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ABSTRAKT

Bakalafska prace pojednava o fundamentalni analyze akcii, jejiz znalost umoziuje investo-
rim maximalizovat zhodnoceni majetku. Pravé vhodna analyza odliSuje Gspé$né inteli-
gentni investory od zbytku trhu, ktery vétSinou dosahuje ztraty. Poznatky shrnuté
V teoretické ¢asti jsou nasledné vyuzity k zrealizovani Gspésného obchodu, ktery jen pod-

trhuje zasadni vyznam fundamentélni analyzy.

Kli¢ova slova: fundamentalni analyza, teorie efektivnich trhi, akcie, finan¢ni analyza, rizi-

ko, odvétvova analyza, globalni analyza.

ABSTRACT

The Bachelor’s thesis deals with fundamental analysis of stocks, whose knowledge allows
investors to maximize the value of the property. A good analysis distinguishes
successful intelligent investors from the rest of the market, which usually achieves the loss.
The knowledge summarized in the theoretical part are then used for the realization of a

successful business, which only prove the importance of the fundamental analysis.

Keywords: fundamental analysis, efficient market theory, stocks, financial analysis, risk,

branch analysis, global analysis.
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UvVOD

S pojmem fundamentalni analyza jsem se seznamil zhruba pted rokem. Z literatury jsem se
dozvédél, ze by mélo jit o zakladni prvek pfi hodnoceni akcii. Proto jsem se rozhodl funda-
mentalni analyzou dale zabyvat a zpracovat ji ve své bakalarské praci. Fundamentalni analy-
za ma tii Casti, kterymi jsou globélni, odvétvova a finan¢ni analyza. Hlavnim cilem funda-
mentalni analyzy je urcit, zda jsou dané akcie nadhodnocené ¢i podhodnocené, ¢imz vyvraci
teorii efektivnich trhti. Existuje vSak snadnéjsi cesta, nez vypracovavat slozité analyzy, a to
fidit se doporudenimi analytikii. Rada analyz a doporudeni je poskytovana zcela zdarma, coz
koresponduje s jejich hodnotou, ktera je mnohdy zaporna. Cilem téchto analyz je totiz hajit
zajmy svych tvircd. V okamziku propadu akciového trhu pouze zvétsuji investorskou pani-
ku, naopak v dob¢, kdy se nachazi cena dané akcie na vrcholu, davaji doporuceni k nakupu,
aby mohly prodat akcie svych klientl za co nejvétsi cenu. Proto si myslim, Ze clovek, ktery
chce byt uspésny na akciovém trhu ma dvé moznosti, a to bud’ za kvalitni informace zaplatit,

anebo si vypracovat vlastni analyzu.

Na akciovych trzich jsem poprvé obchodoval v roce 2008. Pfi prvnim obchodu jsem stihl
porusit vS§echny zésady, které v investovani existuji. Koupil jsem klesajici akcie spole¢nosti
CEZ s tim, Ze kdyz tak dlouho padali, tak by pro zménu mohly rist. To se vak nestalo. Po
tydnu dalsiho propadu jsem zpanikaftil, akcie prodal a vygeneroval tak vysokou ztratu. Uveé-
domil jsem si, Ze je nutné zvolit jinou strategii. Néasledujici obchod se tykal akcii NWR. V
pofadu Studio Burza uvedli, ze cena akcii je tak nizko, Zze se blizi sumé penéz, kterou by
akcionafi dostali v pfipadé€ rozprodani spolecnosti. Na zdklad€ této informace jsem akcie
NWR nakoupil, cozZ se ukazalo jako dobry krok. Diky obchodiim s NWR jsem nejen uhradil
ptedchozi ztratu, ale dosahl zhruba 10 % zhodnoceni investovanych prostiedki. Piestoze by
se hodné lidi, kterym by se povedlo realizovat obdobny obchod, povazovalo za zkuSené ana-
lytiky, ja jsem si uvédomoval, Ze moje analyza byla prakticky nulova a Ze za Gspéch jsem
vdécil predevs§im $téstén€. Proto jsem se rozhodl, Ze nebudu realizovat obchody, dokud se
nebudu na akciovych trzich vice orientovat. Mym hlavnim cilem je analyzovat akcie tii spo-
le¢nosti a na zakladé této analyzy urcit, zda jsou dané akcie nadhodnocené ¢i podhodnocené.
Analyzované spolec¢nosti budou pochazet z riznych odvétvi. Konkrétné plijde o akcie spo-
le¢nosti CEZ, Unipetrol a Komeréni banky. Vysledkem kazdé analyzy bude doporuéent, jak
s danou akcii nalozit. Vysledky mé analyzy demonstruji jak na demo uctu, tak na redlném
uctu. V ptipadé realného uctu pljde o investici zhruba v délce pil roku, pficemz v pribéhu

investovani dojde k pfehodnoceni investice.
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. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNI POJMY

1.1 Investice

Investice je vzdani se soucasné hodnoty za tc¢elem ziskani budouci hodnoty, pfi¢emz inves-
tor podstupuje urcité riziko. Odmeénou za vzdani se souCasné spotieby je v piipadé uspésné

investice zisk. Investice se déli na finan¢ni a realné (Vesela, 1999).

1.2 Akcie

Definici akcie nalezneme v Obchodnim zakoniku ¢. 531/1991 Sb. Piesna formulace zni na-
sledovné: ,,Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionafe jako spolecnika
podilet se podle tohoto zakona a stanov spolec¢nosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvi-

daénim zustatku pfi zaniku spolecnosti... “ (Obchodni zakonik, § 155, odst. 1).
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2 TEORIE EFEKTIVNICH TRHU

Vznik teorie efektivnich trhli se datuje od roku 1965, kdy E. Fama vydal praci, ve které po-
psal ndhodné chovani akciovych kurst (Musilek, 2002) ,, ... v letech 1965 a 1970 na zakla-
dé¢ vysledkt svych praktickych pozorovani zformuloval zésadni vychodiska teorie efektiv-
nich trht.“(Veseld, 2007). Fama v$ak nebyl prvnim, kdo se timto problémem zabyval. Mezi

jeho predchtidce patii napt. M. G. Kendall nebo F. Osborne (Musilek, 2002).
,,Pro efektivni chovani akciovych kursti musi byt splnény nasledujici predpoklady:

e Na akciovém trhu participuje velké mnozstvi racionalnich investort, kteii neustale
akciové instrumenty analyzuji a provadé&ji s nimi transakce.

e Investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktualnich a pravdivych informaci, pii-
¢emz kazdy ucastnik trhu ziskavéa nové informace zhruba ve stejnou dobu.

e Investofi reaguji rychle a pfesn€ na nové informace.

e Obchody na akciovém trhu jsou spojeny s nizkymi transakénimi naklady. Neexistuji
zadna obchodni omezeni. *“ (Musilek, 2002)

E. Fama vymezil tfi stupné efektivnosti trhu:

e Slab4 forma efektivnosti — jde o situaci na trhu, kdy kurzy témét okamzité absorbuji
veskeré minulé (historické) informace. Tato forma popira vyznam technické analyzy.

e Stfednésilnd forma efektivnosti — trhy absorbuji nejen historické, ale také vSechny
aktudlni vefejné informace. Popira vyznam fundamentalni a psychologické analyzy.

e Silna forma efektivnosti — akcioveé kurzy obsahuji veskeré kurzotvorné informace, a
to 1 nevetejného charakteru. Kurz akcie piedstavuje v kazdém okamziku pravou, ob-
jektivni hodnotu (Musilek, 2002).

Kral’ (2008) teorii efektivnich trhli odmit4 a uvadi, ze slouzi k oklamani neznalych i¢astnikli
finanénich trhti. Odmitavy postoj k této teorii ma také Cottle aj. (1993), ktery uvadi, ze: ,, ...
je nutné na ucinné ocenéni nespoléhat, ale vénovat se jeho provéfovani prosttednictvim obo-
rové analyzy cennych papirti“. Teorie efektivnich trhiit mize fungovat v idealnim svété, kde
jsou splnény vsechny jeji vychozi predpoklady. Splnéni vSech ptredpokladl je v redlném
sveété nemozné, proto je tato teorie nevhodna pro vysvétleni skutecného déni na akciovych

trzich (Tregler, 2005).
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3 GLOBALNI ANALYZA

Cilem globalni analyzy je odhadnout budouci makroeckonomické ukazatele a jejich vliv na

kurz akcii. Prognézuje vyvoj akciového trhu jako celku (Polach, 2008).

e Reidlny vystup ekonomiky

e Fiskalni politika

e Penézni nabidka

e Urokové miry

e Inflace

e Piiliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu
e Kbyvalita investi¢niho prostredi

(Rejnus, 2008)

3.1 Urokové miry

Urokové miry — rist irokové miry ma negativni vliv na akciové kurzy (Rejnus, 2008).

Existuje n¢kolik moznych vysvétleni:

e Pfi ocenéni akcie se pouziva na diskontovani budoucich piijmi z akcie soucasnou
hodnotu. Diskontnim faktorem je pozadovana vynosova mira investora, ktera stoupa
s rustem trokovych mér. Tento fakt vede k tomu, Ze sou€asna hodnota budoucich
piijmu klesa, coz vede K poklesu spravné ceny akcii (Musilek, 2002).

e Pfi rstu urokovych mér dochazi k poklesu ocekavanych vynost na akciovém trhu a
zaroven k rstu vynosl na dluhopisovém trhu. Investofi se proto pesunou na dluho-
pisovy trh, ¢imZ negativné ovlivni cenu akcii (Rejnus, 2008).

e Rist irokové miry zptisobuje zdrazeni volnych finan¢nich zdrojt, coz vede
k omezeni investi¢ni ¢innosti. Dtsledkem omezeni investovani jsou nizsi zisky, diky
kterym poklesne i cena akcii (Musilek, 2002).

e Investofi jsou si védomi, ze k rastu urokovych mér dochazi v zavéru taze hospodai-
ského rlstu, coz je negativni faktor pii ocenéni akcie (Vesela, 2007).

Shrnuti uvah o vztahu urokovych sazeb a akciovych kursi dle Musilka: furokové miry
—1Tpozadovana vynosova mira — | vnitini hodnota akcie — |dividenda— | cena akcie (Musi-

lek, 2002).
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3.2 Inflace

Inflace - existuje n¢kolik hypotéz, které vysvétluji vliv inflace na cenu akcii.

Hypotéza daiiového efektu — V inflacnim obdobi klesa realnd hodnota odpist a zvySuje se
danové zatizeni, coz snizuje redlny zisk po zdanéni. Ocenéni zasob vede rovnéz
k podhodnoceni nakladi a ke zvySeni dafiového zatizeni. Na druhé stran¢ pii ristu nominal-
nich urokovych sazeb dojde k rastu trokovych plateb, které jsou nakladovou polozkou, coz

vede ke snizeni zdanitelného zisku akciové spolecnosti (Musilek, 2002).

Hypotéza penéini iluze — investofi v praxi pouzivaji pro diskontovani pozadovanou nomi-
nalni vynosovou miru, pfi¢emz do ocekavanych budoucich pfijmi diskontovanych touto
meérou inflaci nezapocitaji. Vysledkem je podhodnoceni akciovych kurstt v dobé inflace
(Musilek, 2002). Tendenci investorti k pfehlizeni inflace a uvazovani pouze nominalni uro-

kové miry se zabyva i Graham (Graham, 2007).

Hypotéza zprostiedkovaného efektu dokonce popird ptimy vztah mezi inflaci a akciovymi

kurzy (Musilek, 2002).

Dle Musilka po shrnuti veskerych nazori na hodnoceni akciovych instrumentii plati:
tinflace —1pozadovana vynosova mira — |vnitini hodnota akcie — |dividenda— |cena ak-
cie (Musilek, 2002)

3.3 Vyvoj na svétovych akciovych trzich

Pozitivni vyvoj na svétovych trzich —foptimismus na domadcich akciovych trzich
—1vnitini hodnota akcie —1dividenda — fcena akcie (Musilek, 2002).

3.4 Realny vystup ekonomiky

Mezi vyvojem akciovych kurzli a redlnym vystupem ekonomiky existuje pozitivni vztah.
Avsak v kratkém az strednédobém horizontu vyvoj akciovych trhii zpravidla predbihd vyvoj

ekonomiky o nékolik mésicti (Rejnus, 2008).

3.5 Priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu mé pozitivni vliv na poptavku po akciich. Zejména na mladych,

rozvijejicich se trzich je tento vliv velmi vyrazny (Rejnus, 2008).
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3.6 Penézni nabidka

vvvvvv

akciovych trhti (Musilek, 2002).

3.6.1 Efekt likvidity

Pokud centralni banka zvysi penézni nabidku, pii zachovani konstantni poptavky po pené-
zich, investofi za¢nou investovat ziskané prostiedky i na akciovych trzich (Musilek, 2002).
3.6.2 Transmisni mechanismus

Zvyseni penézni nabidky vede ke zvySeni poptavky na trhu dluhopisi, coz vede k vzestupu
kurzt dluhopist a k poklesu jejich trokovych mér. Investofi pfesunou poptavku na trh akeii

(Musilek, 2002).

3.6.3 Neprimy transmisni mechanismus

Zvyseni penézni nabidky zptsobi pokles urokovych mér. Finan¢ni zdroje se stanou levng;jsi,
firmy zvysi investi¢ni ¢innost a budou mit vétsi zisky a dojde k ristu cen akcii (Rejnus,

2008).

Shrnutim téchto tii vlivi je, Ze rist penézni nabidky vede k ristu cen akcii (Musilek, 2002)

3.7 Kbvalita investi¢niho prostiedi

Existuje fada faktord, které ovliviuji kvalitu investicniho prostfedi. Mezi tyto faktory patfi
politické a ekonomické Soky, schodky statnich ¢i vefejnych rozpocti atd. Politické a eko-
nomické Soky se daji tézko ptedpovidat, jejich dopad na ceny akcii vSak mlze byt tragicky

(Rejnus, 2008).
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4 ODVETVOVA ANALYZA

Jednotliva odvétvi jako napf. t€zky pramysl, zemédélstvi, bankovnictvi, obchod ¢i staveb-
nictvi jsou ruzné citliva na celkovy vyvoj ekonomiky (Polach, 2008). Diky fundamentélni
analyze odvétvi dokdZzeme s vysokou mirou pravdépodobnosti urcit, zda bude odvétvi dané

ekonomiky v nasledujicich dnech, tydnech, mésicich i letech rust ¢i stagnovat (Kral’, 2008).

4.1 Citlivost odvéti na hospodarsky rist

Podle toho jak odvétvi reaguji na hospodaisky cyklus, rozliSujeme:

4.1.1 Cyklicka odvétvi

Tato odvétvi kopiruji prib&h hospodarského cyklu. V obdobi expanze dosahuji velmi dob-
rych hospodarskych vysledki, kdezto v obdobi recese se dostavaji do problémt (Musilek,
2002)(Rejnus, 2008). V téchto odvétvich se produkuji vyrobky a sluzby, jejichz nakup mize
byt odlozen na pozd¢jsi dobu. Patii sem napf. stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovy
prumysl (Polach, 2008). Do firem v tomto odvétvi je vhodné investovat na zac¢atku hospo-
darského cyklu (Kral’, 2008).

4.1.2 Neutralni odvétvi

Nejsou ovliviiovana hospodarskym cyklem. Tato odvétvi produkuji nezbytné statky (Poléach,
2008).

4.1.3 Anticyklicka odvétvi

Nejvyssich trzeb a ziskl tato odvétvi dosahuji v obdobi recese. Jedna se o firmy, které pro-

dukuji levnéjsi substituty, oznacované jako ,,Giffenovo zbozi* (Polach, 2008)
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5 FINANCNI ANALYZA

Kral’ uvadi, ze tato cast je zdaleka nejvyznamnéjsi pro kazdého investora, ktery investuje
vyhradné do akcii jednotlivych firem (2008). Dle RejnuSe umoziuje finan¢ni analyza odha-

lit vyvojové trendy firmy (2003).

5.1 Pomeérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele jsou zakladem finan¢ni analyzy (Valach, 1999). Tyto jsou

rozdeleny do Ctyt skupin:

o Ukazatele rentability

e Ukazatele zadluzenosti

o Ukazatele likvidity

o Ukazatele aktivity

e Ukazatele trzni hodnoty podniku (Rejnus, 2008)

5.1.1 Ukazatele rentability a aktivity

Dvéma hlavnimi ukazateli rentability jsou ROA (rentabilita celkového kapitalu) a ROE (ren-
tabilita vloZzeného kapitalu)(Kral’, 2008). ROA vyjadiuje celkovou efektivnost podniku (Va-
lach, 1999). Ve jmenovateli 1ze pouzit prosty aritmeticky pramér z poc¢atku a konce obdobi,

abychom lépe vyjadrili skutecny stav aktiv, ktery béhem obdobi kolisa (Valach, 1999).

EBIT (1.1)

ROA =
0 AKTIVA

Abychom ur¢ili, kterymi pfi¢innymi ukazateli byla rentabilita ovlivnéna, pouZijeme Du Pont

analyzu, ktera je rovnéz znama pod pojmem pyramidovy rozklad rentability (Valach, 1999).

EBIT  TRZBY (1.2)
= ~ X
TRZBY = AKTIVA

» Return on assets by se mél pohybovat na 12 %, ja osobné investuji nejradéji do firem
S ROA nad 20 %. Primér ekonomiky je & — 12 %, pficemz huté a jiné investiéné narocné
obory se pohybuji dlouhodobé kolem hodnoty 5 — 8 % a nové vysoce produktivni obory pies
20 % - napt. nekteré biotechnologické firmy i pies 50 %. To je dllezité brat v avahu pred

rozhodnutim se o investovani do konkrétni akcie*“(Kral’, 2008).
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Ukazatel ROE , ... udava kolik K¢ (haléti, %) cistého zisku ptfipada na 1 K¢ investovanou
do podniku jeho vlastniky.” (Synek, 2003). Ukazatel ROE vyjadfuje pomér ¢istého zisku a
vlastniho jméni (Valach, 1999).
ROE = ﬁkzmtél (1.3)

»Return on Equity by vzdy mél byt cca 2 x vyssi ve srovnani s ukazatelem ROA. Jde o to,
ze tento kapital je nekdy 10 1 vicekrat nizsi ve srovnani s celkovymi aktivy. “(Kral’, 2008)
,»Ja osobné pti pouzivani tohoto ukazatele investuji pouze do firem s ROE vys$§im nez 10 %,
spisSe vSak do firem s hodnotou ROE ptes 30 %. To jsou obvykle tzv. dividendové stélice.
Tj. firmy, které pravidelné vyplaceji jejich akcionaiiim vysoké dividendy. Jedna se zejména
o firmy s vysokou kapitalovou naro¢nosti pro vstup do daného odvétvi (zejména energetika,
plynarenstvi, atd.) (Kral’, 2008). Na ROE ma vliv n¢kolik ¢initelt (Valach, 1999):

zisk po zdanéni trzby o celkova aktiva (1.4)
trzby celkova aktiva  vlastni jméni

ROE =

Dle Synka jednou z nevyhod tohoto ukazatele je, ze nebere v ivahu problém rizika (Synek,
2003). Graham uvadi, Ze nejrychleji rostouci spolecnosti jsou nachylné k piehiati a vyhoteni
(Graham, 2007). Kral’ vidi nedostatek tohoto ukazatele v tom, ze podceniuje zacinajici firmy,
které pies Spatné vysledky tohoto ukazatele mohou mit velky potencial. Dale poznamenava,

ze tento nedostatek se da odstranit pouZzitim P/E/G nebo P/S ukazatele (2008).

5.1.2 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele méfi schopnost firmy uspokojit své splatné zavazky. Existuji zde tii ukazate-

le (Synek, 2003):

b&ind likvidita = obéina aktiva (1.5)
S L = - atkodobé zavazky
obézna aktiva — zasoby (1.6)
hla likvidita =
rychia tieiatta kratkodobé zavazky
hotovost + obchodovatelné CP (1.7)

likdivdit iho stupné =
tkdivdita pruniho stupné = - -7~ = zavazky (splatné)
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Doporuc¢ované hodnoty pro béznou likviditu ¢ini 1,5 az 2,5. Pohotova likvidita by se méla
nachazet v rozmezi 1 az 1,5. Likvidita prvniho stupné neboli pohotova likvidita by méla
nabyvat hodnot od 0,2 po 0,5. Nizké hodnoty téchto ukazatelli signalizuji riziko mozného
nesplaceni. Na druhé strané¢ vysoké hodnoty téchto ukazatelli svédci o neefektivnim vyuziti

zdroju v podniku (Knapkova, Pavelkova, 2010)

5.1.3 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji miru vyuZiti cizich zdroji (Synek, 2003).

celkové zavazky (1.8)

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Doporuc¢ena hodnota je 30-60 %, je vSak tfeba brat ohled na odvétvi (Knapkova, Pavelkova,

2010).
5.2 Ukazatele pro potieby kapitalového trhu

5.2.1 P/E ukazatel

Jednim z nejvyznamnéjSich ukazatell je P/E. Tento ukazatel tikd, kolik penéZnich jednotek
jsou investofi v dané dobé ochotni zaplatit za jednu jednotku mény vykazovaného zisku
(Rejnus, 2003).

trzni cena akcie (1.9)

kazatel P/E =
ukazatel P/ Cisty zisk na akcii (EPS)

Ukazatel P/E mé ovSem své nedostatky. Rejnu$ uvadi, ze velikost zisku zavisi na pouziti
ucetnich metod. DalSim nevyhodou je skutecnost, Ze zisk miZe byt zvétSen jednorazovymi
operacemi, napt. prodejem ¢asti majetku (Rejnus, 2008). Kohout jako nedostatek uvadi, vy-
povidaci schopnost tohoto ukazatele neni v dynamickém prostiedi stoprocentni (Kohout,
2002). Kral’ vidi nedostatek tohoto ukazatele v jeho statickém charakteru, a v tom, Ze nefika
nic o budoucim vyvoji firmy. Poznamenava, zZe téméi neinvestuje do akcii s P/E vE&tSim nez
50 a ze obvykle kupuje akcie do hodnoty 10. Cca 30-50% akcii z jeho portfolia ma hodnotu
tohoto ukazatele do 20 (2008). Dle Rejnuse je piijatelnd hodnota 8 az 12, i kdyZ u atraktiv-
nich akcii dosahuje toto Cislo 15. Primérné hodnoty tohoto ukazatele se 1isi v jednotlivych

odvétvich (Rejnus, 2008).

5.2.2 Dividendovy vynos

Pométuje hodnotu dividendy s trzni cenou akcie (Rejnus, 2008).
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dividenda ptipadajici na akcii (1.10)

dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie

5.2.3 Dividendovy vyplatni pomér

Vypovida o dividendové politice spolecnosti. Ukazuje nam, jak velka cast disponibilniho

zisku je vyplacena akcionarim (Rejnus, 2008).

dividenda na akcii (1.12)

dividendovy vyplatni pomér =
yvyp p Cisty zisk na akcii

5.2.4 Podil trzni ceny a ucetni hodnoty akcie

Prosperujici spolecnosti maji pomér trzni ceny k Gcetni hodnoté akcie vétsi nez 1 (Rejnus,
2008).

trzni cena akcie (1.12)

M/B =
/ ucetni hodnota akcie

5.2.5 Cash flow pripadajici na akcii

Tento ukazatel vypovida o rozhodovani podnikového managementu ve véci uziti kapitalu a

tudiz 1 o schopnosti podniku vyplacet dividendy (Rejnus, 2008).

cash flow (1.13)
pocet kmenovych akcii

cash flow na akcii =

5.2.6 Pomér trzni ceny akcie a cash flow na akcii

Pti vypoctu se o Citatele dosadi trzni cena akcie a do jmenovatele cash flow na akcii (Rejnus,
2008).

trzni cena akcie (1.14)

Pomeér trzni ceny akcie a cash flow na akcii = —
cash flow na akcii

5.2.7 P/S ukazatel

Kral’ doporucuje kupovat akcie s hodnotou tohoto ukazatele mensi nez 1 (2008).
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cena akcie

P/S

" trzby na akcii

(1.15)
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6 RIZIKO

Riziko investovani spociva v tom, Ze piedem nezname jeho vysledek (Synek, 2003). Kazda
investice je spojena s ur¢itou urovni rizika (Kohout, 2002). Kazdé riziko ma dvé slozky a to
kvantitativni stranku rizika, coz je vySe mozné ztraty a kvalitativni stranku, ktera predstavu-

je pravdépodobnost, s jakou mize ztrata nastat (Vodova, 2006).

Rejnus uvadi, Ze pojem bezrizikova investice je takova investice, kterd proti jinym alterna-

tivnim investicim postrada pouze jeden druh rizika (Rejnus, 2008).

,Bezrizikova aktiva jsou charakteristicka tim, Ze jejich vynosova mira je jistd, coz znamena,
ze rozptyl ocekavanych vynost se rovna nule. Za bezrizikova aktiva jsou povazovany krat-

kodobé¢ statni pokladniéni poukazky.“(Musilek, 2002)
Druhy rizika pfi financovani do finan¢nich instrumenti:

e Riziko zmén trzni Girokové miry (resp. urokovych sazeb)

e Riziko infla¢ni

e Riziko udalosti

e Riziko insolvence, resp. pripadného upadku emitenta

e Riziko ztraty likvidity pfedmétného finan¢niho instrumentu

e Riziko ménové

e Riziko pravni

e Riziko operacni

e Riziko individualnich vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych investic-

nich nastrojii (Rejnus, 2008)

Disledek rizik zmén urokovych sazeb a inflace je pomérné obsirné rozveden v prvni kapito-
le. Riziko insolvence spoc¢iva v moznosti, Ze emitent nebude schopen dostat svym zavazkim,
dokonce muze i1 zbankrotovat. Riziko ztraty likvidity spo¢iva v nemoZznosti docasné nebo
trvale pfemeénit investicni instrument na penézni hotovost. Mize jit jak o trzni, tak o riziko
spojené pouze s danou emisi cennych papird. Riziko menové se tykd investic do cennych
papird v cizich ménach a spociva ve zmeén¢ kurzu mény. Prdvnimu se 1ze vyhnout vhodnym
teritorialnim umisténim. Toto riziko spo¢iva v nemoznosti pravné se domoci splnéni podmi-
nek dohodnutych v uvedeném kontraktu. Riziko operacni prameni z lidskych pochybeni,
vypadkt informacnich a pfenosovych systému a z ptipadnych podvodi ucastniku finan¢niho

trhu. Riziko individudlnich viastnosti jednotlivych investicnich ndstrojii spo¢iva v V riznych
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ustanovenich financnich dokumentd, ptipadné jednotlivych emisi cennych papirit (Rejnus,
2008).
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II. PRAKTICKA CAST
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7 GLOBALNI ANALYZA

Piedmétem mych analyz budou Ceské akcie, proto se v této ¢asti zaméfim na makroekono-
mickou situaci ¢eské ekonomiky. Od 4. ¢tvrtleti 2008 do 2. Ctvrtleti 2009 prochéazela ceska
ekonomika recesi. V roce 2009 doslo v souvislosti s finan¢ni krizi, kterd se rozvinula v Krizi
ekonomickou poprvé po jedenacti letech k poklesu HDP ve stalych cenach, ktery €inil 4,1
%. Riist HDP za rok 2010 dosahne dle Ministerstva financi Ceské republiky 2,5 %, pfi¢emz
by riist mél pokracovat i v roce 2011, avSak mél by se snizit o tfi procentni body. Odhad
rustu redlnych vydaji domacnosti na spotfebu za rok 2010 ¢ini 1,0 %. Tento rok se na spo-
ttebé domacnosti negativné projevi zejména pokles plati ve vefejném sektoru, ptesto je pro
rok 2011 predikovano zachovani dynamiky ristu. Usporné chovani vlady se projevi ve
vladni spotiebé, ktera by se méla snizit o 3,5 %. Jelikoz je nasSe ekonomika exportné orien-
tovana, byl rist exportu zbozi a sluzeb v roce 2010 vyznamnym faktorem, ktery ovlivnil
HDP. Zvyseni exportu o 18 % piispél lepsi vykon némecké ekonomiky, ktera rovnéz zvysila
export. ZvySeni némeckého exportu pomohlo zejména ceskému primyslu, ktery vyuziva

subdodavek némeckym firmam. V minulém roce vzrostl také dovoz, a to rovnéz o 18 %.

V souvislosti s poklesem HDP doslo k ristu nezaméstnanosti. Mira registrované nezamést-
nanosti rostla jak v roce 2009, tak v roce minulém, kdy dosahla 9 %. MF CR predikuje pro
tento rok pokles o dvé desetiny procenta. Inflace métend ptirGstkem pramérného ro¢niho
indexu spotiebitelskych cen dosdhla v roce 2010 1,5 %. Pro leto$ni rok se predikuje zvySeni,
a to na 2,3 %. Planované sjednoceni sazeb dané z pfidané hodnoty by vSak mohlo vyhnat
inflaci jesté vyse. Skutecnost, Ze inflace nedosahuje vysokych hodnot je pro akcie pozitivni.
Roc¢ni mira ristu penézniho agregatu M3 nabyvala od Cervna 2010 kladnych hodnot. Ke
konci roku se bliZila nule, zejména diky poklesu kladné hodnoty ro¢ni miry ristu jednoden-
nich vklada a poklesu ostatnich kratkodobych vkladu. Rust avéri poskytnutych domacnos-
tem se permanentné snizuje. V prosinci roku 2010 dosahl hodnoty 7,1 %. Mira rustu uvéra
poskytnutych nefinanénim podnikiim postupné roste a dostava se tak ze zapornych hodnot.
Urokové sazby v Ceské republice jsou na nizké tirovni. Dvoutydenni repo sazba dosahuje
hodnoty 0,75 %, diskontni sazba 0,25 %, a lombardni sazba 1,75 %. Co se ty¢e meziban-
kovnich urokovych sazeb, tak 3M PRIBOR v soucasné dobé dosahuje hodnoty 1,19 a 12M
PRIBOR ¢ini 1,79. Nizké uroven urokovych sazeb je pro akciovy trh pozitivni a v blizké

budoucnosti pravdépodobné nedojde k rapidnimu ristu téchto sazeb.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Ve tietim Ctvrtleti roku 2010 skoncila bilance bézného uétu schodkem 77,6 mld. K¢. Jedna
se o dlouhodoby trend, kdy navzdory kladné vykonové bilanci vykazuje bilance bézného
uctu deficit. Na vin¢ je pfedevSim dlouhodobé pasivni saldo bilance vynost. Prispévky
Z fondl Evropské unie a kladné saldo obchodii s emisnimi povolenkami ovlivnily kapitalovy
ucet, ktery skoncil prebytkem 14,5 mld. K¢. Finan¢ni Géet vykazal v souladu s dlouhodobym
trendem piebytek, ktery €inil 128, 2 mld. K¢&. Aktivni saldo finan¢niho Gc¢tu se dle odhadu
CNB na roéni bazi zvysilo na 4,9 % HDP. Cisty piiliv portfoliovych investic ovlivnily emise
vladnich dluhopist v zahrani¢i, v nizsi mife nakup podnikovych korunovych akcii. Ve tre-

tim Ctvrtleti roku 2010 doslo ke zvySeni devizovych rezerv o 62,1 mld. K¢.

Cesky akciovy trh je vyznamné ovlivnén vyvojem akciovych trhi v USA. Diivodem je mi-
mo jiné jiz zminovana provazanost skrz naSeho hlavniho obchodniho partnera, kterym je
Némecko. Hlavnim otazkou je, jak se projevi kvantitativni uvoliiovéni, ke kterému
Vv soucasné dob¢ dochdzi. Zvyseni nabidky penéz ma z kratkodobého hlediska pozitivni vliv

na akcie, nicméné tato zvySend nabidka zptisobuje inflaci, ktera ma na akcie negativni vliv.
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8 ENERGETICKY SEKTOR YV CR

Cesky trh je soucasti evropského trhu s elektiinou. Ceny &eské elektiiny jsou liberalizovany
a jsou ovlivnény stejnymi fundamenty jako ceny na némeckém trhu s elektfinou. Neexistuji
administrativni zasahy ze strany vlady. Cena elektfiny se urCuje na energetické burze.
K cené elektiiny se pfipocitavé jesté poplatek za pienos a distribuci stanoveny ERU a popla-

tek na podporu vykupu elektiiny z obnovitelnych zdroju.

Vyroba a prodej elektiiny patii k cyklickym odvétvim, coz se odrazilo na propadu ceny
elektiiny 1 spotiebé (hlavné velkoodbératelll) v souvislosti s neblahymi dopady ekonomické

krize.

8.1 Vyvoj ceny a spotieby elektfiny v CR

Elekirina 50.997 EUR 11.3.201
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Obrazek 1. Vyvoj ceny elektiiny [www.kurzy.cz]

Z vyse uvedeného grafu muzeme vycist vliv krize na cenu elektfiny. Propad ceny byl pro
toto odvétvi negativnim faktorem. Soucasna cena 1 MWh se pohybuje kolem 51 EUR. Co se
tyée spotieby elektiiny na uzemi Ceské republiky, tuzemska spotieba brutto za prvnich je-
denéct mésict roku 2010 vzrostla na 64,06 TWh, cozZ je o 3,2 % vice nez v predchozim roce.
Podil na tomto ristu ma zvySena spotieba velkych vyrobnich podniki, kterd se zvysila o 5
% na 31,25 TWh. Spotieba domacnosti stagnovala na tirovni 13 TWh. Analytici tvrdi, Ze na
rust spotfeby ma vliv oziveni ekonomiky. Nezanedbatelnym vlivem je také chladné;si poca-
si. Vzhledem Kk ozivujicimu se hospodaistvi by mohlo v nasledujicim roce dojit k ristu spo-
treby elektrické energie hospodaiskymi subjekty. Struktura spotieby elektiiny v Ceské re-

publice je blize rozepsana v ptiloze P II.
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8.2 Struktura ceny elektfiny

Cena elektiiny se sklada z n¢kolika slozek. Samotna cena elekttiny, kterd se obchoduje na
burze, se na celkové cené¢ elektiiny podili 40 %. Dalsi slozkou kone¢né ceny, kterou jsou
nuceni zakaznici zaplatit, je poplatek za pfenos a distribuci, ktery uréuje ERU. Kone¢na ce-
na elektiiny také zahrnuje poplatek na podporu vykupu elektfiny z obnovitelnych zdroju,

ktery rovnéz stanovuje ERU.

8.3 Problémy se solarnimi elektrarnami

Vyroba solarni elektiiny za obdobi od ledna do listopadu 2010 vzrostla na 597 Gigawattho-
din, coz nepfedstavuje ani jedno procento z celkové vyprodukované elektiiny. Celkovy in-

stalovany vykon solarnich elektraren na konci roku 2010 ¢inil 1820 megawatt.

Pied pul rokem ERU vydal piedpovéd’, ve které méla elektiina zdrazit zhruba o 22%, a to
kvili vykupnim cendm elekttiny z obnovitelnych zdroju. Prestoze tyto odhady byly nadsa-
zené, 1 tak hrozilo zdrazeni o 15 %. Proto v fijnu proSel Poslaneckou snémovnou zékon za-
vadgjici 26% zdanéni velkych elektraren. Stat takto vybrané penize vrati distributorim, ktefi
odpovidajicim zptisobem snizi ceny elektfiny pro své zakazniky. Cena elektfiny by tak méla
narlst jen cca 0 4 % - 5 %. Solarni dan by méla platit jen tii roky. I pokud by majitelé solar-
nich elektraren stat zalovali kvuli tomuto zvySeni dané, leto$ni ceny elektiiny pravdépodob-
né nevzrostou, protoze jiz byly pevné stanoveny. V piipadé nedostatku zdroji bude rozdil

doplacen ze statniho rozpoc¢tu. Vyvoj vykonu slunecnich elektraren je uveden v ptiloze P 1l.

8.4 Prodejci elektfiny na izemi Ceské republika

E.ON v Ceské republice obsluhuje 1,4 milionti zikazniki, a je tedy nejvét§im zahrani¢nim
investorem na ¢eském trhu s elektrickou energii. Skupina PRE, jejiz matetskou spole¢nosti
je Prazské energetika, a. s. je regionalnim provozovatelem distribu¢ni soustavy na Uzemi
hlavniho mésta Prahy a mésta Roztoky. Skupina se zabyva obchodovanim s elektfinou na
velkoobchodnim, ale i maloobchodnim trhu v CR. Prodava elektiinu vice neZ sedmi stiim
tisicim odbérateliim. Na Ceském trhu s elektfinou ptisobi také spolecnost RWE, ktera zatim

nema vyznamné postaveni na tomto trhu.


http://www.nazeleno.cz/energie/ceny-energii/cena-elektriny-v-roce-2011-naroste-kolik-zaplatime-za-kwh.aspx
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9 FINANCNI ANALYZA SKUPINY CEZ

Skupina CEZ vznikla v roce 2003 spojenim CEZ, a. s. s distribuénimi spole¢nostmi, a doglo
tak ke vzniku nejvyznamnéjsiho energetického uskupeni regionu stiedni a vychodni Evropa,
které se navic fadi k deseti nejvyznamnéj$im energetickym uskupenim v Evropé (z hlediska
instalovaného vykonu i poétu zakaznik®). Skupina CEZ je nejvétsim vyrobcem elektrické
energie a tepla v Ceské republice, kde na vétsing tizemi provozuje distribuéni soustavy. Na-
vic zaujima dominantni postaveni na Ceském velkoobchodnim i1 maloobchodnim trhu
s elektfinou. Hlavnim pfedmétem podnikéni skupiny tvofi vyroba, obchod a distribuce v

oblasti elektrické i tepelné energie a tézba uhli.

9.1 Zakladni informace o akciich

Forma CP je na majitele / dorucitele. Jde o zaknihovany CP, jehoz jmenovita hodnota ¢ini
100 K&. Pocet kusti v emisi je 537 989 759. Akcie jsou kotovdny v: Ceské republice (Burza
cennych papirtt Praha; RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirii), Polsku (Variava) a
Némecku (Frankfurt, Xetra, Berlin, Mnichov, Stuttgart). Podrobna struktura akcionaid je

uvedena v ptiloze P I1I.

9.2 Reakce na Kkrizi

Jiz ke konci roku 2008 ovlivnily disledky krize i hospodateni skupiny CEZ. Po permanent-
nim né€kolikaletém rustu prodeje elektrické energie doslo v uvedeném roce k poklesu zhruba
0 7,7 % oproti ptredchozimu roku. Stejné tak klesla spotieba tepla zhruba o 10 %. Skupina
CEZ se dokazala s touto situaci vyrovnat. Diky Gispé§né strategii Fizeni komoditnich a mé-
novych rizik pisobily negativni trzni faktory na hospodateni skupiny CEZ v roce 2008 neut-
ralné. Pozitivni vliv mél program Efektivita, ktery byl ve firm¢ spustén jiz v roce 2007.
V ramci programu doslo naptiklad k zefektivnéni organizace a fungovani centraly a za rok
2008 dosahl ptispévek programu Efektivita 3,7 mld. do EBITDA. V roce 2009 ptinesl pro-
gram Efektivita dalSich 12, 9 mld. K¢ do EBITDA. Doslo k pokroku v projektech transfor-
mace informacénich a komunika¢nich sluzeb a opatieni v oblasti distribuce a vyroby elektii-
ny. Vyznamnym krokem bylo sniZeni po¢tu zaméstnanct a reZijnich ndkladi na centréle
spolecnosti a v oblasti distribuce a vyroby elektfiny. Budouci strategie spole¢nosti CEZ je

stabilizovat spolecnost do roku 2015. S tim souvisi 1 snizovani investic.
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9.3 Vyvoj provoznich vynosu a zisku

Trzby skupiny CEZ kazdoroéné rostou navzdory poklesu cen elektfiny. V dobg, kdy trh
s elektfinou vykazuje klesajici trend, se osvédcCil prodej budoucich dodavek -elekttiny
Vv ramci zajiStovaci strategie. Ackoliv i béhem neptiznivého makroekonomického vyvoje
rostly trzby, doslo v roce 2010 k poklesu EBITDA o 2 %. Spole¢nost mirn¢ piekonala své
cile, které Cinily 88,7 mld. K¢, piesto trh na tuto zpravu zareagoval negativné. Nejvetsi podil
na poklesu mély naklady na ndkup energie a souvisejicich sluzeb, které vzrostly o 12,8 % na
54,3 mld. K¢. Ukazatel EBITDA bude na zaklad¢ odhadu spole¢nosti klesat i v roce 2011, a
to na 84,8 mld. K¢. Stejny vyvoj se predpoklada pro Cisty zisk, ktery se odhaduje na 40,1
mld. K&. Podrobny vyvoj provoznich vynosi, EBIT, EBITDA a &istého zisku skupiny CEZ

je uveden v ptiloze P III.

9.4 Rentabilita

Pti rozkladu rentability jsem rovnéz vychazel z primérnych hodnot aktiv a vlastniho kapita-
lu. Pfi vypoctu ziskovosti trzeb jsem do jmenovatele dosadil celkové provozni vynosy skla-
dajici se z trzeb z prodeje elektrické energie a trzeb z prodeje tepla a ostatnich vynost. Do
Citatele jsem dosadil celkovy zisk po zdanéni, piipadajici jak na akcionafe mateiského pod-
niku, tak 1 na menSinové podily. U¢inil jsem tak proto, Ze trzby generuji nejen zisk piipada-
jici na akcionafe matefského podniku, ale také zisk ptipadajici na menSinové podily. Vzhle-
dem k tomuto kroku se celkovy soucin jednotlivych ¢asti Du Pontovi analyzy bude nepatrné
lisit od uvedeného ROE. Pii vypoctu finan¢ni paky jsem do ¢itatele vloZzil primérna aktiva a
do jmenovatele primérny vlastni kapital pfipadajici na akcionafe matetského podniku. Pii
vypoctu obratu aktiv jsem trzby resp. provozni vynosy podélil primé&mymi aktivy. V ptiloze

P 111 je uvedena tabulka s udaji, ze kterych jsem pii vypoétech vychazel.

Tabulka 1. Ukazatele rentability a rozklad ROE CEZ

ROAA ROAE | Financni pdka | Ziskovost vynos( | Obrat aktiv | Marze EBITDA
2010 | 12,12% | 22,39 % 2,55 23,72 % 37,03 % 44,80 %
2009 | 13,59 % | 27,59 % 2,69 26,41 % 39,14 % 46,4 %
2008 | 15,44 % | 26,99 % 2,45 26,07 % 43,04 % 48,01 %
2007 | 14,39% | 22,69 % 2,02 24,50 % 47,20 % 43,15 %

Zdroj: vlastni vypocet
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Razantni pokles rentability vlastniho kapitalu zptsobil negativni vyvoj vSech slozek, na kte-
ré se rentabilita rozpada. Ptiblizn¢ devitiprocentni riist aktiv pfi nepatrném ristu trzeb zapfi-
¢inil pokles obratovosti aktiv v roce 2010. Ukazatel obratovosti aktiv vykazuje za posledni
Ctyfi roky klesajici trend. Vzhledem K stfednédobé strategii firmy, v ramci které hodla ome-
zit investice, by mohlo dojit v nasledujicich letech k stabilizaci, pfipadné zvysSeni tohoto
ukazatele. Ziskovost vynost, kterd se v predchozich letech kazdorocné zvySovala, v roce
2010 poklesla 0 2,7 %. Duvodem poklesu ziskovosti vynosti byl pokles ¢istého zisku na 47,2
mld. K¢. Ukazatel finan¢ni paky oscilujici kolem hodnoty 2,5 svéd¢i o stabilni vysi zadluze-

ni podniku za posledni tii roky.

9.5 ZadluZenost

Pti analyze zadluzenosti jsem se zaméfil na celkovou zadluzenost, kterd v roce 2010 cinila
58,24 %. V roce 2010 doslo k mirnému snizeni zadluzenosti diky snizeni kratkodobych za-

vazkl a naristu vlastniho kapitalu. Vyvoj celkové zadluzenosti je uveden v ptiloze P III.

9.6 Likvidita

Bézna likvidita za rok 2010 ¢inila 0,95. Vysledek je ptil bodu pod spodni hranici vSeobecné
doporucované hodnoty pro béznou likviditu. Pfi vypoctu ukazatele pohotové likvidity jsem
za hodnotu zasob dosadil soucet zasob fosilnich paliv a zdsob materialu, ktery ¢inil 7158
mld. K¢. Pohotova likvidita za rok 2010 byla rovnéz pod hranici doporuc¢ovanych hodnot.
Pfi vypoctu hotovostni likvidity jsem do Citatele dosadil penézni prostiedky a penézni ekvi-
valenty, které obsahuji penize v pokladné a na béZnych bankovnich uctech, kratkodobé cen-
né papiry, terminované vklady. Hotovostni likvidita za rok 2010 dosahla hodnoty 0,22. Na-
chézi se tak v intervalu doporu¢ovanych hodnot. Podrobné vypocty likvidity jsou uvedeny

v priloze P III
9.7 Ukazatele kapitalového trhu

9.7.1 Vyvoj zisku na akcii a vyplatniho poméru

Pii vypoctu zisku na akcii jsem vychazel ze zakladniho zisku ptipadajiciho na akcionéte
matefského podniku. Do jmenovatele jsem dosadil primérny pocet akcii v obehu. Zisk na
akcii v roce 2010 byl 88, 5 K¢. Vypocital jsem také odhadovany zisk na akcii za rok 2011.
Vychazel jsem z predpokladaného zisku 40,1 mld. K¢. Predpokladany zisk na akcii pro rok
2011 ¢ini 75,12 K¢. Vypocty jsou uvedeny v ptiloze P II1.
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Pro vypocet vyplatniho poméru jsem pouzil obdobnou metodiku, jakou mizeme nalézt ve
vyroéni zpravé skupiny CEZ. V ¢&itateli jsou celkové ptiznané dividendy a ve jmenovateli
vyse konsolidovaného zisku, ktery obsahuje jak zisk piipadajici na akcionare matefského
podniku, tak zisk pfipadajici minoritnim akcionaitm. Zisk na akcii v minulosti permanentné
rostl. Vyvoj zisku na akcii za poslednich pét let véetné predikce do budoucna je zachycen
v piiloze P III. Spolecnost se snazi udrzet vysoky vyplatni pomér, coz je pro akcionaie pozi-
tivni. Dividenda za rok 2009 doséhla 53 K¢ na akcii. Vyplatni pomér za rok 2010 by mél
¢init 50 — 60 %, dividenda by méla dosahnout hodnoty od 37 do 45 K¢ na akcii.

9.7.2 Ukazatel P/E

Pii vypoctu ukazatele P/E jsem vychazel z ceny akcie k11. 3. 2011, ktera cinila ¢astku
809,00 K¢. Do jmenovatele jsem dosadil zisk na akcii za rok 2010. Ukazatel P/E vykazuje
pomérné nizkou hodnotu, v porovnéni s CEE medidnem (13,3) a Euro Stoxx Utilities (13,0).
Pti konfrontaci s hodnotami P/E spole¢nosti E.ON (7,52) a spolecnosti RWE (7,73) dosahu-
je P/E skupiny CEZ vyssich hodnot. Vypoéty P/E jsou uvedeny v piiloze P III.

809
Ukazatel P/E (11.3.2011) = o= = 9,14 (1.16)

V ptipadé, Ze do jmenovatele dosadime piedpokladany zisk pro rok 2011, dostaneme hodno-
tu 10,77. 1 v tomto piipade jde o podhodnocenou akcii v porovnani s primérnymi vysledky

akcii spolecnosti v sitovych odvétvich.

(1.17)

809
Ukazatel P/E (11.3.2011) =

=1
75,12 0.77

9.7.3 Dividendovy vynos

V ptipadé€ naplnéni pesimisti¢téjSiho vyhledu, ktery pfedpovida dividendu za rok 2010 na 37
K¢ na akcii, by hodnota dividendového vynosu k 11. 3. 2011 ¢inila 4,57 %. V porovnani
s CEE medianem, ktery ukazuje dividendovy vynos pro sitova odvétvi 3,5 %, dosahuje CEZ
solidni vykon. Naopak v porovnani s dividendovym vynosem EuroStoxx Ultilities, ktery

¢inil 5,5 % je CEZ pozadu.

. o 37 (1.18)
dividendovy vynos(11.3.2011) = 300 — 4,57%
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0.7.4 Ugetni hodnota na akcii

Do citatele jsem dosadil vlastni kapital pfipadajici na akcionafe matetského podniku. Ve
jmenovateli jsem uvedl pocet akcii k 31.12. dan¢ho roku. Tuto metodiku pouziva i skupina
CEZ ve vyroé¢nich zpravach. P¥i vypoétu téetni hodnoty za rok 2010 jsem do jmenovatele
nedosadil pocet akcii k 31.12., protoZe jsem tento tidaj nikde nenalezl. Misto toho jsem pou-
zil primérny pocet akcii za rok 2010. Pfi pohledu na vyvoj tcetni hodnoty na akcii miizeme
pozorovat rostouci trend. Vyvoj ucetni hodnoty za akcii za poslednich pét let je uveden

v ptiloze P III.

., - 221611000 (1.19)
ucetni hodnota na akcii (2010) = 533811 - 415,14

9.7.5 Podil trzni ceny a ucéetni hodnoty na akcii
Z vysledku vyplyva, Ze trzni cena je zhruba dvakrat vétsi ucetni hodnota ptipadajici na akcii.
Tato hodnota je pomérné nizka.

M/B (11.3.2011) = (1.20)

9.7.6 Cash flow na akcii

Pii vypoctu ukazatele cash flow na akcii jsem do citatele dosadil hodnotu ¢istého provozni-
ho cash flow k 31. 12. 2010. Do jmenovatele jsem dosadil primérny pocet akcii v ob&hu za
rok 2010, ktery ¢inil 533 811 000 kusi. Provozni cash flow na akcii v roce 2010 doséahlo
144,55 K¢&. Skutecnost, Ze spole¢nost dokdze generovat cash flow na akcii v takovéto vysi je
pozitivni. Pfi pohledu na vyvoj tohoto ukazatele miZeme pozorovat rostouci tendenci. Vy-

voj provozniho cash flow na akci je uveden v ptiloze P III.

77165000000

. (1.21)
533811000  L4HOOKE

cash flow na akcii (2010) =

9.7.7 Pomér trzni ceny akcie a cash flow na akcii

Trzni cena akcie je zhruba 5,6 krat vétsi nez provozni cash flow.
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809 (1.22)
144,55 560

pomeér trzni ceny akcie a cash flow na akcii =

9.7.8 P/S ukazatel

Misto trzeb na akcii jsem do Citatele dosadil provozni vynosy na akcii. Provozni vynosy na
akcii jsem vypocetl tak, ze jsem celkové provozni vynosy vydélil primérnym poctem akcii
v obéhu. Hodnota ukazatele P/S je vétsi nez 1, tudiz nedosahuje doporuc¢ovanych hodnot.

Vyvoj provoznich vynost na akcii je uveden v ptiloze P III.

9.8 Konec¢né hodnoceni

Skupina CEZ pies nepiiznivé makroekonomické podminky dosahovalo solidnich vysledki.
V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi v odvétvi dle CEE medidn a EuroStoxx Utilities vy-
kazuje skoro dvojnasobné vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu. Tento pomér by mél zistat
zachovan i v roce 2011, kdy se pfedpoklada pokles rentability skupiny CEZ i ostatnich ener-
getickych spole¢nosti. Spravnym krokem je sniZovani investic v dobach, kdy spole¢nosti rok
od roku klesa obratovost aktiv. Zadluzenost spolecnosti je pomérné stabilni a pohybuje se
kolem 60 %, takze nejde o spolecnost extrémné zadluzenou. Tento fakt je v dobach ekono-
mickych turbulenci pozitivni. Ukazatele likvidity vykazuji vesmés horSi hodnoty, nez se
doporucuji. Spole¢nost udrzuje pomérné vysoky vyplatni pomér 50-60 %, coz tomuto titulu
pridava na krase. Pokud ptihlédnu k negativnéjSim pfedpovédim dividendy za rok 2010, mél
by dividendovy vynos €init 4,57 %, tento vynos povazuji za solidni. Pozitivné se rovnéz
vyviji u€etni hodnota na akci, které se kazdym rokem zvysuje. Podil trzni ceny a tGcetni hod-
noty se pohybuje kolem dvou, tudiz nesignalizuje nebezpeci. Provozni cash flow na akcii
naznacuje, Ze by podnik nemél mit problém s vyplatou dividend. Za zminku stoji také uka-
zatel P/S, ktery vykazuje hodnotu 2,1. Velikost hodnoty P/S neni az tak pozitivni, avSak pii
pohledu na vysokou hodnotu marze EBITDA, ktera za rok 2010 ¢inila 44,8 % lze tento ne-
dostatek prehlédnout. Ukazatel P/E dosahuje v porovnani s CEE median a Eurostoxx Utili-
ties nizké hodnoty. Nicmén¢ je vyssi nez P/E spolecnosti E.ON, které k 11. 3. 2011 ¢ini 7,52
a P/E spolec¢nosti RWE, které ¢ini 7,73. Velkou nezndmou ziistava chovani statu, ktery je
majoritnim akcionafem. V piipadé snahy prelit penize ze spole¢nosti CEZ prostfednictvim
emisnich povolenek, a obejit tak ostatni akcionafe, budou akcie spole¢nosti klesat. Naopak
snahy ziskat ze spole¢nosti penize prostiednictvim dividend, by mohly vést ke zvyseni divi-

dend v budoucnu, a tim i zvySeni ceny akcie. Kone¢né hodnoceni zni koupit.
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10 RAFINERSKY A PETROCHEMICKY SEKTOR V CR

Rafinerie na naSem tUzemi se nachazi v Litvinové, Kraloupech nad Vltavou a Pardubicich.
Ropu na nase uzemi piivadéji ropovody Inglostadt a rusky ropovod Druzba. Oblast zpraco-
vani ropy a prodeje ropnych produktt je velmi citlivd na hospodatské cykly. V roce 2008
doslo v souvislosti s hospodaiskou krizi a naslednou recesi na nasem uzemi k poklesu po-
ptavky v petrochemickém segmentu a v odbytu pohonnych hmot. Krize se razantné projevila
v propadu cen ropy, ¢imz byl tento segment ekonomiky vyrazné ovlivnén. V roce 2009 do-
Slo k poklesu rozdilu cen ropy Brent a Ural o 70 %, coz bylo pro Ceské rafinerie, které
Z tohoto rozdilu tézi, velmi negativni. V rafinérském segmentu doslo v daném roce k pokle-
su marzi zhruba o 60 %. Rozdil ceny ropy Brent a Ural se v roce 2010 zvysil na 1,4 dolaru
za barel. V tnoru 2011 ¢inil rozdil cen ropy Brent a Ural 2,52 dolart, coz bylo pro ¢eské
rafinerie velmi pozitivni. Vyvoj ceny ropy Brent a rozdilu mezi cenou ropy Brent a Ural
jsou uvedeny v ptiloze P IV. V soucasné dob¢ ceny ropy stoupaji. Pii pohledu na grafy uve-
dené v ptiloze P IV vidime jasny by¢i trend. Z dlouhodobého hlediska se v cené ropy odrazi
ekonomické oziveni, ale také politika FEDU. V poslednich dnech byl riist ceny ropy ovliv-
nén zejména nepokoji, které nastaly v Libii, jez je jednim z klicovych producentt ropy. Me-
zi dal§imi faktory Zenouci cenu ropy vzhiru Ize zafadit zeméteseni v Japonsku, které vyta-
dilo z provozu nékteré japonské rafinerie. Cena Natural 95 vzrostla za posledni tii mésice o
3,45 % na 34,19 K¢&. Nafta zdrazila dokonce o 4,91 % a vystoupala na hodnotu 33,78 K&.
Vyvoj ceny Naturalu a Nafty je uveden v ptiloze P IV.

Mezi hlavni hrace na trhu v oblasti rafinerskych produktt patii napiiklad OMV, Slovnaft
(MOL), Shell a Eni. Skupina Unipetrol v sou¢asné dobé¢ vlastni vétSinovy podil v dcetiné
spole¢nosti Ceska rafinérska, ktera je nejvyznamngjs§im hra¢em na nasem trhu v nakupu
ropy a velkoobchodnim prodeji rafinerskych produkti. V soucasné dob¢ se uvazuje o pro-
deji zhruba tficeti procentniho podilu spolecnosti ENI ruské spole¢nosti Gazprom. Obchodni
jednotka Rafinérie dosahla 35 % podil na trhu s automobilovym benzinem za rok 2009.
V oblasti vyroby nafty si udrzela 29 % podil na trhu. V oblasti maloobchodni distribuce po-
honnych hmot dosahla skupina v roce 2009 14 % podil na trhu. Cilem skupiny je udrzet si
vedouci postaveni v oblasti maloobchodni distribuce pohonnych hmot, kterou zprostifedko-

vava dcefina spolecnost Benzina a zvysit podil do roku 2013 na 20 %.
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11 FINANCNIi ANALYZA UNIPETROLU

Unipetrol je vedouci skupinou v oblasti zpracovéani ropy a petrochemie v Ceské republice a
je jednim z hlavnich hra¢a ve stfedni a vychodni Evropé. V Ceské republice je jednim
stal soucasti nejveétsi rafinérské a petrochemické skupiny ve stfedni Evropé - PKN Orlen.
Skupina provozuje tfi rafinérie s rocni kapacitou 5,5 milionu tun ropy, tfi polyolefinové a
jednu etylénovou jednotku. Mezi dcefiné spolecnosti patii napiiklad BENZINA, s. r. o., kte-

ra provozuje nejrozsahlejsi sit’ Cerpacich stanic v Ceské republice.

11.1 Zakladni informace o akciich

Forma CP je na majitele / dorucitele. Jde o zaknihovany CP, jehoZ jmenovita hodnota Cini
100 K¢&. Pocet kust v emisi je 181 334 764. Akcie jsou kotovdany na Burze cennych papirQ
Prahaa RM-SYSTEMU, &eské burze cennych papirt

r v O

11.2 Struktura akcionarua

VétSinovym vlastnikem skupiny je POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A., ktery
k 31. prosinci 2010 vlastni 62,99 %. Investi¢ni fondy a ostatni drobni akcionafi vlastni zhru-

ba 37 %. Graf obsahujici strukturu vlastnikt je uveden v pfiloze P V.

11.3 Reakce na krizi

Neptiznivé ekonomické podminky v podobé ekonomické krize dopadly ke konci roku 2008
i na skupinu Unipetrol. V druhé poloviné roku 2008 doslo k prudkému propadu ceny ropy,
poklesu poptavky a vysoké volatilit¢ kurzu c¢eské mény jak vici euru, tak dolaru. Provozni
le¢nost reagovala sniZzenim reZijnich nakladl o deset procent oproti planu. Doslo také ke
sniZeni investi¢nich nakladl o 24 % a zachovani pouze investi¢nich akci S nejvétsi pridanou
hodnotou. Pro rok 2009 byly naplanovany Skrty v investicich o 40 % oproti pifedchozimu
roku. Byla realizovana tada projektt, jejichz cilem je zdokonalit souc¢asné informaéni sys-

témy, a tim dosahnout sniZzeni nakladovosti.

11.4 Vyvoj provoznich vynost a zisku

Vyvoj ukazateld EBIT, EBITDA a €istého zisku skupiny Unipetrol je uveden v ptiloze P V.

Ptestoze v roce 2007 doslo k mirnému poklesu trzeb zhruba o 5,6 %, ukazatel EBITDA ros-
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tl. VV roce 2008 na spolecnost dopadly neptiznivé makroekonomické podminky, které nega-
tivn¢ ovlivnily celé odvétvi. Prestoze v roce 2008 trzby povyrostly, ukazatel EBITDA po-
Klesl na 4,5 mld. K¢, coz je pokles 0 46 %. Mezi faktory, které ukazatel EBITDA neptiznivé
ovlivnily, patii naptiklad pokles rozdilu mezi cenou ropy Brent a Ural. Zisk v roce 2008
klesl oproti pfedchozimu roku o 94,7 % na 64,5 mil. K¢. Jesté horsi byly vysledky za rok
2009, kdy doslo k poklesu trzeb o 32 %. Ukazatel EBITDA zaznamenal razantni pokles a
EBIT se spolu s ¢istym ziskem dostal do zapornych hodnot. V roce 2010 je patrné oZiveni a
to jak v trzbach, které vzrostly o 27,6 % oproti pfedchozimu roku, tak v nartstu ukazatele
EBITDA, ktera vzrostla o uctyhodnych 86 % na 5,2 mld. K¢. Oba tyto ukazatele rostly diky
pfiznivéjsimu makroekonomickému prostfedi. Ruast rozdilu cen ropy Ural a Brent o 73 %

pusobil pozitivné na celé odvétvi. V tomto obdobi mizeme sledovat riist zisku, ktery se vy-

S$plhal na hodnotu 936 mld. K¢, ¢imz se pfiblizil hodnotdm z roku 2007.

11.5 Rentabilita

V piiloze P V uvadim tabulku s rozkladem rentability. Pti rozkladu rentability jsem pouzil
stejnou metodiku jako u analyzy skupiny CEZ. V oblasti rentability vlastniho kapitalu dosa-
huje spolecnost slabych vysledki. Divodem je velka vySe vlastniho kapitalu, ktera se kaz-
doroéné zvétSuje, protoze firma nevyplaci dividendy. I v pfipadé vyssiho narastu cistého
zisku pfipadajiciho na akcionafe matetské spolecnosti, bude tento ukazatel dosahovat niz-
kych hodnot v porovnani se spolecnostmi v odvétvi. CEE median vykazuje za rok 2010 ren-
tabilitu vlastniho kapitalu ve vysi 8,7 %, Eurostoxx QOil and Gas 12,3 %. Pii pohledu na niz-
kou finan¢ni paku je jasné, Ze spolecnost pfili§ nevyuziva moznost financovani cizim kapita-
lem, coZ vede ke sniZeni rentability. Nicméné v nejistych dobach by mohlo jit o vyhodu,
protoZe nezadluzena spole€nost 1épe ustoji neptiznivé ekonomické podminky. Pfi pohledu
na ziskovost vynosu a obratovost aktiv je zfejmé, Ze se Unipetrol zaméeiuje na vysoky objem
obchodu a niz§i marze. I kdyz v roce 2010 vidime zlepSeni marze EBITDA o 2 % na 6 %,
oproti situaci v odvétvi zachycené CEE Median (13,4 %) a EuroStoxx Oil & Gas (17,3 %) je
tato hodnota nizka. V pfiloze P V jsou uvedeny zakladni Gdaje, na zaklad¢ kterych jsem ren-

tabilitu vypocital.
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11.6 Zadluzenost

Pti analyze zadluZenosti jsem se zaméfil na celkovou zadluzenost, ktera v roce 2010 Cinila
36,88 %, coz je v porovnani s firmami zachycenymi v CEE median, které dosahovaly celko-

vé zadluzenosti 57 %, nizkd hodnota. Vyvoj zadluzenosti je uveden v ptiloze P V.

11.7 Likvidita

Bézna likvidita za rok 2010 dosahovala hodnoty 1,37 a nachazela s tak mirn€ pod vSeobecné
doporucovanou hranici 1,5. Stejné tak pohotova likvidita, ktera dosahovala hodnoty 0,81.
Hotovostni likvidita dosahovala hodnoty pouze 0,04, coZ je pomérné vzdalena hodnota od
doporucovanych hodnot od 0,2 po 0,5. Pfestoze nizk4 likvidita svédci o efektivnim vyuziva-
ni zdroju, zvétSuje se riziko nesplaceni. Proto si myslim, ze z hlediska likvidity se skupina

Unipetrol nachazi v neptiznivé pozici. Vypocet likvidity je uveden v piiloze P V.
11.8 Ukazatele kapitalového trhu

11.8.1 Vyvoj zisku na akcii a vyplatniho poméru

Zisk na akcii za rok 2010 ¢ini 5,17 K¢ a blizi se hodnotam z roku 2007. V porovnani
s predchozim rokem, kdy ztrata na akcii €inila 4,63 K¢, jde o razantni nartst. Vyplatni po-
mér dosahuje nulové hodnoty, protoZze skupina dlouhodobé nevyplaci dividendy. Posledni
dividenda byla vyplacena v roce 2008 a ¢inila 17,65 K¢ na akcii. Vyvoj zisku na akcii za
poslednich pét let je uveden v piiloze P V.

936733000 . (1.23)

zisk na akcii (2010) = 181334764 = 517K

11.8.2 Ukazatel P/E

Pii vypoctu ukazatele P/E jsem vychazel z ceny akcie k 11. 3. 2011, ktera ¢inila 174,5 K¢.
Do jmenovatele jsem dosadil zisk na akcii za rok 2010. Ukazatel P/E vykazuje hodnotu
33,75. Takto vysoka hodnota svéd¢i o nadhodnoceni akcie v porovnani s CEE medidnem
(10,3) a Euro Stoxx Utilities (18,5). Vliv na nadhodnoceni maji dlouhodobé zadrzované zis-

ky a spekulace o moznosti vyplaté mimotadné divideny.

174,5 (1.24)

Ukazatel P/E (11.3.2011) = c17 = 33,75
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11.8.3 Dividendovy vynos

Spolecnost nevyplaci dividendy. Prestoze zadrzené penize miZzou byt pouzity pro rozvijeni
spolecnosti, fakt Ze spole¢nost nechce ¢i neni schopna vyplatit dividendy, svéd¢i o jejim

slabém postaveni.

11.8.4 Ugetni hodnota na akeii

Ugetni hodnota na akcii je pomérné vyoska. Pozitivnim faktem je, e velkou ¢ast majetku
spole¢nosti tvoii pozemky, budovy a zafizeni, které mohou byt navic podhodnoceny. Vyvoj

ucetni hodnoty na akcii za poslednich pét let je uveden v piiloze P V.

ietni hodnot keii (2010) _ 38799708000 _ 513,97 ke (1.25)
ucetnl nodnota na akctt = 181334 764 = B C

11.8.5 Podil trZzni ceny a ucetni hodnoty na akcii

Z hlediska tohoto ukazatele je akcie podhodnocena, jelikoz trzni cena tvofi 82 % hodnoty

akcie.

174,5 .
M/B (11.3.2011) = =0,82 (1.26)

11.8.6 Cash flow na akcii

Pt1 vypoctu ukazatele cash flow na akcii jsem do Citatele dosadil hodnotu ¢istého penézniho

toku k 31. 12. 2010.

hfl k "(2010)—4636439 000—25 57K¢ (1.27)
cash flow na akcii = 81334764 — 2> ¢

Ve vyvoji cash flow na akcii miizeme pozorovat rostouci tendenci, coz je pozitivni. Vyvoj
cash flow na akcii je zachycen v piiloze P V.
11.8.7 Pomér trZzni ceny akcie a cash flow na akcii

Trzni cena akcie je zhruba 6,82 krat vétsi nez provozni cash flow. Tento ukazatel dosahuje

pomérné vysoké hodnoty, coz je negativni.
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174,5 (1.28)
25,57 6,82

Pomeér trzni ceny akcie a cash flow na akcii =

11.8.8 P/S ukazatel

Ukazatel P/S dosahuje vybornych hodnot. Cena akcie tvoii 37 % trZeb na akcii, coz je velmi

pozitivni. Vyvoj ukazatele P/S je zachycen v piiloze P V.

P/S (11.3.2011) = = = 0,37 (1.29)

11.9 Koneéné hodnoceni

Na hospodareni skupiny Unipetrol se projevily nepifiznivé makroekonomické podminky. Pii
pohledu na rozdil mezi cenou ropy Ural a Brent, kterd v tnoru ¢inila 2,52 dolart se zda, ze
se za¢ina blyskat na lepsi ¢asy. Pfi pohledu na ukazatele trzeb, EBITDY a ¢istého zisku vi-
dime, Ze v roce 2010 se skupina odrazila ode dna. Trzby se v roce 2010 zvysily o 27,6 %,
rust EBITDA ¢inil tctyhodnych 86 %. Marze EBITDA se vysila na 6 %, oproti marzim
vV odvétvi je vSak marze stdle polovicni. Rentabilita vlastniho kapitdlu byla za rok 2010
zhruba 4 krat menSi nez v odvétvi. Z rozkladu rentability je patrné, Ze firma tézi hlavné
z rozsahu z prodeje. Spolec¢nost dosahuje nizké zadluzenosti, ktera ¢ini pouze 37 %. Horsi
hodnoty zaznamenavaji ukazatele likvidity, ktera se pohybuje mimo doporuc¢ované hodnoty.
Tento fakt signalizuje riziko spojené s investici do dané spolecnosti. Zisk na akcii vykazuje
rist a v minulém roce se pfiblizil hodnotdm z roku 2007. Pozitivnich hodnot dosahuje také
ukazatel P/S, ktery v roce 2010 ¢inil pouze 0,37. Stejn€¢ kladnych hodnot dosahuje pomér
ceny akcie a ucetni hodnoty na akcii €inici pouze 0,82. ZlepSeni miZzeme vidét v rlstu cash
flow na akcii, nicméné pfi porovnani s trzni cenou akcie zjistime, Ze hodnota cash flow je
skoro sedmkrat niz8i nez cena akcie, coZ je negativni. Pfestoze zisk na akcii vzrostl, ukazatel
P/E vykazuje enormni hodnotu 33,75, ktera je trojndsobné vyssi nez akcie v CEE median.
Navic fakt, Zze spole¢nost nevyplaci dividendy, vyznamné snizuje atraktivitu jejich akcii.
Piestoze cena akcie v poslednich dnech klesla, ukazatele nesignalizuji, ze by byla podhod-

nocena. Proto akcii nekoupim. Kone¢né hodnoceni je prodat.
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12 BANKOVNI SEKTOR V CR

Jednim z hlavnich rysi bankovniho sektoru v CR je siln4 internacionalizace z pohledu vlast-
nické struktury. Banky zde hraji vyznamnou roli v celém finan¢nim sektoru, nebot’ jsou lea-
dery vSech finan¢nich skupin plsobicich na naSem tzemi. V posledni dobé banky zamétily

Svoji pozornost na retailové bankovnictvi.

Financ¢ni krize méla na Cesky financni trh jen maly dopad. Problém toxickych aktiv se pro-
mitl na na$ finan¢ni trh jen minimalné a byla zachovana pomérné vysoka likvidita bank,
které se obesly bez statnich subvenci. Pozitivni bylo, Ze bankovni skupiny pisobici v Ceské
republice byly podpofeny svymi doméacimi vladami. Nicméné svétova krize tézce zasahla
naSe exportné orientované hospodafstvi, coz mélo dopad na hospodafeni bank. Situace se
mirné zhorsila v oblasti korporatniho bankovnictvi, kvuli insolvencim firem, kterych v§ak
nebylo mnoho. Problémy také nastaly v oblasti nezajisténych spotiebnich ptjcek, u kterych
se mira delikvence pohybovala kolem 2,7 %. Na pojistovaci trh mé¢la nestabilita finan¢nich
trhd jen maly dopad. Horsi situace byla na kapitalovém trhu. Kapitadlovy trh byl postizen

odlivem penéz z fondu kolektivniho investovani a poklesem hodnoty akciovych indexd.

Navzdory rostoucim potizim na finan¢nich trzich vykézal bankovni sektor v roce 2008 Cisty
zisk 45,7 mld. K¢. Meziro¢ni snizeni zisku tedy ¢inilo pouze 3 mld. K¢, navzdory zvySeni
sumy znehodnocenych aktiv na 15,4 mld. K&. Pfes vSechny problémy, kterymi finan¢ni trh
prochazel, doslo ke zvySeni sumy aktiv finan¢niho sektoru na 4 045 mld. K¢, coz ¢ini mezi-

rocni narust 7,9 %.
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13 FINANCNIi ANALYZA KOMERCNI BANKY

Finan¢ni skupina Komerc¢ni banky je tvofena Komercni bankou, a. s. a fadou dcetinych spo-
le¢nosti. Skupina poskytuje Siroké portfolio sluzeb zahrnujici poskytovani uvérti a zaruk
Vv ¢eské a cizi meéng, prijimani a ukladani vkladi v ¢eské a cizi meéné, vedeni béznych a ter-
minovanych vkladt, devizové operace na mezibankovnim penéznim trhu, bankovni sluzby

Vv oblasti zahrani¢niho obchodu a kapitalovych trha atd.

13.1 Zakladni informace o akciich

Forma CP je na majitele / doruditele. Jde o zaknihovany CP, jehoz jmenovita hodnota ¢ini
500 K¢&. Pocet kusi v emisi ¢ini 38 009 852. Akcie jsou kotovdny na Burze cennych papiri
Praha a RM-SYSTEMU, &eské burze cennych papirtl. Vétsinovym vlastnikem skupiny je
Société Générale, ktera k 31. 12. 2010 vlastni 60,4 %. Struktura akcionaft je uvedena v pii-
loze P VII.

13.2 Hlavni konkurenti

Mezi banky ptisobici na &eském trhu patii napiiklad Ceska spofitelna, a.s., fizena majortinim
akcionaifem EGB Ceps Holding, ktera obsluhuje 5,3 miliont klientt a jejiz aktiva Cinily
k 31. 12. 2010 881,6 mld. K¢&. Mezi dal$iho vyznamného hrace na trhu patii také skupina
CSOB, jejiz aktiva ¢inily k 30. 9. 2010 908,4 mld. K& a ktera obsluhuje pfes ti miliony
klient. Na ¢eském trhu dale pusobi UniCredit Bank Czech Republic, jejiz aktiva k 31. 12.
2010 ¢inily 270,2 mld. K¢, GE Money Bank, Raiffeisen Bank, Volksbank CZ, a.s., atd.

13.3 Reakce na krizi

Zasluhou konzervativni investi¢ni politiky, v rdmci které KB neinvestovala do ,,toxickych
aktiv* nebyla KB zasaZena prvni fazi finan¢ni krize. Vliv nepfiznivého hospodaiského pro-
stiedi se projevil v roce 2009, kdy doslo k poklesu ¢istych provoznich vynost. Spole¢nost

reagovala isporami nakladl a aplikaci programil na zvySeni efektivnosti provozu.

13.4 Vyvoj provoznich vynosu a zisku

Vyvoj ¢istych provoznich vynosii a Cistého zisku ptipadajiciho na akcionafe mateiského
podniku je uveden v ptiloze P VII. V roce 2009 doslo kvuli nepfiznivému vyvoji hospodai-
stvi K poklesu ¢istych provoznich vynost na 33,04 mld. K¢. Tento neptiznivy vliv se promitl

také v Cistém zisku pfipadajicim na akcionafe matefského podniku, ktery v roce 2009 €inil
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11 mld. K¢. V roce 2010 miizeme pozorovat mezirocni pokles meziro¢nich vynost o 1,15 %
na 32,66 mld. K&, avsak zisk v tomto roce vzrostl o 21,1 % na 13,33 mld. K¢. Nejvétsi podil
na ¢istych provoznich vynosech mély v roce 2010 ¢isté urokové vynosy, které Cinily 65,6 %.
Cisté poplatky a provize se na celkovych &istych provoznich vynosech podilely mirou 24,6

%. Graf se strukturou provoznich vynosi v roce 2010 je uveden v ptiloze P VII.

13.5 Rentabilita

Metodika vypoctu rentability primérného vlastniho kapitalu je obdobna jako v ptedchozich
analyzéach, nicméné pii analyze jednotlivych vlivl, které ji ovliviiuji, jsem se zaméfil spiSena
urokovou marzi. Rentabilita primérnych aktiv je dana podilem cistého zisku piipadajiciho

na akcionafe matefského podniku a primérnych aktiv.

Tabulka 2. Ukazatele rentability skupiny KB

Finanéni | Cista Urokova
ROAA ROAE
paka marze
2010 1,91 % 18,73 % 9,79 3,1%
2009 1,58 % 17,02 % 10,78 3,5%
2008 1,93 % 23,62 % 12,21 3,4%
2007 1,78 % 22,46 % 12,64 3,2%

Zdroj: vlastni vypocet

Rentabilita primérného vlastniho kapitalu ¢inila v roce 2010 18,73 %, coZ je naptiklad pii
srovnani S Erste bank, kterd dosahla rentability pouze 7,4 %, solidni vykon. CEE median,
vykazoval rentabilitu primérného vlastniho kapitalu 15,1 % a EuroStoxx Banks 5,2 %,
z ¢ehoz plyne, ze KB je nadprimérné rentabilni. V roce 2010 vzrostla rentabilita aktiv na
1,91 %. Ptes negativni vyvoj Cisté urokové marze, kterd klesla na 3,1 % a snizeni finan¢ni
paky, bylo dosazeno solidni rentability. Dle predikce by se méla rentabilita udrzet na 18,8 %
i vroce 2011. Hodnoty, ze kterych jsem vypocital rentabilitu a jeji rozklad jsou uvedeny

v ptiloze P VIL

13.6 Zadluzenost a likvidita

Pti analyze zadluZenosti nas bude zajimat velikost kapitalu Tier 1 v procentnim vyjadreni,

kapitalova pfimé&fenost a jejich vyvoj v ase. Kapitalova piiméfenost skupiny KB se od roku
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2007 zvétsila zhruba o 5 %, coz je z hlediska stability banky velmi pozitivni. Pomér avéri

k vkladtim ¢inil v roce 2010 71,5 %, coz je meziro¢ni nartst o 4 %.

Tabulka 3. Kapitalova primérenost KB

2010 | 2009 | 2008 | 2007

Pfiméfenost Tier 1 (%) 14,0 | 12,72 | 10,77 | 8,87

Kapitdlova pfimérenost (%) | 15,3 | 14,08 | 12,13 | 10,10

Zdroj: www.kb.cz
13.7 Ukazatele kapitalového trhu

13.7.1 Vyvoj zisku na akcii a vyplatniho poméru

V roce 2010 ¢inil zisk na akcii 350,7 K¢. Zisk mezirocné vzrostl o 21,1 % a prekonal hodno-

ty, kterych dosahoval v roce 2008.

] B 13330000 000 5 (1.30)
zisk na akcii (2010) = 38009852 - 350,70 K¢

Z tabulky uvedené v ptiloze P VII vyplyva, Ze vyplatni pomér akcii Komer¢ni banky dosa-
huje pomérné vysokych hodnot. Vyplatni pomér v roce 2009 se meziro¢né zvysil o 6,7 %,

coZ je pro investory pozitivni fakt.

13.7.2 Ukazatel P/E

Pti vypoctu ukazatele P/E jsem vychazel z ceny akcie k 11. 3. 2011, ktera ¢inila 4309 K¢.
Do jmenovatele jsem dosadil zisk na akcii za rok 2010. Ukazatel P/E vykazuje neutralni
hodnotu. Je vyssi nez P/E u CEE medidnem, které ¢ini 8,1. Nicméné dosahuje nizsi hodnoty

nez Euro Stoxx Utilities, kde dosahuje P/E hodnoty 13,1.

4
ukazatel P/E (11.3.2011) = (1.31)

13.7.3 Dividendovy vynos

V ptipad€ vyplaceni dividendy za rok 2010 v hodnoté 270 K¢ bude €init dividendovy vynos
6,27 %. V porovnani s CEE medidnem a EuroStoxx Utilities, kde se dividendovy vynos po-

hybuje kolem 3 resp. 4 % jde o solidni vynos.
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. - 270 (1.32)
dividendovy vynos(11.3.2011) = 1309 — 6.27%

13.7.4 U&etni hodnota na akeii

Do citatele jsem dosadil vlastni kapital ptipadajici na akcionare mateiského podniku.Vyvoj
Gi¢etni hodnoty na akcii za poslednich pét let je uveden v piiloze P VII Ugetni hodnota na

akcii kazdym rokem permanentné roste, coz je pozitivni

icetni hodnot kcii (2010) _ 74799900000 1967,88 K¢ (1.33)
ucetni hodnota na akcii ="38009852 _ , ¢

13.7.5 Podil trZzni ceny a ucetni hodnoty na akcii

Z vysledku vyplyva, Ze trzni cena je zhruba dvakrat vétsi ucetni hodnota ptipadajici na akcii.
Z porovnani s CEE median, kde M/B ¢ini 1,29 a EuroStoxx Banks, kde hodnota tohoto uka-
zatele ¢ini 0,7, dochazim k zavéru, ze akcie Komeréni banky je z pohledu tohoto ukazatele

mirné nadhodnocena.

4309 (1.34)
M/B  (113.2011) = 1o=0 = 2,19

13.7.6 Cash flow na akcii

Pii vypoctu ukazatele cash flow na akcii jsem do citatele dosadil hodnotu Cisté hotovosti

z provozni ¢innosti k 31. 12. 2010.

{ cash f1 kcii (2010) = 192000909 _ ¢ o5 e (1.35)
provozni cas fownaa Cll = 38 009 852 =D, C

Provozni cash flow na akcii Cini pouze 5,05 K¢. Nicméné musime brat v uvahu, ze jde o
banku, proto porovndme hotovost a jiné likvidni prostfedky na konci roku a vypocteme je-
jich podil na akcii.

10 034 000 000 (1.36)

celkovy cash flow na akcii (2010) = 38 009 852

= 263,98 K¢
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Podil hotovosti a jinych likvidnich prostfedkl ¢ini 263,98 K¢ na akcii.

13.7.7 Pomér trZzni ceny akcie a cash flow na akcii

Pfi porovnani trzni ceny akcie a cash flow na akcii do jmenovatele dosadim celkovy cash

flow na akcii. Tento ukazatel dosahuje hodnoty 16,32.

309 (1.37)
263,98 16,32

Pomeér trzni ceny akcie a cash flow na akcii =

13.7.8 P/S ukazatel

Pii vypoctu ukazatele P/S do jmenovatele dosadim ¢isté provozni vynosy na akcii. Ukazatel
signalizuje, Ze trzby by musely byt 5 krat vétsi, aby zaplatili cenu akcie. Tento ukazatel ne-

naznacuje, ze by byla akcie podhodnocena. Vyvoj trzeb na akcii je zachycen v piiloze P VIL.

P/S (11.3.2011) = % = 5,01 (1.38)

13.8 Koneéné hodnoceni

Komer¢ni banka se jevi jako ,,zdrava banka“. Za posledni tfi roky, kdy méla fada bank exis-
ten¢ni problémy, doslo u Komeréni banky pouze k poklesu zisku v roce 2009. Rentabilita je
na vysoké urovni a pfevySuje rentabilitu ostatnich bank. Od roku 2007 doslo ke zvyseni ka-
pitdlové piimefenosti zhruba o 50 %, coz je z hlediska stability velice ptiznivy fakt. V roce
2010 vzrostl zisk na akcii zhruba 0 21 % navzdory mirnému poklesu provoznich vynost na
akcii. Tento zisk se projevi v dividendach vzhledem k §tédré dividendové politice banky.
Vyplatni pomér nad 50 % je pro investora signalem dobré investice. Dividendovy vynos €ini
6,27 %, coz je témét dvojnasobek dividendového vynosu v odvétvi. Podil trzni ceny a ucetni
hodnoty na trovni 2,19 nesvédci o podhodnocenosti akcie. RovnéZ ukazatel P/E pfi porov-
nani ve vysi 12,29 nesignalizuje, ze by byla akcie podhodnocena. Myslim, ze ukazatele fun-

damentalni analyzy nesignalizuji, Ze by byla akcie podhodnocena. Proto nerealizuju nakup.
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14 OBCHODOVANI S AKCIEMI

14.1 Kratkodobé obchodovani prostirednictvim demo uctu

Dne 11. 3. 2011 jsem v aplikaci Brokerjet Ceské spotitelny dal pokyn k nakupu 20 akcii
spole¢nosti CEZ. Cena ¢&inila 809 K& za akcii. Cely obchod je zachycen v piiloze P 1. 16. 3.
2011 11:39 jsem prodal 20 akcii spoleénosti CEZ za cenu 825 K¢& za akcii. Cena akcii prud-
ce vzrostla v dusledku rapidniho nartistu cen elektfiny na energetické burze. K tomuto zvy-
Seni doslo po krocich némecké vlady, ktera se rozhodla na ¢as uzaviit star§i jaderné elek-
trarny kvali problémim s jadernymi elektrarnami v Japonsku. Index prazské energetické

burzy PXE General CZ vzrostl 15. 3. 2011 0 9 % na 823,5 bodd.

PiestoZe je mozné, e se cena akcii CEZ jesté vzroste, akcie jsem prodal, protoze o¢ekavam
vy$s$i volatilitu v souvislosti s touto akcii. Z kratkodobého hlediska chei této volatility vyu-
Zit, a proto pockam na dalsi kratkodoby pokles akcie. Timto obchodem jsem zhodnotil maje-
tek 0 1,95 %. Vzhledem k tomu, ze v demo G¢tu se obchoduje v eurech, mél na obchod vliv
také ménovy kurs. V demo uctu také neni jasn¢€ uvedeno, zda jsou do vykonnosti zapocteny

realné poplatky a dan.

14.2 Dlouhodoba strategie prostiednictvim realného tctu

Pro redlné obchodovani jsem vyuzil ucet u spolecnosti FIO, prostiednictvim kterého obcho-
duji jiz od roku 2008. Dne 5. 10. 2010 v 9:18 jsem koupil 11 akcii spole¢nosti CEZ za cenu
811,6 K¢ za kus. Celkova zaplacend suma ¢inila 8927,6 K& plus poplatek 40,89 K¢ viz Pii-
loha €. II. O nékolik dni pozdéji mé nasledoval kamarad, kterému jsem za jeho penize koupil
na svém uétu 5 akeii spole¢nosti CEZ. Tuto skute¢nost uvadim proto, Ze je dany nakup za-
chycen v Priloze ¢. II.  Nakup probéhl 25. 10. 2010 9:10, cena akcie byla 761 K¢ za kus.
Celkova suma za ndkup akcii ¢inila 3805 K¢ plus poplatek, ktery ¢inil 40,38 K¢&. Kamarad

akcie doposud drzi.

Nékup akcii byl proveden na zdklad€ pomérné nizkého P/E a dalSich ukazateld. Podrobné;si
analyza vSak prob¢hla dne 11. 03. 2011. Provedena finan¢ni analyza i vypocitané ukazatele
kapitdlového trhu naznacovaly, Ze akci je vhodné k ndkupu, popt. k drzeni. Proto jsem se

dne 11. 3. 2011 rozhodl na zéklad¢ provedené analyzy akcii dale drzet.

Strategie byla drzet akcii minimaln¢ pul roku, abych se vyhnul povinnosti platit dan a poda-

vat danové ptiznani. V lednu se akci vySplhaly na 880 K¢ a naskytla se vhodna ptilezitost



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

K prodeji, drzel jsem se ovSem predem dané strategie. Béhem bifezna doslo k rapidnimu
krize*. Dne 28. 3. 2011 jsem se rozhodl akcie prodat nékolik dni pied danou pllroc¢ni lhiitou.
Piestoze piedpokladam, Ze z dlouhodobého hlediska je akcie CEZ vhodnou investici, v dany
moment jsem ocekaval, ze prudky narast bude vystiidan ,,vybirdnim zisk, a tedy i pokle-
sem akcie. Vzhledem Kk blizicimu se datu odevzdani mého projektu jsem se rozhodl vyuzit

vzestupu ceny a realizovat obchod.

Prodejni cena Cinila 874 K¢ za kus. Dne 28. 3. 2011 jsem tedy prodal akcie za 9614 K¢. Po
odecteni poplatku, ktery c¢inil 40,96 K¢ a 15 % dané z pfijmi jsem dosahl zhodnoceni
5,76 %. Absolutni vyse zisku Cinila 514 K¢.

874 —811,6) x 11 — 40,89 — 40,96] x 0,85 1.39
zhodnoceni = 1 ) ] =576% ( )
811,6 x 11

Vzhledem k tomu, Ze nemam jiny piijem, tak diky odpoctu slevy na poplatnika v danovém
priznani mi dan vyjde 0 K¢. Tuto moznost vSak nema kazdy investor, proto radéji uvadim

zisk po odpoctu dang.

Po pfepoctu na rocni bazi ¢ini zhodnoceni zhruba 11,5 %. Pfi srovnani naptiklad
s vykonnosti podilovych fonda jde o solidni vysledek. Naptiklad ING international ¢esky
akciovy fond vzrostl béhem obdobi od 5. 10. 2010 do 28. 3. 2011 0 6,08 %. V rlstu vsak
neni zapocten spravcovsky poplatek, ktery ¢ini 2 % ro¢né, vstupni poplatek ve vysi 3,80 % a
danl. Navic je tfeba dodat, Ze za poslednich 5 let vykazal fond ztratu pies 10 %. Otevieny
podilovy fond Ceské spofitelny, ktery se nazyva Fond fizenych vynosi, dosahl za posledni
tf1 roky primeérnou ro¢ni vykonnost 1,83 %, pficemz tato vykonnost rovnéz nezahrnuje pfi-

slusné poplatky.
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ZAVER

Fundamentalni analyza se osvédc¢ila jako vhodny néstroj hodnoceni akcii pfi investovani na
akciovych trzich. Na zaklad¢ vypracované fundamentalni analyzy jsem za své prostfedky
koupil akcie CEZ, diky kterym jsem zhodnotil sviij redlny vklad 0 5,76 %. V absolutni ¢ast-
ce Cinil zisk 514 K¢&. Po pfepoctu na ro¢ni bazi €inilo zhodnoceni 11,5 %, coz je v porovnani
s vykonem investi¢nich fondd v Ceské republice solidni vysledek. Je zajimavé, Ze v dobg,
kdy jsem provadél fundamentalni analyzu, se na m¢ z médii hrnuly doporuceni k prodeji
akcii CEZ od vétsiny analytickych domd. Je pravda, Ze ristu akcie napomohly mimo jiné
udalosti, které se daly stézi predvidat. Avsak je tfeba si uvédomit, ze ptedchozi hodnoceni
spole¢nosti CEZ v dostupnych analytickych zpravach bylo az pfilis kritické a ocenéni akcie
ucastniky akciového trhu neadekvétni. Az pfili§ se vyzdvihovaly negativni faktory, které
akcii ovliviiuji. Naopak silné stranky spole¢nosti CEZ byly naprosto opomenuty. S pomoci
fundamentélni analyzy jsem si v§ak mohl vytvofit vlastni ndzor na hodnotu, kterou akcie
ma. Zajimavé je, Ze v dne$ni dobé&, kdy cena akcie prudce vzrostla, jakoby se zapomnélo na
vSechny rizika spojené s investici do této spole€nosti. Jsem presvédcen, Ze se najde fada
investort, které vzrst ceny piiméje ke koupi akcii CEZ, s tim, Ze pii mensim vykyvu akcii

okamzité prodaji, a tim realizuji nemalou ztratu.

Dal8imi hodnocenymi akciemi byly akcie Komeréni banky a Unipetrolu. Na zaklad€ funda-
mentalni analyzy jsem doSel k zavéru, ze akcie téchto spoleénosti nebyly v dané dobé pod-
hodnocené, proto jsem tyto akcie nenakoupil. Pouze Cas ukaZze, zda byly moje zavéry oprav-
néné. Dulezité vsak je, Ze v dany moment jsem postupoval na zaklad¢ vypracované analyzy,

nikoli na zakladé pouhého rozmaru. V tomto duchu bych rad pokracoval i v budoucnu.

Jednotlivé ukazatele fundamentalni analyzy nemusi mit samy o sob& dostate¢nou vypovidaci
hodnotu. Jde o to, vytvofit vhodnou kombinaci téchto ukazatelli a v praxi ovéfit, zda tento
systém funguje. Mym dalSim cilem je vyuzit zédkladni znalosti fundamentélni analyzy, ana-
lyzovat akcie na domacim i zahrani¢nim trhu a na zaklad¢ této analyzy zrealizovat obchody.
Pfi ndkupu akcii v budoucnu vyuziji jak redlného uctu, tak demo uctu, ktery je vhodnym
nastrojem pii ovéfovani novych, zatim nevyzkouSenych strategii. Je vSak tfeba zduraznit, ze
chovani investora, ktery obchoduje na demo G¢tu, se diametralné 1isi od chovani investora,

ktery investuje své tézce vydélané penize. Hlavnim diivodem je naprosto odliSené vniméni

rizika, které je v piipadé investovani fiktivniho vkladu nulové.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

EBIT Zisk pted Groky a zdanénim

EBITDA Zisk pted zdanénim, odpisy, uroky a amortizaci

ERU Energeticky regula¢ni urad

M/B Ukazatel pomé&fujici trzni cenu a ucetni hodnotu akcie
P/E Ukazatel poméfujici cenu akcie a zisk na akcii

P/S Ukazatel poméfujici cenu akcie a trzby na akcii

PRIBOR Urokova sazba, za kterou si banky navzajem poskytuji avéry na éeském mezi-

bankovnim trhu
ROA Rentabilita aktiv
ROAA  Rentabilita primérnych aktiv
ROAE Rentabilita primérného vlastniho kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
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P VI Finanéni sektor v CR

PVII Komer¢ni banka



PRILOHA PI: OBCHODOVANI S AKCIEMI

Obchod na demo uctu Brokerjet

Portfolio simulator pridat do "Moie zélofky"

ceske CP
Trzni hodnota portfolia v € 0,00 ‘ ceske CP El
Zisk/Ztrdta v EUR 0,00 Upravit ndzev a pozndmky
Zisk/Ztrdta v % 0,00%

Pridat cenné papiry
[[] Ukazat mini-grafy

PFehled | Pozndmky & Alerty | Zpravy [REGHESTE

Datum nakupus~ Datum prodejeas

ISINaw Pofizovaci cenav € Cena prodejev € Wykonnosty €aw
Pozet kusaw MNazev.eo Druheas EPV"ZWEC' cena v EURvV € Prodejni hodnotawv €. Wykonnostess

20,00 CEZ AS INH. KC 100 CZ0005112300 11.03.11 18:12 16.03.11 11:39 +316,00 TN miEEE

STO 33,58 34,24 +1,95%

671,64 684,76

Celkova hodnota nakupu v £ 671,64

Prodejni cena celkem v £ 684,76

Zisk/ztrata v EUR +13,12

Zisk/fztrdta v % 1,95%

Zdroj: www.brokerjet.cz

Realny obchod na FIO uctu

ﬁlﬁmmCP-ﬁHm-ﬂMmdMﬂ]

] ! Celkova pozice - : Ocenéni pozi [Friim. nakupni] Pro
Datum Mnozstvi Objem | Poplater| ~=""5, P2 - CENEPOTE  zia |z [ RN o Text
mena pozice CP {Clost kurz prodejni kurz|
=

18.04.2010 0,00 0,00 922,00 0,00 0,00

05102010 % 11,00 811,60 -892760 0,00 -8 927 60 11,00 820,00 902000 9240 1,03% 811,60 fiktivni vklad nebo vyber CP
0510.2010 4 -11,00 811,60 892760 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 0,00% 811,60 811,60 fiktivni vklad nebo vyber CP
05.10:2010 % 11,00 811,60 -392760 40,89 -6 968 49 11,00 820,00 902000 5151 0,29% 811,60 Nakup - KOBOS
25102010 f] 500 76100 -380500 4038  -12813387 16,00 766,00 1225600 -557.87 -257% 7957875 Nakup - AOS

28.032011 4= -1100 87400 961400 4096 -324083 500 87920 439600 118517 531% 7957875 87400 Prodej- KOBOS
19.04.2011 CZK 122,23 -3240,83 500 875,00 437500 113447 522% 7957875 874,00 <

Zdroj: www.fio.cz




Zobrazeni obchodovani s akciemi CEZ prostiednictvim demo tGctu

Zdroj: www.fio.cz + vlastni zpracovani

Obchodovani s akciemi CEZ prostitednictvim realného uétu u spole¢nosti FIO

AACEZ

940

g7 Jd : b4

920 Prodej akcii

00+

aen 4 . \

[ERER r r

e Nakup akcii

bl

B40

8204

8004

7804

TR0

740 4

'4- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o AL WD M e 0O 0D B0 O O O O o e B e e Ll
saas e s s Saaees eaas e e =
W O owf P et e L LY = R R e I o L T T == o B ¥ e ) Feo v = OO = OO
L B T Y N Y Y B o L L B T B B e o B e I Y | — T e T e T

Zdroj: www.fio.cz + viastni zpracovani
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PRILOHA P II: ENERGETICKY SEKTOR V CR

Struktura spoti‘eby elektiiny v CR

odbératelé spotieba elektriny (leden az listopad 2010)
v GWh
velkoodbératelé 31 256,5
maloodbératelé - podnikatelé 7 546,7
maloodbératelé - domacnosti 13 274,8
tuzemska spotieba netto 53489,3
tuzemska spotifeba brutto 64 068,3
Zdroj: www.eru.cz
Stav slune¢nich elektraren k 1. 12. 2010
Slunecni elektrarny. stav k 1.12.2010
14000 r 2000,00
12109 |
12000 11251 1750,00
10760
1500,00
- 10000 1393,86]
f 125000 g
% 8000 s
s 997,94 1000,00 _§
§ 6032 k 2>
& 6000 =
% 795,90 750,00 g
= 000
462,92 000
2000 1475 50,00
1 1 2 9 12 28 249
i 0,01 0,01 0,02 0,12 0,15 0,35 3,40 65,74 i
1.1.2002 1.1.2003 1.1.2004 1.1.2005 1.1.2006 1.1.2007 1.1.2008 1.1.2002 1.12010 1.10.2010 1.11.2010 1.12.2010
rok zahajeni licencované &innosti
pocet provozoven [ks] f1instal. vykon [MWe]

Zdroj: www.eru.cz




PRILOHA P I11: CEZ

Struktura akcionaia skupiny CEZ

2,02%

2,37%
0,41%

Struktura akcion

5,40%

0,15%

ara k 29.6.2010

W Ministerstvo financi
CR

B Ministerstvo prace a
socialnich véci

M tuzemské PO

M Zahraniéni PO

B Spravci

B Tuzemské FO

m Zahrani¢ni FO

Zdroj: www.cez.cz + viastni zpracovani

Provozni vynosy, EBIT, EBITDA a &isty zisk skupiny CEZ v mld. K&

Cisty zisk ptipadajici na

Provozni
) EBITDA akcionare matefského
Rok vynosy EBIT odniku
nld. Ko (mld. K¢&) P
mld. K& X
(mld. K¢) (mld. K&)
2011 (predikce) - - 84 800 40 100
2010 198 848 65 057 89 089 47 232
2009 196 352 68 199 91 075 51 547
2008 181 638 65 163 87210 46 510
2007 174 563 53203 75 326 41 555
2006 159 580 40 064 64 344

Zdroj: www.cez.cz + viastni zpracovani
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Provozni vynosy, EBIT, EBITDA a &isty zisk skupiny CEZ

Provozni vynosy, EBIT, EBITDA a Cisty zisk
skupiny CEZ (v miliardach Kg)

250 000
200 000 ———
‘—— +
150 000
100 000
50000 |0 — ——=8
0 T T T

=== Provozni vynosy

=l=EBIT

2007

2008

2009

2010

Zdroj: www.cez.cz + viastni zpracovani

Pomocni tabulka pro vypo&et rentability CEZ v mil. K¢

) Cisty zisk
Vlastni kapi- oL -
ramérn . fipadajici
tal bez men- P y- Aktiva | pramérna PHPATA Cisty
vlastni kapi- ] na akcionafe )
Sinového aktiva zisk
tal matefského
podilu .
podniku
2010 221611 210 986 543691 | 536975 47 232 47 158
2009 200 361 186 806,5 | 530 259 501717 51547 51 855
2008 173 252 172 302 473175 | 422 058,5 46 510 47 351
2007 171 352 183 144,5 | 370942 | 369 798,5 41 555 42 764
2006 194 937 - 368 655 - - -

Zdroj: www.cez.cz + viastni vypocet
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Primérny pocet kmenovych akcii CEZ v ob&hu

Rok 2010 2009 2008 2007 2006
Primérny pocet
kmenovych akeii | gosa11 | 533005 | 534504 | 569981 | 589329
Vv ob¢hu (V tisi-
cich)
Zdroj: www.cez.cz + vlastni vypocet
Vyvoj celkové zadluZenosti skupiny CEZ
rok 2010 2009 2008 2007 2006
Celkovdza- | oo, o 61,02 % 60,82 % 5034% | 43,67%
dluZenost

Zdroj: www.cez.cz + vlastni vypocet

Vyvoj ceny akcie CEZ za posledni rok

B oeeeene

2555506
Z2E4d4ER

5]
a
=]

5]
5]
5]
=]

e ]

3
24

B e e e B [ [ S R e R R = R B B R |

Zdroj: www.bcpp.cz
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Likvidita skupiny CEZ

kazatel bézné likvidity (2010) = 95657 _
ukazatel bézné likvidity =To0677 —

0,95

95657 — 7158

ukazatel pohotové likvidity (2010) = 00677 - 0,89

ukazatel hotovostni likvidity (2010) =

100677 ~ 022

Vypocet zisku na akcii

47232000000

zisk na akcii (2010) = T33 811000 - 88,5 K¢

e na akeii (2011) _ 40100000000 _ .
ZISK na akctlt = 533811000 = , C

Vypocet ukazatele P/S

809 a1
372,51

P/S (11.3.2011) =

Vyvoj zisku na akcii

Rok 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007

2006

Zisk na akcii (K¢) 75,12* | 88,5 | 96,7 | 87,0 | 72,9

47,0

Podil dividend na konsolidovaném zisku pred-

, - - 56,3 | 50,0 | 41,0
choziho roku (%)

40,0

*predikce

Zdroj: www.cez.cz + vlastni vypocet
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Vyvoj provoznich vynosi na akcii

Rok 2010 2009 2008 2007
Provozni vynosy na akcii (v K¢) | 372,51 | 368,23 | 339,77 | 306,26
Zdroj: www.cez.cz + vlastni vypocet
Uéetni hodnota na akcii CEZ
rok 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
U&etni hodnota na akcii (K¢) | 415,14 | 375,6 | 325,0 | 316,0 | 331,0
Zdroj: www.cez.cz + viastni vypocet
Vyvoj cash flow skupiny CEZ
2010 2009 2008 2007
Provozni cash flow (v mil. K¢) 77 165 87 354 70583 | 59219
Cash flow celkem (v mil. K¢&) 22163 | 26727 17303 | 12429
Provozni cash flow na akcii (v K¢) 144,55 163,82 132,03 103,90

Zdroj: www.cez.cz + vlastni vypocet
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PRILOHA PIV: RAFINERSKY A PETROCHEMICKY SEKTOR V CR

Vyvoj ceny ropy Brent za posledni rok

Ropa Brent 113.31 USD 11.3.2011
= ' ' ; : ' ; : ' ; . 71 120

1 10

1 100
1%

1 80

170

O P T T P T S S S P S
%, %, %, P B P b, L R % 2%
Bl B b e B B B %

Zdroj: www.kurzy.cz

Vyvoj WTI za posledni rok

WTI Crude Oil Ropa 100.66 USD 1132011

105
1 100

[} [} [} L) [} & [} [} & [} [} &
E4 & 4 £ 4 £ 4 4 & 4 ’ 4

G G G O G G T 4 ia O, TG TG

B B B B e B B B %%

Zdroj: www.kurzy.cz
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Vyvoj ceny Naturalu 95 a nafty
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Zdroj: www.kurzy.cz
;e , .
Vyvoj ceny ropy Brent a rozdilu mezi cenou ropy Brent a Ural
o v o v o v o v e
Prumér | Prumer | Prumér | Prumer Unor

2007

2008

2009

2010

2011

Cena ropy Brent (USD/bbl)

72,43

97,6

61,8

79,65

104,0

Rozdil ceny Brent / Ural (USD/bbl)

3,09

2,95

0,81

1,4

2,52

Zdroj: www.kurzy.cz + viastni zpracovani
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PRILOHA P V: UNIPETROL

Struktura akcionari skupiny Unipetrol

Struktura akcionail skupiny

31. prosinci 2010

Unipetrol k

H PKN Orlen

M Verejné obchodované
akcie

Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni zpracovaini

Provozni vynosy, EBIT, EBITDA a Cisty zisk skupiny Unipetrol

Cisty zisk pFipadajici

Trzby EBIT EBITDA na akcionare matef-
ok (viis.K&) | (vtis.K&) | (vtis. Kg) ského podniku
(v tis. K¢)
2010 85966537 | 1678056 | 5173595 936 733
2009 67386500 | -653 725 2778 468 -840 295
2008 98143951 | 1002619 | 4480503 64 530
2007 88462174 | 4812047 | 8297652 1210010
2006 93698270 | 3779929 | 7825742 1599 827

Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni zpracovani
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Vyvoj EBIT, EBITDA a ¢istého zisku skupiny Unipetrol

EBIT, EBITDA a Cisty zisk skupiny Unipetrol
(v mid. Kc)

10,00
8,00 —.——ﬁ\ ——EBIT
6,00
\ /. ~@—EBITDA
400 ¢~ \ ~"
T 1

2,00 Cisty zisk pFipadajici na
akciondfe materského
0,00 ! ! podniku
2006 2007 2008 2009 2010
-2,00
Zdroj: www.unipetrol.cz
Ukazatele rentability a rozklad ROE Unipetrol
Financni Ziskovost Obrat Marze
ROAA ROAE
paka vynosu aktiv EBITDA
2010 2,80 % 2,44 % 1,56 1,09 % 143,61 % 6,02 %
2009 -1,13% -2,19% 1,51 -1,25% 116,19 % 4,12 %
2008 1,62 % 0,16 % 1,53 0,07 % 158,54 % 4,57 %
2007 6,98 % 2,94 % 1,67 1,43 % 128,23 % 9,38 %

Zdroj: viastni vypocet



Pomocna tabulka pro vypocet rentability skupiny Unipetrol

Cisty zisk
Vlastni pfipadaji-
kapital bez pramérny ci na ak-
Primérna .
mensino- | vlastni kapi- Aktiva cionare Cisty zisk
rok ) ) ) aktiva ;
vého podi- tal (v tis. &) mater- (v tis. K&)
(v tis. K¢) ;
lu (v tis. K&) ského
(v tis. Kg) podniku
(v tis. K¢)
2010
(neaudi- | 38799708 | 38335522 | 61470798 59 859 964 936 733 936 733
tovano)
2009 37871336 | 38286952,5 | 58249130 | 57995495,5 | -840 295 - 845274
2008 38702569 | 40272355 | 57741861 61906 363 64 530 65 691
2007 41842141 | 41209 120,5 | 66 070865 | 68988926,5 | 1210010 | 1266306
2006 40576 100 - 71906 988 - 1599827 | 1693275
Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni vypocet
Vyvoj celkové zadluZenosti skupiny Unipetrol
rok 2010 2009 2008 2007 2006
Celkova zadluzenost | 36,88 % | 34,98 % | 32,61 % | 36,26 % | 42,76 %

Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni vypocet
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Vypocet likvidity

2511972000

ukazatel bézné likvidity (2010) = 18359348 000

1,37

25119721000 — 10 193 551 000
18 359 348 000

pohotova likvidita (2010) =

=081

4741831000 004
18359348 000 '

ukazatel hotovostni likvidity (2010) =

Vyvoj ceny akcie Unipetrol za posledni rok

PR T I I

27.53.2818
16. 6. 2818
G.9. 2818

1143588 . ..... ..... FRRCETELTEN FEEET .. ..... FEETT .. ..... reeeen . . ..... ..... .. .....
a1 4968 ..- ..... T T R P Meeredees . ; i . i
EI516E

457488 -
IZETEE i

. b

Zdroj: www.bcpp.cz



Vyvoj zisku na akcii Unipetrol

Rok 2010 2009 2008 2007 2006
Zisk na akcii
5,17 -4,63 0,36 6,67 8,82
(K¢)
Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni vypocet
Uketni hodnota na akcii Unipetrol
rok 2010 2009 2008 2007 2006
Ugetni hod-
nota na akcii 213,97 208,85 213,43 230,75 223,76
(KS)
Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni vypocet
Vyvoj cash flow na akcii skupiny Unipetrol
2010 2009 2008 2007
Provozni cash flow na akcii (v K¢) 25,57 20,59 23,2 22,19
Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni vypocet
Vyvoj trZeb na akcii Unipetrol
Rok 2010 2009 2008 2007
Trib kcii
& '(‘\‘/’ Eg‘)a | 47408 | 371,61 541,23 487,84

Zdroj: www.unipetrol.cz + viastni vypocet
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PRILOHA P VI: FINANCNI SEKTOR V CR

Podily na aktivech finan¢niho sektoru k 31. 12. 2008

O 751% BANKY
BANKS

O 02% DRUZSTEVNIZALOZNY
CREDIT UNIONS

O 75% POJSTOVNY

INSURANCE COMPANIES

3,6% PENZUNIFONDY

PENSION FUNDS

PODILY NA AKTIVECH
FINANCNIHO SEKTORU K 31.12.2008

SHARE THE FIN AL SECTOR
AS AS OF 008

<O 3,1% INVESTICNI SPOLECNOSTI,
INVESTICNI A FONDY
INVESTMEN S

JAL FUNDS

5,6% LEASINGOVE SPOLECNOSTI
LEASING COMPANIES

25% SPOLECNOSTIOSTATNIHO
UVEROVANI (SPLATKOVY PRODE)
FORFAITING, FACTORINC
LENDING INSTITUTIONS

2,4% OSTATNI NEBANKOVNI
FINANCNI SPOLECNOSTI

Zdroj: www.czech-ba.cz



PRILOHA P VI: KOMERCNI BANKA

Struktura akcionaii Komeréni banky k 31. Prosinci 2010

Struktura akcionail k 31. prosinci 2010

B Société Générale

H Ostatni

Zdroj: www.kb.cz + viastni zpracovani

Vyvoj Cistych provoznich vynosi a €istého zisku pripadajiciho na akcionafe mater-

ského podniku skupiny KB

Cisté provozni vynosy a €isty
zisk pripadajiciho na akcionare
materského podniku (v mld. Kc)

40
30 — o | ) )
== Cisty zisk
20 pfipadajici na
akciondre
10 -W matefského
podniku

2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: www.kb.cz + viastni zpracovani
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Struktura ¢istych provoznich vynost skupiny KB za rok 2010

Struktura Cistych provoznich vynosti za
rok 2010

9,5% 0:3%

m Cisté trokové vynosy
m Cisté poplatky a provize
Cisty zisk z finanénich

operaci

M Ostatni vynosy

Zdroj: www.kb.cz + viastni zpracovani

Pomocna tabulka pro vypocet rentability KB v mil. K¢

Vlastni Vlastni kapi- | primérny | Aktiva Primérna Cisty  zisk
kapital tal bez men- | vlastni (v mil. K&) aktiva pripadajici
(v mil. K&) Sinového kapital (v mil. K&) na akciona-
podilu (v mil. K&) fe matef-
(v mil. K&) ského pod-
niku
(v mil. K¢)
2010 76 078 74799 71166,5 698 014 696 525 13330
2009 68 753 67 534 64688 695036 697040 11 007
2008 62 974 61842 55718 699 044 680431,5 13161
2007 50 654 49594 49806 661 819 629687 11188
2006 50598 50018 50660,5 597 555 555705 9123
2005 51327 51303 - 513 856 - -

Zdroj: www.kb.cz + viastni vypocet”
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Vyvoj ceny akcie Komerc¢ni banky za posledni rok

1289500 .
1847660 |
TESTAG |

szzees ol
2619008 M
]

Zdroj: www.bcpp.cz

Vyvoj poc¢tu akcii Komeré¢ni banky

Celkovy
38009852 | 38009852 | 38009852 | 38009852 | 38009852 | 38009 852
pocet akcif
Zdroj: www.kb.cz + viastni zpracovani
Vyvoj zisku na akcii Komer¢ni banky
2010 2009 2008 2007 2006 2005
Zisk na
350,70 289,6 346,3 294,4 242,4 235,7
akcii (v K¢)
Rist zisku
21,10 -16,37 17,63 21,45 2,8
(%)
Vyplatni
- 58.7 52 61,2 61,9 106,1
pomeér (%)

Zdroj: www.kb.cz + viastni vypocet
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Utetni hodnota na akcii Komeréni banky

rok 2010 2009 2008 2007 2006
Ucetni hodno-
ta na akcii (v 1967,88 1776,75 1627,00 1304,77 1315,92
K¢)
Zdroj: www.kb.cz + viastni vypocet
Vyvoj trzeb na akcii Komerc¢ni banky
Rok 2010 2009 2008 2007
Cisté provozni
vynosy na akcii 859,3 869,27 886,98 780,46
(v K¢)

Zdroj: www.kb.cz + viastni vypocet
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