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1 Uvod a cil prace

Investovani je v této dob¢é béznym finanénim nastrojem, ktery oslovuje stale veétsi

mnozstvi zajemcu, ktefi v ném vidi pfilezitost efektivniho zhodnoceni svych piijmu.

Moznosti, kam investovat, je mnoho. Investovat lze napiiklad do dluhopist, akcii,
cennych papirt, podilovych fondi, kryptomén nebo nemovitosti ¢i pozemka. Pokud chce
¢lovek investovat, nemusi byt nejlep§im znalcem v oboru, ovSem je tfeba znat systém
fungovani trhu a mit jasno v tom, jaka jsou jeho ocekavani z investice. Pro uspésné

investovani je také nutné spravné pouzivat rozum a nenechat se strhnout emocemi.

Tuto bakaléatskou préaci jsem se rozhodla psat z diivodu, ze jsem se chtéla dozvédet, jak
funguje akciovy trh, které faktory ovlivni investi¢ni rozhodovani investori a jaké
informace k tomu potiebuji znat. Diky tomu jsem ziskala nové informace a znalosti

0 akciovych trzich a obchodovani s akciemi.

Cilem prace je pomoci fundamentalni analyzy stanovit vnitini hodnotu akcie a poté ji
porovnat s jeji trzni cenou. Po porovnani se vyhodnoti, zda je akcie podhodnocena,
nadhodnocena, nebo ma spravnou cenu. V koneéném vysledku je zde stanoveno

doporuceni pro potencialni investory, zda je vhodné akcii koupit nebo prodat.

Teoreticka ¢ast zacina kratkou charakteristikou akcie, kde je uvedena jeji definice, prava
spojena s akciemi a Clenéni akcii. Poté byly zminény metody pouZivané k analyze ceny
cenné¢ho papiru, které obsahuji technickou, psychologickou a fundamentéalni analyzu
ateorii efektivnich trhli. Dale byla charakterizovana fundamentalni analyza a jeji tfi
urovng, které zahrnuji globalni, odvétvovou a podnikovou analyzu. Dalsi ¢ast se zamétuje
na vnitini hodnotu akcie a zptsob jejiho stanoveni a jsou zde také definovany modely,

pomoci kterych byla vypoctena vnitini hodnota akcie v praktické ¢ésti.

V praktické cCasti je nejprve strucné popsdna spoleCnost, jejiz akcie je nasledné
analyzovéna. Poté byl proveden vypocet vnitini hodnoty akcie podle vybranych metod,
mezi které patii dividendové diskontni modely, cash flow modely a historické modely,
avysledek byl porovnan strzni cenou akcie. V zavéru je stanoveno investi¢ni

doporuceni.



2 Charakteristika cennych papirt

2.1 Definice cenného papiru

,,Cenny papir je listina, se kterou je prdavo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani
cenného papirii nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. “ (§ 514 zakon ¢. 89/2012 Sh.

Novy obc¢ansky zakon)

Jedna se tedy o pohledavku vlastnika tohoto cenného papiru vici emitentovi. Emitentem
neboli dluznikem se rozumi osoba, ktera cenny papir vydala a ma zavazek vuci vétiteli.
Véfitel je osoba, kterd vlastni vystaveny cenny papir. Emitent ziskd vydanim cenného

papiru finanéni prostfedky a véfitel ma moznost vytvofit zisk (Cenny papir, 2020).

2.2 Charakteristika akcie

Akcie predstavuje majetkovy cenny papir, ktery stvrzuje podil na majetku akciové
spole¢nosti. Radi se do kategorie dlouhodobych cennych papirti, které nemaji uréenou
dobu splatnosti. Zakladni kapital akciové spole¢nosti odpovida souctu jmenovitych
hodnot veskerych akcii, které byly emitovany. Jmenovité hodnoty akcii vydanych stejnou
spole¢nosti se mohou lisit. Akcionaf, tedy majitel akcie, nenese odpovédnost za zavazky

akciové spolecnosti (Veseld, 2011).

2.2.1 Prava vlastnika akcie a jeji druhy

Drzbou akcii vznikaji vlastnikovi ur€itd prava. Prvni z nich je podil na fizeni spole¢nosti.
Toto pravo umoznuje akcionafi Gcastnit se valné hromady a rozhodovat tak o vedeni
spolecnosti. O velikosti hlasovaciho prava akcionare rozhoduje pocet hlast, které se
odvijeji od jmenovité hodnoty akcii. Dal§i pravomoci vlastnika je podilet se na zisku
spolecnosti. Akcionafi maji také pravo na podil na likvidaénim zdstatku spolecnosti.
V ptipadé, ze spolecnost zanikne, dostane akcionai takovou vysi podilu, kterd odpovida
jmenovité hodnoté vlastnénych akcii. Poslednim pravem vlastnika akcie je pfednostni
pravo na upisovani novych akcii. Tento narok byva oznafovan jako odebiraci nebo

ptedkupni pravo, kterého vlastnik akcie miZe, a nemusi vyuzit (Vesela, 2011).

Mezi nejrozsitenéjsi rozdéleni akcii patii déleni na kmenové a prioritni akcie.
U kmenovych akcii ma vlastnik akcie vS§echny vySe vyjmenovana prava. Prioritni akcie
umoziiuje akcionafi, aby mu byl pfednostné vyplacen podil na zisku a likvidacnim

zustatku (Vesela, 2011).



3 Metody pouzivané k analyze cenného papiru

3.1 Technicka analyza

Jilek (2007) tvrdi, Zze zatimco fundamentalni analyza se snazi odhadnout zmény cen akcii
pomoci ekonomickych faktorti, technickd analyza pro své odhady vychazi z ostatnich
Ciniteltl, z nichz nékteré jsou obtizné predvidatelné. Zamérem této analyzy je zhodnotit
zmeény, které nastavaji v trendech cen akcii, a to v dostatecném ptedstihu. Pomoci analyzy

je mozné uréit, kdy je nevhodnéjsi akcie nakoupit.

Technické analyza zkouma podminky, které se tykaji samotného trhu. Pro predpovéd
trznich trendd, prostfednictvim kterych se predvida zména ceny, vyuziva tato analyza
pocitatové programy a grafy. Mimo modernich matematicko-statistickych postupt je
mozné pouzit i tradiéni grafické metody. Vyuziva se obvykle pro predikci kratkodobych
a stfednédobych trendti v pfipadé konkrétni akcie nebo trhu, ale Ize ji vyuzit i pfi
dlouhodobé¢ analyze (Jilek, 2009).

Primarni principy analyzy lze definovat ve tiech rovinach:

e Vse je diskontovano trznim vyvojem — existuje piedpoklad, ze kurzy akcii odrazi

veskeré znamé a podstatné informace, ovSem akciovy kurz reaguje v souvislosti
s informaci pomalu.

e Je znama existence vzord v pohybu kurzi — technicti analytici, ktefi jsou o

existenci vzorll v pohybu akciovych kurzii pfesvédceni, se tyto vzory snaZzi
riznymi metodami identifikovat. Pokud analytici spravé a v€as poznaji dany vzor,
dokazi predikovat budouci vyvoj kurzu akcie. Tato mySlenka je proveditelna
Vv piipad¢, Ze analytici znaji podobu a zaklad jiz existujici skupiny vzort.

e Modely se v case opakuji — pii hledani a pozorovani ur€itych vzort v del§im

casovém horizontu dospéli analytici k zavéru, ze se vétsina vzorl v Case opakuje,

jelikoz lidé reaguji na podobné udalosti podobnym zptisobem (Vesela, 2011).

3.2 Psychologicka analyza

Kurzy akcii jsou ovliviiovany riznymi faktory. Nékteré z nich jsou psychologické, jiné
racionalni povahy, ovSem na trhu se ve vétSi mife vyskytuji faktory s povahou

psychologickou (Jilek, 2009).



vvvvvv

protoze je zaloZzena na psychice ¢loveéka. Na rozdil od technické a fundamentalni analyzy
se poznatky této analyzy obtizné predikuji a posuzuji, ackoliv psychologické faktory se
U investort pfi vybéru investi¢nich plant vyskytuji kazdy den. Dokonce je mozné, Ze u

nékterych jednotlivct jejich city zvitézi nad mysli a investice tak pteroste v hazard.

Psychologicka analyza splyva s tzv. davovou psychologii, kde investi¢ni amatéfi tvori
davy, které mohou hromadné nakupovat nebo prodavat, aniz by mély né&jaké informace
nebo znalosti. To je také diivod, pro¢ se Vv praxi tato analyza Spatné odhaduje, protoze

neni mozné piedpovedét, jaké bude jejich chovani na trzich (Novotny, 2018).

Podle Gustava Le Bona je hlavnim bodem psychologie davu popis a rozbor povahy davu,
kterou nazyva kolektivni duse. Tato duse podle n¢j zacina tam, kde se tvoii psychologicky
dav. Le Bon spolu s dalsimi filosofy a psychology tvrdi, ze kolektivni duse pfedstavuje
souhrn veskerych vlastnosti, které charakterizuji celkové vlastnosti davu, nejedna se

ovSem o vlastnosti davu jednotlivcl (Vesela, 2003).

Typickym znakem davové skupiny je klicova role lidského podvédomi. Rozum se
Vv tomto piipadé stahuje do pozadi a na prvnim misté stoji city, které jsou vrtkavé
a promeénlive, jelikoz se podiizuji riznym vnéj$im 1 vnitinim vliviim. Také obchodovani
na kapitalovych trzich vykazuje nizky stupeni rozumového jednani davu, jak se ukazuje

ve studiich provedenych napf. v letech 1987 a 2000 (Vesela, 2003).

Le Bon ve své teorii stanovuje pét primarnich vlastnosti, které lze najit v kazdém
psychologickém davu. Tyto vlastnosti se vyskytuji v kazdé kolektivni dusi a vZdy se od
nich odviji konani davu. Na chovani davu mohou mit vliv i ur¢ité charakteristické faktory,

jako jsou rasa, ¢as, tradice, vychova a vzdélani nebo instituce a ufady (Vesela, 2003).

Za velice dulezité se podle Veselé (2003) také povazuje porozuméni mentalnimu procesu
davu a peclivosti, ktera vychazi z ptfedniho postaveni citl pii premysleni a rozhodovani
davu. JelikoZ dav neni schopen racionalniho pfemyslenti, je tteba mu zhavy investi¢ni tip
prednést co nejsnadnéji. Pokud bude pro dav atraktivni, bude ihned akceptovan. Aby byl
investi¢ni navrh davem schvalen, je mozné si ho pojistit tim, ze bude davu pfednesen
osobou s prestizi. Pro davy tato osoba piedstavuje vzor uspéchu a usiluji o jeji
napodobeni. Pro odhad chovani davu vyuzivali téchto Le Bonovych védomosti investofi,

kteti si nasledné vytvofili vlastni zdvéry o tom, jak se budou davy pfi rozhodovani chovat.



Mezi dalsi investi¢ni pfistupy, které lze povazovat za zaklady psychologické analyzy
patfi:

e Teorie A. Kostolanyho

e Teorie J. M. Keynese

e Teorie spekulativnich bublin

e Proces investovani G. Drasnara

e Epsteinova a Garfieldova psychologicka koncepce (Vesela, 2003).

3.3 Teorie efektivnich trht

Za zakladatele teorie efektivnich trhi, je povazovén profesor Eugene Fama, ktery tuto
teorii poprvé zformuloval. Tato teorie tika, Ze kurz ihned pohlti vSechny dostupné

informace, a tak jsou cenné papiry trhem vzdy spravné ocenény (Penize.cz, 2000).

Podle R. A. Haugena akciové kurzy na efektivnim trhu odhaluji veskeré dulezité
informace. Dle jeho teorie nadhodnocené a podhodnocené cenné papiry neexistuji a zadna
analyza tudiZ nema moznost Uspét pii snaze o ziskani nadprimérného vynosu. Profesor
E. Fama ve své teorii vytvofil tfi stupné efektivnosti trhu a jejich pouziti ma podstatny

vliv na investory a na vyuziti jednotlivych akciovych analyz (Vesela, 2003).

3.3.1 Slaba forma efektivnosti

Tato ¢ast teorie tvrdi, Ze pokud akciové kurzy absorbuji vSechny historické informace,
nema progndza kurzu zalozena na historickych datech zadny smysl. Pokud by se v kurzu
objevila jakékoliv minuléd informace, kurz akcii by na ni okamzité reagoval a nebylo by
mozné predpovidat reakci kurzu, kterd by se pojila k této historické informaci. Mezi
technickou analyzou a teorii efektivnich trhii existuje zfejma kontroverze: v technické
analyze se kurzy akcii méni v trendech, pfetrvavaji urcitou dobu a neocekavana
informace pronika mezi investory postupné. Akciové kurzy v teorii efektivnich trhu
reaguji na Sifeni novych informaci rychle a intenzivné, a mezi kurzovymi pohyby tak

neexistuje zadny vztah (Vesela, 2003).

3.3.2 Stredné silna forma efektivnosti

Tato teorie fikda, ze kurzy akcii reaguji nejen na vSechny minulé informace, ale i na
informace, které¢ jsou vetejné pristupné. V porovnani se slabou formou efektivnosti jde
0 vyssi stupeit efektivnosti trhu. Analyzy na akciovém trhu jsou podloZeny zpracovanim

a analyzou vefejnych dat a neni mozné, aby néjaka analyza akcii na tomto stupni trhu
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dlouhodobé zajistila, Ze budou vynosy z akcii nadpriimérné. Aby byla jakékoliv akciova
analyza uspésna, je tieba, aby byla reakce kurzu cenného papiru na novou informaci
postupnd. U jednotlivych typl analyz vSak musi byt brany v potaz odli$né typy informaci

(Veseld, 2003).

3.3.3 Silna forma efektivnosti

Silna forma efektivnosti je stav na trhu, kdy kurzy akcii pohlti takika vSechny informace,
které¢ I1ze odkudkoliv a jakkoliv ziskat. Jedna se o tyto tfi soubory informaci: informace
nevetejné, soucasné — verejné a informace historické — vefejné. Pro ziskani kterékoliv
vyhody neexistuje ¢asové obdobi, kdy by bylo mozné dosdhnout nadpriimérnych vynost,
jelikoz vlivem okamzité reakce akcie na tomto trhu stile nabyva své objektivni vnitini

hodnoty (Vesela, 2003).

3.4 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je metoda analyzy akcii, ktera zjiStuje, jaka je vnitini hodnota
akcie. Odpovida tedy na otazku, které akcie jsou podhodnocené a které nadhodnocené,
tedy zda je vyhodngjsi akcie koupit ¢i prodat. Pfi jejim vypocltu se pouzivaji presné

pocetni techniky hodnoceni finan¢nich ukazateld podniku (Jilek, 1997).

Vnitini hodnota akcie je velmi subjektivni a zavisi na metod¢, ktera bude K jejimu zjisténi
pouzita. Tato hodnota nema pfesnou definici, nelze se tak domnivat, Ze se jedné o pfesnou

hodnotu (Jilek, 2009).

Tato analyza nepfihlizi jen k firemnim fundamentalnim faktorm, které pusobi na
akciové kurzy (napf. zadluzenost, rentabilita, ocekavané a historické zisky, kvalita
managementu apod.), ale zamétfuje se 1 na zdsadni odvétvové a globalni faktory, které

maji vyznamny vliv na hodnotu firmy a jeji akcie (Vesela, 2011).
Fundamentalni analyzu lze rozd¢lit do tfi urovni podle faktori, kterymi se zabyva:

1. Globélni analyza
2. Odvétvova analyza

3. Firemni analyza (analyza jednotlivych titul®).



4 Charakteristika fundamentalni analyzy a jejich arovni

Tato analyza je pokladana za nejkomplexnéjsi druh analyzy akcii, jejiz podstata je
Vv hledani zékladnich a stézejnich faktord, které zasadné ovliviiuji Kurz, a tim i vnitini

hodnotu akcie (Rejnus, 2001).

Fundamentalni analyzu muze analytik provadét cestou seshora, tedy zacne globalni
fundamentalni analyzou, pokracuje odvétvovou analyzou a jako posledni provede firemni
fundamentalni analyzu, nebo ji provede zptisobem zezdola v opacném potadi. Cesta
seshora je pouzivana mnohem castéji, jelikoz je povazovana za logiCtéj$i variantu

(Vesela, 2011).

Dulezita je také otazka efektivnosti trhu. Veseld (2011) ve své knize uvadi, ze je mozné
fundamentalni analyzu pouzit na slabé efektivnim trhu, pokud je podlozena aktualni
datovou zakladnou — tedy informacemi, které obsahuji statistickd a c¢etni data vcetné
jejich predikei vztahujicich se Kk ur¢ité spole¢nosti, odvétvi nebo ekonomice. Oproti tomu
na stiedné siln€ efektivnim trhu bude v disledku okamzité reakce kurzi na jakoukoliv
necekanou informaci veSkera analytickd Cinnost, véetné fundamentdlni analyzy, pii

stanoveni nadhodnoceni ¢i podhodnoceni akcie netispésna.

4.1 Globalni fundamentalni analyza

Cilem globélni analyzy je prozkoumani vlivu celé ekonomiky a trhu na hodnotu akcie,
kterd je analyzovana. Pro zjiSténi stavu ekonomik se pouZivaji globalni
makroekonomické faktory. Mezi tyto ukazatele patii napt. inflace, trokova mira, penézni

zasoba, pohyb devizovych kurzl apod (Vesela, 2003).

4.1.1 Urokova mira

Urokova mira a akciové kurzy mezi sebou maji znaéné negativni vztah. Hodnota
korelacniho koeficientu je —0,85 (Vesela, 2011). Pokud se zvysi trokova mira, lze
predpokladat, ze se snizi kurz akcii. Jednim z divodd, proc je tento vztah negativni, je
diskontovani ptistich vynost akcie na soucasnou hodnotu. Pokud roste Grokové mira,
rostou i naklady na kapitdl a pozadovand vynosovd mira, kterd zplsobuje sniZeni

soucasné hodnoty budoucich pfijmd, tedy jeji rist zptisobi i snizeni vnitini hodnoty akcie.
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4.1.2 Inflace

Inflace a akciové kurzy spolu tvoii také negativni vztah, ovSem hodnoty korelac¢nich
koeficientl nejsou tak vysoké jako v pfipad¢ trokové miry. Hodnota koeficientu se
pohybuje kolem —0,005 az —0,33 (Vesela, 2011). Pokud bude inflace rist, kurzy akcii by
mély klesat. Inverzni vztah mezi inflaci a kurzem akcii 1ze objasnit prostiednictvim
negativnich oc¢ekavani investortu v souvislosti s vyvojem hospodarského cyklu. Rust
inflace lze predpokladat v zavéru vzestupné faze cyklu. Vesela (2011) ve své knize tika,
ze: ,,Jakmile tedy investori zvysi sva ocekavani inflace, ocekavaji také restriktivni
ménovou politiku centralni banky a rovnéz také pokles tempa rustu ekonomiky. Zaroven
pocituji zvySené inflacni riziko. “ Investofi do svych ohodnocovacich modelt zatadi i tato

ocekavani a jejich vysledkem jsou nizsi ,,spravné* ceny akciovych nastroja.

Podle Veselé (2011) upozoriiuje hypotéza danového efektu na urcité zasady uzivané
V tletnictvi, které mohou za stanovenych ptedpokladii ovlivnit v inflacnim obdobi
snizeni kurzu akcii. Mezi takové principy se fadi: vykazovani majetku v historickych
cenach, metoda ocenovani zasob nebo Urokové naklady. Je tfeba zminit, Ze vySe zisku

zavisi na mnoha faktorech, které mohou ptisobit soucasné (napf. stupeii zadluzeni firmy).

4.1.3 Realny vystup ekonomiky

Mezi témito dvéma faktory byl zaznamenan kladny vztah. OvSem existuje zde také jedna
potiz. Kurzy akcii zastavaji v kratkém az stfrednédobém casovém obdobi postaveni tzv.
predbihajiciho indikatoru. Tento indikator mizZe byt méfeny bud® pomoci hrubého
domaciho produktu, nebo indexu primyslové produkce. Protoze kurzy akcii predhani
vyvoj realné ekonomiky o 3 az 9 mésict, neni mozné tato data vyuzit k predikci

akciovych kurzt (Vesela, 2003).

4.1.4 Penézni nabidka

I kdyZ se penézni nabidka v tomto piipad€ nachazi v pozici pfedbihajiciho indikatoru,
bylo zjisténo, ze pokud penézni nabidka roste, ma to pozitivni dopad 1 na akciové kurzy.
Pokud bude penézni nabidka vzrustat v intervalu nékolika tydnt, nasledné by mély zacit
rust 1 kurzy akcii. Pozitivni vztah mezi penéZzni nabidkou lze vysvétlit pomoci efektu
likvidity, kdy se volné finan¢ni prostfedky investuji do luxusnich investi¢nich

instrumentd, mezi kterymi jsou i akcie, a tim dojde K nartistu akciovych kurzi. Pokud by
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doslo ke snizeni finan¢ni nabidky, investice do luxusnich instrumentti by se naopak

snizily a s nimi by klesly i akciové kurzy (Vesela, 2011).

Jako dalsi vysvétleni pozitivniho vztahu lze uvést transmisni mechanismus. Pokud se
zvysi penézni nabidka a investofi zvysi poptavku po dluhopisech, vzroste tak kurz
dluhopist a jejich vynosové miry se snizi. Investofi tento pohyb vnimaji negativné, a tak
své volné finan¢ni prostfedky vlozi na trh akcii, kde se zvysi poptavka po akciich a jejich
kurz vzroste. V opa¢ném piipad¢ by snizeni penézni nabidky vzbudilo zajem investort
akciovych trhili, snizila by se poptavka po dluhopisech a kurzy akcii by klesly také
(Vesela, 2011).

Ttetim dvodem pozitivniho vztahu je nepfimy transmisni mechanismus. Pokud vzroste
penézni nabidka, snizi se tak urokova mira. To zpisobi pokles ceny zaptjcniho kapitalu,
tedy uvolnéni penéznich prostfedkt. Finan¢ni zdroje tak budou levnéjsi a spole¢nosti
navysi svoji investi¢ni ¢innost. Diky tomu mohou spole¢nosti dosdhnout vyssich ziski,
na které reaguji kurzy akcii rastem. V opacném piipadé by cenu volnych finan¢nich
prosttedkll zvysilo snizeni penézni nabidky a rtist irokové miry. Na tuto zménu by firmy
reagovaly omezenim své investi¢ni ¢innosti, snizily by se zisky firem a kurzy akcii by tak
Klesly (Vesela, 2011).

4.1.5 Statni rozpocet

Existuje urcita spojitost mezi akciovymi trhy a statnim rozpoctem, tedy nastrojem fiskalni
politiky. Pokud se vlada rozhodne zvysit ptijem statniho rozpoctu, projevi se tato zmeéna
na danich, konkrétné jejich narastem. Vyssi dané zatézuji spolecnosti, snizuji jim jejich
volné finan¢ni prostfedky a investice se stavaji mén€ zaddanymi. To miiZe zpusobit
negativni vyvoj akciovych kurzu. Ristem dani se snizuji zisky firem a tim i dividendy,

na tuto zménu budou kurzy reagovat poklesem (Veseld, 2011).

4.1.6 Pohyb zahraniéniho kapitalu

Pohyb zahrani¢niho kapitalu ma velky vliv na akciové kurzy na trzich, kde je nizsi
likvidita. Pfisun zahrani¢niho kapitalu na trzich vyvola zvyseni poptavky po akciich, coz
zapfti€ini, ze akciové kurzy porostou. Opacnd zmeéna by méla za nasledek silny ubytek

zahrani¢niho kapitalu (Vesela, 2003).
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4.1.7 Devizovy kurz

Podle studii byly mezi akciovymi kurzy a devizovymi kurzy naméfeny takika nulové
korelace. Jejich hodnoty se pohybuji mezi —0,16 az +0,14. Tyto hodnoty ukazuji, Ze mezi
témito dvéma veli¢inami jsou minimalni pohyby a jejich korelace je neutralni. Neni
pochyb o tom, Ze devizové kurzy ovliviuji ndklady a zisky spolecnosti. OvSem devizové
kurzy jsou ovliviiovany makroekonomickymi a globalnimi vlivy, které mohou mit piimy

dopad na akciové trhy (Vesela, 2011).

4.1.8 Politické a ekonomické Soky

Vesela (2011) uvadi, Ze tyto Soky puisobi na akciové kurzy negativné. Soky politické
i ekonomické se vyskytnou obvykle necekané, proto neni lehké jejich piitomnost
predvidat, a to jen zhorsuje jejich dopad na akciové kurzy. Jako ptiklady politickych Soki
lze uvést necekané vladni demise, teroristické utoky, valecné konflikty, finan¢ni krize

nebo obchodni a celni valky.

4.2 Odvétvova analyza

Tato Uroven analyzy se zabyva stanovenim typickych znakt a odliSnosti odvétvi, ve
kterém se spole¢nost, kterd je ohodnocovéana, pohybuje. Ukolem analytikii je v tomto
ptipad€¢ analyza a predikce vlivli charakteristickych odvétvovych faktorli na vnitini
hodnotu akcie. Tyto faktory mohou zapfi¢init proménlivost nebo naopak stalost ziskt

a trzeb podniku. Mohou tak mit vliv na vnitini hodnotu akcie (Vesela, 2011).

4.2.1 Hospodarsky cyklus

Na vyvoj hospodaiského cyklu reaguji zisky, trzby, vnitini hodnoty a kurzy akcii
z riznych odvétvi rozdilné. Mezi jednotlivymi odvétvimi je mozné pozorovat znacné
rozdily, které 1ze identifikovat podle intenzity reakce, Casového okamziku reakce a sméru

reakce (Vesela, 2011).

Podle citlivosti zisku, trzeb a akciovych kurzti odvétvi na vyvoj hospodatského cyklu déli

Rejnus (2014) odvétvi do tii skupin:

1. Odvétvi cyklicka
Cyklickéa odvétvi nabyvaji v obdobi expanze skvélych hospodarskych vysledki, ov§em
Vv recesi nejsou jejich vysledky ptilis dobré. ,, Ditvodem kopirovani hospodarského cyklu

je skutecnost, ze jejich produkce vyrobkit a sluzeb je orientovana do oblasti, kdy kupujici
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muze jejich nakup odlozit na pozdéjsi dobu a realizovat jej az v obdobi pro néj
Podle Rejnuse (2001) spolecnosti, které se nachazeji v cyklickych odvétvich, v obdobi
recese velice rychle ptichazeji o sviij prodej, coz ma velky vliv nejen na jejich zisk, ale
I na kurz akcii firmy. Mezi piiklady cyklickych odvétvi lze uvést napt. bankovnictvi,
elektronicky primysl, energetiku nebo stavebnictvi.

2. Odvétvi neutralni
Na tato odvétvi hospodaisky cyklus pfili§ neptisobi. V tomto odvétvi se jedna zejména
0 produkci nezbytnych statkti. Nakup téchto statkti neni mozné dlouhodobé odlozit. Do
takovych statki je mozné zahrnout napf. vefejnou hromadnou dopravu nebo
potravinatsky ¢i farmaceuticky primysl. Konkrétné jde 0 poskytovani sluzeb a produkci
vyrobku, které maji nizkou cenovou elasticitu (Rejnus, 2001).

3. Odvétvi anticyklicka
V dobé¢ recese na rozdil od cyklickych odvétvi dosahuji anticyklicka odvétvi dobrych
hospodaiskych vysledkii, avSak v dobé expanze jsou jejich vysledky vyrazné slabsi.
V odborné literatute 1ze najit riizné piiklady anticyklickych odvétvi. V posledni dobé se
jako ptiklad uvadi provozovani internetové televize, jelikoz tato zabava nahrazuje napf.
drazsi turistiku, protoze na ni lidé v dobé¢ recese nemaji dostatek finan¢nich prostredki.
V obecné roviné se jedna o produkci tzv. Giffenova zboZzi — tedy zboZi nouze (Rejnus,

2001).

4.2.2 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus piedstavuje sled konkrétnich vyvojovych fazi, kterymi odvétvi prochazi.
Zisky, akciové kurzy 1 trzby maji v jednotlivych ¢asovych etapach rizny vyvoj (Vesela,
2011).

Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj trzeb v Zivotnim cyklu odvétvi:

14



Obrazek 1: Vyvoj trieb v Zivotnim cyklu odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi

.

1. etapa stabilizace

. etapa rozvoje e
pionyrska etapa

triby

casové obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani dle Vesela, J. (2011)
Zivotni cyklus odvétvi se déli na pionyrskou etapu, etapu rozvoje a etapu stabilizace.
1. Pionyrska etapa

Tato faze je zacatkem odvétvového zivotniho cyklu a je pro ni typicky rychly rast
poptavky po produktech podnikl v ur€itém odvétvi. V pionyrské fazi roste poptavka
z diivodu zavadéni novych nebo né&jakym zpisobem inovovanych produktii, které
spotiebitelé vnimaji jako zajimavéjsi a lakaveéjsi. To zpusobuje, ze podniky dosahuji
vysokého zisku. Velky zisk pak pfitahuje konkurencni firmy. V pionyrské etapé tak
ptichézi na trh velké mnozstvi novych firem, avSak vétSina z nich silnou konkurenci na
trhu neustoji. O této fazi lze fici, Ze investovani do odvétvi zarucuje vysoky zisk, oviem

nese s sebou i velké riziko (Vesela, 2011).
2. Etapa rozvoje

Spolec¢nosti, které zlistaly na trhu po pionyrské fazi, si v rozvojové fazi vytvaii svoje
postaveni na trhu, snaZi se o rozsifeni firmy a expanzi. V této etapé se oproti pfedchozi
fazi snizuje proménlivost trzeb, ziskl, akciovych kurzl a vnitini hodnoty akcii. Stale
vysoka konkurence mtize zapfticinit, Ze se ceny produkce budou snizovat. Navzdory cené
je zde stale velké poptavka, coz potvrzuji pomérné vysoké zisky, které se oviem pomalu
snizuji. Etapa rozvoje pro firmy v odvétvi jiz nepredstavuje takové riziko jako etapa

pionyrska. Nicméné s niz§im rizikem se snizuje i pfedpokladany vynos (Vesela, 2011).
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3. Etapa stabilizace

Etapa stabilizace je posledni etapou v zivotnim cyklu odvétvi. Jejim typickym znakem je
konstantni vyvoj ziskd, vnitini hodnoty a kurzii akcii. Je mozné, Ze v této fazi spolecnosti
vzroste objem produkce, ovSem ceny této produkce se prudce snizuji. Pfi poklesu ¢i
stagnaci se mohou snizit jak zisky, tak i kurzy akcii a jejich vnitini hodnota. Toto jsou
také pficiny, pro¢ nékteré spolecnosti z odvétvi mizi. Odvétvi se poté miize vyvijet dvéma
sméry: v prvnim piipadé vyroba dale klesa a sni i zisky. Odvétvi se tak dostava do
utlumu. Druhou cestu tvoii vyznamna inovace, diky které se odvétvi obnovi, prechazi
zpét do pionyrské etapy, nasledné projde etapou rozvoje a poté stabilizaci. K tomuto
kroku je nutné mit dostatek finan¢nich prostedkii, kapacitu pro vyrobu nového vyrobku

s nizkymi naklady a pfevratnou technologii (Vesela, 2011).

4.3 Podnikova analyza

Tato analyza se zabyva ohodnocenim zasadnich podnikovych faktord, které se vztahuji
k dané akcii a které maji vliv na vnitini hodnotu akcie a jeji tvorbu. Analytici se s pomoci
ruznych metod a modelt snazi ¢iseln¢ kvantifikovat vnitini hodnotu akcie. Vysledek
téchto analyz poté srovnavaji s aktudlnim trznim kurzem a vyhodnoti, zda jsou akcie
nadhodnocené, podhodnocené nebo maji ,,spravnou cenu®. Z tohoto vyhodnoceni je pak
stanoveno doporuceni pro investory. Vesela (2011) uvadi: ,, Vnitini hodnota predstavuje
jakousi ,spravnou cenu, za kterou by se akcie méla v daném okamziku z fundamentdlniho
hlediska obchodovat. “ Podle Benjamina Grahama se jeji hodnota opir4 o faktory, mezi
které¢ patii napt. zisky, dividendy nebo aktiva. Obecné lze fici, ze vnitini hodnota
zobrazuje soucasné i budouci zasadni globalni fundamentalni faktory a faktory v podniku

i v odvétvi, které maji vliv na kurz akcie (Vesela, 2011).

Pii provadéni uplné fundamentéalni analyzy nebude stacit jen analyza soucasného stavu
firmy, ale pokud se jedna o dlouhodob¢;jsi investice, je nezbytné sledovat i jeho vyvojové
tendence. V tomto piipad¢ se analyza rozdéli do tii tazi, které na sebe navazuji. Tyto faze

jsou:
e Retrospektivni analyza — zabyva se zkoumanim nejzasadnéjSich predeslych
vyvojovych trendll pozorovaného podniku. Jeji soucésti je napi. pozorovani
vyvoje struktury podniku v minulosti, dlouhodobého vyvoje vynost nebo jaky

byl objem &i jaké mnozstvi finanénich prostfedki mél podnik k dispozici. Casto
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se proveruji i dilezité zmény vlastnikti a zmény, které probehly z hlediska
organiza¢niho zatazeni.

Analyza soucasné ekonomické situace podniku — druha faze podnikové
analyzy se zaobira soucasnou situaci firmy. V uvahu se berou zejména soucasné
naklady a vynosy, ale také ostatni faktory, které maji vliv na vykonnost firmy.
Perspektivni analyza — tato ¢ast analyzy se zaméiuje na budouci vyvoj podniku

vvvvvv

urokové sazby (Rejnus, 2001).
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5 Vnitini hodnota a metody stanoveni vnitini hodnoty akcie

Kurz akcii se pohybuje okolo vnitini hodnoty akcie. Podle Musilka (2011) lze fici, ze jeji
hodnota je v kratkém obdobi stala. Vnitini hodnota je analytiky srovnana se soucasnym
trznim kurzem. Pokud je tato hodnota vys$$i nez trzni kurz, akcie je definovéana jako
podhodnocena a je mozné predpokladat, ze kurz poroste. Trzni kurz, ktery je vyssi nez
vnitini hodnota, znaci, Ze je akcie nadhodnocena, coz bude znamenat snizeni akciového

kurzu.

Rozsah proménlivosti kurzu okolo vnitini hodnoty je stanoven vedle psychologickych
a technickych faktorti i stupném efektivnosti trhu. Jak velké budou odliSnosti mezi
akciovym kurzem a vnitini hodnotou, l1ze odhadnout podle vyvoje stupné efektivnosti
trhu. Sir$i rozsah mezi témito veli¢inami lze najit na trhu s niz8§im stupném efektivnosti,
jelikoz kurz reaguje na novou, necekanou informaci pomaleji. Pii rlstu stupné
efektivnosti trhu se budou odlisnosti akciového kurzu a vnitini hodnoty zmensovat
(Vesela, 2003).

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie se vyuziva fada metod. Napft. ziskové, dividendové
diskontni a cash flow modely vychazeji z oCekavanych piijmd, které za ur€itych
predpokladii ziskaji investofi z akcie, a tento zisk je oSetfen jejich ¢asovou hodnotou.
Dalsi modely se zase opiraji o ucetni vykazy podniku. Okrajové 1ze zminit i modely, které

vychazeji z historickych dat, jejichz udaje se poté vztahuji k soucasnosti (Vesela, 2011).

Je vhodné zde zminit 1 faktory, kterymi je akcie limitovéana a které predstavuji nezbytna
vstupni data pro vyse uvedené metody. Nejvyznamnéj$imi faktory a zaroven vstupy jsou
absolutni hodnota dividend (zisku), poZzadovand vynosovd mira a mira rastu dividend
(zisku). O tom, zda bude vnitini hodnota spravné stanovena, rozhoduje kvalita dat,

pomoci kterych bude vnitini hodnota vypoctena (Vesela, 2003).

5.1 Vstupy pro ohodnocovaci modely fundamentalni analyzy

5.1.1 Mira rastu dividend (zisku)

Pii zjistovani vnitini hodnoty akcie je dulezité zohlednit nejen o¢ekavanou dividendu
a poZzadovanou vynosovou miru, ale také miru ristu dividend (zisku). Kvalitni vstupni
data jsou pro jeji spravny vypocet samoziejmosti. Podle jejich spravnosti se zjisti, zda

bylo investi¢ni rozhodovani tispésné (Vesela, 2003).

18



Informace o tom, jakéa je mira ristu dividend lze zjistit tfemi zpisoby:

e Historicka mira rst dividend (zisku),
e Mira ristu dividend (zisku) odhadovana analytiky,

e Mira rtstu dividend (zisku) odvozena od firemnich finan¢nich ukazatelti (Vesela,

2003).

Pii splnéni uréitych podminek jsou pouzitelné vSechny tfi zpisoby. Tyto metody
stanoveni miry rastu dividend (zisku) obsahuji riizné podrobné postupy, jak vypocitat

miru ristu, maji ale rizna vysvétleni, prednosti i omezeni (Vesela, 2003).

Nejjednodussi zptsob z pohledu obtiznosti dat je stanoveni miry ristu zjist€énim dvou
krajnich hodnot dividend. K uréeni miry ristu je tieba zjistit data o jedné dividendg¢, ktera
byla vyplacena v sou¢asném obdobi, a jedné, ktera byla vyplacena v minulém obdobi,
nebo dvou dividendovych platbach, které byly vyplaceny v minulém obdobi. Vzorec pak

Ize zapsat takto:

g:tl;—"s’—1=tDM/Ds—1 (1)
kde: g je mira rtstu dividend,

Dm  znaci mladsi dividendu (dividendu souc¢asnou nebo blize soucasnosti),
Ds znaci star$i dividendu (dividendu déle od soucasnosti),

t predstavuje pocet let mezi mladsi a starsi dividendou (Vesela, 2003).

Ackoliv se tento vypocet zd4 snadny, aby bylo dosazeno co nejvétsi presnosti, je dillezité
brat v uvahu, Ze tento vzorec vypocte jen minulou miru ristu dividend. Je mozné, Ze
v budoucim obdobi zlstane tato hodnota v zasadnich bodech stejna, ale existuje zde
I moznost, Ze se zméni. Z tohoto diivodu je vhodné, aby byly pro predikci budouci miry
ristu dividend (zisku) posouzeny i budouci ristové moznosti podniku. Pomoci tohoto
potencidlu je ddle mozné ovéfeni statusu quo v rustu dividend nebo zjisténi jeho zasadni

zmény, kterou je nutné zafadit do predikce miry rustu dividend (zisku) (Vesela, 2003).

Jako dalsi nedostatek této metody Vesela (2003) uvadi, ze tento postup se opira jen o dvé
krajni informace o dividendach (ziscich). Data mezi témito dividendami tak nejsou

vyuzita. Jestlize jsou hodnoty o dividendach (ziscich) pftili§ nizké nebo vysoke, vysledky
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jsou jiz na zaklad¢ predeslého vypoctu znehodnoceny. Neni proto neobvyklé, ze analytik

muze ziskat za stejné obdobi zcela rozdilné vysledky.

Pro vymyceni téchto chyb analytici mnohdy vyuzivaji metodu, ktera z vypocitanych
ro¢nich mér ristu dividend (zisku) pocita primérnou miru rastu dividend (zisku). Aby se
dosahlo praméru jednotlivych ro¢nich mér, je potieba rozhodnout, zda se pro vypocet
pouzije aritmeticky nebo geometricky primér. Existuji zde urcité vlastnosti, ke kterym je
tieba pii rozhodovani o vybéru priméru ptihlédnout. Aritmeticky primeér je na extrémni
data velmi citlivy, jeho hodnota se s proménlivosti dat zvySuje a Vv uréitych pfipadech,
kdy po rustu dividend (zisk®) nasleduje jejich pokles, tento prumér selhava. V souvislosti
s témito skutecnostmi je pro kalkulaci souhrnné primérné miry riistu z nékolika ro¢nich

mér rustu dividend (zisku) uptednostiiovan pramér geometricky (Vesela, 2003).

Avsak jako vyhodu pouziti aritmetického priméru lze zminit moznost vyuziti vah
U jednotlivych pramérnych hodnot tak, aby byl zvyraznén mozny mensi nebo vétsi

vyznam nékterych z nich (Vesela, 2003).

Miru ristu dividend 1ze mimo odhadovani analytikti a historickych dat urcit i pomoci
firemnich finan¢nich ukazatelli, do Kterych patii napiiklad rentabilita aktiv, zadluzenost
nebo rentabilita vlastniho kapitalu. Snadnym a zaroven adekvatnim modelem pro vypocet

rustu dividend je udrzovaci ristovy model (Vesela, 2003).

Vzorec lze zapsat jako:

g = ROE! « b2 2
kde: g je mira rastu dividend,
b je mira zadrzeného zisku na celkovém c¢istém zisku podniku,

ROE je vynosova mira z vlastniho kapitalu (Musilek, 2011).

1 h = Cisty zisk na akcii—dividenda na akcii

Cisty zisk na akcii
Cisty zisk na akcii

2 ROE = %100 (Musilek, 2011)

vlastni kapital na akcii
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5.1.2 Mira rustu cash flow

Pro vypocet cash flow modell se vyuziva nejméné jedna mira rastu cash flow. Tato mira
je vyznamnym a potiebnym vstupnim udajem, ktery analytik musi dikladné zhodnotit
a spocitat, jelikoz vysledky ohodnoceni jsou piedureny kvalitou vstupnich tdaji

(Vesela, 2011).

Vypocet miry rustu cash flow lze zapsat jako:

grcr = ROC * by’ 3
kde: ggcgp je mira rustu nebo poklesu volného cash flow,

ROC je rentabilita vlozeného kapitalu (ciziho i vlastniho),

br je mira reinvestic (Vesela, 2011).
5.1.3 Pozadovana vynosova mira

Tato veli€ina je dulezitym vstupnim datem pro ohodnocovaci modely, které zachovévaji
casovou hodnotu penéz. Spravnost poZadované vynosové miry soucasné vytvari

adekvatnost vnitini hodnoty akcie celého vysledku ohodnoceni (Vesela, 2003).

Na zakladé této veliCiny se stanovuje velka ¢ast modeld jako jsou ukazatele P/S ratio,
P/BV ratio, P/E ratio, dividendové diskontni modely nebo modely vyuzivajici cash flow.
Z této informace lze vyvodit, Ze dand veli¢ina je nezbytnym nastrojem pro ptrevedeni
budoucich penéznich prostfedkii na soucasnou hodnotu. Tato veli¢ina piihlizi nejen
k arovni rizika a likvidity penézniho toku, jehoz hodnotu usmérnuje, ale i k inflaci
a nakladim obétovane pftilezitosti. Pro urCeni pozadované vynosové miry existuje
nékolik modelti. Mezi né patii napiiklad model CAPM, ATP model nebo také
dividendovy diskontni model (Vesela, 2003).

Nejjednodussim a nejsrozumitelnéjsim modelem je model CAPM. Jeho autorem je
William F. Sharpe, ktery definoval jeho podstatu v pozitivnim vztahu mezi pozorovanym
systematickym rizikem a piedpokladanym vynosem. CAPM model nebere v tvahu

celkové riziko, které se obvykle méfi smérodatnou odchylkou, pouze jeho

__ zisk pred zdanénim a uroky=(1—dafova sazba)

celkovy vlozeny kapital
__ investitni vydaje—odpisy+zména pracovniho kapitalu

(Vesela, 2011)

zisk ptred zdanénim a Groky*(1—danova sazba)
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nediverzifikovatelnou cast. Systematické riziko je touto jeho ¢asti meéfeno faktorem beta.

Tento model je mozné zapsat do rovnice:

E(r;) = Rp + Bi(rm — Rf) (4)

kde: E(ri) je ocekavana vynosova mira produkovana akcii i nebo portfoliem i,
RF  je bezrizikovd vynosova mira produkovana instrumentem S nulovou
urovni systematického rizika,
Bi je beta faktor akcie i nebo portfolia i,

I'm je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem (Veseld, 2011).

Podle Veselé (2003) model ATP popisuje stejné¢ jako CAPM model stabilitu finan¢niho
trhu, avSak oproti CAPM modelu nevychazi z vynosu a rizik, které se tykaji trzniho
portfolia. Timto se d4 zamezit velkému mnoZzstvi potizi, které jsou neoddélitelné

propojeny s vyuzitim trzniho portfolia v CAPM modelu.

Stanoveni pozadované vynosové miry je také mozné pomoci dividendového diskontniho
modelu. Vzorec pro tento model je mozné odvodit z Gordonova modelu, tedy

jednostupiiového dividendového diskontniho modelu s konstantnim ristem (Vesela,
2003).

Vzorec se zapiSe jako:

_ Dy
=

k +g ®)

kde: k je pozadovana vynosova mira,
D1 je oCekavana dividenda v piiStim roce drzby,
Po je bézny kurz akcie (bud’ v podobé vnitini hodnoty akcie, nebo skutecného
akciového kurzu akcie),

g je mira rastu dividend (Vesela, 2003).

Z tohoto modelu I1ze ov§em vychazet jen za podminky stabilni spolecnosti, kde je typicka
primé&rnd konstantni mira riistu, kterd je niz$i nebo stejnd jako mira ristu ekonomiky.
Pokud se urCuje pozadovand vynosova mira akcie firmy, kde je predpokladany
nadprimérny rust, tento model pro uréeni vynosové miry neni vhodny. Vychodiskem pro
tento problém je vyuziti nékterého z vicestupfiovych dividendovych diskontnich modela

(Vesela, 2003).
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5.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

5.2.1 Dividendové diskontni modely

Vsechny diskontni modely funguji na stejném principu: vnitini hodnota predstavuje sumu
soucasnych hodnot vSech ocekavanych piijmu, které investor z této akcie ziska. Veskeré
faktory, které piispivaji k tvorbé kurzu, se nachazeji v o¢ekavanych ptijmech z akcie,

hodnoté pozadované vynosové miry nebo v mife ristu dividend (Veseld, 2003).

Co se ty¢e budoucich pfijma z akcie, 1ze je podle Veselé (2003) rozdélit do dvou skupin:

e Dividendy vyplacené z akcie,

e Prodejni cena akcie.

S dividendami se v diskontnich modelech pracuje vzdy, odliSuje se pouze zptsob, jakym

se do modelu dividendy zahrnuyji.

5.2.1.1 Dividendové diskontni modely s koneénou dobou drzby

V modelech s kone¢nou dobou drzby se uvazuje s vynosem v podobé prodejni ceny,
jelikoz se ocekava, Ze nakoupené akcie budou brzy prodany. Do této skupiny modelil
patii modely s velice kratkym predpokladanym casovym horizontem drzby, jelikoz
piesné predikce o¢ekavané prodejni ceny neni na stfedni a dlouhou dobu mozna. Tyto
odhady jsou za obvyklych podminek vyuzitelné na 1-2 roky, ale pokud se jedna o stalé

investi¢ni prostiedi, lze je vyuzit az po dobu 3 let (Vesela, 2003).

Zapis vzorce vypada takto:

N
= Dn , _Pn
Vo = Zn=1 kT (1+iON (6)

kde: N je rovno kone¢nému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie,
Vo  je béZna aktualni vnitini hodnota akcie,
Dn je ocekavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie,
Pn je oCekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby,

k je pozadovana vynosovy mira z akcie (Vesela, 2011).

5.2.1.2 Dividendové diskontni modely s nekoneé¢nou dobou drzby
U ohodnocovanych akecii, u nichz se pfedpokladéa dlouhd doba jejich drzby a v soucasnosti
se neuvazuje o budoucim prodeji, se vyuzivaji dividendové diskontni modely

s nekonecnou dobou drzby. Soucasna hodnota vSech ocekavanych dividendovych ptijmu
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v tomto ptipadé znaci vnitini hodnotu akcie. Pfi kalkulaci odpovidajicich a ptesnych
vstupll zobrazuje tento typ modelt spravnou cenu akcie z pohledu dlouhodobosti,
nicméné¢ neumoznuje zaznamenat kratkodobé odchylky skutecného kurzu od wvnitini

hodnoty akcie (Vesela, 2003).

Vzorec lze zapsat jako:

__D1 Dy Dy
Vo = (1+i)1 + (1+k)2 + (1+k)" (7)
kde: 1, je vnitini hodnota akcie,
D jsou dividendy ocekavané v n letech drzby akcie,
k je pozadovana vynosova mira,

n je nekonecny pocet let (Vesela, 2011).

5.2.1.3 Jednostupnové dividendové diskontni modely

K témto modellim se nejéastéji prifazuji modely, které pracuji s jednou konstantni mirou
poklesu ¢i rastu ocekavanych dividend béhem celého obdobi vlastnictvi akcie. Dal§imi
podminkami pro vyuziti téchto modelt jsou konstantni dividendovy vyplatni pomér, mira

vynosu a konstantni rentabilita vlastniho kapitalu emitenta akcie (Rejnus, 2014).
Vzorec pro vypocet modell s nekone¢nou dobou drzby Ize zapsat jako:

_ Do(1+g) | Do(1+9)* | Do(1+9)® __Do(1+g)"
(1+k) (1+k)2 (1+k)3 ™ (1+k)N

(8)

kde: N je konecné ¢islo a vyjadiuje pocet let drzby akcie,
Do je bézna dividenda vyplacena v bézném roce z akcie,
g je mira ristu dividend,
Vo je vnitini hodnota akcie (spravné cena) v bézném roce drzby,
Pn piredstavuje prognézovanou prodejni cenu akcie v N-tém (poslednim) roce
drzby,

k je pozadovana vynosova mira z akcie (Vesela, 2011).

Vzorec je mozné zjednodusit pomoci Gordonova modelu, ktery pfedpoklada konstantni
o¢ekavanou miru dividend, jez je zaroven niz$i nez pozadovana vynosova mira (k). Pfi
pouziti tohoto modelu by se mél zohlednit i fakt, Ze by mira rustu dividend hodnocenych

akcii neméla prevySovat miru ristu celé ekonomiky (Rejnus, 2014).
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Vesela (2011) tento vzorec vyjadiuje nasledovngé:

Vo=1—"= 9)

5.2.1.4 Dvoustupnové diskontni modely

Pouzije-li se v modelu strma a velmi rychla skokova zména miry rtstu dividend z obdobi
na obdobi, jde o skokovy vicestupniovy dividendovy diskontni model. Nejvyuzivanéjsim
modelem je v tomto piipad¢ dvoustupniovy dividendovy diskontni model, ktery pouziva

dvé riizné miry poklesu (ristu) dividend (Vesela, 2011).

Matematicky Ize model zapsat takto:

T
_ Do(1+g1)" | Do(1+g1)"(1+g1)
Vo = ! L (10)
t=1 1+ (1+k)" (k—g2)
kde: Vo je vnitini hodnota akcie (spravna cena),
Do ptedstavuje béznou dividendu vyplacenou v 0. roce drzby akcie,
01 je nadprimérna mira rustu dividend v prvni riistové fazi,
02 predstavuje normalni, primérnou miru ristu dividend ve druhé fazi

S normalnim riistem, jeZ je uvaZzovana jako nekonecna,
T je dalka prvni rastové faze, ktera je konecna,

k je pozadovana vynosova mira z akcie (Vesela, 2003).

5.2.1.5 Tristupnové dividendové diskontni modely
Ttistupiiové diskontni modely lze rozdélit do tii na sebe navazujicich fazi, které se od

sebe odliSuji mirou poklesu ¢i ristu dividend. Tyto faze se nazyvaji:

e Rilstova faze — pfi pozitivnim vyvoji vynosové piileZitosti podniku se vyznacuje
nadprimérnou mirou rastu dividend.

e Piechodnd faze — v pribchu ristové faze a po ni se bude predesla nadprimérna

mira diky snizovéani nadprimérného vynosového potencidlu podniku postupné
sniZovat, az se dostane na normalni odvétvovou miru ristu dividend.

e Finalni fdze — nasleduje po piechodné fazi. Charakterizuje ji primérna mira rstu
dividend v odvétvi, a soucasné se jeji délka povazuje za nekonec¢nou (Rejnus,
2014).

Mira rastu dividend se v jednotlivych letech v prechodné fazi da vypocitat takto:
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-A
9:=9a— (G~ 9n) s (11)

kde: gt je mira rustu dividend v t-tém roce drzby,
Oa predstavuje nadprimérnou miru ristu dividend ptisluSnou prvni, rastové
fazi,
On predstavuje primérnou (normélni) miru ristu dividend pfislusnou treti,

koneéné fazi,

A je dalka prvni, rustové faze (nejéastéji v letech),
B predstavuje délku prvni a druhé faze dohromady (nejéastéji v letech),
t predstavuje pocet (mysleno jako potadi) obdobi (nejcastéji let) od pocatku

doby drzby akcie (Vesela, 2011).

Pokud ma analytik k dispozici udaj o mife rastu dividend v jednotlivych letech a souc¢asné
dividendé v pfechodné fazi a zaroven odhadne miry ristu dividend a pozadovanou

vynosovou miru, pak je mozné vypocitat vnitini hodnotu akcie na zaklad¢ tohoto vzorce:

A B
_ Do*(1+g4)" Dyz+(1+g¢) Dg*(1+gy)
VO_Zt:l (1+k) +Zt=A+1 @t T @By 02

kde: D1 jedividenda vyplacena v obdobi t-1,
Des  je dividenda na konci pfechodné etapy v obdobi B (Vesela, 2011).

5.2.1.6 H-model

H-model je odvozeny od dvoustupiiového skokového a tfistupiiového linearniho
diskontniho modelu. Autofi pouzili kladné stranky téchto dvou modeld a vytvotili z nich
model, ktery se vice podoba realité. Model pracuje se dvéma mérami ristu dividend, a to
S normalni (primérnou) gn a nadprimérnou merou rastu ga. Pti vypoctu modelu se pocita

se situaci, kdy je mira rstu ga vyssi nez normalni mira rastu dividend gn (Vesela, 2011).

Duivod, pro¢ se model nazyva H-modelem, 1ze vysvétlit pomoci ga & gn mér rustu. Bod H

se nachazi pfesné v poloviné poklesu mezi ga a gn. Vypocet Ize provést pomoci tohoto

zapisu:
A+B
H="" (13)
2
kde: H je polovina poklesu mezi mérami gaa gn,

A je delka prvni faze,
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B je délka prvni a druhé faze (Veseld, 2011).

V porovnani s tfistupiovym linearnim modelem a H-modelem je pokles miry ristu
dividend mnohem pomalejsi, trva celou ristovou a pfechodnou fazi az do urcité casti
finalni faze. Podle analytiki a praktik se H-model v tomto ohledu vice piiblizuje realité.
Pokud jsou k dispozici veskeré nezbytné vstupy, jako je pozadovana vynosova mira k,
miry rdstu gz a gn, dividendy vyplacené podnikem Do a veli¢ina H, lze tento model

vypocitat nasledujicim vzorcem:

Vo = If_‘; [(1 + gn) + H(ga — gn)] (Vesela, 2011) (14)

H-model je podle Veselé (2003) také mozné vyuzit pro vypocet skute¢né vynosové miry,
a to tak, ze se hodnota Vo zaméni za aktualni kurz akcie Po a potom se z dané¢ho vzorce
vyjadii veli¢ina vynosové miry. OvSem tato veli€ina Se pii zamén€ Vo S Po méni na

oéekavanou vynosovou miru, kterou ziska investor na trhu z akcie.

Vzorec lze zapsat jako:

Kk =l;_2[(1+gn)+H(ga_gn)] t+ 9a (15)

kde: ks«  predstavuje skuteCnou (ofekavanou) vynosovou miru dosahovanou
investory v bézném obdobi z akcie,

Po je aktudlni (bézny) kurz akcie na trhu (Vesela, 2003).

5.2.2 Ziskové modely

Ve vyspélych statech jsou ziskové modely vyuzivany mnohem castéji nez dividendové
diskontni modely. V téchto modelech, které se fidi asovou hodnotou penéz, se pracuje
s Cistym ziskem, ktery je rGzn€ upravovan nebo rozkladan. Do ziskovych modell patii

naptiklad ukazatele P/E ratio, P/S nebo P/BV ratio (Vesela, 2011).

5.2.2.1 Metody zalozené na ukazateli P/E ratio

NejcCastéji pouzivanym ukazatelem v rliznych vyzkumech, analyzach a clancich je
ukazatel P/E ratio. Z nazvu lze odvodit, Ze se bude tykat zisku na akcii a poméru kurzu
akcie, kdy se pfi vypoctu pocita s ¢istym ziskem na akcii. Ostatni veli¢iny, které se do

vypoctu zahrnuji, se 1i$i v zavislosti na daném druhu ukazatele P/E ratio (Vesela, 2003).
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Tento ukazatel je dle Veselé (2011) velmi oblibeny piedevsim z divodu jednoduchosti
a rychlosti vypoctu. Lze ho vyuzit k ohodnoceni vnitini hodnoty akcie nebo také pro
porovnani né¢kolika akcii z pohledu atraktivity a o¢ekdvanych vynosovych perspektiv. Je
mozné ho pouzit také k analyze pro stanoveni Uspé$né investi¢ni strategie nebo
k definovani skuteCnosti, jak zajimavé jsou pro investory aktudlni akcie v porovnani

s atraktivitou v minulych obdobich.

Mezi nevyhodu tohoto modelu patii skute¢nost, Ze pokud podnik vykazuje ztratu, pouziti
tohoto ukazatele ztraci na vyznamu, coz znamena zamitnuti moznosti pouziti jinych

metod zalozenych na P/E ratio (Vesela, 2003).

Matematicky lze vzorec odvodit pomoci Gordonova modelu:

D Eq1*p
VO = ﬁ = P0 = kl—g (16)

kde: Vo je bé&Zna vnitini hodnota akcie,

D:  je ocekavana dividenda v piistim roce (obdobi),

k je pozadovana vynosova mira z akcie,
Po predstavuje bézny kurz (cenu) spravné ocenéné akcie,
p je konstantni dividendovy vyplatni pomér,

E1 je oCekavany zisk v pfiStim roce (obdobi),
g pfedstavuje miru ristu zisku, kterd je sohledem na piedpoklad
konstantniho dividendového vyplatniho poméru shodna s mirou ristu

dividend (Vesela, 2003).

Diky tomuto vzorci Ize stanovit samotny ukazatel tak, ze se vzorec vydéli hodnotou

o¢ekavaného zisku v pfistim obdobi E1. Z provedenych operaci pak vznikne tento vzorec:

_Po

(P/E)n =5 =72 (17)

kde: (P/E) je ukazatel normalni P/E, ktery je dan béznym kurzem spravné ocenéné

akcie a veli¢iny ocekavaného zisku v ptistim roce (Vesela, 2003).

Jako dalsi oblibeny druh ukazatele l1ze uvést Sharpovo P/E ratio. Pro jeho odvozeni se
pouziva Gordontliv jednostupiiovy dividendovy diskontni model s konstantnim rdstem.
Ovsem oproti piredeslému vypoctu se lisi az pii vydéleni vzorce ziskem (veli¢ina ¢istého

bézného zisku na akcii Eo). Zapis rovnice bude vypadat takto:
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Vo _ p(1tg)

Eo P (18)

kde: Vo/Eo predstavuje ukazatel Sharpova P/E ratia (Vesela, 2011).

5.2.2.2 Metody zalozené na P/BV ratio

Metoda P/BV ratio je zaloZena na uéetni hodnoté akcie a poméru kurzu akcie. Uetni
hodnota v ukazateli znaci Gi¢etni hodnotu vlastniho majetku na akcii, jelikoz se urcuje
jako rozdil mezi ucetni hodnotou zavazka podniku, které se tykaji jedné akcie, a ucetni

hodnotou aktiv podniku (Vesela, 2003).

Oblibenost metody je dana skutenosti, Ze vypocet Gcetni hodnoty je velice snadny
a jednoduchy z hlediska vstupnich dat. Tento ukazatel je také mozné pouzit k vypoctu
a ohodnoceni akcie v situaci, kdy podnikem nejsou vyplaceny dividendy, tudiz
k ohodnoceni nelze vyuzit dividendové diskontni modely. Pfi pouziti zminéného
ukazatele je ovSem tieba brat v tivahu jeho omezeni. Jednim z nich je horsi vypovidaci
schopnost oproti ukazateli P/E. Dal§im problémem je vysoka citlivost na ti¢etni metodiku

a praktiky uzivané v podniku (Vesela, 2011).

Rovnice pro vypocet metody P/BV se zapise jako:

D1 _ El*p _ BVl*ROE*p
k-g k-g = k-g

VO =P 0— (19)

kde: BV:i je ofekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii, tedy o¢ekavany
rozdil mezi aktivy a cizimi zdroji spolecnosti na akcii v pfiStim roce,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu, ktera je v pfipadé¢ jednostupniového

modelu povazovana za konstantni (Vesela, 2011).

Ukazatel vyjadiujici oéekavanou ucetni hodnotu na akcii v pfistim roce se nazyva Po/BV1

ratio. Vzorec pro jeho vypocet je:

ROE+*p
k-g

P,/ BV, = (20)

kde: Po/BV1 je ukazatel P/BV ratio stabilni firmy, ktery reflektuje ocekavanou ucetni

hodnotu akcie v pfistim roce (Vesela, 2011).

Pokud se analytik rozhodne vyuzit tento model pro aktualni ohodnoceni akcie, je nutné

predeslou rovnici vynasobit odhadnutou prognézovanou veli¢inou ocekévané ucetni
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hodnoty na akcii BV. Tim dostane aktualni vnitini hodnotu Vo pro spravny odhad ocenéni

akcie. VVzorec se poté zapise jako:
ROEx+p+(1+g)

VO / BVO - k—g

(21)
5.2.2.3 Metody zalozené na P/S ratio

Ukazatel P/S ratio vyjadiuje pomér kurzu akcie a trzeb na akcii. Vesela (2011) uvadi, ze:
»wUkazatel P/S ratio tedy prinasi informaci o tom, na kolikandsobek trzeb si investori ceni

dané akcie neboli kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb. *

Oproti ukazateliim P/BV a P/E ratio ma P/S ratio zna¢né vyhody. Prvni vyhoda spociva
V jeho pouzitelnosti a smysluplnosti, ktera se nemeéni ani pii kratkodobych problémech
firmy, kdy podnik generuje ztrdtu ¢i minimdlni zisk. Dalsi jeho vyhoda spociva ve
skute¢nosti, ze veli¢ina trzeb nebyva podrobena pusobeni zkreslujicich vlivi, jako je
napiiklad pouzita ucetni metodika. Nevyhodou tohoto ukazatele je jeho pfilisna stabilita.
Jeji pri¢ina maze byt vV neefektivnim nartistu nakladi, které jsou sice zahrnuty v ziskové
marzi, ovSem rist objemu prodané produkce nebo mozné navySeni jejich cen zajisti

stabilitu trzeb, ackoliv se firemni vztahy vyznamné zménily (Vesela, 2011).

Vzorec pro vypocet P/S ratia se jako pfedchozi ukazatelé odvozuje od Gordonova

modelu:
D Eq* S1*Mq*
Vo =Py = 1 _ Ea*p _ 01*Ma*p (22)
k-g  k-g k-g
kde: S: jsou o¢ekavané trzby v piistim roce,

M:  pfedstavuje ocekavanou ziskovou marzi v pfistim roce definovanou jako
pomér ocekavaného cistého zisku a ofekavanych trzeb v pfiStim roce

(Vesela, 2011).

Aby se vzorec blizil vyjadieni P/S ratia, je tfeba rovnici vydélit veli€inou ocekévanych

trzeb (S1):

Mq*
Py /Sy =71 (23)

kde: Po/S:1 je ukazatel P/S ratio zalozeny na bézné (spravné) cené akcie

a ocekavanych trzbach na akcii (Vesela, 2011).
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5.2.3 Cash flow modely

Cash flow modely narozdil od ziskovych a dividendovych diskontnich modeld
zohlednujicich jen cast zisku, ktera je vyplacena akcionaitm, pracuji i s penéznimi
prostiedky, které zistavaji v podniku po vyplaceni zisku akcionaiftim. Pokud chce
analytik ohodnotit spole¢nost a akcii v SirSim pojeti, nez jak to dovoluji dividendové
diskontni a dals$i od nich odvozené modely, nabizi se mu moznost vyuzit nékterého

z modelu cash flow (Vesela, 2003).

5.2.3.1 Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model)
V tomto modelu lze ur¢it vnitini hodnotu akcie z pohledu akcionate (majitele spole¢nosti)

(Vesela, 2003).
Penézni prostiedky spolecnosti se vyjadii jako:

FCFEo = Cisty zisk
+ odpisy
— investi¢ni vydaje
+ zména pracovniho kapitalu
— splatky dluht

+ nové emise dluhovych instrumenti (nové tvery) (Vesela, 2011).

Vysledek vypoctu vyjadiuje volné penézni prostiedky akcionait spolecnosti, které by
mohly byt vyplaceny prostiednictvim dividend pfti splnéni uréitych podminek (Vesela,
2011).

Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty akcie lze vyjadtit jako:

FCFEq _ FCFEy(14+9FcrFE)

 k—grcrE k—9grcrE

kde: Vo  jebézna, aktudlni vnitini hodnota akcie,
FCFE: je ocekavana hodnota veli¢iny FCFE v piistim roce,
FCFEo je béZzna hodnota veli¢iny FCFE v béZzném roce,
k predstavuje pozadovanou vynosovou miru z akcie,

grcre  je mira ristu veli¢iny FCFE (Vesela, 2011).
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5.2.3.2 Model Free Cash Flow to Firm (FCFF model)

FCFF model piedstavuje souhrnnou hodnotu podniku pro akciondie a vétitele. Veliina
tohoto modelu zobrazuje souhrn volnych penéznich prostifedkill, které si narokuji jak
akcionafi, tak véfitelé, vlastnici prioritnich akcii nebo majitelé dluhopist, jez byly

podnikem emitovany (Vesela, 2011).

Vnitini hodnota se vypocte jako:

_ FCFFy  _ FCFFo(1+gpcFr)
0 ™ wacc-grcrr WACC—gFrcrr

(25)

kde: FCFF: je ocekavana hodnota veli¢iny FCFF v ptistim roce (obdobi) drzby akcie,
FCFFo je bézna hodnota veli¢iny FCFF v béZzném roce (obdobi) drzby akcie,
Grcrr je mira ristu veli¢iny FCFF, ktera je zvazovana jako konstantni,

WACC je veli¢ina primérnych vazenych nakladi na kapital (Vesela, 2011).

Primérné vazené naklady na kapital se vyuzivaji k modifikaci budoucich penéznich tokt

na jejich soucasnou hodnotu. Vypocet vypada takto:

E D PS
WACC = s ke + E+D+PS k% t 5Ders ks (26)
kde: E je trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskané¢ho emisi kmenovych akeii,

je trzni hodnota ciziho kapitalu ziskaného emisi dluhopisii nebo tvérd,
PS  je trzni hodnota kapitalu ziskaného emisi prioritnich akcii,
Ke predstavuje naklady na vlastni kapital,
kps  jsou néklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii,

Kaat  predstavuje naklady na cizi kapital (Vesela, 2011).

5.2.4 Historické modely

U téchto modelll se pouzivaji veliCiny akciového kurzu, dividend, trzeb, cash flow
a ucetni hodnoty. Analytik zprimeéruje vyvoj téchto veli¢in v minulosti a z nich vytvofi
historické poméry primérného akciového kurzu k primérnym hodnotdm zbyvajicich
veli¢in. Poté se provede soucin historickych pomért s ocekavanou velicinou dividend,
trzeb, cash flow a ucetnimi modely. Vyslednd hodnota miize ptfi splnéni urcitych
podminek predstavovat vnitini hodnotu akcie, ktera zahrnuje ocekavani i vyvoj

v minulosti (Vesela, 2011).
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Do zékladnich historickych modell patfi:

1. model P/S

Znazoriiuje pomer mezi historickou trzni cenou akcie a primérnou historickou hodnotou

trzeb na jednu akcii. Zapis modelu vypada takto:

VO =—>|<S1 (27)

kde: Pa  je pramérna historicka trzni cena akcie,

Sa je pramérna historicka vyse trzeb ptipadajici na jednu akeii,

S1 predstavuje o¢ekavanou vysi trzeb pro piisti rok (Vesela, 2003).
2. model P/D

Tento model ptfedstavuje srovndni primérné historické trzni ceny akcie a primérné

historické vySe dividend na jednu akcii. Vzorec Ize vyjadiit jako:
VO = — % D1 (28)

kde: Da  je prumérna historicka vysSe dividend na akecii,

D1 je ocekavana vysSe dividend na jednu akcii v ptistim roce (Vesela, 2003).

3. model P/BV
Model P/BV je zalozen na srovnani pramérné historické trzni ceny akcie S primérnou
historickou vysi ti€etni hodnoty na jednu akcii. Podle vzorce ho Ize vypocitat jako:

P
Vo = B—;A * BV, (29)

kde: BVa je primérna historicka Groven Gcetni hodnoty na jednu akcii,
BV1 je oc¢ekavand vyse ucetni hodnoty na jednu akcii v pfistim roce (Vesela,
2003).

4. model P/ICF
Model P/CF porovnava primérnou historickou turoven cash flow na akcii s primérnym

historickym trznim kurzem akcie. Vzorec se zapise jako:

P
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kde:

5.2.5

CFa  je primérnd historicka uroven cash flow vztazena na jednu akcii,

CF1  je ofekavana vyse cash flow na jednu akcii v pfistim roce (Vesela, 2003).

Bilanéni modely

Bilan¢ni modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie pouzivaji zvefejnéné ucetni vykazy

akciové spole¢nosti. Tato ohodnocovaci metoda nerespektuje casovou hodnotu penéz.

Vnitini hodnotu akcie 1ze zjistit pomoci péti bilan¢nich modelt:

a)

b)

d)

Ucetni hodnota — piedstavuje rozdil mezi cizim kapitalem a aktivy podniku. P

vydéleni vypoctené ucetni hodnoty pocCtem emitovanych akcii je mozné
dosdhnout ucetni hodnoty jedné akcie, kterou lze ztotoznit S vnitini hodnotou
akcie. Tato hodnota poté slouzi jako nezbytny idaj pro stanoveni ukazatele P/BV
ratio.

Substan¢éni hodnota — vznikd z G¢etni hodnoty. Polozky, které se nachazeji

Vv ucetni hodnoté, se ovsem pieceni aktuadlnimi trznimi cenami a ptehodnoti se
Z hlediska budouciho vyuziti.

Likvidaéni hodnota — jedna se o zbylé mnozstvi penéznich prostredku, které je

mnozné ziskat v situaci, kdy podnik ukon¢i svoji Cinnost, zaplati dluhy a tzv.
likvida¢ni néklady a rozproda sva aktiva.

Reprodukéni hodnota — je rozdil reprodukéni hodnoty aktiv a reprodukéni

hodnoty cizich zdroji ohodnocované spolecnosti. Vychazi z reprodukénich
nakladi, které jsou tfeba vynaloZit na znovupotizeni aktiv pfi souc¢asnych cenéch.

Substituéni hodnota — jejim cilem je stanoveni vnitini hodnoty akcie s vyuzitim

dat o podstatnych charakteristikach srovnatelnych firem (Vesela, 2011).
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6 Metodika

Cilem této prace je zpracovani fundamentalni analyzy pro vybrany akciovy titul,
porovnani vnitini hodnoty akcie s trzni cenou a stanoveni investi¢niho doporuceni pro
potencialni investory. Pro analyzu byla vybrana akcie spolecnosti CEZ (Ceské
energetické zavody), ktera byla porovnana s jeji trzni cenou. K vypoc¢tu vnitini hodnoty
akcie byly vybrany dividendové diskontni modely, cash flow modely a historické modely.
Po vypoctu téchto modelii bylo zjisténo, zda je akcie spravné ohodnocena, nadhodnocena
nebo podhodnocena, a bylo stanoveno investi¢ni doporuceni pro investory. Trzni cena,
se kterou jsou porovnany vypoctené vnitini hodnoty, byla zjisténa z Burzy cennych

papiri Praha k 31. 12. 2020.

Data, ktera jsou pouzita pro vypocet vnitini hodnoty, byla primarné ¢erpana z vyroénich
zprav spole¢nosti CEZ, konkrétné z ro¢nich udetnich vykazi za obdobi 2016-2020.
Ostatni potiebna data byla pfevzata z internetovych stranek Burza cennych papiri Praha,

Kurzy.cz a Investing.com.

6.1 Vstupy pro modely stanovujici vnitini hodnotu akcie

Mira rastu dividend, mira riistu cash flow a poZadovana vynosova mira jsou zakladni

vstupy, které je tfeba stanovit, aby bylo mozné vypocitat vnitini hodnotu akcie.

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je tfeba nejdiive vypocitat pozadovanou vynosovou
miru a miru rustu dividend. Pozadovana vynosova mira je vypoctena pomoci modelu
CAPM vzorcem (4). Jako bezrizikova vynosova mira (Rf) je stanovena vynosnost
pétiletych statnich dluhopisi, jejiz hodnota byla pievzata z internetového serveru
Kurzy.cz k 31. 12. 2020. Pro trzni vynosovou miru (rm) je zde pouzita hodnota, ktera byla
vypodtena vzorcem pro vypodet miry riistu (1) za obdobi 2016-2020. Udaje pro jeji
vypocet byly pievzaty z Burzy cennych papirt Praha. Posledni proménnou, kterou je
tieba urcit, je beta faktor akcie (Bi). Tato hodnota byla vypoctena z historickych dat
indexu PX-GLOB a historickych pohybti akcii spole¢nosti CEZ za obdobi 2016-2020
pomoci vzorce pro vypocet beta faktoru. Data byla Cerpana z internetové stranky

Investing.com.

Dalsi vstupni veli¢inou je mira ristu cash flow. Mira ristu cash flow se vypocte vzorcem

(3), pticemz rentabilita celkového kapitalu (ROC) a mira reinvestic (br) byly zjistény
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z vyro¢nich zprav spolecnosti za obdobi 2019-2020 a vypocteny podle nasledujicich

dvou vzorcu:

ROC = provozni zisk ptred zdanénim a aroky * (1 — datiova sazba)

celkovy vlozeny kapital

investitni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu
R =

zisk pred zdanénim a Uroky * (1 — datiova sazba)

Hodnoty celkového kapitalu obsahuji polozky vlastniho kapitdlu a dlouhodobych
zavazki. Ve vzorci se pocita s primérem celkového kapitalu za obdobi 2019 a 2020.
Polozku zisk pted zdanénim a troky tvofi nakladové troky piitené Kk zisku pied
zdanénim. Nasledn¢ je hodnota upravena o daniovou sazbu, kterou se rozumi dan z piijmut
pravnickych osob, kterd v roce 2020 ¢inila 19 %. Vypocet ostatnich polozek ve vzorcich

je vysvétlen niZe pii vypoctu modelu FCFE.

Mira rastu dividend je v této praci vypoctena vzorcem (1), kde byly pro jeji vypocet
pouzity dividendy, které spole¢nost vyplatila svym akcionaium za obdobi 2016-2020.
Nejmladsi dividenda ptedstavuje hodnotu vyplacené dividendy v roce 2020 a nejstarsi

dividenda znaci hodnotu dividendy vyplacenou za rok 2016.

6.2 Modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie

Pro vypocet dividendovych diskontnich modeli bude pouzit vzorec jednostupniovych
diskontnich modeli (9). K vypoctu tohoto vzorce budou pouzity hodnoty miry ristu

dividend, pozadované vynosové miry a dividenda vyplacena v roce 2020.

Udaje pro vypodet cash flow modelti byly pievzaty z ti¢etnich vykazii spoleénosti CEZ.
Model FCFE byl vypo¢itan pomoci metody DCF equity (Mafiik, 2018), kde se nejdiive
vypocte model FCFF a z néj se nasledné vypocita model FCFE. V tabulce €. 1 1ze vidét
postup vypoctu metod FCFF a FCFE:
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Tabulka 1: Vypocet FCFE

Provozni vysledek hospodateni upraveny o dan

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které¢ nemaji v daném obdobi charakter vydajt

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu

— Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= FCFF

— Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy itit, tj. trok * (1 — datiova sazba)

— Splatky tro¢eného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty uroceny cizi kapital

= FCFE

Zdroj: Marik, 2018

Provoznim vysledkem hospodateni se rozumi provozni zisk upraveny o dan z piijml
pravnickych osob, kterd v roce 2020 ¢inila 19 %. Pracovni kapital tvoii rozdil obéZnych
aktiv a kratkodobych zavazki. Zména pracovniho kapitalu se poté vypocte jako rozdil
mezi lety 2019 a 2020. Investi¢ni vydaje pfedstavuji vydaje, které spole¢nost investovala
do obnovy a rozsifeni dlouhodobého hmotného majetku. V investicich je zafazen
dlouhodoby hmotny majetek podniku a jejich hodnota se vypocitd jako rozdil polozky
DHM brutto za obdobi 2019 a 2020.

K vypocitanému FCFF se pticte zmé&na dlouhodobych dluhti, kde jsou zapocitany splatky
ciziho kapitalu a nov¢ pfijaté uvéry, a odectou se naklady na cizi kapitdl, v nichz se
vyskytuji nakladové uroky upravené o daii. Ubytek dlouhodobych dluht tvoii rozdil
dlouhodobych dluhti za obdobi 2019 a 2020. Nasledné se vnitini hodnota zjisténa pomoci

cash flow modelu vypocita dosazenim hodnoty do vzorce (24).

Posledni modely, které budou pouzity ke stanoveni vnitini hodnoty jsou historické
modely, konkrétn¢ model P/S vypocten vzorcem (27), P/D (28) a model P/CF vypocten
pomoci vzorce (30). K vypoctu modelii se vyuzivaji historicka data trzeb, vyplacenych
dividend a cash flow podniku. Je tieba také znat pocet akcii, které spole¢nost vydala. Tuto

informaci Ize najit ve vyroéni zpravé spoleénosti CEZ. Ve vypoétech je také tieba zjistit
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historickou trzni cenu akcie, kterd byla vypoctena jako aritmeticky primér z historickych

cen akcie.

U modelu P/S se primérna historicka vyse trzeb na akcii (Sa) vypocte jako podil
prumérné historické vySe trzeb a po¢tu vydanych akcii. O¢ekavana vyse trzeb (S1) se
zjisti jako nasobek hodnoty trzeb za rok 2020 a tempa rlstu trzeb, které 1ze zjistit pomoci
vzorce (1) a nasledné aplikovat na vypocet tempa ristu trzeb. Poté se ziskana hodnota

vydéli poctem vydanych akcii.

V modelu P/D se historickd vyse vyplacenych dividend, kterd bude ve vypoctu pouzita
jako historicka vyse dividend ptipadajici na jednu akcii (Da), zjisti z vykazl spole¢nosti.
Ke stanoveni ocekavané vyse dividend (D1) je tfeba stanovit tempo rustu dividend, které
bylo vypocteno vzorcem (1). Poté se tato veli¢ina vynasobi s hodnotou vyplacenych

dividend za rok 2020.

U modelu P/CF se historicka trzni cena akcie (Pa) vypocte podle postupu zminéného
vyse. Druhou proménnou v modelu, kterou je tieba urcit, je primérna historicka uroven
cash flow vztazena na jednu akcii (CFa). K jejimu vypoctu je nutné zjistit vysi cash flow,
kterym spole¢nost disponovala v obdobi 2016—-2020. Tuto informaci je mozné nalézt ve
vyro¢nich zpravach spolecnosti. O¢ekavana vyse cash flow na jednu akcii v piistim roce
(CFy) se stanovi jako nasobek hodnoty cash flow v roce 2020 a tempa ristu cash flow,
které se vypocita vzorcem (1), kde jsou pouzity hodnoty cash flow za rok 2016 a 2020,

a nasledné se hodnota vydéli poctem vydanych akcii.

6.3 Investi¢ni doporuceni

Po vypoctu vSech modelli budou jednotlivé vysledky porovnany s aktudlnim trznim
kurzem, ktery byl ptevzat z prazské Burzy cennych papirti k datu 31. 12. 2020. Poté
mohou nastat tfi mozné vysledky:

Vnitini hodnota > trzni hodnota — akcie je podhodnocend a investor by ji mél koupit.

Vnitini hodnota < trzni hodnota — akcie je nadhodnocena a pro investora by bylo vhodné
akcii prodat.

Vnitini hodnota = trzni hodnota — akcie je spravn¢ ocenéna a v tomto piipadé by mél
investor pockat do chvile, kdy bude akcie nadhodnocena ¢i podhodnocena.
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7 Informace o vybrané spolec¢nosti

Spole¢nost CEZ, a. s., je matefskou spoleénosti Skupiny CEZ. Tato spole¢nost se fadi
K nejvyznamnéj$im ekonomickym subjektim v Ceské republice a piisobi také v zemich
stfedni, jihovychodni a zapadni Evropy. Pfedmétem podnikani je vyroba, distribuce,

obchod a prodej v oblasti tepla a elektfiny, dale pak obchod a prodej v oblasti zemniho

plynu.

Akcie spole¢nosti jsou obchodovany na Burze cennych papirti Praha a Varsavské burze
cennych papirti. Ceské republika patii mezi nejvyznamnéjsi akcionaie spole¢nosti CEZ,
jejiz podil na zakladnim kapitalu predstavuje témet 70 %. Béhem doby jejiho plisobeni

vyplatila ¢eskym akcionaiim prostiednictvim dividend celkem 169 miliard korun.

Oproti minulému roku zaznamenala spole¢nost za 1. pololeti roku 2020 narust trzeb
z prodeje elektiiny, tepla, atd. 0 7,3 %, tedy na 69,2 mld. K¢&. Cisty zisk vzrostl 0 9,4 %
na 14,7 mld. K¢.

Spolec¢nost pii svém podnikani dodrzuje ptisné etické standardy, v nichz je zahrnuto
odpovédné chovani K Zivotnimu prostiedi, zaméstnanctim a spoleénosti. Skupina CEZ
v ramci podnikatelské €innosti dba na principy trvale udrzitelného rozvoje. Dale také
ptispiva k vytvareni prostiedi pro profesni riist zaméstnanct, uplatituje nové technologie

a podporuje energetickou uspornost.
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8 Vypocet vnitini hodnoty akcie
8.1 Vstupni veli¢iny
Pozadovana vynosova mira

Prvnim potfebnym vstupem je pozadovana vynosova mira, ktera byla vypoctena vzorcem
(4). Za bezrizikovou vynosovou miru (Rr) lze dosadit vynosnost pétiletych statnich
dluhopist, ktera bylak 31. 12. 2020 0,8 % p.a. Hodnoty trzni vynosové miry (r'm) lze vidét

V tabulce ¢. 2:

Tabulka 2: Index PX-GLOB

Rok PX-GLOB
2016 1198,4
2017 1449,97
2018 1342,44
2019 1498,28
2020 1407,57

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)

Hodnoty z tabulky se dosadi do vzorce pro vypocet miry ristu:

+|1407,57 1=0,0410 * 100 = 4,10%
= — = * =
"m 1198,4 ’ e

Hodnoty
Rr =0,8%p.a.
B; = 0,450
m =4,1%p.a.

Ize dosadit do vzorce (4):

Eqiy = Rp + Bi * (1, — Rp) = 0,8 + 0,450 * (4,1 — 0,8) = 2,29%
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Mira rastu dividend

Mira ristu dividend je vypoétena vzorcem (1). Vyplacené dividendy za jednotlivé roky

jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 3: Vyplacené dividendy

Rok Dividenda v K¢
2016 40
2017 33
2018 33
2019 24
2020 34

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)

Nyni Ize hodnoty nejmladsi (Dwm) a nejstarsi (Ds) dividendy dosadit do vzorce:

——t—DM—l——4—34—1= —0,0398 * 100 3,98 %
" = —
g Dg 40 ' ’ °

Mira rastu cash flow

Pro vypocet cash flow modell, pomoci kterych bude zjisténa vnitini hodnota akcie, je
tieba zjistit miru rastu cash flow. Hodnoty pro vypocet miry ristu cash flow za obdobi
2019-2020 lze zjistit z tabulky ¢. 3 a tabulky ¢. 4 (Gdaje z vykazu jsou uvedeny v mil.
K¢):

Tabulka 4: Vypoéet ROC

2020
Celkovy kapital 506 312,5
Zisk pted zdanénim 10 671,75

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)

Podle udaji zptedeslé tabulky lze vypocitat rentabilitu vloZené¢ho kapitalu timto

vzorcem:
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provozni zisk pted zdanénim a Groky * (1 — danova sazba)

ROC =
celkovy vlozeny kapital

10671,75

=———=10,211%100 = 2,119
506312,5 ) %
Vysledna hodnota ROC bude pouzita v tabulce 5 pro vypocet grcr.

V nasledujici tabulce 1ze zjistit hodnoty potfebné k vypoctu miry reinvestic, které budou
dale pouzity v tabulce ¢. 5 pro vypocet miry ristu cash flow (idaje z vykazt spole¢nosti

jsou uvedeny v mil. K¢):

Tabulka 5: Vypocet br

2020
Investi¢ni vydaje —37 454
Odpisy 28 284
Zména pracovniho kapitalu 6 950
Zisk pted zdanénim 10 671,75

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)
Tyto hodnoty se dosadi do nésledujiciho vzorce:

investi¢ni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu
R =

zisk pred zdanénim a Uroky * (1 — danova sazba)

_ —37454 — 28284 + 6950
B 10671,75

= —5,509 * 100 = —550,87 %

Pokud je znama rentabilita a mira reinvestic, 1ze ob& hodnoty dosadit do vzorce (3):
ROC =2,11%
b, = —550,87 %
9rcr = ROC * b = 2,11 x (=550,87) = —11,61 %

Vysledna hodnota —11,61 % ptedstavuje miru ristu cash flow. Zaporna mira ristu cash
flow je zplisobena zipornou hodnotou investicnich vydajii, kdy zapornd hodnota

investicnich vydaji je ovlivnéna odprodejem stdvajiciho dlouhodobého majetku
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a skute¢nosti, Ze spolecnost v tomto obdobi realizovala ptijmy z prodeje dlouhodobého

majetku.

8.2 Modely pro vypocet vnitini hodnoty akcie

8.2.1 Dividendovy diskontni model

Pro vypocet dividendovych diskontnich modeli byl pouzit vzorec (9). Protoze je
spole¢nost CEZ stabilni podnik v odvétvi, je zde pouzit jednostupiiovy dividendovy
diskontni model s nekone¢nou dobou drzby akcie. Do piedstavuje posledni vyplacenou
dividendu, ktera byla vyplacena v roce 2020 v hodnoté 34 K¢. Mira rustu dividend (Q) jiz
byla vypoctena v predchozi podkapitole a jeji hodnota byla —3,98 %. Posledni proménnou
je pozadovana vynosova mira (k), ktera byla také vypocétena v piedchozi podkapitole
a vysla 2,29 %.

Dosazenim hodnot:
Dy = 34 K¢
g = —3,98%p.a.
k = 2,29 %p.a.
1ze vypocitat vzorec (9):

D, Do(1+g) 34+(1—0,0398)

Vo = = =
" k-g k—g 0,029 + 0,0398

= 520,92 K¢

8.2.2 Cash flow modely

Dalsi metodou, kterou lze stanovit vnitini hodnotu akcie je model Free Cash Flow To
Equity, ktery se fadi mezi cash flow modely. Podle Veselé (2011) lze pomoci tohoto
modelu ur€it vnitini hodnotu ze strany vlastnika spole¢nosti, tedy akcionate. Pro jeho
vypocet je pouzit vzorec (24). K ziskani hodnoty, ktera bude dosazena do vzorce (24), je
tieba vypocitat veli¢inu FCFEo. Tato veliCina se vypocita postupem, ktery byl jiz zminén

v metodice prace. Nejdiive se tedy vypocte FCFF a z néj bude vypocitana hodnota FCFE.

Hodnoty potiebné pro vypocet pracovniho kapitalu, |ze vy¢ist z nasledujici tabulky (udaje

jsou uvedeny v mil. K¢):
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Tabulka 6: Vypocet pracovniho kapitdilu

2019 2020
Obézny majetek 202 638 230 513
Kratkodobé zavazky 186 771 207 636

Zdroj: vlastni zpracovani (Marvik,

Nasledné se ziskana hodnota pouzije pti vypoctu FCFF v tabulce ¢.7 (udaje z vykazi

spole¢nosti jsou uvedeny v mil.

Tabulka 7: Vypocet FCFE

2018)

K¢):

(£) Zména dlouhodobych dluht

5224

2019 2020
Cisty provozni zisk 21 407,49 10 193,85
(+) Odpisy 29 016 28 284
(+) Investi¢ni vydaje 34151 —37 454
(£) Zména pracovniho kapitalu 7071 6 950

-20 754

(-) Uroky z ciziho kapitalu

4 433,13

4 267,89

Zdroj: viastni zpracovani (Marik, 2018)

K takto vypocitanému FCFF se pfi¢te zména dlouhodobych dluhi, kde jsou zapocitany
splatky ciziho kapitalu a nové ptijaté ivéry, a odectou se troky z ciziho kapitalu, které

tvoti nakladové uroky upravené o dan.

Vypoétenou hodnotu FCFE spolu s pozadovanou vynosovou mirou (k) a mirou rtstu cash

flow (grcre) 1ze dosadit do vzorce (24):
9rcFe = _11,61% p-a.
k =229 %p.a.

FCFE, = 107,5484
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FCFE,  FCFEy* (1+ gpcrg)

k- YFCFE B k — grcre

Vo

_107,5484 = (1 + (=0,1161))
~0,0229 — (—0,1161)

= 683,84 K¢

Vnitini hodnota vypoctend modelem FCFE vysla 683,84 K¢. Protoze vySla mira ristu
cash flow zaporné, neni tato metoda pro vypocet vnitini hodnoty pfili§ vhodna a bude
slouzit jen jako dopln€k k ostatnim metoddm. Negativni mira rstu byla zpiisobena
zapornou hodnotou investi¢nich vydaji, k ¢emuz doslo v disledku poklesu investic

behem hospodareni podniku.

8.2.3 Historické modely

Posledni modely, které byly vybrany, jsou historické modely. Z téchto modell jsou
vypocteny modely P/S, P/D a P/CF. Tato metoda, na rozdil od ptedchozich metod
(dividendové diskontni modely, cash flow modely), nerespektuje ¢asovou hodnotu penéz,

tedy nediskontuje hodnoty dividendy, trzeb a cash flow na soucasnou hodnotu.

Pocet akcii vydanych spole¢nosti je 537,9 mil. Jak 1ze vidét z nasledujici tabulky, hodnota

priamérné historické trzni ceny akcie vysla 497,2 K¢:

Tabulka 8: Trini cena akcie

Rok Trzni cena akcie
2016 430,00
2017 496,50
2018 535,00
2019 509,50
2020 515,00

Zdroj: vlastni zpracovani (Kurzy.cz, 2021)

Ostatni proménné se li§i v zavislosti na tom, ktery model je pocitan, a budou popsany

u kazdého modelu nize.

8.2.3.1 Model P/S
K vypoctu modelu P/S byl pouzit vzorec (27). Model P/S piedstavuje pomér mezi

historickou trzni cenou akcie a historickou hodnotou trzeb. Jak jiz bylo zminéno,
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historicka trzni cena akcie (Pa) vysla 497,2 K¢ (tabulka ¢.8). Hodnoty trzeb za jednotlivé
roky lze vy¢ist z této tabulky:

Tabulka 9:Historickd vySe trieb

Rok Trzby v mil. K& | Trzby na akcii v K¢
2016 202 009 375,55
2017 198 515 369,06
2018 181 318 337,08
2019 201 781 375,13
2020 209 522 389,52

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)

Z téchto hodnot byl vytvofen priimér, ktery byl pouzit pfi vypoctu primérné historické
vyse trzeb pripadajici na jednu akcii (Sa). Jeji hodnota vysla 369,27 K¢. Postup vypocétu
oc¢ekavané vyse trzeb (S1) byl popsan v metodice prace a vysel 393,09 K¢.

P, = 497,20 K¢

198629
47 5379

= 369,27 K¢

209522 * (1 + 0,00925)
1= 537,9

= 393,09 K¢

Ziskané hodnoty se poté dosadi do vzorce (27), pomoci kterého se vypocte vnitini

hodnota akcie:

P, 497,20

Vy=-Axs, =
0= 5 "°1 736927

* 393,09 = 529,28 K¢

8.2.3.2 Model P/D
Model P/D tvofi pomér mezi historickou vysi dividend a historickou trzni cenou akcie.

K jeho vypoctu je pouzit vzorec (28). Primérna historickd trzni cena (Pa) je 497,2 K¢

L y 4 (209522
5 Mira ristu trzeb = |[—=—=—1
202009
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(tabulka ¢.8). Hodnoty historické vyse vyplacenych dividend jsou obsazeny v nasledujici
tabulce:

Tabulka 10: Historicka vySe dividend

Rok Dividenda v K¢
2016 40,00
2017 33,00
2018 33,00
2019 24,00
2020 34,00

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)

Hodnoty za obdobi 20162020 se zpraméruji a vysledek ptedstavuje primérnou
historickou vysi dividend pfipadajici na jednu akcii (Da). Ve vypoctu ocekavané vyse
dividend (D1) je tfeba stanovit tempo rustu dividend, jehoz vypocet byl popsan
v metodice prace. Poté se nasobi s hodnotou vyplacenych dividend za rok 2020.

P, = 4972 K&

D, = 32,80 K¢

34+ (1 +(~0,03980))
b= 537,9

= 32,65 K¢

Nyni 1ze ziskané hodnoty dosadit do vzorce (29):

P, 497,20

Vo = D, =
°=p, 1T 3280

* 32,65 = 494,87 K¢

8.2.3.3 Model P/CF

Posledni model, ktery byl pouzit k vypoctu vnitini hodnoty akcie, je model P/CF, ktery
se vypocte vzorcem (30). Tato metoda porovndva historickou trzni cenu akcie
s primérnou historickou urovni cash flow na jednu akcii. Primérna historicka trzni cena

akcie (Pa) je znama jiz z predchozich vypoétu (tabulka ¢. 8) a jeji hodnota je 497,2 K¢.

6 Mira ristu dividend = i/% -1
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Primérna historicka uroven cash flow vztazena na jednu akcii (CFa) se vypocte jako
primér cash flow za obdobi 2016-2020. Hodnoty za jednotlivé roky jsou obsazeny

V nasledujici tabulce:

Tabulka 11: Historicka vySe cash flow

Rok Cash flow v mil. K¢ Cash flow na akcii v K¢
2016 48 953 91,01
2017 45 812 85,17
2018 35251 65,53
2019 42 931 79,81
2020 72 157 134,15

Zdroj: viastni zpracovani (CEZ, 2021)

Ziskany primér se vydéli poctem vydanych akcii a vyslednd hodnota ptedstavuje
pramérnou historickou troven cash flow na jednu akcii. Ve vypoctu ocekavané vyse cash
flow (CF1) se nasobi vyse cash flow v roce 2020 s tempem ristu cash flow, jehoZ vypocet

byl zminén v metodice prace. Poté zbyva vyslednou hodnotu vydélit poctem vydanych

akecii.
P, = 497,2 K¢
4021 _
4= 5379 - T RC

5 _ 72157 * (1+0,1017)
e 537,9

= 147,81 K¢

Tyto udaje lze dosadit do vzorce (30) a vysledek predstavuje vnitini hodnotu vypoctenou
metodou P/CF:

P, 497,2

= — F, =
Vo =7r, ¥ F = 5113

* 147,81 = 806,41 K¢

’ o 472157
7 Mira rustu cash flow = / -1
48953
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9 Investi¢éni doporuceni

Poslednim bodem této prace je vyhodnoceni vypoctenych vnitinich hodnot akcie
anasledné stanoveni doporuceni pro potencidlni investory. Vnitini hodnota byla
stanovena pomoci dividendovych diskontnich modeld, cash flow modela a historickych
modeld. Vysledné hodnoty jednotlivych metod Ize porovnat v tabulce ¢.12. Vypocet
vnitini hodnoty modelem FCFE neni povazovan za vhodny z diivodu zaporné miry rtistu
cash flow zapfiCinéné zapornou hodnotou reinvestic. Negativni mira rtstu byla
zpisobena zapornou hodnotou investicnich vydaji, k ¢emuz doslo v disledku poklesu
investic béhem hospodateni podniku. Pro stanoveni investi¢ni strategie je tedy tento

model bran pouze jako dopln¢k k ostatnim metodam.

Tabulka 12: Vyhodnoceni metod

Model Vnitini hodnota | TrZni cena | Vyhodnoceni | Doporudeni
Dividendovy diskontni 520,92 515,00 | Podhodnocena | Koupit
FCFE 683,84 515,00 | Podhodnocena | Koupit
P/S 529,28 515,00 | Podhodnocena | Koupit
P/D 494 87 515,00 | Nadhodnocena |Prodat
P/CF 806,41 515,00 | Podhodnocena | Koupit

Zdroj: viastni zpracovani

Prvni strategie, ktera se investorovi nabizi, je vybér jednoho modelu, podle kterého
rozhodne o své investici. U dividendovych diskontnich modeli vysla vnitini hodnota
akcie vySS$i, nez je jeji trzni cena. Podle této informace by mél investor akcii koupit,
protoZe to znamena, ze je podhodnocena. Vnitini hodnota vypoctena cash flow modelem,
konkrétné modelem FCFE je vyssi nez trzni cena a pro investora je tedy vyhodné akcii
koupit. V piipadé¢ historickych modeld P/S a P/CF by mél investor zvazit koupi akcie,
jelikoz je vnitini hodnota vyssi nez jeji trzni cena. OvSsem podle modelu P/D je vyhodnéjsi

akcii prodat, protoze jeji trzni cena je vyssi neZ vnitini hodnota.

Dalsi moznou strategii je pro investora vybér vice modeli najednou, piiCemz se
zpraméruji jejich hodnoty a porovnaji se s trzni cenou akcie. Model FCFE neni pfilis
vhodny, a proto ma investor v tomto pfipadé moznost vybrat si historické modely
a dividendovy diskontni model. Pfi vytvotfeni priméru u historickych modelt investor
zjisti, Ze stejn¢ jako u dividendovych diskontnich modelti i v tomto pfipadé€ je pro néj

vyhodné akcii koupit.
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10 Zaveér

Tato bakalarska prace byla zaméfena na stanoveni vnitini hodnoty akcie vybrané
spolecnosti, ktera se nasledné porovnala s cenou, za kterou byla akcie obchodovana, tedy
S jeji trzni cenou. Podle tohoto porovnani bylo poté stanoveno investi¢ni doporuceni pro

potencialni investory.

Prace je rozdélena do tii ¢asti. V prvni ¢asti je popsan teoreticky charakter fundamentalni
analyzy, kde jsou zminény metody pouzivané k analyze cenného papiru, které zahrnuji
technickou, psychologickou a fundamentalni analyzu. Poté byla blize charakterizovana
fundamentalni analyza a jeji urovné, kde byly kratce popsany globalni, odvétvova
a firemni fundamentélni analyza. Dale se v préci vysvétluje vnitini hodnota akcie, v niz
jsou zminény vstupy potfebné k vypoctu modeltl, které se vyuzivaji pro stanoveni vnitini
hodnoty. Do téchto modeli byly zahrnuty dividendové diskontni modely, ziskové
modely, modely cash flow, historické modely a bilan¢ni modely. U kazdého z modelt

jsou struéné popsany vypocty metod, které se do modelu fadi.

Druhou ¢ast prace tvofi vypocet vnitini hodnoty akcie. K jejimu vypoctu je pouzit
Gordontv jednostupniovy dividendovy diskontni model ze skupiny dividendovych
diskontnich modeld. Dale byl vypo¢ten model Free Cash Flow To Equity, patfici do cash
flow modelti, a modely P/S, P/D a P/CF, které se tadi k historickym modeliim.

V posledni ¢ésti této prace byly vypoctené modely vyhodnoceny porovnanim s trzni

cenou akcie. Z vysledného porovnani je stanoveno investi¢ni doporuceni pro investory.

Investorovi se nabizi dvé mozZnosti, podle kterych muize provést své investiéni rozhodnuti.
Investor se miize rozhodnout podle jednoho z modelt, ktery byl vypocten, nebo je mozné
zvolit kombinaci riznych modelt, zprimérovat jejich hodnoty a porovnat je s trzni cenou
akcie. Model FCFE neni pfili§ vhodny pro stanoveni investicniho doporuceni kvuli
zaporné mife ristu cash flow, investor se tedy miize rozhodnout podle dividendovych
diskontnich modelti nebo historickych modeli. Jediny model, u kterého se akcie ukazala
jako nadhodnocend a investor by ji tedy mél prodat, byl model P/D. Podle ostatnich

modeli je pro investora vyhodné akcii koupit.

Ackoliv je u dividendovych diskontnich modelii investorovi doporu¢eno akcii koupit,
mezi vnitini hodnotou a trzni cenou je minimalni rozdil a investor se tak muizZe

rozhodnout, zda tento rozdil povazuje za vyznamny, a podle tohoto zvolit svou investici.
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Summary and key words

The bachelor thesis is focused on processing data collected from the fundamental analysis
of the selected stock. The inner value of stock is set by the analysis in which the shares
of CEZ were examined and compared with a market price. Dividend discount models,
cash flow models and historical models are used to determine the intrinsic value of the
share and the comparison showed whether the shares were correctly valued, overvalued
or undervalued. It was necessary for the calculation of these models to rely on the share
prices obtained from the Prague Stock Exchange, Kurzy.cz and from the annual reports
of CEZ. The work contains qualitative research results and after comparing models with
the theory there was made a recommendation for investors regarding investments in

shares.

Key words: fundamental analysis, selected stock, dividend, shares, internal value of the

shares
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Prilohy

Piiloha 1: Konsolidovand rozvaha

SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANA ROZVAHA
K 31.12. 2020

V mil. Ké

AKTIVA:

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto
Opravky a opravné polozky

Dlouhodoby hmotny majetek, netto

Jaderné palivo, netto
Nedokoncené hmotné investice, netto

Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo
a investice celkem

Investice v pfidruzenych a spoleénych podnicich
Finanéni aktiva s omezenym disponovanim, netto
Ostatni dlouhodoba finanéni aktiva, netto
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto

Odlozena danova pohledavka

Ostatni stala aktiva celkem
Stala aktiva celkem

Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty, netto
Obchodni pohledavky, netto

Pohledavka z titulu dané z pfijmu

Zasoby materialu, netto

Zasoby fosilnich paliv, netto

Emisni povolenky

Ostatni kratkodoba finanéni aktiva, netto
Ostatni obézna aktiva, netto

Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji

Obézna aktiva celkem

Aktiva celkem

Bod

oo O W

10
11

12

2020 2019
827 652 865 106
-451 033 -469 476
376 619 395 630
13 697 14 250
20 056 18 208
410 372 428 088
4075 3283
21424 20732
11 002 10 923
24 244 37 429
828 1481
61573 73 848
471945 501 936
6 064 9755
63 648 65 030
664 707
9 898 8 889
1220 1764
37 833 27 029
61894 61114
8919 11070
40 373 17 280
230 513 202 638
702 458 704 574




SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANA ROZVAHA
K 31. 12. 2020

pokracovani

PASIVA:

Zakladni kapital
Vlastni akcie
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy

Vlastni kapital pfifaditelny akcionairum
matefského podniku celkem

Nekontrolni podily
Vlastni kapital celkem

Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé casti
Rezervy

Ostatni dlouhodobé finanéni zavazky
OdloZeny dafovy zavazek

Ostatni dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky celkem

Kratkodobé uvéry

Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhu

Obchodni zavazky

Zavazek z titulu dané z pfijmu

Rezervy

Ostatni kratkodobé financni zavazky

Ostatni kratkodobé zavazky

Zavazky souvisejici s aktivy klasifikovanymi jako
drzena k prodeji

Kratkodobé zavazky celkem

Pasiva celkem

Bod

22
17
20
23

15

2020 2019

53 799 53 799
-2 845 -2 885
182 917 199 847
233 871 250 761
4 692 4603
238 563 255 364
122 102 142 570
105 326 89 512
9414 9700
19 383 20 626
34 31

256 259 262 439

984 4 260

28 741 25 063
73189 66 244
555 628

13 665 14 253
72 114 63 187
6 759 7 544
11629 5592
207 636 186 771
702 458 704 574




Piiloha 2: Konsolidovany vykaz zisku a ztrdaty

SKUPINACEZ
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
K 31.12. 2020

V mil. Ké
Bod 2020 2019
Trzby z prodeje elektiiny, tepla, plynu a uhli 138 015 130 418
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby 71507 71 363
Ostatni provozni vynosy 4215 4 411
Provozni vynosy celkem 25 213737 206 192
Zisky a ztraty z derivatovych obchodl s komoditami 26 6 122 7610
Nakup elektfiny, plynu a ostatnich energii 27 -56 335 -55 545
Palivo a emisni povolenky 28 -23 262 -21 357
Sluzby 29 -30 147 -31 231
Osobni naklady 30 -30 855 -28 820
Material -10 576 -10 262
Aktivace a zména stavu zasob vlastni €innosti 3450 2986
Odpisy 3.8 -28 284 -29 016
Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému
majetku i -24 062 -4 860
Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam -544 -386
Ostatni provozni naklady 31 -6 659 -8 882
Zisk pred zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy 12 585 26 429
Nakladové uroky z diuht -5 269 -5 473
Nakladové uroky z rezerv -1 955 -1 893
Vynosové Uroky 32 377 403
Zisky a ztraty z pfidruzenych a spole¢nych podniku 9 188 18
Opravné polozky k finanénim aktivim -433 -921
Ostatni finan¢ni naklady 33 -962 -813
Ostatni finanéni vynosy 34 3375 661
Ostatni ndklady a vynosy celkem -4 679 -8 018
Zisk pred zdanénim 7 906 18 411
Darni z pfijmu 35 -2 438 -3 911
Zisk po zdanéni 5468 14 500
Zisk po zdanéni pfifaditelny na:
Podily akcionafu matefského podniku 5438 14 373
Nekontrolni podily 30 127
Cisty zisk na akcii pfifaditelny na podily akcionafu matefského
podniku (K& na akcii): 38
Zakladni 10,2 26,9

Zfedény 10,2 26,8



SKUPINACEZ
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
K 31.12. 2020

V mil. Ké

Trzby z prodeje elektfiny, tepla, plynu a uhli
Trzby z prodeje sluzeb a ostatni trzby
Ostatni provozni vynosy

Provozni vynosy celkem

Zisky a ztraty z derivatovych obchodl s komoditami

Nakup elektfiny, plynu a ostatnich energii

Palivo a emisni povolenky

Sluzby

Osobni naklady

Material

Aktivace a zména stavu zasob vlastni €innosti

Odpisy

Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému
majetku

Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam

Ostatni provozni naklady

Zisk pred zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy

Nakladové uroky z dluhu
Nakladové uroky z rezerv
Vynosové uroky
Zisky a ztraty z pridruzenych a spoleénych podniku
Opravné polozky k finanénim aktivum
Ostatni finanéni naklady
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni naklady a vynosy celkem
Zisk pred zdanénim
Dani z pfijmu

Zisk po zdanéni

Zisk po zdanéni prifaditelny na:

Podily akcionarti materského podniku
Nekontrolni podily
Cisty zisk na akcii pfifaditelny na podily akcionait matefského
podniku (K& na akcii):
Zakladni
Ziedény

Bod 2020 2019

138 015 130 418
71 507 71 363
4215 4411
25 213737 206 192
26 6122 7610
27 -56 335 -565 545
28 -23 262 -21 357
29 -30 147 -31 231
30 -30 855 -28 820
-10 576 -10 262
3450 2986
3,6 -28 284 -29 016
7 -24 062 -4 860
-544 -386
31 -6 659 -8 882
12 585 26 429
-5 269 -5 473
-1 955 -1893
32 377 403
9 188 18
-433 -921
33 -962 -813
34 3375 661
-4 679 -8 018
7 906 18 411
35 -2 438 -3 911
5468 14 500
5438 14 373
30 127

38
10,2 26,9
10,2 26,8



Piiloha 3: Konsolidovany vykaz o penéZnich tocich

SKUPINACEZ o ]
KONSOLIDOVANY VYKAZ O PENEZNICH TOCICH
K 31.12. 2020

V mil. Ké

PROVOZNIi CINNOST:
Zisk pred zdanénim

Upravy zisku pfed zdanénim na penézni prostredky vytvorené
provozni innosti:
Odpisy
Amortizace jaderného paliva
Zisky a ztraty z prodeje stalych aktiv
Zisk / ztrata z kurzovych rozdilu
Néakladové a vynosoveé uroky, prijaté dividendy
Zména stavu rezerv
Opravné polozky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku
Ostatni opravné polozky a ostatni nepenézni naklady a vynosy
Zisky a ztraty z pfidruzenych a spole¢nych podniku

Zména stavu aktiv a pasiv:
Pohledavky a smluvni aktiva
Zasoby materialu a fosilnich paliv
Pohledavky a zavazky z derivatu
Ostatni aktiva
Obchodni zavazky
Ostatni zavazky

Penézni prostiedky vytvofené provozni éinnosti

Zaplacena dan z pfijmua

Placené aroky s vyjimkou kapitalizovanych troku
Prijaté uroky

Prijaté dividendy

Cisty penézni tok z provozni &innosti

INVESTICNi CINNOST:

Potizeni dcefinych, pfidruzenych a spoleénych podnik(,
bez nakoupenych penéznich prostiedkt

Prodej dcefinych, pridruzenych a spoleénych podnik,
bez pozbytych penéZnich prostiedku

Nabyti stalych aktiv, vé. kapitalizovanych troku

PFijmy z prodeje stalych aktiv

Poskytnuté pujcky

Splatky poskytnutych pujcek

Zména stavu finanénich aktiv s omezenym disponovanim

Penézni prostiedky pouzité na investi¢ni ¢innost

Bod 2020 2019
7 906 18 411
3,6 28 284 29016
3 4197 4096
-252 -165
-1244 315
4879 4929
2834 2858
7 24 062 4 860
-10 495 8 630
9 -188 -18
-2032 6 695
-1095 -742
13 306 -15 528
4458 -14 935
7072 3570
-503 -50
81189 51942
-3748 4136
-5 649 -5426
342 403
23 148
72 157 42 931
8 -1347 -3529
59 187
-31558 -29 802
467 2550
-1160 -264
221 41
-405 -1546
-33723 -32 363




SKUPINACEZ o )
KONSOLIDOVANY VYKAZ O PENEZNICH TOCICH
K 31.12. 2020

pokracovani

FINANCNi CINNOST:
Cerpani tvérd a pljéek
Splatky uvéra a pujcek
Splatky leasingu 24
Prirustky ostatnich dlouhodobych zavazku
Uhrady ostatnich dlouhodobych zavazka
Dividendy zaplacené akcionarum spolec¢nosti
Dividendy zaplacené akcionaium nekontrolnich podilt
Prodej vlastnich akcii
Nakup nekontrolnich podilt

Cisty penézni tok z finanéni ginnosti

Vliv kurzovych rozdilu a opravnych polozek na vysi penéznich
prostfedku

Cisty prirtstek / ibytek penéznich prostiedki a penéznich
ekvivalentu

Penézni prostiredky a penézni ekvivalenty na pocatku obdobi

Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty ke konci obdobi 10

Dodatecéné informace k vykazu o penéznich tocich:

Bod 2020 2019
158 320 210 765
-178 869 -204 416
-852 -787
211 80
-102 -834
-18 116 -12 836
-23 -25
15 249
-1 097 -15
-40 513 -7 819
342 -88
-1737 2661
11 906 9245
10 169 11 906
5952 5 686

Celkové zaplacené uroky



