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1. Uvod

Investovani do cennych papiri se v dnesSni dob¢ stava popularnim nastrojem, jak
zhodnotit své penézni prostfedky nebo piipadné zabranit jejich znehodnoceni.
Se wvzristajici finanéni gramotnosti obyvatelstva se investovani do cennych papira
postupné dostava do stiedu zdjmu ¢im dal tim vice lidi, ktefi jsou si védomi toho,
ze ponechani svych penéznich prostfedkti na béznych tctech s nizkymi uroky je pro
n¢ zkratka nevyhodné. Neustale se zvySujici mira inflace v dnesni dob¢ tomuto trendu
vyznamné nahrdva, a proto objem investovanych prostfedki do cennych papirtt lidmi
v tuzemsku je na historickych maximech. Ceska republika v tomto ohledu dohani zapadni
ekonomiky svéta, v ¢ele s USA, kde je investovani do cennych papirt jiz zavedenym

zpusobem ukladani financnich tspor.

Investovanim na kapitalovych trzich je mozné dosahnout vyznamnych finan¢nich
uspor a piipadné i ziskli, ovS§em aby se tak stalo, je potfeba rozumét nakupovanym
finanénim produktiim, tedy mit urité znalosti a schopnost vyhodnocovat ziskané
informace. Pojem ,,Fundamentédlni analyza akciového titulu“ lze interpretovat jako
podrobny rozbor obsahujici spektrum vypoctl, na jejichz zadkladé 1ze odhadnout budouci
vyvoj akciového kurzu a urcit, zda je pro investora vyhodné do daného titulu investovat

své finan¢ni prostiedky.

Tato bakalai'sk4 prace se zaméfuje na vybrany akciovy titul spole¢nosti CEZ, a. s.
Provadi jeho fundamentélni analyzu, ale taktéZ stru¢né popisuje technickou analyzu, ktera
vychazi z dat z minulosti a analyzu psychologickou, ktera bere zietel na to, Ze investovani
je ze znacné miry ovlivnéno lidskymi emocemi a investor se béhem nakupu produktd na

kapitdlovych nemusi vZdy chovat zcela racionalné.

Prvni ¢ast bakalaiské prace popisuje pocetni metody a teoretické postupy slouzici
ke spravnému ocenéni akcii, proces urc¢eni vnitini hodnoty akciovych titulli a nasledné

samotnou fundamentélni analyzu.

Ve druhé ¢asti jsou naSe teoretické znalosti pfevedeny do praxe. Pro vySe zminény
akciovy titul spolenosti CEZ, a. s. je provedena fundamentélni analyza, na jejimz

zaklad¢ se uskutecni investi¢ni doporuceni pro ptipadného investora.



2. Literarni reserse

2.1. Metody pouzivané k analyze cenného papiru

Obecné se da fict, Ze motivem k nakupu akcii je snaha investora o zhodnoceni
jeho finan¢nich prostifedkt pfipadnym dosazenim béZzného zisku pomoci vyplacenych
dividend ¢i kapitalového zisku vzniklého rozdilem mezi aktualni trzni cenou akcie a jeji
cenou kupni. Aby byl ndkup dané akcie pro investora vyhodny, a tedy bylo dosazeno
zhodnoceni investice, je pro investora vyhodné vyuzit fundamentalni analyzy, diky které

dokaze posoudit, zda nakup akcie pro investora dava z financniho hlediska smysl.

Fundamentdlni analyza je nejCastéji uzivanou metodou pii analyze akcii. Touto
metodou lze pomoci urCitych metod vypocti spocitat, zda je akciovy titul dané
spole€nosti oproti aktudlnimu kurzu na burze podhodnoceny ¢i nadhodnoceny. Kromé
fundamentélni analyzy, ktera je hlavni naplni této bakalaiské prace a kterd bude dale
rozebrana vice dopodrobna, je potieba brat v potaz analyzu technickou a psychologickou.
Tyto metody ndm pomahaji objasnit chovani cen akcii na jednotlivych trzich a pokousi

se predikovat jejich budouci vyvoj.
2.1.1. Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi zteorie, Ze akciové kurzy jsou ovliviiovany
masovou psychologii burzovniho publika, kterd plisobi na v§echny ucastniky trhu, a tim
ma nasledné vyznamny vliv jejich cenovou uroven. Budouci cena akcie se tedy odrazi
od urcitych podnétl, které ovliviiuji chovani burzovniho publika. Na zéklad¢ téchto

podnétl jsou investoti vedeni k prodeji ¢i nakupu (Rejnus, 2003).

Zkuseny investor by tedy m¢l vénovat svou pozornost vyzkumu predikovanych
zmén v atmosféte psychologie urcitého trhu a byt schopen téchto svych odhadt nalezité

vyuzit ve sviij prospéch (Rejnus, 2003).

J. M. Keynes, jeden z nejvyznamnéjSich ekonomil v historii, popisuje spekulativni
chovani investorii, coby soucast psychologické analyzy jako hlavni faktor, ktery
ovliviiuje kurzy akcii na trhu. Svou teorii dokazuje tim, Ze se na akciovych trzich
se pohybuje neustale se zvysujici podil nezkusenych investord, vlastnicich akcie, kteti
nemaji pottebné znalosti k jejich spravnému ocenéni. Tento fakt je dokladovan netimérné
premrsténou odezvou investicniho publika na udalosti, které jsou zanedbatelné povahy

a Casto 1 zcela nevyznamné. Nésledné se diky t€émto piehnanym odezvam stdvaji akciové



kurzy zna¢né volatilnimi, coZ ma za dusledek vyznamné kolisani ziskii dosahovanych
z jiz provedenych investic. Cim dal rostouci pocet investorii bez potfebné kvalifikace
a znalosti vahu tohoto faktoru jest¢ wumociiuje. S rostoucim podilem téchto
nekvalifikovanych investorti na celkovém poctu investort, roste i jejich vliv na akciové
kurzy. V pfipadé, ze budou mit nezkuSeni investoii na kurzy akcii vétsi vliv nez
profesionalni investofi, tak se i akciové kurzy budou pohybovat podle nalad této vétSiny
a podle atmosféry panujici na daném trhu. Pokud bude tedy investor chtit v kratkém
obdobi dosdhnout na akciovych trzich zisku, je pro néj Zadouci dokézat predikovat

budouci chovani burzovniho publika (Rejnus, 2003).
2.1.2. Technicka analyza

Technickd analyza je zalozena na publikovanych trznich datech, mezi které se fadi
objemy uskute¢nénych obchodd, trzni ceny jednotlivych akcii, indexy a rizné technické
indikatory. TechniCti analytici jsou toho nazoru, ze prave tato trzni data jsou ta jedina
podstatnd a potfebnd data k uspéSné investiCni strategii na akciovych trzich

(Musilek, 2011).

Hlavni néplni prace technickych analytik je predikovani kratkodobych cenovych
pohybt jednotlivych akciovych tituli nebo indext, pfi¢emz je ani tak nezajima samotna

cena daného akciového titulu, ale pfedevsim jeho cenové zmény (Musilek, 2011).

Technické analyza vychazi z predpokladu, Ze ceny jednotlivych akciovych tituli
na trzich odraZeji pesimistickou ¢i optimistickou naladu Gcastnikl trhu. JelikoZ vSichni
investofi nesouhlasi s aktualnim kurzem, je piedurcujicim faktorem v daném okamziku
Cista poptavka po akcii, kterd je spoctena podilem optimistickych a pesimistickych
investorti. Pomoci nejriiznéjSich technickych indikatorii je mozné v kratkém obdobi tuto
naladu na trhu neboli podil optimistickych a pesimistickych investorli identifikovat

(Musilek, 2011).

Dalsim pfedpokladem technické analyzy je usudek, ze kurzy jednotlivych
akciovych titulti vykazuji chovani trendové povahy. Akciové kurzy maji zpravidla sviij
definovany vyvoj ceny v Case neboli trend. Tyto kurzové zmény jsou na sob¢ zavislé,
z ¢cehoz vyplyva, ze se kurzy pohybuji v rozdilné¢ definovanych trendech, které maji
zpravidla urCitou dobu trvani. Investoii ovSem neidentifikuji tento trend ve stejném

Casovém okamziku a je tedy pravdépodobné, Ze zkuSeny investor, ktery pravidelné
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sleduje vyvoj cen na akciovém trhu, je schopen identifikovat zménu trendu diive nez

bézny investor s nizsi kvalifikaci (Musilek, 2011).

Akciové kurzy se ve ,svete technickych analytikii* prizpusobuji novym
informacim postupné a vzdy tedy trva urcitou dobu, nez se vytvori nova rovnovdazna cena.
Technicti analytici predpokladaji, Ze zacatek procesu prizpiisobovani mizZe byt vias
odhalen. Zakladem vsak je rychlé poznani vztahu mezi nabidkou a poptavkou a realizace

vhodné investicni strategie (Musilek, 2011).
2.2. Fundamentalni analyza

Obecné lze fici, ze hlavnim divodem investora k ndkupu akciovych titult
je dosazeni kapitdlového zisku. Aby bylo tohoto cile dosazeno, pouzivaji analytici
k dosazeni kyzeného zisku metody fundamentalni analyzy, ktera pii uréovani hodnoty
spoleCnosti bere ohled na vyvoj globalni, narodni a regionalni ekonomiky, daného
odvétvi a jednotlivych firem. Nasledn€, zohlednénim vSech téchto faktorti a vyuzitim
uréitych vypocetnich metod je analytik schopen posoudit, zda je dany akciovy titul
nadhodnoceny ¢i podhodnoceny a je tedy vyhodné do dané¢ho akciového titulu investovat

své finan¢ni prostredky (Musilek, 2011).

Fundamentalni analyza se zaméfuje na zkoumdéni kurzotvornych faktort
a rozliSuje se do tii rovni, kterymi jsou globalni, odvétvova a firemni fundamentalni

analyza (Musilek, 2011).
2.2.1. Globalni fundamentalni analyza

Mezi globalni (makroekonomické) faktory ovliviiujici hospodaiskou cinnost
podniki se fadi faktory jako fiskalni politika vlady, penézni nabidka, vyvoj HDP, tirokové
sazby, ekonomické a politické Soky, schodky a nerovnovédha statniho rozpoctu, cenové
regulace a Cerny trh, inflace a mezindrodni pohyb kapitalu. Investor zkouma, jaky maji
tyto globalni faktory vliv na cenu akcie a pokousi se o predikei jejiho budouciho vyvoje.
Je potteba brat v uvahu, ze zZadny zvySe zminénych makroekonomickych faktorti
nepusobi izolované, ale naopak spolu s ostatnimi faktory na sebe vzijemné plsobi

(Rejnus, 2003).
Vyvoj HDP
Vyvoj akciovych kurzi siln€ koreluje s vyvojem svétové i narodni ekonomiky

daného statu, respektive v zdvislosti na jejich hospodarskych vykyvech.
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Ze sttednédobého hlediska je vidét vyznamna zavislost mezi etapami hospodarskych
cyklt a akciovych kurz v nédvaznosti ke skutecnosti, ze nabidka a poptavka na trhu
s akciemi je zavisla piedevsim na ocekavanych vysledcich, kdy akciové kurzy predbihaji

o nékolik mésict vyvoj ekonomiky (Rejnus, 2003).
PenéZni nabidka

Dojde-li ke zméné penézni nabidky centralni bankou, respektive k jejimu zvySeni
pii neménné poptavce po penézich, dochazi k vzestupu akciovych kurzi, protoze investor
vyuzije zpravidla ¢ast dodate¢nych penéznich prostfedki k investovani na trhu s akciemi.
Tento efekt vede k vzestupu akciovych kurzi a je oznacovan jako efekt likvidity. DalSim
nazorem je, ze v ptipad¢ zvySeni nabidky penéz povede zpocatku investory k nakupu
dluhopisii, coz zpisobi nartst jejich kurzl a zadroven pokles jejich vynosnosti. Investor
bude tedy hledat jiné produkty (akcie), do kterych investuje své penézni prostiedky, coz
povede ke zvyseni akciovych kurzd. Treti mySlenka je toho ndzoru, ze zvySeni penézni
nabidky zptisobi pokles trokovych sazeb a nakladt kapitalu, ¢imz dojde ke zvySeni

investic, nartistu ziski a akciovych kurzt (Rejnus, 2003).
Mezinarodni pohyb kapitalu

S postupnou liberalizaci na svétovych kapitalovych trzich ma investor moznost
investovat do instrumentt na zahrani¢nich trzich, kde ma moznost investovat do vétsiho
mnozstvi spolecnosti, které na Ceské burze nepiisobi. Diky globalizaci svétovych trhii
dochdazi k preliviim obrovského mnoZstvi zahrani¢niho kapitalu, ktery mé vyznamny vliv
na cenu akciovych kurzi, respektive jejich volatilitu a dava tak prostor ke spekulativnim

investicim (Rejnus, 2003).
Fiskalni politika vlady

Fiskalni politika se tyka fizeni a spravy vladnich vydajl, pfijml a dluhu dané
zem¢. Vyznamny vliv na akciové kurzy ma aroven dané z pfijml pravnickych osob.
Jelikoz tyto dané snizuji zisky spoleCnosti, snizuji tedy vySi vyplacenych dividend
a penéznich prostfedki, které by podnik jinak mohl investovat do svého rozvoje. Ve
vétsin€ zemi je navic u kratkodobé drzby akcii povinnost zdanit kapitalové piijmy.
Vsechny tyto faktory zpusobuji snizovani cen akciovych kurza a pokles atraktivity pro

investory (Rejnus, 2003).
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Inflace

V obdobich, kdy se ofekava zvyseni miry inflace, se akcie obecné povazuji
za vhodny investi¢ni produkt. Diky piredpokladanému nartstu nominalniho zisku, a tedy
nasledné 1 dividendy, se ocekava nartst akciovych kurzii. Diky skuteCnosti, ze nartst
inflace zpravidla doprovazi také nartist urokovych sazeb, které patii mezi zdanitelné

naklady, vede jejich zvyseni k niz§imu ucetnimu zisku spolecnosti (Rejnus, 2003).

Na druhou stranu, v obdobi zvysené inflace se zvySuje ekonomickéd nejistota
a zvysuje se tedy 1 celkova rizikovost investic na trzich s akciemi. Diky t€émto faktoram

dochazi k poklesu poptavky po akciich a snizeni jejich ceny (Rejnus, 2003).
Schodky a nerovnovaha

Investora zajimaji i informace o ptebytcich ¢i schodcich vefejného nebo statniho
rozpoctu, ptipadné bilance zahrani¢niho obchodu. Je tfeba sledovat trendovy vyvoj,
respektive jakym smérem se tyto veliCiny ubiraji. V piipad¢, ze se schodky téchto
ukazateldi postupné prohlubuji, je to indikator toho, ze se ekonomika vzdaluje od svého

rovnovazného stavu (Rejnus, 2003).
Ekonomické a politické Soky

Politické a ani ekonomické Soky nemaji zpravidla ptiznivy vliv na ceny akciovych
kurzii. Mezi politické Soky patii napt. revoluce, valky, demise vlad atd. Ekonomickymi
Soky jsou obchodni a cenové valky, hyperinflace, ropné Soky nebo zmény devizovych

kurzii vyznamnych mén apod (Rejnus, 2003)
Korupce, pravni systém a hospodarska kriminalita

Zkuseny investor, ktery chce investovat své prostiedky v daném staté nebo trhu,
zkouma tamni miru korupce a jeji vliv na hospodarsky rlst. Také se zajima o Uroven
pravniho systému a jeho vymahatelnost u soudd, aby nehrozilo riziko, Ze bude majetek
spolecnosti ukraden nebo piipadné znehodnocen, a investor tak pfiSel o svou investici

(Rejnug, 2003).
2.2.2. Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvovou analyzu délame proto, Ze ne vSechna ekonomicka odvétvi jsou stejné
citlivda na celkovy vyvoj ekonomiky. Mezi tato odvétvi patfi napf. bankovnictvi,
stavebnictvi, tézky primysl, obchod apod. Kazdé odvétvi mé sva urcita specifika jako

tteba rozdilnou miru ziskovosti nebo miru perspektivy rozvoje. Tato analyza zkouma
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specifické znaky danych odvétvi, zkouma jejich citlivost na hospodarsky cyklus,

a predpovida budouci vyvoj (Rejnus, 2003).
Odvétvi cyklicka

Cyklické akcie dosahuji velmi dobrych vysledkii v obdobi expanze, zatimco
v recesi se dostavaji do urcitych tézkosti. Diivodem kopirovani hospodarského cyklu
je skutec¢nost, Ze jejich produkce vyrobku a sluzeb je orientovana do oblasti, kdy kupujici
muze nakup odlozit na pozdéji a uskutecnit ho az v pro né¢j vhodnéjsi dobu. Firmam
podnikajicim v téchto odvétvich rychle klesd poptavka po jejich produktu, coz ma
vyznamny dopad na vysi zisku a kurzu akcii daného podniku. Do tohoto odvétvi mizeme
zatadit napf. spotfebni primysl, automobilovy pramysl, stavebnictvi, letecky priimysl

a dalsi (Rejnus, 2003).
Odvétvi anticyklicka

Spolecnosti v téchto odvétvich funguji zrcadlové oproti cyklickym odvétvim,
maji tedy velmi dobré vysledky hospodafeni béhem ekonomické recese a horsi vysledky
béhem expanze. Piikladem zde miiZze byt naptiklad provozovani kabelové televize, kdy
tato ¢innost substituuje drazsi typ zabavy, ktery pro lidi neni béhem recese finanéné
dostupny. Obecné zde hovotime o substitutech neboli 0 nouzovém zbozi, které si clovék

koupi pouze tehdy, pokud na jiné (lepSi) nema prostiedky (Rejnus, 2003).
Odvétvi neutralni

Tato odvétvi v podstaté nejsou ovlivilovana hospodarskymi cykly. Spole¢nosti
podnikajici v téchto odvétvi produkuji vyrobky nebo zajistuji sluzby s nizkou cenovou
elasticitou, tedy jejich koupi nelze odlozit. Jednd se o farmaceutické spoleCnosti,

potravindiské a tabakové spolecnosti a dalsi (Rejnus, 2003).
2.2.3. Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentdlni analyza zkouma vnitropodnikové faktory ovliviiujici
hodnotu spole¢nosti a vyhodnocuje, zda je dany akciovy titul spravné ohodnoceny,
nadhodnoceny ¢i podhodnoceny. Zda je akcie spravné ohodnocena, 1ze poznat vypoctem
jeji vnitini hodnoty, coz je stavova veli¢ina, kterd stanovuje pomoci riznych pocetnich
metod spravedlivou cenu dané akcie na trhu. Mezi vnitini hodnotou akcie a jejim
aktudlnim trzim kurzem panuje jakysi vztah, kdy trzni kurz se pohybuje okolo vnitini

hodnoty v zavislosti na aktualnim trznim déni. V pfipadé Ze se trzni kurz pohybuje pod
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urovni vnitini hodnoty, povazuje se akcie za podhodnocenou a pokud se kurz naopak

pohybuje nad touto urovni, je akcie nadhodnocena (Rejnus, 2003).

Obrazek 1: Vnitini hodnota a trini kurz akcie ve velmi kratkém obdobi

/ Vnitfni hodnota

cas

Akciovy kurz
nebo vnitini hodnota

| Akciovy kurz |

Zdroj: Rejnus (2004, str. 52)

V piipadé, ze ma investor v umyslu drzet akcii v dlouhodobgjsim casovém
horizontu, je zadouci provést dikladnéjsi fundamentalni analyzu daného podniku,
tzn. vénovat pozornost nejen sou¢asnému stavu ve kterém se podnik nachazi, ale i vyvoji

kurzti v minulosti a taktéZ jeho predikovanym vyvojovym tendencim (Rejnus, 2003).
Retrospektivni analyza

Retrospektivni analyza bere v potaz vyvojové trendy zkoumaného podniku
v minulosti, mezi které miiZeme zatadit napt. dlouhodoby vyvoj vynosnosti, zmény
v podnikové struktufe nebo vyvoj riznych finan¢nich ukazateli. Po vyhodnoceni téchto
ukazatelll je investor schopen posoudit, jak si dany podnik vedl v porovnani s ostatnimi

podniky v ur¢itém odvétvi, resp. zda dokazal dobte hospodaftit (Rejnus, 2003).
Analyza soucasné ekonomické situace podniku

Tato analyza zkouma zejména vlivy, které ovliviiuji podnik v soucasné dobé.

Berou se v potaz zejména vynosy a naklady (Rejnus, 2003).
Analyza vyhledova

Vyhledova analyza se zaméiuje na predikci budouciho vyvoje podniku, ale taktéz
na celkovou perspektivu daného podniku v odvétvi a na predikovany vyvoj ekonomiky,
ve které podnik pisobi. Mezi zkoumané faktory se zde fadi o¢ekavané zmény trokovych
sazeb, perspektivnost oboru, kvalita managementu a Groven inovaci ve spole¢nosti. Tuto
predikci lze provést a ptipadné upravit dle pozadavki investora, v zavislosti na planované

délce drzby akcie (Rejnus, 2003).
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2.3. Vnitrni hodnota akcie

K vypoctu vnitini hodnoty akcie se uzivd nékolika modeld. VétSina z téchto
modelt se urCuje na zakladé¢ budoucich piijmti plynoucich z cenného papiru. Dalsi
modely Cerpaji udaje z jednotlivych ucetnich vykazl spolecnosti a historickych datech

o kurzech, trzbéch, ucetni hodnoté, cashflow apod. (Veseld, 2007).
2.3.1. Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou nejpropracovanéjsi a zaroven nejuzivanéjsi
metodou pfi stanovovani vnitini hodnoty akcie. U téchto modeld je vnitini hodnota déna
diskontovanim vsech budoucich piijmi plynoucich z drzby akcie. Mezi tyto pifijmy
se fadi investorem obdrzené dividendy. V ptipadé, ze investor planuje akcii drzet pouze
kratkodobé, pocita se i s ptijmy z prodeje akcie. V ptipadé vyuziti téchto modelt, investor
analyzuje na zaklad¢ historickych a soucasnych dat vyvoj dividend. V piipad¢, ze vyvoj
vykazuje znamky kontinualniho riistu ¢i poklesu, je tieba tyto miry uvést do modelu.
Na zéklad¢ délky drzby akcie investorem se modely déli na dividendové modely

s kone¢nou a nekonec¢nou dobou drzby (Vesela, 2011).
Dividendové diskontni modely s koneénou dobou drzby

Konecné doba drzby znamend, Ze investor oekava, ze nakoupenou akcii opét
v brzké dobé€ proda, a tedy mezi pfijmy z akcie se v tomto pfipadé fadi nejenom piijmy
plynouci z dividend, ale zaroven i o¢ekavany kurz, za ktery se akcie proda. Jelikoz urceni
ptesného odhadu ceny akcie o nékolik let doptfedu je v podstaté nemozné, uziva se tento
model jen u kratkodobé drzby s délkou nejvySe 2 roky, resp. 3 roky u akcii stabilnich

spolecnosti. Obecné 1ze tento model zapsat takto:

N
_ Dn PN
VO_Z(1+k)"+(1+k)N
n=

(1)

N — pocet let drzby akcie

Vo — aktualni vnitini hodnota akcie

Dn — ofekavana dividenda béhem drzby akcie
P~ — o¢ekavany prodejni kurz akcie

k — pozadovana vynosova mira akcie

(Vesela, 2011)
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Dividendové diskontni modely s nekoneé¢nou dobou drzby

Pti vyuziti tohoto modelu se nepocita s prodejem v brzké dobé a vnitini hodnota
je zde rovna soucasné¢ hodnoté vSech budoucich dividend plynoucich z drzby akcie,
a to bud’ v absolutnich ¢astkach nebo pomoci miry ristu dividendovych plateb. Prodejni
cena akcie v tomto modelu nehraje roli. Tento model se vyuziva mnohem castéji, nez
ptedchozi model s konecnou dobou drzby a je uziva se pouze v ptipadé, ze ma investor
v umyslu drzet akcii dlouhodobé. Model 1ze zapsat takto:

Pro+ P2 4 Dng
(1+k)"  (1+k) (1+k) (2)

Vo =

D — o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech
k — investorem pozadovana vynosnost
Vo — vnitini hodnota akcie

(Vesela, 2011)
Dividendové diskontni modely s nulovym ristem

Je pouzivan v ptipad¢, Ze podnik pravidelné vyplaci konstantni dividendu a neni
tedy potfeba odhadovat jeji miru ristu, ¢i poklesu. Tento model je mozné sestavit pro

modely s kone¢nou 1 nekonecnou dobou drzby (Vesela, 2007).

V ptipad€ konec¢né doby drzby, ma model tento vzorec:

N
D konst P N

Vo=
0 1(1+k)"+(1+k)"’
n=

)

Dionst — vySe konstantni dividendy za jednotliva obdobi

(Vesela, 2011)

U modelu s nekone¢nou dobou drzby, Ize konstantni dividendu povaZovat jako

nekonecnou perpetuitu a Ize ho zapsat takto:

Dyonst
Vo = IZ’M ()

(Vesela, 2011)
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Jednostuprnové dividendové diskontni modely
Jednostupiiové modely se povazuji za nejuzivanéjsi diskontni modely. Pouzivaji
se v ptipad¢, kdyz odchazi k neménnému rastu dividend a lze je opét pouzit pro konecnou

1 nekonecnou dobu drzby.

Model s kone¢nou dobou drzby vypada takto:

Dy (1+g)" Py

L (1+km A+ k)Y )

g — vyjadiuje miru rastu/poklesu dividend
(Vesela, 2011)

Model s nekone¢nou dobou drzby se t€§i mnohem vétsi oblibé mezi investory nez
model s kone¢nou dobou drzby. Je taktéz nazyvan jako Gordoniiv model po jeho tvirci
M. J. Gordonovi a pro jeho vypocet je potieba spliiovat urité predpoklady. Tyto
ptedpoklady zahrnuji, Ze mira ristu dividendy musi rist, ¢i klesat konstantnim tempem
a pozadovana vynosova mira musi dosahovat vysSich hodnot nez veli¢ina miry ristu
dividend. Zapsany model zde vypada takto:

D, Dy(1+9)

Vo= =
°"k-g k-g 6)

(Vesela, 2011)

Dvoustupriové dividendové diskontni modely

Dvoustupiiové modely se uZzivaji v pfipadé, kdy investor potiebuje pracovat
se dvéma odliSnymi mérami ristu nebo poklesu dividend. Model zde rozdéluje drzbu
akcie do dvou fazi, kdy prvni faze ristu dividend je vZdy konecna a druha muizZe byt
kone¢na nebo nekonecna. Tento model se Casto pouziva pfi investovani do atraktivnich
spolecnosti s vysokym potencidlem rustu, kdy dividenda dosahuje nejprve

nadprimérného ristu a poté se jeji hodnota ustali.

Vzorec pro dvoustupiiovy dividendovy skokovy model s nekone¢nou druhou fazi:

Vo = ZT: Do(1+g1)" Do(1+g1)" (1+42)
‘T4 Atk 1+ k)T (k- gy) -

g1 — faze intenzivniho ristu dividendy
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g — faze bézné miry ristu dividend
T — délka prvni faze
V ptipadé, Ze investor uvazuje s kratkodobou drzbou akcie, pracuje s modelem,

ve kterém je druhd faze ristu dividend kone¢nd a zapisuje se takto:

T T
N Do(1+g,y) Z Do(1+g)"(1+g)"" Py

Vo = i +
L A+t T L (1+k) 1+ k)N ®

N — délka druhé faze

(Vesela, 2011)
Tristupniovy linearni dividendovy diskontni model

Ttistupnovy model zahrnuje tii faze rustu dividendy, a to rdstovou, ptechodnou
anormalni. V prvni fazi se pocita s vysokou, neménnou mirou ristu dividendy. Postupem
Casu, tedy bchem ptechodné faze ovSem tato vysokd mira postupné klesa a méni
se v normalni ristovou miru, kterd dale zlstava konstantni. Urceni vysoké a normalni
miry rustu dividendy zavisi na analytikové odhadu, nicméné je tfeba si na zakladé teéchto
dvou hodnot spocitat miru pfechodnou za jednotlivé roky, pro kterou plati nasledujici

VZOrec:

~ t—A
gt - gﬂ. (gﬂ gﬂ)B _A (9)

g — prechodna mira ristu dividendy v t-tém roce
g, — vysoka mira rustu
g, — normalni mira ristu
A — délka rustové faze v letech
B — délka rtstové a pfechodné fdze dohromady v letech
t — pocet let drzby akcie
(Vesela, 2011)

Po analytikem odhadnutych rGstovych mirdch prvni a tieti faze, nasledné
spoctenych piechodnych mirach pro jednotlivé roky, 1ze vypocitat vnitini hodnotu akcie
skrze tento vzorec:

A B
Ve — Z Dy(1+g4)" Z D,_1(1+g0) Dp(1+gy)
0= ) ————+

4 (+kf LA+l T A+Rk-g0)
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Ds — vyplacena dividenda ke konci pfechodné faze
Dv.1— vyplacena dividenda v t-1 obdobi drzby akcie
(Vesela, 2011)

H-model

Tento model je kombinaci dvoustupiiového skokového a tiistupiiového linearniho
modelu. Vysokda miru ristu dividendy je zde pouze v nultém roce drzeni akcie, kdy ihned
poté dochazi k postupnému poklesu dividendy az do momentu kdy se mira dividendy
ustali na normalni mife a nadale zdstava konstantni. Model nese oznaceni od bodu H,
ktery se nachazi presné v polovin¢ obdobi klesajici dividendy a je mozné ho vypocist nize
zminénym vzorcem:

A+B

2 (11)

A — délka prvniho ristového obdobi v tiistupiiovém modelu
B — délka prvni a druhé faze v tiistupfiovém modelu
H — bod nachazejici se v poloviné klesajici faze

(Vesela, 2011)

Ma-li investor k dispozici potfebna data, jako jsou pozadovany vynos, miry riistu
ga a gn, spolecnosti vyplacené dividendy Do a jednotlivé veli¢iny H, 1ze spocitat vnitini

hodnotu akcie timto vzorcem:
D,

= 1 n H(ga— 9n
0 k_g[( +9n) + H(ga — g0)] 12)

(Vesela, 2011)

2.3.2. Historické modely

V ptipadé€ historickych modela se pracuje s veli¢inami z minulych obdobi, které
se mezi sebou porovnavaji a davaji se do pomért. Mezi tyto veliiny se fadi naptiklad
ucetni hodnota podniku, akciové kurzy, trzby, vyse vyplacenych dividend nebo cashflow.
Tyto modely nerespektuji ¢asovou hodnotu penéz, tzn. Ze se vySe zminéna data
nediskontuji na sou¢asnou hodnotu jako tomu bylo u ptfedchozich modelt. U historickych

modell se nepouzivaji veli¢iny zisku na akeii, z diivodu vysoké kolisavosti této veliCiny.
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P/D model

Tento model dava do poméru historickd data akciového kurzu na trhu a vysi
priabézné vyplacené dividendy na jednotlivou akcii. Vnitini hodnotu lze zde pomoci

vzorce vypocist nasledovné:

1% P D
= — %
0 D 1
P P,
D D, (13)

P — primémy historicky kurz dané akcie

Da — primérna historicka vyse vyplacené dividendy na akcii
D; — ocekavana dividenda na akcii pro piisti rok

P/D — pomér historické ceny akcie a jeji dividendy

(Vesela, 2011)

P/S model

Dalsi model dava do poméru historické akciové kurzy a jednotlivé vySe trzeb

na akcii, kdy vzorec pro vypocet vnitini hodnoty ma nasledujici tvar:

V il S
= —k
0 S 1

S S, (14)

Sa — vyjadiuje primérnou historickou vysi trzeb na akcii
Si — vyjadiuje ocekavanou vysi trzeb pro nésledujici rok
P/S — pomér historické ceny akcie a trzeb na ni pfipadajicich

(Vesela, 2011)

P/BV model

Tteti model pométuje historicka data o prumérné vysi ucetni hodnoty ptipadajici
na jednu akcii a kurz této akcie na trhu. Takto 1ze model zapsat:

V P BV
= — %k

P P,

BV BV, (15)
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BV, — investorem o¢ekavana tcetni hodnota v nasledujicim obdobi
BV — vyjadiuje primérnou hist. troven ucetni hodnoty vztazenou k dané akcii
P/BV — historicky pomér trzniho kurzu a Gc¢etni hodnoty

P/CF model

Posledni model uZzivajici historicka data porovnava uroven cashflow na akcii
a jeji trzni hodnotu. Zapis ma nasledujici tvar:

P
VOZE*CFI

P P,
CF CF, (16)

CF, — interpretuje o¢ekavanou hodnotu cashflow na akcii v nasledujicim obdobi
CFa — vyjadiuje vysi prumérné historické hodnoty cashflow na danou akcii
P/CF — historicky pomér trzniho kurzu a cashflow

2.3.3. Ziskové modely

Nasledujicim zptisobem, jak miize investor stanovit vnitini hodnotu akcie pomoci
ziskovych modeld, tedy modeli pracujicich s ¢istym ziskem spolecnosti a respektujicich
¢asovou hodnotu penéz. Pomoci snadnych Uprav si mize investor z téchto modeli
spocitat hojn¢ vyuzivané ukazatele kapitadlového trhu, mezi které patii P/S ratio, P/BV

ratio nebo P/E ratio.
Metody zaloZené na ukazateli P/E ratio

Ukazatel P/E ratio je mezi investory zcela nejpouZzivangjsim ukazatelem
kapitalového trhu a vyjadiuje kolik je investor ochoten zaplatit za jednu penézni jednotku
zisku dané spolecnosti. Ukazatel P/E je mozné pouzit k porovnani dané akcie s akciemi
ostatnich spole¢nosti, respektive k urCeni jejich perspektivnosti z pohledu budouciho
vyvoje ziskl a taktéz k vypoctu vnitini hodnoty akcie. Mezi nedostatky tohoto modelu
patii ovSem jeho nepouzitelnost v piipad€ zapornych vysledk hospodateni, tedy kdyz
dané spole¢nost vykaze namisto zisku ztratu. Jelikoz je P/E model zalozen na veli¢iné
¢istého zisku, hrozi ze veli€iny mohou byt zkresleny pouZitim riznych ucetnich metodik.
Napftiklad pokud urcitd spole¢nost podhodnocuje své zisky, bude pomér P/E vyssi. Zisk
muze také u jednotlivych spole¢nosti béhem let vyrazné kolisat, je tfeba tedy ocekavat
1 zvySenou volatilitu u pomérového ukazatele P/E. Model P/E ratio se d€li do tii typti, kdy

kazdy z nich se uziva v jiné oblasti.
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Prvnim je bézné P/E ratio, které je uzivano k poméfovani akcii mezi sebou. Da
se spocitat velice snadno a sice pomérem mezi béznym akciovym kurzem a €istym ziskem

spolecnosti.

Dalsim je normalni P/E ratio model, ktery je odvozen od jednostupiiového
dividendového diskontniho modelu u né¢hoz se predpoklada, ze je zisk rozdélen do dvou
¢asti. Prvni ¢asti jsou dividendy neboli rozdéleny zisk a druhou ¢asti je zadrzeny zisk.
Je tfeba si spocitat pomér ocekavaného Cistého zisku a sumu vyplacenych dividend. Takto
1ze model vyjadfit:

D, E;*P E(1-b)

Vo = P, = = =
7" k-g k-g  k-g (17)

Py — spravné ohodnocena akcie

g — mira ristu zisku

E: — oc¢ekavany zisk ptistiho obdobi

P —udéva dividendovy vyplatni pomér
b — vyjadiuje podil zadrzeného zisku

k — pozadovana vynosova mira

Normalni P/E ratio 1ze vypocist takto:

P Py p
Ewy Ei k-—g (18)

P/E — znazoriuje ukazatel normalni P/E ratio

Ttretim typem ukazatele je Sharpovo P/E ratio, ktery vyjadiuje pomér mezi béZznou
vnitini hodnotou a béZznym ziskem urcité akcie. Proces spocivd ve srovnani vysledkli
Sharpova P/E ratio s hodnotou bézného P/E ratio. Dle tohoto srovnani dokéaze investor

urcit, zda je akcie spravné ohodnocena ¢i nikoli.

Vo_p(+g)
E, k-g (19)

Vo/Eo — vyjatuje ukazatel Sharpova P/E ratio

(Vesela, 2011)
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Metody zaloZené na ukazateli P/BV ratio

Tento model dava do poméru cenu akcie na trhu a ucetni hodnotu vlastniho
kapitalu na akcii, kterou lze spocitat odeCtenim cizich zdroji spolecnosti od jejich
celkovych aktiv. Stejné jako dfive zminény model P/E, ani tento model neni naro¢ny
na kalkulaci, ale investor ho mize pouzit i v pfipad¢, ze je podnik za dané obdobi
ztratovy. Hodnota vysledku P/BV modelu se odviji podle o¢ekavani investort v zavislosti

na budoucich ziscich spolec¢nosti a dalSich vyznamnych faktort.

Vzorec pro model P/BV lze zapsat takto:

D1 _El*p_BVI*ROE*p
k-9 k-g  k-g (20)

VOZPOZ

BV — oc¢ekavana ucetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii
ROE - vyjadiuje rentabilitu vlastniho kapitalu, v tomto ptipadé v konstantni vysi

(Vesela, 2011)

Vzorec vypoctu modelu P/BV ocekavaného pro nasledujici obdobi:

Py ROE«p
BV, k-g 1)

Po/BV| — prezentuje ocekavanou hodnotu P/BV v nasledujicim obdobi

(Vesela, 2011)

Metody zaloZené na ukazateli P/S ratio

Model, ktery v posledni dobé ziskava mezi investory na atraktivité a ktery dava
do poméru kurz dané akcie a trzby na ni pfipadajici. Dava nam tedy informaci, kolik
je investor ochotny zaplatit za jednu korunu trzeb. Vyznamnou vyhodou P/S ratio modelu
je, ze jeho vyuziti dava smysl i v pripade€, kdyz spolecnost kratkodobé¢ ¢eli problémiim,
at’ uz v podobé sniZzeného zisku nebo vykazané ztraty. DalSi vyhodou je, Ze udaje
o trzbach se na rozdil od veli¢in zisku nedaji zkreslit v zavislosti na pouzité ucetni
metodice. Pro vypocet se uziva nasledujici vzorec:

Dy, E;xp S$;+*My*p

Vo = P, = = =
7 %" k-g k-g k-g 22)

M, — ofekavana ziskova marze v nasledujicim roce

S| — ocekavané trzby pro pfisti rok
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Ukazatel Po/S1 se vypocitd vydélenim soucasné ceny trzbami pro piiSti obdobi

pomoci nasledujiciho vzorce.

Py M;+p
Sy k-g (23)

(Vesela, 2011)

2.3.4. Cashflow modely

Cashflow modely se uzivaji pro detailngjsi vypocet vnitini hodnoty akcie.
V ptipad¢ spolecnosti, které u svych akcii nevyplaceji zadné nebo minimalni dividendy
nelze ziskové ani dividendové modely pouzit. V téchto piipadech je zaddouci vyuzit
cashflow modelt, které zahrnuji vice faktorli, nez dividendové a ziskové modely. Mezi

nejuzivanéjsi cashflow modely patii:
Free cashflow to equity (FCFE model)

Vysledkem tohoto modelu je mnozstvi volnych penéZnich prostredkll spole¢nosti
pro dané obdobi. Tato veli¢ina se zaroveinl predikuje i pro nésledujici obdobi na zaklad¢
historickych udajii a mife rastu cashflow za jednotlivd obdobi. Vnitini hodnota akcie

se v FCFE modelu vypocita nasledovné:
FCFE = ¢isty zisk z provozni ¢innosti spolecnosti
+odpisy
-investi¢ni vydaje na rozsifeni nebo znovuobnoveni hmotného majetku

+/-zména pracovniho kapitdlu (pohledavky, zasoby, financni majetek

a kratkodobé zavazky)
-splatky dluhti (vyplyvajici z emise dluhopisii)

+nové emitované instrumenty (hodnota emitovanych dluhopisi nebo

ziskaného uvéru)

Jednostupniovy FCFE model, ktery investor miize pouzit pro vypocet vnitini
hodnoty u stabilnich firem sneménnym nebo mirnym ristem volnych penéznich
prostiedkil, 1ze zapsat ndsledovné:

_ FCFE,  FCFE(1+ gpcre)
k — grcre k — grcre (24)

Vo

25



k — investorem poZadovana vynosova mira dané akcie

FCFE, — oc¢ekavané volné penézni prostfedky pro nésledujici obdobi
FCFE, — bézna hodnota volnych penéznich prostiedkl v bézném obdobi
grcre — mira rastu volnych penéznich prostredkt

(Vesela, 2011)

Free Cash Flow to Firm (FCFF model)

Model FCFF kalkuluje sumu volnych penéznich prostfedku, které si narokuji
vlastnici (akcionafi), véritelé nebo ti, ktefi vlastni prioritni akcie podniku. Je zde
respektovana casova hodnota penéz, a tedy budouci penézni toky se prevadi na soucasnou
hodnotu. V zavislosti na predpoklddaném ristu hodnoty cash flow, je mozné vyuZit
ze dvou verzi modelu, a to jednostupiiového pro stabilni spolecnosti a dvoustupniového
pro dynamictéjsi spolecnosti u nichz se predpoklddd rozdilnd urovein cash flow.
Jednostupiiovy model 1ze zapsat nasledovné:

Voo FCFF, _ FCFFy(1+ gpcrr)
*” WACC - gperr WACC — gpcrr (25)

Vo — soucasna hodnota dané akcie

FCFF; — ocekavané volné penézni prostiredky pro nasledujici obdobi
FCFF, — bézna hodnota volnych penéznich prosttedkti v bézném obdobi
WACC - ptedstavuje primerné vazené naklady na kapital

(Veseld, 2011)

K vypoctu primérnych nékladi na kapital v FCFF modelu, je tfeba aby investor
rozlisil druhy kapitalu (vlastni, cizi, ziskany emisi prioritnich akcii) a jejich vzajemny
podil. Poté je moZné spocitat primérné naklady na kapital pomoci vzorce:

D PS

WACC = ————k, + —————k ——k
E+D1PS T ExD+Ps Wt EIDIps P (20

E — trzni hodnota vlast. kap. kterou podnik ziskal vydanim kmenovych akcii
D — znazorfiuje penézni sumu ciz. kap. ziskané¢ho emitovanim tvéru ¢i dluhti
PS — vyjadiuje hodnotu kapitalu, jez byl ziskan emitovanim prioritnich akcii
ke — naklady na vlastni kapital

kadat — vyjadiuje naklady na cizi kapital s ohledem na snizeni danového zékladu
vlivem urokovych naklada

(Vesela, 2011)
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2.3.5. Bilanéni modely

Bilan¢ni modely jsou skupinou metod, kterd Cerpa tdaje z ucetnich vykazl
a podle nich vypocitava vnitini hodnotu. Tyto modely nerespektuji ¢asovou hodnotu
penéz a rozdéluji se do péti casti (Vesela, 2011).

Uketni hodnota

Utetni hodnota se uzivd k sestaveni popularniho P/BV ukazatele. Ziska
se odeCtenim ciziho kapitalu spolecnosti od jejich celkovych pasiv Takto ziskanou
hodnotu je potieba vydélit poctem emitovanych akcii. Vysledkem je i€etni hodnota akcie,

kterou porovnavame s trzni cenou.
Substanéni hodnota

Substan¢ni hodnota je v podstaté ti€etni hodnota, ktera je pfecenéna soucasnymi

trznimi cenami pro budouci pouziti.
Likvida¢ni hodnota

Jedna se o zbytkovou veli¢inu, kterd zbude v dané spole¢nosti, v ptipadé
ze je rozhodnuto o ukoncent jeji ¢innosti. Jedna se o Castku, kterd je rozdilem vSech jejich
zbyvajicich zadvazku a aktiv. Pokud se trzni kurz akcie nachazi pod likvidaéni hodnotou,

je pro investora vyhodné akcie koupit.
Reprodukéni hodnota

Hodnota, jejiz vypocet je dan odectenim reprodukéni hodnoty ciziho kapitalu
od hodnoty aktiv. Je zejména uZivana investory k vypoctu Tobinovo q, ktery méti budouci

vyvoj poptavky po daném akciovém titulu.
Substitu¢ni hodnota

Metoda, kterd stanovuje vnitini hodnotu akcie na zakladé udaji z jinych
spolecnosti se srovnatelnymi rysy, které jsou spocitdny pomoci ur€itych druht ziskovych

modela.

(Vesela, 2011)
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2.4. Vstupy pro metody a modely pro stanoveni vnitfni hodnoty

akcie

Ukolem investora je vypo¢itat, odhadovat a upravovat udaje o mirach ristu zisku,

dividend, pozadovanych vynosovych mér a cash flow (Vesela, 2011).
2.4.1. Mira rustu dividend, popripadé zisku

K vypoctu miry riustu dividend muaze investor pouzit tfi rozdilnych metod, kdy
kazda znich ma jinou vypovidaci schopnost. Jednd se o metodu zalozenou
na historickych udajich, udajich predikovanych analytiky a odvozenou miru ristu
od financnich ukazateli dané spolecnosti. Z vefejné dostupnych ucetnich zavérek
spolecnosti se ziskaji historickd data, naptiklad o vy$i dosazenych ziskli nebo vysi
dividend. Nejsnaz§im vypoctem z historickych daji je ddt do poméru dvé ristové

hodnoty, kdy jedna je z minulého a druha z bézného obdobi dle nasledujiciho vzorce:

27)

g — vyjadiuje ristovou miru
Dwm — dividenda bézna (soucasna)
Ds — starsi dividenda z jakéhokoli minulého obdobi

t — pocet obdobi mezi béZnou a starsi

Investor by mél ovSem vénovat pozornost nejen historickym udajiim, ale mél
by také identifikovat v jaké se firma nachézi fazi, jaky ma potencial a podle téchto tidaji
dokazat predikovat budouci vyvoj ristu, ktery se muize rizné vychylit. K vypoctu
historickych mér rlstu se vyuziva aritmetického i geometrického primeéru v zavislosti
na kolisavosti jednotlivych mér a jejich vyznamnosti. Dal$im zptisobem urc¢eni miry riistu

je za uziti casovych fad nebo linedrni regrese (Vesela, 2011).
2.4.2. Mira rastu cash flow

Miru riistu cash flow investor uziva pii tvorbé cash flow modelti. Obdobné¢ jako
v pfedchozim piipadé¢ i zde pracujeme s historickymi daty, predikovanymi daty
a firemnimi finan¢nimi ukazateli. Investor by mél davat pozor, aby zde peclivé odhadnul
¢1 vypocital miru rastu cash flow. V ptipad¢ Spatného propoctu muize byt vyznamné
ovlivnéna kvalita vysledku. Ke spocteni historické miry rlistu je mozné pouzit linedrni

regrese nebo aritmetického ¢i geometrického priimérovani. Dale mize investor stanovit
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miru ristu na zéklad¢ odbornych doporuceni analytikti nebo z vy$e zminénych firemnich

ukazatell u kterych se k vypoctu uziva udrzovaci ristovy model.
9grcr = ROC * by (28)
ROC - zisk pted zdanénim a troky (1-t)/ celkovy kapital
br — vyjadiuje miru reinvestic
t — daflova sazba

(investicni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu)

zisk pied zdanénim a uroky (1 — t) (29)
(Vesela, 2011)

2.4.3. Pozadovana vynosova mira

Investor uzivad pozadovanou vynosovou miru k ptfevodu budoucich penéznich
pfijmil na jejich soucasnou hodnotu. Na vysi pozadované vynosové miry se podepisuje
mira rizikovosti a likvidity, pfi¢emz investor s rostoucim rizikem a klesajici likviditou
pozaduje za drzbu instrumentu vys$si vynos. Nejuzivanéj$i model k vypocteni pozadované

vynosové miry je CAPM model.
Model CAPM

Tento model kvantifikuje vztah mezi investory ocekdvanym vynosem
a systematickym rizikem. Systematické riziko plo$né plsobi na cely trh a neni mozné
ho diverzifikovat. V ptipadé riistu systematického rizika ocekava investor vyssi odménu

za drZzbu daného instrumentu. CAPM model 1ze vypocitat nasledovné:
E(r) = Rp + Beta;(r,, — Rg) (30)
E(r;) — vyjadiuje ocekavanou vynosovou miru
Rr — bezrizikova vynosova mira

Beta; — beta faktor vybraného akciového titulu; rm — trzni vynosova mira

Vzorec model CAPM lze néasledovné zjednodusit:

E(r;) = Rp + Ppg; (31)
Pri — rizikové prémie za drzbu dané akcie

(Vesela, 2011)
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3. Metodika

Tato bakalarska prace si klade za cil provést fundamentalni analyzu pro akciovy
titul spole¢nosti CEZ a.s. Praktické &ast této prace se zaobira spoétenim vnitini hodnoty
akcie a nasledné porovnava vysledky modelt se soucasnym akciovym kurzem dané¢ho

titulu na akciovém trhu.
3.1. Vstupy pro modely ke stanoveni vnitini hodnoty akcie

Potiebna data ke spoc¢teni modelt a ndslednému urceni vnitini hodnoty akciového
titulu jsou Cerpana z vefejné dostupnych dat spolenosti CEZ as., zejména
z konsolidované ucetni zavérky za obdobi 2017 az 2022, internetovych stranek prazské

burzy cennych papirl pse.cz, fio.cz a internetovém portalu kurzy.cz

3.1.1. Dividendové diskontni modely

Dy, Dy(1+g)

Vo= =
°"k-g k-g 6)

Zakladnim modelem pro spocteni vnitini hodnoty akcie je diskontni ziskovy
model. V této praci je uzito jednostuptiového dividendového diskontniho modelu
s nekonec¢nou dobou drzby, za pouziti vzorce €. 6 z teoretické Casti prace, jelikoz se v této
praci predpoklada, Ze chce investor investovat penize v dlouhodobém horizontu.

Ke spocteni tohoto modelu je zadouci zjistit nasledujici data:

Pozadovana vynosova mira

E(r;) = Rg + Beta;(r,, — Rp) (30)

PoZzadovana vynosova 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 udaje: bezrizikovou vynosovou miru, koeficient Beta a trzni
vynosovou miru. Jako bezrizikovd vynosovd mira byla urena vynosnost pétiletych
statnich dluhopisti na portalu mfcr.cz. Koeficient Beta byl spocitan jako kovariance mezi
vykonosti cenného papiru spoleénosti CEZ a.s. a vykonosti trzniho indexu Prazské burzy
PX a je vydélen rozptylem vykonosti vykonnosti trzniho portfolia. Koeficient Beta 1ze
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.
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Mira rustu dividend

_bxE
=BV,

=b * ROE

Dalsim vstupem potiebnym k sestaveni DDM modelu je mira rastu dividend,
k jejiz spocteni byla sestavena tabulka ¢. 2 vyplacenych dividend na jednu akcii a ¢istého
zisku na akcii. Nasledné data z této tabulky dosadime do vzorce €. 27, kdy s ptihlédnutim
na uroven vlastniho kapitalu a celkového Cistého zisku spolecnosti spocte primérna mira

rustu dividend za vybrana obdobi.

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.

3.1.2. Cash Flow modely

_ FCFE;,  FCFEy(1+ gpcre)
k — 9rcrg k — grcre (24)

Vo

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 zavérek za obdobi od roku 2017 do roku 2022. Mezi tato data
patii Cisty zisk, kapitdlové vydaje, odpisy, zména pracovniho kapitalu, emise novych
dluhopist a splatka dluhii. Naslednym pfi¢tenim nebo odectenim vySe zminénych veli¢in
od cistého zisku se zisk4d hodnota FCFE, ktera se poté vydéli po¢tem emitovanych akcii
a tim bude zjiSténa vySe FCFE na jednu akcii. Poslednim tidajem potfebnym ke spocteni
vnitini hodnoty tohoto modelu je primémé mira ristu FCFE na jednu akcii, ktera
se za normalnich okolnosti spocita za uZziti geometrického priméru. Nicméné v tomto
ptipad¢, kdy FCFE vykazuje vysokou variabilitu, je vypocet tfeba nahradit
predpokladanou mérou riastu HDP Ceské ekonomiky kterd byla zjiSténa na strankach

mfcr.cz.

3.1.3. Ziskové modely

P _PO_ P
Ewy E1 k-—g (18)

Nasledujicim typem pouzitych modelil v této praci jsou ziskové modely. Prvnim

ziskovym modelem, se kterym se v praci pocita je Bézné P/E ratio, k jehoz spocteni
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je znat daje akciového kurzu a €istého zisku spolecnosti. Dal§im je Normalni P/E ratio,
které se pocita za pomoci vzorce €. 18 a k jehoz spocteni bude tfeba znat jaky je vyplatni
pomér, rust zisku a vysi pozadované vynosové miry. Pozadovand vynosova je obdobna
jako u ptedchoziho modelu. Mira rastu zisku bude vypoctena geometrickym primérem
za obdobi od roku 2017 az do roku 2022. Zisk za jednotliva obdobi je zjistén z Gcetnich
zaveérek spolecnosti. Vyplatni pomér bude pouzit z udrzovaciho ristového modelu za rok

2022 z tabulky ¢. 2.
3.1.4. Historické modely

Poslednim typem model uzitych v této praci jsou modely historické. Konkrétné
jsou to tfi modely, které pracuji s odliSnymi daty, avsak jejich Citatel je ve vSech ptipadech
neménny, a to v podobé primérného trzniho kurzu akcie za obdobi 2017 az 2022, ktery

se spocte aritmetickym primérem.

S Sa (14)

Prvnim je Model P/S pro jehoZ vypocet se pouzije vzorec ¢.14 z teoretické ¢asti
prace a mezi jeho vstupni data patii pramérnad historicka vySe trzeb na akcii, kterd
se spocte aritmetickym primérem za vyse zminénd obdobi. Dale je to mira riistu/poklesu
trzeb, kterou spocteme za pomoci geometrického priiméru za stejné obdobi a primérna

historicka hodnota akcie na trhu.

14 PD
= — %
0 D 1
P P,
D D, (13)

Dal$im historickym modelem je Model P/D, pro se pouzije vzorec ¢. 13
z teoretické Casti této prace. Pomoci aritmetického priméru spocitime prameérnou
historickou vysi dividend a historickou hodnotu akcie na trhu. Dale pouzijeme vysledky
z tabulky €. 2 ke zji§téni miry ristu dividendy. VSechna vySe zminéna data jsou pocitdna
zarok 2017 az 2022.
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Vo—ﬁ*Bvl
P P,
BV BV, (15)

Poslednim historickym modelem je Model P/BV. Tento model se spocte
za pouziti vzorce €. 15 z literarni reSerSe a pro spocteni je tieba znat vysi historické ucetni
hodnoty na jednu akecii, ktera se spocita vydélenim veliiny vlastniho kapitalu za dané
obdobi poctem emitovanych akcii za dané obdobi. Nasledné spocitdime za pomoci
geometrického priméru miru rastu ucetni hodnoty a taktéz je opét tieba vypocist
prameérnou historickou vysi trzni hodnoty akcie pomoci aritmetického priméru. VSechna

vyse zminéna data v tomto modelu jsou opét platna pro rok 2017 az rok 2022.

Nésledné se vnitini hodnota akcie vypoctena pomoci téchto modelti porovna

s hodnotou akcie na trhu:
Trzni hodnota < Vnitini hodnota — podhodnocena akcie, doporucuje se ji koupit
Trzni hodnota > Vnitini hodnota — nadhodnocena akcie, doporucuje se ji prodat

Trzni hodnota = Vnitini hodnota — spravné ocenéna akcie, doporucuje se pockat

na dalsi vyvoj, zda bude postupem ¢asu nadhodnocena ¢i podhodnocena
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4. Zakladni informace o vybrané spolec¢nosti

Obrdzek 2: Logo spolecnosti CEZ, a. s.

Zdroj: CEZ, a. s. (webové stranky, 2022)

CEZ, a. s. je spolecnosti, kterd patii mezi nejvétsi energetické spolecnosti
ve stfedni Evrop¢. Jeji ptisobnost saha taktéz do zemi jihovychodni a zapadni Evropy,
kdy celkovy pocet zdkaznikl vyuzivajicich sluzeb této spolecnosti presahuje 3,5 milionu.
Hlavni &innosti CEZ, a. s. je distribuce a vyroba elektrické energie, prodej zemniho plynu
a tézba uhli. Za dobu své piisobnosti vyplatila akcionaiim ve formé dividend 343 miliard
korun. Ptiblizn¢ 70 procent akcii ma v drzbé Cesky stat prostiednictvim Ministerstva
financi. D4 se tedy fict, Ze spole¢nost CEZ, a. s. vyznamné pfispiva svou aktivitou

statnimu rozpoctu.

Spole¢nost vyznamné investuje do pfemény svého vyrobniho portfolia. Planuje
dosdhnout uhlikové neutrality do roku 2040, a to zejména pomoci vystavby nového
jaderného bloku v elektrarné Dukovany, malych modularnich reaktord a novych
plynovych kapacit s moznosti spalovani vodiku. V soucasné dobé& pochdzi 61 procent

vyrobené energie spolecnosti CEZ, a. s. ze zcela bezemisnich zdrojt.

Akcie CEZ, a. s. se obchoduji na prazské a varsavské burze cennych papirt a jsou
soudasti burzovnich indexti WIG-CEE a PX. Kromé Ceské republiky skupina CEZ
podniké taktéz v zahranici, a to zejména v Némecku, Nizozemsku, Polsku, Slovensku,
Francii a v Turecku. Spolec¢nost se zamétfuje na inovativni technologie v energetice,
je podilovym vlastnikem v clean-tech spole¢nostech a jeji dcefiné spolecnosti masivné

investuji do védy a vyzkumu.
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Grafy 1: Vyvoj akciového kurzu spoleénosti CEZ a.s. za obdobi 2017-2023

Vyvoj akciového kurzu CEZ a.s.
leden 2017-leden 2023

1200
1000
800
600
400
200

0
.17 VIL17 1.18 VIL18 1.19 VIL19 1.20 VI.20 .21 VI.21 .22 VI.22 .23

Zdroj: viastni zpracovani (pse.cz, 2023)

Na vySe vyobrazeném grafu je vidét trzni kurz akcie CEZ a.s. v obdobich
2018-2023, kdy je vidét, ze se kurz pohyboval od pocatku sledovaného obdobi
az do Cervence 2021 v rozmezi mezi 500 K¢ a 600 K¢&. Nasledné zacal prudce rist
az na hodnotu témét 1000 K¢, které bylo dosazeno v 1ét¢ 2022. Tento prudky narist lze
Caste¢né pficitat soucasné bezpecnostni situaci na vychodé Evropy. Od léta minulého

roku cena souvisle klesa a jeji aktudlni hodnota v lednu 2023 ¢ini 781 K¢&.
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5. Vypocet modell pro stanoveni vnitini hodnoty

akcie

5.1. Dividendovy diskontni model

Dividendové diskontni modely jsou zdkladnim zpisobem vypocteni vnitini
hodnoty akcie, a proto i v této praci bude mit vysledek tohoto modelu nejvétsi vypovidaci
hodnotu pro zjisténi vnitini hodnoty akcie. K vypoctu tohoto modelu budou nejprve

potieba spocitat nasledujici vstupni data:
5.1.1. Pozadovana vynosova mira

Ke spocteni pozadované vynosové miry se pouzivd model CAPM, k jehoz
vypoctu je tieba si stanovit tfi veliCiny, a to beta faktor, bezrizikovou vynosovou miru

a trzni vynosovou miru.

Prvnim tdajem je beta faktor, ktery vyjadfuje miru rizika dané¢ho portfolia
¢i akcie. Jeho hodnota byla pfevzata na webovych strankach Fio banky, kde jsou beta
faktory mnoha spole¢nosti vefejné piistupné. Nalezena hodnota pro akcii CEZ a.s. &ini
1,17. V ptipadé, Ze ma néktera akcie ¢i portfolio beta faktor vétsi nez jedna, jsou vykyvy
kurzti u téchto akcii vyssi nez vykyvy celého kapitalového trhu. Tato akcie ma tedy

ofenzivnéjsi povahu. (Fio banka a. s. 2022)

V piipadé bezrizikové vynosnosti byly pouzity pétileté statni dluhopisy, v jejichz
ptipadé je k datu 1.1.2023 vynosnost 4,73 % p. a. a hodnota je pfevzata ze strdnek
Ministerstva financi Ceské republiky. (mfcr.cz, 2022)

Poslednim potiebnym udajem k sestavni modelu CAPM je vyvoj trzni vynosové
miry. V tomto piipadé byly pouZity hodnoty z indexu PX neboli Prazské burzy cennych
papirt, na které spole¢nost CEZ a.s. primarné obchoduje své akcie. V niZe uvedené
tabulce jsou uvedeny hodnoty indexu PX od roku 2017 do roku 2022. Pro vypocet trzni
vynosové miry byly tedy uzity hodnoty z péti poslednich obdobi a metodu geometrického

priméru. Primérna trzni vynosova mira za vyse uvedena obdobi vysla 5,86 %.
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Tabulka 1: Vynosnost indexu PX (2017-2022)

Obdobi Index PX kv31'12' Vynosnost indexu PX
(v K¢)
2017 1078,2 -
2018 986,6 -8,50 %
2019 1115,6 13,08 %
2020 1027,1 -7,93 %
2021 1426,0 38,84 %
2022 1239,3 -13,10%

Zdroj: vilastni zpracovani, (pse.cz, 2022)

Vstupni veliéiny pro vypocéet CAPM modelu

Beta faktor: § =1,17
Bezrizikova vynosova mira: re= 4,73%
Trzni vynosova mira: rm = 5,86%

Vypocet pozadované vynosové miry pomoci modelu CAPM

E(ri) = Rf + B(rm - ry)

E(r)) =4,73 + 1,17*(5,86 — 4,73) = 6,05%

Pozadovana vynosova mira ¢ini 6,05%
5.1.2. Stanoveni miry rastu dividend

Mira rustu dividend je dalSim udajem, ktery je nezbytny ke stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Lze spocitat tfemi zplsoby, a to odvozenim od finan¢nich ukazateld,
odhadem finan¢niho analytika a také podle historické miry ristu dividend. Je potieba,
aby spoctend hodnota byla co nejexaktnéjsi, jelikoz i malé odchylky ve vypoctu mohou
vyrazn€ ovlivnit findlni vypoctenou hodnotu vnitini hodnoty akcie. V této praci bude
pouzita metoda odvozeni od financ¢nich ukazatelli, jelikoZ ma nejvétsi vypovidaci
hodnotu. Tato metoda vypoctu miry ristu je ponékud zdlouhavd a naro¢nd, mizeme
ji ovSem zjednodusit za pouziti nasledujiciho vzorce:

b x E;
BV:i_1

g= = b+ ROE
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Tabulka 2: Mira ristu dividendy v letech 2017-2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vyse dividendy na akcii v K¢ 33,00 24,00 34,00 52,00 48,00 145,00
Cisty zisk na akcii v K& 35,10 19,30 26,90 10,20 18,30 150,5
Vyplatni pomér (p = D/E) 0,94 1,24 1,26 5,10 2,62 0,96
Podil zadrZzeného zisku (b = 1-p) 0,06 -0,24 -0,26 -4,10 -1,62 0,04
ROE = vysledek hospodareni/VK 0,08 0,04 0,06 0,02 0,06 0,31
g (ROE*b) 0,00 -0,01 -0,01 -0,09 -0,10 0,01
Priimérna mira rlstu g -3,38%

Zdroj: vilastni zpracovani, (cez.cz, 2022)

Vsechna data pouzitd k vypocteni této tabulky byly zjiSténa z vefejné dostupnych
finan¢nich vykazi spolecnosti. Primérnou miru rdstu jsem spocital aritmetickym
pramérem, kdy vysla g = -3,38 %. Tato mira bude nésledn¢ pouzita i pro dalsi vypocty
vramci této bakalafské prace. Je to dilezitd veliina, protoZze odrazi informace

0 vynosnosti, stabilité a udrzitelnosti finanéniho hospodateni spole¢nosti a hodnoté akcie.
5.1.3. Trzni cena akcie

Aby bylo mozné stanovit vnitini hodnotu akcie, je potieba znat jeji aktualni trzni
kurz a nejlépe i vyvoj v minulych obdobich. Aktualni hodnota akcie CEZ a.s. k 2.1.2023
¢ini 781 K¢. Tato hodnota bude nasledné pouzita k vypoctu vnitini hodnoty akcie

a naslednému vyhodnoceni, zdali je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.
5.1.4. Vypocet dividendového diskontniho modelu

Pfi dosazeni zjisténych hodnot do vySe zminéného vzorce pro jednostupiiovy

diskontni model nam vyjde nésledujici vnitini hodnota akcie:

Dividenda (rok 2022): D = 145 K¢

Mira rustu dividend: g =-3,38 %
Pozadovana vynosova mira: E(ri) = 6,05%
Aktuélni trzni kurz: 781 K¢é

Dy Dy(1+g)

V, = =
" k-g k-g

_ 145 % (1-0,0338)
© ™ (0,0605 + 0,0338)

= 1485,67 K¢
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Podle tohoto modelu vyslo, ze akcie je podhodnocena a pro investora je tedy
vyhodné ji koupit. Vnitini hodnota vysla na 1485,67 K¢, coz je o 704 K¢ vice nez

soucasny trzni kurz akcie.
5.2. Ziskové modely

Dalsi metodou vypoctu vnitini hodnoty jsou ziskové modely, které jsou
povazovany za ty nejzakladnéjSi a nejuzivanéjsi v oblasti urovani vnitini hodnoty.
Pracuje se zde s veli¢inami cistého zisku za jednotlivda obdobi. V této praci bude

k naslednému vyhodnoceni spravného ocenéni akcie pouzito Normalni P/E ratio.

Grafy 2: Vyvoj Cistého zisku na jednotlivou akcii CEZ a.s. za obdobi 2017-2022

Cisty zisk na akcii CEZ a.s.
160,00
140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: viastni zpracovani, (cez.cz, 2023)

Pomoci geometrického priméru se spocitala primérna mira ristu zisku na akcii
béhem poslednich péti obdobi 2017-2022, kdy g = 33,79 % p. a.
Aktuélni kurz akcie: 781 K¢
Cisty zisk na akcii z roku 2022: 150,5 K¢&
Pozadovana vynosova mira: 6,05 %
Cisty zisk pro néasledujici obdobi:
150,5 * 1,3379 = 201,35 K¢

Vypocet je odvozen od Gordonova jednostupniového dividendového diskontniho

modelu s konstantnim ristem a ma nasledujici tvar:
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0,96

6,55
E/y E, k-g 00605+ 0,0338

10,18

Spoctenou hodnotu vyndsobime o¢ekavanym ziskem na akcii pro rok 2023, ktery

se pohybuje na hodnote 201,35 K¢ a spocteme:

P
Vo= () v * Ey = 2049, 74 K¢

Tato metoda spocteni vnitini hodnoty zalozena na ocekédvaném zisku pro obdobi

2023 vysla, ze akcie je podhodnocena o 1268 K¢, a tedy investi¢ni doporuceni zni opét

koupit.

5.3. Cash Flow modely

Dalsi alternativou, jak spocitat vnitini hodnotu akcie jsou Cash Flow modely.

V této bakalarské praci bude pouzit pouze jeden z Cash Flow modell, konkrétné¢ model

FCFE, ktery pracuje s volnymi penéznimi prostfedky spolecnosti. Pro vypocet modelu

je sestavena nasledujici tabulka:

Tabulka 3: Free Cash Flow to Equity model za obdobi 2017-2022 (v mil. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cisty zisk: 18 959 10 500 14 500 5468 9909| 80705
-kapitalové vydaje 29135 26 386 29789 31159 32546| 34798
+odpisy 29 305 28 139 29016| 28284 31628 | 32757
+/-zména pracovniho kapitalu -4 175 884 7 011 7010 -73017 98 153
+emise novych dluhopist 52943| 103251 72 037 72896| 509 100| 295224
-splatka dluht 156 182 | 121137| 202352| 178287| 321644| 232276
=FCFE -88 285 -4749| -109577| -95788| 123430| 239765
FCFE na 1 akcii -163,49 -8,79| -202,92| -177,39 228,58 | 444,02

Zdroj: viastni zpracovani, (CEZ a.s. 2023)

Ke spocteni vnitini hodnoty je tieba pouzit spravné miry rastu cash flow. Spoctena

vstupni data ovSem v tomto piipadé vykazuji pfiliS vysokou variabilitu a byla tedy

odvozena od predpokladané miry ristu HDP dané ekonomiky, kde spole¢nost operuje.

Aktualni kurz na trhu = 781 K¢

gHDP=1,29 %
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Pozadovana vynosova mira = 6,05 %
FCFE na jednu akcii za obdobi 2022 = 444,02 K¢&

FCFE, _ FCFEy(1 + grcpe)

k- 9rcFE k — Grcre

Vo

444,02 = (1 + 0,0129)
(0,0605 — 0,0129)

= 9448,48 K¢

Na zaklad¢ tohoto modelu vysla vnitini hodnota 9448 K¢, coz je o 8667 K¢ vice
nez aktudlni trzni cena akciového titulu. Jedna se tedy o vyrazné podhodnocenou akcii

a je vyhodné ji koupit.

5.4. Historické modely

Historické modely pouzivaji finan¢ni analytici pouze dopliikové. Jsou to modely,
které nerespektuji ¢asovou hodnotu penéz, coz znamend, ze udaje, které ziskdme pro
spocteni modelu nepievadi na soucasnou hodnotu. V této praci piedstavim tfi typy téchto
modelt, a to Model P/D, P/S, P/BV. Ke spocteni jednotlivych modeld budou pouzita data
zlet 2017 az 2022.

5.4.1. Model P/S

Tento model pomé&fuje historicky kurz akcie na trhu s primérmou vysi trzeb
na jednotlivou akcii za celé vySe zminéné obdobi. Primérnd vySe trzniho kurzu byla
prevzata z oficidlnich webovych stranek prazské burzy cennych papirti a urci se pomoci
aritmetického priméru. Primérnd vyse trzeb na akcii se vypocita podilem mezi celkovou
vysi trzeb celé spolecnosti a poctem akcii, které spole¢nost emituje a nésledné se taktéz
vypocita pomoci aritmetického priméru. Abychom byli schopni spocitat vnitini hodnotu
tohoto modelu, je tfeba znat vysi trZzeb spolecnosti pro pfisti obdobi pii zohlednéni

primérného ro¢niho vyvoje trzeb.
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Tabulka 4: Vstupni data pro vypocet modelu P/S

trzby .pocet , P/S na jednu | mezirocni rist | trzni kurz akcie
(vmil kg) | Smitovanych | i (v Ke) P/s (v K&)
akcii (v mil. ks)

2017 205 092 537,99 381,22 1% 437,92
2018 184 486 537,99 342,92 -10,05 % 540,50
2019 206 192 537,99 383,26 11,77 % 532,42
2020 213 737 537,99 397,29 3,66 % 463,33
2021 227 793 537,99 423,41 6,58 % 618,67
2022 288 485 537,99 536,23 26,64 % 914,17
Primér (data pro vypocet modelu): 410,72 7,06 % 587,18

Zdroj: viastni zpracovani, (CEZ a.s. 2023)

Primérna trzni hodnota kurza: 587,18 K¢

Primérné vyse trzeb na jednu akcii za obdobi 2017-2022: 410,72 K¢

Vyse trzeb na akcii v roce 2022: 536,23 K¢

Primérny roc¢ni riist trzeb za obdobi 2017-2022: 7,06 %

Hodnota trzeb na akcii pro nasledujici obdobi:

536,23 ¥ 1,076 = 576,98 K¢

Vypocet modelu:

QL

__Ps 587,18 _
Sa

410,72

1,43

P
Vo = (—)H xS, = 1,43 576,98 = 825,08 K¢

S

Na zéklad¢ vysledkt tohoto modelu je vnitini hodnota akcie o 44 K¢ vyssi nez jeji

aktualni trzni kurz. V tomto piipadé se tedy jedna o podhodnocenou akcii, kdy je pro

investora vyhodné ji koupit.

5.4.2.

Model P/D

Tento model poméiuje historicky trzni kurz akcie s jeji primérnou vysi dividend

béhem vyse zminéného obdobi.

Primérmou vysi dividend spocitime pomoci

aritmetického priméru. V tabulce ¢. 2 v diiveéjsi Casti této prace je spoctena primeérna

mira rastu dividendy, ktera ¢ini -3,38 %. Ke spocteni vnitini hodnoty tohoto modelu,

je tfeba zjistit vySi dividend spole¢nosti pro pfisti obdobi, a to za pomoci jejich

primérného ro¢niho vyvoje.
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Tabulka 5: Vstupni data pro vypocet modelu P/D

Vyse dividendy | Trzni kurz akcie
(v K¢) (v K¢)

2017 33 437,92
2018 24 540,5
2019 34 532,42
2020 52 463,33
2021 48 618,67
2022 145 903,85
prameér: 38,20 587,18

Zdroj: viastni zpracovani, (CEZ a.s. 2023)

Primérna hodnota kurzd na trhu: 587,18 K¢
Primérna vyse dividendy: 56,00 K¢
Vyse dividendy za rok 2022: 145 K¢
Primérny rist dividendy za obdobi 2017-2022: -3,38 %
Hodnota dividendy pro nésl. obdobi:
145 % 0,9662 = 140,09 K¢

Vypocet modelu:

(Z)H =24=222 = 10,48
D D4 56,00

P
Vo = (5) H*D; = 10,48 x 140,09 = 1468,89 K¢

Za pouziti tohoto modelu vychazi, Ze je akcie vysoce podhodnocena, a to

0 687 K¢ oproti aktualnimu trznimu kurzu. Znova je tedy vyhodné ji koupit.

5.4.3. Model P/BV

U tohoto modelu se pométuje historicky trzni kurz akcie na trhu s priimérnou vysi

ucetni hodnoty na akcii za vySe zminéné obdobi. K urceni ucetni hodnoty je tfeba znat
udaje o vysi vlastniho kapitalu za stejné obdobi a po¢tu emitovanych akcii. Nasledné
vydélime hodnotu vlastniho kapitdlu poctem emitovanych akcii a tim zjistime vysi
vlastniho kapitdlu na jednu akcii. Abychom spocetli vnitini hodnotu tohoto modelu,

je tfeba jesté vysi ucetni hodnoty spolecnosti pro piisti obdobi, k cemuz je tieba zohlednit

hodnotu jejiho primérného ro€niho vyvoje.
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Tabulka 6: Vstupni data pro vypocet modelu P/BV

vlastni kapital

pocet emit. akcii

ucetni hodnota

meziro€ni rust

trzni kurz akcie

(v mil. Kc) (v mil. ks) na akcii (v Kc) P/BV (v Kc)

2017 250018 537,99 464,73 - 437,92
2018 234721 537,99 436,29 -6 % 540,50
2019 255 364 537,99 474,66 9% 532,42
2020 238 563 537,99 443,43 -7% 463,33
2021 162 840 537,99 302,68 -32% 618,67
2022 260 261 537,99 483,77 60 % 903,85

Primér (data pro vypocet modelu): 434,26 0,81% 587,18

Zdroj: viastni zpracovani, (CEZ a.s. 2023)

Primérna historicka vyse trznich kurzt: 587,18 K¢

Primeérna vyse ticetni hodnoty na 1 akcii: 434,26 K¢

Vyse tcetni hodnoty pro rok 2022: 483,77 K¢é

Primérny rist tcetni hodnoty za dané obdobi: 0,81 %

Primérna tcetni hodnota pro nasl. obdobi:

Vypocet modelu:

(

P) .
BV " BV,

483,77 * 1,0081 = 487,67 K¢

P, 587,18 _
43426

1,35

P
Vo = (W)H * BV, = 1,35 % 487,67 = 658,34 K¢

Vnitini hodnota u modelu P/BV vysla o 123 K¢ niZe, neZ je aktualni trzni kurz

akcie na trhu. Znamena to tedy, Ze je akcie podhodnocena a investor by na zakladé¢ tohoto

modelu m¢l zvazovat jeji prode;j.
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6. Investiéni doporuceni

V této fazi uz jen zbyva stanovit zavérecny verdikt, jestli na zakladé ziskanych dat
a pouzitych modell v této praci je vhodné investovat do daného investi¢niho produktu
¢1 ne. Za pouziti jednotlivych modeli k ureni vnitini hodnoty akcie, u vSech modeli
az na jednu vyjimku vyslo, ze je akcie podhodnocena a pro investora je tedy vyhodné
ji koupit. Pouze u historického modelu P/BV vysla vnitini hodnota niz$i nez hodnota
trzni.

Konecné investi¢ni doporuceni je vyjadieno v nasledujici tabulce, kde jsou
zobrazeny jednotlivé typy modelil a podle nich spoc¢tené vnitini hodnoty akciového titulu.
V ptipadé historickych model, u kterych bylo vice variant spocteni vnitini hodnoty byly
vysledky zprimérovany. Po zprimérovani vysla akcie podle vSech typti metod jako
podhodnocend, nicméné v této praci se budeme ptedevsim soustiedit na vysledky prvnich
dvou typli modelt, a to dividendovych diskontnich a ziskovych modeld, které jsou bézné
uzivanymi modely ke spocteni vnitinich hodnot akcii. Cash flow modely se uzivaji
zejména jako alternativa pro ziskové ¢i dividendové modely, kdyz je nelze pouzit

a historické modely jsou povazovéany pouze jako doplitkové.

Pro investora je ale také dulezité vzit v potaz implementovani nové dang,
tzv. Windfall tax, kterou schvélila ¢eskd vlada na podzim roku 2022. Tato dan ma
zdanovat nadmérné zisky spolecnosti za roky 2023 az 2025, kdy zaklad pro vypocet dan¢
bude uréen jako primérny zisk dané spolec¢nosti za obdobi roku 2018 az 2021 zvyseny
0 20 %. VSechny zisky, které budou ptesahovat tuto hranici budou zdanény zvySenou
sazbou 60 %. Spatna sprava pro akcionafe je, Ze se tato dan bude tykat i spole¢nosti
CEZ a.s. které od pocatku 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 i1 potencialné pokles trzni ceny samotného
akciového titulu. I pfesto zni investi¢ni doporuceni Koupit, jelikoZ je akcie stale oproti

trznimu ocenéni vysoce podhodnocena.
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Tabulka 7: PouZité modely a ndsledné investi¢ni doporuceni

Metoda

Vnitrni hodnota

Trzni hodnota

Zavér

akcie akcie (investi¢ni doporuceni)

Dividendové modely 1485 K& 781 K¢ podhodnocend akcie
nakup

Ziskové modely 2 049 K& 781 K¢ podhodnocend akcie
nakup

Cash Flow modely 9 448 K& 781 K¢ podhodnocena akcie
nakup

Historické modely 984 K¢ 781 K¢ podhodnf)cena akcie
nakup

Zdroj: vlastni zpracovani
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7. Zaver

Cilem této bakalafské prace bylo provést dikladnou fundamentalni analyzu
ur¢itého akciového titulu a urcit, zda je vyhodné do tohoto titulu investovat penézni

prostiedky.

V bakalatské prace byla nejprve popséna psychologicka, technicka a nasledné
1 samotna fundamentélni analyza. Nasledn¢ byly piedstaveny jednotlivé typy modela
k uréeni vnitini hodnoty akcie. Z t&chto modelii byly ke spole¢nosti CEZ a.s. vybrany ty,
které¢ byly schopny urcit co nejpresnéjsi vnitini hodnotu akcie. Dale byla predstavena
samotnd spolecnost, byly sestaveny jednotlivé modely a vypoctena vnitini hodnota akcie.
Konkrétni pouzité typy modelil v této bakalaiské praci byly diskontni a ziskové modely,

nasledné i Cash Flow a historické modely.

Poté byl vysledek porovnan s trzni cenou akcie a bylo zjisténo, ze akcie
spole¢nosti CEZ a.s. je silné podhodnocena a je tedy doporucen jeji nakup. Ovsem
je dulezité zminit, ze vypoCty vSech téchto modelli je tfeba brat velice s rezervou,
a to diky implementovani jiz zminéné Windfall tax, kterou schvalila vlada na konci
roku 2022 o mimofadném zdanéni nadmérnych ziskli spolecnosti podnikajicich

v uréitych odvétvich, do kterych spada i obchod s energiemi, a tedy i spole¢nost CEZ a.s.

Spole¢nost CEZ a.s. je jednou z nejvyznamnéjsich spoleénosti ve stiedni Evropé.
Je to finan¢né stabilni spolecnost s dlouhodobé atraktivni dividendovou politikou, ktera
ma nizkou miru zadluZeni a silnou likvidni pozici na trhu. Dalsi vyhodou je jeji velice
komplexni obchodni model, ktery zahrnuje té¢Zbu, vyrobu, distribuci i prodej. Mezi rizika
patii mozné zasahy statu do fizeni spole€nosti, kdy stat prostfednictvim Ministerstva
financi vlastni témét 70 % akcii spoleCnosti. Silna expozice spole¢nosti ve vyrobnim
segmentu také znamena vysoké riziko diky volatilnimu vyvoji na energetickych burzéach.
Na trhu panuje také nejistota ohledné celkového vyvoje regulace evropské energetiky
a efektivniho plnéni klimatickych cilii. Nicméné spole¢nost CEZ a.s. si je téchto hrozeb
védoma a vyznamné investuje do Cistych zdroji energie a premény svého vyrobniho

portfolia.

Pii rozhodovani investovat finan¢ni prostfedky na trhu cennych papirt
je fundamentdlni analyza velmi dllezitym néstrojem, jak se sprdvné rozhodnout
do kterého akciového produktu své penize vlozit. Nicméné postupem ¢asu se méni nejen

trzni hodnota dané akcie, ale také jeji vnitini hodnota a je tedy tfeba fundamentalni
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analyzu pribézné obménovat o aktualni data, aby mélo po dobu drzby daného produktu

investi¢ni doporuceni co nejvyssi vypovidaci hodnotu.
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. Summary and keywords

The main goal of fundamental analysis is to make a gain from investing money in
stocks. It is a combination of mathematical calculations and investor’s experience that
help him to understand the intristic value of the stock and whether it is convenient to buy

it or to sell it.

Moreover, there are also technical and psychological analysis that are used besides
of the fundamental analysis to set the instrisic value more precisely and predict future

trends of the stock price.

Ultimately after the intristic value is found, it is compared to the value on the stock
market. In case the intrinsic value is higher than the value on the stock market, it means

that the stock is undervalued, and it is convenient to buy it and vice versa.

The key to the fundamental analysis is consistency. As the situation on the stock
market is still evolving and the value of the stocks still changing, the fundamental analysis
needs to be periodically updated with a new data so it can offer the correct predictive

values.

Keywords: gain, fundamental analysis, stock market, instristic value, preditction
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