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Anotace: Fundamentalni analyza je proces kuréeni wvnitini hodnoty akcie pomoci
matematickych vypoc¢tl a zkuSenosti investora. Tato vnitini hodnota je porovnana s trzni
hodnotou akciového titulu na trhu a nasledné je vytvoreno investi¢ni doporuceni. Pokud je
vnitini hodnota vys$i nez trzni hodnota, akcie je podhodnocena a je vyhodné do ni investovat
své prostiedky. Naopak pokud je vnitini hodnota nizsi neZ trzni hodnota, je vyhodné dany
akciovy titul prodat nebo nekupovat. Dale je provedena vnéjsi analyza spolecnosti a predikce

vyvoje trzni ceny. Na z4ver je stanoveno konec¢né investicni doporuceni.



Uvod
Investovani do cennych papirtt se v dneSni dobé stdva populdrnim nastrojem, jak
zhodnotit své penézni prosttedky nebo piipadné zabranit jejich znehodnoceni.
Se vzriistajici finanéni gramotnosti obyvatelstva se investovani do cennych papirti postupné
dostava do stiedu zajmu ¢im dal tim vice lidi, ktefi jsou si védomi toho, ze ponechani svych
penéznich prosttedkil na béznych uctech s nizkymi uroky je pro n¢ zkratka nevyhodné. Vysoka
mira inflace v dnes$ni dobé tomuto trendu vyznamné nahrava, a proto je objem investovanych

prostiedkti do cennych papirti v tuzemsku na historickych maximech.

Investovanim na kapitalovych trzich je mozné dosdhnout vyznamnych finan¢nich Gspor
a ptipadné 1 ziskd, ovSem aby se tak stalo, je potfeba rozumét nakupovanym finanénim
produktim, tedy mit urcité znalosti a schopnost vyhodnocovat ziskané informace. Pojem
,Fundamentalni analyza akciového titulu® lze interpretovat jako podrobny rozbor obsahujici
spektrum vypoc¢tu, na jejichz zakladé 1ze odhadnout budouci vyvoj akciového kurzu a urcit, zda

je pro investora vyhodné do daného titulu investovat své financni prosttedky.

Cil prace
Tato bakalatské prace si klade za cil provést fundamentélni analyzu pro akciovy titul
spole¢nosti CEZ a.s. a stanovit investi¢ni doporuéeni za pomoci modeld, spoétenych na zakladé

finan¢nich udajt spolecnosti.
Metodika

V prvni Casti bakalatfské prace jsou podrobné popsany jednotlivé modely a vnéjsi
faktory ovliviiyjici cenu akcie. Nasledné bylo zvoleno, které z vySe predstavnych modelt
pouZijeme pro vypoéet vnitini hodnoty u spolenosti CEZ a.s. Poté byla spoétena vstupni data
pro jednotlivé modely a néasledné i samotné modely. Dale byly vysledky modelt porovnany

S trznim kurzem akcie a bylo stanoveno investi¢ni doporucent.

Potfebn4 data ke spocteni modelli a ndslednému urceni vnitini hodnoty akciového titulu
byla Gerpana z veiejné dostupnych dat spole¢nosti CEZ a.s., zejména z konsolidované tiéetni
zaveérky za obdobi 2017 az 2022, internetovych stranek prazské burzy cennych papirt pse.cz,

fio.cz a internetovém portalu kurzy.cz



1. Dividendové diskontni modely
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Zékladnim modelem pro spocteni vnitini hodnoty akcie je diskontni ziskovy model.
V této praci je uzito jednostupiiového dividendového diskontniho modelu s nekone¢nou dobou
drzby podle vzorce €. 6 z literarni reserse, jelikoz se v této praci predpoklada, ze chce investor
investovat penize v dlouhodobém horizontu. Ke spocteni tohoto modelu je zadouci zjistit
nasledujici data:
1.1. Pozadovana vynosova mira
E(r;) = Rp + Beta;(r,, — Rp) (30)
PoZadovana vynosovd mira je prvnim bodem ke spocteni DDM modelu a zjisti
se za pomoci modelu CAPM dle vzorce €. 30 z literarni reSerSe prace. K sestaveni modelu
CAPM potiebujeme 3 idaje: bezrizikovou vynosovou miru, koeficient Beta a trzni vynosovou
miru. Jako bezrizikova vynosova mira byla ur¢ena vynosnost pétiletych statnich dluhopisti na
portalu mfcr.cz. Koeficient Beta byl spoc€itan jako kovariance mezi vykonosti cenného papiru
spole¢nosti CEZ a.s. a vykonosti trzniho indexu Prazské burzy PX a je vydélen rozptylem
vykonosti vykonnosti trzniho portfolia. Koeficient Beta lze také zjistit na internetu, konkrétné
V této praci byl zjistén z internetovych stranek fio.cz. Pro trzni vynosovou miru byla sestavena

tabulka ¢.1 v praktické ¢asti této prace.

1.2. Mira rustu dividend
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Dal$im vstupem potfebnym k sestaveni DDM modelu je mira rlstu dividend, k jejiZ

= b x ROE

spocteni byla sestavena tabulka ¢. 2 vyplacenych dividend na jednu akcii a Cistého zisku na
akcii. Nasledné data z této tabulky dosadime do vzorce €. 27, kdy s pfihlédnutim na tGroven
vlastniho kapitalu a celkového ¢istého zisku spolecnosti spocte primérnd mira ristu dividend

za vybrana obdobi.
1.3. Trzni hodnota

Trzni hodnota akciového titulu se zjisti jednoduse na internetovych strankach prazské

burzy cennych papirii. K jednotlivym kurziim za nami sledované obdobi byla sestaven graf ¢.1.



2. Cash Flow modely
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Pro model FCFE neboli Free Cash Flow to Equity je pouzit vzorec ¢. 24 z literarni
reSerse. Taktéz je sestavena tabulka ¢. 3 v praktické ¢asti prace. Veskera data jsou ziskana
Z jednotlivych ucetnich zévérek za obdobi od roku 2017 do roku 2022. Mezi tato data patii Cisty
zisk, kapitalové vydaje, odpisy, zména pracovniho kapitalu, emise novych dluhopist a splatka
dluhti. Naslednym pfictenim nebo odectenim vyse zminénych veli€in od ¢istého zisku se ziska
hodnota FCFE, ktera se poté vydéli poctem emitovanych akcii a tim bude zjisténa vyse FCFE
na jednu akcii. Poslednim udajem potfebnym ke spoéteni vnitini hodnoty tohoto modelu je
pramérnd mira rastu FCFE na jednu akcii, kterd se za normalnich okolnosti spocita za uziti
geometrického priméru. Nicméné v tomto piipadé, kdy FCFE vykazuje vysokou variabilitu, je
vypocet tieba nahradit predpokladanou mérou rustu HDP ¢eské ekonomiky kterd byla zjisténa

na strankach mfcr.cz.

3. Ziskové modely
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Nasledujicim typem pouzitych modelii v této praci jsou ziskové modely. Ziskovym
modelem, pouzitym pro vypocet vnitini hodnoty je Normalni P/E ratio, které se pocita za
pomoci vzorce €. 18 a k jehoZ spocteni bude tieba znat jaky je vyplatni pomér, rist zisku a vysi
pozadované vynosové miry. PoZadovana vynosova je stejné jako u predchoziho modelu. Mira
ristu zisku bude vypoctena geometrickym priimérem za obdobi od roku 2017 az do roku 2022.
Zisk za jednotliva obdobi je zjisStén z uetnich zaverek spolecnosti. Vyplatni pomér bude pouzit
z udrzovaciho ristového modelu za rok 2022 z tabulky €. 2.

4. Historické modely

Poslednim typem modelli uzitych v této praci jsou modely historické. Konkrétné jsou to
tf1 modely, které pracuji s odliSnymi daty, avSak jejich Citatel je ve vSech ptipadech neménny,
a to v podobé prumérného trzniho kurzu akcie za obdobi 2017 az 2022, ktery se spocte

aritmetickym primérem.



4.1. Model P/S
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Prvnim je Model P/S pro jehoZ vypocet se pouZije vzorec ¢.14 z teoretické ¢asti prace
a mezi jeho vstupni data patii primérnd historicka vysSe trzeb na akcii, ktera se spocte
aritmetickym primérem za vySe zminéna obdobi. Ddle je to mira rastu/poklesu trzeb, kterou
spo¢teme za pomoci geometrického priméru za stejné obdobi a primérna historicka hodnota

akcie na trhu.

4.2. Model P/D
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Dalsim historickym modelem je Model P/D, pro se pouzije vzorec ¢. 13 z teoretické
¢asti této prace. Pomoci aritmetického priméru spocitdme priimérnou historickou vysi dividend
a historickou hodnotu akcie na trhu. Déle pouzijeme vysledky z tabulky ¢. 2 ke zjisténi miry

ristu dividendy. VSechna vyse zminéna data jsou pocitana za rok 2017 az 2022.

4.3. Model P/BV
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Poslednim historickym modelem je Model P/BV. Tento model se spocte
za pouziti vzorce €. 15 z literarni reSerSe a pro spocteni je tfeba znat vysi historické ucetni
hodnoty na jednu akcii, kterd se spo€itd vydélenim veli¢iny vlastniho kapitdlu za dané obdobi
poctem emitovanych akcii za dané obdobi. Nésledné spocitdme za pomoci geometrického
pruméru miru ristu ucetni hodnoty a taktéz je opét tteba vypocist primérnou historickou vysi
trzni hodnoty akcie pomoci aritmetického priméru. VSechna vySe zminéna data v tomto

modelu jsou opét platna pro rok 2017 az rok 2022.

Nasledné se vnitini hodnota akcie vypoétena pomoci téchto modeld porovna s hodnotou

akcie na trhu:



Trzni hodnota < Vnitini hodnota — podhodnocena akcie, doporucuje se ji koupit
Trzni hodnota > Vnitini hodnota — nadhodnocené akcie, doporucuje se ji prodat
Trzni hodnota = Vnitini hodnota — spravné ocenéna akcie, doporucuje se pockat na

dalsi vyvoj, zda bude postupem casu nadhodnocena ¢i podhodnocena

Vysledky
Konec¢né investi¢ni doporuceni je vyjadieno v nésledujici tabulce, kde jsou zobrazeny
jednotlivé typy modelt a podle nich spoctené vnitini hodnoty akciového titulu. V ptipadé
historickych modelt, u kterych bylo vice variant spoteni vnitini hodnoty byly vysledky
zpraumérovany. Po zprimérovani vysla akcie podle vsech typt metod jako podhodnocena,
nicméné v této praci se budeme predevsim soustiedit na vysledky prvnich dvou typti modelt, a
to dividendovych diskontnich a ziskovych modell, které jsou bézné uzivanymi modely ke

spocteni vnitinich hodnot akcii.

Tabulka 1: PouZité modely a ndsledné investi¢ni doporuceni

Zavér
Metoda Vnitfni hodnota Trzni hodnota | (investi¢ni
akcie akcie doporuceni)
Dividendové modely 1 485 K& 781 K& podhodnocena akcie
nakup
Ziskové modely 2 049 K& 781 K¢ podhodnocena akcie
nakup
h 3 akci
Cash Flow modely 9 448 K& 781 K& podhodnocend akcie
nakup
h 3 akci
Historické modely 984 K& 781 K& podhodnocend akcie
nakup

Zdroj: viastni zpracovani

Pro investora je ale také dilezité vzit v potaz zavedeni nové dané, tzv. Windfall tax.
Tato dann ma zdanovat nadmérné zisky spolecnosti za roky 2023 az 2025 zvySenou danovou
sazbou 60 %. Tato dafi se bude tykat i spole¢nosti CEZ a.s. které od po&atku ruské invaze na
Ukrajinu v lednu 2022 vyznamné vzrostly zisky, diky vysokému navyseni cen elektfiny a
zemniho plynu. Lze tedy oCekavat pokles urovné dividend pro nasledujici obdobi, a tedy i
potencidlné pokles trzni ceny samotného akciového titulu. I pfesto zni investi¢ni doporuceni

koupit, jelikoz je akcie stale oproti trznimu ocenéni vysoce podhodnocena.



Zavér

V bakalaiské prace byla nejprve popséna psychologicka, technickd a nasledné
i samotnd fundamentalni analyza. Nasledné¢ byly ptfedstaveny jednotlivé typy modelt k uréeni
vnitini hodnoty akcie. Z tdchto modeltl byly ke spole¢nosti CEZ a.s. vybrany ty, které byly
schopny urcit co nejpresnéjsi vnitini hodnotu akcie. Déle byla pfedstavena samotna spolecnost,
byly sestaveny jednotlivé modely a vypoctena vnitini hodnota akcie. Konkrétni pouzité typy
modelil v této bakalatfské praci byly diskontni a ziskové modely, nésledné i Cash Flow a
historické modely. Nakonec bylo sestaveno investi¢ni doporuceni, které dospélo zavéru, ze je

dany akciovy titul vyrazné podhodnoceny, a i pfes mozna rizika je stale vyhodné ho koupit.

Pti rozhodovani investovat finan¢ni prostiedky na trhu cennych papirti je fundamentalni
analyza velmi dilezitym néstrojem, jak se spravné rozhodnout do kterého akciového produktu
své penize vlozit. Nicmén¢ postupem €asu se méni nejen trzni hodnota dané akcie, ale také jeji
vnitini hodnota a je tedy tfeba fundamentélni analyzu pribézné obmeénovat o aktudlni data, aby
m¢élo po dobu drzby daného produktu investi¢ni doporuceni co nejvyssi vypovidaci hodnotu.
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