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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu Skupiny CEZ. V praci je vytvoFen ocefiovaci model,
ktery predikuje provozni ndklady a vynosy na zakladé odhadované vyroby energie, vyvoje cen komodit
a analyzy minulého vyvoje hospodareni. Dale zohledfuje vystavbu nového jaderného zdroje, prode;j
rumunskych vétrnych parkl a polskych uhelnych elektraren. K ocenéni je vyuZita metoda voleného
diskontovaného penézniho toku a nasledné spoctena cena jedné akcie Skupiny CEZ.

Klicova slova
CEZ, elektricka energie, hodnota, ocenéni, podnik, predikce, volny penézni tok, vykaz

Abstract

The aim of this thesis is to determine the price of the CEZ Group. In the thesis, a valuation model is
created. The model predicts operating costs and profits on basis estimated production of energy,
development of commodity prices and analysis of past economic development. It also respects the
construction of the new nuclear power plant, the sale of Romanian wind parks and Polish coal-fired
power plants. | choose method free cash flow, and then | calculated the price of one stock of CEZ
Group.
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CEZ, electrical energy, price, valuation, company, prediction, free cash flow, statement
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Uvod

Tato diplomova prace se zabyva ocenénim podniku. K tomu byla vybrana Skupina CEZ. Tuto firmu
jsem si zvolil, protoze mi pfijde v soucasné situaci z Ceskych energetickych spole¢nosti nejzajimavé;jsi
z hlediska moZného budouciho vyvoje instalovaného vykonu a také proto, Ze patii v Ceské republice
mezi nejobchodovanéjsi podniky na burze. Jednd se o nejvétsi energetickou firmu v Ceské republice,
ktera ma plsobnost ve vSech tfech hospodarskych sektorech. V ramci Evropské unie patfi mezi
10 nejvétsich energetickych spole¢nosti.

Jako primarni zdroj v této praci primarné vyuzivam vyroéni zpravy Skupiny CEZ, literaturu profesora
Marika a dalsi verfejné dostupné informace. Tuto praci jsem rozdélil do sedmi kapitol. Nejdfive
vysvétluji mozné zplsoby ocenéni podniku a kratce popisi nejvyuzivanéjsi analyzy, které se zabyvaji
vnéjSimi a vnitfnimi faktory plsobicimi na dany podnik. Ddle se vtéto praci zaméfim na teorii
zakladnich ocenovacich metod, nejvice na ocenéni pomoci vynosové metody free cash flow vcetné
mozného stanoveni diskontni sazby, jeliko? tuto metodu nésledné vyuziji i pro ocenéni Skupiny CEZ.
Touto problematikou se zabyvaji kapitoly 1-4 .

Vdals$i ¢asti této priace prejdu ksamotnému ocenéni. V paté kapitole se zabyvdm
nejrelevantn&j$imi zdroji informaci, které je vhodné vyuzit pti ocenéni Skupiny CEZ a kratce popisuji
plGsobnost spolecnosti na trhu. Déle sestavim SWOT analyzu a provedu analyzu minulého vyvoje
hospodareni, na jehoz zakladé |ze odhadnout ¢astecné budouci vyvoj. Kapitoly 6 a 7 jsou nejdulezitéjsi
Casti této diplomové prace, kde se jiz zabyvdm samotnou predikci mozného vyvoje a stanovenim
hodnoty Skupiny CEZ. Po konzultaci s vedoucim diplomové prace jsem se rozhod| ocenéni provést
pomoci metody diskontovanych penézinich tokd FCFE. Tuto metodu jsem zvolil, protoZe je
nejrelevantnéjsi pro akcionare, a tedy nejvice vyuzivana pro predikci vyvoje trznich cen akcie. Do
modelu jsem zahrnul i pravdépodobnou vystavbu nového jaderného zdroje. Z toho dlvodu pfi ocenéni
volim nestandartni Casovy uUsek pro predikci. V této kapitole je také nasimulovan mozny vyvoj
instalovaného vykonu a vytvoren model pro predikci trznich cen elektrické energie na zakladé vyvoje
cen emisnich povolenek, ¢erného uhli a zemniho plynu. Z dlivodu pracného vypoctu zde jsou ale
publikované jen ukazky modelu a kompletni model je uvedeny v pfiloze. Nasledné provedu citlivostni
srovnani mého ocenéni s vefejné dostupnymi analyzami, kde je predikovan vyvoj ceny akcie Skupiny
CEZ.

Diplomova prace je zpracovana s predpoklady a vyhledy k Gnoru 2020. V ocenéni tedy nejsou
zahrnuty ekonomické dlsledky zplsobené pandemii COVID-19, které vté dobé nebylo moiné
predvidat.



1.Ocenéni podniku

Na ocenéni podniku se Casto podili tym odbornik(, ktefi maji rGzné zaméreni, aby pokryli co
nejpresnéji rizika a pusobeni podniku v daném odvétvi. Pfed zahajenim ocenovani je nejdfive nutné
stanovit Ucel ocenéni. Musime si také odpovédét na otazku, jestli chceme zjistit konkrétni hodnotu
firmy nebo jestli jeji hodnotu chceme vyjadfit v urcitém intervalu. Krajni hodnoty intervalu uréime
pomoci pesimistického a optimistického scénare. Dale je nutné podotknout, Ze pfi ocefiovani podniku
nikdy neziskdme objektivni hodnotu, protoZe zavisi na zvoleném pfistupu a predpokladech
ocenovatele. Vidy se tedy jednd pouze o odhad ceny podniku, kterou ocefovatel ziskd s vyuZzitim
standardizovanych ocenovacich metod.

Hodnota podniku je dle profesora Mafika [1, p. 24] ,dana ocekavanymi budoucimi ptijmy (bud na
urovni vlastnikd nebo na urovni vsech investorl do podniku, tj. vlastnik( i véfitel() prevedenymi
(diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu (angl. present value).”

Abychom hodnotu podniku spravné urcili, tak nejprve musime urcit, jaka kategorie hodnoty je pro
dany pfipad nejlépe pouzitelnd. Hodnotu podniku Ize dale rozdélit na brutto hodnotu a netto hodnotu.
Pokud zvolime pfi ocenovani hodnotu brutto, tak ziskdme hodnotu podniku, do které jsou zahrnuti
vlastnici i véfitelé. Hodnota netto udava hodnotu podniku pouze na Urovni vlastnik(. Z toho divodu
je hodnota brutto vidy vétsi neZz hodnota netto. Ve vyjimecnych pfipadech se mlzou rovnat, cozZ
nastava v pripadé, pokud podnik celou svoji ¢innost financuje z vlastniho kapitalu [1, Ch. 1], [2].

Nejcastéjsi divody pro ocenéni podniku:

prodej/koupé podniku

fuze nebo rozdéleni spolecnosti

zména pravni formy podniku

uvedeni podniku na financni trhy

ocenéni z davodu poskytovani Uvéru spolecnosti
dédictvi

likvidace podniku

zastavni pravo

WX NV R WDNRE

ocenéni akcii

1.1 Kategorie hodnoty

V této Casti rozeberu nejvyuzivanéjsi kategorie hodnoty, které se vyuzivaji pfi ocenéni. V literature
se mlUzZeme také setkat s pojmy standard nebo baze hodnoty. Touto problematikou se podrobnéji
zabyva profesor Mafrik v literature Metody oceriovani podniku [1, Ch. 1.5].

Trzni hodnota

Trzni hodnotu Ize definovat jako odhadnutou ¢astku vyjadfenou v penézich, ktera je spoctena ke
konkrétnimu datu ocenéni. Vyjadfuje ¢astku, za kterou by podnik mél byt sménén mezi dobrovolnym
kupujicim a prodavajicim. Transakce je pfitom provedena mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po dostatecné provedeném marketingu. Pokud by doslo ke sméné v jiné datum, nez ke kterému je
cena podniku spoctend, tak se obé strany vystavuji riziku nadhodnoceni nebo podhodnoceni
ocenovaného podniku.



Tato metoda predpoklada, Ze se zucastnéné strany budou chovat racionalné, maji k dispozici pred
uskutec¢nénim transakce dostatecné mnoiZstvi informaci a rozhoduji se bez natlaku. Pokud by
zUcCastnéné strany mély mezi sebou néjaky vzdjemny vztah (napf. materska a dcefind spolecnost), tak
by existovalo nezanedbatelné riziko, Ze se cilené ovlivni hodnota podniku.

Jednd se o nejvyuzivanéjsi kategorii hodnoty v Ceské republice [1, Ch. 1.5.1], [3].

Spravedliva hodnota

Tuto kategorii Ize jednoduse popsat, jako specidlni pfipad trzni hodnoty, kterd predstavuje nejlepsi
odhad ceny. Zohlednuje vyhody a nevyhody jednotlivych stran, které by kupujici/prodejci mohli ziskat
pfi Uspésné dokoncené transakci. Ztoho dlvodu se mlZe stanovit cena, kterd by na trhu nikdy
nenastala [1, Ch. 1.5.2], [3].

Subjektivni hodnota
V tomto pripadé se stanovuje hodnota firmy jiz pro konkrétniho nebo predpokldadaného investora.

Vyjadtuje, jakou ma podnik pro investora hodnotu, ale nepfedpoklada nutné hypotetickou sménu.
Jedna se tedy o subjektivni ndzory uUcastnikd.
V literature se také pouZziva pojem investi¢ni hodnota[1, Ch. 1.5.3], [3].

Odhadnutd hodnota z verejné dostupnych informaci

Jeji hodnota je stanovena z vefejné dostupnych informaci za predpokladu, Ze podnik bude
pokracovat ve své Cinnosti bez vyraznych zmén. Jeji spravnost nasledné prezkoumaji dalsi odbornici
vdaném odvétvi. Cilem je dosahnout co nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni spolecnosti. Tato
hodnota je velmi podobna trzni hodnoté. Odlisuje se tim, Ze se u této metody predpoklada, Ze podnik
nebude zdsadné ménit svoji ¢innost, coz ale trini hodnota muZe zahrnout.

V literature se mGzeme také setkat s ndzvem objektivizovana hodnota [1, Ch. 1.5.4], [3].



2. Strategicka analyza

Cil strategické analyzy dle profesora Matika spociva v identifikaci, analyze a ohodnoceni vSech
relevantnich faktor(, které mohou ovlivnit oceriovany podnik. Pro analyzu vnéjsich faktor(i se
nejCastéji vyuziva PESTLE analyza [4]. V rdmci strategické analyzy je ale také duleZité se soustredit na
vnitrni faktory, které mohou podnik ovlivnit. Pro tento Gcel se mlZe vyuZit Porterova analyza [5].

Tyto analyzy se pak ¢asto vyuzivaji jako podklad pro SWOT analyzu [6], kterd shrnuje vysledky téchto
analyz. Dle profesora Mafika [1, p. 74] ,,je hlavni funkci strategické analyzy vymezit celkovy vynosovy
potencidl ocefiovaného podniku. Vynosovy potencidl je zavisly na potencidlu vnéjsim a na vnitinim
potencidlu, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencidl Ize souhrnné vyjadrit Sancemi a riziky, které
nabizi podnikatelské prostredi (odvétvi, relevantni trh), ve kterém se pohybuje oceriovany podnik. Pri
analyze vnitfniho potenciondlu jde o to zjistit, do jaké miry je podnik schopen vyuZit sance vnéjsiho
prostredi a Celit jeho rizikm. Koncentrovanym vyjdadrenim vnitiniho potenciondlu je souhrn jeho
hlavnich silnych a slabych strdnek s durazem na otdzku, zda podnik md néjakou podstatnou

konkurencni vyhodu.”

Faktory ptisobici na podnik

Vnejsi faktory Vnitrni faktory

Obrdzek 1 Faktory plsobici na podnik [vlastni zdroj]

2.1 PESTLE analyza

Jedna se o nejpouzivanéjsi metodu pro analyzu makroprostredi neboli vnéjsich faktor( (potencial().
Nazev této analyzy vznikl na zakladé pocatecnich pismen jednotlivych vnéjsich faktord. Casto se vyuziva
jako vstup pro SWOT analyzu. Princip této analyzy spociva v identifikaci nejdllezitéjSich udalosti, rizik
a vlivll v jednotlivych skupinach vnéjsich faktora, které ovliviiuji nebo v budoucnu mohou ovliviiovat
ocenovany podnik [4].

Vnéjsi faktory

P — Politické

E — Ekonomické

S —Socialni

T —Technologické
L — Legislativni

E — Ekologické



2.2 Porterdv model konkurencnich sil

Princip tohoto modelu spociva predevsim v odhadu vyvoje konkurence ve zkoumaném odvétvi.

Tato analyza se zaméfuje predevsim na mozné chovani konkurence na trhu, dodavatell, odbérateld a

z toho vyplyvajicich rizik pro nas podnik. V modelu se nej¢astéji uvazuje pét prvkld. Nékdy se ale udava
i Sesty prvek, ktery je v nékterych odvétvich také velmi dlleZity z dlvodu rGznych regulaci, podpor a
tim je stat [5].

Odbératelé

Aktualni konkurence Potencialni

v daném odvétvi konkurenti

Dodavatelé

Obrazek 2 Portertv model konkurencnich sil [vlastni zdroj]

2.3 SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti vnitini i vnéjsi faktory, které maji vliv na ziskovost oceniovaného podniku.
Pro urceni faktord je vyhodné vyuZzit jako podklad napfiklad Porterovu neb PESTLE analyzu. Faktory se
zapisuji do matice se ¢tyfmi kvadranty. Investory informuje o vyhodach a nevyhodach ocerfiované
spolecnosti a jejim postaveni na trhu. Nevyhoda SWOT analyzy spociva v subjektivnosti volby faktor(
a dale se velmi obtizné pfisuzuji vahy nehmotnym hrozbam a pfileZitostem. Ddle nebere v potaz pojem
hodnota. Casto se vyuziva jako pomocnik pfi predikci budouciho vyvoje podniku.

WVnitfni plivod
fairbuty organmace

WnEjEl pavod
(atributy prostfodi)

Pomocné Skodlivé

daosadeni cile dasadeni cile

Silné stranky  Slabé stranky

PrileZitosti Hrozby

Obrazek 3 SWOT analyza [6]

Silné stranky — Udavaji na zakladé analyzy vnitfniho
prostfedi, vcéem je dana spoleCnost lepsi nez
konkurence. Udava tedy vlastnosti podniku, které mu
umoznuji  dosahnout lepsich  vysledkd  oproti
konkurenci.

Slabé stranky — Udavaji na zakladé analyzy vnitiniho
prostredi, v ¢em je konkurence lepsi nez dany podnik.

PrileZitosti — Jednda se o potencidlni vnéjsi pfrileZitosti,
které vedou k rozvoji podniku. Podnik na vznik téchto
prilezitosti nema zadny vliv. M(ze to byt napriklad statni
podpora.

Hrozby — Jednd se o faktory z vnéjsiho prostredi, které
ovliviiuji negativné podnik. Podnik tyto faktory nemize
ovlivnit a v nejhorsim pripadé mohou ohrozit dokonce i
existenci podniku. V soucasnosti je napfiklad silnou
hrozbou pandemie COVID-19 nebo pro teplarny snaha
o snizeni emisi CO, [7],[6].



3. Finan¢ni analyza

O financni analyze je publikovano Siroké mnozstvi odborné literatury. Mezi nejznamé;jsi autory patfi
profesor Mafrik a Kislingerova, kde se Ize docist podrobné;jsi informace o této problematice. Financni
analyza se zabyva analyzou uUcetnich vykazl. U&etni vykazy jsou dokumenty, které nam podavaji
informace o historickém vyvoji dané firmy. DUlezZité je mit Ucetni vykazy za nékolik obdobi, aby bylo
mozné odhalit pripadné opakujici se vzorce nebo trendy, které charakterizuji vyvoj firmy. Spole¢nosti
musi Ucetni vykazy pravidelné zverejnovat dle zakona o Ucetnictvi § 21a. Zakladni vztahy mezi témito
vykazy jsem znazornil v tabulce 1.

Ucetni vykazy musi splfiovat obsah, rozsah a formu podle uzndvanych téetnich standard( v daném
staté. Cilem financni analyzy je provéfit financni zdravi firmy na zdkladé historickych udajl. Z téchto
udajli Ize po peclivém prizkumu plsobeni firmy na trhu a vyhodnoceni aspektl strategické analyzy
progndzovat budouci vyvoj jednotlivych poloZek ucetnich vykaz(l. Tato progndza je nejdulezitéjsi
pri oceriovani podniku. Uetni vykazy se také ¢asto vyuZivaji jako ndstroj pro fizeni podniku nebo
pro srovnani podniku s konkurenci pomoci rlznych ukazatelt [1, Ch. 3.3], [8].

CASH FLOW Rozvaha Vykaz ziskt a ztrat
T vy s Zakladni
Pocatecni stav Pocatecni stav Kabitd|
apita
Vydaj F Naklad
yaaje Dlouhodob3 aktiva ondy axtady W
» —— Cizi zdroje ynosy
PFijmy Obézna aktiva
Konecny stav P Konecny stav

Tabulka 1 Vztahy mezi ucetnimi vykazy [Vlastni zdroj]

Vykaz zisku a ztrat

Tento vykaz se vyuziva pro zjisténi hospodarského vysledku dané firmy, ktery se vztahuje vidy ke
konkrétnimu casovému intervalu. Nejc¢astéji to byva jeden rok, pololeti nebo ctvrtleti. V ¢eské
literature se mGzZeme setkat také s pojmem Vysledovka. Jedna se o tokovy vykaz, ktery charakterizuje
vykonnost podniku. Pro vypocet se vyuziva akrudlni princip, coZz znamena, Ze naklady a vynosy se Uctuji
do obdobi, s nimz vécné a ¢asové souvisi, bez ohledu na to, zda se jedna o skutecny penézni pfijem Ci
vydaj. Vynosy vznikaji, pokud se zvysi hodnota aktiva nebo dojde k Ubytku pasiv. Naklady vzniknou,
pokud dojde ke snizeni hodnoty aktiv nebo zvyseni pasiv. V tabulce 2 jsem znazornil zjednodusenou
strukturu vykazu zisku a ztrat.

+ Provozni vynosy

- Provozni naklady

Provozni hospodarsky vysledek

+ Finan¢ni vynosy

- Finan¢ni naklady

Hospodarsky vysledek z financnich operaci
+ Mimoradné vynosy

- Mimoradné naklady

Mimoradny hospodarsky vysledek
Hospodarsky vysledek pred zdanénim (EBT)
- Dan

Cisty hospodarsky vysledek (EAT)

Tabulka 2 Zdkladni struktura vykazu ziskd a ztrat [Viastni zdroj]



http://zakony.centrum.cz/zakon-o-ucetnictvi/cast-3-paragraf-21a

Vykaz penéinich toku
Tento vykaz ndm poddava souhrnné informace o vyuziti penéz v daném podniku. Nejcastéji se déli

na provozni, investicni a financni ¢ast. Analyza tohoto vykazu se nékdy podceniuje, ale pfitom je velmi

dllezity. Podnik, ktery dosahuje zisku podle vysledovky mize stejné zbankrotovat, pokud nedisponuje

dostate¢nymi finanénimi rezervami, které by pokryly nutné vydaje.

Vykaz Ize sestavit bud pfimou nebo nepfimou metodou. Pfima metoda je zaloZena na principu

rozdilG mezi penéznimi pfijmy a penéznimi vydaji. Tato metoda je velmi jednoducha, ale v praxi moc

vyuZzit nelze, jelikoZ Gétova osnova neobsahuje Ucty pfijmU a vydajd, podle kterych by bylo snadné je

rozlisit. Proto se v praxi vyuZiva Castéji nepfima metoda, kterd vychazi z vysledku hospodareni, ktery

zjistime pomoci vysledovky a nasledné ho upravime o nepenézni operace, investicni a financni ¢innost.

Vypocet nepfimy metody podle profesora Marika je uveden v tabulce 3.

P. Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalentl na zac¢atku ucetniho obdobi
Penéini toky z hlavni vydélecné cinnosti (provozni ¢innost):

Al Upravy o nepenézni operace

A.1.1. | Odpisy dlouhodobého majetku (+) a umorovaci opravné polozky k nabytému majetku (+/-)

A.1.2. | Zména stavu opravnych poloZzek a rezerv

A.1.3. | Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (+/-)

A.1.4. | Vynosy z podild na zisku (-)

ALlS Vyuctované nakladové uroky (+) s vyjimkou drokd zahrnovanych do ocenéni dlouhodobého
majetku, a vynosové uroky (-)

A.1.6. | Pripadné Upravy o ostatni nepenézni operace

A.2. | Zmeéna stavu nepenéinich sloZek pracovniho kapitalu

AL Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-), aktivnich u¢td ¢asového rozliseni a dohadnych
ucth aktivnich

A2D. Zména stavu kratkodobych zavazk( z provozni ¢innosti (+/-), pasivnich U¢td ¢asového rozliseni
a dohadnych uctd pasivnich

A.2.3. | Zména stavu zasob (+/-)

A4 Zména stavu kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéinich prostfedkl a

ekvivalentt

A.3. | Vyplacené uroky s vyjimkou uroki zahrnovanych do ocenéni dlouhodobého majetku (-)
A4, Pfijaté uroky (+)
A.5. | Zaplacend dan z pfijmu a za domérky za minula obdobi (-)
A.6. |Zrusen
A7. Ptijaté podily na zisku (+)
PenézZni toky z investicni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim dlouhodobého majetku
B.2. Ptijmy z prodeje dlouhodobého majetku
B.3. | ZapUjcky a Uvéry spfiznénym osobam




PenézZni toky z financnich cinnosti
Dopady zmén dlouhodobych zavazk(, popf. takovych kratkodobych zavazkd, které spadaji do

C.1.
oblasti financni ¢innosti, na penézni prostredky a penézni ekvivalenty
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty
c21 Zvyseni penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentd z titulu zvySeni zakladniho kapitdlu, aZia,

pripadné fond( ze zisku véetné sloZenych zaloh na toto zvyseni (+)

C.2.2. |Vyplaceni podilu na vilastnim kapitalu spole¢nikdim (-)

C.2.3. | Dalsi vklady spolec¢nik(i a akcionar(i (+)

C.2.4. | Uhrada ztraty spole¢niky (+)

C.2.5. | Pfimé platby na vrub fondlm (-)

Vyplacené podily ze zisku véetné zaplacené srazkové dané vztahujici se k témto narokiim a

C.2.6. |vcetné financniho vyporadani se spolecniky verejné obchodni spolec¢nosti a komplementari u

komanditnich spolec¢nosti (-)

R. Stav penéZnich prostiedkll a penéZnich ekvivalentl na konci ticetniho obdobi

Tabulka 3 Struktura vykazu cash flow [1, p. 120]

Rozvaha

Tento ucetni vykaz ndm dava uceleny prehled o celkovém majetku a zavazcich podniku ke
konkrétnimu datu. Rozvaha je zaloZena na bilanénim principu, coZ znamena Ze celkovy soucet aktiv se
musi vzdy rovnat celkovému souctu pasiv. Sestavuje se nejcastéji v horizontalnim formatu, kde aktiva
se zobrazuji na levé strané a pasiva na pravé strané. MzZeme se také setkat s vertikalnim tvarem, kde
aktiva se zobrazuji v horni ¢asti a pasiva ve spodni ¢asti tabulky.

Aktiva Pasiva

_ | Dlouhodoby hmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby

Dlouhodoby nehmotny majetek |Hospodarsky vysledek bézného ucetniho obdobi | Vlastni

majetek L
Dlouhodoby finanéni majetek Hospodarsky vysledek z minulych let kapital
Zasoby Fondy

Obézina Pohledavky Rezervy

aktiva Penézni prostredky Dlouhodobé zavazky Cizi zdroje

Kratkodobé zavazky

2 Aktiv 2 Pasiv

Tabulka 4 Struktura rozvahy [Vlastni zdroj]




4. Metody pro ocenéni podniku

Pro ocenéni podniku existuje velké mnoiZstvi pouzitelnych metod. Standartné tyto metody lIze
rozdélit do tfi kategorii dle profesora Marika [1, Ch. 1.8], které jsem zapsal pro prehlednost do
tabulky 5. Nejcastéji se vyuZiva pro ocenéni metoda diskontovanych penéznich tok.

Vynosové metody
Metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF, FCFF, FCFE)
Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Kombinované vynosové metody

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Trzni metody

Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

Ocenéni na zakladé srovnatelnych podniki

Ocenéni na zakladé udajli o podnicich uvddénych na burzu

Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikator

Majetkové metody

Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu historickych cen

Substanéni hodnota na principu nakladd znovupofizeni

Substancéni hodnota na principu Uspory nakladu

Majetkové ocenéni na zakladé trznich hodnot

Likvida¢ni hodnota

Tabulka 5 Prehled zdakladnich metod pro ocenovani podniku, upraveno [1, p. 45]

4.1 Metody zaloZené na analyze vynos(

Diskontni sazba patfi mezi nejdllezitéjsi vstupni faktory pro oceriovaci modely zaloZené na analyze
vynosu, jelikoZ respektuje ¢asovou hodnotu penéz, tzv. ,oportunity cost”, riziko a inflaci. Vyuziva se
pro pfevedeni budoucich penéznich tok(ll na jejich sou¢asnou hodnotu. Z toho divodu se nejdfive budu
zabyvat timto vstupnim parametrem, jelikoZ se nasledné vyuZiva v ocefiovacich metodach.

4.1.1 Vypocet diskontni sazby
Vypocet diskontni sazby zdavisi na pouZitém ocefiovacim modelu. Tato kapitola vychazi primarné ze
zdroju [1, Ch. 4.1.6], [9, Ch. 8], [10].

4.1.1.1 Metoda ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

CAPM model se vyuziva nejcastéji pro urceni naklad( na vlastni kapital u akciovych spolec¢nosti,
které se obchoduji na akciovém trhu. V anglické literatufe se mizeme setkat s ndzvem Capital Asset
Pricing Model. V praxi se ale Casto pracuje jen s jeho zkratkou CAPM. VyuZiva se pro stanoveni hodnoty
WACC, ale také Ize v nékterych ptipadech pouzZit jiz jako diskontni sazba. Toho vyuZiva napftiklad
metoda FCFE. O vypoctu WACC se zminim podrobnéji v kapitole 4.1.1.3.

CAPM model je definovany pfimkou cennych papirl SML, kterd udava primérnou ocekavanou
vynosnost cenného papiru od ocekavaného bezrizikového vynosu a primérné trini prémie. Tato
pfimka je vzdy rostouci, jelikoZ funguje na principu, ¢im vétsi riziko, tim vétsi vynos. Pokud se dana
akcie nachazi nad pfimkou SML, tak je akcie daného podniku podhodnocend. Analogicky pokud se
nachazi pod ktivkou SML, tak je dand akcie nadhodnocena.



SML

E{rm)

E({rm) - rr

Ir

Br=0 O<pe<1 Prm=1 B>1 B

Obradzek 4 Model CAPM [10]

Pfimka SML je definovdna nasledujici rovnici:
T, = rf+ﬁi*(rm—rf) = 17 + B; * (ERP)

kde: r, — oCekavany vynos cenného papiru (naklad na vlastni kapital)
17 — bezrizikovy vynos
I, — oCekdvany vynos trhu
ERP — rizikova prémie
Bi — koeficient (méri systematické riziko)

V literatufe se tento model také rozsifuje o rizikovou prirdzku firmy a rizikovou pfirdzku zemé.

Bezrizikovy vynos (rs)
V praxi bezrizikového vynosu nelze dosahnout, ale v rdmci modelu CAPM je doporuceno brat jako

bezrizikovy vynos pfi ocefovani vynos statnich dluhopis( alespori za obdobi 10 let. Nutné je
podotknout, Ze se jedna o vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu. Pokud existuje vic statnich
dluhopisli se stejnou dobou splatnosti, tak se ¢asto jako bezrizikovy vynos bere jejich priimér nebo
median. Nelze ale primérovat dluhopisy s velmi odliSnou dobou splatnosti. Pro bezrizikovy vynos
teoreticky plati, Ze je nezavisly na zménach trhu, a tudiz ma koeficient B rovny nule.

Pokud by doslo ke zméné bezrizikového vynosu, tak by doslo k posunuti bodu ptimky na ose y. To
se dale projevi zménou sklonu pfimky, coz miZe nasledné ovlivnit rozhodnuti investora. Jedna se tedy
o velmi duleZitou veli¢inu v ramci CAPM modelu.
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Trzni rizikova prémie ERP

Je definovana jako rozdil ocekavaného vynosu trhu a bezrizikového vynosu. Udava tedy odménu za
podstoupené systematické riziko. Za nesystematické riziko na zadkladé tohoto modelu investor Zadnou
odmeénu nikdy neocekava, jelikoz lze odstranit spravnou diverzifikaci.

Ocekdvany vynos trhu udava primérnou miru systematického rizika, pro ktery plati B=1. Tento
vynos lze urcit napriklad podle ocekdvané vynosnosti triniho indexu (PX, NIKKEI, S&P,...). Trini
rizikovou prémii Ize také prevzit ze stranek profesora Damodarana [11]. Casto se do této prémie
pridava jesté riziko selhani statu, které se méfi proti nejvyspélejsim statlim. V anglické literature se
setkdvame s pojmem equity risk premium.

Koeficient B

Jak jsem jiz zminil v kapitole 3.2.2, tak investor ocekava odménu pouze za systematické riziko.

Systematické riziko mize byt napfiklad:

e Inflace

e Hruby domdci produkt

e Politicka rozhodnuti a legislativa
o Urokové sazby

Toto riziko nam udava koeficient beta, ktery si mliZzeme predstavit jako sklon pfimky SML. Koeficient
beta je jedind veli¢ina v modelu CAPM, ktera se vztahuje ke konkrétnimu podniku. Pro odhad této
veliiny se nejcastéji vyuzivaji tyto tfi zpUsoby:

1) Historicky koeficient beta

V tomto pripadé je odhad koeficientu beta zaloZeny na regresni zavislosti mezi vynosy akcie daného
podniku a ocekdavaného vynosu kapitdlového trhu. Dle profesora Marika je doporuceno vyuzivat
historické hodnoty za obdobi 2 az 5 let. Z téchto hodnot nasledné lze sestrojit regresni pfimku, jejiz
sklon definuje koeficient beta nebo se pro vypocet vyuziva nasledujici rovnice:

3 ZEa0 = % O, ~ ) COV (i)
B (sz) - (sz)

i

kde: ;;, — ocekavany vynos trhu
r; — oCekdvany vynos cenného papiru
Sm? — rozptyl vynosnosti trhu

Tento zplsob Ize vyuZit pouze u spolecnosti, které jsou obchodovany na akciovych trzich. Nevyhoda

tohoto zpUsobu spociva v tom, Ze je sestrojen z historického vyvoje, a proto nerespektuje budouci
vyvoj podniku. VyuZiva se proto primarné u spolec¢nosti se stabilnim vyvojem.
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2) Komparativni koeficient beta

Tato metoda je zaloZena na porovnani s obdobnymi podniky v daném odvétvi, které maji znamy
koeficient beta. Velmi vyhodné je u této metody opét vyuZzit stranek profesora Damodarana [11], ktery
uvadi nezadluzené bety pro jednotliva odvétvi, které se nasledné mohou prepocitat podle zadluzenosti
spolecnosti na zadluZzenou betu. Tato metoda nelze vyuzit pro podniky, které vyvijeji novy produkt a
na trhu tedy neexistuje vhodny podnik se znamym koeficientem beta.

3) Na zakladé analyzy faktor(
Tento zpUsob spocivd v odhadovani hodnoty beta na zakladé analyzy faktor(, které ovliviuji

koeficient beta. Nejvice ho ovliviiuje oblast podnikdni, provozni a financni paka. Jako vstup se vyuziva
koeficient beta ziskany z analogického porovnani nebo z historickych hodnot, ktery se pak nasledné
dle plsobicich faktor( upravuje.

Vyznam koeficientu beta

B=0 Bezrizikovy cenny papir

0<B=1 Vynosnost dané akcie klesa/roste pomaleji nez trzni index
B=1 Vynosnost akcie kopiruje vynos trzniho indexu

B>1 Vynosnost dané akcie klesa/roste rychleji nez trzni index

Model CAPM je zaloZen na téchto predpokladech:

Verejné dostupné a zdarma informace o trhu
Investofi oCekavaji stejny budouci vyvoj trhu
Investofi preferuji minimalni riziko a maximalni vynos
Stejny bezrizikovy vynos pro vSechny investory
Aktiva nekonecné délitelna

Zadné transakéni naklady a dané

Nou,kwNe

Investor nedokaze ovlivnit trh

4.1.1.2 Ndklady na vlastni a cizi kapitdl

Naklady na vlastni kapital se odhadnou pomoci CAPM modelu, o kterém jsem se jiz zminil
v kapitole 3.2.1. Naklady na cizi kapital Ize pro zjednoduseni urcit jako soucet bezrizikového vynosu a
rizikové pfirdzky podniku. Rizikova pfirdzka se nejcastéji odhadne pomoci ratingu podniku, ktery udava,
do jaké rizikové tfidy podnik patfi. Odhadem ratingu se zabyva pomérné velké mnoZstvi agentur.
Nejzndméjsimi agenturami jsou Standard & Poor‘s a Moody‘s. V praxi se také pro odhad ratingu
vyuzivd internetovych stranek profesora Damodarana [11].

Tq =717+ RP
kde: r; — naklad na cizi kapital

17 — bezrizikovy vynos
RP — rizikova ptirazka podniku
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4.1.1.3 Metoda vazeného pruméru ndkladu na kapital (WACC)

Pfedstavuje primérnou cenu, kterou podnik plati za své financovani a ktera se vyjadfuje v drokové
mife. Do této ceny se zahrnuji naklady na vlastni i cizi kapitadl. WACC tedy uddva, jakou castku musi
podnik minimalné vydélat, aby dostal zavazkiim v(ci véfiteldm a vlastnikiim. V anglické literature se
béiné setkdvame s ndzvem Weighted Average Cost of Capital a znaci se WACC. Je definovany
nasledujici rovnici:

naklady

% (1 _ t) kapitélu néklady
vlastniho kapitalu

WACC =1, * + 1y %

D+E D+E

primérné naklady
; ; L, kapitalu
kde: r, — naklady vlastniho kapitalu

14 — naklady ciziho kapitalu

t — danova sazba

D — cizi kapital Yoo EE— i A —

E — vlastni kapital

naklady
ciziho kapitalu

I >

zadluzenost

z
Obrdzek 5 Opot‘l?:ndlnivolba WACC [25, p. 60]
4.1.2 Metoda diskontovaného penézniho toku

Tato podkapitola vychazi ze zdrojli [1, Ch. 4.1], [12], [13], [9, Ch. 4.5]. V ocefovaci praxi se nejcastéji
ocenuje na zakladé volného penézniho toku, ktery uvadi, kolik je mozné z podniku odebrat penéz, aniz
by byl ovlivnény jeho predpokladany vyvoj. V anglické literature se setkdvdme s ndzvem Free cash flow
a v této praci ho budu dale znacit jako FCF. Zjednodusené muZeme tedy fict, Ze se jedna o rozdil mezi
pfijmy a vydaji vytvorené provozni ¢innosti podniku. Do této hodnoty zapocitdme ale jesté investi¢ni
¢innost, bez které by podnik nebyl schopny pokracovat v provozni Cinnosti dle pfedpokladaného
vyvoje.

Tato metoda je obvykle rozdélena na dvé faze. V prvni fazi je obsazena predikce FCF pro jednotlivé
roky predikovaného obdobi. Nejéastédji se voli horizont péti nebo sedmi let. Cim del$i ¢asovy horizont
je, tim obtiznéji se odhaduje budouci vyvoj podniku. Ve druhé fazi tohoto modelu se odhadne
pokracujici hodnota predpokladaného vyvoje firmy. V pfipadé, Ze podnik ma omezenou Zivotnost, tak
se mGzZe urdit na zakladé likvidaéni hodnoty. Castéji se ale setkdvdme s hodnotou na zakladé tzv. ,,going
concern”, kterd predpoklada ¢asem neomezené podnikani firmy. V praxi je tato hodnota ¢asto velmi
podcenovang, jelikoZ se nejobtiznéji odhaduje a na ocenéni podniku ma vyrazny vliv. Nékdy se mizeme
setkat i s vice stupfiovymi modely, abychom co nejvice zpresnili pokracujici vyvoj podniku. To se
vyuziva hlavné v pripadé, kdyz vime, ze podnik bude ve vzdalenéjsi dobé ménit politiku firmy,
rozsifovat nebo zmensovat svoji pisobnost na trhu.

I Hodnota firmy

Historicky vyvoj Predikee FCF Pokracujici hodnota

b b

Obrdzek 6 Metoda diskontovaného penézZniho toku [vlastni zdroj]
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Ocenéni na zakladé FCF je jeden z nejdllezitéjsich ukazatelG pro hodnotu akcii podniku na trhu.
Pokud ma firma zaporné FCF, tak firma nevytvofila potfebny zisk, ktery by ji pokryl alesponi naklady a
investice nutné pro budouci ¢innost podniku. Pro tuto metodu se béZné vyuZiva trini hodnota, kterou
jsem jiz definoval v kapitole 1.1. Metodu FCF dal mGzeme rozdélit na FCFE a FCFF.

Free cash flow to firm
Jedna se o metodu, ktera udava hodnotu podniku pro vlastniky (akcionare) i véritele. V praci ji budu

znacit dale FCFF. Pomoci této metody lze vypocist FCFF pro jednotlivé roky, ze kterych se nasledné
vypocte hodnota podniku. Jedna se o tzv. ,brutto” hodnotu. Vypocte se dle nasledujiciho vzorce:

FCFF = NOPAT+0 -1 —-—AWC=EBIT*(1-t)+0—-1— AWC

kde: EBIT — hospodarsky vysledek pred zdanénim a Groky
t — danova sazba
0 — bezhotovostni vydaje (odpisy, amortizace, ...)
I — investicni vydaje
AWC — zména v pracovnim kapitalu
WC — pracovni kapital (obéZnd aktiva — kratkodoby cizi kapital)

Free cash flow to equity
Jedna se o metodu, kterd udava hodnotu podniku pouze pro vlastniky (akcionare). V praci ji budu

znacit dale FCFE. Pomoci této metody lze vypocist FCFE pro jednotlivé roky, ze kterych se ndsledné
vypocte hodnota podniku. Jednd se o tzv. ,,netto” hodnotu. Vypocte se dle nasledujiciho vzorce:

FCFE =CPC+0—-1—-AWC—A+U

kde: CPC — ¢ity zisk z provozni ¢innosti
0 — bezhotovostni vydaje (odpisy, amortizace, ...)
I — investi¢ni vydaje
AWC — zména v pracovnim kapitalu
WC — pracovni kapital (obé€Zna aktiva — kratkodoby cizi kapital)

Hodnota podniku
Hodnota ocerflovaného podniku je pak dana Cistou soucasnou hodnotou volného penézniho toku.

Pokud podnik ocerfiujeme na zakladé FCFE, tak se vyuziva diskontni sazba, kterou uréime dle CAPM
modelu. V pfipadé ocenéni pomoci FCFF, tak vyuZivdme diskontni sazbu, kterou zjistime pomoci
vypoctu WACC. Pokud bychom ¢innost firmy financovali pouze z vlastniho kapitdlu, tak by se diskontni
sazba ziskana pomoci CAPM modelu rovnala diskontni sazbé ziskané pomoci WACC.

Vypocte se podle nasledujiciho vzorce:
HP — z FCF;
1+ r)t

kde: FCF; — volny penézni tok v roce t
T — Doba prognb6zovaného obdobi
PH — Pokracujici hodnota zahrnujici ¢asovou hodnotu penéz
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Pokracujici hodnota

Pti ocenovani spole¢nosti nesmime tuto hodnotu podcenit, jelikoZ mGze mit zasadni vlivna hodnotu
firmy. V praxi byva sprdvné odhadnuti této hodnoty tim nejvétsim problémem a casto byva
podcenovana.

Nejvyuzivanéjsi zptisoby stanoveni pokracdujici hodnoty:

1. GordonQv ristovy model
2. Perpetuita
3. Parametricky model

Pokracujici hodnota by méla byt také dlouhodobé udrzitelna. Jestlize existuje obdobna spolec¢nost,
kterd ma podobné riziko, perspektivnost a rozsah vyroby, tak je vhodné ji spocitat i pro tu firmu a
porovnat je. BohuZel ne vidy existuje obdobna firma. Co se tyce velikosti pokracujici hodnoty, tak
nejéastéji nabyva hodnot v rozmezi poloviny az 2/3 z celkové hodnoty spoleénosti. U nékterych start-
upl tato hodnota muze byt ale i pfes 100 %.

Gordonuv rustovy model

U tohoto modelu musi platit predpoklad, Ze diskontni sazba je vyssi nez predpokladany rist. Je to
z toho dlivodu, aby ndm model konvergoval, coZz znamena, Ze se blizi k néjaké konecné hodnoté. Pokud
by to neplatilo, tak to nelze pouzit, jelikoz by model divergoval. Hodnota FCFr.; se ¢asto bere jako
posledni rok zndmého obdobi, pokud nedoslo k ne¢ekanym udalostem v tomto roce. Také se mUze vzit
prameér za konkrétni casové obdobi. Volba o¢ekavaného rlstu by se neméla podcenit. Pokud bych
zvolil vyrazné optimisticky rlst, tak se jmenovatel zlomku vyrazné zmensi a hodnota firmy by se znacné
nahodnotila. Pokracujici hodnota se spocte dle nasledujiciho vzorce:

_ FCFry,
-

PH

kde: r — diskontni sazba
FCF — volny penéini tok v 1.roce druhé faze
T — poslednirok 1. faze prognozovaného obdobi
g — oCekavany rast (r > g)

ROE (1 Div) ROE
= * = —_——] %
g=a EPS

kde: ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu

EPS — Cisty zisk na akci
Div — dividenda
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4.1.3 Metoda ekonomicky pridané hodnoty

Tuto metodu vytvofili Ameri¢ané Stewarts a Stern. V literatufe se ¢asto setkdvame se zkratkou EVA.
Tento ukazatel hodnoti ekonomickou vykonnost firmy. Odstrafiuje nedostatky ukazatel(i ROE a ROA,
které umoznovaly ovliviiovat vysi zisku. Timto zplsobem mohli byt ovlivnéni nasledné akcionafri. Tyto
ukazatele dale také nezohlednovaly ¢asovou hodnotu penéz a riziko investord.

Pomoci této metody ziskdme ekonomicky zisk, ktery podnik vyrobi po Uhradé vsech nakladud, mezi
které se pocitaji i naklady na vlastni a cizi kapital. Uddva tedy mnoistvi penéz ve firmé, které se daji
vyuZit pro dalsi rozvoj podniku. Ekonomicky zisk zahrnuje ucetni veli¢iny, oportunitni veli¢iny, ¢asovou
hodnotu i riziko. Nevyhoda této metody spocivd v tom, Ze se jednd o absolutni ukazatel. Je tedy
ovliviiovany velikosti podniku. Pokud chceme porovnat firmy na zakladé EVA, tak je nutné prevést
tento ukazatel na relativni hodnotu.

Vyuziti metody EVA:

e QOcenéni podniku
e Rizeni podniku a motivace pracovnikl
e Financni analyzu

Ekonomicky zisk m(Ze nabyvat i zdpornych hodnot, prestoze podnik dosahuje kladného ucetniho
vysledku. Tento stav nastava v pripadé, pokud Ucetni zisk dostatecné nekompenzuje rizika vlastnika a
véfitelll. Zaporny ekonomicky zisk tedy signalizuje, Ze firma nezvlada pokryt pozadavky vlastnikl a
véfitel(l. Hodnota podniku pfi ocenéni pomoci metody EVA je dana vzorcem:

up = Z EVA;
(1+ WACC)?
EVA = NOPAT — C * WACC = EAT — 1, E

kde: NOPAT — zisk z provozni Cinnosti po zdanéni
C — kapital
WACC — primérné vazené naklady kapitalu
E — vlastni kapital
1, — naklady vlastniho kapitalu
EAT — hospodarsky vysledek po zdanéni

Metodu EVA se pocita obdobné jako metoda diskontovaného volného penézniho toku. V praxi se
také vyuziva nejcastéji dvoustupnovy model pfi ocenovani. Podrobnéjsi postup dvoustupriového
modelu jsem uvedl jiZ v kapitole 3.1.2 [14], [15], [1, Ch. 4.4].

4.1.4 Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

Podle této metody se hodnota podniku pocita vidy ze zisk(, které jé mozné rozdélit mezi vlastniky.
Aby se mohl urcit celkovy zisk pro vlastniky, ktery Ize vlastnikim rozdélit, tak nejdfive je nutné urcit
typ spolecénosti dle zdkona o obchodnich korporaci. Pro akciovou spole¢nost se pouziva paragraf § 350,
ve kterém je nejdileZitéjsi odstavec 1 a 2. Paragraf § 161 se zamérfuje na spolecnost s ruéenim
omezenim. Obdobné to mizeme v zakoné najit i pro dalsi typy spolecnosti. Tato metoda se vyuziva
primarné v némecky mluvicich zemich. V &eské republice se zatim nevyuziva. Casta chyba této metody
spociva z prevzeti vytvoreného zisku z vykazl, ktery ale neni mozné rozdélit mezi vlastniky. Profesor
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Matik definoval tuto metodu timto zplsobem [16, p. 241] ,,V zdsadé se tato metoda pfibliZuje metodé
DCF equity. Hlavni rozdil je v tom, Ze metoda DCF equity vychdzi z odhadu penéz, které jsou k rozdéleni
pro viastniky, a tise predpoklddd, Ze tyto penize je na zdkladé platnych pravidel rozdélit. Pri této metodé
kapitalizovanych Cistych vynost vychdzime primdrné z disponibilniho zisku k rozdéleni a
predpokladdme, Ze je k dispozici i dostatek financnich prostredki k rozdéleni.” Pro vypocet se vyuZiva
pausalni nebo analytickd metoda. Obé metody standartné vyuZivaji dvoufazovy ocefiovaci model.

Analyticka metoda

Toto ocenéni je zaloZzené na ocekdvaném odnimatelném vynosu, ktery ziskdme pomoci predikce
vysledku hospodareni ocenované firmy. Ten nasledné upravime o vliv financovani. Odnimatelnym
vynosem rozumime takovy vynos, ktery mlize byt rozdélen mezi vlastniky, aniz by byl ovlivnén budouci
vyvoj podniku.

HP = Z iz
(1+n)t

kde: CV, — odhad odnimatelného vynosu pro rok t
1, — nominalni Urokova mira dle CAPM

Pausalni metoda

Vyuziva se pro podniky, u kterych se obtizné predikuje budouci vyvoj. Mohou to byt mensi podniky,
jejichz vyvoj zalezi na dostupnosti zakazek nebo zacinajici spoleénosti tzv. start-upy, u kterych neni
jisté, jak se uplatni na trhu. V této metodé pro zjednoduseni predpoklddame, Ze potencidl podniku
bude mozné udrzet investicemi, které se pohybuji na Grovni odpisl. Dale se v této metodé uplatriuje
predpoklad, Ze trvale odnimatelny cisty vynos je dan primérem vynosl z minulosti, coZ je nejlepsi
mozna progndza budoucnosti podniku. Vyjadfuje se ve stalych cenach, proto je nutné zahrnout jesté
inflaci. Casto se také v této metodé predpoklada, Ze vynosy podniku porostou podle predikovaného
ristu inflace [1, Ch. 4.2], [16, Ch. 7].

TCV 1+ mflace
*( T1vK) T

HP =

Te(realna)

kde: TCV — trvale odnimatelny Cisty vynos
Tinflace — mira inflace
Te(realnd) — realna arokova mira

Tivk) — rentabilita investic

4.2 Trini metody

Pfi oceflovani pomoci trznich metod existuji dvé zakladni situace. Bud'Ize podnik ocenit na zakladé
informaci z kapitdlového trhu nebo se oceriuje metodou trzniho porovnani. O této problematice se Ize
docist vice podrobnosti napftiklad v literature profesora Matika [1, Ch. 5].
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4.2.1 Metoda srovnatelnych podnikl

Tato metoda je zaloZena na srovnani ocefiovaného podniku s podnikem, ktery byl jiz ocenén
ke konkrétnimu datu. VyuZiva se tedy pro neakciové spolecnosti nebo pro akciové spole¢nosti, které
nejsou béziné obchodovdny na trhu. Najit srovnatelny podnik je nejobtiznéjsi ukol této metody.
Pti hledani obdobného podniku by mél byt kladen dliraz na vynosnost, rizika a budouci potencial. Podle
téchto zvolenych kritérii je velmi obtizné najit obdobny podnik, proto se tato kritéria nahrazuji témito
zakladnimi dil¢imi kritérii:

Odvétvi a obor podnikani

Produkt

Velikost

Pravni forma

Zpusob financovani

Zakladni technologie

Struktura dodavatel( a odbératel
Vykonnost

L oo N R WNE

Perspektivnost

JelikoZ se nikdy nenajde dokonaly podnik pro srovnani, ale budou vzdy existovat minimalné drobné
rozdily, tak se proto Casto vyuZiva 5-8 srovnatelnych podnik( pfi ocefiovani. Tyto podniky se nasledné
musi analyzovat. Na zdkladé této analyzy uréime podnik, ktery ma nejblize naSemu oceriovanému
podniku. Dale musime urcit, v jakém stavu vUci této vybrané skupiné je nas podnik. Zajima nas tedy
jestli je prGmérny, nadpridmérny nebo podpridmérny z hlediska vynosnosti, rizika a perspektivnosti.
Také musime urcit vhodné nasobitele. V této praci jsem uved| pro predstavu pouze tfi nejvyuzivanéjsi,
jelikoz toto neni pfedmétem této prace. O nasobitelich se Ize dodist podrobnéji napriklad v literature
profesora Mafrika.

Nejvyuzivanéjsi nasobitele jsou:

Cena akcie
Zisk na akcii

Trini hodnota vlastniho a ciziho kapitalu na akcii
EBIT na akcii

Trini hodnota vlastniho a ciziho kapitalu na akcii

Trzby na akcii

Pokud oceriovany podnik je podprimérny, tak zvolime nasobitel na Urovni nejhorsich hodnot
skupiny srovnatelnych podnik(. Obdobné to plati pro primérny nebo nadprlimérny podnik. Do
praméru by nemély byt pocitany nejlepsi a nejhorsi srovnatelné podniky, aby priimér neposouvaly
pfili§ na jednu stranu. Tuto metodu nelze vyuZit pro ocenéni podniku, pokud ma podnik unikatni
vyrobek nebo se odliSuje od trhu jinym vyznamnym zplGsobem, jelikoZ metoda umozZnuje porovnavat
obdobné podniky jen v pfipadé zanedbatelnych rozdild [16, Ch. 5.2.1].
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4.2.2 Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

Tato metoda se vyuziva primarné pro ocenéni akciovych spolecnosti, které jsou béZné obchodovany
na burze. Zjednodusené lze Fici, Ze cena podniku je vypocitana jako trzni cena akcie krat celkovy pocet
akcii podniku. Problémem ale je, Ze cena akcie se neustdle méni, a tak vyvstava otdzka, jakou cenu vzit
jako referencni. Dalsi problém zde je, Ze akciové trhy reaguji na vice vstup(. Napfiklad pokud dojde
k financni krizi, tak cena podniku muZe byt vyrazné podhodnocena, nez by redlné odpovidala napfiklad
z dlivodu paniky investora. Prikladem muZe byt situace ze zac¢atku roku 2020, kdy z dlivodu pandemie
zpUsobené koronavirem ceny na trhu vyrazné klesly ve vSech segmentech. Proto se tato metoda
vyuzivd primarné jako orientacni cena, jelikoZ je velmi rychla a jednoducha. Ndsledné se ocenéni
provede pomoci pfesnéjsich metod.

4.3 Majetkové metody

Tyto metody funguji obecné na principu celkového souctu individualné ocenénych polozek majetku
firmy. Obdobné se provede ocenéni zdvazkl. Celkova hodnota firmy je pak dana rozdilem mezi
celkovym majetkem a celkovymi zavazky.

Majetkové metody Ize rozdélit dle pfedpokladi, podle kterych budeme oceriovat jednotlivé polozky
majetku. Pokud Ize predpokladat trvalou existenci podniku, tak se nejcastéji ocefiuje na principu cen
znovupofizeni. Pokud ma podnik omezenou Zivotnost, tak vyuzivame likvida¢ni hodnotu.

4.3.1 Likvida¢ni hodnota

Jednd se o specialni metodu majetkového ocenéni a zdroven nejvyuzivanéjsi. Vyuziva se v pripadé,
jestlize ma podnik omezenou Zivotnost nebo pokud je spole¢nost delsi dobu ztratova a z toho dlivodu
nucena ukoncit podnikani. Dale se tato metoda vyuZiva ¢asto jako dolni hranice pti ocefiovani podniku.
Hodnotu podniku lze stanovit dle tohoto vzorce:

n

Hodnota podniku = Z

Vynos vrocet N Likvidac¢ni hodnota na konci roku n
1+t a+nn

kde: n — Zivotnost podniku
i — diskontni sazba

Ze vzorce vidime, Ze hodnota podniku se sklada ze dvou casti. V prvni ¢asti se predikuje hodnota
plsobeni podniku v jednotlivych letech az do ukonceni ¢innosti podnikani. Jedna se o stejny postup
jako napfiklad u metody DCF.

Ve druhé Casti se ocenuji jednotliva aktiva podniku, kterd se nasledné sec¢tou. Od této hodnoty se
odectou zavazky spolecnosti. Po secteni ceny vSech aktiv a odecteni vSech zavazk(i dostdvame
likvidacni hodnotu spolec¢nosti. MlzZe se také stat, ze bude nutné likvida¢ni hodnotu rozdélit
do nékolika obdobi v pfipadé postupného prodeje. To musi byt zohlednéno spravnym diskontovanim.
Pokud se jedna o likvidaci nedobrovolnou, tak se ¢asto z dlivodu prodejniho tlaku spoleénosti stanovi
nizsi hodnota, nez by byla stanovena u dobrovolné likvidace. Tato hodnota je dale snizena o odménu
likvidatora [17, Ch. 6.2].
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4.3.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani ¢innosti podniku

Pokud predpoklddéme pokracovani cinnosti podniku, tak dle profesora Marika [1, p. 368] Ize
majetkové metody ocenéni rozdélit do ¢ty kategorii. Metody ocenéni a) az ¢) mliZeme zaradit do tzv.
,nakladového pristupu ocenéni”. V anglické literature se setkdvame s pojmem cost approach.

a) Na zakladé historickych cen

b) Na bazi ndkladd znovupofizeni
c) Na bazi usporenych nakladu
d) Na bazi trznich hodnot

4.3.2.1 U&etni hodnota na zdkladé historickych cen

Tato metoda ocenéni funguje na principu celkového souctu pofizovacich cen majetku podniku.
Nejvétsi nevyhoda této metody spociva v nerespektovani ¢asové hodnoty penéz a potencidlniho
rozvoje podniku v¢éetné neocenitelnych nehmotnych aktiv. JelikoZ je tato metoda velmi jednoduch3,
tak se v praxi ¢asto vyuZziva jako podplrna metoda pfi ocefiovani. Vyuziva se proto ¢asto jako vychozi
informace pfi ocenovani nebo jako soucdst nasobitell pfi oceriovani pomoci trznich metod.

4.3.2.2 Substancni hodnota na principu ndkladd znovuporizeni

Princip této metody spociva ve stanoveni celkovych nakladd, které by bylo nutné vynaloZit znovu
na vybudovani celého podniku. Tuto metodu lze dale rozdélit na brutto a netto hodnotu. Profesor
Marik fika, ze[1, p. 369] ,Substancni hodnotu brutto ziskame, zjistime-li aktudlni reprodukcni stejného
nebo obdobného majetku a ty sniZime o prfipadné opotrebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv
podniku. Pokud od této hodnoty odecteme dluhy, zjistime substancni hodnotu netto, tedy ocenéni
vlastniho kapitdlu”,

Uskali metody spocivé v zahrnuti nehmotnych aktiv do hodnoty podniku. Nékterd Ize ocenit, ale
Casto existuji nezanedbatelnd nehmotna aktiva, kterd ocenit nelze. NejvétsSim problémem pfi ocenéni
nehmotnych aktiv je tzv. ,firemni know how”. V pfipadé, Ze se povede podnik dokonale ocenit véetné
vSsech nehmotnych aktiv, tak se jednd o ocenéni, kdy ziskdme Uplnou substan¢ni hodnotu podniku.
Toto ocenéni nastava ale velmi vyjimecné. Pfi ocenéni majetku je dale nutné urcit, jestli se jedna o
majetek nutny k podnikani nebo ne, jelikoz tato metoda urcuje cenu na zakladé provozné potiebného
majetku. Pokud se jedna o majetek, ktery firma provozné nepotrebuje, tak se neurcuje cena
znovupofizeni, ale naopak trzni cena, za kterou by dany majetek bylo mozné prodat.

Substanéni hodnota na principu
nakladd znovupofizeni

NeUplna substanéni
hodnota

Obrazek 7 Substancni hodnota na principu ndkladd znovuporizeni [1, p. 370]

Uplna substanéni hodnota
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4.3.2.3 Na bdzi trznich hodnot

Princip této metody je zaloZen na samostatném ocenéni kazdé polozky majetku podniku na zakladé
trznich cen. Hodnota vlastniho kapitalu je pak dana jako rozdil souctu trznich hodnot majetku podniku,
ktera je snizena o zavazky podniku. Tato metoda se nejcastéji vyuzivd u spolec¢nosti, které plsobi

ve financnictvi. Pro podniky jejichzZ ¢innost je v obchodu, vyrobé a podnikovych sluzeb se tato metoda
témér nevyuziva.
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5. Ocenéni skupiny CEZ

K ocenéni jsem si v ramci této diplomové prace vybral Skupinu CEZ. Tu jsem si vybral, protoZe patfi
v Ceské republice mezi nejobchodovanéjsi podniky na burze a také je z energetickych spoleénosti
nejzajimavé;jsi z hlediska mozného budouciho vyvoje instalovaného vykonu vyrobnich zdroja.

5.1 Zdroje dat pro ocenéni skupiny CEZ

Pro ocenéni Skupiny CEZ je nutné ziskat $iroké mnoistvi informaci. Nejd(leZit&jsi pro ocenéni je
ziskat ucetni vykazy, které musi byt dle zdkona povinné zverejiiovany. Tyto vykazy lze najit napfiklad
ve Sbirce listin [18]. Také se nachazi na strankach Skupiny CEZ, kde jsou zvefejiovény &tvrtletni,
pololetni, vyro¢ni zprévy, prezentace pro investory a dal3i informace o plsobeni Skupiny CEZ [19].
O strukture ucetnich vykaz( jsem se zminil podrobnéji v kapitole 3. Dalsi dileZité informace k ocenéni
CEZu se daji zjistit na valné hromadé, ktera se kond kazdy rok. Pravo Uéastnit se valné hromady ma
kazdy, kdo vlastni alespofi jednu akcii Skupiny CEZ.

Nutné je také zjistit informace pro stanoveni diskontni sazby. K tomu se nejcastéji vyuzivaji stranky
profesora Damodarana [11] a ke staveni bezrizikového vynosu je vhodné vyuZit stranky Ministerstva
financi Ceské republiky [20], kde jsou zvefejiiovany statni dluhopisy.

Pro progndzu vyvoje firmy je vyhodné sestrojit SWOT analyzu, ktera pom(ze nastinit vyvoj firmy
v budoucnu. Na zakladé SWOT analyzy lze identifikovat nékteré vstupy, které mohou ovlivnit plsobeni
spole¢nosti na trhu. JelikoZ Skupina CEZ patii k nejobchodovanéj$im ¢eskym spoleénostem na burze,
tak Ize také nalézt verejné dostupné financéni analyzy rlznych subjektd, které se pokousi predikovat
vyvoj cen akcii. Tyto analyzy v Ceské republice zdarma nabizi Komeréni banka a Fio banka. V téchto
analyzach Ize také najit SWOT analyzu a nejdileZit&jsi udalosti, které ovliviiuji cenu akcii Skupiny CEZ.

V ptipadé ocenéni Skupiny CEZ je také nutné predikovat vyvoj cen komodit, aby se nasledné mohly
predikovat vynosy a naklady s tim spojené. Mezi nejdilezitéjsi komodity patii elektrickd energie,
emisni povolenky, uhli a zemni plyn. Ztoho dlvodu je nutné nastudovat potfebnou legislativu a
faktory, které ovliviuji jejich cenu. Nejobtiznéji se predikuje cena elektrické energie, jelikozZ jeji cena
reaguje na vyvoj cen vsech uvedenych komodit. Cenu elektrické energie Ize najit naptiklad na strankach
Power Exchange Central Europe [21].

V ptipadé emisnich povolenek jde primarné o legislativu a pocet dostupnych povolenek na trhu.
Déle je také vhodné sledovat celkovy pocet emisnich povolenek, které jsou zatim stale pridélovany
zdarma, ale mnozstvi pridélenych povolenek zdarma se vyrazné snizuje. Cenu emisnich povolenek Ize
najit na strankach European Emission Allowances Futures [22].

Jeliko? CEZ vytéii znaéné mnoistvi uhli na Uzemi CR pro svoji vlastni spotfebu, tak je zde nutné
sledovat, kdy muaze dojit k vyuhleni jednotlivych uhelnych doll a legislativni podminky spojené
s téZbou uhli. Cenu uhli dale také miZe ovliviiovat cena ropy, ktera se casto vyuziva jako palivo pfi
transportu uhli. Nicméné posledni dobou jiz nelze pozorovat vyznamnéjsi korelaci mezi vyvojem ceny
ropy a ¢erného uhli. Cenu c¢erného uhlilze nalézt na strankach API2 Rotterdam Coal Futures [23]. V této
cené neni zapo&itana doprava uhli. Cenu hnédého uhli, které Skupina CEZ nejvice vyuziva, |ze pfiblizné
ocenit na hodnotu 0,8 ARA.

JelikoZ zemni plyn je do Evropy primarné dovazen, tak je zde nutné kromé legislativy také sledovat
politickou situaci v transportnich zemich, ktera vyvoj ceny vyrazné ovliviiuje. Cenu plynu Ize nalézt
také na strankach Power Exchange Central Europe [21].

Protoze skupina CEZ ma plsobnost také v distribuci, ktera ma charakter ptirozeného monopolu, tak
je také vhodné sledovat stranky Energetického regulacniho uradu, ktery reguluje ceny spojené
s distribuci [24].
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Déle je nutné ziskat informace o financovani Skupiny CEZ. Ve vyrocni zpravé jsou uvedeny
informace o plj¢kach spolecnosti, terminy splatnosti vydanych obligaci a dalsi dalezité informace o
financovéni Skupiny CEZ. O budoucich pUj¢kach a obligacich CEZ jiz vefejné neinformuje, a proto je
nutné tyto informace odvodit nepfimo. Investi¢ni vydaje na nové zdroje béiného charakteru lze
odhadnout z obdobnych jiz realizovatelnych projektd nebo je lze ocCekdvat v obdobné wvysi jako
v minulych letech, pokud se ¢innost hospodareni vyrazné neméni. Ddle je nutné zjistit investi¢ni vydaje
na vystavbu nového jaderného bloku v Dukovanech. Jednd se o mimoradnou investici, a proto nelze
predikovat investi¢ni vydaje na zakladé historickych Udajl. Existuje ale ptipadové studie ,Analyza
vhodného investorského modelu pro vystavbu nového jaderného zdroje a ndvrh moznych modeli
financovadni pro zajisténi ndvratnosti investic” [25], kde jsou jiz odhadované investicni vydaje pro novy
jaderny zdroj v Dukovanech.

5.2 Predstaveni spole¢nosti

Skupina CEZ je nejvétsi energetickd firma v Ceské republice, kterd ma plsobnost ve viech tfech
hospodarskych sektorech pocinaje tézbou surovin, vyrobou a distribuci energie ale také obchodem,
vyvojem a sluzbami.

V celosvétovém méFitku patii skupina CEZ mezi deset nejvétsich energetickych evropskych
spolecnosti z hlediska instalovaného vykonu ale i podle poctu zakaznikd. Plsobnost spolecnosti
v zahranidi je znazornéna na obrazku 8.

Pitsobeni Skupiny CEZ v energetice podle teritoria

‘o

=

wyroba distribuce a prodej

@ wyroba slekifing z tradiénich zdrojd ® distribuce elekiting

& vyroba slekifing 7 obnovitelnych zdrofl @ distribuce Eepla

@ wroba epla @ prodej slekifing koncovym zakaznikim

prode) 2zsmniho plynu koncovym zékaznédm
# prodej Epde koncovym zakaznikim
prodej energetickych sluzeb

Obrdzek 8 Piisobeni Skupiny CEZ v energetice podle teritoria [26, p. 3]

V roce 2018 dosahla skupina CEZ obratu 184,5 mld. K¢&. a také si zlepSila rating dle Standard & Poor’s
na Urover A-. V soudasnosti ma 69,8% podil na akciich CEZu Ministerstvo financi Ceské republiky a
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jednd se tak jiz o polostatni firmu. Z tabulky 6 lze vypozorovat zhorsujici se hospodarské vysledky, coz
je zplGsobeno politickou snahou v Evropé o uhlikovou neutralitu.

jednotka |2 013 2014 2015 2016 2017 2018
instalovany vykon MW 15166 |16038 15921 15621 14 865 14 960
vyroba elektfiny brutto GWh 66 625 |63124 60918 61134 62 889 63 081
provozni vynosy mil. KE |216988 |201751 [210167 |206543 |205092 |184 486
EBITDA mil. K¢ (81994 |72498 65104 |58082 53921 49 535
EBIT mil. K¢ [45690 |36946 28961 26114 25620 19759
Zisk po zdanéni mil. K¢ |35207 |22432 20547 14 575 18 959 10 500
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti mil. K& |72202 |70675 72579 48 953 45812 35351
CAPEX mil. K¢ [-43586 |-34412 |-31494 |-30165 |-29135 |-26386
Aktiva mil. K¢ 640394 |627 870 |602686 |628486 |623906 |707443
Vlastni kapital (vCetné nekontrolnich podil(l) | mil. KE |262 766 |265851 (272155 |261360 |254322 [239281
Cisty dluh mil. K¢ [156 426 | 147245 |131223 |146452 |136087 |151262

Tabulka 6 Vybrané informace o skupiné CEZ, upraveno [26, p. 15]

5.3 PFedstaveni jednotlivych segment(i pdsobeni Skupiny CEZ
V této kapitole se struéné zaméfim na plsobnost Skupiny CEZ na trhu v jednotlivych segmentech
energetického trhu a jeho vyvoj. Hlavni segmenty plsobeni spolecnosti jsou na nasledujicim obrazku.

Ostatni Vyroba - tradi¢ni

\ I _— energetika

Vyroba - nova

e energetika

Prodej (ESCO sluzby)’ T Distribuce

Obrdzek 9 Piisobnost Skupiny CEZ [vlastni zdroj]

5.3.1 Vyroba-tradi¢ni energetika a nova energetika

Tento segment zahrnuje vyrobni zdroje energie a v budoucnu prodéld vyrazné zmény, protoze CEZ
bude odstavovat postupné uhelné zdroje primarné z emisnich divod, ale také dochazi k postupnému
vytéZovani uhelnych loZisek. Mostecko by mohlo byt vytéZeno jiz do roku 2040. Dale pravdépodobné
v budoucnu poroste spotieba elektrické energie z dlvodu vysokého rozvoje elektromobility,
postupného nahrazovani lidskych profesi roboty a dal$im vyvojem technologie.

Instalovany vykon bude ¢asteéné v Ceské republice pravdépodobné nahrazen novymi jadernymi
bloky. Jiz zacina pfiprava vystavby nového jaderného bloku v Dukovanech, ktery bude ale nejdfive
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dostaven vroce 2040. Ddle lze ocekavat prodlouZeni Zivotnosti stavajicich jadernych elektraren
Dukovany a Temelin. Do té doby pravdépodobné bude CEZ nahrazovat chybéjici vykon pomoci
paroplynovych zdroju, které produkuji vyrazné nizsi mnoZstvi emisi, nez tomu je u uhelnych zdroju.
Samoziejmé se na pokryti chybéjici energie vyuziji také obnovitelné zdroje. lJejich vystavba
v soucasnosti silné zavisi na podpore, ale udava se, Ze v roce 2025 by napriklad fotovoltaické elektrarny
mohly byt konkurenceschopné bez dotacni vypomoci. Podrobnéji se moznym vyvojem instalovaného
vykonu budu zabyvat v kapitole 6.1.4.

Instalovany vykon

CR + zahraniéi Jednotka |2018
Jaderné elektrarny MW 4290
Paroplynové elektrarny MW 845
Uhelné elektrarny MW 6178
Teplarny MW 693
Vodni elektrarny MW 1985
Kogeneracni jednotky, kotelny, bioplynové stanice, biomasa MW 96
Fotovoltaické elektrarny MW 130
Vétrné elektrarny MW 742
Instalovany vykon MW 14 267

Tabulka 7 Instalovany vykon energetikcych zdroji Skupiny CEZ, data z [26]

5.3.2 Distribuce

Spole¢nost CEZ Distribuce zajistuje distribuci elektfiny na Gzemi o rozloze pfiblizné 62 % Uzemi
Ceské republiky. Jedna se o spole¢nost, kterd ma charakter p¥irozeného monopolu, aby bylo docileno
maximalnich Uspor pfi distribuci elektrické energie. Z toho dlivodu jsou veskeré ceny této spolecnosti
sledovény a regulovany pomoci Energetického regulacniho ufadu. V roce 2018 bylo distribuovano
zékaznikdim v Ceské republice skrz distribuéni sit dodavka elektfiny o objemu 35 980 GWh. V roce 2017
to bylo 0 175 GWh méné. Skrz distribuci Skupina CEZ dosdhla v roce 2018 &istého zisku ve vysi
10 619 mil. K¢.

5.3.3 Prodej a sluzby

Tento segment zajistuje prodej elektrické energie, plynu a také energetické sluzby. V roce 2018 bylo
prodano koncovym zakazniklm 17 504 GWh elektrické energie a 5415 GWh zemniho plynu.
Standartné domacnosti odebiraji elektfinu a plyn na zakladé smlouvy o sdruzenych dodavkach
pro danou komoditu. Skrz prodej Skupina CEZ doséhla v roce 2018 &istého zisku 3 062 mil. K&.

5.3.4 TéZba

Dale Skupina CEZ pUsobi v oblasti téZby a nasledné Gpravy a dopravy uhli. Vytéené uhli je ale
z velké €asti spotiebovano ve Skupiné CEZ, a proto Severoéeské doly patii k mensim hraétim na trhu.
Situace zde neni nijak ptizniva pro Skupinu CEZ, protoZe dochazi k vyuhlovani uhelnych dolG a klesajici
poptavce po uhli z ddvodu postupného odstavovani uhelnych zdroja. Velkou pfileZitosti je tézba Lithia.
Skupina CEZ jiz ziskala opci na 51 % akcii téZatské spole¢nosti Geomet, kterou mlze vyuzit, pokud se
rozhodne pro tézbu lithia na Cinovci. V roce 2018 dosahla Skupina CEZ skrz téibu istého zisku
1 632 mil. K¢.
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5.4 SWOT analyza skupiny CEZ

Silné stranky

Slabé stranky

ESCO sluzby

Stat vlastni 69,8 % akcii (politické riziko)

Meziodvétvovy charakter

Podil uhelnych elektraren na zakladnim zatizeni

Siroké portfolio vyrobnich zdrojd

Monopolni postaveni v distribuci

Likvidita

Ratingové ohodnoceni

Phlefitosti |

|
|
|
|
Malé moduldrnijadermé reaktory |

Tabulka 8 SWOT analyza Skupiny CEZ [vlastni zdroj]

5.5 Sektorové srovnani

V této kapitole se podivame na hospodaieni Skupiny CEZ a jeho porovnani s konkurenci. Konkrétné

se zamé&Hm na zahrani¢ni energetické podniky, jelikoZ Skupina CEZ nema v Ceské republice

vyraznéjsiho konkurenta. Uvedené hodnoty jsou prevzaté ze stranek Patria.cz z ledna 2019 [27]. Abych

mohl porovnat vysledky, tak jsem pfepocetl vysledky hospodareni zahraniénich spole¢nosti za rok 2018

na ¢eskou ménu. Pro prepocet jsem vyuZil primérné ménové kurzy [28].

Trini Enterprice |Book | Market
Spoleénost | Trzby EBITDA |kapitalizace | Value (EV) |Value |Value |EPS DIV/akcie | CF/akcie
[mil. K¢] [mil. KE] | [mil. K¢] [mil. KE] [KE] | [Ké€] [Ké] [KE] [Ke]
skupina CEZ | 181 318 52989 272 246 423 369 439 |509 19 24 80
E. ON 758 993 79789 641 251 780 684 68 246 35 11 58
RWE 343 697 20538 429737 293 160 365 |699 -33 18 35
EVN 56 581 12 949 77 530 94 626 619 435 44 13 86
Enel 1877496 (372116 |1866 143 3014 845 80 184 12 7 29
Ibeldrola SA | 900 468 232804 1480124 |2365754 148 |237 12 0 27
Endesa SA 518 446 91 059 684 943 798 891 219 | 647 34 37 71
Verbund AG |73 112 22 161 415084 256 271 392 1195 32 11 59
Energa 62 229 11727 17 648 43104 150 |43 11 0 25
Enea 76 290 14 024 20409 53 873 192 |46 9 0 30

Tabulka 9 Srovndni vybranych spolecnosti, data z [27]

Book value

Tento ukazatel udava pofizovaci cenu majetku snizenou o Ucetni odpisy. V praxi je tato hodnota
vzdy odli¥na od skuteéné trini hodnoty. V Eeské literatuFe se setkavdme s pojmem Uéetni hodnota.
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Ukazatel EV/EBITDA

Tento ukazatel se vyuZiva velmi casto pro srovnani konkurecnich podnik( ve stejném odvétvi nebo
pro ocenéni spolecnosti, kterd neni obchodovana na akciovém trhu. Ukazatel pracuje s celkovou
hodnotou podniku véetné zadluzeni. Neni tedy ovlivnén kapitdlovou strukturou spolecnosti. Hodnota
podniku neboli enterprise value se vypocte dle vzorce:

EV = trzni kapitalizace + trzni hodnota dluhu — hotovost a ekvivalenty

Obecné plati, Ze pokud hodnota tohoto ukazatele je mensijak 10, tak je spolecnost zdrava. Z tabulky
vidime, Ze energetické spolecnosti jsou na tom velmi dobre. Tento ukazatel je velmi vyhodny pfi
porovnani nadnarodnich podnik, jelikoZz nemusi brat v potaz rlizné dané v jednotlivych zemich [29].

EPS

Jednd se o jeden z nejvyuzivanéjsich ukazatell akcionafi. V anglické literatufe se setkdvame
s pojmem Earning Per Share. Tento ukazatel udava Cisty zisk po zdanéni a vypaté prioritnich akcii
nasledné vztazeny na jednu akcii spole¢nosti. Uréime z néj tedy velikost zisku na jednu akcii, ktery by
mohl byt vyplacen v pfipadé, pokud by firma neprovadéla Zadne reinvestice.

5.5.1 Vicekriteridlni analyza

Pro prehlednéjsi porovnani vybranych podnikl jsem z tabulky 9 vybral ¢tyfi zakladni ukazatele,
kterym jsem pfifadil stejnou vahu. Ndasledné na zakladé vicekriteridlni analyzy jsem provedl pomoci
metody globalniho kritéria srovnani podniku. Z tabulky vidime, Ze z vybranych spolecnosti je na tom
nejlépe italska spole¢nost Enel. NejhGie dopadla polskd spole¢nost Energa. Skupina CEZ se umistila
na 6. misté z vybranych spolec¢nosti.

EBITDA Trini kapitalizace |Enterprice Value |Poradifirem
skupina CEZ 0,20[F | 0,14 6
E.ON 040 | 0,26 3
RWE 0,18 0,10 5
EVN 0,03|] 0,03 8
Enel 1,00/ 1,00 1
Ibeldrola SA o4asil | 0,78 2
Endesa SA 028 | 0,26 4
Verbund AG I 0,04 0,22 0,09 7
Energa 0,03 0,03 0,01 0,01 10
Enea 1 0,04|] 0,04 0,01 0,02 9

Tabulka 10 Vicekriteridlni analyza [vlastni zdroj]

5.6 Analyza minulého vyvoje hospodafeni Skupiny CEZ

V této Casti jsou rozebrany nejdilezitéjsi ekonomické aspekty vyplivajici z Géetnich vykazl (vykaz
ziskG a ztrat, vykaz o penédinich tocich a rozvaha). Vykaz zisk(i a ztrat Skupiny CEZ je znazornén
v tabulce 11. Z vykazu lze vypozorovat klesajici trend vynosd z prodeje elektrické energie, prestoze
cena elektrické energie za posledni roky vyrazné narostla. Nejvice tento pokles ovliviiuje prodej silové
elektfiny koncovym zdkaznikim, kde vynosy klesly o necelych 10 mld. K¢ oproti roku 2015.
Pravdépodobné to bylo zplisobeno nevyhodnym uzavienim smluv, protoZe se vyroba energie v téchto
letech nesniZila, ale naopak nepatrné zvysila. Vynosy z prodeje plynu také klesaji, coZ je zplsobeno
shizovanim cen zemniho plynu z divodu vysoké nabidky na trhu. Vynosy z prodeje uhli a tepla se
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v prabéhu let vyrazné neménily. Naklady, které charakterizuji spotfebu paliva pro vyrobu energie

v prlibéhu let mirné nar(staji. Vyjimkou jsou ale naklady na emisni povolenky, kde Ize vypozorovat

z dlvodu derogace emisnich povolenek vyrazny narlst ceny na trhu. Od roku 2021 jiZz nebudou

pridélované zadné emisni povolenky zdarma a naklady budou pravdépodobné kopirovat pouze trzni

cenu emisnich povolenek, které budou potiebné pro vyrobu energie. Naklady na mzdy v poslednich

letech vyrazné narostly. Lze tedy usoudit, 7e CEZ za posledni roky obsadil nova pracovni mista a jedna

se tedy o zddaného a perspektivniho zaméstnavatele. Odpisy se v poslednich letech vyrazné neménily,

ale v budoucnu pravdépodobné budou klesat z divodu sniZzovani instalovaného vykonu. V ostatnich

polozkach vysledovky neexistuji vyznamnéjsi souvislosti na zakladé historické analyzy.

Jednotka | 2015 2016 2017 2018
Prodej silové elektfiny koncovym zakaznikiim mil. K¢ |54742 |50159 |48 504 45941
a Prodej prostiednictvim energetické burzy mil. KE 14920 4766 |3669 4134
O | Prodej obchodnikiim mil. K¢ 35672 |37138 |35524 |[36830
~§. Prodej distribu¢nim a pfenosovym spolecnostem |mil. K¢ |344 324 239 177
\2 Ostatni prodej elektfiny mil. KE 116969 |16685 (16137 |16015
E Prodej plynu mil. K¢ | 8294 9214 |7345 7072
O |Prodej uhli mil. K¢ 4331 4518 [4593 4 489
3 |Prodejtepla mil. K¢ 6443 |6877 |6727 |6792
E Distribucni sluZzby a ostatni sluzby mil. KE 169458 |65872 [76262 |59 868
Ostatni provozni vynosy mil. KE |8 075 7601 |[7390 6143
Nakup elektfiny mil. K¢ -48 128 |-44 611
Nakup plynu mil. K¢ -5 409 -5211
Nakup ostatnich energii mil. K¢ [-90905 [-88294|-3816 -2 346
-g' Nakup sluzeb pfenosové soustavy a distribucnich | mil. K¢ -29517 |[-5219
L0 [ Nakup ostatnich sluzeb mil. K¢ -18295 |-20873
f“ Mzdy mil. K¢ -17 758 |-19158(-22086 |-25620
C | Odpisy mil. K¢ -28 619 |-28978([-29305 |-28139
'c Opravné polozky k DHM mil. KE |-7685 -3114 |-230 -1766
3 Spotreba fosilniho paliva a biomasy mil. K¢ | 9637 |.999p | /178 |-7236
3 Spotieba plynu mil. K¢ -1799 -2712
nh_ Amortizace jaderného paliva mil. KE |-3416 |-3158 [-3725 -4 027
Emisni povolenky mil. K¢ |-1711 -520 -3337 -5 089
Material mil. K¢ -4 062 -4 362 |[-5922 -8 240
Ostatni provozni naklady mil. KE |-16949 |-19713 (-4 689 -7 659
> | Smluvni pokuty a uroky z prodleni mil. K& |735 442 210 334
§ Zisk z prodeje dlouhodobého hmotného majetku | mil. K¢ |184 148 1243 137
-8 Derivatové obchody s komoditami mil. K¢ |-464 -341  |1213 575
@ |EBIT mil. K¢ 28961 26114 |25620 19 759
g Nakladové uroky z dluhti a rezerv mil. KE |-4534 |-4256 |[-5379 -6 977
> | Vynosové uroky mil. KE |388 303 235 315
§' Zisky a ztraty z pridruzenych a spolecnych podnikd | mil. KE |-1655 |-2733 |-2387 -308
’g Ostatni financni naklady mil. K¢ ]-1921 ]-1603 [-1978 -1 559
o Ostatni finan¢ni vynosy mil. KE |5 656 1503 |6642 2 287
Q. |EBT mil. K¢ 26895 119328 (22753 13517
\E Dan mil. K¢ -6 348 -4753 |-3794 -3017
"5 EAT mil. KE 20547 14575 |18959 |10500
17 Podily akcionari materského podniku mil. KE 120739 |14 281 [18 765 10327
®) Nekontrolni podily mil. K¢ ]-192,05 |293,68 | 193,93 172,77

Tabulka 11 Vykaz ziski a ztrdt Skupiny CEZ, data z [26], [30]-[32]
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V tabulce 12 uvadim zjednodugeny vykaz o penéinich tocich Skupiny CEZ. Penéini toky vytvofené
provozni ¢innosti se v poslednich letech neustéale sniZuji, coz je zplsobeno sniZujicimi se vynosy.

Zhorseni vysledkl hospodareni také potvrzuje postupné sniZzovani hodnoty akcii na burze a nizsi
hodnota dividendy, ktera v roce 2018 dosahla pouhych 24 K¢. Oproti roku 2016 dividenda klesla o 60 %.
Na poklesu hodnoty akcii na burze a dividendového vynosu se kromé horsich hospodarskych vysledk
spole¢nosti podilela také vyrazné nejistota ohledné vystavby nového jaderného zdroje. Dale lze

z vykazu vypozorovat snahu o investovani do vyrobnich zafizeni a akvizic novych spole¢nosti na zakladé

narlstajiciho Cerpani avérl a pujcek.

Zjednoduseny vykaz o penéznich tocich 2015 2016 2017 2018
Penéini prostiedky vytvorené provozni ¢innosti 78 647 57179 |52824 43 273
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 72579 48 953 |45812 35351
Pofizeni dcefinych, pfidruzenych a spole¢nych podnikd, bez nakoupenych

penéznich prostredki 0 -368 -5070 -2214
Prodej dcefinych a spolecnych podnikd, bez pozbytych penéznich

prostredkd 310 900 2 037 155
Nabyti stalych aktiv, v¢. kapitalizovanych urokl -31909 |-35553|-30688 |-26018
Ostatni investi¢ni ¢innost 29 450 13 509 2176
Cerpani Gvérd a pdjeek 88 301 97022 |150032 |125213
Splatky avéra a pujcek -114 363 |-91542 |-156 182 |-119978
Dividendy zaplacené akcionariim spolec¢nosti -21309 |-21325|-17618 |-17596
ostatni financni ¢innost -3 -695 -339 -334
Vliv kurzovych rozdilG a opravnych poloZek na vysi penéznich prostiredkd |-248 6 -200 -133
Cisty pfirGstek / Gbytek penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentl |-6 613 -2152 (1293 -3378

Tabulka 12 Vykaz cash flow Skupiny CEZ, data z [26], [30]-[3

2]

Do roku 2022 bude muset skupina CEZ splatit pFiblizné polovinu jiz vydanych obligaci. Podrobné&jsi

prehled splatnosti dluhopis(l je znazornén na obrazku 10.

Profil splatnosti dluhopisu (k 30. 9. 2019)
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Obrdzek 10 Profil splatnosti dluhopist [33, p. 25]
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V tabulce 13,14 uvadim rozvahu Skupiny CEZ. Zde Ize vypozorovat rostouci trend u opravek a

opravnych poloZek a také pohledavek. V roce 2018 vyrazné narostla polozka aktiva klasifikovana jako

drzend kprodeji, coZ je zplUsobeno probihajicim prodejem bulharskych aktiv. V roce 2021

pravdépodobné dojde k prodeji rumunskych vétrnych park( a polskych uhelnych elektraren, na které

ma Skupina CEZ obdrzet nabidky v roce 2020.

AKTIVA:

mil. K¢ 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 719633 775181 [833359 [830955
Opravky a opravné polozky -399608 |-418981 |-437210 |-445926
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 320025 [356200 |396149 |385029
Jaderné palivo, netto 12 997 14 892 15218 14 427
Nedokoncené hmotné investice, netto 88 342 55 803 16 652 16 452
Dlouhodoby hmotny majetek, jaderné palivo a

investice celkem 421364 |426895 |428019 |[415908
Investice v pfidruzenych a spole¢nych podnicich 9239 5309 3520 3361
Financni aktiva s omezenym disponovanim, netto 18 059 19 011 18 468 18 834
Ostatni dlouhodoba financni aktiva, netto 22 598 14 460 9 845 9948
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 20164 21983 26 804 31127
OdloZend danova pohledavka 1631 1596 1297 1269
Ostatni stala aktiva celkem 71691 62 359 59 934 64 539
Stala aktiva celkem 493 055 489254 487953 (480447
Penézni prostfedky a penéini ekvivalenty, netto 13482 11226 12 623 7278
Obchodni pohledavky, netto 46 003 56 331 50559 72234
Pohledavka z titulu dané z ptijma 436 1181 1171 352
Zasoby materidlu, netto 8577 7 520 8325 8737
Zasoby fosilnich paliv 1554 996 1021 1066
Emisni povolenky 3456 3958 9370 16 655
Ostatni kratkodoba financni aktiva, netto 32728 56 501 43 098 93 303
Ostatni obéznd aktiva, netto 3395 3227 9756 9874
Aktiva klasifikovana jako drzend k prodeji X 647 30 17 497
ObéZna aktiva celkem 109631 |141587 |135953 |226996
Aktiva celkem 602686 |630841 (623906 |707 443

Tabulka 13 Rozvaha — aktiva,

data z [26], [30]-[32]
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PASIVA: 2015 2016 2017 2018
Zakladni kapital 53799 (53799 |53799 |53799
Vlastni akcie -4246 |-4246 |-4077 |-3534
Nerozdélené zisky a kapitdlové fondy 218 340|207 259 | 200 296 | 184 456
Vlastni kapital pfiraditelny akcionafim materského podniku

celkem 267 893 | 256 812 | 250018 | 234 721
Nekontrolni podily 4262 4 548 4304 4560
Vlastni kapital celkem 272 155|261 360 | 254 322 | 239 281
Dlouhodobé dluhy bez kratkodobé casti 145575 | 142 265|132 475|142 440
Rezervy 60525 |66360 |[73291 |75798
Ostatni dlouhodobé financni zavazky 12509 |15054
Odlozeny daniovy zavazek 22053 |20213 |19993 |16699
Ostatni dlouhodobé zavazky 8679 11203 |3335 31
Dlouhodobé zavazky celkem 236 832 | 240 041 | 241 603 | 250 022
Kratkodobé uvéry 223 8343 11073 [11783
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhi 11696 [17208 |10759 |6743
Obchodni zavazky 58010 |80516 [48087 |63093
Zavazek z titulu dané z prijma 1606 |392 176 253
Rezervy 8219 |8160 |9226 12 323
Ostatni kratkodobé financ¢ni zavazky 42 864 |110 287
Ostatni kratkodobé zavazky 13945 [14251 |5796 7 461
Zavazky souvisejici s aktivy klasifikovanymi jako drZzend

k prodeji 0 570 0 6 197
Kratkodobé zavazky celkem 93699 (129440 |127981 |218 140
Pasiva celkem 602 686 | 630 841 | 623 906 | 707 443

Tabulka 14 Rozvaha — pasiva, data z [26], [30]-[32]
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6. Predikce vyvoje Skupiny CEZ

Jak jsem jiz zminil v prvni kapitole, hodnota firmy je dana ocekavanymi budoucimi pfijmy, které jsou
nasledné diskontované na jejich soucasnou hodnotu. K ocenéni jsem si po konzultaci s vedoucim vybral
metodu diskontovanych volnych penéznich tok(. Touto metodou se podrobnéji zabyva kapitola 4.1.2.

V prvni fazi predikuji jednotlivé polozky ucetnich vykazl na zakladé odhadovaného chovani firmy
pro jednotlivé roky z vefejné dostupnych informaci. Cim del$i predikované zvolené obdobi je, tim
obtiznéjsi a méné presna ale predikce jednotlivych poloZek je. Po dohodé s vedoucim jsem se nakonec
rozhodl pro predikci do roku 2034. Sice v pozdéjsich letech bude predikce jiz pomérné nepresna, ale
toto obdobi jsme zvolili proto, abychom naznadili, jaky vliv by na cenu Skupiny CEZ mohla mit
pldnovana vystavba jadernych reaktord. Jelikoz Skupina CEZ ma velmi silné postaveni na trhu, tak je
minimalni Sance krachu spolecnosti. Z toho dlvodu pfi predikci posledni faze predpokladam konstantni
vyvoj spolecnosti, k ¢emuz jsem vyuZil Gordondv model.

Pro odhad volného penézniho toku nepfimou metodou je nutné nejdfive odhadnout budouci vyvoj
polozek vysledovky, aby bylo moziné odhadnout budouci hospodaisky vysledek. Dale jsem proved|
predikci, jak by mohl vypadat v budoucnu vykaz CF, kde jsem se zaméfil primdarné na investi¢ni ¢innost
a financni ¢innost. Nakonec jsem provedl pro Uplnost predikci rozvahy na zékladé historického vyvoje,
ze které jsem nasledné odhadl pracovni kapital. Tato kapitola vychazi primarné ze stranek Skupiny CEZ,
kde jsou publikované nejdllezitéjsi udalosti plisobeni na trhu [19].

6.1.1 Predikce provoznich vynost a nakladu

Nejprve je nutné provést odhad vyvoje instalovaného vykonu Skupiny CEZ, aby bylo mozné co
nejpresnéji predikovat vyrobenou energii a s tim spojené vynosy a naklady. Abych mohl odhadnout
vyrobenou energii v budoucnu, tak jsem provedl odhad doby vyuZiti maxima pro vSechny typy
vyrobnich zdroja, kterymi CEZ disponoval v roce 2018. K tomuto roku jsem nasledné vztahl viechny
predikce, které zavisely na instalovaném vykonu. Tento rok jsem zvolil, protoZze dle mého ndzoru
nejlépe kopiruje ¢innost Skupiny CEZ. V tomto roce jsem také nezaznamenal néjaké vyraznéjsi
mimoradné odstavky vyrobnich zdrojl ani extrémni vykyvy pocasi.

CR 2018 Zahraniéi 2018
Typ elektrarny Pins Tm Pins Tm

MW h MW h
Jaderné elektrarny 4290,0 |6974,4 0,0 0,0
Paroplynové elektrarny 844,9 2242,9 (0,0 0,0
Uhelné elektrarny 5500,0 [4439,3 |678,4 3769,2
Vodni elektrarny 1961,1 961,2 24,0 3708,3
Ostatni (Kogeneracni jednotky, kotelny, bioplynové
stanice, biomasa) 96,4 5549,8 |0,0 0,0
Fotovoltaické elektrarny 125,2 1118,2 |5,0 1200,0
Vétrné elektrarny 8,2 1097,6 |734,0 1867,8

Tabulka 15 Instalovany vykon a odhadovand doba vyuZiti maxima jednotlivych typt vyrobnich zdroji v roce 2018 [vlastni
zdroj]
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Pti predikci vyrobené energie lze predpokladat, Ze elektrarny v nasledujicich letech budou mit
obdobnou dobu vyuZiti maxima i u¢innost jako v roce 2018. JelikoZ ale vyrobni mix Skupiny CEZ
v budoucnu prodéld znaéné zmény kvili odstavovani uhelnych zdrojd, které pokryvaji primarné
zakladni zatiZzeni denniho diagramu, tak je pravdépodobné, Ze ostatni vyrobni zdroje budou navySovat
dobu vyuZiti maxima, aby nahradily chybéjici vykon, pokud jim to umozni jejich konstrukce. Nejvice se
to pravdépodobné dotkne paroplynovych zdrojd, které se aktudlné vyuZivaji prevainé v polo-
Spickovém a $pickovém pdsmu zatizeni denniho diagramu. U jadernych zdrojd dobu vyuZiti maxima jiz
témér nelze zvysit a obnovitelné zdroje zavisi na klimatickych podminkach. Pravdépodobné z divodu
globalniho oteplovani by fotovoltaické elektrarny mohly vyrabét vice energie, ale zase z dlvodu
vys$siho nedostatku vody by klesla doba vyuziti maxima u vodnich elektraren. Podrobnéji se 0 mozném
budoucim vyvoji instalovaného vykonu zminim v kapitole 6.1.4. Na zakladé této predikce jsem odhadl
budouci vyrobu energie skupiny CEZ.

V ramci predikce jsem predpokladal, 7e Skupina CEZ bude prodévat silovou elektfinu a plyn
koncovym zékaznikdim v obdobném mnozstvi v CR, piestoze instalovany vykon vyrobnich zdrojd bude
klesat. Promitne se zde pouze zména ceny elektfiny a narUstajici spotfeba koneénych zakaznik(. Nardst
konecné spotieby jsem odhadl na 14 % v Sestnactiletém cCasovém horizontu na zakladé pripadové
studie Analyza vhodného investorského modelu pro vystavbu nového jaderného zdroje a ndvrh
moZnych modelt financovdni pro zajisténi ndvratnosti investic [25]. Predpokladam, Ze chybéjici
elektiinu CEZ dokoupi na burze, aby si udrzel stavajici zakazniky a proda ji za obdobnou cenu.
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Obrdzek 11 Predikovand budouci spotreba energie [25, p. 20]

Dale jsem si urcil priimérné vynosy a naklady na 1 GWh (u odpisu na 1 MW instalovaného vykonu)
pro vztazny rok (2018). Nasledné stanovil, jakych provoznich naklad( a vynosG Skupina CEZ dosédhne
v budoucich letech.

Vynosy z prodeje uhli budou pravdépodobné stoupat, jelikoz Skupina CEZ vét$inu vytéZeného uhli
spottebuje pro vlastni vyrobu energie a s klesajicim instalovanym vykonem uhelnych elektraren bude
mit Skupina CEZ k dispozici vétsi mnoZstvi uhli k prodeji. Pfedpokladal jsem, Ze v budoucnu bude stéle
silnd poptavka po uhli, kterou ocekdavam do roku 2030. Pak jiz poptavka bude pravdépodobné klesat.
Do vynosu z prodeje uhli jsem jesté zahrnul Upadek tézby, jelikoZz v lomech postupné uhli dochazi.
Po roce 2035 by mélo dojit k vyuhleni DNT (DUl Nastup Tusimice) a po roce 2045 by mélo nasledovat
vyuhleni DB (Dul Bilina). V ramci modelu predpokladam, Ze cena tepla poroste o 1 % roc¢né, presto ale
ocCekavam pokles vynost z prodeje tepla z dlivodu postupného odstavovani teplaren, ktery zapficini
nizsi nabidku na trhu.
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Spotfebu fosilniho paliva a plynu jsem odhadl podle primérné spotieby paliva prislusného
vyrobniho zdroje na vyrobu 1 GWh. Naklady na uhli budou klesat z divodu sniZujiciho se instalovaného
vykonu uhelnych zdrojli, zatimco naklady na plyn porostou, jelikoZz plyn se v budoucnu bude
pravdépodobné vyuZivat ve vétsi mife pro vyrobu elektfiny a tepla. Pro zpfesnéni budoucich
provoznich vynosu a nakladd bylo nutné odhadnout vyvoj cen jednotlivych komodit (kapitola 6.1.3),
které maji zasadni vliv na vykonnost Skupiny CEZ. Odpisy o¢ekdvam v nepatrném poklesu. Tento
pokles ale nebude néjak vyrazny, protoze Skupina CEZ planuje investovat znaéné mnoistvi finan¢nich
prostfedkll do prestavby stavajicich uhelnych zdrojli na paroplynové zdroje a také do vystavby
obnovitelnych zdroji. Vynosy z distribucnich sluZzeb jsem pro zjednoduseni také vztahl k vyvoji
instalovaného vykonu. Ostatni provozni vynosy a naklady jsem jiz predikoval na zakladé historického
vyvoje minulych let. Na zakladé téchto hodnot jsem nasledné spocetl provozni hospodarské vysledky
v budoucich letech.

Naklady na emisni povolenky

RGst cen emisnich povolenek mé v soudasnosti pozitivni dopad na Skupinu CEZ, protoZe vyrobni
zdroje pracuji na principu tzv. ,Switchingu”. Pokud tedy bude dochdzet k navySovani cen emisnich
povolenek, tak paroplynové zdroje budou postupné nahrazovat uhelné zdroje, aby se snizily naklady
na vyrobu elektfiny. To se ale také zaroven projevi na vyssi marZi vyrobnich zdrojl, které pro svij
provoz nepotiebuji emisni povolenky.

PROVOZNI NAKLADY (PREDEVSIM PALIVO A CO,)
V KOMBINACI S POPTAVKOU
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Obrdzek 12 Provozni ndklady [34, p. 15]

Polet bezplatné pridélenych povolenek se neustale snizuje. V roce 2019 obdrzela Skupina CEZ
zdarma 2,9 milionu tun emisnich povolenek, coz je o 2,5 milionu tun méné nez v roce 2018. V roce
2020 to bude uz pouhych 0,4 milionu tun. Od roku 2021 CEZ jiz 74dné povolenky zdarma nedostane
[34].
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Expected allocation of allowances for CEZ Group in the Czech Republic (millions)
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Obradzek 13 Emisni povolenky pridélené zdarma v milionech tun [35, p. 53]

Z toho dlvodu jsem pfi predikci uvaZoval, Ze Skupina CEZ bude muset v budoucnu navic toto
mnozZstvi dokoupit. K vypoctu jsem vyuZil priimérny kurz EUR/CZK za rok 2019, ktery dle Kurzy.cz [28]
je odhadnut na 25,672 EUR/CZK. Dile jsem do ndkladl na emisni povolenky zahrnul klesajici
instalovany vykon uhelnych zdroja.

6.1.2 Predikce zadluZenosti

Za bé&inych okolnosti Ize predpokladat, 7e CEZ si bude udriovat pfiblizné stale stejnou Grove
zadluzeni. Do roku 2023 dojde ke splatnosti obligaci o velikosti pfiblizné 70 mld. K¢, coZz predstavuje
o vice ne? polovinu emitovanych obligaci. Snahou Skupiny CEZ tedy pravdépodobné bude v nejblizich
letech ¢astecné refinancovat tento dluh a zajistit si pfitom nizsi naklady. Déle je pravdépodobné, Ze
bude snaha o kratkodobé snizeni zadluZzenosti spolecnosti pred vystavbou nového jaderného zdroje,
jelikoz zadluzenost v obdobi vystavby vyrazné naroste. V nasledujicim obrazku jsem zndazornil prehled
splatnosti jednotlivych obligaci Skupiny CEZ.

mid. K& Splatnost obligaci v jednotlivych letech
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Obrdzek 14 Splatnost obligaci v jednotlivych letech [vlastni zdroj]
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Na vystavbu jaderného zdroje stat neposkytne Zadnou finanéni vypomoc, ale poskytne
pravdépodobné legislativni zaruky. Z toho dévodu pravdépodobné CEZ dostane vyhodnéj$i Grokovou
pljcku. Investiéni vydaje na vystavbu jaderného zdroje jsem odhadl na ¢astku okolo 140 mld. K¢ na
zakladé pripadové studie Analyza vhodného investorského modelu pro vystavbu nového jaderného
zdroje a ndvrh moZnych modeli financovdni pro zajisténi ndvratnosti investic [25]. V nékterych
neovérenych zdrojich se uddvaji investicni vydaje az 300 mld. K¢. V této praci jsem se ale rozhodl
pracovat s investi¢nimi vydaji dle obrdzku 15 na zakladé uvedené pripadové studie z roku 2016.

V rdmci ocenéni predpokladam, Ze Skupina CEZ si kazdy rok pdjéi 2 mld. véetné Grokd. Tuto hodnotu
jsem navysil vdaném roce jesté o 50 % investi¢nich vydaji na novy jaderny zdroj. Zbytek potfebnych
financi v rémci mé predikce Skupina CEZ ziska z nové vydanych dluhopisti a planovaného prodeje aktiv
v zahranici.

Ocenéni vétrnych park( v Rumunsku jsem prevzal ze stranek E15 [36] ,kde je cena odhadnuta
minimalné na 30 mld. K. Cenu uhelnych zdroju v Polsku jsem odhadl na 25 mld. K¢. Splatky
v nejblizsich 5 letech jsem prevzal z vyroéni zpravy Skupiny CEZ.

Graf ¢. 5: Doba vystavby a rozloZzeni naklada
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Obrdzek 15 Doba vystavby a rozloZeni ndklad( jaderného zdroje [25, p. 59]

6.1.3 Predikce cen komodit
Cena elektfiny

Cena elektfiny na evropském trhu je znaéné ovlivnéna vyvojem cen komodit, které ovliviuji vyrobni
naklady na elektfinu. Nejvice se na této cené podili vyvoj emisnich povolenek. Dale nelze zanedbat
vyvoj ceny zemniho plynu a ¢erného uhli. Cenu elektfiny Ize najit na strdnkach Power Exchange Central
Europe. ProtoZe potrebuji odhad ceny elektfiny na delsi obdobi, tak jsem nevychazel z forwardd,
pomoci kterych lze zajistit cenu elektfiny napf. na 3 roky dopredu [21], ale vytvofil jsem predikéni
model na zakladé zmén ceny komodit, u kterych se |épe odhadne jejich mozny vyvoj. Vychazel jsem
pritom z obrazku 16, ktery jsem ziskal z prezentace Uhelna energetika v CR [37].
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Rozklad zmén ceny elektfiny Cal 20 za posledni dva roky (1. 8. 2017 - 1. 8. 2019)
EURMWh . . /o
Vliv komodit na ndarUst ceny

. elektrické energie za obdobi
i 52,3
19 . 1.8.2017-1.8.2019

64,80%

— = Cena cerného uhli

= Plyn k
\-- 23,00%

= Emisni povolenka
p 7,40% 4,80%

Elektiina EEX Rust ceny uhli (z Ristceny plynu  Rust ceny Ostatnivlivy  Elektiina EEX Ostatni vliv
1.8.2017 56,1na623 (z162na193 povolenky(z55 1.8.2019
EURM) EURIMWh)  na29,8 EURK)

Obrdzek 16 Rozklad zmén ceny elektriny [37, p. 5] Obrdzek 17 Rozklad zmén ceny elektriny [vlastni zdroj]

Z obrazku 16 jsem odhadl, jaky vliv ma na cenu elektfiny nardst ceny uhli, emisnich povolenek a
zemniho plynu o jednotku mnoiZstvi. Nejvétsi vliv na cenu elektfiny maji emisni povolenky.
Za posledni 2 roky navysily cenu elektfinu o témér 65 %. Zemni plyn zplsobil 7% narUst a ¢erné uhli 5%
narQst. Cenu elektfiny také zvySuje vysSi spotfeba energie, ale naopak narlstajici nabidka
obnovitelnych zdrojt tlaéi cenu elektfiny na nizsi hodnoty.

V budoucnu ocekavam narlst ceny elektfiny, ktery bude primarné zplisoben postupnym narlistem
cen emisnich povolenek a odstavovanim jadernych a uhelnych zdroji v Némecku. Pfedpokladany vyvoj
ceny elektrické energie jsem zndzornil v obrazku 18.

200 S x
Elektricka energie
s HodNOLY
150 = Prognoza
= —— Dolni hranice 2019 2{!24#,,;/
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=
T
S 100
w
a
o
J
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Obrazek 18 Vyvoj cen elektricko energie, data z [38]
Cena uhli

Existuje Siroké mnozstvi riznych typud uhli s riznou vyhfevnosti. Ja si pro predikci vybral ¢erné uhli,
jelikoZ nejvice ovliviiuje cenu elektrické energie a dosahuje nejvétsi likvidity. Lze tedy nejpresnéji
odhadnout jeho cenu. Vyvoj cen ¢erného uhli Ize sledovat napfiklad na Rotterdam Coal Futures [23].
V Ceské republice se pfitom v elektrarnach vyuziva primarné hnédé uhli, které Ize ocenit pfiblizné
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na hodnotu 0,8 ARA. V minulosti cenu uhli vyrazné také ovliviioval vyvoj ropy. Dnes jiz zde ale neni tak
silnd korelace. JelikoZ se postupné uzaviraji uhelné elektrarny, tak Ize pfedpokladat Ze v dlouhodobém
Casovém horizontu bude cena uhli klesat z dlvodu nizsi poptavky.

API2 Rotterdam Coal Futures

ProductSpecs  Date  ExpiryDetaile  Margin Rates Options

CONTRACT LAsST TIME(GMT) % CHANGE VOLUME
112672019
Eoecto 59000 - 0169 50
INTRADAY ~ IMONTHS  1VEAR QAL LAST UPDATE TIME: 11-26-2010 7-03 PM GMT

N PRI L e Wt R e oo

Obrdzek 19 Vyvoj ceny uhli [23]

Cena plynu

Cenu plynu jsem odhadl obdobné jako cenu uhli, nebot ani zde jiZz neni korelace s vyvojem ropy.
V budoucnosti je ale pravdépodobné, Ze cena plynu mizZe souviset s vyvojem cen emisnich povolenek.
Mohou tedy spolu zacit korelovat v obdobi, pokud bude vyhodnéjsi vyuZivat paroplynové vyrobni
zdroje misto uhelnych z dGvodu pfilis vysokych cen emisnich povolenek. To se mlze projevit na vyssi
poptavce zemniho plynu, ktera zpUsobi narlst ceny. Cena plynu se ale aktualné pohybuje na velmi
nizkych drovnich, coz zplisobila masivni tézba plynu v USA, ktera vyrazné zvysila nabidku plynu na trhu.
V rdmci predikce predpokladam, Ze cena plynu jiz dosahla minimalnich hodnot a nebude proto jiz
nasledovat klesajici trend. V roce 2020 cena zemniho plynu neocekavané vyrazné poklesla jako vedlejsi
efekt v reakci na cenovou ropnou valku mezi Ruskem a OPECem. Tento pokles nebude dle mého ndzoru
trvat dlouho, jelikoz tézba ropy je neekonomicka pfi této cené.

Zemni plyn

" 2019 2024

Cena [EUR/MAWH]

— HOdNOTY — Doni hranice — Horni hranice
Obrazek 20 Viyvoj cen elektricko energie [39]
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Cena emisnich povolenek

ProtoZe se pocet bezplatnych povolenek bude postupné sniZovat, aby se dosdhlo postupného
vyrazeni uhelnych elektraren z ekologickych ddvodd, tak ocekdvam rilst cen emisnich povolenek
Zaroven tuto cenu ovliviiuje také fakt, ze nékteré spolecnosti si mohou nakoupit emisni povolenky na
nékolik let dopredu, jelikoz zakon jiz umoziiuje emisni povolenky prevadét do dalSich obdobi.

Dale cenu mUZe ovlivnit vyrazné Brexit. Pokud by doslo k Brexitu, tak pravdépodobné cena emisnich
povolenek spadne dold, jelikoZ Velka Britanie nebude emisni povolenky jiZz potfebovat, a to by mohlo
zpUsobit docasny prebytek potfebnych povolenek na trhu. Evropska unie by pravdépodobné na tuto
situaci, ale rychle zareagovala a stahla vétSi mnozstvi emisnich povolenek z trhu. Vyvoj cen emisnich
povolenek Ize sledovat naptiklad na European Emission Allowances Futures [22].

Price

Dec 16 Jjun 17 Dec *17 Jun *18 Dec'18 jun '19

Obrdzek 21 Vyvoj cen emisnich povolenek [40]

6.1.4 Predikce instalovaného vykonu skupiny CEZ

V této kapitole se budu zabyvat vyvojem budouciho instalovaného vykonu skupiny CEZ. Instalovany
vykon se pravdépodobné sniZi, jeliko? CEZ planuje postupné odstavit uhelné zdroje z ekologickych
dlvodu. Chybéjici instalovany vykon nebude schopen pravdépodobné vcéas nahradit, jelikoz aktualné
uhelné zdroje pokryvaji pfiblizné polovinu celkové vyroby elektrické energie. Nejlepsi moznosti, jak
chybéjici vykon nahradit jsou plynové a obnovitelné zdroje, které lze vybudovat v pomérné
kratkodobém c¢asovém horizontu. Rozsiteni jaderného portfolia v nejbliz§i dobé neni mozné, jelikoz
vybudovat a uvést do provozu jadernou elektrarnu trvd minimalné 20 let.

Expected development of installed capacity (GW)*
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Obrdzek 22 MozZny vyvoj instalovaného vykonu vyrobnich zdroji [35, p. 19]
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Jaderné elektrarny

Predpokladam, Ze instalovany vykon jadernych elektraren nebude zvySen do roku 2040, jelikoz
za idedlnich podminek lze jadernou elektrarnu postavit za 20 let. V Ceské republice se aktudlné
vypisuje vybérové fizeni na vystavbu jaderného zdroje, proto je jasné, Ze jaderna elektrarna nebude
postavena v CR ani v zahrani¢i od Skupiny CEZ v nejbliz$im ¢asovém horizontu. Dale predpokladam, Ze
nebudou v této dobé instalované malé modularni reaktory, o které se CEZ zajima a které by mohly byt
jednou z moznosti, jak zvysit instalovany jaderny vykon v kratsi dobé. Pfi predikci vyroby
predpoklddam, Ze jaderné elektrarny budou dodriovat pravidelnou odstdvku a Ze nedojde
k neplanovanému dlouhodobému preruseni vyroby nebo ukonceni provozu.

Uhelné elektrarny

Planovany instalovany vykon uhelnych zdroji jsem zndazornil na obrazku 23 ktery jsem prevzal
z prezentace Uhelna energetika CR od skupiny CEZ [37]. Z obrazku vidime, Ze instalovany vykon
uhelnych elektraren v budoucnu postupné klesne, coz je zplsobeno snahou Evropské unie o snizeni
emisi CO2. Jelikoz z vetejnych informaci se mi nepovedlo pfesné dohledat informace, kdy jednotlivé
uhelné elektrarny ukonci provoz, tak jsem intervaly planovaného odstavovani uhelnych elektraren
linearné aproximoval, abych odhadl jejich instalovany vykon v budoucnu. Ke konci roku 2019 se
Skupina CEZ rozhodla vyuZit opci na prodej Pocerad za 2 mld. K&. K prodeji dojde v roce 2024, jak je
znazornéno na obrazku 24.

Odstaveni = Opce Pocerady
neekologizovanych zdroju @ Zalozni kapacita

Instalovany uhelny vykon SKG v CR

0,1
,,,,,,,,,,
NN | Predpokiadané
21,0 1.0 vyuhleni DNT
6,2
4,8 Predpokiadané
vyuhleni DB
3,3 3,2
2,5
0,7
2018 2020 2025 2030 2035 2040

Obrazek 23 Vyvoj instalovaného vykonu uhelnych zdroji [37, p. 9]

Chybéjici vykon CEZ planuje nahradit obnovitelnymi zdroji a paroplynovymi elektrarnami.
Paroplynové zdroje ale budou pravdépodobné jen pfechodnou technologii, jelikoz také produkuji CO..

CEZ mize jednostranné odstoupit od prodeje EPC Realizace transakce (fyzicky prodej EPC)
1.1.2020 2,1.%024

Potencialné 4 roky na vyjednavani DKS*

Neodstoupeni | DKS CEZ - povinnost odebirat § mtirok (ToP) Ukoneni DKS
odsmiouwy | EPC CEZ - provozuje EPC Provozuje protistrana

Obrazek 24 Prodej Pocerad [37, p. 23]
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Paroplynové elektrarny

Jeliko? Skupina CEZ planuje vyrazné snizovat vykon uhelnych zdrojd, tak bude nutné chybéjici vykon
nékde nahradit z divodu zajisténi energetické bezpeénosti dle statni energetické koncepce.
Paroplynové zdroje budou pravdépodobné budovany tak, aby byla minimalné vyrovnané bilance Ceské
republiky. V ramci predikce oCekdvam 14 % narlst spotieby energie. Dalsi vystavba paroplynovych
zdroju bude zéleZet na trzni cené elektfiny a legislativnim riziku. Vystavba novych paroplynovych zdroju
se vyplati aktualné v pfipadé, pokud bude trzni cena elektfiny vyssi nez 70 Eur/MWh.

Nejjednodussi mozZnosti zvySeni instalovaného vykonu je prebudovani nékterych uhelnych
elektraren na paroplynové. Konkrétné se uvazuje o téchto lokalitdich uvedenych na obrdzku 25.
Pfestoze doslo k uplatnéni opce na prodej Pocerad, tak stale existuje moZnost pro Skupinu CEZ
vybudovat v Poéeradech novy paroplynovy zdroj. V predikci jsem uvazoval, Ze Skupina CEZ navysi
instalovany vykon paroplynovych elektraren o 30 % planovaného poklesu uhelnych elektraren do roku
2030. Po roce 2030 je jiz obtizné odhadovat mozny budouci vyvoj paroplynovych zdroj, jelikoz zde je
nezanedbatelna hrozba, Ze paroplynové elektrarny postihne stejny osud jako uhelné zdroje, aby byla
zajiSténa uhlikovad neutralita. Proto vramci predikce jiz neoekdvam po tamto datu jejich dalsi
vystavbu.

Lokalita CEZ Odhadovany vykon* (MWy) Délka plynové pripojky (km)
Prunerov 800 11

Tugimice 2850 108

Mélnik 800%* 5

Pocerady a1 800 14

Obrdzek 25 Mozné lokality CEZ pro rozvoj plynovych zdroji [37, p. 11]

Vodni elektrarny

Ceska republika neposkytuje dostateény volny vodni potencial pro budovéni vodnich elektraren.
Z toho dlivodu ocekavam, Ze se instalovany vykon nezméni. V soucasnosti ale existuje pilotni projekt
v Ostravé, kde se zatopil Cernouhelny diil Jeremenko, ktery se provozuje jako precerpavaci vodni
elektrarna [41]. JelikoZz se jednd o projekt teprve v testovaci fazi, tak neocekavdm, Ze by se tato
technologie v nejblizéich 10 letech projevila v instalovaném vykonu skupiny CEZ. V rdmci predikce
instalovaného vykonu o¢ekavam, ze CEZ tuto technologii za¢ne aplikovat po roce 2030.

Ostatni

V rdmci predikce o¢ekavam, ze se Skupina CEZ zaméFi také na obnovitelné zdroje. ProtoZe Skupina
CEZ v Ceské republice ma pomérné nizky instalovany vykon ve vétrnych elektrarnach, tak zde
oCekdvam vétsi narlst. Ddle ocekdvam narUstajici instalovany vykon fotovoltaickych elektraren.
Od roku 2025 ocekavam jesté vyraznéjsi narlst, jelikoZ by jiz vté dobé mohly byt fotovoltaické
elektrarny konkurenceschopné bez dotacni vypomaoci.
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Instalovany vykon v zahranici

Skupina CEZ planuje v budoucnu prodej zahraniénich aktiv. Ke konci roku 2019 byly jiz prodany
aktiva v Bulharsku. Ve druhém ¢tvrtleti 2020 Skupina CEZ jiz obdr#i zdvazné nabidky potencidlnich
nasledovat prodej polskych elektraren, kde Skupina CEZ obdrzi nezavazné nabidky v pribéhu roku
2020. K prodeji by mohlo také dojit ke konci roku 2021. V rdmci predikce ocekdvam, Ze rumunské
vétrné parky budou prodany za 30 mld. K¢ [36] a polské uhelné elektrarny za 25 mld. K¢. CEZ také
odstoupil od planu na vystavbu vétrnych elektraren v Némecku a Francii, kde je pfFili§ vysoka
konkurence. Divodem je, Ze se chce zaméfit primarné na Cesky trh, aby zde mohl upevnit svoji pozici.
Dale chce svoji pUsobnost soustfedit na energetické sluzby v zahranici, kde se pravdépodobné nejvice
zaméri na Némecko.
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7. Stanoveni hodnoty firmy pomoci DCF

Jak jsem jiz zminil v kapitole 4.1.2, tak metoda FCFF ndm udavd hodnotu pro vlastniky i véritele,
zatimco metoda FCFE udava hodnotu pouze pro vlastniky. Ocenéni skupiny CEZ jsem rozdélil na dvé
etapy. V prvni etapé jsem proved| predikci na 15 let. Takto dlouhé obdobi jsem zvolil po konzultaci
s vedoucim kvlli planované vystavbé nového jaderného zdroje. Na vystavbu jaderného zdroje se
vyuZije v rozmezi 20 let nerovnomérné pfiblizné 140 mid. K¢, a proto nelze tuto skutecnost predikovat
konstantnim vyvojem. Ve druhé fazi jiz o¢ekavam konstantni vyvoj skupiny CEZ.

JelikoZ hodnota firmy je ddna budoucimi hotovostnimi toky, tak bylo nutné spocitat diskontni sazbu.
Pro metodu FCFE lze vypocitat diskontni sazbu pomoci CAPM modelu. Pokud by ocenéni probihalo
pomoci metody FCFF, tak by bylo nutné CAPM model jesté prepocitat o vliv zadluzeni na WACC.

Vstupni udaje pro CAPM model a WACC

bezrizikova vynosova mira re 1,89 %
Rizikovd prémie (CR) MRP 6,30 %
Rating skupiny CEZ A-

rizikova prirazka pro A- (CEZ) ez 1,22 %
Beta B 0,91
Dluh D 42 %
Vlastni kapital E 58 %
Kapital D+E 100 %
Dan T 19%

Tabulka 16 Vstupni ddaje pro CAPM model a WACC [Vvlastni zdroj]

Bezrizikovy vynos jsem urcil na zakladé priimérného vynos( desetiletych statnich dluhopis(, které
maji splatnost ve stejném roce. Prehled vydanych obligaci lze nalézt na webovych strankach
Ministerstva financi Ceské republiky [42].

Datum Datum Primérny

Oficialni nazev vydani splatnosti vynos v %
Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-2029, 2,75 % | 25.01.2019 |23.07.2029 1,980 %
Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-2029, 2,75 % | 08.02.2019 |23.07.2029 1,866 %
Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-2029, 2,75 % |01.03.2019 |23.07.2029 1,920 %
Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-2029, 2,75 % |22.03.2019 |23.07.2029 1,967 %
Statni dluhopis Ceské republiky, 2018-2029, 2,75 % |31.05.2019 |23.07.2029 1,725 %
pramér 1,892 %

Tabulka 17 Stdtni dluhopis Ceské republiky [42]

Prémii za trini riziko v Ceské republice jsem pFevzal ze stranek www.statista.com [43]. Déle bylo
tfeba urcit koeficient beta, ktery charakterizuje riziko, které nelze diverzifikaci odstranit. Tento
koeficient jsem ur¢il na zakladé historického vyvoje indexu PX a trzni ceny akcie Skupiny CEZ. Pomoci
regresni analyzy jsem zjistil koeficient . Koeficient B jako jediny parametr v tomto modelu souvisi se
Skupinou CEZ.
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Obrazek 26 Stanoveni koeficientu beta pomoci regresni analyzy, data z [44], [45]

Pro zjednoduseni predpokladam, Zze parametry, které vstupuji do CAPM a WACC modelu budou
v nasledujicich letech konstantni. Na zakladé CAPM modelu jsem odhadl diskontni sazbu pro metodu
FCFE a ndasledné stanovil diskontni sazbu, kterd se vyuZiva v metodé FCFF pomoci vzorce pro WACC.

T, =1, +RP*fB=189+63%091=763%

E D 42
= _— _— —_ = R R J— = 0,
WACC re*D+E+rd*D+E*(1 t) 7,63*42+58+3,11*42+58*(1 0,19) = 5,48 %

7.1 Ocenéni pomoci FCFE

V tabulce 18 jsem uved| ukazku ocenéni Skupiny CEZ pomoci metody FCFE. Pro pokracujici hodnotu
jsem vyuzil Gordon(iv model, protoze lze predpokladat, ze Skupina CEZ bude fungovat na principu
»,going concern”. Pfedpoklady pro uréeni vstupnich parametrl pokracujici hodnoty jsou v programu
Microsoft Excel, ktery je soucasti této prace.

Rok 2019 2020 2021|........... 2034|Pokracujici hodnota
+Cisty zisk mil. K¢ 13 460 13 202 15 388|........... 25096 422770
+odpisy mil. K¢ 27 355 26 575 23509(........... 23 398 414 098
+amortizace jaderného paliva mil. K¢ 4067 4108 4149|........... 4722 82297
+opravné polozky mil. K¢ 3224 2098 1933(........... 2138 37714
-zmeéna prac. Kapitalu mil. K¢ -14 000 -8909 -1555]........... -2033 3429
-investice mil. K¢ 36617 28 187 -18 372|........... 44 543 539635
-splatky vcetné obligaci mil. K¢ 6743 22 675 26 058(........... 14 484 258 082
+nové emise dluhovych instrumentd | mil. K¢ 3150 15 350 21500]........... 13 000 0
FCFE mil. Ké 21 897 19379 60 349].ccueeen. 11360 155733
DFCFE mil. Ké 20345 16 730 48 409 .ccreunnees 3505
Hodnota firmy 2019 319 356|mil. K¢

Tabulka 18 Ocenéni pomoci FCFE [vlastni zdroj]
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FCFE5y 9 = Cisty zisk + odpisy + amortizace jaderného paliva + opravné polozky
— zména pracovniho kapitidlu — investice — splatky + emise dluhovych instrumentt
= 13460+ 27355+4067+ 3224 —(—14000) —36 617 — 6743+ 3150 =
= 21897 mil. K¢

V roce 2021 je hodnota FCFE vyrazné vyssi, jelikoZ v tomto roce v rdmci mé predikce dojde k prodeji
rumunskych vétrnych elektraren a také polskych uhelnych elektraren. Na zdkladé predikovanych FCFE
v jednotlivych letech jsem stanovil hodnotu firmy na ¢astku 319 356 mil. K&. Pokracujici hodnota v této
metodé vysla priblizné 49 % z celkové hodnoty spolecnosti, coZ je dle mého nazoru pfimérend hodnota.

Nasledné jsem stanovil cenu jedné akcie na hodnotu 597 K¢/akcie. Cena akcie na trhu k 14.3.2020
je 375 K¢, a proto dle této metody jsou akcie Skupiny CEZ na trhu silné podhodnocené. Takto nizkd
cena je zplUsobena prudkym propadem na akciovych trzich z divodu koronavirového onemocnéni.
PFed vypuknutim této nemoci se cena akcii Skupiny CEZ pohybovala na hodnoté okolo 500 K¢/akcie.
Tato cena byla jiz ale také podhodnocena, cozZ bylo zplisobeno pravdépodobné obavami z vystavby
nového jaderného zdroje v Ceské republice, ponévadi stale neni jisté, jaka rizika prevezme Ceskd
republika. Pravdépodobné stat prevezme legislativni rizika, ale smlouvy stdle nejsou podepsané.

hodnota firmy 319 356
pocet akcii 534 864 738

Cena akcie = = 597 K¢/akcie

7.1.1 Citlivostni analyza

JelikoZz hodnota firmy je velmi citlivd na nékterych vstupech, tak jsem v této kapitole proved|
citlivostni analyzu. Vramci citlivostni analyzy jsem uvazoval nejdfive vliv pokracujici hodnoty a
diskontni sazby na ocenéni Skupiny CEZ.

g le 6,0% 6,5% 7,0% 7,6% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%
-5,00% 133 413 119060| 105721 90307| 81673 70 793 60578 s0971| 41916
-4,5% 143516| 128280 114168 97916 88838 77 422 66 731 56695 47255
-4,00% 154 630| 138377| 123382 106 178| 96599 B4 581 73354| 62841 52973
-3,5% 166913 149 484| 133473 115 182| 105033 92 335 B0506| 69458 59112
-3,00% 180560 161759 144571 125032| 114231| 100760 B8 251 76601 65721
-2,5% 195 812 175396| 156 836 135852| 124304| 109949 96667 B4337| 72854
-2,00% 212970| 190637| 170462 147793| 135380 120010 105844| 92741 B0O578
-1,5% 232 415 207 780| 185688 161040| 147619| 131072 115891| 101903 88968
-1,00% 254637| 227208 202814 175819 161213 143293 126935| 111932| 98113
-0,5% 280 275 249407| 222219 192410| 176399| 156865 139135| 122955| 108119
0,00% 310184 275017 244390 211169 193475 172024 152678| 135128] 119114
0,5% 345527 304890 2659964 232550| 212816 189063 167200| 148633] 131248
1,00% 387934| 340184| 299788 257143| 234902 208355 18a791| 163 708| 144 707
1,5%| 439758 382524 335015 285727| 260360| 230374 204ame| 180630| 158713
2,00% s04524| 434251 377 259 319356 290020 255735 225938 199758| 176541
2,5% S87774| 498874| 428842 359486 325008| 285252 251158 221537| 195525
3,00% 598 735 581 892 493 733 408 186| 366876 320008| 280441| 246523 217072
3,5% 853 995 £92 446| 575845 468479 417821| 361469 314790 275401 241652
4,00%| 1086674| 846889 685 582 544922\ 480988| 411597 355435 308933| 269713
4,5%| 1473762| 1077504 837980 644 408| 560718 472699 403498 347513| 301180
5,00%| 2243560 1456120 1060103 774879| 659918 543957 456128 387104| 331288

Tabulka 19 Citlivostni analyza hodnoty skupiny CEZ na zménu budouciho ristu a ndkladu na viastni kapitdl [viastni zdroj]
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Dale jsem provedl rizné scénare na zménu cen komodit, jelikoZ vyrazné ovliviiuji vynosy Skupiny
CEZ. ProtoZe jsem tyto scénafe realizoval s vyuZitim maker v Microsoft Excel, tak jsem zde uved! jen
ukdzku. Podrobnéji tato analyza je uvedena v Excelu, ktery je soucdsti této prace.

|i| |i[ 0% Procentualni zména ceny elektfiny
100 v intervalu <-10%;10%>
cena elektfiny 2019 2020 2021|..... 2034|Hodnota firm
scénar - elektfina EUR/MWh 55 58 63]..... 106 319 356 | mil. K¢
predikce dle zmény komodit |EUR/MWh 55 58 63|..... 106
pGvodni predikce EUR/MWh 55 58 63|..... 106

4 3 0%  Procentudlni zména ceny emisnich _
100

povolenek v intervalu <-10%;10%>

cena emisnich povolenek 2019 2020 2021]..... 2034
scénar - emisni povolenky EUR/t 27 31 34..... 58
pGvodni predikce EUR/t 27 31 34]..... 58
i e II ji B Procentudlni zména ceny plynu
(]
100 vintervalu <-10%;10%>
Cena plynu 2019 2020 2021|..... 2034
scénar - zemni plyn EUR/MWh 21 18 20]..... 27
plvodni predikce EUR/MWh 21 18 20|..... 27
m 0w Procentudini zména ceny Cerného
: a@ 100 uhli vintervalu <-10%;10%>

Cena ¢erného uhli 2019 2020 2021]..... 2034
scénaf - Cerné uhli usD/t 64 61 61]..... 53
plvodni predikce USD/t 64 61 61]..... 53

Obrdzek 27 Citlivostni analyza Skupiny CEZ na zménu cen komodit [vlastni zdroj]

7.2 Ocenéni pomoci FCFF

V této diplomové préci jsem se také zabyval pro prehlednost ocenénim na zakladé vynosové
metody FCFF. Hodnota Skupiny CEZ je podle této metody dle mého nazoru nespravna, jeliko?
pokracujici hodnota firmy u této metody vysla pfiblizné 79 %, coz vzhledem k dlouhému obdobi

predikce je pomérné vysoké Cislo. Takto vysoké cislo by odpovidalo spi$ pro podniky ve fazi rlistu a
Skupinu CEZ bych zafadil do obdobi stabilizace podniku.

Rok 2019 2020 2021 2034|Pokracujici hodnota
EBIT mil. K¢ 21 809 21730 24 037|.... 36 312 984 247
danova sazba mil. K& 0 0 0 0 0
+odpisy mil. K¢ 27 355 26 575 23509 23398 667 987
+amortizace jaderného paliva mil. K¢ 4067 4108 4149|.... 4722 132902
+opravné polozky mil. K¢ 3224 2098 1933 2138 60 784
-zména prac. Kapitalu mil. K¢ -14 000 -8 909 -1555]........... -2033 3429
-investice mil. K¢ 36617 28 187 -18 372.eennnn. 44 543 871462
FCFF mil. K¢ 29 695 31103 68 989|........... 17 160 784 022
DFCFF mil. K¢ 28151 27 954 58 780|........... 7 304
Hodnota firmy 2019 997 976| mil. K¢

Tabulka 20 Ocenéni pomoci FCFF [vlastni zdroj]
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7.3 Srovnani hodnoty Skupiny CEZ s vefejné publikovanymi analyzami
V této kapitole jsem provedl srovnani s vefejné publikovanymi analyzami. Pro srovnani mého

ocenéni jsem si vybral analyzy od Komeréni banky a Fio banky z roku 2019. Z tabulky vidime, Ze tyto

spole¢nosti predikovaly hodnotu vlastniho kapitalu Skupiny CEZ vy3di, coZ bylo pravdépodobné

zpUsobeno tim, Ze vramci své analyzy nepocitaly svystavbou nového jaderného zdroje, prodeje

rumunskych vétrnych park( a polskych uhelnych elektraren.

Fio banka Komercni banka | Moje predikce
Fe2019 6,16 % 8,60 % 7,63 %
WACC2019 5,82 % 6,60 % 5,48 %
FCFE 400,2 372,5 319356
cena akcie 748 697 597

Tabulka 21 Ocenéni Skupiny CEZ [vlastni zdroj,[46), [47]]
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo ocenit hodnotu Skupiny CEZ. Na zacatku této prace jsem se nejdfive
zabyval teorii pfi ocenovani podnikl véetné popisu ocenovacich metod. Nejvétsi dliraz jsem kladl
na vynosové metody, jelikoZ se vyuzivaji v praxi nej¢astéji.

V dal$i ¢asti prace jsem se jiz zabyval ocenénim Skupiny CEZ. Nejprve jsem se struéné zaméfil na
nejdaleZitéjsi zdroje dat, které je nutné sledovat pii ocenéni Skupiny CEZ a analyzu minulého
hospodareni Skupiny CEZ. Po konzultaci svedoucim prace jsem si vybral k ocenéni metodu
diskontovanych penéznich tokl FCFE. Abych mohl do ocenéni zahrnout i vystavbu nového jaderného
zdroje, tak jsem zvolil nestandartni ¢asovy Usek 15 let pro predikci prvni etapy. V praxi se bézné vyuziva
¢asovy horizont 5 let. JelikoZ vynosy Skupiny CEZ jsou silné zavislé na vyrobé elekt¥iny, tak jsem proved|
nejdfive predikci instalovaného vykonu. V ramci své predikce jsem pracoval s poklesem instalovaného
vykonu vyrobnich zdrojd z dlivodu odstavovani uhelnych zdrojd. Dale jsem spocetl ro¢ni dobu vyuziti
maxima pro rok 2018. Tento rok jsem zvolil jako vztazny rok, jelikoZz nenastaly vyraznéjsi odstavky a
nezaznamenal jsem vyrazné;jsi vykyvy v pocasi. Na zakladé predikce instalovaného vykonu a ro¢ni doby
vyuziti maxima jsem jiz byl schopny odhadnout ro¢ni vyrobu energie. Dale bylo nutné predikovat vyvoj
cen komodit. JelikoZ cena elektrické energie je silné ovliviiovana vyvojem ostatnich komodit, tak jsem
sestrojil model, ktery vypocita cenu elektrické energie na zakladé ostatniho vyvoje komodit. Dale jiz
bylo mozné odhadnout vynosy spojené s vyrobou energie.

Dalsi uskali této prace spocivalo v predikci zadluzenosti. V nejblizSich letech vyprsi podstatné
mnozstvi emitovanych dluhopis, které bude muset Skupina CEZ refinancovat. V rdmci modelu jsem
predpokladal, e Skupina CEZ bude svoji zadluZenost sniZovat pfed vystavbou nového jaderného
zdroje, protozZe v dobé vystavby se zadluZenost vyrazné zvysi. Investi¢ni vydaje na novy jaderny zdroj
ocCekdvam 140 mld. K¢.

V préci jsem dale zohlednil pravdépodobny prodej zahrani¢nich aktiv. Pfi ocenéni jsem podital, Ze
v roce 2021 Skupina CEZ proda vétrné parky v Rumunsku a také polské uhelné elektrarny za celkovou
¢astku 55 mld. K¢&. Predikci zbylych polozek jsem provedl na zakladé analyzy historického vyvoje
Skupiny CEZ.

Pro zohlednéni ¢asové hodnoty penéz jsem spocetl diskontni sazbu na zakladé CAPM modelu.
Bezrizikovy vynos v tomto modelu jsem odhadl na zakladé priméru vynosi desetiletych statnich
dluhopisli s dobou splatnosti ve stejném roce. Koeficient beta jsem spocetl z hodnot indexu PX a trzni
ceny akcie pomoci regresni analyzy. Prémie za trini riziko v Ceské republice je vefejné publikovana
hodnota.

Nasledné jsem pomoci metody diskontovanych penézZnich tok( FCFE spocetl hodnotu vlastniho
kapitalu Skupiny CEZ na 319356 mld. K& a proved! citlivostni analyzu na nejd@leZit&j$i vstupni
parametry. Tato hodnota vlastniho kapitalu odpovida priblizné trini cené akcie okolo 597 K¢é/akcie.
Z toho ddvodu jsem usoudil, Ze tato spolecnost je na trhu silné podhodnocen3, jelikoz aktualni cena se
pohybuje okolo 375 Ké/akcie. Takto nizkd cena je ale zplUsobena koronavirovym onemocnénim.
Pfed propuknutim této epidemie se cena pohybovala okolo 500 K¢&/ akcie. Jiz tehdy byla cena akcie
podhodnocens, ale ne tak vyrazné.

Nakonec jsem proved| srovnani mé predikce s verejné publikovanymi analyzami. Ocenéni, které
jsem provedl je fadové stejné, presto hodnota mé predikce je nezanedbatelné nizsi, coz je zplsobeno
tim, Ze jsem do ocenéni zavedl predpoklad vystavby nového jaderného zdroje a prodej zahranicnich
aktiv.

48



Seznam pouzité literatury

(1]

(2]

(3]

(4]

(5]

(6]

(7]

(8]

(9]

(10]

(11]

(12]
(13]
(14]
(15]

(16]

(17]
(18]

(19]

M. Mafik, Metody oceriovdni podniku : proces ocenéni, zakladni metody a postupy, 2018th-Ctv
ed. Praha 4: Ekopress, 2018.

“Metody ocenovani podniku,” Management mania, 2019. [Online]. Available:
https://managementmania.com/cs/metody-ocenovani-podniku. [Accessed: 07-Nov-2019].

Ing. Katefina Valentova Worschova, “Metody ocenovani,” Ocefiovani podnikd, jejich cdsti a
podili. [Online]. Available: https://www.ocenovani-podniku.cz/metody-ocenovani. [Accessed:
07-Nov-2019].

“PESTLE Analysis,” Pestle Analysis. [Online]. Available: https://pestleanalysis.com/what-is-
pestle-analysis/. [Accessed: 07-Nov-2019].

Strelec Jifi, “Portertiv model konkurencénich sil,” Viastni cesta. [Online]. Available:
https://www.vlastnicesta.cz/metody/porteruv-model-konkurencnich-sil-1/. [Accessed: 07-
Nov-2019].

“Finalizace digitalni strategie,” Export guru. [Online]. Available:
http://www.exportguru.cz/exportni-pruvodce/finalizace-strategie/. [Accessed: 15-Feb-2020].

“Obchodni investice pomoci SWOT analyzy,” W4T. [Online]. Available:
https://www.w4t.cz/obchodni-investice-pomoci-swot-analyzy/. [Accessed: 07-Nov-2019].

“U¢etni vykazy - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat a dali,” ProfiSpolecnosti. [Online]. Available:
https://www.profispolecnosti.cz/cs/vedeni-ucetnictvi/ucetni-vykazy/a-1442/. [Accessed: 21-
Nov-2019].

R. A. Brealey, S. C. Myers, F. Allen, V. Golik, Z. Muzik, and L. Stiebitzova, Teorie a praxe
firemnich financi. BizBooks, 2014.

“Model CAPM - ocenfovani kapitdlovych aktiv,” Finance v praxi. [Online]. Available:
http://www.financevpraxi.cz/finance-model-capm. [Accessed: 21-Nov-2019].

Aswath Damodaran, “Current data.” [Online]. Available:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. [Accessed: 21-Nov-2019].

A. Dvorak, “Odhad parametr( pokracujici hodnoty v modelu DCF,” pp. 1-13, 2007.
M. Mafik, Metody oceriovdni podniku - Milos Marik a kol. Ekopress, 2011.
H. Scholleova, Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Grada, 2008.

M. Basovnikova, “Ukazatel EVA - ekonomicka pfidana hodnota,” Vlastni cesta. [Online].
Available: https://www.vlastnicesta.cz/metody/ukazatel-eva-ekonomicka-pridana-hodnota/.
[Accessed: 19-Nov-2019].

M. Mafik, Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé : hlubsi pohled na vybrané problémy.
Ekopress, 2011.

T. Petfik, Ekonomické a financni fizeni firmy : manaZerské ucetnictvi v praxi. Grada, 2009.

“VeFejny rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky,” Verejny rejsttik a
Sbirka listi. [Online]. Available: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=59933].
[Accessed: 15-Feb-2020].

CEZ a.s., “Prezentace pro investory.” [Online]. Available: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/prezentace-pro-investory. [Accessed: 17-Nov-2019].

49



[20]  “Emisni kalendar stfrednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist - bfezen 2020 | 2020,”
Ministerstvo financi CR. [Online]. Available: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-
statniho-dluhu/emise-statnich-dluhopisu/emisni-kalendare-sdd/2020/emisni-kalendar-
strednedobych-a-dlouhodo-37568. [Accessed: 21-Mar-2020].

[21]  “Oficialni kurzovni listek - Power Exchange Central Europe, a. s.,” PXE. [Online]. Available:
https://www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/. [Accessed: 23-Nov-2019].

[22] “European Emission Allowances Futures (EUA),” EEX. [Online]. Available:
https://www.eex.com/en/market-data/environmental-markets/derivatives-
market/european-emission-allowances-futures. [Accessed: 23-Nov-2019].

[23] “API2 Rotterdam Coal Futures | ICE,” Intercontinental exchange. [Online]. Available:
https://www.theice.com/products/243/API12-Rotterdam-Coal-
Futures/data?marketld=661436&span=1. [Accessed: 23-Nov-2019].

[24] “ERU - Domovska stranka,” ERU. [Online]. Available: https://www.eru.cz/cs/. [Accessed: 21-
Mar-2020].

[25] “Analyza vhodného investorského modelu pro vystavbu nového jaderného zdroje a navrh
moznych modelll financovani pro zajisténi navratnosti investic,” 2017.

[26] CEZa.s., “Skupina CEZ Vyro¢ni zprava 2018.” [Online]. Available:
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investori/vz-2018/2018-vyrocni-
zprava.pdf.

[27] “Detail akcie CEZ online - Patria.cz.” [Online]. Available:
https://www.patria.cz/akcie/CEZPbl.PR/cez/online.html. [Accessed: 18-Feb-2020].

[28] “EUR prlmérné kurzy 2019, historie kurz( mén | Kurzy.cz.” [Online]. Available:
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/EUR-euro/2019/. [Accessed: 15-Feb-2020].

[29] “5Common Trading Multiples Used in Oil and Gas Valuation,” Investopedia. [Online].
Available: https://www.investopedia.com/articles/basics/11/common-multiples-used-in-oil-
and-gas-valuation.asp. [Accessed: 13-Mar-2020].

[30] CEZa.s., “Skupina CEZ Vyro¢ni zprava 2015.” [Online]. Available: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.

[31] CEZa.s., “Skupina CEZ Vyro¢ni zprava 2016.” [Online]. Available: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.

[32] CEZa.s., “Skupina CEZ Vyro¢ni zprava 2017.” [Online]. Available:
https://www.cez.cz/edee/content/file/investori/vz-2017 /vz-2017-cz.pdf.

[33] CEZa.s., “PREZENTACE K VYSLEDKUM HOSPODAREN{ SKUPINY CEZ ZA 1. - IIl. CTVRTLETI 2019,”
Informacni povinnost. [Online]. Available:
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/informacni-
povinnost-emitenta/2019-11/cz-cc-q3-2019-prezentace_41sijn.pdf. [Accessed: 15-Feb-2020].

[34] C.Ondrej Strecker, “OBCHODOVANI S EMISEMI,” 2018.

[35] CEZa.s., “CEZ GROUP: READY FOR DECENTRALIZED ENERGY FUTURE.” [Online]. Available:
moz-extension://75dd78f0-5668-4631-9be0-247a72dcd98d/enhanced-
reader.html?openApp&pdf=https%3A%2F%2Fwww.cez.cz%2Fwebpublic%2Ffile%2Fedee%2Fo
spol%2Ffileexport%2Finvestors%2Finvestment-stories%2F2019-11-investment-story-
published.pdf. [Accessed: 15-Feb-2020].

50



(36]

(37]

(38]

(39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

(45]

(46]

[47]

“CEZ: Prodej majetku energetické spoleénosti v Rumunsku prildkal zdjemce | E15.cz.” [Online].
Available: https://www.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika/o-rumunsky-byznys-cez-se-strhl-
velky-zajem-chce-jej-pres-dvacet-subjektu-1362921. [Accessed: 15-Feb-2020].

CEZ a.s., “Uhelna energetika v CR.” [Online]. Available:
https://www.google.com/search?clihttps://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport
-s/pro-investory/informacni-povinnost-emitenta/2019-10/vnitrni-informace-cez-031-
2019_uhelna-energetika_v_cr.pdfent=firefox-b-d&q=cena+tepla. [Accessed: 17-Nov-2019].

“Elektfina - ceny a grafy elektfiny, vyvoj ceny elektfiny - 1 rok - ména EUR | Kurzy.cz.”
[Online]. Available: https://www.kurzy.cz/komodity/cena-elektriny-graf-vyvoje-ceny/.
[Accessed: 15-Feb-2020].

“Zemni plyn - ceny a grafy zemniho plynu, vyvoj ceny zemniho plynu - 1 rok - ména USD |
Kurzy.cz.” [Online]. Available: https://www.kurzy.cz/komodity/zemni-plyn-graf-vyvoje-ceny/.
[Accessed: 15-Feb-2020].

“Aby se pramysl nestéhoval z EU | ENERGY-HUB.” [Online]. Available:
https://www.energyhub.eu/article/detail/245283-aby-se-prumysl-nestehoval-z-eu.
[Accessed: 18-Feb-2020].

“Cesko ma novou elektrarnu. Sest set metr(i pod zemi v byvalém dolu - iDNES.cz.” [Online].
Available: https://www.idnes.cz/ostrava/zpravy/precerpavaci-elektrarna-v-podzemi-
byvaleho-dolu-v-ostrave.A150717_140050_ostrava-zpravy_sme. [Accessed: 17-Nov-2019].

“Vysledky aukci SDD za rok 2019 | 2019 | Ministerstvo financi CR.” [Online]. Available:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/emise-statnich-
dluhopisu/vysledky-aukci-sdd/2019/vysledky-aukci-sdd-za-rok-2019-33945. [Accessed: 15-
Feb-2020].

“e Average market risk premium in Czechia 2011-2019 | Statista.” [Online]. Available:
https://www.statista.com/statistics/664876/average-market-risk-premium-czech-republic-
europe/. [Accessed: 14-Mar-2020].

Prague Stock Exchange, “Prague Stock Exchange.” [Online]. Available:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX.csv. [Accessed: 15-Feb-2020].

P.S. Exchange, “CEZ | Prague Stock Exchange.” [Online]. Available:
https://www.pse.cz/detail/CZ0005112300?tab=detail-history. [Accessed: 15-Feb-2020].

K. Banka, “Analyza CEZ 2019,” 2019. [Online]. Available:
https://www.investicniweb.cz/komercni-banka-zvysuje-cilovou-cenu-akcii-cez/.

J. Raska, “Investi¢ni vyzkum,” 2019. [Online]. Available:
https://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-
analyzaStrednedoba/cz/230605_CEZ_nova_analyza_10_2019.pdf.

51



