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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva ocenovanim akcii prostiednictvim fundamentalni analyzy.
Popisuje metody a@novani akcii a hodnoti jejich vyuziti v praxi. Hlavni naplni prace je
prakticka aplikace vybranych metod fundamentélni analyzy na akcie obchodované
v systému SPAD Burzy cennych papiri Praha. Pro ocenéni jsou zvoleny metody nejvice
vypovidajici o ekonomi@ vykonnosti spole¢nosti. V zavéru je provedeno vyhodnoceni

analyz jednotlkych akciovych tituld a vybér téch, které maji vroce 2007 piedpoklad

ngvyssiho rustu.

Klicéova slova:

akcie, fundamentalni analyza, burza, ocefovani, spole¢nost, trzby, naklady, zisk, bilance,

trzni hodnota, vnitini hodnota.

ABSTRACT

In The Master theses is solved appreciation of shares by means of fundamentasanalys
There are described valuation methods of shares and their using in a real markpal Princ
content of the work is practical application of selected methods of fundamentakarsdlys
stock, traded in SPAD system of The Prague stock exchange. For valuation of stocks are
elected a few methods, the best rated productivity of companies. In addition, are compared
analyses of shares and are selected the most profitable shares for invesy@anof

2007.
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stocks, fundamental analysis, stock market, value, company, revenue, castbalaice

sheet, market value, intrinsic value.
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Motto

, Kazdy potencialni investor, musi ve vlastnim zdjmu pri investovani postupovat
raciondne, t. ridit se urcitymi zdkladnimi pravidly a mit zdakladni znalost financnich
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neosvoji, bude zcela odkadzan na rady fiwéeh odbornikit — investicnich poradcii a
nebude si moci ani ramcové ovérit, zda ziskané rady a doporuceni odpovidaji jeho
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zameérum a financnim moZnostem.
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UvoD

Investovani do cennych papirtt ma v moderni historii Ceské republiky v porovnani se
zemémi kdenebylo pteruseno trzni hospodarstvi pomeérné kratkou tradici, kterou zapocala

v roce 1992 vlada Kuponovou privatizaci. Tento pokus pietavit byvalé déIniky, rolniky a
pracujici inteligenci na investory, byl z teoretického pohledu zajimavym a sprgwedli
rozdélenim majetku statu mezi obCany, ktetfi maji zdjem o tento majetek a dokazi svoje
aktiva dostatén¢ osetfit. Ekonomice zemé¢ ale tento experiment moc neprospél, protoze
velka ¢ast statnich podniki transformovanych na akciové spolecnosti neziskala dostatecné
silnou vlastnickou strukturu, penize, ani strategické partnery a brzy zkrachovala. Dne3ni
zkuSenati ukazuji, ze mnohem vyhodné&jsi formou privatizace pro ekonomiku je prode;j
firmy strategickému pé#erovi. Nicméné toto pionyrské obdobi vyprodukovalo v Ceské
republice skupinu obyvdteva, ktera zacala spolu se zahrani¢nimi investory obchodovat

na vznikajicimCeském trhu finanénich produkti. Tento trh se rozvijel velmi pomalu,
protoze vétsina domacich investorti obchodovala zpoc¢atku opravdu pouze s akciemi

Z Kuponové privatizace. Piiliv financi a tim 1 podstatnéjsi rlst zajistovali predevsim
zahrani¢ni investofi.

V poslednich tfech letech, se vlivem vyrazného riistu ekonomiky zvySuje pocet obyvatel, s
nadbyteCnymi zdroji, které potiebuji zajistit proti inflad a ptfipadné je dale zhodnocovat.
Jednou zeajimavych moznosti jsou investice do akcii, které s vySe zmifiovanym rastem
ekonomiky také zvySuji své ceny a lakaji nové investory. Navic Burza cennych papirt
Praha rozSifuje svoji nabidku a piivadi na burzu nové podniky- IPO (Intial Public
Offering).

Dynamicky rozvoj a vzrust ekonomiky pfispivaji k tomu, ze finan¢ni trhy v nasi zemi zaci-
naji plnit svoji roli, kterou spolehlivé plni trhy v zavedenych trznich ekonomikéch, tedy
piesun finan¢nich prostfedkt od obyvatelstva tam, kde mohou byt nejlépe zhodnoceny. To
znanena, ze perspektivni firmy ziskaji na burze kapital, ktery nemuseji splacet ani z ngj
platit ircky a investofi tento kapital poskytnou s vyhledem na jeho zhodnoceni, burza je
pouze jejich prostfednikem. VSechno vypadé jednoduSeaké to tak funguje, pokud firmy
kapital vyuziji efektivng, prosperuji a pokud je dostate¢ny zajem investoru ukladat penize
do alcii. Ale prave tyto faktory jsou ovliviiovany velkym mnozstvim makroekonomickych,
mikroekonomickych, monetarnich, fidké&h a politickych udalosti, které ovliviiuji neje-

nom ekonomiku podniki, ale také rozhodovani investort pfi jejich investi¢ni strategii.
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Hodnoceni téchto ptfedevsim ekonomickych, ale také politickych a psychologickych vliva

slouzi investorim k rozhodovani jaké cenné papiry a za jakou cenu nakoupit nebo prodat
se nazyva fundamentalni analyza.

Fundamentalni analyza ptedstavuje jeden z nejpouzivangjsich prostiedkt k ohodnocovani
akcii proto, ze je podlozena ¢isly vypovidajicimi o majetku, rentabilité a ziskovosti firem a
pomérné snadno lze porovnat, jestli cena akcie odpovida témto hospodaiskym tdajim.

Cilem této diplomova prace je popsat zakladni metody fundamentalni analyzy a pouzit
ngvhodngjsi z téchto modelt v projektové ¢asti k vybéru nejvice podhodnocenych akcii

obchodovanych wystému SPAD Burzy cennych papirti Praha.
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|. TEORETICKA CAST
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1. OCENOVANI CENNYCH PAPIRU

1.1. Analyza literarnich prament

Povaha této diplomové prace vyzaduje pouziti co nejaktuadlnéjsich dat. Pro teoretickou Cast
prace jsou informace Cerpany predevsim z literatury, dostatecné aktudlni pro tuto ¢ast.
Prakticka ¢ast prace je zalozena na aktualnich datech a je vypracovana predevsim

S vyuzitim udajl zvetejnénych na internetu.

1.1.1. Literarni prameny

Monogrdie pouzité pro tuto praci poskytuji teoreticky ptehled o struktute penéznich a
kapitalovych trhti, moznostech obchodovani na téchto trzich a popisuji zptisoby ocenovani
cennych papirii. K vypracovani diplomové prace byly vyuzity informace z nésledujicich

monografii:

POLACH, J. -KORENA, K. Penéini a kapitdilové trhy. Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve
Zling, ve Zling 2002, ISBN 80-7318084-7

Kral, M. Techniky ziskového obchodovini na svétové financénich trzich zaloZeny na
fundamentalni a technické analyze. Sty pomiicka pro distanéni studium. Zlin:
Univerzta Tomase Bati ve Zliné, ve Zliné 2006, ISBN 80-7318485-0

DRASNAR,G.Hazardni hry.Praha: Academia Praha, v Praze 1995, ISBI@EB05102

PAVLAT, V. Kapitalové trhy Praha: Professional publishing, v Praze 2005, K8BN
8641987-8

1.1.2.  Elektronické prameny

Pro vypracovani projektové Casti prace bylo nutno pouzit z divodu aktualnosti vyhradné
internetové zdroje, které uvadéji udaje o akciovych spole¢nostech a ceny akcii ha Burze.

Nejvice informaci pochazi z internetovych stranek:
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Stranky spolecnosti AliaWeb,spol.s r.o. [online]. AliaWeb,spol.s r.o CR,Praha, aktualizo-
vano 27.3.2007 [cit. 2003-28]. Dostupné z:<http://www.aliaweb.cz >.

Stranky Burzy cennych papiPraha, a.s. [online]. Burza cennych papiri Prahaa.s,Praha,
aktualizovano 25.3.20(0¢it. 20073-29]. Dostupné z:<http://www.pse.cz >.

Stranky Brokerjet.ecetrfonline]. Online broker Ceské spotitelny,a.s,Praha, aktaizovano
29.3.2007cit. 2007%-3-29]. Dostupné z:<https://.com/cz/markets /details >.

Stranky agentury CEKIA a.s. [online]. Ceskéa kapitalova informaéni agentura, a.s..,Praha,
aktualizovano 29.3.20(¢it. 20073-29]. Dostupné z:< http://ipoint.financninoviny.cz/>.

Stranky spolecnosti Podnik vypocetni techniky a.s. [online]. Podnik vypocetni techniky
a.s.,Praka, aktualizovdno  26.3.2007[cit. = 20073-29]. Dostupné  z:<
http://www.rmsystem.cz/Doc/Prilohy/2007/InfolistPhilipMorrisCR0407.PDF

1.2. Druhy investi¢nich instrumenti

Zakladnim ptedpokladem tuspéSného investovani je znalost investi¢nich instrumenti a
schopnost jejich porovnani a vybéru. Jejich tfidéni je zalozeno na pravnim naroku

vyplyvajicim zjejich drzeni.

Nejvice pouzivané investi¢ni instrumenty jsou:
- dluhopisy a obligace

- podilové fondy zaméfené na obchodovani na penéznich trzich, s nemovitostmi Bbo
s akciemi

- akcie spolecnosti obchodovanych na kapitalovych trzich

- finan¢ni derivaty, které jsou stale vice dostupné 1 pro domadci investory
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Dalsi znamé investi¢ni instrumenty jsou:
- zatimni listy
- investi¢ni kupény
- sménky
- Seky a cestovni Seky

- nalozni a skladistni listy

trojuhelnik vinvestiénim prostoru. Jedna se o vzajemny vztah a rozhodovani mezi
vynosem, rizikem a likviditou inwatice.

Kazdy investor ma pfitom jiny vztah k t€émto jednotlivym veli¢indm (sviij investicni profil)

a musi si stanovit priority, protoze investi¢ni pfilezitosti s vysokym oéekavanym vynosem,

nizkym rizikem a dobrou likviditou se objevuji jen velmi ziidka.

Vynos investice- nejcastéji se bere jako rozdil mezi penéznimi pfijmy a penéznimi vydaji

na investici, ktery se nazyva Cisty finan¢ni tok (Net Cash Flow).

Riziko investice— vyplyva zkolisani ceny investi¢nich instrumenti. Da se eliminovat

ddsim investi¢nim horizontem a také volbou vhodného portfolia a rozlozenim investic.
Likvidita — cas, potfebny na pfeménu investice zpét na penize.

Pokud ma investor ujasnén druh investice a jeji vztah kvynosu, riziku a likvidité je mozno
pristoupit k vybéru konkrétnich cennych papiri. Tato prace vyhodnocuje  akcie
obchodované wytému SPAD, Burzy cennych papird Praha. Zde obchodované akcie
vykazuji dlouhodby rastovy trend, maji dobrou likviditu a neprojevuje se u nich vysoké

kolisani (volatita). Konkrétni akciové tituly jsou vybrany na zakladé jejich ocenéni.

1.3. Zpiisoby ocenovani cennych papiri

Od ¢eho se vlastné odviji cena akcii? Tuto cenu urcuje velmi mnoho vlivli, ekonomickymi
vysledky firem pcinaje pies ukazatele nabidky a poptavky az k takovym vliviim, jako je
napiiklad hrozba teroristickych utokti nebo politické udalosti. Investovani pfitom vychézi
Z ptedpokladu, ze mizeme budouci cenu akcie odhadnout. Neni pfitom az tak dulezité,
jedli budetato cena stoupat, klesat nebo zlstane stejna. Vhodnou volbou investi¢niho

instrumentu je mozno dosahnout zisku v kazdém z téchto pfipada.
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Metody pro odhad budouci ceny cennych papirii jsou proto pro investory velmi dilezité a
stéle se rozvijeji a zdokonaluji.Msad¢ pouzivame dvé nejrozsifenéjsi metody.
Techntkou a fundamentalni analyzu. Jako doplitkova se pouziva jesté psychologicka

analyza.

1.3.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza ma za tikol vyiesit otazku: ,,Jaké akcie koupit?* a jejim cilem je
hledini podhodnocenych cennych papirti k nakupu a nadhodnocenych k prodeji.
Fundamentalni analyza ptedpoklada, ze kazda akcie ma v daném okamziku urcitou "vnitini
hodnotu" a hleda vyznamné faktory, které tuto vnitini hodnotu podstatné ovliviiuji.
Popisuje soucasny stav a odhaduje budouci vyvoj hospodafstvi na zédkladé
makroekonmickych ukazatelt a jejich vzajemnych vztahd, které sleduji zdravi sledované
ekonomiky, fazi hospodarského cyklu, ve kterém se dané hospodaistvi nachazi, toky
vyrobnich faktora: kapitalu, produkti, pracovni sily. Ekonomické faktory jsou povazovany
Z ruznych zdroji a porovravaji je suvefejinovanymi ekonomickymi statistikami. Tyto udaje
jsou potom analyzovanyabchodnici a ucastnici trhu zakladaji sva obchodni rozhodnuti

na predpovédich odvozenych zéchto ekonomickych udaji.

1.3.2. Technicka analyza

Na rozdil od fundamentélni analyzy pouzivame technickou analyzu ptfedevsim

k nacasovani investice. To znamena, ze by nam mé¢la dat odpovéd’ na otazku: ,,Kdy koupit
nebo prodat vybrané akcie?".

Zastanci technicka analyzy predpokladaji, Ze kursy akcii se pohybuji v riistovych nebo
klesajicich trendech. Hlavnim cilem této analyzy pak je nalezeni trendu a potvinzeni je
sily. Odbonici na technickou analyzu zastavaji nazor, Ze pokud je trend nalezen, existuje
vys$si pravdépodobnost pokracovani v jeho nastoleném trendu, nez zména sméru pohybu

cen.

Technicka analyza vychazhistorie pohybu kurst - ¢asovych fad trznich cen a objemi
obchodovani a za pomoci specifickych matematickych metod poskytuje dilezité informace

potiebné pro analyzu trendu a ptfedpovida budouci vyvoj cen .
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1.3.3. Psychologicka analyza

Psychologicka analyza se zamétuje na sledovani chovani Gi¢astnikti finan¢niho trhu.
Vyhodhocuje pii¢iny, které podnécuji vétsinu investort k jejich ur¢itému chovani a
disledky, které toto chovani na trhu zptsobi.

Analyza vychazi gsychologie davu a pro jeji aplikaci je potiebna znalost psychologie,
dobra intuice a zkuSenost s choira investort na kapitalovych trzich. Vysledkem
psychdogické analyzy je odhad, jak bude na uréitou skute¢nost reagovat vétSina investord

a jaky to bude mit vliv na cenu aktiva. Zda bude riist nebo klesat.
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2. FUNDAMENTALNI ANALYZA

Jak jiz bylo popsano v ptedchozi kapitole, fundamentalni analyza vychazi z politickych
udalosti, makroekonomickych a ekonomickych ukazatelti a na jejich zadklad¢ hodnoti
ekonomicky stav zkoumaného subjektu. Analyzuje tyto ekonomické Udajpuigm

nejnovéjSich informaci a he®daiskych plani piedpovida budouci ekonomicky vyvoj.

Fundamentalni analyzu délime na tfi hlavni skupiny:
- globalni analyza
- odvétvova analyza

- analyza konkrétniho podniku

2.1. Globalni analyza

Globalni analyza se zabyva zkoumanim celosvétové hospodaiské a politické situace a
porovnavanim jednotlivych trhii, poptipad¢ zemi. Klade si za kol ptedpovidat vyvoj trhii a
vybrat trhy snejvétsim potencidlem zhodnoceni.
Analyza je zalozena:
- na hodnoceni celosvétové politické a ekonomické situace, jejim porovnanim
sminulosti a hodnocenim o¢ekavanych udalosti v nasledujicim obdobi a
ptedpovédi, jaky vliv budou mit tyto politické a ekonomické udalosti na finan¢ni

trhy.

vvvvvv

vvvvvv

wewvr

vkladi, coz snizuje poptavku po akciich a ceny klesaji.
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Hruby domaci produktrast HDP, pfinasi investorim zvySeni majetku a ti mohou vice

investovat, navic stoupa spotieba, ktera pisobi na dalsi zvySovani HDP. Bylo zjisténo, Ze
v dlouhodobém obdobi je vyvoj akcii pfimo zavisly na vyvoji HDP.

Fiskalni politika— Danova politika pfimo ovliviiuje hodnotu akcii. Niz§i dané zvysuji Cisty

zisk firem, ktery tyto mohou pouzit na dals$i investice nebo na vyplaty dividend. Investorim
to pfinasi vyssi zhodnoceni investice a tim padem vyssi cenu akeii.
Vladni vydaje maji pozitivni vliv na rist akcii, pokud jsou pouzity na nakup zbozi a sluzeb

od domacich firem, které timto zpiisobem dosédhnou vyssiho zisku.

Monetérni politika—rist penézni nabidky ma vliv na rust akcii, protoze firmy ziskavaji

snadno penize na investice a zvysuji zisk a investofi se snazi nadbytecné prostiedky

investovat do cennych papird.

Inflace—nema velky vliv na akcie, protoze ty jsou podlozeny realnym majetkem, ktery
inflaci ztraci svoji hodnotu jen minimalné€. V nékterych piipadech, predev§im
nekontrolorané inflace, mize ale ekonomicka nejistota zasahnout i akciové trhy, a snizit

jejich hodnotu.

Hodnoty makroekonomickych ukazateld maji velky vliv pfedevS§im na nejvyspélejsi
kapitdlové trhy. Naptiklad v USA reaguji ceny akcii velmi citlivé na vyhlaSeni novych
hodnot jednotlivych ekonomickych veli¢in. A proto, ze ekonomika USA je nejvyspélejSi
ekononikou na svéte, jeji vykyvy siln€ ovliviiuji také ostatni svétové trhy. To je patrné
Z nasledujicich grafii, které slouzi k porovnani ro¢niho vyvoje indexu PX a DOW JONES
INDUSTRIAL.

Obrazek 1. Index PX
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- P IMNDEX

Zdroj: https://brokerjet.ecetra.com/cz/markets/details

Obrazek 2. Index DOW JONES INDUSTRIAL

- DOW JOMES INDUSTRI

Zdroj: https://brokerjet.ecetra.com/cz/markets/details

2.1.2. Piehled vyznamnych ekonomickych ukazatela USA
'Auto and Truck SalesIndex prodeje osobnich a nakladnich automobili (tahai)
Business Inventories Index stavu podnikovych zasob

Construction Spending Vydaje na vystavbu

1 Stranky Centra financnitho vzdélavani, s.r.o., [online]. Centrum finan¢niho vzdélavani, s.r.o.,Praha,

aktualizovano 12.2.20(¢it. 200%3-23]. Dostupné z:< http://www.financnik.cz/ >.
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Consumer Confidenceladex spotiebitelské daveéry

Consumer Credit Spotiebitelské uvery

CPI: Consumer Price IndexIndex spotiebitelskych cen

Durable Goods OrdersObjednavky zbozi dlouhodobé spotieby

Employment Cost IndexIndex vydajti na zaméstnanost

The Employment RepoftZprava o zamé&stnanosti

Existing Home Sales kadex prodeje domu

GDP: Gross Domestic ProduetHruby doméci produkt

Housing Starts and Building Permit€ahajené stavby a vydana stavebni povoleni
Industrial Production Primyslova produkce

Initial Claims —Vzniklé pozadavky na zamé&stnanost

International Trade Mezinarodni obchod

NAPM: National Association of Purchasing Managers — Zprava asociace NAPM
New Home SalesIndex prodeje nove postavenych domt

PPI. Producer Price IndexCenovy index pramyslove vyroby

Productivity and Costsindex produktivity a cen

Retail Sales Maloobchodni trzby

Treasury BudgetRozpocet statni pokladny USA

Weekly Chain Store SalesTydenni index prodeje siti maloobchodt

Wholesale Trade Velkoobchodni prodej

3.2. Odvétvova analyza

Odvétvova analyza hodnoti vyvoj jednotlivych ekonomickych a primyslovych odvétvi,
j€jich citlivost na hospodaisky vyvoj a porovnava jednotlivé podniky odvétvi mezi sebou.
Tato analyza pfedev§im zjistuje nakladovost vyroby, miru zisku a inova¢ni moznosti
odvétvi a na zakladé toho rozliSuje odvétvi podle toho, jak reaguji na vyvoj hospodaiského

cyklu ekonomiky.
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Cyklicka odvétvi - kurzy akcii se pohybuji souladu s hospodaiskym cyklem. Napiiklad

automobilovy priimysl.

Neutrélni odvétvi - kurzy akeii nijak nereaguji na hospodarsky cyklus, protoze poptavka po

produkech odvétvi je relativné stabilni. Naptiklad potraviny nebo 1éky.

Anticyklickd odvétvi - kurzy akcii se pohybuji opacné, proti vyvoji hospodatského cyklu.

ZhorSeni ekonomické situace vedelédani levnéjSich alternativ. Naptiklad obchody
zamétené na levné zboZi.
Podle povahy odvétvi a ocekavaného ekonomického vyvoje pak analytici pfedpovidaji

Vyvoj cen akcii ve vybraném odvétvi.

2.3.  Analyza jednotlivych titula

Fundamentalni analyza jednotlivych akciovych titull je zaloZend na analyze hospodateni a
ziskovosti firem a jejich vyhledech do budoucrf®odstatou fundamentalni analyzy
jedndlivych spole¢nosti je stanoveni vnitini hodnoty akcie, ktera se poté stava soucasti
kontinualniho ohodnocovaciho procesu. Vnitini hodnotu porovnavame s trzni hodnotou a
zevzajemného vztahu téchto dvou hodnot vychdzime pii rozhodovani o nakupu nebo

prodeji akcii posuzované spolecnosti.

Na zjiStovani vnitini hodnoty akcie existuje mnoho modelli a zplsobl vypoctu, které
vychazeji predevSim z ekonomickych vysledki a budoucich vyhledi hospodateni

spole¢nosti.

2.3.1. Bilan¢ni modely

Vychazi zrozvahy spole¢nosti a maji za kol stanovit tak zvanou ucetni hodnotu, nebo

také likvida¢ni hodnotu.

2 POLACH, J— KORENA, K. Penéni a kapitdlové trhy. Zlin: Univerzita Tomase Bati ve Zling, ve Zlin
2002, ISBN 8073180847
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UCETNI HODNOTA = AKTIVA - ZAVAZKY / POCET AKCI{

Ugetni hodnota vyjadiuje &isty podil majetku na jednu akcii, nebo taky teoretickou velikost
likvida¢niho ztstatku pi okamzitém ukonceni Cinnosti firmy a jeji vyznam je predevsim

V tom, Ze vymezuje v podstaté spodni hranici trzni hodnoty akcie. Tyto modely nejsou
vhodné pro vpocty budouci ceny akcii, protoze pocitaji jen s vlastnim majetkem firmy, ale

nezohlediuji hodnoty vytvarené ¢innosti firmy.

2.3.2. Dividendové diskontni modely

Metoda je zaloZena na posouzeni poméru vyplacenych dividend a pozadované vynosove
miry. Budbuci dividendy jsou diskontovany na sou¢asnou hodnotu.
Nejznaméjsim vzorcem pro vypocet vnitini hodnoty akcie touto metodou je Gordontiv

vzorec.

VH=D/(r—-g)

VH — vnitini hodnota akcie
D - océekavana dividenda
I -pozadovand vynosova mira

g - ocekavana rustova mira dividend

Tato metoda je ale vhodna jen pro firmy, které pravidelné€ vyplaci dividendy a rist téchto
dividend je piiblizné konstantni. Takovych akcii ale na trhu moc neni a v Ceské republice
ziejmé zadnd. Nékteré spole¢nosti obchodované na BCPP nabizi zajimavy vyplatni pomér,
ale bylo by problematické jejich porovnavaniksiovymi spolecnostmi, které dividendy
nevyplaci viibec, nebo vyplaci jen malé procento ze zisku.

Informace o vysi pfedpokladané dividendy je ale tak vyznamna, ze ji neni mozno
oponenout. Proto bude tato skutecnost zohlediiovana pii posuzovani jednotlivych

akciovych titda.

2.3.3.  Ziskové modely

Slouzi investorum k porovnani zisku spole¢nosti s dalSimi ekonomickymi ukazateli.
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P/E ratio (price/earnigs), je nejznaméj$im a nejvice vyuzivanym ukazatelem ktery zobra-
zuje pomér mezi kurzem akcie a Cistym ziskem na akcii. Tento ukazatel znazornuje, koli-
krét je zisk v jedné akcii obsazen. Cim niZ§i koeficient, tim je akcie levngjsi. P/E ratio

slouzi predevs§im k porovnavani akcii ze stejného odvétvi a ze stejné zemé, ale vyuziva se

také pro ypocet vnitini hodnoty:

VH=P/EXE

VH —vnitini hodnota akcie

P/E - trzni cena/zisk

Er - zisk v nasledujicim obdobi

Tento zpiisob vypoctu vnitini hodnoty akcie je jednim ze zakladi fundamentélni analyzy,
protaze je zalozen na ukazatelich, které investory nejvice zajimaji, a to trzni hodnot¢ akcie
a zisku ztéto hodnoty vygenerovaném. Dalsim velkym kladem je, Ze data potiebna pro
vypoCet jsou snadno dostupna kazdému investorovi. Z téchto divodi bude pouzito P/E

ratio jako jedna polozek fundamentalni analyzy v této praci.
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P/S ratio (P/Sales)je dalSin ziskovym ukazatelem. Posuzuje trzni hodnotu firmy k
celkovym trzbam. Pro investory je vhodny pouze jako doplitkovy ukatzatel, protoze rtst

trzeb je sice dulezitd informace, ale bez zohlednéni nakladi mtze byt zavadéjici.

P/EBITDA —trzni hodnota firmy k provoznimu zisku EBITDA. Pouziti provozniho zisku
EBITDA je mozné v kombinaci slal$imi ekonomickymi hodnotami nebo samostatné.
Tento analyticky ukazatel, ktery je snadno dostupny, pouzivd mnoho maklétskych
spolecnosti ve svych investi¢nich doporucenich. Zacal se pouzivat v americké finan¢ni
praxi kocenovani podniki a pozdéji byl tento ukazatel pouzivan Sirokou vefejnosti k
zachyceni schopnosti vetejné obchodovatelnych spoleénosti generovat hotovost. EBITDA
se Casto srovnava s cash flow, protoze pravem piipocitava k provoznimu zisku dvé

zakladni veli¢iny, odpisy a amortizaci, které na hotovoanaji vliv.

SEBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortizdiidnpied Gro-
ky, zdanénim, odpisy a amortizaci.

Cisté vynosy z trzeb

-provozni naklady

provozni zisk EBIT

+odpisy

+amortizace

EBITDA

Ukazatel EBITDA neposkytuje Gplné piesné tudaje, protoze se zde nepocita s Uroky a
danémi, které vyznamné snizuji hodnotu zisku, ale v zasadé se jedna o vycisleni hrubého

roéniho vynosu air¢ité investice (podniku).

Ukazatel P/EBDITA tedglouzi investorim ke zhodnoceni vlastni zamyslené investice, tj.

3 StrankyCentra fhancniho vzdélavani, s.r.o., [online]. Centrum finan¢niho vzdélavani, s.r.o.,Praha, aktuali-

zovano 12.2.200jJ¢it. 20073-23]. Dostupné z:<http://www. financnik.cz/ >.
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P- trzni hodnota, kterou hodlaji investovat v poméru k vynosu, ktery tato investice mtize
pfinést za jeden rok. Cim je hodnota niZ§i, tim je investice vyhodn&jsi. Tento ukazatel bude

pouzit v diplomové praci jako dalsi zplisob ureni vnitini hodnoty akcie.

VH = P/EBITDA x EBITDA:/ A

VH - vnitini hodnota akcie
P/EBITDA - trzni cena/zisk pted uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci
EBITDAE - zisk pied uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci v nasledujicim obdobi

N - pocet akcii

2.3.4. Model volného cash flow

Ocenovani akcii touto metodou je zalozeno na modelu diskontovanych volnych penéznich
toku - cash flow (FCF), nebo modelu diskontovanych dividend (DDMjasddé
vypocteme soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokii za pozadované obdobi, které

vydélime poctem obchodovanych akcii. To je vnitini hodnota akcie.

VH = PVCEN PVCF=FCF/r—-g
VH - vnitini hodnota akcie
PVCF - soucasnd hodnota penéznich toki
FCF - budouci hodnota penéznich tokt
N - pocet akcii
r - pozadovana vynosova mira

g - ocekavany rast penéznich tokl
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Tento model je stale vice vyuzivany i v Ceské republice, ale pro vétsinu investort jsou hife
dostupnd data potiebna k naplnéni modelu z toho diivodu, Ze pro spravny vypocet musite
znat hodnai budoucich investic a odpisi, coZ jsou polozky, které spole¢nosti ve vyro¢nich
zpravach vétsSinou neuvadi. Jako vhodny zastupny model je mozno pouzit prave vyse

zminénou metodu pracujici s EBITDA.

2.3.5. Historické modely

Tyto metody porovnavaji hisrickou trzni cenu s jinou ekonomickou veli¢inou minulosti,
napiiklad s trzbami, dividendami, cash flow nebo ucetni hodnotou. Vypovidaji o tom,
kolikrat vice nebo méné jsou investofi ochotni zaplatit za akcii vykazujici dané
ekonomické vysledky.

Vyhodou &chto metod je, Ze vychazeji ze stabilnéjsich hodnot nez ostatni metody a proto
poskytuji realngjsi vysledky. Nevyhodou je v Case rozdilny pohled investorti na vyvoj
ekanomiky a kapitalovych trhti. Investofi urCité¢ jinak vnimaji vySi trzni hodnoty akcii
v dobé recese a jinak v obdobi ristu ekonomiky.

Investoii hodnoti, kolikrat je trzni kapitalizace firmy vyssi nez naptiklad ucetni hodnota a
jestli to ma svoje opodstatnéni. Model P/BV (trzni cena/icetni hodnota) bude pouzit

Vv projektové Casti jako tieti zpasa vypoctu vnitini hodnoty akcie.

P/BV = R/ BVa z toho plyne VH = P/BV x BYN
VH - vnitini hodnota akcie
Pa - historicka trzni cena
BVa - historicka ucetni hodnota
BVE - budouci ucetni hodnota
N - pocet akcii

2.3.6. Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je soucésti fundamentalni analyzy a poskytuje zdkladni tidaje o firmé,
jako je ziskovost, rentabilita, likvidita, zadluZenost a dal$i. Data pro finan¢ni analyzu po-

skytuji finan¢ni vykazy akciovych spolecnosti a z nich se pocitaji riizné pomérové ukazate-
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le vyuzivané pro posuzovani hospodafeni a vykonnosti firmy, nebo jako dtlezité podkla-
dové infomace pro akciové analyzy.

Nejpouzivanéj$imi ukazateli jSou:

ROA = zisk pted troky a danémi/celkova aktiva také: rentabilita aktiv

ROE = ¢isty zisk/vlastni jméni rentabilita vlastniho kapitalu
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3. ZASADY PROVYBER AKCIOVEHO PORTFOLIA

Jednotlivé investni instrumenty maji rozdilnou vynosnost, likviditu a sklon k riziku. Neni
vhodné a piedevsim bezpecné investovat vSechny prostfedky do jednoho investi¢niho
instrumentu ale pfistoupit k diverzifikacia sestavit_portfolicl'o znamena rozd¢lit
investici doriznych druhu aktiv. Napiiklad ¢ast do nemovitosti, ¢ast do dluhopisii a zbytek
do akcii. Tento postup zabezpe¢i minimalizaci rizika a pfiblizi investici k optimalnimu

portfoliu, tedy knejvyssimu poméru dodate¢ného vynosu k riziku.

Ucelem sestaveni portfolia ale neni jen diverzifikace za ticelem rozlozZeni rizika, ale je
mozno z ur¢itého okruhu investi¢nich moznosti vybrat takové investice, které nabizeji
vySSi Wnos neZ ostatni investice. A to je pfedmétem této prace. Neorientovat se na riziko,

ale na vynosnost vybraného portfolia.

Vybrané portfolio bude sestaveno z perspektivnich akcii obchodovanych na BCPP a bude
tedy portfoliem $ozitivné korelovanymi vynosy. Toto portfolio by tedy mélo byt kviili
zabezpeceni investice soucasti néjakého vétsiho portfolia které by obsahovalo dalSi
nekorelovana aktiva, nebo by mélo byt zajisténo opci s negativni korelaci. Rozlozeni rizika

a zajBténi investice ale neni pfedmétem této prace.
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II. ANALYTICKA CAST
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4. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU NA BCPP

4.1. Historie a soucasnost burzy

Prazské burza byla zaloZena jiz v roce 1871, a siznymi zménami fungovala az do roku
1938. Pied 1. svétovou valkou se na ni obchodovalo zejména s domacimi cennymi papiry.
Burza cennych papir Praha, a.s. navazuje na tuto tradici a byla zaloZena v roce 1992, kdy
se vnasi zemi po dlouhych letech socialismu zacalo zavadét trzni hospodaistvi. Prvni
obchody zde prob¢hly v dubnu 1993.

Burza je velmi dulezitou soucasti trzni ekonomiky. Odrazi se zde vykonnost ekonomiky
zem¢, piedevsim z hlediska tvorby rovnovaznych cen, vlivu na investovani a na
konjunkturu. Na burze cennych papirii se nejen obchoduje s cennymi papiry, ale je také
schopna uspokojit nabidku a poptavku po volném kapitalu.

Burza cennyclpapirt Praha je akciovou spole¢nosti se sidlem v Praze. Je nejvétsim
organizatorem trhu cennych papirti v Ceské republice. V soucasnosti ma 22 &lent. Pouze

tito ¢lenové jsou opravnéni uzavirat burzovni obchody. Vyjimku tvoii Ministerstvo financi
CR, Ceska narodni banka a Ceska konsolidagni agentura.

Prazské burza je od vstupu do EU ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a také ma od
americké komise pro cenné papiry statut trhu bezpecného pro americké investory, takze se

dnes t¢si zajmu nejenom domacich, ale i1 zahrani¢nich investora.

4.2.  Organy BCPP

NejvySsim organem Burzy cennych papiri je valnd hromada. Ta rozhoduje o zasadnich
otazkach vyvoje burzy, obsazeni burzovni komory, dozor¢i rady a schvaluje uUcetni
zaverku.

Vykonnym organem je Burzovni kam a jejim nejvy$$im piedstavitelem je generalni
feditel. Tento post V souCasnosti zastavd Ing. Petr Koblic. Na ¢innost Burzovni komory
dohlizi péticlennd Dozor¢i rada. Zakladni podminky organizace burzovniho trhu, ¢lenstvi
na burze, kotace cennych papiri na burze, ochrany investorti, burzovnich poplatkii a
sank¢éni pravomoci burzovnich orgdnii upravuje Burzovni fad. Piipadné feSeni sport
Z burzovnich obchdi fesi Burzovni rozhod¢i soud. Ten je nezavislym organem a jeho

rozhodnuti jsou zavazna pro vSechny ¢leny burzy.
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Dohled statu na ¢innost burzy ma na starosti Komise pro cenné papiry. Tento dohled zajiS-

tuje burzovni komisaf, kterého jmenuje predseda KCP.

4.3. Obchodovani na BCPP

Burzovnim obchodem se rozumi nakup a prodej cennych papirt na burze. Tyto obchody
zajistuji ¢lenové burzy, na sviij tcet, nebo na ucet klientl, prostiednictvim makléte.
Makléf je fyzicka osoba, kterd musi mit k nakupu a prodeji cennych papirti pottebnou

licenci. Obchody probihaji na centralnim triebo v _blocicleennych papirg.

Blokové obchody-jsou specifické obchody ucelenych bloki akcii o ur¢itém minimalnim

objemu, uzaviené mezi ¢leny burzy a zaregistrované v obchodnim systému burzy. Cena
uzaviené¢ho obchodu neni nijak omezena ani vazdna na kurz CP.

Centrélni trh- obchoduje se zde v systému KOBOS (kontinudlni burzovni obchodni
systém) a obchody jsou uzavirany elektronicky na zaklad€ sparovani nékupnich a

prodejnich objednavek vkladanych do systému v redlném case. Na zakladé nabidky a
poptavky se zde tvofi trzni cena akcii. Cenné papiry na centralnim trhu se obchoduji na
Ctyfech trzich: hlavni trh, vedlejsi trh, novy trh a volny trh. O pfijeti cennych papirt na tyto
trhy rozhoduje burzovni vybor pro kota®iyporadani burzovnich obchodt zajist'uje
UNIVYC (Univerzalni vypofadaci centrum), coZ je dcefina spoleénost BCPP.

Emitenti, jejichZ akcie jsou obchodované na hlavnim nebo vedlejSim trhu maji povinnost
poskytovat burze ¢tvrtletné ekonomické informace a prubézné informace, které mohou
ovlivnit kurz cenného papiru. Podniky volném trhu tuto povinnost nemaji. Piikladem

spole¢nosti obchodované na volném trhu je akciova spoleénost Philip Morris CR.

4.4. SPAD

Na hlavnim trhu Burzy se obchoduji cenné papiry nejvétsich spolecnosti, které jsou

zahrnuty ve specialnim segmentu tohoto trhu nazvaném SPAD. Zkratka SPAD znamena
Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist. Je to systém slouzici k zajisténi dostate¢né

likvidity trhu, kterou maji za kol zajist'ovat ¢lenové burzy, jakozto tvurci trhu, s kterymi

ma Burza za timto Gcelem uzavienou smlouvu o vykondvani této ¢innosti na vybranych

emisich akciovych tituli.
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V systému SPAD je soucasnosti obchodovano 11 akciovych titult, které v souhrnu trzni

kapitalizace tvoti 96,8 % objemu trzni kapitalizace vSech akcii obchodovanych na centréal-
nim trhu. Nejvétsim dilem se na tomto objemu tiastni akcie spoleénosti CEZ a to 35,7 %.

Druhou nejvétsi obchodovanou spolecnosti je Erste bank- 31,7%. Spolu tyto dvé spolec-

nosti ptedstavuji 2/3 trzni kapitalizace celé burzy.

4.5. Burzovni index

Grafické znazornéni vykonnosti celého trhu BCPP zobrazuje index PX. Tento index se
pouziva od biezna 2006, kdy nahradil indexy PX 50 a PX-D a ptevzal historické ceny od
nejstarsiho indexu trhu PX 50. Index se zacal pocitat od roku 1994 kdy byla stanovena jeho
vychozi hodnota 1000 bodd. V dneSnich dnech se jeho hodnota pohybuje nad hranici 1700
bodu, ale byly obdobi, kdy atakoval pouhych 300 bodi. Index se aktualizuje v dobé

obchodovani kazdou minutu.

Index PX se pocitd v zasadé z poméru soucasné trzni kapitalizace (TKt) a vychozi trzni

kapitalizace celého trhu BCPP (K
PX = TKt / BK

Zaklad indexu tvoii 50 emisi, které v ném maji pomérné zastoupeni podle jejich trzni
kapitalizace. Jedna emise se miize na bdzi indexu PX podilet maximalné¢ 25%. Sestava
baze indexu se aktualizuje Ctyfikrat za rok, pfepocCitdnim soucasné hodnoty trzni

kapitalizace jednaitvych spolecnosti.

Obrazek 3: Index PX — uplny

Sed 21.8. 24.18. J.1. 23,2, 12.4. 14.6. 12.2. 2.18, 9.12. 1.2. E.d.
1994 19595 1996 1992 1990 el o) 2@ 2|az 2@az 2|84 2B 2867

Zdroj: http://www.pse.cz/Statistika/Burzovimdexy/Detail.aspx?bi=1
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4.6. Vyhody investovani na BCPP

Investovat na BCPP je vyhodné jiz od roku 2002, kdy Index PX 50 zacal trvale rist
predev§im zasluhou restrukturalizace primyslu a stabilizace bankovniho sektoru a
nasledné¢ho rastu HDP. ZlepSeni situace na trhu zajistilo masivni pfiliv zahrani¢nich
investic, ktery jesté zesilil po vstupu zemé do EU a pokracuje dodnes.

Cesky kapitalovy trh je v poslednich letech jednim z nejvice rostoucich trhii na svétg.
Nejvétsi rast zaznamenal index PX v roce 2004, a to 0 56,6% a nasledné v roce 2005, kdy
rostl meziro¢né o 42,7%. V roce 2006 vzrostl z hodnoty 1473 bodl o 7,87% na hodnotu
1589 bodu. A za prvni ¢tvrtleti roku 2007 o dalSich 7,76% na 1712 bodi. Uvedené vykony
ukazuji, ze v nedavné minulosti byl rist cen akcii pro investory velmi zajimavy a da se
predpokladat, ze tento trend bude pokracovat.

Velky kladem pro domaci investory je bezesporu detailni znalost #mitovanych na
BCPP a prostitedi ve kterém podnikaji. Nezanedbatelnym aspektem investovani na
domécim trhu je pro doméci investory také to, Ze nehrozi riziko kursovych ztrat, kterému
se neyhneme pfi investovani naptiklad do americkych akcii. Pro domaci investory je trh
organizavany BCPP nejvhodnéj$im trhem z divodi detailni znalosti jeho historického

vyvoje, vyvoje jednotkych emisi a také pro jeho piehlednost a ¢itelnost.
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5. FUNDAMENTALNI ANALYZA AKCIOVYCH SPOL ECNOSTI

5.1. Fundamentalni analyza CEZ

4Skupina CEZ se fadi k 10 nejvétsim energetickym uskupenim v Evropé, a to jak z
hlediska instalovaného vykonu, tak podle poc¢tu zdkaznikli. Ve stfedoevropském regionu
zaujimapiedni pozici i na trhu s elektfinou. Po rozsifeni o tfi bulharské distribuéni
spole¢nosti, jednu rumunskou distribu¢ni spole¢nost, dvé polské a jednu bulharskou
elektrarnu je uskupenim s mezindrodni piisobnosti sdruzujicim vice nez 90 ¢eskych 1
zahranic¢nich spole¢nosti. Podle nejnovéjsiho zebticku casopisu Forbes zaujima 453.
misto mezi nejvetSimi verejné obchodovatelnymi firmami svéta. Na BCPP je spolec¢nost
CEZ nejvétsi akciovou spoletnosti co se ty&e trzni kapitalizace, coz odpovida asi 1/3

celkow trzni kapitalizace BCPP.

Pifedmét ¢innosti

Hlavnim pfedmétem c¢innosti CEZ, a.s., je:

-prodej elektiiny, opatfené zejména vyrobou ve vlastnich zdrojich, a s tim souvisejici
poskytovani podpiirnych sluzeb elektrizacni soustave

-vyroba, rozvod a prodej tepla

-vyroba jinych z&kladnich anorganickych chemickych latek

-vyroba kovovych nadrzi, zasobnikl a kontejnera (s obsahem nad 300 litrit)
—vseobecné strojirenské ¢innosti

-vyroba a opravy zvedacich a manipulac¢nich zatizeni

Profil spoletnosti CEZ,a.s.
Adresa: Duhova 2/1444 Praha 4 140 53
1CO: 45274649

Pocet zaméstnancu: 6415

4 Stranky spolecnosti CEZ, a.s. [online]. CEZ,a.s,Praha, aktualizovano 25.3.20[ft. 2007-3-29]. Dostupné

Z:< www.cez.cz/presentation>.
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Akciona¥i: Fond narodniho majetku Ceské republiky 67,59 %
IKS globalni, otevi.podilovy fond KB, a.s. 1,01 %
Ceska konsolidaéni agentura 0,04 %
Mésto Usti nad Labem 0,00 %

ISIN: CZ005112300

Nominal: 100

Pofet ks: 592210843

Trh: Ceska republika — (BCPP, RMS), Polsko, Némecko

Tabulka 1: Fundamentalni data CEZ (dle IFSR-konsolidované)

Mld. K¢ 2006 2007
Trzby 149 165
EBITDA 61 71
EBIT 39 48
Cisty zisk 27 34
Dividenda/akcii (K¢) 20 26

Zdroj: www.cez.cz/presentation

5.1.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 28.3.2007 925,- K¢

P/E ratio

2007

Zisk na 1 akcii 2006

Eoz= EAT 2006 / N

Eoz =27 000 000 000 / 592 210 843 = 45K¢)

P/Ey7 =925/45,6 = 20,3
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2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N

Eos = 34 000 000 000 / 592 210 843 = 57(K<)
P/ Bs=925/57,4 = 16,10

=> VHog = P/By7 X Eog = 20,3 x 57,4 4165 (K¢)

P/EBITDA

P =592210843 x 925 = 547 795 029 77KS)

2007
P/EBITDA = 547 795 029 775/ 61000000000 = 8,98

2008
P/EBITDA = 547 795 029 775/ 71000000000 = 7,71

=>VHgg = P/EBITDAy7 x EBITDAgs/ N = 8,98 x 71mld./ 5922108431976 (K<)

Model P/BV

Tabulka 2: Bilance CEZ

mil.K¢& 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 274 208 368 655
CELKOVE ZAVAZKY 99 932 161 002
UCETNIi HODNOTA 174 276 207653

Zdroj: www.cez.cz/presentation
2005 (31.12.2005)
Trzni hodnota akcie 31.12.2005 736,50 K¢

Pn = 736,5x592 210 843 = 436 163 285 3K0O)
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BVa = 274 208 000 00099 932 000 000 =174 276 000 00KIc)
Pa/BVa = 436 163 285870 / 174 276 000 000_= 2,5

Trzni kapitalizace spole¢nosti CEZ byla na konci roku 2005 2,5x vy$ii nez Gi¢etni hodnota

spolecnosti.

2006 (31.12.2006)
Trzni hodnota akcie 31.12.2006 914,- K¢
P = 914 x 592 210 843 541 280 710 50€K¢)

BVe =368 655 000 006 161 002 000 000 =207 653 000 000
P=/BVEe = 541280 710 502/ 207 653 000 000_= 2,6

VH=Pa/BVa x BVE/N = 2,5x 207 653 000 000592210843 =877 (K<)

Tabulka 3: Vypoéet VH akcie CEZ

Metoda 3/2007 3/2008 (K¢)
P/E 34,25 27,20 1164
P/EBITDA 8,98 7,71 1076
P/BV 2,5 805
Primérma VH 1039
Trzni cena 925

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty CEZ
VH akcie = (1165 + 1076 + 877) / 31839 (K¢)

Riistovy potencial (%)
1039 -925 = 114
114 /925*100 =_12,32 %
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Na zakladé fundamentalnich vypodtd je vnitini hodnota akcii spole¢nosti CEZ a.s.
svyhledem na jeden rok na urovnil039 K¢/akcii. Ve fundamentalni analyze se ale neda
spoléhat jen na vypocty, je nutno zhodnotit budouci pozitivni a negativni vlivy, které
budou na akcii ptsobit a ovliviiovat tak trzby, néklady, investice a nasledn¢ zisk. Proto je
nutné skdovat vSechny informace ovliviujici akciovou spoleCnost a tyto zpravy

analyzovat.

Pozitivni vlivy

Hospodatské vysledky za r. 2006.Cisty zisk za rok 2006 dosahl 27,697 miliardy korun a
vzrostl tak vmeziro¢nim srovnani o 29 %, provozni zisk pied odpisy (EBITDA) o 28,4%.

Vyroba energie vzrostla 0 9,2 %, prodeje v segmentu vyroba a obchod vzrostly o 12,5%.

Rist zisku v pfistich letech tazeny rostoucimi cenami energie a akvizicemi. Predpoklad

narastu ¢istého zisku v r.2007 na 34,149, v roce 2008 na 43,411 a v roce 2009 na 49,913

miliardy korun.

Stabilni rust poptavky po elektfing

ZvySovani cen elektiiny — 5ana1ytické1 spole¢nost Sal. Oppenheim piedpoklada, ze se

v Ceské republice vyrovnaji ceny elektiiny s cenami Wémecku v roce 2008. To

predstavuje pro CEZ potenciélni piiristek zisku o 6 miliard korun.

Zalrani¢ni akvizice. Zaclenéni distribu¢nich spole¢nosti v Bulharsku a Rumunsku, bulhar-

ské elektrarny Varna a polskych elektraren Elcho a Skawina do uskupeni se podilelo v roce
2006 7,3% podilem na rustu EBITDA celé skupiny, na rozdil od 4 % podilu v roce 2005.

> Stranky agentury CEKIA a.s. [online]. Ceska kapitalova informaéni agentura, a.s..,Praha,
aktualizovdno 29.3.200Tcit. 20073-29]. Dostupné z:<http://ipoint.financninoviny.cz/

jakejsouvyhlidky-cezdo-r-2009-nadanalyzousatoppenheim.html>.
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Negativni vlivy

Snizeni objemu emisnich povolenek. Evropska komise snizila objem emisnich povolenek

pro Ceskou republiku pro obdobi 2008 —2012 asi o 14,8 %. To je pro CEZ negativni zpréa-

va, protoze to CEZu miiZe sniZit vynosy z prodeje nadbyteénych povolenek které v roce
2006 ¢inily 3,08 mld. K¢&.

Zvyseni konkurence na Balkané. Bulharsko pozaduje znovu otevfit 2 nuklearni reaktory

Vv elektrarné Kozloduy (vykon 440 MW), uzaviené kviili bezpecnosti, ve snaze vyhnout se
elektrické krizi vregionu. CEZ nyni profituje z vyssich cen elektiiny

zpusobenychnedostatkem elektfiny v regionu.

Vniténi hodnota akcie CEZ

V nasledujicim obdobi bude piisobit na akcie CEZu n&kolik pozitivnich vlivi, které budou
podporovat riist ceny akcie. Z negativnich vlivii bude nejvice plisobit sniZzeni objemu
emisnich povolenek, které uz ale investofi vzali na védomi a je ¢aste¢n€ zohlednéna

Vv soucasné trzni cené. Hrozba zvySené konkurence na Balkan¢ je pouze regionalniho razu a
dotkla by se hospodatskych vysledkii pouze okrajoveé.Vzhledem Kk vypoétené vnitini

hodnoté akcie spoleénosti CEZ 1039.- K¢& na akcii, oéekavam dosaZeni této ceny

nejpozdéji v obdobi éden az biezen 2008.

5.2. Fundamentalni analyza CETV

Central European Media Enterprises Ltd. (CME) obchodovaiwhké republice pod
oznacenim CETV je medialni spolecnost ktera piisobi ve vychodni a sttedni Evropé. Vlast-

ni televizni stanice Ceské republice, Rumunsku, Chorvatsku, Slovinsku, na Slovensku a
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na Ukrajiné a obchoduje se na BCPP, na americké Nasdaq a chysta se vstoupit na burzu ve
VarSavé. Na BCPPP se tato spolecnost zacala obchodovat 28.6.2005 pii pramérné cené
1190 K¢/ akeii a dnes se akcie obchoduji za cenu asi 1850 K¢. To je nartst za necelé dva
roky asi 0 55%. Spole¢nost CME deklaruje, Ze nikdy nebude vyplacet dividendy, to zna-

mena, Ze investoii musi spoléhat na kapitalové zhodnocovani akcii.

Piredmét ¢innosti emitenta

Vlastnictvi a provozovani komer¢nich televiznich stanic ve stfedni a vychodni Evropé

Profil spole¢nosti CETV

Emitent: CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD.
Hamilton, HM CX, Clarendon House, 2 Church St.

1CO: 45274649

ISIN: BMG200452024

Nominal: 0,08 USD

Pocet ks: 34 321 889

Trh: BCPP, Nasdaq

Tabulka 4: Fundamentalni data CETV (dle IF&isolidované)

mil K& (kurs 21/1USD) 2005 2006

Trzby

8 420 12 665
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EBITDA 3 060 4 332
EBIT 1100 2 961
Cisty zisk 903 550
Dividenda/akcii (K¢) 0 0

Zdroj: http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/predikce_ CME_2006.pdf
http://ipoint.financninoviny.czfibbvysledkovyzvysenycil-pro-cme

5.2.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie

P/E ratio
Trzni hodnota akcie 28.3.2007 1 850,- K¢.

2007

Zisk na 1 akcii 2006

Eor= EAT2005 / N

Eo7 =903 168 000 / 34 321 889 = 26(X¢)

P/Ey7 =1850/26,3=70,3

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos = 550200000 / 34 321 889 = 16,03
P/Bs =1850/16,03 =115

VHog = P/ By7x Egg = 70,3 x 16,03 4127 (K<)

P/EBITDA
2006
P =34 321 889 x 164256 356 541 738 (K<)
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P/EBITDAy7 = 56 356 541 738 / 3 060 708 000 = 18,41

2007
P =34 321 889 x 1850 = 63 495 494 650
P/EBITDAgs = 63 495 494 650 / 4 332 216 000 = 14,65

VHos = P/EBITDAy7 x EBITDAgs/ N = 18,41 x 4332 216000 / 34 321 882324(K¢)

Model P/BV

Tabulka 5: Bilance CETV

mil. K¢& 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 29 166 38 199
CELKOVE ZAVAZKY 14 874 16 448
UCETNI HODNOTA 14 292 21 751

Zdroj:http://ipoint.financninoviny.czfpovysledkovyzvysenycil-pro-cme

2005 (31.12.2005)
Trzni hodnota akcie 31.12.2005 1 377,- K¢

Pn = 1377 x 34321889 = 47 261 241 I¥3)
BV = VK- CK
BVa = 29165 850 000 14 874 237 000 = 14 291 613 OQKY)

Pa/BVa = 47 261241153 / 14 291 613 000_= 3,3

Trzni kapitalizace spole¢nosti CETV byla na konci roku 2005 3,3x vySsi nez Gicetni

hodnaa spole¢nosti.

2006 (31.3.2006)
Trzni hodnota akcie 31.12.2006 1 850,- K¢
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P = 1850x 34 321 889 = 63 495 494 G)
BVE =38 199 000 006 16 447 914 000 =21 751 086 O0KIC)

P=/BVE = 63495494650 / 21 751 086 000_= 2,92

VH =Pa/BVa X BVE/N = 3,3 x 21 751 086 00034 321 889 =2 091 (K<)

Tabulka 6: Vypocet VH akcie CETV
Metoda 3/2007 3/2008 (K¢)
P/E 70,3 115 1127
EV/EBITDA 18,41 14,65 2324
P/BV 3,3 2,92 2091
Priméma VH 1847
Trzni cena 1850

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Priamérna vnitini hodnota

VH akcie = (1127 + 2324 + 2091) / 31847

Fundamentalni vypocty potvrdily, Ze soucasnd vnitini hodnota akcii spole¢nosti CETV ve
vysi 1847 K¢/ akcii odpovidd soucasné trzni hodnoté. Pro budouci ocenéni ale bohuzel
neni mozno ziskat dostatek vérohodnych informaci pro dalsi vypocty. V odhadech dalsiho

VYVOje se proto zamé&fim na zhodnoceni dostupnych informaci z hlediska dopadu na tvorbu

zisku spolecnosti.

Pozitivni vyhledy

Rust zisku v pristich letech.

Analytici o¢ekévaji rast zisku pred zdanénim (EBIT) za rok:
2007 0 6,6 % na 143,5 mil USD
2008 0 12 % na 161,1 mil. USD
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2009 0 14,4 % na 177,1 mil. USD

Rast trzeb.

TrZzby vzrostly v porovnani sokem 2005 o 50% na 603 mil. USD. Nejvétsi vliv na trzby
ma TV NOVA, ktera po stagnaci v prvnilpeiné roku 2006, zlepsila ve druhém pololeti
svoje vysledky predevs§im rustem podilu na ¢eském trhu a vzriistem ceny za reklamu o
17%. Vyrazny rust trzeb, ktery se oéekava i v nasledujicich letech vykazaly televize na

Ukrajin¢ a v Rumunsku.

Rast HDP v regionu.

V roce 2007 se oCekava v regionu plisobeni firmy pokracujici rist HDP mezi 5 a 10 %,
ktery je spojen sistem vydaju za reklamu. Vyznamné by k rustu HDP mohlo pfispét po

vstupu do EU Rumunsko.

Negativni vyhledy

ZvysSovani konkurence.

V oblasti teleizni reklamy je uz dnes pomérné velka konkurence, ktera se stale zostiuje.
Televizni stanice CETV musi dokédzat nabidnout nejzajimavéjsi program a udrzet si podil

sledovanosti.

Vnitini hodnota akcie CETV

V nasledujicim obdobi by mély pusobit na cenu akcie CETV piedevs§im pozitivni vlivy,
podporujici rust ceny akcie. Negativné bude na cenu akcie nadale puisobit konkurence, ale
neocekava se jeji vyraznéjsi vzestup. Da se oCekavat, ze na hodnotu akcii CETV bude
pusobit pfedev§im ohlasovany vzestup étvrtletnich vysled, které pomohou akcii do
konce roku 2007, kistu minimalné o 6 % (v souladu s pfedpovidanym ristem zisku), na
cenu 1958Kc¢.

Riistovy potencial (%)

1847 * 1,06 =1958 (K¢)
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6%

5.3. Fundamentéalni analyza Telefonica O2

Telefénica O2 Czech Republic, a.s. vznikla dne 1. ¢ervence 2006 spojenim
nejvyznamnéjiiho provozovatele pevnych linek, CESKEHO TELECOMU, a.s., a
nejsilnéjSiho mobilniho operatora, Eurotel Praha, spol. s r.o0., do jedné telekomunikacéni
spole¢nosti. Dnes tato spole¢nost provozuje témef osm miliond mobilnich a pevnych linek
a je jednim z nejvétsich poskytovatelt plng konvergentnich sluzeb na svéts. °Telefénica
poskytuje komplexni nabld hlasovych a datovych a internetovych sluzeb, v pevnych a
mobilnich technologiich¢etné nabidky na vyuzivani sitové infrastruktury pro
provozovatele a poskytovatele vetejnych i nevetrejnych siti a sluzeb. Spolecnost poskytuje
také velkoobchodni sluzby ostatnim provozovatelim veifejnych telekomunikacnich siti a
poskytovatelim veiejnych telekomunikaé¢nich sluzeb v Ceské republice i v zahraniéi.Podle
organizacni struktury skupiny Telefonica patii Telefonica O2 Czech Republic do skupiny

spole¢nosti, kterou zastieSuje O2.

Piedmét ¢innosti
Telekomunikace
Vydavatelstvi

Vyroba pocitacli a ostatnich zatizeni pro zpracovani informaci

® Stranky spolecnosti Telefénica O2 Czech republic, a.s. [online]. Burza cennych papirt Praha,a.s Teleféica
02 Czech Republic, a.®raha, aktualizovano 25.3.2007cit. 200%3-29]. Dostupné z:<

http://www.cz.02.com/home/cz/aboutUs/pressCentre >.
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Vyroba elektromotorti, generatort a transformatora
Opravy a udrzba motorovych vozidel (kromé motocykll)

Zprostfedkovani nespecializovaného velkoobchodu

Profil spole¢nosti Telefonica O2 Czech republic, a.s.
Adresa:  Olganska 55/5, Praha 3, 13034, Ceska republika

1CO: 60193336

Pocet zaméstnancii: 9 816

Akcionari: Telefonica, S.A. 69 %
Artisan Partners 2%
Capital International 2%

ISIN: CZ0009093209

Nominal: 100

Pocet ks: 322 089 890

Trh: Ceska republika — (BCPP, RMS),USA, Némecko

Tabulka 7: Fundamentalni data Telefonica (dle Fk8Rsolidované)

mil K¢ 2006 2007
Triby 61311 61030
EBITDA 27906 28081
EBIT 11160 11285
Cisty zisk 8020 8123
Dividenda/akcii (K¢) 50 40

Zdroj: http: www.cz.02.com/file_sup/313067/_2006_results_cZlptdfonica O2 CR,
Reuters a ATLANTIK FT

5.3.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 28.3.2007 541,- K¢
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P/E ratio

2007

Zisk na 1 akcii 2006

Eo7= EAT2006 / N

Eo7=8 020 000 000 / 322 089 890 = 24(¥.¢)
P/ By =541/24,9 =217

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT 2007 / N

Eos =8 123 000 000 / 322 089 890 = 25(K¢)
PlEys =541 /25,2 =21,47

=> VHos = P/By7 X Egg = 21,7 X 25,2 547 (K&)

P/EBITDA

P =322089 890 x 541 =174 250 630 4RO

2007
P/EBITDA = 174250630490/ 27 906 000 000 = 6,24

2008
P/EBITDA = 174250630490/ 28 081 000 000 = 6,20

=>VHgg = P/EBITDAy7 x EBITDAgs/ N = 6,24 x 28 081 mil./ 322 089 890 544 (K<)

Model P/BV

Tabulka 8: Bilance Telefénica O2

mil.K¢ 31.12.2005 31.12.2006
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CELKOVA AKTIVA 124211 117877
CELKOVE ZAVAZKY 29 236 29 396
UCETNI HODNOTA 94 975 88 481

Zdroj:http://www.cz.02.com/home/cz/aboutUs/pressCentre/pressRelease/@tifihi02
Telefonica_02_Czech_Republic_Financni_vysledky za rok_2006.html

2005 (31.12.2005)

Trzni hodnota akcie 31.12.2005 526,- K¢

Pa 526 x 322 089 890 = 169419282(K0)

BVa 124 211 000 000 — 29 236 000 000 = 94 975 00O(KGY

Pa/BVa = 169419 282 140/ 94 975 000 000 = 1,78

Trzni kapitalizace spolecnosti Telefonica O2 byla na konci roku 2005 1,78x vyss§i nez

ucetni hodnota spolecnosti.

2006 (31.12.2006)

Trzni hodnota akcie 31.12.2006 544K¢

P = 541x322089890 = 174 250 630 49

BVe =117 877 000 000 — 29 396 000 000= 88 481 000(B)
P/BV = R/BVe = 174 250 630 490/ 88 481 000 000_= 1,96

VH=P/BV xBVE/N = 1,78 x 88 481 000 000322 089 890 =489: (K<)

Tabulka 9: Vypocet VH akcie Telefonica

Metoda (K<)
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P/E 21,7 21,47 547
P/EBITDA 6,24 6,2 544
P/BV 1,96 489
Pruimérma VH 526
Trzni cena 541

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty Telefonica O2

VH akcie = (547 + 544 + 489) / 3526 (K<)

Riistovy potencial (%)
526 — 541 =-15
-15/541 *100 =-2,77 %

Fundamentalni vypocCty stanovily vnitini hodnota akcii spolecnosti Telefonica O2 a.s. ha
obdobi 4/07 -3/08 na trovni 526 K¢&/akcii. V nejbliz§im obdobi ale ur€ité ovlivni trzni
cenu akcie ohldSena vyplata dividendy za rok 2006 ve vySiKa0,Jelikoz se jedna o
vysoky vyplatni pomér dividendy, bude mit tato skute¢nost kratkodoby vliv na cenu akcie,
coz se projevi zvySenim ceny o 50 — 85 K¢ ( +85 = 625 K¢ tj.8% vyplatni pomér ) na

hodnotu az 625,- K¢. Investory bude ldkat i na této cen¢ stale zajimavy vyplatni pom¢r.
Pozitivni viivy

Hospodarské vysledky.

Pokracujici rist zisku:

-1.2004 5732 mil. K¢
-1.2005 6 249 mil. K¢
-1.2006 8 020 mil. K¢
-1.2007 8 200 mil. K¢ ( vyhled )

Nové produkty
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Integrovana nabidkailmegabitového piipojeni poskytujici piijem multimedialni televize
02 TV, neomezené volani do pevnych siti v CR spole¢né s vysokorychlostnim O2 Internet
Expres.

Zrychleni internetovych sluzeb ADSL od 1. dubna 2007. Zékladni rychlost z 512 kb/s na
2048 kb/s, a maximalni rychlost se zvySi z 4096 kb/s na 8192 kb/s.

Spolec¢nost ocekava v r.2007nartist zakaznikd ze soucasnych 470 tis. na 700 tis., tj 0 50%.

Zahrani¢ni akvizice.

Telefonica O2 CRealozila na Slovensku spole¢nost Telefonice O2 Slovakia, ktera ziskala
licenci na poskytovanimobilniho piipojeni. Vynos ztéchto investic by mél zvySovat

hospalaiské vysledky jiz za rok 2007.

Dividendova politika

Spole¢nost planuje vyplacet v nasledujicich letech dividendu ve vysSi

40 —50 K¢ na akecii.

Prodej nadbyte¢ného majetku.

Telefénica O2 chysta v roce 2007 a 2008 prodej nemovitagiéti hodnoté 6 — 7 mid.
To ptispéje v jednotlivych obdobich k jednorazovému zvyseni zisku minimalné o 3,5 mld.
K¢.

Negativni vlivy

Snizovéni pevnych telefonnich ptipojek. V prubéhu roku 2006 doslo k dal§imu snizeni

poctu pevnych telefonnich linak 17,4 %, na 202 000 ptipojek a vynosy z mési¢nich
poplatkl poklesly meziroéné o 6,5 % na 10,5 mld. K¢.

ZvySovani konkurencd/ oblasti mobilni komunikace vstoupipviibéhu roku 2007 ¢tvrty
mobilni operator MobilKom. Ten aleovlivni oblast hlasovych sluzeb a poskytovat pie-

devsim ptenos datovych sluzeb a internetové piipojeni. ZvySeni konkurence v oblasti in-
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terretového piipojeni a dnes uz také hlasovych sluzeb znamenaji regionalni spolecnosti,

které poskytuji bezdratovy prenos dat a internetu.

Vnitini hodnota akcie Telefonice O2

Rok 2007 by m¢l byt pro akcie Telefoniky, stejné jako rok 2008 obdobim rustu a to
predevsim z diivodu vyplaceni vysokych dividend a jednordzového prodeje majetku.
Vyznamnym impulsem kistu by mohly byt také dobré priabézné vysledky dcefiné
spole¢nosti na Slovensku.

Mimo obdobi rozhodnych pro vyplatu dividendy ale o¢ekdvam z divodu zvySovani
konkurence pokles a stagnaci ceny akcie na vypoctené vnitini hodnoté¢ Vzhledem

kK vypoctené vnitini hodnoté akcie 526;K¢.

5.4. Fundamentalni analyza Erste bank

Erste Bank je jednou z nejvétSich bankovnich uskupeni ve stiedni Evropé. Od roku 1997

kdy banka zaCala expandovat se zvySil pocet jejich klienti z 600 tisic naéméf

16 miliéonG. Dnes ma Ersta Bank prostfednictvim svych partnerskych bank zastoupeni

v Rakousku, Ceské republice, na Slovensku, v Chorvatsku, Mad’arsku, Srbsku, Rumunsku

a na Ukrapé.

Skupina  Erste Bank se zaméfuje predevSim na produkty drobného bankovnictvi,

financovani nemovitosti@a sluzbach pro malé a stfedni podniky.

Na BCPP se akcie Erste Bank zacaly obchodovat 1.fijna 2002.

Pifedmét ¢innosti

Bankovni sluzby

ISIN:  AT0000652011

Profil spole¢nosti Erste Bank

Adresa: Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Grab&nl21Viden

1CO:
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Pocet zaméstnancu: 13 492
Nominal: 0
Pocet ks: 315 296 185

Trh: Ceska republika — BCPP,Rakousko, Némecko

Tabulka 10: Fundamentalni data Erste Bank (dle tk&f&olidovaneé)

Triby 89,3 161,2
EBITDA 56.1 70.1
EBIT 42,6 53,3
Cisty zisk 26.1 326
Dividenda/akcii (EUR) 18 2

Zdroj: : http://ipoint.financninoviny.cz/zaklinanumunskemanebnaduvodnint
doporucenimpro-erstebankod-ing.html

5.4.1. Vypocet vnitfni hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 28.3.2007 1628,- K¢

P/E ratio

2007
Zisk na 1 akcii 2006

Eoz= EAT2006 / N

Eo7 =26 100 000 000 / 315 296 18582,7 (K<)
P/ By =1628/82,7=19,7

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N
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Eos = 32 600 000 000 / 315 296 185103.4 (K<)
P/ Bg =1628/103,4 = 15,7

=> VHog = P/By7 X Epg = 19,7 x 103,4 22037 (K<)

P/EBITDA

P =1628 315 296 185= 513 302 189 18(X¢)

2007
P/EBITDA = 513 302 189 180/ 56 100 000 000 = 9,1
2008
P/EBITDA = 513 302 189 180/ 70 100 000 000 = 7,3

=> VHgg = P/EBITDAy7 x EBITDAgs/ Q =9,1 x 70,1 mld./ 315 296 1852023 (K<)

Model P/BV

Tabulka 11: Bilance Erste Bank

M1d.K¢& kurs 28,-,K&/EUR 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 4275 5088
CELKOVE ZAVAZKY 4 096 4783
UCETNI HODNOTA 179 305

Zdroj: http://ipoint.financninoviny.cz/zaklinamumunskerranebnad-uvodnim
doporucenimpro-erstebankod-ing.html

2005 (31.12.2005)
Trzni cena akcie 31.12.2005 1365,- K¢

Pa
BVa

1 365 x 315 296 185 430 379 292 52<)
4 275 mld. — 4 096 mid. = 179 mi(K&)
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Pa/BVa = 430379292525/ 179 000 000 000 = 2,4

Trzni kapitalizace spolecnosti Erste Bank byla na konci roku 2005 2,4x vys$i nez ucetni

hodnota spolecnosti.

2006 (31.12.2006)
Trzni cena akcie 31.12.2006 1606,- K¢

Pr

1606 x 315 296 185 506 365 673 11(K<)

BVe = 5088 mld. — 4 783 mld. = 305 mlIgK<)
P=/BVE = 506 365 673 110/ 305 000 000 000 = 1,66

VH=Pa/BVaXxBVe/N = 2,4 x 305 000 000 000315 296 185= 2 321; (K<)

Tabulka 12: Vypocet VH akcie Erste Bank

Metoda 3/2007 3/2008 (K<)

P/E 19,7 15,7 2037
P/EBITDA 9,1 7,3 2023
P/BV 1,66 2321
Primérna VH 2127
Trzni cena 1628

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty Erste Bank
VH akcie = (2 037 + 2 023 + 2 321) / 2127 (K<)
Riistovy potencial (%)

2127 -1628 = 499

499 /1628 * 100 =_30,6 %
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Vnitini hodnota akcii spolecnosti Erste Bank pro obdobi 4/07 — 3/08 mé podle vypoctu
hodnotu 2 127,K¢/akeii. To je o 30% vyssi hodnota, nez je soucasna trzni cena akcie.
Navic banka svou expanzivni politikou ziskava stale vEétsi podil trhu na perspektivnich

trzich.

Pozitivni viivy

Hospodarské vysledky.

Erste Bank zvysila zisk proti ptedchozimu roku o 30,1% na 932,2 milioni EUR a

Vv nésledujicich tfech letech se o¢ekava nartst zisku o 20% rocné.

Akvizice.

V pribéhu roku 2007 se jiz pln¢ promitne do hospodafeni nova vyznamna akvizice

rumunské Banca Comerciala Romana S.A.

Makroekonomické vyhledy
Pozitivni vyhledy riistu pro region stfedni a vychodni Evropy v roce 2007.

Negativni vlivy

VySSi rizikovost podnikéani ¥emich byvalého Sovétského svazu.

Vnitini hodnota akcie Erste Bank

Srastem ekonomik jednotlivych zemi stfedni a vychodni Evropy, bude ziejmée pokracovat
trend zvySovani ziskovosti bankovnichzgb. K dobrym vysledkim skupiny Erste Bank
by mélo v roce 2007 ptispét kromé rumunské akvizice BCR pievzeti Diners Clubu v
Chorvatsku a vstup Erste Bank na ukrajinskyZrtoho duvodu se da pfedpokladat, ze

trzni cena akcie se nejpozdéji v bieznu 2008 piiblizi jeji vnitini hodnoté 2 127,- K¢.

5.5. Fundamentalni analyza Komer¢ni banky

Komer¢ni banka je soucasti skupiny Société Générale. Skupina Komer¢ni banky poskytuje

klientim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investicniho bankovnictvi.
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"\ oblasti drobného bankovnictvi se Komeréni banka zaméiuje na poskytovani komplex-
nich financ¢nich sluzeb fyzickym osobam a malym podniktim. Banka nabizi klientim depo-
zitni a aveérové produkty a platebni sluzby. Klienti mohou také vedle standardnich bankov-
nich produktd vyuzit moznosti pojisténi, dichodového pfipojisténi, uzaviit smlouvu o sta-
vebnim spoieni nebo leasingovou smlouvu, ¢i investovat do podilovych ¢i zajisténych fon-
di. Oblast podnikového a investi¢ni bankovnictvi zahrnuje obsluhu stfednich podnikt a
Municipalit a velkych korporaci. Komer¢ni banka prostfednictvim bankovnich poradcii a
pifimého bankovnictvi poskytuje klientiim platebni sluzby, financovani obchodu, leasing,
factoring, U¥rovani, spravu aktiv, sluzby kapitalového trhu, finan¢ni poradenstvi a dalSi

sluzby.

Piedmét ¢innosti

Bankovni sluzby

Profil spole¢nosti Komer¢ni banka
Adresa: Komer¢ni banka, a.s., Na Piikop¢ 33 ¢p.969 ,11407 Praha 1
1CO: 45317054

Pocet zaméstnancu: 7 500

AKkcionari: Société Générale SA 60%
Investors Bank & Trust Company 8%
Bank of New York 4%

ISIN: CZ0008019106

Nominal: 500

Tabulka 13: Fundamentalni data KB (dle IFéhsolidované)

" Stranky spolecnosti Komercéni banka, a.s. [online]. Komeréni banka,a.s,Praha, aktualizovano 25.3.2007

[cit. 20073-29]. Dostupné z:< http://www.kb.cz /cs/com/prafiey financ_info.shtml >.
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mil K& 2006 2007
Triby 26 302 28 346
EBITDA 13 884 14 023
EBIT 11811 12 992
Cisty zisk 9120 10 171
Dividenda/akcii (K¢) 150 2

Zdroj:www.kb.cz/file/len/com/presentations_fr/K&idited_financial_results_4g2006.pdf

http://ipoint.financninoviny.cz/acka-kb-anebnadnejnovejsimdoporuceninod-ing.html

5.5.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 28.3.2007 3 556,- K¢

P/E ratio

2007
Zisk na 1 akcii 2006

Eoz= EAT2006 / N
Eo7 =9 120 000 000 / 38 008 852 = 24&¢)

P/ B7 =3556/240=14,8

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N

Eos =10 171 000 000 / 38 008 852 = 2GK¢)
P/ Bs = 3556 /268 = 13,3

=> VHog = P/By7 X Epg = 14.8 x 268 =3 966(K¢)
P/EBITDA
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P =3556x 38 008 852 = 135 159 477 7(KX)

2007
P/EBITDA = 135159 477 712/ 13 884 000 000 = 9,73

2008
P/EBITDA = 135159 477 712/ 14 023 000 000 = 9,63

VHos = P/EBITDAy7 x EBITDAgs / Q = 9,73 x 14 023 000 000 / 38 008 8523 §89
(Ko)

Model P/BV

Tabulka 14: Bilance KB

mil.K¢& 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 493 738 597555
CELKOVE ZAVAZKY 443 424 546 957
UCETNI HODNOTA 50 314 50 598

Zdroj: www.kb.cz/file/len/com/presentations_fr/KBaudited_financial _res@if2006.pdf

2005 (31.12.2005)
Trzni cena akcie 31.12.2005 3 427,- K¢

Pa 3427 x 38 008 852 = 130 256 335 &)

BVa = 493 739 mil. — 443 424 mil. = 50 314 m(K¢)

Pa/BVa = 130 256 335804/ 50 314 000 000 = 2,58

Trzni kapitalizace Komer¢ni banky byla na konci roku 2005 2,58x vyssi nez ucetni hodno-

ta spolecnosti.
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2006 (31.12.2006)

Trzni cena akcie 31.12.2005 3 108,- K¢

P = 3108x 38008 852118 131 512 01€K¢)

BVe =597 555 mil. — 546 957 mil. = 50 598 m{K<¢)

P/BV = R/BVe = 118 131512 016/ 50 598 000 000_= 2,33

VH =Pa/BVaXxBVe/N = 2,58 x 50 598 000 00038 008 852 =3 434; (K<)

Tabulka 15: Vypocet VH akcie KB

Metoda 3/2007 3/2008 (K¢)

P/E 14,8 13,3 3 966
P/EBITDA 9,73 9,63 3589
P/BV 2,33 3434
Priméma VH 3663
Trzni cena 3556

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty akcii Komeréni banky

VH akcie = (3 966 + 3 589 + 3 434) / 3663 (K<)

Riistovy potencial (%)

3663 — 3556 = 107

107 /3556 * 100 =_3 %

Pro akcie Komer¢ni banky byla vypoétena vnitini hodnota pro obdobi 4/07 — 3/08 ve vySi

3 663; K¢/akeii. Tato hodnota je o 3% vySsi nez aktualni trzni cena.

Pozitivni vlivy

Vyplata dividend
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Banka vyplati za rok 2006 158¢ za akcii. To je 4,2% z ceny akcie.

Riist vynosii
Rostou piedevsim vynosy z rozvoje retailového trhu a spoluprace s dcefinymi

spole¢nostmi.

Makroekonomické vyhledy

Pro rok 2007 se ocekava ve stiedni Evropé primérny rast HDP o 5% a udrzeni nizkych

arokovych azeb. To by m¢lo pusobit na zvySovani objemu tvéra korporatnich klienta.

Negativni vlivy

Rezervy na Spatné tivéry. Rostou néklady rizika na Spatné aveéry.

Rist mezd. Bude se negativné promitat do vysledki za r. 2007.

Vnitini hodnota akcii Komer¢ni banky

Oproti piedchozim obdobim se hospodarsky riist Komercni banky znaén€ zpomaluje.
Nicméné akcie by mély béhem obdobi od dubna 2007 do biezna 2008 posilit asi 0 3% na
vypoctenou hodnotu 3 663,- K¢.
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5.6. Fundamentalni analyza Orco Property Group

Orco Poperty Group je lucemburskd spolecnost, zabyvajici se investovanim do
nemovitosti a realit Ceské republice, Némecku, Polsku, Rusku, Chorvatsku, Madarsku a
na Sloverku. Spolecnost zacala pisobit na realitnim trhu v roce 1991 a dnes spravuje
majetek v hodot¢ 1,3 miliard euro. Akcie spole¢nosti se obchoduji na BCPP v Praze a na

burze Euronext Patizi.

Piedmét ¢innosti

8Nélkup apronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
z&kladnich sluzeb spojenych s pronajmem aajist'ujicich fadny provoz nemovitosti, bytl

anebytovych prostor.

Profil spole¢nosti Orco.

Adresa:Boulevard Emmanuel Servais 8, PSCL-2535, Luxembourg
ICO:

Pocet zaméstnancti: 9 816

AKcionari:

ISIN: LU0122624777

Nominal: 0

Pocet ks: 8 656 673

Trh: Ceska republika — BCPP,Francie, Euronext

8 Stranky spolecnosti Orco Property Grougonline]. Orco Property Group,Praha, aktualizovaf®.2007
[cit. 2007-3-29]. Dostupné z:<.www.orco.cz/files/pressreleaBE$5C2007%5CTZ% 20v%C3%B
Dsledky 29032007.pdf>.
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Tabulka 16: Fundamentalni data Orco (dle IH®Rsolidovaneé)

mil K¢ 2006 2007
Trzby 4 841 6 406
EBITDA 3759 3872
EBIT 3442 3511
Cisty zisk 2 740 2 864
Dividenda/akcii (EUR) 1 1

Zdroj:www.orco.cz/files/pressreleases/CZ%5C2007%5CTZ%20v%C3%BDsledky 29032
0

KBC Securities/Patria Finance (report k ORCO s rar¥A decision from Berlin
nears, publikovano 3.4.2007)

5.6.1. Vypocet vniti'ni hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 28.3.2007 3440,- K¢

P/E ratio

2007
Zisk na 1 akcii 2006

Eoz= EAT2006 / N

Eo7 =2 740 000 000 / 8 656 673 = 316(K<¢)
P/ &7 =3440/316,5=10,9

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N

Eos =2 864 000 000 / 8 656 673 = 330(&¢)
P/ Bg =3440/330,8 =10,4

=> VHog = P/B7 X Epg = 10,9 x 330,8 =3 605 (K<)
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P/EBITDA

P =8656 67% 3440 =29 778 955 13B<)

2007
P/EBITDA = 29 778 955 120/ 3 759 000 000 = 7,92
2008

P/EBITDA = 29 778 955 120 / 3 872 000 000 = 7,69

=>VHog = P/EBITDAy7 X EBITDAgg/ Q =7,92 x 3 872 mil./ 8 656 6733542 (K<)

Model P/BV

Tabulka 17: Bilance Orco

mil K¢ kurs 28,-, K&/EUR 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 19336 41450
CELKOVE ZAVAZKY 11 190 26 893
UCETNI HODNOTA 8 146 14 557

Zdroj:www.orco.cz/files/pressreleases/CZ%5C2007%5CTZ%20v%C3%BDsledky 29032
007.pdf

2005 (31.12.2005)
Trzni cena akcie 31.12.2005 1782,- K¢

Pa
BVa

1782 x 8656 673 =_15 426 191 7R6)
19 336 000 000 — 11 190 000 000 = 8 146 00O(BIK)

Pa/BVa = 15426 191 286/ 8 146 000 000_= 1,89
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Trzni kapitalizace spole¢nosti Orco byla na konci roku 2005 1,89x vyssi nez ucetni hodno-

ta spolecnosti.

2006 (31.12.2006)

Pe = 3440 x 8 656 673 29 778 955 12(K¢)

BVE =41 450 000 000 — 26 893 000 000= 14 557 000 QY
Pe/BVE = 29 778 955 120/ 14 557 000 000_= 2,04

VH =Pa/BVaXxBVe/N = 1,89 x 14 557 000 0008 656 673 =3178; (K¢)

Tabulka 18: Vypocet VH akcie Orco

Metoda 3/2007 3/2007 (K<)

P/E 10,9 10,4 3 605
P/EBITDA 7,92 7,69 3542
P/BV 2,04 3178
Primérna VH 3441
Trzni cena 3440

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty Orco

VH akcie = (3 605 + 3 542 + 3 178) / 3441 (K&)

Riistovy potencial (%)
3440 — 3441 =1

-1/3440*100=_0%
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Vypoc¢tena vnitini hodnota akcii spole¢nosti Orco pro obdobi 4/07 — 3/08 ve vySi 3441,
K¢/akceii se shoduje se soucasnou trzni cenou. Vzhledem k tomu, Ze se trzni cena akcie
Vv pribéhu roku 2006 téméi zdvojnasobila, zisk vzrostl o 77% a v roce 2007 analytici ne-

predpokladaji tak velky narGst zisku, ofekdvam, ze cena akcie bude oscilovat kolem

urovné 3441,- K¢.

Pozitivni vlivy

Hospodariské vysledky.

Spolec¢nost Orco dokazala zvysit zisk proti ptedchozimu roku o 77% na 96,7 milionit EUR.

Rast trzeb.

Trzby vzrostly v roce 2006 na 172,9 milionti EUR, coZ je meziro¢ni nartist o 243%.

Akvizice.

V roce 2006 se podafiilo poridit investice v celkové vysi 425 miliontt EUR ve vyznamnych
lokalitach VEvropé. Nejvyznamnéj$imi akvizicemi jsou

Viterra portfolio (110mil.EUR), Reziden¢ni a kanceldiské nemovitosti v Berliné
(83mil.EUR), Pozemky Praha Bubny (43 mil. EUR), Rekonstrukce hotelti Hvar
(23mil.EUR).

V roce 2007 jsou planované akvizice logistického parku v Rusku za 85 mil. USD

Listing akcii ve Var$aveé a Budapesti.

Listing na dalSich burzach bude spojen s nabidkou novych akcii za zhruba 100Ril. E

To zajisti dalSi finance pro investice.

Makroekonomické vyhledy

Pro rok 2007 se o€ekava ve sttedni Evrop€ pramérny rast HDP o 5% a udrzeni nizkych

urokovych sazeb. To by mélo plsobit na rist cen byttt a komer¢niho najemného.
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Negativni vlivy

Vynosy zpiecenéni.

Podstatnou ¢ast celkovych vynost ve vysi 172,9 milioni EUR tvoii vynosy z piecenéni ve
vySi 145,9 miliori EUR. Spole¢nost Orco k ptecenéni neposkytla fadné blizsi tidaje a neni

zcela ziejmé, jestli precenéni nemuze byt nadhodnocené v porovnani s realitou.

Vnitini hodnota akcie Orco Property Group

Na zékladé ptedpovédi ristu ekonomiky v oblasti Stiedni Evropy se dé predpokladat, ze

v roce 2007 bude pokracovat rist cen nemovitosti minimalné stejnym tempem jako v roce
2006. Tato skutec¢nost by méla spolu s dal$imi akvizicemi pfinést investoriim dalsi
zhodne@eni aktiv spole¢nosti a tim stabilizaci trzni ceny akcie na trovni 3 440 K¢, protoze
vySe uvedené pozitivni vlivy jsou jiz v cené akcie obsazeny.

V ptipad¢ lepSich, nez o¢ekdvanych makroekonomickych vysledkl regionu, nebo nové

vyznamné akvizice, bude ziejmé akcie posilovat.

5.7. Fundamentéalni analyza Philip Marris

Philip Morris CR je nejvétsim vyrobcem tabakovych vyrobki v Ceské republice. Hlavnim
vyrobnim artiklem jsou pfedev§im draz$i znacky cigaret jako Marlboro, Petra, Sparta a
pod. 9Spoleénost patti do skupiny Philip Morris International, ktera je ¢lenem korporace
Altria Group, Inc., jedné z nejvétSich tabakovych spolecnosti na svété, kterd ma v
soucasnosti 15% podil na mezindrodnim trhu s cigaretami a zamé&stnava vice nez 80 000

lidi na celém svéte.

® Stranky spolecnosti Podnik vypocetni techniky a.s. [online]. Podnik vypodetni techniky a.s.,Praka,
aktualizovano 26.3.200¢it. 2007%3-29]. Dostupné z:<
http://mww.rmsystem.cz/Doc/Prilohy/2007/InfolistiRpMorrisCR0407.PDF >
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Pifedmét ¢innosti

Vyroba cigaret a tabdkovych vyrobk.
Velkoobchod s tabakovymi vyrobky
Silni¢ni nakladni doprava

Ostatni podnikatelské ¢innosti

Profil spole¢nosti Philip Morris CR a.s.

Adresa: Philip Morris CR a.s., Vitézna 1, Kutna Hora, 284 03, Ceska republika
1CO: 14803534

Pocet zaméstnancu: 1 150

Akcionari: PHILIP MORRIS HOLLAND B.V. 78 %
Institucionalni investofi 22 %

ISIN: CS0008418869

Nominal: 1000

Pocet ks: 1913 698

Trh: Ceska republika -BCPP, Némecko

Tabulka 19: Fundamentalni data Philip Morris ( dle IFSR konsolidované)

mil K¢ 2006 2007
Trzby 10031 10 162
EBITDA 2 963 3140
EBIT 2572 2747
Cisty zisk 1 906 2 088
Dividenda/akcii (K¢) 600 ? 2

Zdroj: http://ipoint.financninoviny.cz/ceedlo-analytiky-kbc-patriake-snizenicilovky-
pro-philip-morris-cr.html
http://www.philipmorrisinternational.com/CZ/local/downloads/2006 _Financni_vyslpdky
df
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5.71. Vypocet vnitini hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 30.3.2007 9 490,- K¢

P/E ratio

2007
Zisk na 1 akcii 2006

Eoz= EAT2006 / N
Eo7=1 906 000 000/ 1913 688996 (K<)

P/ Bz =9490/996 =9,5

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N

Eos =2 088 000 000/ 1 913 6981 091 (K<)
P/ Bs =9490/1 092 = 8,69

=> VHgpg = P/Eﬂ X BEgg = 9,5x 1091 =10 364(Ké)

P/EBITDA

P =9490x 1913 698= 18 160 994 02(K<)

2007

P/EBITDA = 18 160 994 020/ 2 963 000 000 = 6,1
2008

P/EBITDA = 18 160 994 020/ 3 140 000 000 = 5,78

VHos = P/EBITDAy7 x EBITDAgs/ Q = 6,1 x 3 140 000 000 / 1 913 6980 009 (K<)
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Model P/BV
Tabulka 20: Bilance Philip Morrris CR

mil.K¢& 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 15881 12 982
CELKOVE ZAVAZKY 6 418 4638
UCETNI HODNOTA 9 463 8 344

Zdroj:.www.philipmorrisinternational.com/CZ/local/downloads/2006_Financni_vysledky.p
df

2005 (31.12.2005)

Trzni cena akcie 31.12.2005 18 070,- K¢

Pa 18 070 x 1 913 698 34 580 522 86(K<¢)

BVa = 15881 mil. — 6 418 mil. =9 463 m{lK¢)
Pa/BVa = 34580522860/ 9463 000 000_= 3,65

Trzni kapitalizace Philip Morris byla na konci roku 2005 3,65x vyssi nez Gcetni hodnota

spolecnosti.

2006 (31.12.2006)

Trzni cena akcie 31.12.2006 10 742,- K¢

P = 10742x 1913698 = 20 556 943 @4

BVe =12 982 mil. — 4 638 mil. = 8 344 mi{K¢)

P/BV = R/BVe = 20556 943 916/ 8 344 000 000_= 2,46

VH =Pa/BVaXxBVe/N = 3,65 x 8344 000 0001 913 698 15 915; (K¢)
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Tabulka 21: Vypo&et VH akcie Philip Morris CR

Metoda 3/2007 3/2008 (K¢)

P/E 9,5 8,69 10 364
P/EBITDA 6,1 5,78 10 009
P/BV 2,46 15915
Primé&ma VH 12 096
Trzni cena 9 490

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty akcii Philip Morris

VH akcie = (10 364 + 10 009 + 15 915) / 32096 (K<)

Riistovy potencial (%)

12 096 — 9 490 = 2 606

2606 /9490*100=_27%

Pro akcie Philip Morris byla vypo¢tena vnitini hodnota pro obdobi 4/07 — 3/08 ve vySi

12 0965 K¢&/akceii. Tato hodnota je o 27% vyssi nez aktudlni trzni cena.

Pozitivni vyhledy

Ocekavané snizeni dané z pfijma PO

Snizeni dané€ z pfijmi pravnickych osob by zvysilo Cisty zisk spolecnosti a tim 1 vysi
o¢ekavané dividendy.

Vyplata dividendy

Za 1ok 2006 se ocekava vyplata dividendy ve vysi 600,-K¢ na akcii. Dividendovy vynos
z akcie by tedy ¢inil 6,2 %.
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Negativni vyhledy

Pokles trzeb

Trzby v roce 2006 poklesly o 15% na 10 031 miliont K¢ a ocekava se, ze budou dale
stagnovat, nebo dokonce klesat.

Pokles zisku

Zisk v roce 2006 poklesl o 30,3% v porovnani s rokem 200 détu 1 906 mil.K¢.

ZvySovani spotiebnich dani na cigarety

Zvysovani spottebni dan¢ od 1.3.2007 zdrazilo produkci o 7-10 K¢ na krabicku cigaret a

nasledné snizuje odbyt.

Vysoka konkurence

Spole&nosti Philip Morris se po vstupu Ceské republiky do EU stale snizuje trzni podil

vlivem zru$eni cla a tim vysoké nabidky levnéjsich cigaret od konkurenénich firem.

Vnitini hodnota akcii spolecnosti Philip Morris

Vypoctend vnitini hodnota akcii spolecnosti Philip Morris €ini 12 096,-K¢, a nabizi tak
moznost zhodnoceni 0 27% v porovnani dnesni trzni cenou ve vysi 9 490,-K¢.
Rozhodeéani o investici ale vyrazn€ ovliviuji negativni vyhledy na budouci vykony
spolecnosti, které ptevazuji na pozitivnimi vyhledy. V tomto ptipad¢€ neni mozno

plnohodnotné vychazet z vypoctené vnitini hodnoty akcie.

5.8. Fundamentélni analyza Unipetrol

Unipetrol je skupina spoleénosti pusobicich v Ceské republice, které patfi mezi
nejvyznamnéjs$i piedstavitele v sektoru chemického primyslu zejména v oblastech
rafinerského z@covani ropy, petrocheir agrochemie a kvalifikované chemie ve stiedni
Evropé. V roce 2004 byl privatizovan statni podil ve spolecnosti, ktery ziskala polska
spole¢nost PKN Orlen, s.a. Vzniklo tak silné regionalni uskupeni petrochemickych firem,

které s probihajici konsolidaeide jesté zlepSovat svoji konkurenceschopnost.
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Do skupiny Unipetrol patii predevSim:

1%Ceska rafinérska, a.s. - nejvétsi Eesky vyrobee motorovych paliv

Paramo, a.s.vyrobce motorovych paliv, asfaltii, oleji a ostatnich produktti souvisejicich
s rafinérskym zpracovanim ropy.

Chemopetrol, a.spetrochemické produkty a vyroba plastu.

Benzina —nejvétsi sit’ Cerpacich stanic v Ceské republice.

Unipetrol Trade a.s.obchodni spole¢nost s pobo¢kami v Evropé

Unipetrol Rafinérie a.s- nejvétsi eska spole¢nost nakupujici ropu a prodavajici ropné

produkty

Pifedmét ¢innosti
Y7Zpracovani ropyyyroba polyetylénu, polypropylenu, polystyrent, syntetického kauduku,
automobilovych benzind, nafty, LPG, maziv, oleju, topnych oleju, asfaltd, ¢pavku,

mocoviny, PVC, kaprolaktamu a distribuce pohonnych hmot.

Profil spole¢nosti Unipetrol
Adresa:Unipetrol a.s., Klimentska 10, Praha 1, 11005, Ceska republika
1CO: 61672190

Pocet zaméstnancu: 73

AKkcionari:

10" Stranky spolecnosti Unipetrol a.s. [online]. Unipetrol a.s.,Praka, aktualizovano
25.3.2007cit. 2007%-3-29]. Dostupné z:<http://www.unipetrol.cz/tml/ >

1 stranky Burzy cennyghupirii Praha, a.s. [online]. Burza cennych papirii
Prahaa.s,Praha, aktualizovano 25.3.20fert. 2007%3-29]. Dostupné
z:<www.pse.cz/CennPapiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500>.
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POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A. 63%
Ceska spofitelna, a.s. 5%
Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. 4%

ISIN: CZ0009091500
Nominal: 100
Pocet ks: 181 334 764

Trh: Ceska republika — BCPP, Némecko

Tabulka 22: Fundamentalni data Unipetrol (dle IH®Rsolidované)

mil K¢ 2006 2007
Trzby 94 642
EBITDA 10 685 8 750
EBIT 3190 4 260
Cisty zisk 1693 3030
Dividenda/akcii (K¢) 1,33 2

Zdroj: http://www.unipetrol.cz/html/
http://www.wood.cz/data/sharedfiles/cee_og_jun_2006.pdf

5.8.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 29.3.2007 235,50 K¢

P/E ratio

2007
Zisk na 1 akcii 2006

Eoz= EAT2006 / N
Eo7 =1 693 000 000/ 181 334 7649,3 (K<)
P/ B7; =235,5/9,3=25,3

2008
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Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N

Eos =3 030 000 000/ 181 334 76416,7 (K<)

P/ Eos =235,5/16,7=14,1

=> VHos = P/By7 X Egg = 25,3 x 16,7 =422,5(K%)

P/EBITDA

P =235,5x 181 334 764 42 704 336 927K¢)

2007

P/EBITDA = 42 704 336 922/ 10 685 000 000 = 3,99

2008

P/EBITDA = 42 704 336 922/ 8 750 000 000 = 4,88

VHos = P/EBITDAy7 X EBITDAggs / N = 3,99 x 8 750 000 000 / 181 334 /6492.5
(K?)

Model P/BV

Tabulka 23: Bilance Unipetrol

mil.K¢& 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 76 442 71907
CELKOVE ZAVAZKY 36 746 30 747
UCETNI HODNOTA 39 696 41 160

Zdroj: www.unipetrol.cz/html/

2005 (31.12.2005)

Trzni cena akcie 31.12.2005 232,- K¢

Pn = 232x181 334764 42 069 665 248K¢)
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BVa = 76442 mil. — 36 746 mil. = 39 696 m{Kc¢)

Pa/BVa = 42 069 665 248/ 39 696 000 000_= 1,05

Trzni kapitalizace spole¢nosti Unipetrol byla na konci roku 2005 1,05x vyssi nez ucetni

hodnota spolecnosti.

2006 (31.12.2006)

Trzni cena akcie 31.12.2005 234,- K¢

Pe = 234x 181334764 = 42 432 334 Kb

BVe =71 907 mil. — 30 747 mil. =41 160 m{lK<)
P=/BVE = 42432 334 776/ 41 160 000 000_= 1,03

VH =Pa/BVaXxBVe/N = 1,05 x 41 160 000 000181 334 764 238 (K<)

Tabulka 24: Vypocet VH akcie Unipetrol

Metoda 3/2007 3/2008 (K¢)
P/E 25,3 14,1 422,5
P/EBITDA 3,99 4,88 192,5
P/BV 1,03 238
Primé&ma VH 284
Trzni cena 235,5

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty Unipetrolu

VH akcie = (422,5 + 192,5 + 238) / 284 (K&)

Ristovy potencial (%)
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284 — 235,50 = 48,5

48,5 [235,5* 100 =_20,6 %

Akcie spolecnosti Unipetrol maji vypoctenou vnitini hodnotu na obdobi 4/07 — 3/08 ve
vySi

284 - K¢/akeii. Vnitini hodnota pfesahuje soucasnou trzni hodnotu o 20%.

Pozitivni vyhledy

Meziro¢ni rust trzeb

Trzby Unipetrolu doséhly za rok 2006 94,6 mld. K¢&. To je zvySeni o 16,9% proti roku
2005.

Vvhled rustu zisku v r. 2007

wrwe

- ztrata z prodeje dcefiné spole¢nosti Kaucuk ve vysi 1 700 mil. K¢

- ztrata z odstavky Chemopetrolu a rafinérie v Kralupech 485 mil. K¢

- pokuta Kaucuku za kartelovou dohodu od EK 245 mil. K¢.
Bez téchto jednorazovych nakladi ve vysi 2 430 mil. K¢ by byl zisk vyssi.

Akvizice

Vlastnik Unipetrolu PKN Orlen zvazuje odkoupeni 41 &erpacich stanic Esso v CR,
prostiednictvim spole¢nosti Benzina. Tato spole&nost vlastni v CR asi 320 Gerpacich stanic
a po akvizici by ziskala nejvétsi podil na trhu.

Unipetrol méa zajem odkoupit 16,3 % podil Cuské rafinérské od spolednosti

ConocoPHlips, kterase rozhodla opustit ¢esky trh.

Investice do zvySeni kapacity

Unipetrol planuje woce 2007 investice celkem 4 mld. K¢ do zvySeni kapacity a rtstu
efektivnosti v Ceské Rafinérské a Chemopetrolu.
Dal8im plusem jsou jiz zminované synergické efekty plynouci z G€asti ve skupiné PKN

Orlen, stejné jako pokracujici reorganizace skupiny Unipetrol.

Negativni vlivy
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Ekologicka rizika

Pokles rafinérskych marzi

Vnitini hodnota akcie Unipetrol, a.s.

Ekologicka rizika jsou sice realnou hrozbou, ale vyhled na noveé akvizice a investice do
zvySovani kapacit a efektivnosti acho vyplyvajicim rastem hospodaiskych vysledka

budou zhodnocovat cenu akcie. Ta by méla nejpozdéji do biezna 2008 dosdhnout svoji

vnitini hodnoty 284,-K¢.

5.9. Fundamentalni analyza Zentiva

12Zentiva N.V. je mezinarodni farmacektd spolecnost, ktera se zaméfuje na prode;j,
vyrobu a vyvoj zna¢kovych generickych farmaceutickych vyrobkii. Klicovymi trhy Zentivy

jsou Ceska republika, Rumunsko, Slovensko, Polsko a Rusko. Zentiva v§ak piisobi i v fadé
ddsich zemi zejména stfedni a vychodni Evropy. Spole¢nost pokryva Sirokou skalu
terapeuttkych oblasti. Hlavni diraz klade na terapeutické oblasti jimiz se zabyvaji
predevsim lékafi primarni péce - kardiovaskularni nemoci, zanétlivé stavy, bolest, infekce,
nemoci centrdlniho nervového systému, gastroenterologie a urologie. Hlavnim
produktovymi skupinami Zenty jsou zna¢kové 1éky na piedpis, volné prodejné znackové

léky a aktivni farmaceutické substance, které vSak Zentiva vyrdinéaza pro vlastni

potiebu. Zentiva méa vyrobni zavody v Ceské republice, na Slovensku a v Rumunsku.

Predmét ¢innosti

Vyvoj, vyroba a prodej 1ékt a farmaceutickych produkta.

12 Stranky Burzy cennych papirii Praha, a.s. [online]. Burza cennych papiri Prahaa.s,Praha, aktualizovano
25.3.2007cit. 2007%3-29]. Dostupné z:<http://www.pse.cz/Cenne
Papiry/Detail.aspx?isin=NL0000405173#KL >.
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Profil spole¢nosti Zentiva N.V.
Adresa: ZENTIVA N.V., Fred.Roeskestraat 123 1HG, 1076EE Amsterdam
1CO:

Pocet zaméstnancu: 5 000

AKkcionari: SanoftAventis 24,9 %
Ceska pojistovna asptiznéné osoby 12,3 %
Management a zaméstnanci Zentivy 6,4 %

Ostatni institucionalni a soukromi investofi drzi 56,4 %
ISIN: NLO000405173

Nominal: 0,01 EUR
Pocet ks: 38 136 230

Trh: Ceska republika — BCPP, Némecko

Tabulka 25: Fundamentalni data Zentiva N.V.(dleRE®nsolidovaneé)

mil. K¢ 2006 2007
Trzby 14 003 18 609
EBITDA 4173 5 852
EBIT 3303 4126
Cisty zisk 2 289 2 698
Dividenda/akcii (K¢) 12 ? 14?

Zdroj: http://www.zentiva.cz/download/investors/20070305_prelim2006_Report_CZ.pdf
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5.9.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie

Trzni hodnota akcie 30.3.2007 1 446,- K¢

P/E ratio

2007
Zisk na 1 akcii 2006
Eoz= EAT2006 / N

Eo7 =2 289 000 000 / 38 136 23060 (K<)
P/B7 =1446/60=24,1

2008

Zisk na 1 akcii 2007

Eos= EAT2007 / N

Eos =2 698 000 000 / 38 136 23070,7 (K<)
P/ Bg =1446/70,7 =20,5

=> VHog = P/Ry7 X Epg = 24,1 x 70,7 =1 704(K¢)

P/EBITDA

P =1446x 38 136 23G- 55 144 988 58(Kc¢)
2007
P/EBITDA = 55 144 988 580/ 4 173 000 000 = 13,2

2008
P/EBITDA = 55 144 988 580/ 5 852 000 000 = 9,4
VHos = P/EBITDAy; x EBITDAgs/ Q =13,2 x 5852 000 000 / 38 136 23R 025 (K<)
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Model P/BV
Tabulka 26: Bilance Zentiva N.V.

mil.K¢& 31.12.2005 31.12.2006
CELKOVA AKTIVA 19030 18 267
CELKOVE ZAVAZKY 9 248 6170
UCETNI HODNOTA 9782 12 097

Zdroj: http://www.zentiva.cz/download/investors/20070305_prelim2006_Report_CZ.pdf

2005 (31.12.2005)

Trzni cena akcie 31.12.2005 1 132,- K¢
Prn = 1132x3813623043170 212 36(K¢)

BVa = 18 267 mil. —6 170 mil. =9 782 m{lK¢)

Pa/BVa = 43170212 360/ 9 782 000 000_= 4,41

Trzni kapitalizace spolecnosti Zentiva byla na konci roku 2005 4,41 x vySs$i nez Gcetni

hodhota spole¢nosti.

2006 (31.12.2006)

Trzni cena akcie 31.12.2006 1 266,- K¢

P = 1266x 38136 23048 280 467 18(K<)

BVe =12 982 mil. — 4 638 mil. =12 097 m{lK<)
P=/BVe = 48 280467 180/ 12 097 000 000_= 3,99

VH =Pa/BVaXxBVe/N =4,41 x 12 097 000 00038 136 23G= 1 399; (K<)
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Tabulka 27: Vypocet VH akcie Zentiva

Metoda 3/2007 3/2008 VH akcie (K<)
P/E 24,1 20,5 1704
P/EBITDA 13,2 9,4 2025
P/BV 3,99 1399
Priméma VH 1709
Trzni cena 1446

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Vypocet primérné vnitini hodnoty akcii Zentiva

VH akcie = (1 704 + 2 025 + 1 399) / 31=¥09 (K<)

Riistovy potencial (%)

1709 -1 446 = 263

263 /1446 * 100 =_18,2 %

Akcie Zentiva N.V. maji vypoétenou vnitini hodnotu pro obdobi 4/07 — 3/08 ve vySi

1 709; K¢/akeii. Tato hodnota je o 18,2% vyS$si nez aktudlni trzni cena.

Pozitivni vyhledy
Rust trzeb

Celkové Cisté trzby vzrostly z 11 839,4 mil. K¢ v roce 2005 o 18,3 % na 14 003,1 mil. K¢

Rast zisku

Cisty zisk spoleénosti za rok 2006 se zvysil o 17,3 % na 2 289,3 mil. V roce 2007 se

ocekava zvyseni zisku o 22%.
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Nové akvizice

Zentiva vbieznu 2007 oznamila akvizici kontrolniho podilu 75 % ve vyznamné turecké

spolecnosti Eczacibasi Generic Pharmaceuticals.

Ocdekavané snizeni dané z pfijma PO

Snizeni dan¢ z pfijmu pravnickych osob by mélo pozitivni pliv na rist ¢istého zisku.

Negativni vyhledy
Konkurence

Konkurence wdvétvi je velka a mize se jesté zvySovat.

Vnitini hodnota akcii spole¢nosti Zentiva N.V.

Akcie spolecnosti Zentiva N.V. byly ohodnoceny vnitini hodnotou 1 709,- K¢. Tato cena je
o 18,2 % vyssi nez soucasna trzni cena. Spole¢nost dynamicky zvysuje zisk a ziskava stale
vetsi podil trhu v regionu stiedni a vychodni Evropy. Da se piredpokladat, ze cena akcie

dosahne wbdobi jednoho roku svoji vnitini hodnoty.
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6. VYBER PORTFOLIA SNEJVYSSiIM VYNOSEM

Po prowdeni analyzy vSech spolecnosti, kromé¢ dvou novych spole¢nosti, obchodovanych
v systtmu SPAD Burzy cennych papiri Praha, bude navrzeno portfolio slozené z akcii
které maji nejvetsi predpoklady rastu ceny v obdobi jednoho roku. Do analyzy nebyly
zafazeny spolecnosti, ECM Real Estate a Pagas Nonwovens, které byly piijaty
k obchodovani na burze pfed nedavnou dobou a neposkytuji zatim dostatek informaci

k provedeni fundamentalni analyzy.

Kritériem vybéru je predevsim ristovy potencial, tj. rozdil mezi vnitini hodnotou akcie a
soucasnou trzni cenou v procentech. Dalsimi ukazateli je soucasna hodnota P/E ratia, a

hospodaisky vyhled na rok 2007. Pomocnym parametrem je % dividendovy vynos.

Tabulka 28: Vyhodnoceni vysledkt fundamentalni analyzy

AKCIE P/E DIVIDENDA %,DIV. TRZNI VNITRNI RUSTOVT{
(3/2007) 2006 VYNOS | HODNOTA | HODNOTA | POTENCIAL
CEZ 20,3 20 2,16 % 925 1039 12,3 %
CETV 70,3 0 0 1850 1958 6 %
TELEFONICA 21,7 50 9,2 % 541 526 2,7%
ERSTE BANK 19,7 18 1,1 % 1628 2127 30,6 %
KOM. BANKA 14,8 150 4,4 % 3434 3663 3%
ORCO 10,9 28 0,81 % 3440 3441 0%
PHILIP MORRIS 9,5 600 6,3 % 9490 12 096 27 %
UNIPETROL 25,3 1,33 0,57 % 234 284 20,6
ZENTIVA 24,1 12 0,8 % 1446 1709 18,2

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Pro vybér do portfolia byly zvoleny akcie Erste bank, Philip Morris, Unipetrol, Zentiva a
spole¢nost CEZ.
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Erste bank

Rastovy potencial je 30,6 %, soucasna hodnota P/E ratia 19,7 odpovida rentabilit¢ vlozené
investice asi 5,07 %. Ocekava se silny rist ekonomiky v regionu pisobnosti banky a
vyznamnyrist zisku celé bankovni skupiny Erste. Vaha v portfoliu 30
%.

Philip Morris

Rastovy potencial je 27% a soucasna hodnota P/E 9,5 odpovida rentabilité investice asi
10,5%. Na hodnotu akcie ale budou silné pusobit dovozy levnych cigaret a zvySeni

spotiebni dan¢ z cigaret. To muze zpisobit i pokles akcie. Véaha v portfoliu 0 %.

Unipetrol

Ristovy potencidl je 20,6 % a soucasna hodnota P/E 25,3 odpovida rentabilité investice
asi 3,95 %. Kladny vliv budou mit investice do zvySeni kapacity vyroby reoydé@é
akvizice. Riziko ekologickych Skod a neplanovanych odstavek vyroby je ale pomérné

velké.

Véaha v portfoliu 20 %.
Zentiva
Ristovy potencidl je 18,2 % a soucasna hodnota P/E 24,1 odpovida rentabilité investice
asi 4,15 %. Na rist akcie by mélo plsobit predev§im zaclenéni novych akvizic do skupiny

a o¢ekavany rust ekonomiky v regionu pusobnosti spole¢nosti. Véaha v portfoliu 25

%.

CEZ

Ristovy potencidl je 12,3 % a soucasna hodnota P/E 20,3 odpovida rentabilité investice
asi 4,9 %. Na zvySovani cengcée by mélo mit vyznamny vliv ptedevsim predpokladané
vyrazneé zvysovani cen elektrické energiizodu nedostatku vyrobnich zdroja a rychlého

hospodartského ristu v Evropé, Véaha v portfoliu 25 %.
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Vybrané portfolio

Erste bank 30 % objem v portfoliu
Zentiva 25% "

CEZ 25% ., .
Unipetrol 20% ”

Ocekavana vynosnost portfolia

P = (30 x 30,6) + (25 x 18,2) + (25 x 12,3) + (20 x 20,6) / 30,6 + 18,2 + 12,3 + 20,6
P =918 + 455 + 307,5 + 412/ 81,7

P = 2092,5/81,7

P =25,61%

Ocekavana vynosnost celého portfolia je 25,6 %.
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7. VYVOJOVE TRENDY VYBRANYCH AKCII

Erste bank

Banka vykazala rust zisku v roce 2006 vysSi 0 30 % v porovnani s rokem 2005 a podobny
vyvoj ziskovosti se ocekavd 1 v nasledujicich letech piedev§im vlivem silného rist
ekononmky Vvregionu pusobnosti banky. Nejvétsi podil na silném ristovém trendu
hospodaieni banky maji pravé dcefinné spolecnosti Erste bank v zemich jako je Ceska
republika a Slovesko, kde je rtst ekonomiky vyraznéjsi nez ve vétsiné okolnich zemich.
Nejvétsi ptinos do budoucna se o¢ekava od novych akvizic v Rumunsku, Chorvatsku a na

Ukrajing, které s rozriistdnim EU stoji na pocatku piedpokladaného ristu hospodaistvi.

Unipetrol

Hospodafteni skupiny Unipetrol nevykazuje zadny trend. Trzby sice v roce 2006 vzrostly o

16,9% proti roku 2005, ale zisk se naopak snizil o 52 %. Faktem je, Ze sniZeni zisku bylo

zpusobeno jednordzovymi vlivy, jako napiiklad ztrata z prodeje dcetiné spolecnosti

Kaucuk.

Odpovida tomu také cena akcii, ktera v poslednich dvou letech kolisa kolem hodnoty 240

koruna za akcii.

V nejbliz§i budoucnosti se ale ocekdva nastoleni rlastového trendu, podporeného
planowanymi akvizicemi a investicemi do zvySeni kapacity vyroby. Tyto investice by mély
podpofit zvySovani zisku, ovSem za predpokladu, ze se nebudou opakovat jednorazové

ztraty , které ovlivnily hospodateni v roce 2006.

Zentiva

Spolecnost Zentiva potvrdila v roce 2006 rustovy trend svého hospodateni, kdyz dokazala
zvysit celkové Cisté trzby z 11 839,4 mil. K¢ v roce 2005 o 18,3 % na 14 003,1 mil. K¢ a
Cisty zisk 0 17,3 % na 2 289,3 mil. V roce 2007 by m¢l rist hospodateni pokracovat piede-
vS8im s konsolidaciurecké spole¢nosti Eczacibasi Generic Pharmaceuticals.do skupiny a s
ristem ekonomiky v regionu. Ztéchto diivodu se oekava meziro¢ni zvyseni zisku spole¢-

nosti v roce 2007 0 22%.
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CEZ

V roce 2006 udrzelo hospodaieni skupiny CEZ riistovy trend z predchozich let, kdyz zisk
dosahl 27,697 miliardy korun a vzrostl takngziro¢nim srovnani o 29 %. Vyroba energie
vzrostla 0 9,2 %, prodejes¢gmentu vyroba a obchod vzrostly o 12,5%. Tento ristovy
trend by m¢l pokracovat i v piistich letech podporovan stabilnim riistem poptavky po
elekiing, predpokladanym zvySovanim cen elektrické energie a zaclefiovanim zahrani¢nich

akvizic dohospodaieni spole¢nosti.
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ZAVER

Fundamentalni analyzu nelze zalozit pouze na matematickych vypoctech, ale musi v ni byt
zohlednéné 1 vyhledy a rizika, které momentaln¢ nelze ¢iseln€ vyjadiit. Proto musi byt vy-
pocty vnitini hodnoty akcie doplnény také slovnim posouzenim popiipadé rizikovou
analzou. Neni nutné, aby fundamentalni analyza obsahovala piili§ slozité vypocty. Pravé
naopak by méla byt pro uzivatele, to je pro Sirokou investorskou obec dobfe srozumitelna a
vyjadiujici souvislosti mezi hosgaiskymi vysledky a trzni cenou akcie. Teoreticky by
Kk tomuto tcelu stacilo posouzeni tfeba P/E ratia jednotlivych firem. Naptiklad P/E ratio 15
odpovida ynosnosti investice 6,66% a platit za akcii vy$si cenu neni jiz vyhodné. V praxi
ale vidime, Ze investofi jsou ochotni platit i nékolikanasobné vyssi cenu s vyhledem na

budouci vynosy firmy.

Navrzené akciové portfolio je slozeno ze &ty tituldl z diivodu rozloZeni rizika. Usp&snost
tohoto portfolia je limitovana skute¢nymi budoucimi hospodaiskymi vysledky spolecnosti,

to znamend jejich spravnymi a realnymi controllingovymi projektkterych vychazi
odhady budoucich hospodaiskych vysledki. Pokud se planované vykony naplni je velka
pravdEpodobnost dosaZzeni vnitini hodnoty akcie, vypoctené fundamentalni analyzou.

V kratkém obdobi mohou ceny akcii ovlivnit také makroekonomické ukazatele nebo vyvoj
politické situace, ale @louhodobého hlediska, pokud akciova spole¢nost dokaze generovat
o¢ekévané zisky piinasejici akcionaifim poZzadovany vynos, at’ uz vyplatou dividendy, nebo
dal§im zhodnocenim firmy, investofi jsou ochotni zaplatit odpovidajici trzni cenu. Ta se
odviji ngenom od jiz zvefejnénych vysledki, ale pfedevs§im od budoucich oéekavanych
zisku.

Vysledky této diplomova prace nejsou nijak prekvapujici, proto, ze se velkou meérou
ptiblizuji cilovym cenam stanovenym nékterou z brokerskych poradenskych firem. Jeji
vyznam je ale ¥Yom, Ze nabizi menSim investorim, ktefi necht&ji spoléhat jen na
doporuceni poradenskych firem navod, jak zpracovat vlastni prukaznou analyzu

Z dostupnych zdrojii. Vysledna trzni cena se nakonec vzdycky nemusi vyrovnat

S vypoctenou vnitini hodnotou, ale investor mé na zakladé svych vypoctt lepsi predstavu o

realnosti ceny pii jeho dal§im investicnim rozhodovani.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

VH vnitini hodnota akcie

D ocekavana dividenda

R pozadovana vynosova mira

G ocekavana rustova mira dividend
P/E trzni cena/zisk

Er zisk v nasledujicim obdobi

EBITDA zisk pfed uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci.

PVCF soucasna hodnota penéznich tokt
FCF budouci hodnota penéznich toki
N pocet akcii

Pa historicka trzni cena

Pe budouci trzni cena

BVa historicka ucetni hodnota

BVE budouci uéetni hodnota
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