Svoji roli
jist€ sehrédlo také teplé pocasi, které umoznilo nékteré sezénni prace, z dlouhodobého
pohledu se vSak dafi provadét strukturdlni reformy, které by mély branit ve zhorSeni
situace na pracovnim trhu. Blizsi pohled na strukturu ristu HDP v minulém roce prozradil,
Ze nejvetsi ekonomika na kontinentu (Némecko) stale spoléha na svou exportni schopnost.
Revize vysledkl za tteti (na 3,1 % y/y z 2,8 %) a vysledky ze ctvrtého ctvrtleti na drovni
3,7 % jsou nadmiru pozitivni, v poslednim c¢tvrtroce ale zpomalil jak riist domdci
poptavky, tak rust investic a zrychlil export. Struktura riistu domdaciho produktu tak pfi
vétsSim poklesu globdlniho rstu miiZze omezit vyvozy, coz by pii stile nizkém piispévku
domdci spotieby mohlo ztlumit rist celé evropské ekonomiky. Situace je vSak veskrze
pozitivni, pozitivni zGstdvaji také inflacni ¢isla, na které je posledni dobou velmi héaklivy
Séf Evropské centrdlni banky, J.C. Trichet. Inflace rostla v lednu o 1,9 %, méné nez
predpokladal konsensus trhu (2,1 %). Na ,,viné¢* jsou v lednu stdle nizké ceny energii. I
pfesto Trichet po zasedani centrdlni banky naznacil, Ze bychom se v bfeznu mohli dockat
navySeni zdkladni trokové sazby o 25 bodd. Vynosy na dluhopisovych trzich v sobé
zahrnuji dvoji navySeni sazeb v letoSnim roce. Pro zvySeni sazeb v pfiStim mésici hovoii
stile silny rast penézni zdsoby, na jeho vliv na budouci vyvoj ristu cen klade prezident
Trichet velky diiraz. Proti by mohly byt odhady riistu cen z konce unora, které naznacuji
dalsi pokles na meziro¢ni uroven 1,8 %. Nakonec pér slov k vyvoji ménového péaru euro-
dolar. Dolar se diky relativn¢ slabsim ¢islim dostdva stdle niZe, pocatkem unora kurz opét
prolomil hranici 1,300 USD/EUR aby koncil cely mésic kolem 1,320 USD/EUR. V pf#istim
obdobi lze ptedpokladat spiSe technické obchodovani, ke konci roku diky slabsimu
fundamentu ve Spojenych statech (i diky moZnosti sniZzeni drokového diferencidlu mezi
USA a eurozénou) neni rozpéti kolem 1,330 — 1,370 USD/EUR nikterak

nepravdépodobné.

Ceska republika
Vyvoj na domdci scéné¢ vykazuje stdle solidni rust. V tnoru byly zvefejnény

vysledky zahrani¢niho obchodu za cely rok 2006. Prosincovy schodek byl jednim z
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nejnizsich v historii, celkové skoncil tcet obchodni bilance 47,3 mld. K¢, coZ je vice nez v
roce 2005 (38,6 mld. K¢&). Vyrazné¢ se zvysila dynamika rdstu exportd i importd.
Inflacni tlaky se snizuji globdln€, ani u nds tomu neni jinak. V dnoru ozndmend lednova
data dokonce prekvapila jeSt¢ vice nez v zemich eurozény. Trh ocCekdval rist
spotfebitelskych cen na meziro¢ni trovni 1,8 %, po ristu o 1,7 % v prosinci ale ceny
ubraly na tempu, meziro¢ni droveil 1,3 % muiZe znamenat dlouhodobéjsi stagnaci
urokovych sazeb. Vyss§i tempo naopak vykdzaly cen v primyslu, které vzrostly o 2,8 % po
prosincovém ristu o 2,6 %. CNB stejné jako ostatni centrdlni banky v regionu stéedni
Evropy v dubnu sazby ponechala na stdvajici trovni 2,50 %. NiZsi inflacni tlaky mohou
sazby na této drovni udrZet del§i dobu. I kdyZ na poslednim zasedani dva ¢lenové CNB
hlasovali pro zvyseni sazeb. Situace v pramyslu skonéila mirné smisend. Cisla vyvoje riistu
produkce v dubnu na drovni 3,6 % jsou nizsi nez predpoklady trhu (+3,9 %). Celkové se
ale rok 2006, diky silnému ristu vyvozu vyrobkd, vydafil. Rust ve vysi 9,7 % je nejlepSim

vysledkem od roku 2001.

Prazska burza

Co se tykd roku 2007 na prazské burze, tak jsem optimista a ocekdvam, Ze by si
investoii mohli pfipsat na konci roku 10 az 15 % zhodnoceni. Samoziejmé& nas mohou
cekat korekce, ale mj pohled je i naddle optimisticky (jak typické pro analytiky). Diky
zaveéru roku 2006 se prazska burza zatradila po bok svych vyspélejsi kolegt, pro které je
prichod novych cennych papira stejné€ jako obchodovéni s derivaty samoziejmosti. LetoSni
rok bude opét rok dvou korekci (oproti minulé jedné, ale zato mimoiddné korekci
z ptelomu jara a léta). Tahounem rastu BCPP v roce 2007 by mél byt zejména vykon

jednotlivych podnik.

Klicové faktory pro prazskou burzu budou:

e zisky spole€nosti,

e nové emise,

e makroekonomicky fundament (odhadovany rist HDP pro 2007 je 4,7 % yly,
uroven sazeb odhaduji ve vysi 3,0 % ke konci roku 2007 — zvySeni bude rozloZeno
do dvou kroku),

e politickd situace — v minulosti hrdla spiSe okrajovou roli.
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Nesmim vynechat ani vnéj$i faktory (ovlivnéni dénim na svétovych trzich), a to
predevsim vlivy tykajici se rizikové prémie, i kdyZ je pravidlem, Ze v pribéhu roku

dochdazi k vybirani ziski, celkove by Cesky trh mél mit pozitivni smér.

Dulezitym bodem, ktery bude mit dopad do pfistiho roku, jsou dvé nové emise z
konce roku letoSniho. To se jak se podafi vstoupit témto akciim na trh bude dileZitym
signdlem pro dal$i spolecnosti, které uvazuji o vstupu na prazskou burzu. Druhou oblasti,
kde se burze zatim pfiliS nedafi jsou obchody s derivéty. Letos na podzim spusténé
obchodovani zatim nepfitdhlo pfiliS§ pozornosti. V pribéhu pfisttho roku se zfejmeé
ukdze, jak to s derivity na prazské burze bude do budoucna. VSeobecny trend na trhu v
roce 2007 bude ziejme pod vlivem velkych zahraniCich trhi (minuly rok ta zavislost byla

dosti silnd), s tim, Ze se budou u jednotlivych tituli prosazovat individudlni udélosti.
4.2 FIREMNI FUNDAMENTALNI ANALYZA

V této &asti kapitoly se podivdme na podstatné diléi &asti spole¢nosti CEZ, a.s.,
které ovliviuji samotné fungovani spoleCnosti a jsou signifikantnimi pfedpoklady pro
budouci vyvoj. VSechny uvedené ndlezitosti sehraji svoji roli v koneéném odhadu
stanoveni cash flow pro nasledujici roky. Tolik klicové pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

CEZu.

Agregatni data o vyrobé elektfiny

Oproti roku 2005 se vyroba elektrické energie Skupiny CEZ zvysila o 5 516 GWh
(0 9,2 %) na rekordnich 65 532 GWh. Vyznamnou mérou se na tom podilely i uhelné
elektrarny, které Skupina CEZ ziskala v Bulharsku a Polsku. V segmentu Stiedni Evropa
bylo vyrobeno 64 874 GWh, to je o 4 858 GWh vice nez v roce 2005. Z toho narlst vyroby
v Ceské republice ¢&inil 2 467 GWh (o 4,1 %), polské elektrarny od 1. 6. 2006 vyrobily 2
391 GWh. Segment Jihovychodni Evropa tvoii od IV. ctvrtleti 2006 Elektrarna Varna,
kterd za dané obdobi vyrobila 658 GWh elektiiny.
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Predpokladana situace ve vyrobé elektfiny
Hlavni iniciativy v rdmci vyroby elektiiny v Ceské republice jsou zaméfené na
schopnost CEZ, a. s. udrZovat dlouhodobé svou vyrobni kapacitu — jednd se jednak o
zlepSeni parametrii jadernych elektraren Dukovany a Temelin a jednak o obnovu uhelnych
elektraren. Program Jaderné elektrarny Dukovany pifedpoklddd zvySeni dosaZitelného
vykonu kazdého bloku o vice nez 40 MW (tj. celkovy ndrtst vykonu o vice nez 160 MW)
a déle vytvofi technické ptfedpoklady pro prodlouZeni Zivotnosti az o 20 let. V ramci
obnovy uhelnych elektraren bude v roce 2007 zahdjena rekonstrukce 3. a 4. bloku
Elektrarny TuSimice II. Zaroven probihd intenzivni piiprava dalSich projektii, zejména
komplexni obnova Elektrarny Prunérov II a vystavba nového bloku v lokalité Ledvice.
V zahranié{ se Skupina CEZ zaméfuje v rdmci vyroby elektfiny na tii oblasti:
1) splnéni ekologickych norem v nové ziskanych elektrarnach (odsifeni ve Skaliné
a Varné),
2) akvizice dalSich vyrobnich zdroji v oblasti stfedni a jihovychodni Evropy, kde
se napt. v roce 2007 ptipravuje privatizace hnédouhelnych elektraren a dola v
Rumunsku,
3) nejvyznamnéjsi prostor pro investice se ale otvird ve vystavbé novych zdroji —
CEZ, a. s. jiz ve spolupraci s mistni vliddou piipravuje vystavbu hnédouhelné
elektrarny v lokalit€¢ Gacko v Republice srpské v Bosné a Hercegovin¢. Kromé
toho vznikd v oblasti fada dal$ich projektd, na kterych md CEZ, a. s. zdjem

participovat.

Pramérna velkoobchodni cena elektfiny

Spolecnost se pripravovala na zacatek liberalizaci na trhu s elektrickou energii tim,
Ze snizovala prumérné velkoobchodni ceny elektiiny. Tento proces vSak zdhy skoncil a
podle moji predikce budou velkoobchodni ceny pokracovat v ristu. Béhem jednoho ¢i
dvou let se Ceské ceny elektiiny dorovnaji na némeckou uroven. Letos se jeSte 1i8i zhruba o
13 eur za megawatthodinu. Spotové ceny v posledni dobé vykazuji vysokou volatilitu,

ktera zpiisobuje nervozitu v otdzkach budouciho vyvoje (viz graf €. 2).

Bude vSak hodné zdviset na vyvoji ceny v Némecku, kde ceny po delsi dob¢ rtistu v

posledni dob¢ spiSe stagnuji na drovni kolem 30 EUR / MWh (viz graf ¢. 3). A pravé proto
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vyuzivdim pro presngj$i predikce forwardové ceny na nejlikvidnéjSim némeckém trhu
European energy exchange (EEX). Forwardové ceny sice nenaznacuji riist aZ nad tnosné
hranice, ovSem je tfeba si uvédomit, Ze tyto ceny v podstaté budouci vyvoj jen predvidaji a
vychézi z aktudlniho stavu stfetu nabidky a poptivky po elektrické energii. Nesmime
zapomenout, Ze se jednd o komoditu a tim pddem samotné jakékoli odhady budouci ceny

jsou nemozné. Jednd se o velice volatilni trh jak je patrné 1 z grafu €. 3.

Graf ¢. 2: Vyvoj a volatilita spotovych cen v EUR / MWh od poc¢étku roku 2007
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Graf €. 3: Futures ceny na trhu Eex - German Baseload Month Futures (May-07)

o Price

32.50

30.00

27.50

10/02/ 20/02/ 02/03/ 12103/ 22103/ 0104 1104

i Volume

T50.0
S00.0

2500

10/02/ 20/02/ 02/03/ 12103/ 22103/ o1/04 1104/

Zdroj: Eex.de

Stanoveni cen elektrické energie

V roce 2006 CEZ, a. s. kontrahoval elektfinu na domdcim trhu na roéni bézi
pro rok 2007 prostfednictvim aukce elektfiny vyrobené ve virtudlni elektrarné na 400 MW
rocniho padsma (se sniZzenim vykonu v letnich mésicich) — konani této aukce bylo uloZeno
Utadem pro ochranu hospodaiské soutéze, dobrovolné aukce na 500 MW roéniho pasma,
kterd byla potfdddna nezdvislou aukéni kancelédti, a ddle pfimym prodejem ostatnich
sezonnich produktii. Mensi ¢ast kontraktace byla provedena prostiednictvim brokerskych
platforem a bilaterdlnimi obchody. Vysledné dosazené ceny na rok 2007 byly pro aukci
virtudlni elektrarny 1220 K¢/MWh a pro aukci 500 MW v ¢éastce 1 244 KE/MWh s
meziro¢nim ndrdstem 17,1 %, resp. 19,5 %. Cena silové elektiiny primérného spotiebniho
poptavkou po elektfiné v regionu a téZ drovni cen Vv okolnich zemich.
V roce 2007 budou zapocaty zmény fungovéni velkoobchodniho trhu s elektiinou v Ceské
republice, kdy elektfina nebude proddvédna jen formou jednordzovych aukci, ale rovnéz
kontinudln¢ na burze, ve spoluprici s prazskou Burzou cennych papird (zacatek
obchodovani v Cervenci roku 2007). Celkové piedpokladdm pokracovani trendu

konvergence cen v Ceské republice a v Némecku.
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Kontraktace na rok 2007 probéhla na vétSin€ zahrani¢nich trhi v pribéhu roku
2006 formou bilateralnich obchodi, obchodti pies brokerské platformy nebo téasti CEZ, a.
s. v aukcich pofddanych ostatnimi ucastniky trhu. Kontraktace na rok 2007 zajistila vyvoz
z Ceské republiky na trhy Slovenska a Mad’arska formou ro¢nich kontraktéi. Na podzim
2006 probéhla také ro¢ni kontraktace v Polsku, kterd zahrnuje jak Cist€¢ obchodni operace

na volném trhu, tak i kontraktaci doddvek z Elektrarny Skawina.

Povolenky na emise CO

CEZ, a. s. aktivné obchoduje s emisnimi povolenkami pii zohlednéni cenového
vyvoje a potieb elektraren. Obchody s povolenkami probihaji na burze ECX (futures
obchody) a v pribéhu roku 2006 byly zahdjeny také na burze PowerNext (spotové
obchody). V roce 2005 bylo zahdjeno prvni obchodovaci obdobi pro obchodovani s
povolenkami na emise sklenikovych plyni. Na zafizenich, kterd Skupina CEZ provozuje a
kterd emituji sklenikové plyny, prob&hl na pocatku roku 2006 tspéSné verifikacni proces
vykazu emisi sklenikovych plynti za rok 2005 auditorskou spolecnosti DET NORSKE
VERITAS AS. Problematice produkce emisi sklenikovych plyna je trvale vénovana
znacnd pozornost. Pfi klesajici cen¢ povolenky byl zejména v pribéhu druhého a tietiho
ctvrtleti roku 2006 prodan, piimo ¢i prostfednictvim forwardovych obchodl, cely
ocekdvany prebytek prvniho obchodovaciho obdobi. Z vysledkl prodeje elekttiny, resp. z
planované bilance vyroby roku 2007 (CasteCny pfesun vyroby jadernych elektraren do
vyroby uhelnych elektraren), vyplynul ndsledn¢ urcity nedostatek povolenek pro rok 2007,
ktery je prubézné feSen jejich ndkupem na trhu. Celkové pozitivni ekonomicky dopad této
operace vyplyvd z vyrazného cenového rozdilu povolenek prodanych v roce 2006 a

nakoupenych v roce 2007.

Stru¢na prognéza vyvoje elektroenergetiky z pohledu Skupiny CEZ

Energeticky sektor prozivd jiZz nékolik let obdobi konjunktury, ve které umozni
dosdhnout akciondiim nadprimérné ndvratnosti investice oproti ostatnim odvétvim. V
roce 2006 jsme byli v odvétvi energetiky svédky rekordni aktivity v oblasti fizi a akvizic,
pokracuje i trend cenové konvergence v celém regionu. Zavislost mezi cenami kli¢ovych
komodit, jako napiiklad ropou, plynem, elektrickou energii a uhlim, se vyznamné zvysila

diky nové¢ zavedenému systému obchodovdni s povolenkami na emise CO,. Cena
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elektrické energie se tak stdva citlivéjsi na zmény cen ostatnich komodit, neZ tomu bylo
v predchozim obdobi. Do roku 2020 ,,doZije* na tzemi Ceské republiky, Polska, Mad’arska
a Slovenska piiblizn¢ 20 000 MW instalovaného vykonu. Slovensko béhem tif let sniZi bez
ndhrady vyrobu elektfiny o cCtvrtinu, pfestoze uz ani v roce 2007 neni energeticky
sob&statné. Predpokladany riist poptavky v Ceské a Slovenské republice do roku 2012 o
cca 10 TWh vlivem hospodatského ristu a zahrani¢nich investic ukon¢i celkovy piebytek
vykonu v regionu, ktery byl dosud uplatiiovdn pro export. Dovoz z Polska bude postupné
omezen z divodu ocfekdvaného wuzavieni vyrobnich kapacit, které nespliuji
environmentélni limity. Vyvozni mozZnosti z Ukrajiny v objemu 550 MW jsou jiZ postupné
vyCerpany a navic vyuzity pro doddvky do deficitntho Mad’arska. Novych projektl je
velmi mdlo a vétSina jich je ve stadiu piedbéZné piipravy. Cena elektiiny na némeckém
velkoobchodnim trhu v poslednich letech stédle roste nejen vlivem téchto nedostatk, ale i v
pravidelnou soucdsti letntho obdobi, kdy nucené odstavky v letnich mésicich v fadu tisicii
megawattll vytvaieji obrovské ndroky na fizeni stability siti bez ohledu na ndklady.
Energeticky sektor Ceské republiky je souddsti integrujiciho se evropského trhu s
elektfinou, a tak jsou velkoobchodni ceny v tuzemsku ovlivnény zejména vyvojem cen
elektfiny v Némecku. Elektroenergeticky sektor v Evropé proto stoji pied vlnou vystavby
novych vyrobnich zdroji a modernizaci stdvajicich tak, aby pokryl rostouci poptiavku a
splnil ty nejpfisnéjsi ekologické limity. Realizaci takovéhoto rozhodnuti vSak komplikuji
nejistoty v oblasti regulace emisi CO, po roce 2012, jakoz i zdlouhavy a komplikovany
proces schvalovani vystavby nové elektrarny. Jednozna¢nd pravidla alokace povolenek po
roce 2012 a urychleni schvalovactho procesu jsou kriticky dalezitymi piedpoklady pro
zabezpeceni stabilni a cenové¢ pfijatelné dodavky elektiiny pro koncové uZzivatele. Skupina
CEZ m4 velmi dobré piedpoklady uspét v konkurenénim souboji energetik sjednocené

Evropy.

Dalsi plany do budoucna

V roce 2007 bude dokoncena transformace regiondlnich distribu¢nich spole¢nosti a
ukoncena jejich €innost, pokracovat budou projekty na optimalizaci ¢innosti — napt. v
oblasti obsluhy zdkaznikl a poskytovani IT sluZeb internim zdkazniktim. Velky diraz bude

kladen na zmény v procesech udrzby vyrobnich aktiv s cilem uspofit 25 % téchto naklad.
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V zahrani¢i bude pokraCovat transformace ziskanych spole¢nosti a uzsi integrace s cilem
optimalizace nakladti napii¢ celou Skupinou CEZ vé&etnd poslednich akvizic elektrdren v
Polsku (ELCHO, Skawina) a v Bulharsku (Varna); v Rumunsku musi dojit v roce 2007 k
unbundlingu prodeje a distribuce elektiiny. V Ceské republice se plné rozebéhne redukce
majetkovych podili, aby ve Skupiné CEZ zistaly pouze ty &innosti, které neni hospodarné
ziskdvat na otevieném trhu. Obnova vyrobnich zdroji v roce 2007 zah4ji realizaci prvniho
projektu, kdy 1. 6. 2007 bude odstavena cast (2 x 200 MW) elektrarny v TuSimicich s
cilem postupné obnovy ctyf blokit v Elektrarné TuSimice II. U ostatnich projekta

(Prunéfov, Ledvice) bude pokraCovat kontraktace a inZenyrské préce.

Hospodareni spole¢nosti za rok 2006

Ozndamené hospodarské vysledky firmy za rok 2006 jako je jiz na konci roku
zvykem, piekonaly konsensudlnimu ocekdvani analytikii. Diky vyS$$i neZ ocekdvané
efektivni danové sazb& vSak nedostihuji odhadnutych 29,3 miliardy Ccistého zisku
analytiky. Prodej energie stejné jako vyroba zaznamenal meziro¢ni rust, poptavka stoupla
0 2,9%. Stézejnim faktorem je pochopitelné stdle vysoky vykon ceské ekonomiky v
soucinnosti s tuzsi lofiskou zimou a mimotadné teplym létem. Vyroba elektfiny tak stoupla
0 9,2% na 65,5 TWh. I pfesto, Ze v pribéhu roku CEZ upravoval struktury vyrobnich
zdroju (pokles vyroby uhelnych elektraren a posileni jadernych a obnovitelnych zdroji) ke
konci roku se situace obritila a mezirocn¢ jadernd energie piidala 5,3%, vyroba z
obnovitelnych zdroji o 13,7% a uhelné elektrarny ptidaly 11,9%, a to zejména diky
odstdvkdm JETE a nizké cené emisnich povolenek v druhém pololeti roku 2006. Meziro¢ni
rust trzeb byl zplsoben ocekdvanymi vysSSimi cenami elektrické energie a vysSimi
vyrobnimi a distribu¢nimi marZemi. Krom¢ jiZz zminéného zvySeni vyroby ve vlastnich
zdrojich a zeefektivnéni struktury zdroji za ni stoji i udrzeni pozice na domacim trhu a
zvySeni podilu koncovych zdkaznikli v zahrani¢i. Trzby tak rostly na 159,59 mld. K¢
(+27,6% yly) a opravdu vyrazné piekroCily odhady trhu. Za timto ptrekvapenim stoji
zejména vyssi neZ ocCekdvané trzby z novych akvizic v Polsku a elektrarny ve Varné.
Provozni ndklady rostly mirn€ rychleji nez trzby a dosdhly hodnoty 119,5 mld. K¢ (25,0%
y/y). Za timto vyvojem stoji zejména stdle nizkd provozni efektivita nové ziskanych
spoleCnosti, porovndnim se srovnatelnych celkem (bez novych akvizic, odpisii a

povolenek) dostaneme rist provoznich ndkladi jen o 4%. Nejvice tuto poloZku opét
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zatizily (na konci roku vyrazné rostouci) ndklady na ndkup energii, které vzrostly o 42,5%
(y/y) na 53,47 mld.K¢, osobni ndklady stouply na 15,08 mld. K¢, ale zejména v novych
akvizicich se zvySuje tlak na zlepSeni tohoto ukazatele a zvySeni provozniho vykonu na
osobu. Uet emisnich povolenek (i pfes propad jejich cen na svétovych burzich) diky
aktivnimu pfistupu firmy k obchodovani s t€mito instrumenty ¢ini plus 3,08 miliardy K¢ (v
pololeti to bylo 615,- miliéni K¢). Odpisy vzrostly o 17,2% (y/y) na 24,28 mld. K¢, za
timto mimofadnym riistem stoji kromé novych akvizic i mimotfddny odpis 1,7 miliardy
korun souvisejici s pfecenénim majetku vloZeného do spole¢nosti CEZ, Sprava majetku.
Tyto vlivy se projevily na provozni bazi a EBITDA tak vzrostl na 64,34 mld. K¢
(28,3%yly), coz opét prevySuje odhady (64,02 miliard K¢). EBITDA marZe tak dosahuje
,»slusnou‘* hodnotu 40,3%. Piipomindm, Ze noveé konsolidované polské elektrarny Elcho a
Skawina zapadaji do téchto vysledkti jen ¢tyfmi mésici, stejné jako elektrarna ve Varng,
kterd byla do konsolidovaného celku zatazena v f{jnu. Zahrani¢ni akvizice na bazi
EBITDA pfidaly 4,7 miliard korun. Provozni zisk pak dosahl 40,06 mld. K& a znamena
36,3% rist proti roku 2005. Polozky pod provoznim ziskem (kurzové ztrity a zisky,
deriviatové operace, odloZena dan atd.) tentokrat neovlivnily vysledny zisk nikterak
vyrazné a nepiedvidatelné. StéZejni roli zde hrédlo posileni ¢eské mény vici euru i dolaru
(kurzové zisky 1,5 miliardy K¢) a fakt, Ze se neopakovalo jednordzové rozpousténi
negativniho goodwilu z roku 2005 (Electrica Oltenia). V oblasti odloZeni dani firma
vyuzila letosni mimotfddné ziskovosti a neznalosti budouci danové reformy a proto jeji
efektivni dafovd sazba Cini téméi presn¢ 24%. A pravé diky témto faktorim hodnota
¢istého zisku ¢ini 28,76 mld. K& (+29,1% yly), tedy nad konsensus 28,2 miliardy korun.
Mirné pozitivni jsou i1 zvySend firemni o¢ekavani hodnoty EBITDA (70,9 mld. K¢ na konci
roku 2007), EBIT (48,5 mld. K¢) a ¢istého zisku o 1,1 miliardy korun na 35,1mld. K¢. U
téchto cifer bylo prekvapivé ozndmeno, Ze rust zisku nastane diky spolehlivému provozu
JETE. ZlepSeny stav hospodateni se pochopitelné podepsal i na pomé&rovych ukazatelich,
napi. rentabilita vlastniho kapitdlu stoupla na 14,9% a diky vysokému CF z provozni
¢innosti se sniZilo i celkové zadluzeni firmy a Cisty dluh vs. EBITDA nyni ¢ini 27,2%. V
oblasti dividendové politiky nenastaly zadné zmény, stéle plati vyplatni pasmo 40-50% z
Cistého zisku (tedy 18,80 — 23,50 K¢ na jednu akcii). Vysledky v sumé& charakterizuji jako

,mnohem lepsi nez ocekdvani*. Cenu akcii vSak nyni ovliviuji i evropské trendy, pokles
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cen elektrické energie na némeckych burzach a krach trhu s emisnimi povolenkami, stejné

jako odmitnuti navrZzené metody liberalizace EU nékterymi staty.

4.3 STANOVENI VNITRNI HODNOTY
SPOLECNOSTI CEZ

Mezi Ceskymi financnimi analytiky v ohodnocovani cennych papirt prevlada
model pouZzivajici DCF metodu. V nésledujici ¢asti na vzorovém piikladé ukdzu pouziti
této metody. BohuZel jsem nevyuZil svych vlastnich vypocti, protoze tato metoda je velice
slozit4 na celkové vstupy pro stanoveni Free Cash Flow. Upiimné¢ musim konstatovat, Ze
moje zkusenosti jsou nedostacujici k vlastnim stanovenim FCF. VétSina analytik pouziva
svych subjektivnich dat a ndsledné¢ odhadovana pro nasledujici roky. Jednd se o velice
pracnou i Casové ndro¢nou metodu. Ukdazkovd analyza byla provddéna v pribéhu roku
2006. Vyuziva kombinaci DCF a APV modelu. Pii pouziti DCF modelu nejdfive odhaduje
budouci FCFF do roku 2015 a poté pouziva jednostupnovy ristovy Gordoniv model do
nekonecna pro stanoveni pokracujici hodnoty nebo-li Terminal value. V zdvéru se vyuZzije

APV modelu pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Tabulka ¢. 2 ndm ukazuje jednotliva vstupni data pro konkrétni roky, se kterymi se

déle pracuje k vypocteni zavére¢né hodnoty Free-Cash-Flow-to-Firm pro nasledujici roky.

Tabulka €. 2: Vypocet FCFF

v mil. K¢ 2006e | 2007e | 2008e | 2009e | 2010e [ 201le | 2012e | 2013e | 2014e [ 2015e
EBIT 42356 | 50483 | 54585 | 56455 | 59764 | 59965 | 60199 | 60368 | 60498 | 59219
Nukledrni provize -2000 | -2000 | -2000 | -2000 | -2000 | -2000 | -2000 [ -2000 | -2000 | -2000
Dan z piijmu -10162 | -12116 | -13 101 | -13 549 | -14 343 | -14392 | -14 448 | -14 488 | -14 519 | -14 213
Cisty zisk po zdanéni 30191 | 36367 | 39485 | 40906 | 43421 | 43573 | 43751 | 43880 | 43978 | 43 006
Odpisy 23076 | 23966 | 25425 | 26792 | 25851 | 27491 | 29142 | 30808 | 32525 | 34261
Zména pracovniho kapitdlu -1702 -595 -454 -354 -367 -352 -363 -383 -392 -406
Investi¢ni vydaje -25712 | -19548 | -22 586 | -24 143 | -33 119 | -33 702 | -33 862 | -34 140 | -34 727 | -34 893
FCFF 25853 | 40189 | 41870 | 43200 | 35786 | 37009 | 38667 | 40166 | 41384 | 41969

Zdroj: Raiffeisen Bank
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Pro ohodnoceni pro rok 2006 budeme dale potfebovat nasledujici data:

FCFF k zavérecnému roku (v mil. K¢) 41 969
Néklady na vlastni kapitél 8,6%
Néklady na cizi kapital 3,7%
Podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu 7,3%
Podil ciziho kapitédlu na celkovém kapitdlu 92.,7%

K vypoctu pruimérnych vdzenych ndkladi kapitdlu pouZijeme data vySe uvedena do
matematického vzorce pro vypofet WACC (11) a ziskdme hodnotu 8,2%, kterou dale

budeme pouZzivat v modelu APV.
WACC=k. *E+k *L (11)

kde k. jsou ndklady na vlastni kapitdl,
E je podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitdlu,
k; jsou ndklady na cizi kapital,

L je podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu.

Pro stanoveni hodnoty terminal value (pokracujici hodnoty) pouZijeme ndsledujici
data a dosadime do vzorce:

FCFry; =42 825 (v mil. K¢),

grcr = 2,0%.

Vo FCE,,, (12)
(WACC+gpr)

kde FCFr,;  je volny penézni tok po poslednim roce prognézovaného obdobi,
WACC  jsou prumérné vazené naklady kapitalu,
EFCF je mira rastu ocekdvaného volného cash flow ve druhé fazi, kterd trvd od T+1 roku

do nekonecna,

Po dosazeni ziskdvame hodnotu TV = 690 728 (v mil. K¢). Ddle k vypoctu vnitini

hodnoty akcie pouZijeme uz zminovany APV model. A pomoci n¢ho pfevedeme Terminal
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value a Free Cash Flow z predikovatelnych let (viz tabulka ¢. 2) diskontovdnim na
soucasnou hodnotu zadluZené a nezadluZené firmy. DalSi postup je uZ zcela jednoduchy a
muzeme ho vidét v ndsledném chronologickém potadi, kdy pouZijeme jednoduchych
matematickych vztahl - sCitdni, odecitani a na konci d€leni, a to hodnotu podniku poctem
kotovanych akceii. A nyni se dostdvame k Fair value nebo-li vnitini hodnoté akcie, ke které
pfipocitame ocekdvanou dividendu v roce 2005 a ziskdvame tak cilovou cenu na 12-ti

mésiéni predpovéd pro spoleénost CEZ.

Soucasna hodnota of TV (v mil. K¢) 339 900
Soucasna hodnota of FCF (v mil. K¢) + 247 938
Hodnota podniku (Enterprise value, v mil. K¢) 587 838
Ocekavané nukledrni zasoby

na konci roku 2006 (v mil. K¢) - 12974
Ostatni finan¢ni aktiva (v mil. K¢) - 1421
Cistjz dluh na konci roku 2006 (v mil. K¢) - 12974
Hodnota podniku (equity value, v mil. K¢) 541751
Pocet kétovanych akcii (v mil. ks) 592,1
Cilova cena na akcii (v K¢) na konci roku 2006 915
Ocekdvana dividenda v roce 2005 (v K¢) 15
12-ti mésicni cena véetné dividendy (v K¢) 930

Nutno fici, Ze pii jakékoli nové zpravé - ohlaSeni ocekavanych hospodéiskych
vysledkil nebo akvizice je zcela nezbytné nové data zahrnout do popsaného postupu pii
stanoveni vnitini hodnoty akcie. Jesté jednou podotykdm, Ze stanovend cilova cena byla
provedena v priitbé¢hu roku 2006 a bylo by nutné provést novou analyzu, kterd stanovi
vnitini hodnotu ke konci roku 2007. Pro srovndni uvddim posledni uzaviraci cenu akcie
CEZu ze dne 4. kvétna 2007, ktera &inila 1 063,- K¢&. Piikladdm jednotliva doporugeni od
investi¢nich zahrani¢nich i1 tuzemskych spolecnostech (viz niZe) v chronologickém tadu -

od nejnovejsiho po star$i datum ozndmeni.
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INVESTICNI DOPORUCENI / CILOVA CENA:

UBS

BH Securities

Atlantik FT

KBC/Patria Finance
Wood & Company
Raiffeisen Bank
Bank Sal Opennheim

CAIB

Goldman Sachs
Erste Bank/CS

Vsimnéte si, Ze spolecnost Raiffeisen Bank, jejizZ postup pfi stanoveni ceny akcie
jsem pouZil jako vzorovy ptiklad, neddvno zvySila cilovou cenu z 930,- K& na 1085, - K¢.

Pfi porovnani se soucasnou trzni cenou 1063,- K¢ se akcie CEZu jevi jako podhodnocené,

ndrtst. AvSak pfi srovndni s doporu¢enim od spolecnosti UBS, které je nejaktudlngjsi

koupit
akumulovat
koupit
koupit
drzet
koupit
koupit
koupit
koupit
koupit

1 200,- K¢
1 105,- K¢
1 153,- K¢
1 086,- K¢
1 075,- K¢
1 085,- K¢
1 000,- K¢
1092,- K¢

975,- K¢

989,- K¢

dostavame 13% mozné zhodnoceni akcie CEZ.

Doporudeni: Sleduji akcie CEZ, a.s. jako podhodnocené a doporuduji k nakupu. Hlavn{

likvidni s 13% potencidlem rustu.

SWOT ANALYZA SPOLECNOSTI CEZ:

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

silny podil na domécim trhu, vlastnik 5 distribu¢nich

spole¢nosti a uhelnych dolt, nizké zadluZeni, oproti

velky objem volného cash flow, vlastnik distribu¢nich

9.5.2007
7.5. 2007
4.5. 2007
19.4. 2007
16.4. 2007
9.4. 2007
28.3. 2007
15.3. 2007
9.3.2007
22.11.2006

divody jsou shrnuty ve SWOT analyze (viz nize) a akcie vidim jako vysoce

konkurenci nizsi néklady na vyrobu elektfiny (Temelin),

spolec¢nosti v Bulharsku a Rumunsku
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PRILEZITOSTI ekonomicky riist CR a zdpadni Evropy, riist poptavky po

elektiin€ v CR i Evropé¢, rast cen elektfiny, expanze v
regionu, restrukturalizace distribu¢nich spolecnosti s cilem
uspoftit provozni ndklady, obchodovani s emisemi, dalsi

akvizice v regionu, zpétny odkup akcii az do vySe 10%

HROZBY volatilita cen emisnich povolenek, zvySeni emisi z uhelnych

dolu, Zeleni ve vladé

4.4 SROVNAVACI METODA

Pro porovndni akcii spole¢nosti CEZ s ostatnimi konkurenty vychazim z dat od
analytického tymu Raiffeisen banky (viz tabulka €. 3). BohuZel jsem nebyl schopen tyto
udaje si sdm zjistit, ani pomoci moderni technologie - internetu. Proto zde déle pracuji se
sekundarnimi daty. Dochézi ke srovnani se zdpadnimi konkurenty energetického sektoru.
Soustied’uji se pouze na dva pomérové ukazatele - EV/EBITDA, P/E a P/BV. Analyticky
tym Raiffeisen banky v jaddru vychdzi ztéchto tii ukazateld. Pro potfebné vypocty
spole¢nosti CEZ jsem vychazel z konsolidovanych zavérek Skupiny CEZ (viz piiloha &. 4,
5a06).

Podle ukazatele EV/EBITDA roku 2006 patiil CEZ jednoznaéné ke spole¢nostem
kolem priméru energetického sektoru. V daliich letech vidime lepsi &isla a CEZ se tak
stdvd v porovndni, jak skonkurenty, tak sektorem, levnéjsi firmou. U CEZu hlavné
pozorujeme nejvétsiho zlepSeni v ukazateli na dal$i roky. Prvenstvi a nejlacingjsi
spolecnosti je némecka energetickd firma E.ON.

Vs oM

Ziskovy ukazatel P/E ndm nepfinesl o nic optimistic¢téjsi Cisla a firma v roce 2006
byla druhd nejdrazsi. Opét nejlacingjsi firmou se stdva E.ON. Lepsiho vyhledu se dostava
CEZu leto$niho roku 2007 a jesté lepsiho vysledku dosahuje v roce 2008 a 2009, kdy se

dostavéd dokonce na prvni pficku. A je tak hluboko pod primérem sektoru energetika.

V porovnani ukazatele ceny kucetni hodnoté¢ se nachdzi pod primérem

energetického sektoru a patii po vit€ézné E.ON na druhou pticku v letech 2008 a 2009.
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Tabulka ¢. 3: Relativni srovnani

EV/EBITDA P/E P/BV

2006 | 2007e | 2008e | 2009¢ | 2006 | 2007e | 2008e | 2009¢ | 2006 | 2007e | 2008e | 2009¢

E.ON 5,9 5,7 5,0 4,6 13,4 14,4 13,3 12,8 1,4 1,5 1,4 1,3

EDF 8,7 8,8 7,9 7,0 179 | 253 | 21,9 18,1 4,3 4,7 4,2 3,6

Endesa 82 8,8 8,5 3,0 12,8 16,5 15,4 14,3 2,9 3,3 3,0 n.a.

Enel 7,1 7,1 7,0 n.a. 15,6 15,9 15,9 n.a. 2,6 2,7 2,7 n.a.

Fortum [ 11,2 9,9 9,2 8,6 17,8 16,0 15,0 14,1 2,4 2,5 2,4 2,2

Iberdola | 10,6 | 10,2 9,3 8,4 18,0 | 18,0 | 158 14,3 2,8 3,0 2,8 2,5

RWE 8,3 7,9 7,7 7,8 18,7 14,8 13,0 12,5 3,5 2,8 2,7 n.a.

Verbund | 13,3 9,6 9,3 8,7 24,9 17,4 16,0 15,0 6,0 4.4 3.8 3,3

Primér 9,2 8,5 8,0 6,9 17,4 17,3 15,8 14,4 3,2 3,1 2,9 2,6

CEZ 9,4 7,8 7,0 6,4

%)
=
W

15,6 13,6 12,3 2,9 2,6 2,3 2,1

Zdroj: Raiffeisen Bank

Zavérem CEZ se jevi z pohledu ukazateldl jako podhodnocend akcie viéi svym
konkurenttim i k benchmarku energetickému sektoru s mirnou discount prémii. Tedy CEZ
ma velmi dobré vyhlidky zejména z vypoctenych ¢isel do budoucna a rozhodné by mél byt
v hledacku investort, hledajici potenciondlni hvézdu v energetickém sektoru. Celkové vSak
tomuto porovndvacimu hodnoceni nepfiklddam nejvétsi vyznam. Plni roli dopliujiciho
indikdtoru. OvSem i zde je tfeba dodat, Ze model ndm ukazuje budouci potencidlni riist

spole¢nosti CEZ.
5. TECHNICKA ANALYZA CEZU

V modernim globdlnim svété vyuZivajici nejnovéjsi a nejmodernégjsi technologie,
jako napf. specidlni softwarové programy, se vice do popiedi dostivd, a to i u nas v Ceské
republice, ke slovu technickd analyza. O samotném problému jsem toho pomérné hodné
popsal v teoretické C4sti v kapitole 3.2. A nyni z teorie piimo do praxe. Pocatky
seznamovani s onou problematikou byly velmi sloZité, nebot v Ceském prostiedi se

nenachdzi velmi kvalitni a hlavné detailni literatury. NasStésti pomoci internetu a vyuZziti
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znalosti anglického jazyka jsem mél moZnost rozlustit a nastudovat problematiku technické
analyzy, kterd mé velice pfitahovala. Dalsim problémem je, Ze vSe se odehrdva na bazi
letmého piehledu a naprosto chybi piiklady k porovnani s jiz nastudovanou literaturou.

Osobn¢ mi trvalo témét jeden cely rok dostat se do faze samotného testovani.

Alfou omegou je najit vhodny obchodni systém, ktery ¢loveéku, tedy investorovi
nejlépe sedi a funguje spolehlivé, ¢i aspon s vétsi pravdépodobnosti je pomoci
backtestingu (zpétného testovani) vyhodnocen jako vynosny. Po zkuSebnim testovani,
které trvalo necely jeden rok, jsem vyhodnotil jako pro moji osobu nejvyhodné;si
nésledujici postup, ktery také uplatnim na ohodnoceni vyvoje ceny akcie CEZu, kterd je
podstatou moji diplomové prace. K t€émto ucelim pouzivdm specidlni software pro
technickou analyzu od spolecnosti AmiBroker a také vyuzivdm sluzby brokerské

spole¢nosti brokerjet Ceské spofitelny.

Prvni krokem je vybrdni akcie, coZ zde je usnadnéno uz zvolenym tématem
diplomové prace - CEZ. Druhy navazujici krok je zjistit dlouhodoby vyvoj konkrétniho
cenného papiru. Je-1i to moZzné, zavedeme pro tento cenny papir trendové linie, ptipadné
cely trendovy kandl. V§Simdme si, zda nastaly ve vyvoji kurzu typické formace, které
vyhodnotime. Poté pouZijeme osvédéené indikatory pii optimdlnich (predem
optimalizovanych) délkéach period. Z grafu ¢&. 4 (viz pifloha &. 7) vidime vyvoj akcie CEZu
od roku 2002 do 4.kvétna 2007. V prvé tfad¢ jde o rastovy by¢i trend, korigovan menSimi
korekcemi, kromé, z hlediska technického analytika, velmi velké korekce z biezna
minulého roku 2006 a o trochu menSi klesajici konsolidaci v obdobi tnora aZz biezna
letoSniho roku. Graf ¢. 6 ndm ukazuje také dlouhodoby trend a to na ro¢ni bazi. Podstatnou
ndlezitosti je indikator dlouhodobého klouzavého priméru, kde jsem zvolil parametr 200.
V praxi se pouziva pro dlouhodobé Casové obdobi na zdklad€ rocniho poctu obchodnich
dnt, tj. 200. Na grafu ¢. 4 ho vidime oznaceny cervenou barvou. Z tohoto hlediska se
soucasnd cena akcie CEZu nachézi nad timto indikdtorem (graf ¢. 5 a také graf &. 6), coZ
nam dava signal:

1) Ke koupi akcie, jestliZe ji uz nevlastnime, do doby neZ cena akcie protne 200 denni
dlouhodoby klouzavy pramér smérem doli.

2) K drzeni obchodni pozice - hold long pozition.
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3) K postupnému dokupovani poctu akcii a tim vyuZit investicni metodu priimérovani
ndkladl (cost averaging). CoZ je sniZzovani ndkladi na pofizeni akcie pomoci

dokupovanim dalSich akcii.

Na druhou stranu musime byt velmi obezietni, protozZe jak je vidét z grafu akcie
dosahuje svych maximdlnich hodnot. A proto je na misté vice podrobnéji se podivat na
akcie CEZu z krat$iho horizontu. Dopliujicim indikdtorem je objem uzavienych obchodt

neboli anglicky volume.

Druhym krokem je detailni rozbor akcie ze stfednédobého horizontu a to v rdmci
jednoho roku. V této Casti uz vyuziji pomoc dvou zdkladnich indikdtorii na rozeznani
trendu a volatility cenného papiru. Jsou jim MACD a RSI indikatory, se kterymi mam
pozitivni zkuSenost v moji kratkodobé aplikaci na akciovych trzich. Jak je vidét z grafu ¢.
6 stile sou¢asnd hodnota akcie CEZu je nad 200 dennim dlouhodobym klouzavym
pramérem. I kdyz na konci zaii roku 2006 se cena dostala pod tento indikator, signél
k prodeji zde nebyl na misté, protoZe vyhodnocenim dalSich indikatorti jsem dospél
k ndzoru, Ze se jednd o docasny psychologicky faktor a testovdni hladiny podpory
(supportu) na hranici kolem 740,- K¢ +-. Také na zacitku btezna letoSniho roku doslo
k priblizeni se k 200 dennimu dlouhodobému klouzavému primeéru. Jinak do budoucna je

vyhled pozitivni, ale stdle musime mit na paméti dosahujici maximalni ceny akcie CEZu.

U trettho kroku se dostivime do kratkodobého horizontu, zde zvoleného tif
mesicniho grafu €. 7. Zaznamendvame pocatek nového riistového trendu uprostied biezna
letoSniho roku a pfetnuti zde nového 50-ti denniho stfednédobého klouzavého priméru.
Coz byl signdl k ndkupu cenného papiru. Jak je vidét z grafu ¢. 7 objemy dosahovaly
maxima pfi klesajici korekci a tak vysilaly signél ke zméné trendu, zde z medvédiho na
by¢i. Pii prostudovéani dopliikového indikatoru MACD se nam potvrdilo jiZz pfedem dobte
avizovanou zmeénu trendu. Pro vysvétleni uvadim, Ze Cervend linie (kratkodoby prameér, tj.
12-ti denni) protla modrou linii (dlouhodoby pramér, tj. 26) a v dalSich dnech se nachéazi
nad ni. CoZ je signdl k by¢imu trendu. VSe bylo podtrhnuto indikdtorem RSI, ktery nabyval
stale vysSich Cisel, aZ se pomalu vySplhal na droven prekoupeného signalu (overbought

signal). Problém, ktery nastava ke dni 4. kvétna 2007 (coZ je datum ke kterému hodnotime
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v,

soucasny vyvoj cenného papiru) je, Ze overbought signal se dostava do vysSich ¢isel a dava
tak varovani na vzniku mozného opacného trendu nebo na korekci, kterd by zde byla na
mist¢ a fikdme ji zdrava korekce. Tuto domnénku ndm dava i signél indikatoru MACD, jak

vidime z grafu €. 7, kdyzZ se bliZi k hornimu hrani¢nimu pasmu znacici piekoupeny trh.

V poslednim krokem je pohled na velmi kratky ¢asovy horizont a to vétSinou na 10-
ti dennim, 5-ti dennim nebo dennim trhu cenného papiru. Osobné se snazim vyhybat
intradennimu obchodovani a tudiZ i sledovani na intraday grafu. Pfi pohledu na graf ¢. 8,
kde jsem zvolil 10-ti dennf graf, vidime jak 20-ti denni kritkodoby klouzavy primér ¢astéji
protind graf akcie CEZu. V poslednich dnech jsme byli svédky kratké konsolidace ceny
akcie vpasmu 1040 az 1060,- K¢. Objemy obchodi se béhem dna dostdvaji nad
pramérnou vysi, coz by mohlo prave signalizovat zménu stavajiciho trendu nebo miizeme
se dockat nové rastové faze. Dopliujici indikdtory jako MACD v soucasnosti ukazuje
mozny vznik nového byciho trendu, avSak indikator RSI ndm sdéluje na opatrnost
v nadchézejicich dnech. ProtoZe se blizi k hranici piekoupeného trhu. Ve bude zalezet na
dalS$im vyvoji v kratké dobg, tj. ndsledujictho 19. a moZznd 20. tydne. Osobné bych radéji

vid¢l zdravou korekei, kterd d4 podnét pro dal$i moZnou novou ristovou fazi akcie CEZu.

VySe popsané hodnoceni bylo provedeno pomoci softwaru spolecnosti brokerjet
Ceské spotitelny. Nyni se pokusim o vyhodnoceni budouciho vyvoje akcie pomoci mnou
oblibeného softwarového programu spole¢nosti AmiBroker, ktery je vice propracovanéjsi a
davd mné tak vétsi dispozice k detailngjSimu vypracovini budouciho mozného scénare

vyvoje akcie CEZu.

CEZ v minulém tydnu (17. tyden roku 2006) rostl na novd maxima s podporou
upgradu (zvySeni cilové ceny) od spole¢nosti Wood & Company. Dalsi podporou byl
samoziejmé nadéle silny globdlni trZzni optimismus. OvSem v zdvéru 16. tydne nove nabyté
cenové trovné CEZ neudrZel a poklesl zpét pod hranici 1000,- K&. V ndsledujicim tydnu
podpofen zvysenou poptavkou, zejména od zahrani¢nich kupcii roste opét na nova maxima

a potvrzuje tim tak byc¢i trend. K poslednimu datu, tj. 4. kvétna dosdhl drovné 1063,- K¢.
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Technicky — cena dava signdl k vytvofeni dal§imu by¢imu tydennimu svicnovému
patternu a udrZeni se tak v rostoucim trendovém kandlu, indikédtory naznacuji prekoupenost
a byci konvergenci. Prvni technickd oblast pro pokles je 1044,- K¢ +- (viz tabulka €. 3),
coz by jsme mohli jizZ v tomto nebo v nasledujicim tydnu dosdhnout. A podotykam, jak jiz
jsem se zminil, Ze by $lo o zdravou korekci po téméf tif mésicni ristové fazi a k dokonceni
Elliottovy vlny, kterd se ndm pomalu rysuje. CoZe je fenomén, ktery jsem popsal
v teoretické Casti. Vyda-li se cena akcie ddle byc¢im smérem, poté bude velice, a

z psychologického hlediska, diilezita rezistentni hodnota kolem hranice 1.100,- K¢.

Sezoénnost : neutralni obdobi, nezapomenme na kvétnovy efekt - sell in May and go away

Dilezité technické arovné

Tabulka €. 3: Stanoveni technickych cenovych urovni

Support: 1044 +-, 1025 + - a 996+-

Rezistance: [1073 +-, 1083 +-, 1112 +-

Fair value: 1054+ -

Zdroj: Pivot kalkuldtor

Zéaveérem tedy v soucasnosti doporucuji drzet kratkodobé long pozice (spekulace na
rust akcie), z pohledu investora velmi rizikové - jediné pro agresivni investory, a
sttednédobé long pozice s ohledem na psychologickou hranici odporu 1100,- K¢&. Vse
sméiuje ke korekci nebo k opacnému z Casového hlediska krat§imu medvédimu trendu.
Nesmime zapomenout na makrofundamenty a nova cilovd doporuceni od investi¢nich
spolecnosti. Doporuceni od brokerskych firem k ndkupu akcii za téchto cen mné dédvaji
signdl podle Kostolanyho psychologické analyzy se chovat opa¢né, tudiZ proti doporuceni
nez udavaji brokerské domy. V piipad¢ potvrzeni korekce doporucuji oteviit short pozice
(spekulace na pokles akcie). V scénafi prolomenti ttetiho hladiny podpory pod uroven 996,-
K¢& doporucuji vybrat veskeré zisky a otevtit short pozice, samoziejm¢é podporeno MACD,
RSI a Volume indikdtory. Pfi zméné trendu (po korekci) na novou riistovou fazi
opétovného byciho ristu doporucuji vstup do obchodnich long pozic. SpiSe doporucuji

vybrani kratkodobych ziskt a pfi mozné korekei nakup akcii ¢ dokupovéni akcii CEZu.
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Graf ¢. 9: Technick4 analyza CEZu
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Doporucdeni: m pro kratky ¢asovy horizont dokupovani akcii a to do vyse psychologické

hranice odporu 1100,- K¢ pokud nedojde k obratu v trZznim sentimentu a

prudsim vyprodejim na svétovych trzich, jinak se drzet rtistového

trendového kanalu,

m pro sttednédoby ¢asovy horizont vybirani kratkodobych ziskil s ndslednym

otevienim long pozic s velmi opatrnym vyhledem do budoucna a mit na

paméti moznou korekci €i kratsi klesajici fazi,

m pro dlouhodoby ¢asovy horizont je technickd analyza nevhodnym

analytickym néstrojem.
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6. ZAVER

Predmétem diplomové préace je ukdzat piistup finan¢nich analytikli k ohodnocovani{
cennych papirt. Jak jiz bylo zminéno, price si neklade za cil pfesné vymezeni urcitych
matematicko-statistickych postupi, nybrz sezndmit se se zdkladnimi principy modernich
metod pouzivanych pro co nejpiesnéjsi stanoveni vnitinich hodnot cennych papiri nejen
v burzovnim svété. V podstaté se jednd o velmi sloZity proces s ohledem na vybér model

a dale predevSim na zpracovani vstupnich dat, které slouZi finan¢nimu analytikovi

k subjektivnimu budoucimu stanoveni vlastnich vypocta.

V teoretické Casti byly popsdny zdkladni modely analyz cennych papirt, jaké
pouzivaji zahrani¢ni 1 tuzemSti finan¢ni analytici 1 ostatni, napfiklad drobni investofi pii
odbornici se nejvice soustieduji na  fundamentdlni analyzy  podepiené
makroekonomickymi daty. At uzZ se jedna o prvotni globalni fundamentalni makroanalyzu,
kterd svoji podstatou shrnuje celosvétovy piehled a zejména pohled na budouci pohon
ekonomik nebo trhii jednotlivych regionli a snazi se o predpovéd’ budouciho vyvoje vyse
zminovanych aspektii. Po vyhodnoceni nejperspektivnéjsich regionti nebo trhii se financni
analytik nebo investor snazi bud’ o nejoptimalnéjsi nebo nejziskovejsi vybér samotnych
titulti do svého portfolia na zdklad¢ specifickych investi¢nich strategii a metod. Tuto tlohy
jsem mél zlehCenou diky uZ pfedem definovaném vybéru spolecnosti, u které jsem se

pokusil provést hodnotovy screening a dospét k uréitym zavértim.

Diplomovi price byla vypracovana pro spoleénost CEZ, a.s., kterd je ¢eskou statn{
energetickou spolecnosti. Hlavni ¢innosti je prodej elektfiny, opatfené zejména vyrobou ve
vlastnich zdrojich, a s tim souvisejici poskytovani podplrnych sluzeb, dédle vyroba, rozvod
a prodej tepla. Spolecnost je lidrem na ¢eské trhu a je aktivni v akvirovani na trzich stfedni

a jihovychodni Evropy.

Cilem bylo vyhodnotit soucasny vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti CEZ a jeji
mozny budouci scéndf a v zadvéru ucinit investicni doporuceni pro potenciondlni investory

do této akcie. Po sezndmenti s teoretickou ¢4sti a zjiSténim uplatiiovanych postupii a metod
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¢eskych finan¢nich analytikli jsem se rozhodl pouZzit jako zdklad fundamentdlni analyzu.
Jako nejvétsi problém jsem shledal predikci volného toku hotovosti v DCF modelu, ktery
jako fundament ddle slouzi ke stanoveni vnitini hodnoty akcie a na zdvér se porovnava
strzni cenou akcie. Na vzorovém piikladé od Raiffeisen Bank jsem ukdzal nejvice
pouzivany model Free-Cash-Flow-to-Firm propojeny s Adjusted Present Value. Nesmim
opomenout 1 model Free-Cash-Flow-to-Equity, ktery je také pouZivan nékterymi Ceskymi

investi¢nimi spolecnostmi.

Z mého pohledu vice zndmda a v soucasné dobé¢ stdle vice pouZivand i v Ceském
prostfedi technickd analyza, ndm ukdzala detailngjsi pohled na vyvoj ceny akcie CEZu a
z grafické stranky pfijateln€j$i ndstroj pro prognézovani kurzovych pohybl a budoucich

trenda.

Pfi pouziti dvou analyz jsem doSel k témto zdvérim. Z pohledu fundamentéln{
analyzy a pfedev§im stanoveni spravné ocenéné akcie CEZu, kterd po aktualizovanych
datech je nyni 1085,- K¢, jsem stanovil jako podhodnocené akcie s 13% potencidlem
ristem v ndsledujicim dvandcti mésicich. Hlavnimi divody jsou ceny elektiiny niZsi nez
v sousednim Némecku, avSak v nésledujici letech dojde plné ke konvergenci k cenovym
urovnim ve stiedni Evropé. Ddle silny podil na domacim trhu, nizké zadluZeni oproti
konkurenci, niZs$i ndklady na vyrobu elektiiny, velky objem volného cash flow, akvizice
v regionu stfedni a jihovychodni Evropa a mozné budouci vyssi vyuziti atomové elektrarny
JE Temelin. Pti pohledu na technickou analyzu doporucuji pro kratky ¢asovy horizont
dokupovani akcii a to do vySe psychologické hranice odporu 1100,- K¢, pokud nedojde
k obratu v trznim sentimentu a prud$im vyprodejim na svétovych trzich, jinak se drzet
rustového trendového kandlu. Ze stfednédobého ¢asového horizontu bych radéji zapocal s
vybirdnim kritkodobych ziskli s ndslednym otevienim long pozic a s velmi opatrnym

vyhledem do budoucna a mit na paméti moZznou korekci €i krat$i klesajici fazi. Pro

dlouhodoby casovy horizont je technickd analyza nevhodnym analytickym néstrojem.

V podstaté¢ jsem se poprvé setkal stak rozsdhlou a pro mne velice zajimavou
problematikou, kterd, upfimné feceno, byla nad moje sily a dosavadni zkuSenosti. Nicméné

jsem mél moznost se seznamit s uvedenymi postupy a modely pouZivanych pfi stanoveni
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fair value akcie. Tato metoda mé velmi zaujala a prekvapila svoji velkou rozsdhlosti a
ndrocnosti, at’ jiz pti vybéru spradvného modelu ¢i pii odhadu miry rstu nebo analytikem

subjektivné predikovan volny tok hotovosti.
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