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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva analyzou investih gileZitosti na kapitalovych trzich.
Cilem prace je navrhnou vhodnou invésti strategii a investici podniku na
kapitdlovych trzich vzhledem k s&asné ekonomické situaci. Prace zohigd

konkrétni pozadavky stanovené investorem.

ANNOTATION

Diploma thesis deals with analysis of investmenpasfunities in the capital markets.
The aim of this thesis is to devise an appropriatestment strategy and financial
investment of the company in the capital marketgemito the current economic

situation. This thesis takes into account the catecrequirements defined by investor.
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UvOD

DnesSni moderni a dynamicky se rozvijejiciétswabizi Siroké portfolio moznosti
realizace investic. Mezi tytorjpezitosti pati také investice na fingnich trzich, ktere
jsou diky dynamickému rozvoji informaich technologii, internetu a novych

finan¢nich investinich instrumenit dostupné kazdému z nés.

MoZnosti investic do finafmich investnich instrumerit, které finagni trh nabizi, mne
velice zaujaly. Dokonce mne zaujaly natolik, zenjsse rozhodl &ovat se tomuto
oboru i profesé a v sodasné dob mam tu moznost pracovat pro licencovaného
obchodnika s cennymi papiry, spglest Fio banka, a.s. Tato sp#iest je nejétSim

online brokerem n&eském kapitalovém trhu co dodo aktivné obchodujicich Klierit.

Jednim zdchto klienti je také spoknost LOMAX & Co s.r.o., pro kterou bude tato
diplomova prace vypracovana. Spwlest LOMAX & Co s.r.o. je velice vazenym
klientem Fio banky, a.s. a proto jsem velice rdijabukol od jejiho managementu,
ktery je také hlavnim cilem této diplomové pracdpanavrhnout vhodnou inveti

strategii na finaénich trzich vzhledem k s¢asné ekonomické situaci.

Rad bych také podotknul, Ze vysledek diplomové @ragize poskytnou cenné
informace, a to kterémukoli potencialnimu investrdtery zvazuje investici na
kapitalovych trzich zaiblizn¢ stejnych parameir jako préd¢ spol€énost LOMAX &
Co s.r.o. BedevSim bych zminil podminkou akceptace zvySenétikarinvestice
vloZenych finaginich prostedki, jejichz 100% navratnost néie byt gedevSim na
kapitdlovych trzich garantovana.ie8toze existuje velké mnozstvi figainch

investinich instrumernit, kazdy tento instrument je vZzdy spojen &tou mirou rizika.



1 VYMEZENI PROBLEMU, CILE PRACE A METODY
ZPRACOVANI

1.1 Vymezeni problému a cile prace

Diplomova prace ieSi situaci spolénosti LOMAX & Co s.r.o., ktera disponuje
volnymi finanénimi prostiedky. Finaréni prostedky jsou uloZzeny na ¢Bném
bankovnim dtu, na kterém jsou kdykoli k dispozici, avSakindSi velice nizké
zhodnoceni.Vzhledem ktomu, Ze se jedna o volné fin&ni prostiedky, které
nebude spolénost v kratkém az stednédobém ¢asovém horizontu pro sveé
podnikani vyuZivat, zvazuje management spoteosti investici do finanénich
investiénich nastroja kapitalového trhu. Cilem zamySlené investice je vySSi
zhodnocenidgehto finargnich prostedka.

Management spoteosti LOMAX & Co s.r.o. si je 8dom zvySeného rizika, které je s
investici na kapitalovych trzich vzdy spojeno. &dobst tedy akceptuje riziko, ze v
piipadt negiznivého vyvoje se ize hodnota jeho investic i snizit. Pro svoji inw@st
ma vytlenény perézni prostedky v celkové vysSi & miliona korun, které zamysli
investovat na kapitadlovych trzich verestredobém horizontu, a to na dobti tet.
PoZzadované zhodnoceni volnych @arich prostedki by mélo byt vysSi nez
zhodnoceni, které podnikuiipasi vklady na &nych, spécich ¢i terminovanych
bankovnich @tech. DalSi podminkou investice je vysoka likvidita giméiena

rizikovost.

Cilem diplomové prace je navrhnout vhodnou finadni investici spolé&nosti
LOMAX & Co s.r.o. na kapitalovych trzich s ohledemna sowasnou ekonomickou

situaci.
Diplomova prace méitparcialni cile.

» analyza sokasné ekonomické situace
» analyza so&asnych investénich prilezitosti na finanénich trzich

» navrh vhodné investini strategie a investice.
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1.2 Metody diplomové prace

Pfi objasreni dialezitych pojmi v teoretické oblasti diplomové prace bude vyuZita

metoda deskripce.

Ke zjiS&ni sokasné ekonomické situace bude pouzita metoda po@oirowvoje
dulezitych makroekonomickych ukazaliela metoda dedukce ke zjigt faktort
ovliviujicich jejich vyvoj. Metoda indukce bude nasledpouzita pro formovani

predikce na zakladzjistenych dat a slovnich hodnoceni.

Ke zjis€ni stavu sotasnych investnich gilezitosti na finatinich trzich se diplomova
prace zar¥i predevSim na akcie. Vybrané akcie a jejich emitentidu zkoumani
prostednictvim fundamentalni analyzy. Analyza pouZivéo mvou diagnostiku
nasledujici metody: vy@tovou a kvantitativni. BDlezita je také metoda srovnavanii, p
které zji¥ujeme co je moc nebo malo, co je dobré nebo Sp&mé&navani jednotlivé
arovré ukazatel, charakterizujicich aktivitu podnikdi vynosnost jsou typickym

piikladem.

Pro zhodnoceni pyramidovych soustav ukaiaelve finatini analyze vyuziva metody
kauzalni analyzy, ktera rozklada syntetické ukdeatio fady vzajema spjatych
analytickych ukazaté| z nichz kazdy charakterizujeugobeni jednoho &nitela

ovlivaujicich synteticky ukazatel.

V diplomové praci budou vyuzZity metody systémovalgny. Pro stanoveni zérecné
analyzy budou pouzity metody indukce a dedukceo Tyetody spolu Uzce souvisi.
Indukci dospivame na zakkdzkoumani jednotlivych jev z praxe k teoretickym

zobecrnim, naopak teoretické zé&y si dedukci o¥fujeme v praxi.

VSechna data a informace pro metody diplomové prpokud neni uvedeno jinak,
budou ziskavana nejpagok datu 30.11.2010.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

2.1 Finanéni investice

2.1.1 Vymezeni finantnich investic

Investici se vSeobeémrozumi zamirné olgtovani utité presré znamé dnesni hodnoty
za elem ziskani vyssi, i kdyZ ne zcela jisté hodnatgiduci.Investori realizuji své
investice proskednictvim nakupa investiénich aktiv, kterd mohou drzet kratkod®b
nebo dlouhodoh Cilem realizace investic je rozmnoZeni stavagicibohatstvi
investofi v budoucnosti,a to tim, Ze zakoupeninziskaji bud’ narok na z nich
plynouci cash flow nebo spekuluji s tim, Ze jejich ceny viiiéhu ¢asu stoupnou a oni
je pozdgji se ziskem prodaji V praxi setasto kombinuji oba tyto Zigoby.

Investice je mozné rozdlit na dvé zakladni skupiny, kterymi jsojinvestice realné”

a,investice finanéni“.! (3)

INVESTICE
FINAN CNi REALNE
INVESTICE INVESTICE
.. Pergzni vidady? .. P¥imé podnikani
Poskytovani Gwri a pij ek Nakup nemovitosti
* Nakup cennych papif Nakup movitych véci
Dalsi druhy finanénich investic Nakup komodit

Obr. 1: Zakladni rozdéleni investic (3)

! Obs tyto skupiny je mozné dale mnohem podrgbalenit.

2Perezni vklady jsou ve své podstaivery poskytované obchodnim bankam
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Finartni investice maji povahu majetkové, obvykle jerafini transakce mezi dma
ekonomickymi subjekty, kterd je zpravidla zaznanmenda wité listiné s uvedenymi
podminkami. Investor poskytuje své disponibilni g&m prostedky a ziskava zaén

pravre uznatelny dokument, ktery mu zauje ugita prava, jako nap
» Pravo na navraceni majetku,
» Pravo na predem urfenou odn@nu,
» Pravo podilet se na zisku vytvibeeném prosf¥ednictvim finanéni investice,

» Pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, kter&i perézni prostiedky

puj ¢ila,

» Pravo rozhodovat o konkrétnim zpisobu pouZziti poskytnutych pewZznich

prostiedkii,
> Dal$i mozné druhy prav!

Dokumenty sdmito pravy jsou nazyvanyennymi papiry”. (3)

2.1.2 Finanéni investiéni instrumenty

~Finanéni investéni instrumenty predstavuji (pravni) doklady o tom, Ze jejich
majitelé v minulosti investovali své pedzni prostiredky, premenili je na finartnim

trhu ve finagni kapitala Ze pravni duasledky téchto obchod trvaji doposud. Déle je

ziejme i to, Ze jejich jednotlivé druhy dokladujzny charakteréchto transakci, jakoz

razné druhy prav, jimiz jejich drzitelé disponuj(3)

Finartni investéni instrumenty jsou investi nastroje, jejichz protdnictvim jsou
perezni prostedky investol preménovany ve finatni kapitdl. Tim je vykonavana

zakladni funkce kazdého finamho sytému a tou je funkce depozitni a kredii)

1V piipadt individuélnich smluvnich dohod je portfolio moZhyprav a podminek prakticky neomezené.

Z Bez finarnich investinich instrumerit by nebylo mozné poskytnout celdadu finanich sluzeb,
nebylo by mozné diverzifikovat portfolia, ani prakémonetarni a fiskalni politiku.

13



2.1.3 Za&kladni druhy investi¢nich instrumenta

.Na financnich trzich vysplych zemi se riweme setkat s mnohéznymi finartnimi
investénimi instrumenty. V prvniad® zde pochopiteka existuji jejich tzv. zakladni
(klasické) druhy, vedle kterych vSak existuji i aak, jeZ jsou na existencéchto
zakladnich investnich nastraj razr¢ zavislé a tvé jejich ,nastavbu®. A dokonce

nemuseji ubec souviset jen s instrumenty figaimi, nybrz i s nastroji realnymi(3)

Investeéni nastroje je moznélenit hned z Bkolika pohledi. F¥i ¢lenéni z pohledu
jejich zakladnich charakteristickych vlastnosti, I7@ rozdalit do nasledujicichétyt

skupin:
» ZAakladni (tzv. ,klasické") investiéni nastroje
» Terminované derivatoveé instrumenty
» Cenné papiry fondi kolektivniho investovani
» Strukturované produkty (3)

V diplomové praci jsem se dale zé&iih praveé na zakladni (tzv. ,klasické”) investii

nastroje, pesrEji na investéni cenné papiry peénaniho a kapitalového trhu (viz. obr. 2)

14



2.1.4 Zakladni (,klasické") investi éni nastroje

Rozdleni finartnich investinich instrumenit vychazi ze zakladni struktury fingmiho
trhu a vedle finagnich investinich instrumerit zahrnuje také investii nastroje realné.
Hranice mezi finatnimi a realnymi investicemi uz neni tak ostrd jakminulosti,
protoZze se nestale hledaji novée formy fir@ch investnich instrumernt, které

vyrazre souviseji s aktivy realnymi (zvlass komoditami).

ZAKLADNI DRUHY REALNE
FINAN CNICH INVESTI CNICH INVESTI CNi
INSTRUMENT U INSTRUMENTY
I
- : """" - " """" ' ' I ',;' THHT . "' DT
Cizi : INVESTI CNi INVESTI CNi 1;| DRAHE Ostatni druhy :
MENY |1| INSTRUMENTY INSTRUMENTY :: Kowy | komodit I
: PENEZNIHO KAPITALOVEHO [y, TR i
I TRHU TRHU 1 HHH i Nemovitosti :
R o EERERENE I
: INVESTI CNi NASTROJE :: il éNié ...... MOV|teVeC| ..... i
"': ::PENEZNI'HO A KAPITALOVEHO ""” it .......................... :
g icaitaices ;oA I
Sl : TRHU : "y "
& e e O O P et I e O O P
s TS e e e =1 %
|4 : h 4 Y i |
Kratkodobé | Kratkodobé Dlouhodobé 1 Dlouhodobé
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Obr. 2: Zakladni druhy ,klasickych” finan énich a realnych investénich

instrumenti (3)
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Za nejvyznam@Si investéni instrumenty finatniho trhu je mozné povazovat klasické
investini cenné papiry, které je mozné z hlediska majetimdstaty (z hlediska zdroje
vlastnickych prav) roztit do dvou skupin:

» Majetkové cenné papiry
» Dluhové cenné papiry

.Za klasické majetkové cenné papiry jsou vSeobeénpovazovany pedevsim
podnikové, neboli tzv. korpokai akcie, jejichZz zakoupeni znamena& majetkovy vstup

investora do akcioveé spolénosti, neboli nabyti prav akcionde jako spolé€nika.

Dluhovymi cennymi papiry rozumimézané druhy jak kratkodobych, tak dlouhodobych
dluhopigi. Jedna se o cenné papiry dokladujici zagpéeni peréznich prostredki
investorem, ktery jejich zakoupenim zisk& pravo ngifedem stanoveny urok, jakoz

i na navraceni zapjéené ¢astky (jistiny) za gedem stanovenych podmineko
jinymi slovy znamena, Ze své penizeevlozil do podnikani, nybrz jpouze zapidil

jinému ekonomickému subjektu.” (3)

2.2 Fundamentalni analyza

»Fundamentalni analyzaje povazovana za nejkomple®i druh akciové analyzy, jez
se v investni praxi pouziva pfi p¥ipravé zasadnich investinich rozhodnuti. Je
zaloZena na ipdpokladu, Ze vnihi hodnoty (teoretické ceny) akcii se liSi od jejic
aktualnich trznich cen (kuik, za r¢Z jsou obchodovany nategnych (organizovanych)
trzich. To znamena, Ze pokud je vnithodnota akcie vySSi nez jeji kurz, je akcie
povazovana za podhodnocenou, je-li naopak ve smbve&urzem nizSi, tak za

nadhodnocenoul.

Zakladem pro pochopeni podstaty fundamentalni aggéyspravné pochopeni terminu
vhit’ni hodnota akcieTu Ize definovat jako individuélni ndzor kterébbkicastnika
akciového trhu na to, jaky bydnbyt tzv. spravedlivy (akciovy) kurzehoZz hodnotu lze
ve velmi kratkém obdobi povazovat za kemou a Ize ji tudiz porovnat s prénmmym

aktualnim kurzem.” (3)
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Obr. 3: Vztah mezi vniténi hodnotu akcie a jejim kurzem (3)

Fundamentélni analyza tedyepstavuje hledani a analyzovani faktojez ovliviiuji
vnitini hodnotu akcii. Za delem spravného @eni vniénich hodnot akcii provagd
investdi ruzné vypdty. ProtoZze se jedna o analyzu komplexni, provadi s
prostednictvim fiznych metod, jeZ IzetpieSeni konkrétni investii Glohy pouZivat
jak samostat¥) tak je vzajemé kombinovat.

Z hlediska charakteru zkoumanych faktoni Ize fundamentélni akciovou analyzu

rozclit nat¥i jeji typy:
» Globalni (makroekonomicka) akciova analyza
» Odvétvova (oborova) analyza

» Analyza jednotlivych akciovych spol€nosti a jimi emitovanych akcii (3)
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2.2.1 Globalni (makroekonomicka) akciova analyza

Vyvoj na akciovych trzich je také ovhievan globalnimi makroekonomickymi faktory.

Mezi nejvyznampjSi pati predevsim:
» Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kura je vzdy si ovliviovan jak vyvojem ekonomiky daného
statu, tak i vyvojem ekonomiky &wové. Akciové kurzy reaguji rusty, resp.
poklesyna probihajici hospod&ské vykyvy.

> Fiskalni politika*

Atraktivitu investic do akcii ovliiuji zejména dané z prijma fyzickych i
pravnickych osoh Tyto dar sniZzuji dosazené hrubé zisky firemcoz ma znény
vliv na vySi vyplacenych dividend dalSi rozvoj akciovych spalrosti.Vyplacene
dividendy jako vynos investdrjsou také zd@ovany, steji jako kapitalove gjmy
plynouci z rozdilu realizovanych prodejnich a nakuop cen. To vSe ovliwje

atraktivnost akcii aiysobi na jejich trzni ceny.
» Perézni nabidka

ZvySeni pedzni nabidky zpsobuje pokles urokovych sazeb, coz ma za nasledek
investieni aktivitu firem. Tim se zvysi jejichéekavané zisky a velikost v budoucnu
vyplacenych dividend. Tim také dojde dstu trznich cen (kufg akcii. Rist

penézni nabidky zvySuje poptavku po akciich.
> Urokové sazby

Zmeny urokovych sazeb jsouidlkzitym kurzotvornym faktorem akciovych frh
VySSi Urokové sazby zvysSuji naklady firem na extdimancovani, tim je snizeno
ocekavani budoucich zigka poklesem trznich cen (kdjzakcii. Rist urokovych
sazeb zpsobuje za jinak neznénénych podminek pokles trznich cen (kura)

akcii a naopak. (3)

'Fiskalni politikou se rozumi spravaiaeni gijma, vydaji a dluhu viady daného statu.
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> Inflace

Akcie jsou povazovany za instrumenty, které jsowalp investici v fipac
ocekavaného zvySeni miry inflace. Tat@gstava je zaloZzena n&eppokladu #stu
nominalniho zisku a z toho plynoucich vysSich divid, jakoz i na ffedpokladu
rastu akciovych kuri Inflaéni prostiedi samo o sob ovSsem zvySuje celkovou
nejistotu v ekonomice. Vigledku toho roste inveshi riziko, jeZz zpasobuje

pokles poptavky po akciich a tim i jejich trznich cen (kuiix. (3)
» Priliv, resp. odliv zahraniéniho kapitalu

Zmeny v zajmu zahragdnich investol maji mimdadre silny vliv na vyvoj
akciovych kurz. P¥iliv penéz ze zahranti zpisobuje nist na tuzemském

akciovém trhu, odliv zahraniéniho kapitalu naopak pokles.
» Kvalita investiéniho prostiredi

Kvalitou investéniho prostedi se rozumi vSeobecné podminky, jed bazbuzuji,
nebo naopak nevzbuzuji uekru potencialnich investdr k realizaci jimi

zamysSlenych investi¢3)
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2.2.2 Odvétvova (oborova) analyza

Jednotliva odstvi nejsou stejé citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky; existuje u hic
riznad mira zisku; jsou regulovany statem a existujialn ¢asto rozdilné perspektivy
jejich dalSiho vyvoje. Z hlediska citlivosti na Ipasldsky cyklus se jednotlivd odtwi

déli na odwtvi cyklicka, neutralni a anticyklicka.
» Odvétvi cyklicka

Tato odwtvi dosahuji velmi dobrych vysledki v obdobi expanze zatimco

v recesi se dostavaji doszkosti!

Duvodem je produkce vyrolika sluZzeb orientovana do oblasti, Kdypujici muaze
jejich ndkup odlozit na pozdjSi dobu a realizovat je az v obdobi pragjn
svij odbyt, coz m& velmi negativni dopad jak na jejiisky, tak i na kurzy jejich

akcii.
» Odvétvi neutralni

Tato odwtvi nebyvaji piilis ovliviiovana hospodéiskym cyklem® Spige ne? o
odwetvi, se jedna o konkrétni obory produkujici nezBysitatky, jejichZz koupi nelze
dlouhodolgji odlozit.

» Odvétvi anticyklicka

Anticyklicka odwtvi vykazuji velmi dobré hospod&ské vysledky v obdobi
recese, ale slabsi v obdobi expanZzélejednd se oviem o cela &tli, ale spise

pouze o skteré obory resp. podobory.

Velmi vyznamnym faktorem u oborové analyzy je takani struktura odtvi, které
muze byt monopolni, oligopolni nebo konkuéah Sledovani monopolni pop.
konkurenéni sily je vyznamné pro prognozovani trzeb a tim ibudoucich

hospodéa'skych vysledki. (3)

! Prikladem cyklického odstvi je stavebnictvi, strojirenstvi, elektrotechnidaprava, atd.
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2.2.3 Analyza jednotlivych akciovych spol€nosti a jimi emitovanych akcii

Komplexni fundamentélni analyza podnikuregstavuje znmé slozity proces
zkoumani. Zalezi na konkrétnim investorovi a jeho investini strategii, jakym
zpisobem a pomoci jakych analytickych metod bude fundaentalni analyzu
provadét. Je poiteba racionakh zvazovat, kdy se fundamentalni analyzu vyplati
provadt komplex® a kdy je mozné ji zjednoduSit.Komplexni fundamentalni
analyzu provadji predevsim velci institucionalni investti v piipact strategickych,
dlouhodobych a objemé&vnaranych investic. Naopakirobni investofi se WtSinou
spokoji s analyzou sotiasné ekonomické situaceigslusnych akciovych spolénosti,
nebo vyuzivaji veéejné dostupnych investénich doporuéeni renomovanych

finanénich instituci.
Mezi nefastji pouzivané metody fundamentalni analyzypa¢jména:
» Dividendoveé diskontni modely
» Ziskové modely
» Bilan¢ni modely
» Finanéni analyza podniku

> adalsi...(3)

2.2.3.1 Vstupni data pro metody fundamentalni analyzy

Metody fundamentalni analyzy vyuZivaji ke stanovenitini hodnoty akcie tzné
vstupni data. WSina vstupnich vychazi zvysladkfinanéni analyzy. Mezi
nejvyznamgjsi vstupni data vSak gaimira ristu dividend a poZzadovana vynosova
mira (diskontni mira). Tyto data jsou ktiova pro spravné stanoveni \tnich hodnot

akcii. Fesnostdchto vstupnich dat je tedy velicéldzita. (1)

Mira r astu dividend

Miru rastu dividend (g) je mozné stanovit hnedkalika zpisoby, je to nap:
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> Historicka mira r 4stu dividend

Tento zm@isob stanoveni miryastu dividend vychazi z historickych dat o vyplaocgmy
dividendach. Nejasgji se vychazi ze dvou krajnich hodnot dividend againych

t|Dy
= /—— 1

v minulosti.(1)

kde: Dy — mladsi dividenda
Ds — starsi dividenda
g — @ekavana konstantni mirastu dividend
t — p@et let mezi mladSi a starSi dividendou

Nevyhodou tohoto Zjsobu je skut&nost, Ze je postaven pouze na dvou hodnotach
dividend. V gipac extrémri vysokych nebo nizkych hodnot dochazi ke zkresleni
vysledku. Pro eliminaciéthto nedostatk je mozné pouzit gmérné miry fistu. Ta se

vypcocitava aritmetickym nebo geometrickymiprérem hodnot vyplacenych dividend.
» Mirarastu dividend odvozena od firemnich finatnich ukazatek

Tento tzv.udrZovaci fistovy modekznazotiuje, jaky @ekavany #st dividend nize

firma mit, jestlize jsou finaimi vztahy vzhledem kipdchozimu obdobi nemné.(1)
g = ROE.b = ROE.(1— VP)
kde: ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
VP — dividendovy vyplatni po¥n
b — mira zadrzeného zisku
g — éekavana konstantni mirastu dividend

Cisty zisk na akcii — dividenda na akcii

Cisty zisk na akcii
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Podnikova diskontni mira (poZadovana vynosova mira)

Podnikova diskontni mira ipstavuje odmrnu investora za za@pteni finargnich
prostedki (vzdava se dtasré spoteby) jinému subjektu. Jeji velikost byéla také
odpovidat riziku ze strany investora, které vzdylsiapuje pi realizaci investiceCim
vySSi je riziko investora, tim vysSi byéla byt i poZzadovana vynosova mira (diskontni

mira).
Obecr tedy plati, Ze:
Ocekavana vynosnost = bezrizikova urokova mira aifnfi prémie + rizikova prémie.

Protoze za bezrizikovou investici se povazujirgtéuhopisy, jejichz urokova mira

s inflaci p@ita, mize byt rovnice upravena:
Ocekavana vynosnost = Urokova mira statnich obligatrzni rizikova prémie.

Pfi stanovovani podnikové diskontni miry u konkrétnipodniki, jsou v praxi
nejpouzivarjsi modely ATP (Arbitrage Pricing Model) a model EW (Capital Asset
Pricing Model). Modelem CAPM budou stanoveny i distni miry v této diplomové
praci. Model CAPM pat mezi nejjednodussi modely pro éogani kapitalovych aktiv

a vychazi prav z jiz zmirenych ti zakladnich faktar.
Dle modelu CAPM je potom podnikova diskontni miéend rovnici:
ra=1p+ B(rm—1y),
Kde: rq— diskontni mira
rs — bezrizikova vynosova mira (produkovana bezrizjko cennym papirem)
rm— trzni vynosova mira (produkovand trznim indexem)

i — beta faktor akcie konkrétniho podniku, kter§rhvolatilitu vynosové miry

akcie vzhledem k volatiktakciového trhu jako celk(b)
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Kde:
COVim - kovariance mezi vynosovou mirou akcie a trzrgbudfolia

02 — rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia)

2.2.3.2 Dividendové diskontni modely

»Dividendové diskontni modely pati mezi nefasgji pouzivané metody dovani
vnitinich hodnot akcii. Jak vyplyva zjejich nazvjsou zaloZeny na principu
diskontovani a‘ekavanych cash flow plynoucich z akcii (dividend) na jejich
sowasnou hodnotu, coz jinymi slovy znamend, 2enitini (teoretickou) hodnotou

akcie se rozumi jeji sodasna hodnota.“(3)
Konstrukéni podstatagchto modael je nasleduijici:

D, D, D, +Cy

VH, = + o
AT 141y | (1+r19)? (1 +ry)"

Kde: VHa — vnitini hodnota akcie
Dq.2,...n)— atekavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie
Cu.2....n— aekavana trzni cena (kurz) akcie na konci jednatlivigt jeji drzby
rqs — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontné)mir
n — paet let trvani investice

LVnit Fni (sowtasnd) hodnota akcie je satiem sowasnych hodnot budoucich
dividend do n-tého obdobi jeji drzby a sotdasné hodnoty jeji @ekdvané prodejni

ceny v n-tém obdobi., (3)

24



» Dividendoveé diskontni modely s nulovym éistem

Model vychazi z pedpokladu nekorimé drzby akcie a nekoérmych plateb stale stgjn
velkych (fixnich) dividend.

Kde: VHa — vnitini hodnota akcie
Dy — fixni dividenda vyplacena na akcii v jednotliiyietech

ly — poZzadovanda konstantni mira vynosu (diskontr@mir

» Jednostupiové dividendové diskontni modely s konstantnimirstem

»Za jednostupové dividendové diskontni modely byvaji ozogany modely operujici
s jedinou konstantni mirouistu (gipadré poklesu) dekavanych dividend po celou
dobu drzby pedmetné akcie. Jejich dalSimi spoleymi konstruknimi predpoklady
byvaji konstantni poZzadovana mira vynosu, konstatitndendovy vyplatni porr a

konstantni rentabilita vlastniho kapitaltigjuSného akciového emitent3)

Gordoniv dividendovy diskontni model

kde: VHa— vnitini hodnota akcie
Dy — fixni dividenda vyplacené na akcii v jednotliiyietech
D; — aiekavana dividenda v prvnim roce drzby akcie
Iy — poZzadovana konstantni mira vynosu (diskontré)mir
g — éekavana konstantni mirastu dividend

Gordoniv model je v investini praxi nejpouziva}Sim jednostupovym dividendovym

diskontnim modelem. Je pouZitelny pouze *adpokladu, Ze @&kavand miradstu
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dividend (g) je nejen konstantni, ale je zatovezSi nez poZzadovana vynosova mira
(rg). A zaroves by meélo byt respektovano i to, Ze minsstu dividend hodnocenych akcii

by nengla byt vy3Si nez miraistu celé ekonomiky.

Model je zn&né citlivy na zadané vstupni Udaje, coz se tyka jakc¢in, jez jsou ve
jmenovateli vySe uvedeného vzorce, tak i velikosékavané dividendy v prvnim roce
drzby akcie uvedené drtateli (jejiz Spatné nastaveniude velmi vyrazg zkreslit

dosazeny vysledeki3)

2.2.3.3 Ziskové modely

Ziskové modely, na rozdil o dividendovych modgl nevychazeji z atekavanych
dividend, alez velikosti otekavaného zisku pislusného emitenta pipadajici na
piredmétnou (kmenovou) akcii Konstruk éné vychézi z ponérového ukazatele
.price earnings ratio” (P/E). Tyto modely jsou v investni praxi zandiuji spiSe na

kratSi investini horizont, jez nebyvéa delSi nez 3 roky.
» Ziskové modely s nulovym fistem

Ziskové modely s nulovymustem pditaji s podnikovou strategii s@iwajici pouze
v provadni tzv. ,reproduknich investic* s cilem dlouhodéhudrzovat konstantni vysi
zisku vyplaceného v maximalni mozné vysi formouidbnd (coZz znamena, Ze

dividendovy vyplatni porr by se nél pohybovat blizko hodnoty 1).

» Jednostupiové ziskové modely s konstantnimirstem

Tyto modely respektuji realnou skamest, Ze sec(sty) zisk podnik rozcluje na dw
¢asti: nacast, z niz jsou vyplaceny dividendy, a d&st snéiujici do cistych investic.
S tim souvisi i pedpoklad konstantni miryistu zisku podniku. tom je Zejmé, Ze
¢im bude dividendovy vyplatni pamnizsi (neboli¢im wétsi ¢ast zisku podniku bude
vynakladana naisté investice), tim lze v budoucndekavat vyssi mirutstu zisku a

tim i vySSi miruiistu dividend (a naopak{3)
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VP

VHA = El.(l‘d—g)

kde: VHa— vnitini hodnota akcie
Eo —cCisty zisk @ipadajici na akcii ve vychozim roce
E, —cisty zisk gipadajici na akcii v budoucim roce
VPe — dividendovy (fixni) vyplatni pogr v jednotlivych letech
Iy — poZzadovana konstantni mira vynosu (diskontré)mir

g — éekavana konstantni mirastu dividend

2.2.3.4 Bilanéni modely

.Bilan éni modely se opiraji o Udaje z rozvahyneboli ,bilance®) a iznymi zpisoby
ocaiuji jednotlivé slozky aktiv a pasiv podnikdejich cilem je podnik ocenit a
sowasré ur¢it i vnitini hodnotu jeho (kmenovych) akcii.Pokud jde o fistupy
jednotlivych metod k wovani vnitnich hodnot akcii, liSi se vzajesmpiedevsim

v tom, Ze vychézeji Ziznych veltin, jimiz byvaiji:

nominalni hodnota akcie,
uéetni hodnota akcie,

substartni hodnota akcie,
likvida éni hodnota akcie,

reproduk éni hodnota akcie

YV V. V V V V

substituéni hodnota akcie.

Nevyhody #chto modeli spcivaji vtom, Ze océuji aktiva podniku na zékladé

Géetnich udaji a nikoli na zaklad jejich trzni hodnoty."

V diplomové praci bude pouzit pouze bitaih model zaloZeny nacétni hodnat akcie.
Ostatni modely nemaji, vzhledem kicil diplomové prace, takovy ekonomicky

vyznam jako pra¥tento model, a proto jim nebudénovana ¥tSi pozornost(3)
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» Bilan¢ni model zaloZeny na tetni hodnot akcie

Ucetni hodnota (book value)teustavuje rozdil mezi aktivy spoleosti a cizim
kapitalem. Pokud se p#&d poctem vydanych (kmenovych) akcii, Ize ziskatetini
hodnotu majetku akciové spétesti gipadajici na jednu akcii.

Pokud néasledhpodlime trzni cenu (kurz) akciecétni hodnotou majetku spdéteosti
piipadajici na jednu akcii, ziskamgom ér aktualniho kurzu akcie k Géetni hodnot
vlastniho kapitalu spol&nosti pripadajici na jednu akcii“, oznatovany jako P/BV
(price—to-book-value ratio). Pokud bude hodnota ukazatekdsv nez jedna, znamena
to, Ze kurz akcie je vysSSi nezeini hodnota na nifjpadajiciho vlastniho kapitalu.
Bude-li niZSi nez jedna, bude tomu naopak. Z tojpywa, Zeakcii s P/BV vy$Sim nez
jedna, si investd&i ceni v daném okamziku vice, nez podilu hodnoty mnetku
spolanosti pripadajiciho na akcii. V pripadé, Ze P/BV hodnoty jedna nedosahuije,

je tomu naopak.(3)

VH, = BV,.ROE.VP
AT (rq-g)

kde: VHa - vnitini hodnota akcie
BV1 — (etni hodnota akcie
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
VP — dividendovy vyplatni pognv jednotlivych letech
i — poZadovana konstantni mira vynosu (diskontr@)mir

g — dekavana konstantni mirastu dividend20)
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2.2.3.5 Finanéni analyza

e

Finan¢éni analyza tvori jednu z nejdlezit¢jSich sodasti fundamentalni podnikové
analyzy, kteraumoziuje provedeni diagnozy finakniho hospoddeni spol€nosti.
Zdrojem dat jsou &etni vykazy spoknosti (etni jednotky), finatni analyza tedy
vychazi z pohledu do minulosWypoétem celéirady finanénich ukazatel je mozné

odhalit Spatné hospodéeni ¢i definovat vyvojové trendy spol€nosti.
ANALYZA POMROVYCH UKAZATEU

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability informuji o tom, jak byl zhwaten kapital vioZzeny do spéteosti,
resp. jak Usgsna je spoknost z pohledu dosazeného zisku v porovnani s mjouie
prostedky. Rentabilita je proto velice sledovanym ukelaah jak pro akciori@, tak
potencialni investory. #® vypoctech ukazatél rentability je zisk por&fovan dle
jednotlivych hledisek.

Nejcastji pouzivané ukazatele zisku dle jejich skm&ho vyznamu jsou:

= EAT /Earnings After Taxes/éisty zisk (po zda&ni)
= EBT /Earnings Before Taxes/ - vysledek hosgedaged zdasnim
= EBIT /Earnings Before Interest and Taxes/ - zig&dpnakladovymi Uroky a

zdareénim
Ukazatele rentability byvajitdezitym faktorem @ urcovani vnitnich hodnot akcii.

> Rentabilita celkovych aktiv [ROA]* — Vyjadiuje ¢istou vynosnost celkovych
aktiv.

EAT

ROA =
Celkova aktiva

Samozejmeé ¢im vysSich hodnot tento ukazatel dosahuje, tim jépkodnocena

hospodéska situace spataosti.(3)

! Pri provadni komplexni fundamentalni analyzy, sézmme setkat i s: ROA = EBIT / Celkova aktiva
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> Rentabilita vlastniho kapitalu [ROE]* — Vyjadiuje, kolik perznich jednotek
Cistého zisku fipada na jednu pe#nni jednotku vloZzenou do spélesti jeho

vlastniky.

EAT
Vlastni kapital

ROE =

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti informuji o tom, z jakych ztbja je podnik financovan a
jak velky podil na jeho celkovych aktivech tvd#si diuhy. Cim vy3si je mira

N 1

zadluzenosti spotmosti, tim obtizgji se ziskava dalSi cizi kapital. {fiPvySSi
zadluZzenosti znamena spatest pro ¥ritele vySSi riziko, a proto pozaduji vysSi
aroceni zapjéenych pedznich prostedki, coz redstavuje vysSi naklady na takto

ziskany kapital.

> Celkova zadluZenost— vyjadtuje rozsah, v jakém spdieost vyuziva ke svému
financovani cizi zdroje. V praxi jetkdy ozn&ovan jako ,Ukazatel &itelského

rizika"“.

Cizi kapital

Celkova zadluz t =
etrova zadtuzenos Celkova aktiva

» ZadluZenost vlastniho kapitald — ukazatel powiuje cizi zdroje s vlastnim

~

kapitalem spokénosti.Cim vy33i je jeho hodnota, tim vy3si je riziko piitele,

Ze spolénost nebude schopna splacet své dI(Bl.

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost vlastniho kapitalu = -r—— kapital

! Rentabilita vlastniho kapitalu bysta byt vy3si, nez je droviebezrizikové Grokové miry na finanich
trzich, tzn. vySSi nez vynosnost statnich dluhiopis

2 Dosahuje-li celkova zadluzenost hodnot v rozme300; 0,50, mzeme zadluZenost povaZovat za
pramérnou. Ri hodnotach 0,50 — 0,70 se jedn& o vySSim stuaelluzenosti a hodnoty vySSi nez 0,70
jsou jiz pon#rng rizikové.

® Hodnota tohoto ukazatele by néenbyt vy$si nez 0,7.
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> Urokové kryti! —ukazatel informuje o tom, kolikrat ziskex odpétem Groki a

dani pokryva urokoveé naklady sp&hesti.

EBIT
Urokové ndklady

Urokové kryti =

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji o tom, do jaké miry je spol€nost schopna dostét
svym (kradtkodobym) zavazkim.

> Celkova likvidita? — vypovida o platebni schopnosti spolesti spise
z kratkodobého hlediska fadu nésiai).

Obéina aktiva
Celkova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Jeho hodnota udava, kolikrat je spwlest schopna uspokojit svéritele, kdyby
ihned prondnila veSkera sva @lina aktiva v hotovost.
> Pohotova likvidita® — je rekdy ozn&ovéana jako ,rychly test a z vypau

vylucuje nejmeén likvidni obézna aktiva, kterymi jsou zasoby.

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
onotova turviaita Kratkodobé zavazky

» Okamzita likvidita® — je oznaovéana jako ,hotovostni ponf a vyjaduje

pokryti kratkodobych zavazkspol&nosti jeho finatnim majetkem(3)

o Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

! Hodnoty Grokového kryti v rozmezi 6-8 reprezentlgiye prosperuijici spot@osti. Hodnoty 4 a nizsi
vyZaduji obefetnost a hodnoty nizsi nez 2 znamenaji z tohotdepatkritickou situaci.

2 Jedna se o tzv. likviditu 3. stuprzdravé firmy dosahuji hodnoty 2,5. Hodnoty v rezhl,5 — 2,5 jsou
jest prijatelné. Hodnota nizSi nez 1 znamenad, Ze kratkédwaloje jsou vyuzivany na financovani dlouh.

% Jedna se o tzv. likviditu 2. stuprRozmezi doportenych hodnot jeiiblizng 1,0 — 1,5.

4 Tzv. likvidita 1. stups. Hodnoty by nily byt vzdy vy$si nez 0,2. Dee prosperujici spot@osti maji
hodnoty vySsi nez 0,5.
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Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trzni hodnoty firmyyjadiuji, jak je podnikatelska €¢innost spolé&nost
hodnocena investory (resp. trhem).Hodnoti se jak dosavadni vysledky, tak
piedpoklady Usgchu podnikani v budoucnu.

» Ukazatel ¢istého zisku na akcii (EPS)

Ukazateleistého zisku na akc{earnings per shargg vSeobeahpovaZzovan za kiovy
ukazatel vypovidajici o fin&ni situaci podniku vyjadijici velikost ¢istého zisku

piipadajici na akcii. Proto byva také nazyvan ,reftitaln (kmenoveé) akcie*.

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii
» Ukazatel,price earnings ratio” (P/E)

Jedna se o jeden z nejvyznafdith a nejsledovaisich pongrovych ukazatéi.
Vypovida o tom, kolik petgnich jednotek jsou v danéntipact investdi ochotni

zaplatit za jednu peiini jednotku (réniho) zisku pipadajici na jednu akcii.

Trini cena akcie

P/E = EPS

» Ukazatel dividendy na akcii(DPS)

Ukazatel dividendy na akciidividend per share)je zakladnim dividendovym
ukazatelem. Jenz dokazujeigpb vypd@tu velikosti dividendy fipadajici na kmenovou
akcii.

DPS — Uhrn dividen ptipadajicich na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcii
» Dividendovy vyplatni pomeér

Dividendovy vyplatni porér (dividend payout ratioyypovida o dividendové politice
spolg&nosti. Vyjaduje, jak velky podil vytveeného ¢istého zisku je vyplacen
akcion&um v podok dividend.(3)
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DPS

Dividendovy vyplatni pomér = ZPS

» Aktiva éni pomeér

Vyznam tohoto ukazatel@lowback ratio)spaiva v tom, Ze zachycuje proporci zisku

reinvestovaného zpdo firmy.

DPS
Aktivacni pomér = 1 — dividendovy vyplatni pomér = 1 — TPS

» Ukazatel udrzitelné miry ristu (g)

Ukazatel udrzitelné miryustu (sustainable growth ratelréuje takové tempodustu
podnikd, jeZ je dosaZitelné jeho vlastnimi zdroji (s poinZicasti nerozdleného zisku)

nebo-li bez pdeby externiho financovani.

5 o . - 5 EAT DPS
Udrzitelna mira ristu = ROE. Aktivatni pomér = ( )

Viastni kapital'\"  EPS
> U&etni hodnota akcie(BV)

Hodnota tohoto ukazatele i{pjehoz vypd@tu se pouZzivaji Udaje konce posledniho

fiskalniho roku) u prosperujicich podiikostups roste.

Vlastni kapital

~ Potet kmenovych akcii
» Hodnota pridana trhem (MVA)

Tento ukazatelmarket value addedipformuje o tom, o kolik pefZnich jednotek se [iSi

trzni cena (kurz) adetni hodnota akcie.
MVA = Trini cena akcie — BV

Renomované, ddb prosperujici spot@osti mivaji trzni cenu (kurz) kmenovych akcii
podstaté vySSi, nez je jejich detni hodnota. Naopak u problémovych spotesti
nebyvaji tyto rozdily filis vyrazné(3)

! Jedna se zejména o mifistu zisku, resp. dividend.
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2.3 Faktory individualni investi ¢éni strategie

Kazdy investor uvazujici o vhodné investici na figr@im trhu, musi také zvazovat t

z&kladni investini faktory:
» Vynosnost
» Rizikovost
> Likvidita

Tyto faktory nenize investor nijak ovlivnit a proto je pgeba, aby kazdému z nich

vénoval samostatnou pozornost.
2.3.1 Vynosnost

V pripadé finanénich investic, které jsou realizovany iedevSim za delem co
nejvySsiho zhodnoceni do nich vioZzenych pemditi, byva vSeobec# za kritérium
hodnoceni efektivnosti povaZovana jejich ,vynosnost' Vynosnost udava miru
zhodnoceni pe#znich prostredkia vloZzenych do ufitého finargniho investiniho

instrumentu nebo investiiho portfoliaza uréité ¢asové obdobi.

K hodnoceni efektivnosti investictrbe byt pouZzito &kolik metod, které se obegmkli
na dw skupiny:

» Metody statické (nezahrnuji hlediskogsobeni faktordasu)

» Metody dynamické (prihlizeni k misobeni faktorucasu, resp. #nici se
hodnoty peiiz v éase?)

Statické metody se pouzivajv piipadt, Ze gisobeni¢asu neni B vypoétu vynosnosti

investice povazovano za vyznamne, tzpripadé kratkodobych investic. (3)

1V investini praxi existuji tzné druhy investnich projekd, jeZ byvaji realizovany zacélem dosazeni
riznych cili. Proto existuji i jin& kritéria pro hodnoceni gjiefektivnosti. Hlavnim cilem ize byt nap.
snizeni naklail pak by bylo pro hodnoceni efektivnosti pouzitédktadové kritérium*.

2 Nastrojem pro vyjéigni nenici se hodnoty peéa véase je tzv. ,diskontovani®, nebo-lirgpasitani
budoucich hodnot na hodnotu gasnou.
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Dynamické metody maji vySSi vypovidaci schopnogitedevSim {i investovani na
delSi¢asové obdobi, a proto jsou pouzivany ke Kogenu rozhodnuti o vyu vhodné

investini varianty.
V investiEni praxi se mizeme setkat se dma druhu vynok

» Bé&Zné vynosy— jejich charakteristickym rysem je to, érok na jejich

vyplatu vyplyva z drzby predmitnych finagnich investnich instrumerit.*

» Kapitalové vynosy — nevznikaji na zéklad€ drzby finanénich investiénich
instrumentid, ale pfi jejich obchodovani. Tyto vynosy mohou byt tedy
realizovany pouze u obchodovatelnych invgdgth instrumerit — predevsim

cennych papir.

Soutem vyno§ béznych a kapitalovych, dosazenych za celé sledowmbbi je

vynos celkovy. (3)

2.3.2 Rizikovost

Kazda investice byva spojena sitou mirou rizika. Riziko je mozné chipat jako
nejistotu investora spojenou stim, Ze se mu ndpara své investice dosahnout
ocekavané vynosnosti. Invesise na finatnich trzich mohou setkat s mnoha druhy

rizik, jsou to nap.:

» Riziko zmén trzni arokové miry (resp. urokovych sazeb)- riziko spdiva
v budoucim kolisani urokovycheém Jejich znény vyrazré ovliviwji trzni ceny
prakticky vSech druln financnich instrument. Toto trzni riziko je

nediverzifikovatelné.

» Riziko infla¢ni - rast inflace (cenové hladiny) ma nefiznivy dopad na

realnou vynosnost finarnich investic.(3)

! B&Znym vynosem je ndpurok z poskytnutych @i, inkasované kupénové platby z dluhdpisebo
dividendy z vlastnictvi akcii.
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Nominalni miry vynosu &sSiny finartnich instrumerit sice i stoupajici
inflaci rostou, coz v8ak nemusi platit pro jejichdhoty realnéPi vysokych
mirach inflace se zvySuje prajgbdobnost toho, Ze realné miry vynosu
finanénich investic mohou byt nejen velice nizke, aleatme i zaporné. Toto

riziko taktéz neni diverzifikovatelné.

» Riziko udalosti - zverejréni ne@dekavanych negznivych udalosti mize na
zéklad investéni psychologie velmi negati¢novlivnit trzni ceny (kurzy)

cennych papir. Riziko udalosti je také nediverzifikovatelné.

> Riziko insolvence, resp. pipadného Upadku emitenta —riziko spaiva
v moznosti, Zeemitent nebude schopen dostat svym zavaik a to
z divodu dofasné nebo trvalé nesolventnosti (platebni neschosto, jez
muze vest az k jeho bankrotuRiziko |ze diverzifikovat, protoze se vztahuje

ke konkrétni emisi cennych paipir

» Riziko ztraty likvidity finan éniho investéniho instrumentu - riziko
znamena ztratu moznosti investora na feménu finanéniho investéniho
instrumentu zpét na perézni hotovost za odpovidajici cenu. A to jak

dodasré nebo dokonce trvale.

» Riziko ménové —riziko je spojeno s investicemi do investich instrumerit
denominovanych v cizich #&nach. Jejich vynos miZze byt negativré
ovliviiovan znménami kurzi mezi ménou tuzemskou a nénami, ve kterych
je  investiéni  instrument denominovan. Jde o trzni, neboli

nediverzifikovatelné riziko, proti kterému je vSadozné se zajistit.

> Riziko pravni — riziko existuje pedevsSim na finaimich trzich mé& vyspslych
zemi s nedokonalym pravnim systémefpativa v nemoznosti pravié se
domoci splréni podminek dohodnutych v uzaveném kontraktu. Jedna se o
trzni, neboli nediverzifikovatelné riziko, kteréypk z neznalosti pravniho

systému a lze se mu vyhnout vhodnym teritorialnfmisg&nim.

» Riziko operaéni — riziko spojené s lidskym pochybenim, vypadky
informatnich a penosovych systéim atd. Jedna se o nediverzifikovatelné trzni
riziko. (3)
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2.3.3 Likvidita

Likvidita je tretim zakladnim faktorem inve&ti strategie, ovlikujici poptavku po
investinich instrumentectStupai likvidity je rychlost, s jakou je mozno predmétny
finanéni investiéni instrument bezeztratow preménit zpét na hotové penize —
neboli likviditu“.  NejlikvidngjSi nastroje finatniho trhu jsou cenné papiry

obchodované na yejnych, sekundarnich, organizovanych trzich.

,Cim likvidn &3i bude jeden druh finanéniho instrumentu proti finanénim
nastrojam alternativnim, tim vice bude @i zachovani principu ,ceteris paribus*

pro investory atraktivn éjSi a tim bude i vice poptavan.” (3)

2.4 Vyvoj na finanénim trhu v jednotlivych fazich hospod&ského

cyklu

Finartni a ekonomicky sektor jsou vzajetrvelice €sné propojeny. Proto ma
souwasny, tak i eekavany budouci vyvoj narodni aégwé ekonomiky znay vliv i na
vyvoj na finagnim trhu. To znamena, Ze vzhledem k jejich cykliokéchovani jeieba
pii investovani do finatnich investitnich instrumerni (cennych papi) piihlizet i

k pasobeni hospodského cyklu, viz obrazek X.

5
Hruby 1 /
domaci
produkt

\ 4

Cas
Obr. 4: Vyvoj hrubého domaciho produktu v navaznositna jednotlivé faze
hospodéa‘ského cyklu (2)
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Bod 1 — ,Ekonomika se po preéthné deflaci nachazi ve stavu ob&melmi nizkych
cen, nizkych urokovych sazeb, nizké urodomaciho produktu, nizkych ziskétSiny
podniki a z toho vyplyvajicich nizkych nebo Zadnych dinidle,

.Pouze nejodvazfjsSi investdi, pocitaji s budoucim ozivenim ekonomiky, ¢haaji
pomalu nakupovat akcie, které se v této @atachazi na svych dlouhodobych

kurzovych minimech.”

Bod 2 — ,Po zastaveni ekonomického poklesu sseanejprve ozivovat produkcéch
vyrobki a sluzeb, které jsou nutné pro Zivot obyvatelsighpz \tSina si je ovSem
v posledni dob musela odpirat a jejich nakup odkladala na p@zddobu. Podniky
zvySuji vyrobu, Urokové sazby jsou v této dolelmi nizké, ceny prace, surovin i
energii jsou rovéZ nizké a pomalu nabihajici vyroba nema zadny negalopad na
inflaci. Postupné zvySovani vyroby vSak znameng/gseny iliv penéz do domacnosti.
To zpisobuje dalSi ndst jejich poptavky, a proto se &aaji rozvijet i dalSi odstvi
ekonomiky, zejména pmyslu. V disledku toho se postuprzaind nenit i vSeobecné
ocekavani ohledh konce krize a budouciho urychlovani rozvoje jistagovaného
hospodéského tistu. Na toto pozitivni @&kavani reaguji i investiozvySenim poptavky

po akciich, jejichz tak Zénaji pomalu #ist.”

Bod 3 — ,V dalSim obdobi se Zmaji postupt ozivovat dalSi oddtvi a obory
ekonomiky. Zvysujici se produkce vSak stélegedzpisobuje infl&ni tlaky a drokové
sazby proto nadale #pobuji pondrné nizké. Stavajici vyrobni kapacity firem jsou vSak
postupi stale vice vytzovany.Rada podnil proto z&ina postup# provadt i cisté
investice, coZz ovSem zpravidla vyZaduje extern@rfcovani, a to jak prdsinictvim
bank, tak i novych emisi cennych pdpilUrokové sazby proto Zmaji postup

stoupat, i kdyZ jestnejsou piliS vysoke.“(2)

Bod 4 — ,Vzhledem k realizacgistych investic podnik rozSiuje vyrobu stale vice
obori. V disledku vysoké zadstnanosti a postupnéhdistu mezd, dale stoupd i
poptavka domacnosti, a to i po luxusnim zbozZfemtech dlouhodobé spatby. To
spolu se stoupajici vyrobni speihou podnili zatina gehtivat ekonomiku, velmi rychle
rostou i Urokové sazby, a to jak ueédk, tak emitovanych dluhopis V této doks,
v disledku snahy ochladit ekonomiku a zbrzdit nejerpbddsky rist, ale i postuph

se zvysujici inflaci, z8n& zvySovat urokové sazby i centralni banka. Kuakgii jsou
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v tomto obdobi jiz extréntnvysoké, a to vikledku vysokych zidk jichz akciové
spoleé&nosti dosahuji. Postuprse vSak z&naji objevovat prvni investn ktefi i pies
vysoké dividendy z&inaji p‘edrazené akcie postupprodavat a své péhni prostedky
piechodi ukladaji na vysoce utené, ¥tSinou kratkodobé terminové&tw vedené u
renomovanych komenich bank, aby je posléze mohly pouzit na nakuphtidobych
obligaci s fixni urokovou sazbou. Ekonomika se mtm obdobi nachazidne pred

svym vrcholem.”

Bod 5 — ,DalSi zvySovani urokovych sazeb centralni bankaisledku jeji snahy
ochladit grehratou ekonomiku a postuprse stale vice prosazujici vSeobecny nazor o
brzkém pechodu ekonomiky do faze kontrakcerza postupé postihovat téz finami
sektor. Tyka se to jak komrich bank nesoucich rizikofipadnych nenévratnych
avéri podniki, které G¥érovaly, ale i dalSich finamich instituci, a to zejmén&ch,
které vlozily pewzni prostedky svych klient do akcii, anebo v nich maji uloZenigv
vlastni majetek. Se stoupajici trzni Uurokovou miseusnizuji vniini hodnoty akcii,
které se tak investdm zainaji zdat pedrazené, a Ze vySSi Urokové sazby placené
z Uwra za&inaji stéle silgji negativreé ovliviiovat hospod&ké vysledky podniku. Tim
se zvySuje ptet burzovnich fikazi na prodej akcii. Investo cht€ji, vzhledem

k vysokeé inflaci, peménit své pewzni prostedky na vklady na terminovanych
bankovych dtech. Jak investq tak finartni instituce musi z4t urychlerg rozprodavat
sva portfolia, coz nasledrzvySuje nabidku akcii na akciovych burzachuagbi na
pokles jejich kuri. Ekonomika se tak ocita na svém vrcholi2)

Bod 6 — ,Kurzy akcii z&inaji v disledku jejich rychle se zvySujici nabidky prudce
klesat, zaina se it panika, v disledkuc¢ehoz klesaji jestrychleji. Snizenim kulr akcii
dochéazi ke snizeni hodnoty majetku. V kowam disledku tyto ztraty dopadaji na
koneiné vlastniky, neboli na obyvatelstviigusné zem PorévadZz domacnosti ztratily
podstatnouwtast svého majetku, &maji prudce omezovat svoji poptavku po zbozZi a
sluzbach, ficemztada z nich neni schopna splacet kamin bankam své zavazky.
Vyroba prudce klesa, podniky ve snaze prodat shizey svych vyrobk a sluzeb,
takZe z&ina etapa deflac®kada zejména mensic firem, které ré¥mejsou schopny
splacet své Wy, postupg krachuje, zaroue se rychle zvySuje nezastnanost. Na
zaklad klesajici poptavky po zapnim kapitalu, jakoz i vzhledem ke snaze centralni

banky pomoci zaZzehnat krizi a podipcekonomickou aktivitu, klesaji v tomto obdobi
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téZ arokové sazby. S investov této dols profituji jen ti, kt¢i si Was opaitli kvalitni
dlouhodobé obligace s fixni drokovou sazbou, jdjickurzy v disledku poklesu
arokovych sazeb stoupaji¢ktefi investdi jiz pomalu z&inaji uvaZzovat o jejich prodeji

s cilem opdit si v¢as perzni prostedky na zamysleny budouci nakup akcii, které sice
jest stale klesaji, coz se vSakupe jiz brzy zménit v ramci @ekavani dalSi etapy
hospodéského cyklu. Tou bude oZiveni nasledny hospsldanist (viz. p&atesni bod

1).4 (2)
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3 ANALYZA SOU CASNE EKONOMICKE SITUACE

3.1 Globalni makroekonomické analyza — sétova ekonomika

Vyvoj svétové ekonomiky

V druhé polovig roku 2008 doSlo k celogtovému propadu akciovych ity disledku
globalni finani krize, kterd vznikla v USA a néasledse rychle roz$ila do celého
swta. Swtova ekonomika citelrg oslabila a v roce 2009 upadla do ®ekané prudké
recese. Rozsah propadu &twvé ekonomiky byl opravdu tekany, océemz také
vypovida rozdil mezi prognézami z konce roku 20G&@e&nym vyvojem v roce 2009
(viz. 3. a 4. sloupec v Grafu 1). Progn6za MMiedpokladala pro rok 2009 zvySeni
swtového vystupu o 3%, ale ve sk&nesti doslo k jejimu propadu o 0,6%. Hlavni
pricinou bylo prudké snizeni ekonomické aktivity ve pdfgch zapadnich ekonomikach
(véetrs CR). (9)

Hospodarsky riist ve svété a ve vyspélych ekonomikach
(meziro¢ni rdst v %, skutecnost a progndzy z fijna 2008 a dubna 2010)

Mty

Svét Vyspélé Eurozéna USA Japonsko Némecko
ekonomiky
=2007 2008 200908 2009 2010f 2011f

Graf 1 — Hospodé&sky rist ve s¥été a ve vysglych ekonomikach (9)
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V druhé polovig roku 2009, kdy pominula néjSi faze recese, secata swtova
ekonomika postugnozZivovat. Za timto ¥ehkym oZzivenim stalaipdevsSim podjrna
opateni hospod&kych politik jednotlivych zemi.

V poslednich mssicich bylo mozné sledovat oZiveni ekonomické #ktivObnova
dynamického ristu ekonomik je vSak spojena s mnoha nejistotami,rptozZe je spise
zaloZena na rozsahlych stimulech hospodskych politik nez na zotaveni poptavky
podniki a domacnosti. Obavy panujiepdevsim nad stavem ifegnych rozpéta a
situaci v bankovnim sektoru ¥kterych evropskych zemich. Nejsledo¥@imi staty
z pohledu problérns veejnymi rozpaty jsouRecko, Irsko, Spafisko a Portugalsko.

Podle predikce MMF (predikceifna 2010) by mdla swétova ekonomikav roce 2010
rast o 4,8% a v roce 2011 by tentoust mél zpomalit na 4,2 %. Podobny scériése

predpoklada ve viech velkych ekonomikaektws Ciny, Indie a Brazilie(9,10,17)

Ekonomika USA

Ekonomika USA zaznamenalav prvnich dvouctvrtletich roku 2010mezictvrtletni

rast o 0,9%, resp. 0,4%. Mira inflace klesla na 1,1% mira nezanéstnanosti od
ledna 2010 stagnuje &sné pod hodnotou 10%. Vysoka mira neza#stnanosti
ovliviiuje spotebu domacnostPomalé tempo fistu spof¥eby domacnosti zfisobuje,
Ze se ekonomika i pes vladni stimuly zotavuje mirrgjSim tempem, nez se fwvodné
ocekéavalo. Stimuly vlady se vzhledem k vysoké zadluZenostiggz ziejmé nebudou

opakovat.

DalSi stimulaci #istu ekonomiky podporuje expanzivni monetéarni pdlitcentralni
banky. Ta nadale udrzuje hladinu zakladni refémesazby v pasmu 0 — 0,25% (viz

nize, Graf 2) affpravila dalsi ,kvantitativni uvalovani*. (9,10,17)
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Ménovépolitické sazby od vzniku financnich
turbolenci (v %)
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Graf 2 — Vyvoj zakladnich referentnich sazeb centralnich bank (9)

U ekonomiky USA je dekavan v roce 2010 hospdsléy nist 0 2,7% a pro rok 2011 je
predikce fistu okolo 2,5%. Problémem i nadakkstane stagnujici trh realit a vysoka

nezandstnanost(9)

Ekonomika Eurozony

Také zem eurozony zaznamenaly v prvnich dvéurtletich roku 2010 hospotiky
rast. HDP meziktvrtletn € rostl o 0,3%, resp. 1,0%.Za timto pomdrné vyraznym
zvySenim je razantniist nimecké ekonomikyOZiveni evropskych ekonomik, steji
jako inflace jsou vSak nerovnomgérné. Srpnova hodnota inflace eurozétigila 1,6%,
s rozgtim od deflace v Irsku (-1,2%),igs mirnou inflaci v Mmecku (1%), aZz po
Recko (5,6%)Problémem je nezanistnanost Eurozény, ktera je na vysoké Grovni
10,1%, v SRN poklesla na 6,8%, ale tape Spadlsku dosahuje Growni20,5%.

Ekonomicky fist by n&l byt v nejblizSim ctvrtleti jeSE pomgrné silny (dle
piredstihovych indikatdr IFO index).Budoucim programem \tSiny zemi eurozony
bude fiskalni konsolidace Podpafit hospodarsky rist by tedy méla hlavné politika

ECB udrzujici zakladni referenéni sazbu na velmi nizké drovni 1%(viz Graf 2).

Historicky vyvoj hrubého domaciho produktu a jehedikce dle jednotlivych zemi
jsou zobrazeny v tabulce (®,10,17)
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HDP - rocni 2010 2011
Riist ve stalych cenachvy%s 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 predikce predikce

EU 27 13 14 25 20 32 30 05 -4,2 1,6 1,5
Némecko 00 -02 12 08 3,2 27 10 -47 3,2 2,0
Francie 10 11 25 19 22 24 02 -26 1,4 1,4
Spojené kralovstvi 2,24 28 3,0 22 29 27 -01 -49 1,6 1,8
Rakousko 16 08 25 25 35 37 22 -39 1,5 1,4
USA 1,8 25 36 31 27 19 00 -26 2,7 2,5
Madarsko 44 43 49 35 40 10 06 -6,3 0,3 2,0
Polsko 1,4 39 53 36 62 68 50 1,7 3,2 3,5
Slovensko 46 48 50 6,7 85 10,6 6,2 -4,7 4,0 3,9
Ceska republika 19 36 45 63 68 61 25 4,1 2,2 2,0

Tabulka 1: Hruby doméci produkt — vyvoj a predikce (17)

3.2 Makroekonomicky vyvoj v Ceské republice

3.2.1 Realny vystup ekonomiky

Ceska republika m&la pied vstupem do globalni finami krize dobré vychozi
podminky, pesto sedopadam silného poklesu vijSi poptavky nemohla vyhnout.
V prvni polovire roku 2009 se i@devSim exporth orientované podniky jené¢zko
vyrovnavaly s rapidnim poklesem poptavky, coZ vekiéo sniZzeni jejich produkce,
nékladi i marzi, a tim i jejich rentabilityOpozdéné negativni disledky recese se jest

projevuji i pr abéhu roku 2010.

Pro rok 2010 sedekava zvySeni HDPilizn¢é o 2,2%. V roce 2011rejm¢ dojde ke
zpomaleni dkterych zahragnich ekonomik a snizeniistové dynamiky zivodu
konsolid&nich fiskalnich opaéni. V dalSich letech by vSak jizéta znovu dochazet ke
zrychlovani ekonomickéhoustu. Historicky vyvoj a predikce nafripti rok je

znazorgna v grafu 3(17)
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Hruby domaci produkt - vyvoj a predikce
(rGst proti predchozimu roku v %)
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Graf 3: Tempo ristu hrubého doméaciho produktuCR (9)
3.2.2 Nezamgstnanost

Disledky recese se projevujnejen propadem HDP, al@ibytkem pracovnich mist—
jak obsazenych (pokles zastnanosti), tak i neobsazenych. To ma sdsjoE
negiznivy vliv na vyvoj nezamstnanostiPo vyrazném fistu miry nezamgéstnanosti
by mélo byt dosazeno vrcholu v roce 2010 na arovni v améru cca 7,4%. Poté by
méla pramérnd mira nezaméstnanosti za&it pozvolné klesat, v roce 2011 na Groue
7,2% a v roce néasledujicim na 7,0%0Optimisticky vyhled v oblasti nezaistnanosti
je podpden zlepSujicimi se strukturalnimi charakteristikarhu prace. Naopak mirnou

nejistotu na trh praceripasi vliv gipravované nove legislativy9,10,17)

3.2.3 Ménova politika

Kli ¢ové centralni bankyi v roce 2010 ponechavaji své refemin(zakladni) urokové
sazby na historicky nizkych Urovnichpakraéuji tak v uvoliiovani ménoveé politiky,
kterou zapsaly jiz vroce 2009.CNB také vroce 2009piistoupila ke snizeni
zékladni sazby az na urové 1%. Na z#&atku kwtna roku 2010 doSlo k dalSimu
snizeni, dokoncea 0,75% (viz Graf 2). Nizké urovh referegnich urokovych sazeb

ovlivnily rovnéz kratkodobé urokove sazby geniho trhu (viz Graf 4).
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3maésicni trzni sazby od vzniku financnich turbulenci (v %)
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Graf 4 — Vyvoj 3mési¢nich trznich sazeb (9)

Prostedi nizkych urokovych sazeb byéim dale gispivat ke schopnosti finanich

instituci, podnik i domacnosti vyrovnat se s dopady krize a recese.

3.2.4 Inflace

CNB aktualr ciluje celkovou inflaci WCeské republice na hodnotu dvou procentnich
bodi. Celkova inflace se zvySeni vietim cétvrtleti dostala na infiéni cil (Graf 5).
ZvySeni inflace bylo zjpsobeno zrychlenimistu cen potravin a regulovanych cen.
Proti mistu msobilo zpomaleni ustu pohonnych hmot. Inftai tlaky z domaci

ekonomiky nejsou v s@asnosti pilisS patrné.

V pristich letech se &kava, Ze se celkova inflace bude v celém horizonpuogndzy
nachazet pobliz infl&niho cile. V podnikatelské si&@ se bude vikledku mirného
oziveni ekonomické aktivity postupnzvySovat @ist mezd a tim i néklad firem.
Naopak protiinfl&éné budou v roce 2011 vlivem nedavného posileni kukatuny
pusobit dovozni ceny. Zrychlovat byéin rast cen potravin jako reakce na prudkigtr
cen zemdélskych produki a rist regulovanych cen Zidodu zvySeni cen elektrické
energie(9,10,17)
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Vyvoj a prognéza inflace dle CNB (v %)
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Graf 5 - Vyvoj a progndza inflace dleCNB (9)

V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje in8laspatebitelskych cen.
Nejtmavsi pasmo kolem tstlu prognézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%
pravdEpodobnosti. Roz8ijici se pasma zobrazuji postépryvoj s pravdpodobnosti
50 %, 70 % a 90 %9)

3.3 Celkové zhodnoceni satasné ekonomické situace

Ekonomiky vSech vysflych zemi proSly podobnym, resp. stejnym vyvojeRo
prasknuti bubliny na hypote¢nim trhu v roce 2006 a nasledném celo&ovém
propadu akciovych trhi v roce 2008 v disledku globalni finanéni krize, upadly
ekonomiky vyspglych zemi vroce 2009 do riekané hluboké recese.V druhé
polovirg roku 2009, kdy pominula négSi faze recese, secata s¥tova ekonomika
postupr oZivovat. Za timto kehkym oZivenim stalafpdevSim podjrna opaiteni

hospodéskych politik jednotlivych zemi.

Obnova dynamického iistu ekonomik je vSak spojena s mnoha nejistotami,
protoZe je spiSezaloZzena na rozsahlych stimulech hospodgkych politik nez na
zotaveni poptavky podniki a domacnosti.DalSi stimuly ze strany fiskalni politik
jednotlivych zemi jiz nejsouifis pravdpodobné. Hospodsky rist by tedy dale ia

podpdit hlavré expanzivni monetarni politika centralnich bank.n€@ni banky
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udrzuji sveé refereimi sazby na dlouholetych minimech a v kratké&asovém horizontu
se nedekava jejich navyseni.

Z vySe uvedenych zé&ki I1ze konstatovat, Zekonomiky vSech vysplych zemi mezi

> v

Z5i recese (pomysiné ,dno")

e

které zcela jist pati i Ceska republikamaji obdobi nejté

za sebou a nachazi se v obdobi sice pozvolného,ztkgmeho hospodiéského nistu.

Lze atekavat, Ze se budouci ekonomickgtrjednoznéné projevi i na akciovych trzich.
Z makroekonomického pohledu se ekonomiky ¥ zemi nachazi v beéd?2
hospodéského cyklu (viz. Obrazek 4), tzn. v obdobi konjumi. V této fazi by meli
investari zadit nakupovat akcie, jejichz trzni ceny by néli zagit postupné stoupat.
Z tohoto divodu Ize konstatovat, Zze se jedna offznivé obdobi pro investici do

akcii.
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4 ANALYZA INVESTI CNICH PRILEZITOSTI

Jelikoz je zamySlena investice ¢eskych korunach, bude analyza invasth
piilezitosti zamdtena na kapitalovy trhCeské republiky. Finami investéni
instrumenty, do kterych je mozné na kapitalovénn tteské republiky investovat, jsou
predevsim dluhopisy (dluhové cenné papiry) a akcegdtkové cenné papiry).

Pii analyze dluhopis bylo zjiS€no, Ze tato investice nevyhovuje pararetr
poZzadovanym spotaeosti LOMAX & Co s.r.o0., a toiedevSim potencialnim vynosem.
Zhodnoceni nap petiletého statniho dluhopisu se pohybuje kolem 2,3@gi@emz

spole&nost pozaduje mnohem vyssi zhodnoceni (Zdroj 8).

Proto bude analyza inve&tich g@ilezitosti zansfena na podnikové akcie. Pro analyzu
bude vybrano & nejlikvidnéjSi akcii naceském kapitalovém trhu. Jsou to akcie
obchodované v systému SPAD na Burze cennych pdpiaha (BCPP), ktera je
nejwtsim organizatorem trhu s cennymi papir¢aeské republice. Akcie razené ve
SPAD jsou povazovany za tzv. ,Blue chips” maji trhezajiStnou dostaténou
likviditu.

49



4.1 CEZ, a.s.

4.1.1 Zakladni informace o spolé€nosti

Spolgnost byla zaloZena vroce 1992 Fondem narodnihcetkegjCR. Primarni
podnikatelskowinnosti je vyroba, nakup, distribuce a prodej élakgta podfrnych
sluzeb. Sekundarni podnikatelsk®anosti je vyroba, rozvod a prodej tepla, zpracévan

vedlejSich energetickych produkiposkytovani inzenyrskych sluzeb¢atia uhli.

V roce 2003 vznikla Skupin@EZ (spojenimCEZ, a. s. se spalaostmi Severdeska
energetika, Severomoravskd energetikafedsteska energeticka, Vychodeska
energetika a Zapadeska energetika). Skupin@EZ se tak stala nejen nejsij&im
subjektem na domacim trhu s elgkbu, ale také nejvyznamy$im energetickym

uskupenim regionuigtdni a vychodni Evropy.

Cesty na nové trhy se Skupi®EZ otewely po Uspdnych akvizicich distribtnich
firem v Bulharsku a Rumunsku, jakoz i elektrareRolsku a Bulharsku. V pb¢hu
roku 2006 pibyly do SkupinyCEZ nové dc#né spolénosti v Srbsku, Kosovu, Bosma
Hercegovii a na Ukrajig. V roce 2008 usfia spolénostCEZ v konsorciu s tureckym
partnerem v aukci na tureckou distritnil spol€nost Sedas a pronikla tak i na turecky
trh. K 31. 12. 2009 tudlo konsolida@&ni celek SkupinyCEZ celkem 99 spotmosti,
véetns matéské spolgnostiCEZ, a. s(12)

Zakladni informace o emisi

Zdkladni informace o emisi

Zavérecny kurz k 30.11. 752,00 K¢
Pocet emitovanych akcii 537 989 759 ks
Free-float 30,22%
Primarni trh BCPP
Vaha v PX 22,05%
ISIN CZ0005112300
52 tydenni max. 950,00 K¢
52 tydenni min. 736,00 K¢

Tabulka 2: Zakladni informace o emisi akciiCEZ, a.s. (7)
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Akcie spolénostiCEZ, a.s. se obchoduji primé&rna Burze cennych papiPraha, dal
na trzich: RMSystém geska burza cennych papifCeskarepublika; Frankfurt; Xetra;
Berlin; Mnichov; Stuttgart (BMmecko)a ve VarSa¥ (Polsko).

Struktura akcionaru

Z&kladni kapital spotamosticini 52 798 975 900 K a je rozvrZzema 53 989 759 kus
akcii ve jmenovité hodn®t100 Kg. Struktura akciond@ spole¢nosti CEZ, a. s.je

zobrazena na nasledujicim gr'.

Struktura akcionarG spole¢nosti CEZ, a. s.

4,02%
5,41%

mCR W Ostatni pravnické osoby M Fyzické osoby M Spravci*

Graf 6: Struktura akcionaii - CEZ, a.s. (12)

Dividendova politika

Spole&nost vyplaci dividendy pravidednijiz od roku 200 (Tabulka3). Jejich absolutni
vySe je dana dosazenym ziskem spabsti \ jednotlivych letech. Posledidividenda
(za rok 2009) byla vyplacena ve vySi 5- K¢ na jednu akcii, celkovy objem
vyplacenych dividend \roce 2009piedstavuje p‘iblizné 55% z konsolidovaného
zisku po zdar€ni. V roce fedchozim to byloifiblizné 56%

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na akcii [vK&] 2,50 4,50 8,00 9,00 15,00 20,00 40,00 50,00 53,00
Tabulka 3: Piehled vyplacenych dividend spokosti CEZ, a.s (12)

stav k 31.12.2009

“pravnicka osoba, ktera zajife na zéklad smlouvy o sprav cennych papir veskeré pravni tkon
které jsou nutné k vykonu zachovani prav spojersyakiitym cennym papirer
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Pétilety vyvoj kurzu akcie spoleénosti
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Graf 7: Pétilety vyvoj kurzu akcie spoletnosti CEZ, a.s. (7)
Trzni hodnota (kurz) akcie spéteosti CEZ, a.s. zaznamenala v roce 2008, kdy se

naplno projevila krize na akciovych trzich, velkgktes. Hodnota akcie se propadla
priblizné o 48%, z 1340,- Kaz na hodnotu 640,-K

4.1.2 Finanéni analyza spolénosti

V ramci finartni analyzy bude provedeno zhodnoceni hosferdaspolénosti za
obdobi 2005 — 2009. Zakladnimi zdroji dat pro fié@inanalyzu jsou vyrni zpravy
Skupiny CEZ, a v nich obsazené konsolidovari®tai za¥rky sestavené v souladu s
IFRS.

Cilem finargéni analyzy za obdobi 2005 — 2009 je analyzowdezité informace o
hospodé&ni spolénosti, jedna se vSak o informace z minulosti, kieai z pohledu
zhodnoceni budouciho vyvoje sp@iesti spise ,jen* informativni charakter. Proto jim
nebude ¥novana ¥tSi pozornost ve fortnhlubSi analyzy. Mnohem vySSi pozornost
bude zanffena na analyzu zignénych vysledk hospod#eni SkupinyCEZ za teti
¢tvrtleti roku 2010. Tyto vysledky by mohly vyrazmapowdét, jakych celkovych
hospodéskych vysledk spol&nost za cely hospo#kky rok 2010 dosahnél2)
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4.1.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Vyvoj struktury aktiv

Vyvoj struktury aktiv [v mil. Kc]
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Stala aktiva 280400 301989 313081 345205 414955

Obézna aktiva 43809 66666 57861 127970 115304

Celkova aktiva 324209 368655 370942 473175 530259

Tabulka 4: Vyvoj struktury aktiv — CEZ, a.s.(12)

SkupinaCEZ ve sledovaném obdomezirané neustéle zvysovalabjem svych aktiv.
Duvodem bylapredevsimrealizace zahra#émich akvizic. Celkova aktiva 31.12.2009
dosahovala objemu B26 mld. K&. Ztoho stalq aktiva wbjemu 414,95 mid. &
tvorila priblizné 78% a obkzna aktiva objemu 115,3 mld. Ktvorila 22% : celkovych

aktiv. Prevaha stalych aktiv znamena, Ze se jedna o kapitélbkou firmu.(12)

Vyvoj struktury aktiv v mir. kg
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Graf 8: Vyvoj struktury aktiv —CEZ, a.s.(Zdroj: vlastni)

Vyvoj struktury pasiv

Struktura pasiv nas informuje o tom,jakych zdrofi byla pdizovana aktive
spol&nosti. Srostoucim objemem aki se gimo ungrné zvySoval i objem pdebnéhc

kapitalu.

Vyvoj struktury pasiv [v mil. Kc]
Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapitdl 191289 207 653 184226 185410 206 675
Cizi kapital 132920 161002 186716 287765 323584
Celkovy kapital 324209 368 655 370942 473175 530259
Tabulka 5: Vyvoj struktury pasiv — CEZ, a.s.(12)
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Celkovy kapital v roce 2009 vzrostl v porovhanbkeam gedchozim o 57,08 mid. K
(narist o 12%), pitom se viastni kapitél zvysil o 21,26 mid. (&stro 11,5%) a cizi
kapital o 35,82 mlid. K(narist 0 11%).

Z nize uvedeného grafu (Graf 9) jepmé, Ze porr viastniho a ciziho kapitalu se ve
sledovaném obdobi ¢ni a sméiuje k vySSimu zadluzeni. V roce 2005 byl gom
priblizné 59:41, ale v roce 2009 byl peéni39:61.

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu
100% [v%]
80% | — — — — =

60% H  — — —
0% Ho——
20% o — e L B
0%

2005 2006 2007 2008 2009
Cizi kapital Vlastni kapital

Graf 9: Pomér vlastniho a ciziho kapitalu —CEZ, a.s. (Zdroj: vlastni)

4.1.2.2 Analyza pomérovych ukazateh

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova zadluzenost [koef.] 0,41 0,44 050 0,61 0,61
ZadluZenost vlastniho kapitalu [koef.] 0,69 0,78 1,01 1,55 1,57
Mira samofinancovani [koef.] 0,59 0,56 0,50 0,39 0,39

Tabulka 6: Ukazatele zadluzenosti -€EZ, a.s. (Zdroj: vlastni)

Spol&nost na z&tku sledovaného obdobi vykazovala nizkych hodmaoliuZenosti,
které se postugnzaialy zvySovat. ZvySujici se zadluzenost znamenaiwy&a&o pro
dalSi potencionalni investory, kieby v gipact zajmu o investici vyZzadovali vySsi
prémii za riziko a tim i vy$Si hodnoty poZadovagéosnosti investice. V praxi toihe
nag. znamenat, Ze spdleost ziska dalSi @& za mém vyhodnych podminek
(poZadované vysSi Ufeni). Zadluzenost na urovni 0,61 (61%) je vySShanzena, ze

ponerné velkacast stalych aktiv je financovana z cizich zdroj
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
rok 2005 2006 2007 2008 2009
ROA (EAT) [v %] 6,9 7,8 11,5 10,0 9,8
ROA (EBIT) [v %] 84 102 13,8 12,8 12,2
ROE [v %] 11,6 13,8 23,2 25,5 22,6
ROS [v %] 17,8 18,0 24,5 25,7 26,4
Tabulka 7: Ukazatele rentability —CEZ, a.s. (Zdroj: vlastni)

Spolenost dosahuje za celé sledované obdobi abeeimi dobrych vysledk v oblasti
rentability. ROA — rentabilita aktiv za rok 2009 @& dobré drovni a hodnota 9,8%
znamena, Ze na jednu korunu majetku spaisti ipada iblizné 9,8 haléa cistého
zisku. ROE - rentabilita vlastniho kapitalu je ngikajici Urovni, protoZe hodnota
25,1% daleko fevySuje zhodnoceni statnich dluhdps zn&i, Ze na jednu korunu
investovanou akciorém gipada giblizn¢ 25 haléa ¢istého zisku. NejvysSich hodnot
vSak dosahuje ukazatel ROS - rentabilita trzebp a telém sledovaném obdobi.

Z jedné koruny trzeb dokaze spiiest vytvdit piiblizné 26,4 haléi cistého zisku.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova likvidita [koef.] 1,33 1,42 093 0,83 0,88
Pohotovs likvidita [koef.] 1,20 1,31 0,85 0,78 0,82
Okamgité likvidita [koef.] 0,51 0,66 0,20 0,11 0,20
Tabulka 8: Ukazatele likvidity — CEZ, a.s. (Zdroj: vlastni)

Z vySe uvedené tabulky je mozné konstatovat, Zée&pust ve sledovaném obdobi
shiZuje svoji uz tak dosti nizkou likviditu. Niz&iodnoty jsou efektivjSi, protoze
zvysuji rentabilitu, ale jsou obetmizikov¢jSi. Celkova likvidita rozhodhnedosahuje
idealnich hodnot, které by seéiy pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5. Hodnota 0,88
v podstat zn&i, Ze v dany okamzik by spdleost (po pemené obéZznych aktiv na
hotovost) nebyla schopna uspokojit vSechny sw¥itele. Nizkych hodnot dosahuji

vSechnyit stupre likvidity.
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv [koef.] 0,39 0,43 0,47 0,39 0,37
Obrat stalych aktiv [koef.] 0,45 0,53 0,56 0,53 0,47
Doba obratu zasob [dny] 12,7 124 11,0 15,4 14,5

Doba obratu pohledavek [dny] 42,6 36,8 49,2 81,7 85,0
Doba obratu zavazkt [dny] 94,8 105,6 127,9 300,7 240,3

Tabulka 9: Ukazatele aktivity — CEZ, a.s. (Zdroj: vlastni)

Obrat celkovych aktiv je na pammé nizkych drovnich, coz je dano tim, Ze se jedna o
kapitalow tézkou firmu (spolénost ma velky pogr stalych aktiv). Doba obratu zasob
na uvedené Urovni ztia Ze paimérny patet dm do doby spdtby nebo prodeje zasob
je vice nez 14 dni.iPdobrémiizeni zasob by se &a hodnota snizovat. Doba obratu
pohledavek informuje o tom, Ze od vzniku pohledawkyejimu uhrazeni uplyne
pramérné 85 dni. Naopak doba obratu zavdzkas informuje o tom, Zze od vzniku
zavazku po jeho uplné zaplaceni uplynénmirné 240 drii. Dobrym signélem je fakt, Ze
doba obratu zavargkje mnohem delSi nez doba obratu pohledavek. Znanmnze

odkeratelé poskytuji spobmosti levny zdroj financovani v poddprovozniho Ggru.

Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trini hodnoty
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Dividenda na akcii — DPS [K¢] 15,0 20,0 40,0 500 53,0
Cisty zisk na akcii — EPS [K¢] 41,4 535 795 88,0 96,4
Price earning ratio — P/E [koef.] 13,3 144 17,6 9,8 7,8
Dividendovy vyplatni pomér [koef.] 036 0,37 050 057 0,55
Aktivacni pomér [koef.] 064 063 050 043 0,45
Udrzitelna mira rastu [%] 7,4 87 115 11,0 10,2

Tabulka 10: Ukazatele trzni hodnoty firmy —CEZ, a.s. (Zdroj: vlastni)

Velice pozitivnim signalem pro investory je mezimd nafst cistého zisku na akcii.
Dokonce i v roce 2009, kdy¢tSina firem prochazela ekonomicky nejobt&im
obdobim. B témét konstantnim vyplatnim pogru okolo 0,55 to vedlo k mezikaimu

zvySeni dividend o 6%.
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4.1.2.3 Analyza hospod&skych vysledki za 3Q 2010

SpolenostCEZ, a.s. zviejnila své hospodgéké vysledky zareti étvrtleti 2010 v Gtery
9. listopadu 2010.

Hospodéaské vysledky velice pozitivhpiekvapily a pekonaly @éekavani trhu ve vSech
polozkach, od trzeb az poisty zisk. Spolénost dokézala eliminovat negativni

ekonomicky vliv v podob poklesu cen elekihy vySSimi prodeji elekiny, zemniho

plynu a tepla. Pozitivni vliv na hospadké vysledky raly také rekteré zahrarini

akvizice.
Hospodd¥ské vysledky CEZ za 3Q 2010 [mil. K¢]
3Q2010 3Q2009 2009/2010 M |
konsensus
Provozni vynosy 45 705 43 755 4,5% 44103
Provozni zisk pired odpisy (EBITDA) 19 987 19179 4,2% 28484
Provozni zisk (EBIT) 14 265 13 628 4,7% 12484
Cisty zisk (EAT) 11504 12 051 -4,5% 10 100
Cisty zisk pro akcionare 11 449 11942 -4,1% 10 000
Hospodadfiské vysledky CEZ za 9M 20107 [mil. K¢]
9M 2010 9M2009 2009/2010 =M
konsensus
Provoznivynosy 144388 140 816 2,5% 142786
Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) 67174 71 005 -5,4% 65671
Provozni zisk (EBIT) 50021 54 472 -8,2% 48 240
Cisty zisk (EAT) 40213 47 266 -14,9% 38 809
Cisty zisk pro akcionare 40 108 46 799 -14,3% 38 659
Tabulka 11: Hospod&ské vysledky za 3Q 2010 €EZ, a.s. (11)
Vynosy

Spole&nost dosahla lepSich neze&avanych vysledk piredevSim diky provoznim
vynosim. V oblasti trzeb se zistodu poklesu cen eldkty z 62 EUR/MWh na 54
EUR/MWh atekavala stagnacéll)

! Zkratka ,3Q“ znamena, ?e hodnota byla dosaZenaieta kvartal, tzn. za obdobi od 1.7. do 30.9.
piislusného roku.

2 Zkratka ,9M“ znamena, Ze hodnota byla dosazenazmloi od 1.1. do 30.9¥islusného roku.

® Trzni konsensus dle agentury Reuters
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Tento negativni vliv na provozni vynosy vSak bylnkmenzovan vySSimi prodeji
elektiny, zemniho plynu, tepla st vyroby v Polsku, akvizice Teplarny Trmice) a
t¢Zby uhli (meziréni naigst +6,3%). Stagnace trzeb se tak nepotvrdila aytzab9M
2010 dosahly hodnoty 144,39 mld¢,Koz Fedstavuje mezikmi nakist o 2,5%.

e

Na vynosech se i nadale negativpodepisuje nejiezit¢jSi segment - Vyroba a
obchod, kdyz vynosy z tohoto segmentu za 9M 20¥daaenaly prayvkvali niz§im
prodejnim cenam elakty mezir@éni pokles o 7%. V samotném 3Q 2010 se vSak
vynosy tohoto segmentu stabilizovaly a meawovzrostly o 0,5 mld. K. Prispely

k tomu mimo jiné i vysSi vynosy z prodeje emisnpadvolenek (meziréni nafist o 200
mil. K¢ za 3Q).(11)

Provozni naklady

Provozni naklady za 3Q vzrostly awibdu zvySené produkce a profieja 31,4 mid. K.
Do provoznich nakladza 9M 2010, které se mezir@ zvySily o 6%, se promitla vyssi
spoteba v uhelnych elektrarnich, zahrnuti sgloy v Teplara Trmice, z&lenéni nové
akvizice (distribini spol€nost v Albanii) a také odstavka v jaderné elekgdramelin
v souvislosti se z#nou paliva. Diky vySSim trzbam to vSak znamena ivggkové

marze.
Zisk

Provozni zisk SkupingEZ pred odpisy (EBITDA) za 9M 2010 mezifes klesl o 3,8
mid. K¢ (0 5,4%) na 67,2 mld. & pricemzcisty zisk (EAT) klesl o 7,1 mid. (o 14,9%)
na 40,2 mld. K. PrestoZe se v oboutipadech jednd o mezifoi poklesy, vysledky
prediily o¢ekavani vSech renomovanych analfytik

Na zaklad tschto skuténosti Skupina CEZ potvrzuje, e a‘ekdvané hospodiéské
vysledky za rok 2010 se ne#mi a zistavaji na ®chto Urovnich: Provozni zisk pgred
odpisy (EBITDA) na urovni 88,7 mild. K&, provozni zisk (EBIT) 63,1 mid. K& a
Cisty zisk (EAT) 46,7 mld. K&. (11)
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4.1.3 Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie

Jest pred tim, neZ budou provedeny vypp vnitini hodnoty akcie, jeféba stanovit
ukazatele, které budou hrét pichto vyp@tech dilezitou roli. Jedna se miru ristu

dividend (g) apozadovanou konstantni miru vynosu (diskontni miru- ry).

Miru rastu dividend je mozné odvodit od firemnich fin&mich ukazateél tzv.

udrZzovacimitstovym modelem:
g = ROE. b = ROE .(1-VP),

Z vysledki finanéni analyzy bylo zji&no, Ze dividendovy vyplatni pafmbyl na drovni
0,55 a v poslednich letech dosahoval velice podalmens, proto miZze byt tento
pon¥r povazovan za ,konstantni“. Hodnota ROE byla stama na urovni 0,226
(22,6%).

g =0,226.(1—0,55) =0,1017 = 0,102 (10,2%)

Mira rastu dividend akcii spolénosti CEZ, a.s. je stanovena na hodnotu 0,102
(10,2%).

Dle modelu CAPM se stanopbZadovana vynosova mira (diskontni mira):
rq =717+ B (rm — rf)

Bezrizikova vynosova mima je na arovni 0,0238 (2,38%) a byla odvozena od sgné
miry pétiletého statniho dluhopisu (Zdroj 8). Trzni vyne&omirar, je na udrovni
0,1465 (14,65%) a byla vyptna podle vynosnosti indexu PX {pxrna rani
vynosnost indexu za posledni dva roky). Koeficibata 4 méti volatilitu vynosové
miry akcieCEZ, a.s. vzhledem k volatititakciového trhu (indexu PX). Hodnota tohoto

koeficientu byla stanovena vy§tem na urove 0,99. Zmgisob vypdtu, viz. Riloha 2.
rq = 0,0238 4+ 0,99. (0,1465 — 0,0238) = 0,145(14,5%)

Pozadovana vynosova mira akcii spataosti CEZ, a.s. byla stanovena na hodnotu
0,145 (14,5%).
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Dividendovy diskontni model

Gordonav dividendovy diskontni model

:DO.(1+g): D,

VH,
Ta— 9 Ta— 9

Vyplacena dividenda za rok 20(BD,) dosahla 53,- K mira Kistu dividend(g) byla
stanovena na 0,102 (10,2%) a poZzadovana vynosaeqm)ina 0,145 (14,5%).

i 53.(1+0,102) 58,406
470,145 —-0,102 ~ 0,043

=1358,30 K¢

Vniténi hodnota akcie spolénosti CEZ, a.s. byla dividendovym diskontnim

modelem stanovena na 1 358,30¢K

Ziskovy model

Pfi vypoc¢tu vnitini hodnoty akcie se bude vychézet z jednasiupho ziskového
modelu.Cisty zisk na akci(E;) vychazi z analyzy hospoid&ych vysledi spolenosti
za 3Q 2010.

V Pg
(ra —9)

VH, = E, .

Predpokladanyisty zisk na akci(EPS)je na zaklad analyzy hospodékych vysledk
spole&nosti za 3Q 2010 odhadovan na uarovni 86,80akcie. Fixni dividendovy

vyplatni ponér (VPg) je stanoven na urovni 0,55.

0,55
VH, =868. = 1110, 20 K¢
4 (0,145 — 0,102) ¢

Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti CEZ, a.s. byla jednostugiovym ziskovym

modelem stanovena na 1110,20&K
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4.1.4 SWOT analyza
Silné stranky

> Velice stabilni spoknost se silnym postavenim na trhu s élaku nejen \CR,

ale celé gedni a jizni Evrop
» Vyborné hospodéké vysledky - nizké zadluzeni, vysoka rentabilita
» Transparentni dividendova politika
Slabé stranky
» Majoritnim akcionéem je stat
Prilezitosti
» VySSi budouci vynosy vlivem zvySeni cen etizkt
» Dostavba dvou blakjaderné elektrarny Temelin
Hrozby

» Pripadny pokles cen elekty
» DalSi omezeni rozsahlé invesii politiky a akvizic
» Budouci dopady vystavby a zapojovani obnovitelngdtoji vyroby elektrické

energie (vykup za vySSi ceny, destabilizacestiaprozvodné siti)
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4.2 TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC, a.s.

4.2.1 Zakladni informace o spolé€nosti

.relefonica O2 Czech Republic, a.s. jgegnim integrovanym telekomunik@m
operatorem ngeském trhu. V saiasnosti provozuje tée sedm miliéri mobilnich a
pevnych linek, coZz z ndini jednoho z vedoucich poskytovdigdin¢ konvergentnich

sluzeb na site.“ !

,Nabizi nejucelejsi nabidku hlasovych a datovych sluzeb Ceské republice.
Mimotradnou pozornost énuje vyuziti fistového potenciélu fpdevsim v datové a
internetové oblasti. Spalrost provozuje nejrozsahlejsi pevnou a mobilhivéétre siti

3. generace — datovou’ $EDMA a st UMTS, kterd umoiuje prenos dat, hlasu, obrazu
a videa. Telefénica O2 Czech Republic je takédpim poskytovatelem ICT sluzeb v

zemi.“!

~Skupina Telefonica O2 Czech Republic, a.s. (,Skap) se sklada z Telefonica O2
Czech Republic, a.s. (,Spe¢leost”) a dcénych spolénosti:

Telefénica O2 Slovakia, s.r.o.; Telefénica O2 Basi Solutions, spol. s r.o.; SPT
TELECOM (Czech Republic) Finance B.V.; CZECH TELEKQsermany GmbH a
CZECH TELECOM Austria GmbH.

Skupina jelenem Skupiny Telefdnica (,Skupina Telefénica“) ataskou spolénosti
Telefénica, S.A. (,Telefénica®).?(21)

'0 spolenosti Telefénica O2 Czech Republic, &snline]. [cit. 2010-11-21]. Dostupné z:
http://www.02.cz/0sobni/3017-profil_spolecnosti/

2 \lyrocni zprava za rok 2009online]. [cit. 2010-11-21]. Dostupné #ittp://www.02.cz/0sobni/3040-
vyrocni_a_pololetni_zpravy/
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Informace o0 emisi

Akcie Spolénosti Telefonica O2 Czech Republic, a.s. (dale jen ,Talefa O2")jsou
obchodovany natrzich: Burza cennych papir Praha a RMsystém, ¢eskd burzi
cennych papir (Ceska republika), a dalna London Stock Exchan ve forms
globalnich depozitnich certifikd{ GDR) (21)

Zakladni informace o emisi

Zavérecny kurz k 30.11. 370,60 K¢
Pocet emitovanych akcii 322 089 890 ks
Free-float 30,60%
Primarni trh BCPP
Vaha v PX 12,80%
ISIN CZ0009093209
52 tydenni max. 455,00 K¢
52 tydenni min. 369,00 K¢

Tabulka 12: Zakladni informace o emisi akciiTelefénice O2 (7)

Struktura akcionaru

Z&kladni kapital spotaosti ¢ini 32 208 989 000,K¢ a je rozvrzen n322 089 890
kusi akcii ve jmenovité hodnétl00 Ke. Struktura akciond@ spol€nosti je zobrazen

na nasledujicim grafu(21)

Struktura akcionaft spolecnosti Telefénica 02

30,60%

M Telefénica, S.A. Soukromi/institucionalni investofi

Graf 10: Struktura akcionara — Tetefonica O2(21)

stav k 31.12.2009
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Dividendova politika

V sowasné dob nema spoknost zadnou platnou oficialni dlouhodobou divideralo
politiku. Opakovan vSak deklarovala zam nezadrZovat igbyt&nou hotovost. O
vyplat dividend bude kazdotoé¢ rozhodovano na zéaklad dikladné analyzy

hospodéskych vysledi, hotovostnich tok a planovanych investic.

Spolenost vyplaci dividendy pravideinjiz od roku 2005 (Tabulka XXX). Jejich
absolutni vySe je dana dosazenym ziskem gpokdi v jednotlivych letech a dosahuje
ponern¢ stabilnich hodnot. Posleddividenda (za rok 2009) byla vyplacena ve vysi

40,- K& na jednu akcii, pfi¢emz gisty zisk na jednu akcii¢inil pouze 38,5 K. (21)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na akcii [v K&] 45,00 50,00 50,00 50,00 40,00
Tabulka 13: Prehled vyplacenych dividend - Telefénica O2 (21)

Pétilety vyvoj kurzu akcie spoleénosti

1968508

15732600 |
1179980
vaeeEa i1-Ff-

393368
5]

Graf 11: Pétilety vyvoj kurzu akcii - Telefénica O2 (7)
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4.2.2 Finané¢ni analyze
4.2.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Vyvoj struktury aktiv

Vyvoj struktury aktiv [v mil. Kc]
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Stald aktiva 111719 101027 94519 86262 80411
Obézina aktiva 12492 16638 19033 17361 12357
Celkova aktiva 124211 117665 113552 103623 92768

Tabulka 14: Vyvoj struktury aktiv — Telefonica Oz (21)

Struktura aktiv spolaosti Telefénica O2 tvorena piblizné z87% stalym aktivy.
Relativre nizSi stav o&nych aktiv je dan fednttem podnikani, kdy spoteost
nabizejici telekomunikai sluzby nedosahuje tak vysokych objeiobéZnych aktiv
(jako nap. zasoby uvyrobnich podnik). ObéZzna aktiva jsou tv@na pedevsinr

pohledavkami zadbxrateli a pedznimi prostedky.

Vyvoj struktury aktiv (v mil. k&

140 000
120 000
100 000
80000
60 000
40 000
20000

0

2005 2006 2007 2008 2009

Obézna aktiva W Stald aktiva

Graf 12: Vyvoj struktury aktiv — Telefénica O2 (21)

V piehledu aktiv spol&osti je ve sledovaném obdobi patrny tremidblizné 9%-niho
mezirainiho snizovani objemu celkovych aktiv. SniZzovanit@e jak stalych aktiv
ktera za sledované&iieté obdobi snizila svoji hodnocelkem 031,3 mid. K (pokles
0 28%) tak ok&Znych, ktera poklesla mezifes témei 0 5,85 mid. K& (pokles 029%).
Pricinou meziréniho poklesu &etni hodnoty statych aktiv jsou odpisy, zatimc

béZnych aktiv to je sniZzeni mnoZstvi gera peznich ekvivalent.
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Vyvoj struktury pasiv

Vyvoj struktury pasiv [v mil. Kc]

rok 2005 2006 2007 2008

Vlastni kapitdl 94975 88481 82792 78168
Cizi kapital 29236 29184 30760 25455
Celkovy kapitdl 124211 117665 113552 103623

Tabulka 15: Vyvoj struktury pasiv — Telefonica O2 1)

2009
73 879
18 889
92768

Kapital spolénosti je tvden téngt z 80% vlastnimi zdroji. ZadluZzenost je tedy na

pomérné nizkych drovnich a mezi¢o¢ se neustale snizuje. Posledni meziiqpokles

ciziho kapitalu byl ve vySi 6,6 mld.&(pokles o 26%). Bvodem bylo sniZzeni rezerv a

zavazk vaci véritelam.

Snizeni nerozleného zisku o 4,3 mld. Kzagicinilo meziraini snizeni celkového

vlastniho kapitalu o 5,5%.

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu
[v%]

100%

80% —
60%
40%

20%

0%
2005 2006 2007 2008 2009

Cizi kapital M Vlastni kapital

Graf 13: Pomér vlastniho a ciziho kapitalu — Telefonica O2 (Zdr@ viastni)
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4.2.2.2 Analyza pomérovych ukazateh

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti [koef.]
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova zadluzenost 0,24 0,25 0,27 0,25 0,20
ZadluZenost vlastniho kapitalu 0,31 0,33 0,37 0,33 0,26
Mira samofinancovani 0,76 0,75 0,73 0,75 0,80

Tabulka 16: Ukazatele zadluzenosti — Telefonica OZdroj: vlastni)

Jak je patrné z grafu XX, zadluZzenost spobesti je na nizkych urovnich 0,2 (20%), coz
je pozitivni signal hned ze dvouivbdi: Stala aktiva jsou financovana t&nvyhradré
vlastnimi zdroji a nizké zadluZzeni znamena niZ8ikoi pro investory. Tim ziskava
spol&nost moZnost ziskani leggiho dluhového financovani. Na druhou stranu,tuias
kapital je obec# spojovan s vysSimi naklady na financovani neztkhpizi (diky tzv.

daiovému Stitu).

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
rok 2005 2006 2007 2008 2009

ROA (EAT) [v %] 5,0 6,8 91 11,2 126
ROA (EBIT) [v %] 7,6 95 120 14,8 16,3
ROE [v %] 6,6 91 125 149 158
ROS [v %] 102 13,1 164 18,0 19,5
Tabulka 17: Ukazatele rentability — Telefonica O2 Zdroj: vlastni)

VSechny ukazatele rentability mezing zvySovaly své hodnoty aZz na saané velice
dobré arovl. Hodnota rentability vlastniho kapitdlu (ROE) nmavni 15,8% znamena,
Ze na jednu korunu investovanou akci@m Fipada vice nez 15 hatécistého zisku.
Tento ukazatel tedy jednozmmg sphuje dilezitou podminku, Ze by jeho hodnot&lan
prevySovat zhodnoceni investice do statnich dlutidpiSejvyssich hodnot dosahuje
rentabilita trzeb (ROS), spaleost dokaze z kazdé utrzené koruny realizovatitéif
halé cistého zisku. ZvySujici se hodnoty tohoto ukazgtae dobrym signalem.

! Mira vynosu sedredobého statniho dluhopisu (emitovaného v lednu &€KL0) byla na Grovni 2,8%
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova likvidita [koef.] 1,16 1,31 0,88 094 0,99
Pohotovd likvidita [koef.] 1,09 1,23 0,84 0,90 0,94
Okamgité likvidita [koef.] 0,34 0,59 0,44 0,39 0,10

Tabulka 18: Ukazatele likvidity — Telefénica O2 (Zdoj: vlastni)

Celkova likvidita na arovni 0,99 prakticky znamerz&, spolénost je z kratkodobého
hlediska solventni, protoZze kdyby prémia sva okzna aktiva na hotovost, byla by
schopna uspokoijit téhn vSechny své &titele. Pohotova likvidita je nepatrmizsi nez
doporwovana hodnota tohoto ukazatél&nizeny stav peinich prosiedki znamena i
nizkou hodnotu okam#ité likvidity:

VSechny ukazatele likvidity dosahuji nizSich hodnmZz doporéenych. To pinasi na
jedné straé zvySené riziko, na strandruhé nizké hodnoty likvidit znamenaji vySSi

vynosnost spolaosti.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv [koef.] 0,49 0,52 0,56 0,62 0,65
Obrat stalych aktiv [koef.] 0,55 0,61 0,67 0,75 0,74
Doba obratu zasob [dny] 4,2 5,8 4,9 4,3 3,7

Doba obratu pohledavek [dny] 47,3 47,8 48,9 51,4 58,7
Doba obratu zavazkti [dny] 63,8 74,6 1239 102,8 74,9

Tabulka 19: Ukazatele aktivity — Telefonica O2 (Zdpj: vlastni)

Zvysujici se hodnoty obnatcelkovych i stalych aktiv jsou signalem, Ze spobsst
zvySuje efektivitu hospodani s timto majetkem. Za zvySenim hodriohto ukazatei
v3ak stoji pouze postupné snizovéaketaich hodnot majetku (snizeni vlivem odpis

! Jedna se o tzv. likviditu 2. stuprRozmezi doportenych hodnot jeijblizng 1,0 — 1,5.

2 Jedna se o tzv. likviditu 1. stuprDopor@ené hodnoty jsou vy3si nez 0,2.
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Doba obratu pohledavek roste, a tim se prodluzujenggnd doba od vytv@ni
pohledavky do jejiho inkasa téimna 59 did. Fri¢inou je zvySeni objem kratkodobych
pohledavek mezikmneé o 533 mil. K& (nafist o 5,8%) f snizeni vynos o 4,8 mid. K
(pokles o 7,4%).

Doba obratu zavazk se naopak zkracujeiqgrdevsim zdvodu snizeni objemu
kratkodobych zavazk vici véfitelam o 5,6 mld. K (pokles o 31,6%). Pozitivnim

zjisténim ale je, Ze doba obratu zavaztale pevysuje dobu obratu pohledavek.

Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trini hodnoty firmy
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Dividenda na akcii - DPS [K¢] 45,0 50,0 50,0 50,0 40,0
Cisty zisk na akcii- EPS[KE] 19,4 24,9 32,2 36,1 36,2
Price earning ratio - P/E [koef.] 23,4 195 175 119 104
Dividendovy vyplatni pomér [koef.] 2,3 2,0 1,6 1,4 1,1
Aktivacni pomér [koef.] -13 -10 -06 -04 -0,1
Udrzitelna mirarastu[%] -87 -9.1 -69 -57 -1,6

Tabulka 20: Ukazatele trzni hodnoty firmy — Telefonica O2 (Zdroj: vliastni)

Prestoze spolaost nema oficialni dividendovou politiku, pravidehyplaci dividendu,
kterd se pohybuje v rozmezi 40-5@.K/ souvislosti s vyplacenou dividendou jsou i
ostatni ukazatel&isty zisk na akcii (EPS) se ve sledovaném obdob$téée zvySoval,
coz je velice dobrym signalem pro investory. Zdendového vyplatniho pairu
(prevysuje hodnotu 1,0) jergimé, Ze spolaost ve sledovaném obdobi vzdy vyplacela
dividendu, ktera fevySoval&isty zisk gipadajici na jednu akcii. Dividenda tedy byla
vzdy z¢&asti tvadena nerozélenym ziskem minulych let. Aktivai porrer je z tohoto
davodu po celé sledované obdobi v zapornych hodnpttefré jako udrzitelnd mira
rastu. Zaporné hodnoty u aktiu@ho pomdru a udrzitelné miry tstu zn&i, Ze

z dlouhodobého hlediska neni udrzitelny tak vyseigglatni pongr jako v minulych
letech. Tento fedpoklad se potvrzuje snizZujici se hodnotou divideého vyplatniho
pomeéru z hodnoty 2,3 roku 2005 postupew na hodnotu 1,1 v roce 2009.
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4.2.2.3 Analyza hospod&skych vysledki za 3Q 2010

Spole&nost Telefonica O2 zvejnila své hospodaké vysledky zargti ctvrtleti 2010 ve
sttedu 10. listopadu 2010.

Hospodadfské vysledky Telefénica 02 - 3Q 2010" [mil. Ké]

Trzni

3Q2010 3Q2009 2009/2010

konsensus®
Provozni vynosy 13 853 15019 -7,8% 13975
Provozni zisk (OIBDA)” 10401 6778 53,5% 6 032
Provozni zisk (EBIT) 7523 3998 88,2% 3318
Cisty zisk (EAT) 6013 3174 89,4% 3318

Hospodadfiské vysledky Telefénica O2 - 3Q 2010 [mil. K¢]

Vysledky bez zahrnuti jednorazové Trini

poloZky zruseni sniZzeni hodnoty aktiv 3Q2010 3Q2009 2009/2010 konsensus®
Provozni vynosy 13 853 15019 -7,8% 13975
Provozni zisk (OIBDA)? 6 058 6778 -10,6% 6 032
Provozni zisk (EBIT) 3181 3998 -20,4% 3318
Cisty zisk (EAT) 2610 3174 -17,8% 2618

Tabulka 21: Hospodé&'ské vysledky za 3Q 2010 - Telefonica 02 (20)

Spolenost gekvapila svymi vysledky, kdyZz dosahtsstého zisku 6,013 mld. & tj.
piekonani trznich f@dpoklad o 2,7 mld. K (mezir@&ni nafist o 89,4%). Za timto
netekanym naistem stoji jedna kekana a n&karé velka bezhotovostni polozka -
zruSeni #iveéjSiho snizeni hodnoty aktiv, ve vysi t&m mld. K&. Tato jednordzova
Gcetni operace ma velice pozitivni dopad disty zisk, potazmo i na kapacitu pro
vyplatu dividendy za rok 2010. Tabulka XX je protzdlena do dvouwasti, v prvni
¢asti jsou uvedeny vysledky zahrnujici polozku zni&miZzeni hodnoty aktiv a ve druhé

¢asti jsou uvedeny vysledky bez zahrnuti této potozk

U provoznich vynas doSlo k mezirdnimu propadu o 1,17 mid.&K(pokles o 7,8%).
V porovnani s trznim a@kavanim na arovni 13,97 mld.¢KvSak provozni vynosy
dosahly jen mir& horSich hodnot (blizné o 122 mil. K). NizSi vynosy vSak byly

kompenzovany nizSimi provoznimi naklady (marketiwiga prodejni naklady).

! 3Q“ znamen4, Ze hodnota byla dosaZena za 3.&ly&h. za obdobi od 1.7. do 30.9ispusného roku.

20IBDA je konsolidovany provozni zisked odpisy a amortizaci.
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Bez zahrnuti vlivu sniZzeni hodnoty aktiv, vykazabyozni zisk OIBDA meziréni
pokles o 0,72 mld. K (pokles o 10,6%), ovSem ve srovnani s minulym tékem se
jednalo o néist. Spolénost Telefonica O2 vykazalasty zisk ve vysi 2,61 mid. &
zisk je téndi na arovni trzniho &ekavani, kdy sice mezikn¢ poklesl o 17,7%, ale

v porovnani s minulym kvartalem vzrostl o 14%.

V celkovém hodnoceni hospddkych vysledk je mozné konstatovat, Ze krérrzeb,
které dosahly nizSich nezekavanych hodnot, jsou vysledky bez zahrnuti vimizeni
hodnoty aktiv piblizné na arovni trzniho &ekavéani. Bekvapiva poloZzka ma vsak vliv
nacisty zisk spolénosti a umo#uje zvyseni kapacity pro vyplatu dividendiigizné o
10 K¢ na akcii. Dividenda by tak mohlaigtat na arovni laského roku, tedy ve vysi
40,- K¢ na akcii. Spolénost potvrdila své celotoi cile poklesu OIBDA o 5% az 9%.

4.2.3 Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie

Miru r astu dividend (g) je mozné odvodit od firemnich finamich ukazatdi tzv.

udrZzovacimitstovym modelem:
g =ROE. b=ROE.(1-VP),

Z vysledki finaréni analyzy bylo zji&no, Ze dividendovy vyplatni pam(VP) byl na
arovni 1,1 (110%). HodnotBOEbyla stanovena na urovni 0,158 (15,8%).

g =0,158.(1—1,1) = —0,0158 (—1,58%)
Mira r @stu dividend akcii spol€nosti Telefonica O2 je stanovena na hodnotu:

—0,0158 (-1,58%).

Dle modelu CAPM se stanopbZadovana vynosova mira (diskontni mira):

g = rf + Bi' (Tm - Tf)
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Bezrizikova vynosova mina je na arovni 0,0238 (2,38%) a byla odvozena od sgné
miry pétiletého statniho dluhopisu (Zdroj 8). Trzni vyne&omira () je na Grovni
0,1465 (14,65%) a byla vyptena podle vynosnosti indexu PX {p®rna rani
vynosnost indexu za posledni dva roky). Koeficibata 4 méti volatilitu vynosové
miry akcie Telefénica O2 vzhledem k volatiliakciového trhu (indexu PX). Hodnota
tohoto koeficientu byla stanovena vypem na urové 0,29. Zmisob vyp@tu, viz.
Priloha 3.

k =0,0238 + 0,29.(0,1465 — 0,0238) = 0,0594 (5,94%)

Pozadovana vynosova mira akcii spataosti Telefonica O2 byla stanovena na
hodnotu 0,0594 (5,94%).

Dividendovy diskontni model

Gordoniv dividendovy diskontni model

Do.(1+9) _ Dy

VHA= — —
Ta— 9 Ta— 49

Vyplacena dividenda za rok 20(BD,) dosahla 40,- K mira Kistu dividend(g) byla
stanovena na -0,0158 (-1,58%) a poZzadovana vynaaéedry) na 0,0594 (5,94%).

_40.(1-0,0158) 39,368

VH, = 0,0594 + 0,0158 ~ 0,0752

= 523,50 K¢

Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti Telefénica O2 byla dividendovym diskontnim

modelem stanovena na 523,50

Ziskovy model

Pfi vypoctu vnittni hodnoty akcie se bude vychazet z jednagiupho ziskového
modelu.Cisty zisk na akci(E;) vychazi z analyzy hospotkych vysledk spolenosti
za 3Q 2010.

VPr

VHA = E1 . (Td _g)
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Predpokladanyisty zisk na akcii(E;) je na zaklad analyzy hospodékych vysledk
spol&nosti za 3Q 2010 odhadovan na urovni 32,93akcie. Dividendovy vyplatni
poner (VPE) je stanoven na zakladlividendové politiky spoknosti na arovni 1,0.

32,95.1 32,95

= 0,0594 + 00158 _ 00752 3820 K¢

VH,

Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti Telefonica O2 byla jednostupiovym ziskovym

modelem stanovena na 438,20

4.2.4 SWOT analyza spolénosti
Silné stranky
> Nizka volatilita kurzu akcii ve srovnani s indexeni
» Velky podil na domécim trhu pevnych linek
» Nizka zadluZenost spaeosti
» Vysoky dividendovy vyplatni posn
Slabé stranky

» Trend nahrazovani pevnych telefonnich linek mobilrprovozem a z toho

vyplivajici klesajici vynosy ve fixnim segmentu
» Regulace orgdnEU a i hovorného v pevné siti
Prilezitosti
» Stanoveni oficialni dividendové politiky
» Mozné akvizice pevazrie v oblasti ICT

Hrozby

» Pokles marze OIBDA ztvodu zintenziviini konkurence v mobilnim segmentu

» Pokraujici pokles pevnych linek
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4.3 NEW WORLD RESOURCSES N.V.

4.3.1 Zakladni informace o spolé€nosti

New World Resources N. V. (dale jen "NWRTHIi v Nizozemsku a je fpdnim
stredoevropskym producentetierného uhli a koksu. NWRe4i prostednictvim své
dceiné spolénosti OKD, a.s. ("OKD") nej§tsi cernouhelnédebni spolénosti vCR,
kvalitni koksovatelné a energetické uhli préedbevropsky ocetaky a energeticky
pramysl. OKK Koksovny, a.s. ("OKK"), koksarenska #io& spolénost NWR, je

nejwtsim evropskym vyrobcem slévarenského koksu.

NWR ma vramci gedni Evropy strategickou polohu a svou produkcidodava
prestiznim zakaznikn v Ceské republice, Polsku,étecku, Rakousku a Slovensku.
Mezi nejvyznamysi zakazniky pat ArcelorMittal, CEZ, Dalkia, Dunaferr, Moravia
Steel, U.S. Steel, Verbund a voestalp{ii8)

NEW
WORLD
RESOURCES

Téhateméhounii | | Produkce koksu

Polské uhelné projekty

Darkay é §| Sunhoda |: i

)
we ] [ e |
1
1
i

larana
I

| |
| |
| Paskow |:
| |

GEM

‘ Aktiwni prownzy | l

Obr. 5: Struktura spole¢nosti NWR (18)
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Informace o0 emisi

Zdkladni informace o emisi

Zavérecny kurz k 30.11. 206,50 K¢
Pocet emitovanych akcii 266 400 000 ks
Free-float 36,30%
Primarni trh LSE (Londyn)
Vaha v PX 6,91%
ISIN NL0006282204
52 tydenni max. 318,00 K¢
52 tydenni min. 155,00 K¢

Tabulka 22: Zakladni informace o emisi — NWR(7)

Akcie spole&nosti NWR jsou od kitna 2008 koétovany na akciovych burze
v Londyre, Prazgtrhy BCPP i RM Systém) a VarSawvedeni akcii spoteosti NWR
piedstavovalo voce 200&nejwtsi IPO na Londynské burze.

Struktura akcionaru

vo

Struktura akcionarti spole¢nosti NWR

36,30%

H BXR Mining B.V. Soukromi/institucionalni investofi

Graf 14: Struktura akcionaia spolenosti NWR (18)

Dividendova politika

Spol&nost NWR ve své dividendové politice deklaruje, bude na dividendac
vyplacet piblizné 50% sveého ¢isteho konsolidovaného ziskuZisk vyplaceny
akcion&dm je rozalen do dvou (,pololetnich®) dividend.rvni dividenda ,Interim

dividend®) je vyplacena ze zisku za prvni polovinu hosgskiého rou, tzn. obdobi od
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1.1. do 30.6. fslusného hospodského roku. Druha dividenda (,Final dividend®) je
vyplacena ze zisku za druhou polovinu hospskiho roku, tzn. obdobi od 1.7. do
31.12. pislusného hospodského roku(18)

Prehled vyplacenych dividend:

» Interim dividend 2008 — 0,28 EUR (6,9&K
» Final dividend 2008 — 0,18 EUR (4,7%XK
» Interim dividend 2010 — 0,21 EUR (5,1%K

Vyvoj kurzu akcie spol&nosti
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Graf 15: Pétilety vyvoj kurzu akcie spoletnosti NWR (7)

Na vyvoji trzni hodnoty (kurzu) akcie se vyraznypiigobem projevila finaini krize a
krize na akciovych trzich. Akcie se v roce 2008tdkysna sva maxima okolo hodnoty
625,- K&, nasledoval vSak prudky propad na k hodmatblizné 60,- K& coz znamena
ztratu 90% z trzni hodnoty akcie.
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4.3.2 Finanéni analyza spolénosti
4.3.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Vyvoj struktury aktiv

Vyvoj struktury aktiv [tis. EUR]
rok 2006 2007 2008 2009

Stala aktiva 1282000 1265108 1292833 1343544
ObéZna aktiva 1232000 767 647 956 705 786 733
Celkova aktiva 2514000 2032755 2249538 2215531

Tabulka 23: Vyvoj struktury aktiv — NWR (18)

Struktura aktiv spolaosti vychazi prednttu podnikani. U spolosti zabyvajici s
piedevsim &Zbou nerostnych surovilze predpokladat vysokou a konstantni hodr
stalych aktiv, kterd bude vyrazprevySovat hodnotu aktiv ébnych (kapitalo¥ t¢Zka
firma). Struktura aktiv spaleosti NWR potvrzuje tento ipdpoklad az na jedr

vyjimku, ponerné vysokou hodnotu aiznych aktiv.

Vyvoj struktury aktiv tis. eur;

3000 000
2500 000
2000 000
1500 000
1000 000
500000
0

2006 2007 2008 2009

Obézna aktiva M Stald aktiva

Graf 16: Vyvoj struktury aktiv — NWR (Zdroj: vlastni)
Vysokou hodnotu a¥Zznych aktiv tvéi predevSim petZnimi prostedky ve vysi 547
mil. EUR (tén&t 70% okkznych aktiv), pohledavky 150 mil. EUR (19%) a z458b,8
mil. EUR (10,9%).Spol&nost NWR ma powrrné vysoky stav pefgnich prostedks,
coz bude a jednétrart znamenat lepSi hodnoty likvidity, ale na strdtyy mohly byt

tyto prostedky vyuzity na zvySeni rentabil podniku.
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Vyvoj struktury pasiv

Vyvoj struktury pasiv [tis. EUR]
rok 2006 2007 2008 2009

Vlastni kapital 1258 000 377 463 646 324 560 175
Cizi kapital 1256000 1655292 1603214 1655356
Celkovy kapital 2514000 2032755 2249538 2215531

Tabulka 24: Vyvoj struktury pasiv — NWR (17)

Jiz na prvni pohled jefgjmé, Ze spolmost je pormrné dosti zadluzena. Vlastni kapital
ve vySi 560 mil. EUR tvfi jen 25,3 % celkového kapitalu spatesti. Jedna se o
pomeérné rizikovy zpisob financovani, kdy velk&ast stalych aktiv spoteosti je

financovana cizim kapitalem.

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu
[v%]

100%
80% [— — — — —
60% [— — — — —
40%
20%

0%
rok 2006 2007 2008
Cizi kapital M Vlastni kapital

Graf 17: Pomér vlastniho a ciziho kapitalu — NWR (Zdroj: vlastni)
Mezi nejvyznamajSi polozky ciziho kapitalu p&tdlouhodobé Gy ve vySi 679,8 mil.
EUR (41% celkovych zavagk emitované dluhopisy 260,1 mil. EUR (15,7 %) a
kratkodobé zavazky ve vysi 236,9 mil. EUR (14,3%a@eych zavazk).

4.3.2.2 Analyza pomérovych ukazateh

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti

rok 2006 2007 | 2008 2009

Celkova zadluZenost [koef.] 0,50 0,81 0,71 0,75
ZadluZenost vlastniho kapitalu [koef.] 1,00 4,39 2,48 2,96
Mira samofinancovani [koef.] 0,50 0,19 0,29 0,25

Tabulka 25: Ukazatele zadluZzenosti — NWR (Zdroj: vastni)

78



Za posledniit sledované roky dosahuje sp@est NWR vysokych hodnot zadluzenosti

a neni patrny Zadny trend, ktery by naznal budouci zrénu tohoto stavu.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
rok 2006 2007 2008 2009
ROA (EAT) [v %] 4,0 9,7 15,6 2,9
ROA (EBIT) [v %] 43 102 23,6 0,4
ROE [v %] 8,0 52,1 54,4 11,4
ROS [v %] 8,1 14,4 17,2 5,7
Tabulka 26: Ukazatele rentability — NWR (Zdroj: vlastni)

Hodnoty jednotlivych ukazatéljsou v letech 2007-2008 na velice dobrych hladinac
Neobvykle vysokych hodnot dosahuje rentabilita tvi® kapitalu (ROE), ktera daleko
pievysSuje ostatni ukazatele. Tento ukazatel je v@icer silre ovlivnén kapitalovou
strukturou spolkénosti (nizkou hodnotou vlastniho kapitalu). Naopdkké hodnoty
vroce 2009 u vSech ostatnich ukazat@ou disledkem velkého propadu trzeb

v dasledku vrcholici hospodské recese.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
rok 2006 2007 2008 2009
Celkova likvidita [koef.] 4,07 2,30 2,82 2,25
Pohotova likvidita [koef.] 3,93 2,21 2,63 2,00
Okamiita likvidita [koef.] 3,28 1,42 2,00 1,57
Tabulka 27: Ukazatele likvidity — NWR (Zdroj: vlastni)

Spole&nost dosahuje vysokych hodnot likvidity v celémdsieaném obdobi a na vSech
arovnich. Bchto hodnot bylo dosaZzeno éwbdu vysokého stavu p&mich prosiedki
(vyplyva to z vysoké hodnoty okamzité likvidity)nZmena to, Ze spdlieost by byla
schopna okamiit uspokojit vSechny sveé ¢iitele (kratkodobé zavazky) fimo
pereznimi prostedky, tzn. bez igmeny ostatnich ok¥nych aktiv na hotovost.
Spole&nost je tedy vysoce likvidni, na druhou stranu kygstikvidita ma za tsledek

nizsi vynosnost podniku.
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity

rok 2006 2007 | 2008 2009

Obrat celkovych aktiv [koef.] 0,49 0,67 0,91 0,50
Obrat stalych aktiv [koef.] 0,96 1,08 1,58 0,83
Doba obratu zasob [dny] 12,0 85 11,7 27,7

Doba obratu pohledavek [dny] 42,9 41,9 35,6 48,2
Doba obratu zavazkt [dny] 88,3 87,8 59,8 112,7

Tabulka 28: Ukazatele aktivity — NWR (Zdroj: vlastni)

V obdobi 2006 — 2008 vykazuje sp@est dobrého trendu u vSech ukazatsttivity.
Obrat celkovych a stalych aktiv se zvySuje, dobatbzasob se lehce snizila, snizovala
se i doba obratu pohledavek. V roce 2009 doSlcemisnizeni trzeb k poruseni tohoto
trendu a ke zhorSeni vSech ukazat@&ozitivnim signalemtstava vyssi doba obratu

zavazki nad dobou obratu pohledavek.

Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trini hodnoty firmy
rok 2008 2009
Dividenda na akcii - DPS [K¢] 11,75 0,00
Cisty zisk na akcii - EPS [K¢] 35,40 5,67
Price earning ratio — P/E [koef.] 9,6 22,5
Dividendovy vyplatni pomér [koef.] 0,33 0,00
Aktivacni pomér [koef.] 0,67 1,00
Udrzitelna mirarastu [%] 36,3 11,0
Tabulka 29: Ukazatele trzni hodnoty firmy — NWR (Zdroj: vlastni)

Spole&nost NWR zngnila pravni formu podnikani a emitovala své ak@e aoce 2008,
proto je sledované obdobi pouze 2008-2009. V rdd@82dosahla spataost NWR
¢istého zisku 351,6 mil. EUR. Tento vysledek znam#sig zisk na akcii (po konverzi)
ve vySi 35,40 K. Spol€nost se rozhodla vyplatit celkovou dividendu veiwE 75 K
(0,46 EUR) a stanovila tak vyplatni pérma hodnotu 0,33 a ukazatel P/E na hodnotu
9,6. V roce 2009 doslo k velkému propadu trzeb, smpromitlo do celkovehsistého
zisku. Cisty zisk na akcii klesl na 5,67¢a spolénost nevyplatila v tomto roce zadnou
dividendu.
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4.3.2.3 Analyza hospod&skych vysledki za 3Q 2010

Spole&nost NWR zvéejnila své hospodaké vysledky zaréti ctvrtleti 2010 v patek 19.
listopadu 2010.

Hospoddi'ské vysledky NWR - 3Q 2010" [mil. EUR]

Trzni

3Q2010 3Q2009 2009/2010

konsensus®
Provozni vynosy 408,4 291,3 40,2% 440,2
EBITDA 132,8 34,6 283,7% 149,0
Provozni zisk (EBIT) 91,6 -10,3 n/a 106,0
Cisty zisk (EAT) 48,5 -27,6 n/a 70,9

Hospoddiské vysledky NWR - 9M 2010 [mil. EUR]

Trzni

9M 2010 9M 2009 2009/2010

konsensus®

Provozni vynosy 11244 775,7 45,0% 1153,0
EBITDA 302,0 113,6 165,9% 318,6

Provozni zisk (EBIT) 181,4 -10,0 n/a 196,3
Cisty zisk (EAT) 163,6 -69,1 n/a 182,3

Tabulka 30: Hospodé&ské vysledky za 3Q 2010 — NWR (19)

Hospodéskeé vysledky NWR zaiéti kvartal 2010 na prvni pohled zaostaly ve vSech
polozkach za #&ekavanim trhu. | f&s nenapléni trznich @ekavani, zaznamenaly
vysledky solidni mezirgni i mezikvartalni vysledky, které plynou ze zlepSeodminek

na trhu uhli a koksu.

Celkové vynosy za 3Q se mezing zvySily o 117,1 mil. EUR (nést o 40,2%) na
408,4 mil. EUR. Za timto nastem stoji vyraz& vySSi prodejni ceny koksovatelného
uhli (za 9M 2010 mezitmi naikist o 48% na gmérnych 135 EUR/tunu) a koksu (za
9M 2010 meziréni nafist o 76% na 255 EUR/tunu). DalSindleZitym faktorem je
zvySeny objem prodeje uhli. Prodej 2 670 tis. téinppodukci 2 660 tis. tun znamen&

mezikvartalni zvySeni.

! Zkratka ,3Q“ znamena, 7e hodnota byla dosaZenatreté kvartal, tzn. za obdobi od 1.7. do 30.9.
piislusného roku.

Z Zkratka ,9M“ znamend, Ze hodnota byla dosaZenarzaigh de¥t kalend#nich mésicr piislusného
roku, tzn. za obdobi od 1.1. do 30.8isfuSného roku.

% Median dle agentury Reuters
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Naopak u objemu prodaného koksu 200 tis. tirppdukci 238 tis. tun je to drobny
mezikvartalni pokles. Pokles prodeje koksu #isye spol€nost vypadkem ve vyreéb
surového Zeleza v regionu, ktery znamenal odloZ@sti dodavek za 3Q do 4Q. Tento

vypadek by se vSak jiz nehropakovat.

Provozni naklady mezikvartalnpoklesly o 2% na 260,14 mil. EUR. Nejvyragn
poklesly naklady na mzdy a platy spoié se spaebou energii a materialurddto se
naklady na tunu uhli v prvnich devitégicich meziréné zvySily z laiskych 66 EUR na
73 EUR. U koksu doSlo ke sniZeni z 92 EUR na 71 EdRunu.

Pozitivnim signédlem pro investory je dat provozniho cash flow ve 3Q na 106,2 mil.
EUR (nafist mezikvartdld o 117%) a poklesgistého dluhu na 370 mil. EUR (pokles

mezikvartalg o 10%).

Provozni zisk EBITDA tak vlivem vysSich provoznigiinosi a nizSich provoznich
nakladi dosahl za 3Q vySe 132,8 mil EUR (mezikvartalrdtro 17%). Provozni zisk
EBIT mezikvartalg vzrostl o 27% na 91,6 mil EURisty zisk za 3Q 2010 nakonec
dosahl drova 48,5 mil. EUR a za 9M 2010 pak 163,6 mil. EUR, di@dstavuje
VvV piepctu na jednu akcii 0,8 EUR (20,-¢kakcie, P/E 10,9x). Celotai cisty zisk se
ocekava na urovniiiblizné 244 mil. EUR neboli 0,92 EUR na akcii (22,&/Ekcie,
P/E 9,6x).
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4.3.3 Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie

Miru rdstu dividend je mozné odvodit od firemnich finanich ukazateli tzv.

udrZovacimitstovym modelem:
g = ROE. b = ROE .(1-VP),

Z vysledki finaneni analyzy bylo zjigino, Ze rentabilita viastniho kapitdROEbyla na
arovni 11,4% (ROE = 0,114 cistého zisku fipadajici na akcii (EPS = 5,67¢K
nebyla akcion&m na dividendach vyplacena Zadedst, proto je skutay vyplatni
pomeér nulovy @ = 0).

g =0,114.(1—0,0) = 0,114 (11, 4%)

Mira riastu dividend akcii spol€nosti NWR byla stanovena na hodnotu 0,114
(11,4%).

Dle modelu CAPM se stanopbZadovana vynosova mira (diskontni mira)
Tq =17 + Bi. (rm — rf)

Bezrizikova vynosova mirg je na urovni 0,0238 (2,38%) a byla odvozena o vgués
miry pétiletého statniho dluhopisu (Zdroj 8). Trzni vyne&omirary, je na urovni
14,65% a byla vypfiena podle vynosnosti indexu PX {p®¥rna rani vynosnost
indexu za posledni dva roky). Koeficient bgiaméii volatilitu vynosové miry akcie
spol&nosti NWR vzhledem k volatilit akciového trhu (indexu PX). Hodnota tohoto

koeficientu byla stanovena vygem na Urov 1,1. Zpisob vyp@tu, viz. Riloha 4.

rq = 0,0238 + 1,1.(0,1465 — 0,0238) = 0,158 (15,8%)

Pozadovana vynosova mira akcii spataosti NWR byla stanovena na hodnotu
0,158 (15,8%).
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Dividendovy diskontni model

Gordonav dividendovy diskontni model

:DO.(1+g): D,

VH,
Ta— 9 Ta— 9

Vzhledem ke skutmosti, Ze spoknost za rok 2009 nevyplatila Zadnou dividendu
(Do=0,- K¢), nemize byt tento model pro vypet vnitni hodnoty akcie spateosti
NWR pouzit.

Ziskovy model

Pfi vypoctu vnittni hodnoty akcie se bude vychazet z jednagiupho ziskového
modelu.Cisty zisk na akci(E;) vychazi z analyzy hospotkych vysledi spolenosti
za 3Q 2010.

VPr

s h T

Predpokladanygisty zisk na akcii(E;) za rok 2010 je podle analyzy hospitsk§ch
vysledki za 3Q 2010 odhadovan na arovni 22,99aKkcie (0,92 EUR). Dle oficialni

dividendoveé politiky, je vyplatni poén (VPr) fixné stanoven na urovni 0,50.

0,50
VH, = 22.90. = 260,20 K¢
A (0,158 — 0,114) ¢

Vnit¥ni hodnota akcie byla jednostugiovym ziskovym modelem stanovena na
aroven 260,20 K.
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4.3.4 SWOT analyza spolénosti
Silné stranky
» Silna a stabilni spot@ost na trhu uhli a koksu veaestini Evrog
» Oficiélni dividendova politika (pololetni dividenily
» Zakazniky jsou prestizni a ekonomicky silné spobesti
Slabé stranky
» Vysoké zadluzeni spalrosti
» Vysledky hospodani citlivé na zranu cen uhli
Piilezitosti
» Prevzeti polskéhosare LW Bogdanka
» DalSi moznosti akvizic
Hrozby
» Vypadky dodavek ktiovym odkEratelim z divodu poklesu jejich produkce

» Snizeni cen vlivem niZsi poptavky
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4.4 Komeréni banka

4.4.1 Zakladni informace o spolé€nosti

Komegni banka, a.s. (dale také ,KB") je mikou spolénosti Skupiny KB, ktera je
tvofena osmi spol@mostmi. Banka je také s®ésti mezinarodni skupiny Société
Générale. Skupina Société Générale je jednou 28t finagnich skupin v euroz@n

s celkovym pétem 157 tisic zagstnand.

Samotna KB pai nejen vCeské republice, ale i v regionueini a vychodni Evropy,
mezi gedni bankovni instituce. Z pohledu nabizenych §lyée<B univerzalni bankou,
protoZze nabizi Siroké portfolio sluzeb v oblastailevého, podnikového a investiho

bankovnictvi. Progednictvim svych dd&ych spolénosti nabizi KB dalSi

specializované finami sluzby.

Kromé Ceské republiky ma banka své zastoupeni i na Sl&uerBobgka KB ve
Slovenské republice ma nazev ,Korer banka, a.s., pobka zahraninej banky” a
orientuje se zejména na velké &dhi firmy s obratem od 33 miliGnEUR. Svym
klientd dok&ze poskytnout komplexni finari reSeni.

Sluzby samotné KB vyuZziva prastinictvim 398 pohiek a 685 bankomaténst 1,62

milionu zakaznik po celéCeské republice(16)

Zakladni informace o emisi

Zakladni informace o emisi

Zavérecny kurz k 30.11. 4 082,00 K¢
Pocet emitovanych akcii 38 009 852 ks
Free-float 39,60%
Primarni trh BCPP
Vaha v PX 17,72%
ISIN CzZ0008019106
52 tydenni max. 4 295,00 K¢
52 tydenni min. 3 193,00 K¢

Tabulka 31: Z&kladni informace o emisi akcii - Komeéni banka, a.s. (7)
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Akcie Komegni banky, a.s. jsou obchodovany na kapitalovycticlirzy Ceské
republice, kde pé#t mezi nejlikvidrgjSi emise a to jak na Burze cennych pagpiraha
tak na burze RMBystém geska burza cennych papiDale jsou akcie obchodovany
formé globdnich depozitnich certifikétna Burze cennych pafiiv Londyré (London
Stock Exchange)16)

Struktura akcionarua

Struktura akcionafu spolecnosti Komercni banka, a.s.

W Société Générale S. A. Soukromi/institucionalni investofi

Graf 18: Struktura akcionara spolenosti Komeréni banka, a.s (16)

Patet akcion& KB k 31.12.2009 ¢inil 43118 pravnickych a fyzickych os.
Majoritnim akcion&m je mateskd spolénost Société Générale S.A., ktera via
priblizné 60,40 % akcii(16)

Dividendova politika

rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dividenda na akcii [vKé] 1000 2500 150,0 180,0 180,0 170,0
Tabulka 32: Prehledvyplacenych akcii Komeréni banka, a.s (16)

Komekni banka neuvadi Zadncoficialni dividendovou politiku. ‘roce 2009 byla
vyplacena ve vySi 170¢. Fri ¢istém zisku na akcii 292,30¢Ke tovyplatni pongr 0,58

(58%).Podobnych hodnot dividendy i vyplatniho pamnbylo dosazeno i letech 2006
az 2008. Vyjimku tvéi rok 2005, kdy byla vyplacena dividenda z K¢ pii ¢istém

zisku na jednu akcii 240,70¢KVyplatni pongr vtomto roce miré piekraiil hodnotu

1,0 a dosahhodnoty 1,04 (104% (16)
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Pétilety vyvoj kurzu akcie spoleénosti

1964008 |
1571200 | ESUUFTTNOE N OO U SOV OO SOV AU SOOS OO O -
1174m8 fit _ : i
zeseon EHEHL G e oy
292000 ; '

@

Graf 19: Pétilety vyvoj kurzu akcie - Komeréni banka, a.s. (7)

Vyvoj akcii Komeeni banky na kapitalovych trzich vyrazovlivnil rok 2008, kdy se
projevily prvni giznaky finagni krize na akciovych trzich. Akcie ztratilghrem tohoto
roku vice nez 65% své hodnoty, kdyZ jejich trzmaeoklesla ze 4510,-&aZ na cenu
1540 Ke.

4.4.2 Finanéni analyza

Hospodadrské vysledky Komercni banka, a.s. 2005 - 2009 [mil. K¢]
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Cisty urokovy vynos 14643 16274 18790 21261 22 088
Poplatky aprovize 8736 8769 7756 8050 7 745
Cisté provoznivynosy 24502 26421 29670 33714 33041
Provozni naklady 12135 12400 13629 14507 14 028
Cistyzisk 8911 9211 11225 13233 11094

Tabulka 33: Hospodé&'ské vysledky Komegni banka 2005 — 2009 (16)

Cisté trokové vynosy

Cisté urokové vynosy, které maji n&®i podil na celkovych vynosech, v celém
sledovaném obdobi mezémE rostou, coz je velice pozitivni signal. V roce 200
vzrostly o 3,9% na 22 088 mil.cK

88



Poplatky a provize

Ptijem zcistych poplatk a provizi ve sledovaném obdobi lehce klesal aagtegnd byl
i v poslednim roce, kdy tentdifem mezir@né ztracel 3,8% a doséhl 7 745 mil¢.KzZa
poklesem stoji omezena hospitskd aktivita, ktera sttda pacty klientskych transakci.
Transakni poplatky poklesly o 10,1% na 3 580 mil¢,Kv disledku nizSiho piiu
transakci v podnikovém segmentu. 8bkkdku tlaku na nizsi ceny, klesly takéjmy

Z poplatki za vedeni &, a to 0 5,8% na 1 899 mil.cK
Cisté provozni vynosy

Cisté provozni vynosy #ly v celém sledovaném obdotiistovy trend, ktery se zastavil

az v roce 2009, mezikaim poklesem o0 2% na 33 041 mik.K
Provozni naklady

Optimalizani opateni v roce 2009 vedla ke snizeni celkovych prowdzmaklad o
3,3% na 14 028 mil. K NejvySSich uspor bylo dosaZzeno ve vSeobecnychoprich
nékladech, ty vlivem sniZeni vydana marketing poklesly o 7,3% na 6 126 mik. K
Banka také pokkmvala v prodeji nepéebnych budov, tim poklesly odpisy o 7,1% na
1468 mil. K.

Naklady rizika

Celkové néaklady rizika se vlivem hospaslé recese zvysily v roce 2009 o 82,6% nha
5423 mil. K ve srovnani s 2 970 mil. Kv roce 2008. Tvorba opravnych polozek
k Gvéram vzrostla o 89,8% na 5 344 mil¢k porovnani s 2 815 mil. Kv roce 2008.
Cisty zisk

Zisk po zda#mni za rok 2009 zastavil trend mezindich nafsti, kdyZ oproti roku 2008
poklesl 0 16,2% na 11 094 mil ¢KCisty zisk pro akcion& poklesl o 16,4% na 11 007
mil. K¢ a zisk na akcii takinil 292,30 K.
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4.4.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Vyvoj struktury aktiv

Vyvoj struktury aktiv [mil. Kc]

rok 2005 2006 2007 2008 2009
Pohl. za bankami 246785 208696 203691 146098 131271
Uvéry a pohl. za klienty 189212 252505 304521 364040 372303
Realizovatelna fin. aktiva 30208 72150 81826 98164 114067
Ostatni aktiva 38163 54452 60825 79238 65943
Dlouh. hmotny a nehmotny maj. 9488 10287 10956 11504 11452
Celkova aktiva 513856 598090 661819 699044 695036

Tabulka 34: Vyvoj struktury aktiv - Komer ¢éni banka, a.s. (16)

Struktura aktiv spolaosti vychazi zfedmétu podnikani. Podnikani v oblasti
bankovnictvi je z pohledu struktury aktiv velicesspické, Ize pedpokladat vysokou a
promenlivou hodnotu obZznych aktiv, ktera bude vyraZmievySovat hodnotu aktiv

stalych.
Vyvoj struktury aktiv [v mil. k¢
400 000
300 000
200 000 -
100 000 -
0 .
2005 2006 2007 2008 2009
B Pohl. za bankami Uvéry a pohl. za klienty
Realizovatelna fin. aktiva Ostatni aktiva
B Dlouh. hmotny a nehmotny majetek

Graf 20: Vyvoj struktury aktiv - Komer ¢ni banka, a.s. (Zdroj: vlastni)
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
Hodnota dlouhodobého hmotného majetku se mé&xairavySovala. V roce 2009 vSak
zustala téndt na stejné urovni rokuipdchoziho. Hodnota hmotného majetku se snizila

0 3,9% na 7,7 mld. & Hodnota nehmotného majetku se meaigozvysila o 6,2% na

3,7 mid. K.
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Pohledavky za bankami

Komerni bance se damezir@né snizovat objem pohledavek za bankami. V roce 2009
doslo k mezirénimu sniZzeni&hto aktiv o 10,1% na 131,3 mld¢KNejwtSi sowdésti
této polozky jsou Gy poskytnutéCeské narodni bance jako $ést reverznich repo

operaci.
Uvéry a pohledavky za klienty

Celkovécisté uvry a pohledavky za klienty ve sledovaném obdobiirn&aé rostly
dobrym tempem. Tempoiastu vSak vlivem ekonomického zpomaleni v roce 2009
opadlo. Pestocisté uvry a pohledavky za klienty vzrostly o 2,3% na 37@@l. Kc.
Uvéry obsanim tvarily 45% z celkové hodnoty @vi a v roce 2009 vzrostly o 10,7%.
Nejvice se na tomtoastu podilely hypotéky, jejichz portfolio se zvySitn10,9% na
hodnotu 100,4 mid. & portfolio Modré pyramidy vzrostlo o 16,0% na 45yd. K¢ a

celkova hodnota spiabitelskych G¥ra se zvySila 0 2,6% na 29,6 mld¢ K

Mezirocni pokles o 1,4% na 206,4 mid. cKnaopak nastal u poskytnutych
podnikatelskych (&ri. Divodem byla nizSi poptavka pouajpkach v ekonomicky

nejisté dok.
Realizovatelna finaréni aktiva

Portfolio cennych papir ve sledovaném obdobi mezing zvySovalo suj objem a
stejny trend byl zachovan i v roce 2009, kdy mezigoszrostlo o 16,2% na 114,1 mid.
K¢. Portfolio je tvdieno dluhovymi cennymi papiry vydanymi bankami atrgtéi

institucemi.

Vyvoj struktury pasiv

Vlastni kapital

Vlastni kapital skupiny KB se v roce 2009 zvySid@ % na 68,8 mld. K Narist byl
tvoren edevsimiistym ziskem ve vysi 11 mld. K vyplatou dividend ve vySi 6,8 mid.
K¢ a znénami hodnoty finaénich nastraj. Zakladni kapitél &stal v nezminéné vysi
19 mid. K.
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Vyvoj struktury pasiv [mil. Kc]

rok 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 51327 50257 50654 62974 68753
Cizi kapital 462529 547833 611165 636070 626283
-zavazky vici bankam 32824 14594 13598 11114 18739

-zavazky vUci klientdm 388431 480107 540756 554570 551809
-emitované cenné papiry 22672 24349 27917 24128 18172
Celkovy kapital 513856 598090 661819 699 044 695 036

Tabulka 35: Vyvoj struktury pasiv — Komer éni banka, a.s. (16)

Zavazky vi¢i bankam

Zavazky wici bankdm ve sledovaném obdobi me&osnizovaly svou Urove V roce
2009 vSak pSel rapidni nérst o 68,6% na 18,7 mld. K Za timto nakstem stoji
vypijcky prijaté za delem pokryti kratkodobych likvidnich peb v rekterych nénach.

Vyvoj struktury pasiv [v mil. k¢]
600 000
500 000
400 000
300000 +—
200000
100000 +—
o lmib S om N.m Noall 0 ol
2005 2006 2007 2008 2009
B Zavazky vuci bankam Zavazky vici klientim
Emitované cenné papiry Ostatni cizi kapital
B Vlastni kapital

Graf 21: Vyvoj struktury pasiv — Komer éni banka, a.s. (Zdroj: vlastni)
Zavazky viéi klientam

Celkovy objem depozit se ve sledovaném obdobi m&zirneustéale zvysoval, v roce
2009 vSak doSlo k poruseni tohoto trendu, kdyzedkouy objem depozit mezitoé

mirné snizil o 0,5% na 551,8 mld.cK
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Emitované cenné papiry

Banka vlivem splaceni a odkoupeni emitovanych hymith zastavnich ligtsnizila

objem emitovanych cennych papo 24,7% na 18,2 mld. &

4.4.2.2 Analyza pomérovych ukazateh

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova zadluzenost [koef.] 0,90 0,92 0,92 0,91 0,90
ZadluZenost vlastniho kapitalu [koef.] 8,81 10,90 12,07 10,10 9,11
Mira samofinancovani [koef.] 0,10 0,08 0,08 0,09 0,10

Tabulka 36: Ukazatele zadluZenosti — Komaini banka, a.s. (Zdroj: vlastni)

Pri prvnim pohledu na ukazatele zadluzenosti je jageéjsou tyto ukazatele oproti
piedchozim analyzovanym spoite®stem abnormain vysoké, coz je dano oborem
podnikani. B porovnani hodnotéthto ukazatél s konkurenci (nap Erste Group

Bank) zjistime, Ze se u bank jedna o naprosimy stav.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
ROA (EAT) [v %] 1,8 1,5 1,7 1,9 1,6
ROA (EBIT) [v %] 2,3 2,0 2,2 2,3 1,9
ROE [v %] 17,8 18,3 22,2 21,0 16,1

Tabulka 37: Ukazatele rentability — Komerni banka, a.s (Zdroj: vlastni)

Spole&nost dosahuje relatigmizkych hodnot rentability aktiv. iodem je vysoky stav
piedevsim finadnich aktiv a pohledavek za klienty. Naopak vybomykodnot
dosahuje KB ve zhodnoceni vlastniho kapitalu, iZkdg hodnotdROE v poslednich

ttech letech snizuje vidledku ekonomického utlumu.
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Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trini hodnoty firmy
2005 2006 2007 2008 2009

250,0 150,0 180,0 180,0 170,0
240,7 242,5 295,7 348,7 292,3

rok

Dividenda na akcii - DPS [KC]
Cisty zisk na akcii - EPS [K¢]

Price earning ratio — P/E [koef.] 13,5 13,4 12,9 9,6 9,5
Dividendovy vyplatni pomér [koef.] 1,04 0,62 0,61 0,52 0,58
Aktivacni pomér [koef.] -0,04 0,38 0,39 048 042

UdrZitelna mira rastu [%] -0,7 7,0 8,7 10,2 6,8

Tabulka 38: Ukazatele trzni hodnoty — Kometni banka, a.s. (Zdroj: vlastni)

Pozitivnim signalem pro investory je mezind zvySovanicistého zisku fipadajiciho
na akcii, pi témet konstantnim dividendovém vyplatnim pém a sniZujici se
koeficient P/E. Tento trend nepotvrdily jéisla roku 2009.

4.4.2.3 Analyza hospod&skych vysledki za 3Q 2010

KB zverejnila své hospodaké vysledky za Ftvrtleti 2010 ve sedu 3. listopadu 2010.

Hospoddiské vysledky Komeréni banka, a.s. - 3Q 2010 [mil. K¢]

Trzni
3Q 2010 3Q2009 2009/2010 Konsensus®
Cisty Grokovy vynos 5273 5259 0,3% 5370
Poplatky a provize 2015 1944 3,7% 2 000
Cisté provozni vynosy 8 157 7917 3,0% 8130
Provozni naklady 3240 3274 -1,0% 3390
Naklady rizika 636 1238 -48,0% 793
Zisk pred zdanénim 4143 3288 26,0% n/a
Cisty zisk pro akcionare 3481 2676 30,1% 3150

Hospodadfské vysledky Komeréni banka, a.s. - 9M 2010° [mil. K¢]

9M 2010 9M 2009 2009/2010

Trzni

Cisty Grokovy vynos
Poplatky a provize
Cisté provozni vynosy
Provozni naklady
Naklady rizika

Zisk pred zdanénim
Cisty zisk pro akcionare

15982
5942
24 296
9 487
2401
12 006
9963

15 837
5 806
24 447
9938
3898
10331
8437

0,9%
2,3%
-0,6%
-4,5%
-38,4%
16,2%
18,1%

konsensus’
16 079
5927

24 269
9938

3 898
10331
8437

Tabulka 39: Hospodé&'ské vysledky za 3Q 2010 — Koméni banka, a.s. (15)
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Vysledky za 3Q 2010 ipkonaly @ekavani trhu fedevSim Wistém zisku, ktery se
vySplhal na drovie 3,48 mid. K (mezir@né vzrostl o uctyhodnych 30,1%).itodem
tohoto kistu a pekonani trzniho @ekavani je vyrazhnizsi tvorba opravnych polozek

k avéram.
Cisté provozni vynosy

DalSim dilezitym faktorem vysSSihatistého zisku jsou dobré vysledky ¢istych
provoznich vynosech, které dosahly 8,16 mid. (Kezira@ni nagst o 3%). Fjemre
piekvapily poplatky a provize, naopak jedinym zklamndfe hlavni vynosova polozka,
gisty trokovy vynosCisty trokovy vynos ve 3Q mezitné stagnoval na 5,27 mld.&K
(narast jen o 0,3%). Objem dvwoveho portfolia se ifitom mezikvartéla zvysil o 3,4
mid. K¢ na 389 mld. K. Pozitivnim signalem je nast objemu G¥ra podnikim.

VyrazrgjSi oziveni u¥roveho trhu se vSalcekava a v prvni polovinroku 2011.

V korporatnim segmentu dosSlo ke sniZzeni objemumimieh depozit. V retailovém
segmentu doslo ke zvySeni objemu depozit u stavedgitelny a penzijniho fondu.
Zvysil se také objem hypateich Ovra a uwra stavebni spidtelny, na druhou stranu

vSak doSlo ke sniZzeni objemu speditelskych Gura.
Provozni naklady a naklady rizika

VysSi efektivita provozu ifinesla své ovoce v poddlpoklesu provoznich naklad
Spol&nost signalizovala mezi¢ai pokles svych celkovych provoznich nakiad

priblizné o 3% a prozatim se zda, Ze tento aikmbyt nejen spkm, ale i grekonan.

Rizika ogt sehréla dlezitou roli ve vysledcich spaleosti. Naklady rizika v podab
opravnych polozek k @vam rapidré poklesly a jsou hluboko podéekavanim trhu.
Mezirotni pokles jak v korporatnim, tak detailovém segmexi na Urovie 636 mil. K&

(pokles 0 48%) je velice pozitivnim vysledkemi&sfibem do budoucna.
Zisk

Cisty zisk za 9M 2010 vyrazrpiekonal trzni sekavani, kdyz dosahl hodnoty &m0
mid. K& Komekni banka ma velice doé naSlapnuto k dosazeni hranigistého

celkového zisku za rok 2010 ve vySi 13 mld. K
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4.4.3 Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie

Miru rdstu dividend je mozné odvodit od firemnich finanich ukazateli tzv.

udrZovacimitstovym modelem:
g = ROE. b = ROE .(1-VP),

Z vysledia financni analyzy bylo zji&no, Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla na
arovni 16,1% (ROE = 0,161 cistého zisku fipadajici na akcii (EPS = 292,3¢K
byla akcion&im vyplacena dividenda 170¢Kvyplatni porgr je tedy na urovni 58%
(VP =0,58).

g =0,161.(1 — 0,58) = 0,068 (6,8%)

Mira riastu dividend akcii spol€nosti Komeréni banka, a.s. byla stanovena na
hodnotu 0,068 (6,8%).

Dle modelu CAPM se stanopbZadovana vynosova mira (diskontni mira):
Tq =17 + Bi. (rm — rf)

Bezrizikova vynosova mirg je na urovni 2,38% a byla odvozena o vynosové miry
pétiletého statniho dluhopisu (Zdroj 8). Trzni vyne&anirary, je na urovni 14,65% a
byla vypatena podle vynosnosti indexu PX §p®rna rani vynosnost indexu za
posledni dva roky). Koeficient befa méti volatilitu vynosové miry akcie spaleosti

KB vzhledem k volatili¢ akciového trhu (indexu PX). Hodnota tohoto koeditu byla
stanovena vyptiem na urov 0,795. Zfisob vypd@tu, viz. Riloha 5

k =0,0238 4+ 0,795.(0,1465 — 0,0238) = 0,121 (12,1%)

Pozadovana vynosova mira akcii spateosti Komeréni banka, a.s. byla stanovena
na hodnotu 0,121 (12,1%).
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Gordoniv dividendovy diskontni model

Gordonav dividendovy diskontni model

Vyplacena dividenda za rok 20@B,) dosahla 170,- & mira fstu dividend(g) byla
stanovena na 0,068 (6,8%) a poZzadovana vynosoegmjina 0,121 (12,1%).

i 170.(1+ 0,068) 181,56
470,121 - 0,068 ~ 0,053

= 3 425,70K¢

Vnitini hodnota akcie spolénosti Komeréni banka, a.s. byla dividendovym

diskontnim modelem stanovena na 3 425,70¢K

Ziskovy model

Pfi vypoc¢tu vnitini hodnoty akcie se bude vychézet z jednasiupho ziskového
modelu.Cisty zisk na akci(E;) vychazi z analyzy hospoid&ych vysledi spolenosti
za 3Q 2010.

VP;

VH, = E; . (ra—9)

Predpokladanyisty zisk na akcii(E;) je na zaklad analyzy hospodékych vysledk
spole&nosti za 3Q 2010 odhadovan na arovni 342¢/aKcie. Dividendovy vyplatni
poner v roce 2009 byl na hodrnos8% (VP = 0,58).

0,58

VH, = 342. = 3 742,60 K¢
4 (0,121 — 0,068) ¢

Vnitini hodnota akcie spol&nosti Komeréni banka, a.s. byla jednostupiovym

ziskovym modelem stanovena na urowe3 742,60 K.
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Bilanéni model

Jp. — BVi-ROE VP _ 180930.0,161.0,58
A7 ry—-g9) (0,121 —0,068)

=3 187,80 K¢

Vnitini hodnota akcie spolénosti Komeréni banka, a.s. byla bilaknim modelem

stanovena na urové 3 187,80 K.

4.4.4 SWOT analyza spolénosti
Silné stranky

» Stabilni hospod&ké vysledky i v obdobi recese

» VySsSi dividendovy vynos

» Efektivnitizeni ndklad (vlivem restrukturalizace)

» Souast silné finadni skupiny

» Dlouhodoby rating od spalaosti Standard & Poors na stupni A
Slabé stranky

» Vice nez polovinu zakazniku tkiokorporatni segment, ve kterém je prozatim

nizSi poptavka po @ech
Piilezitosti
» ZvySeni objemu poskytnutych &mi v souvislosti s ekonomickym ozivenim
» Pripadné dalSi akvizice
Hrozby
» Prohloubeni problétns rozp@éty evropskych zemi

» Propad u0rokovych vynds poplatki a provizi v souvislosti se zvySenim
konkurergnich tlaki

» Nepotvrzeni ekonomického oziveni, coz by vedlo Kisi@ Spatnych Gra
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4.5 ERSTE GROUP BANK AG

4.5.1 Zakladni informace o spolé€nosti

Erste Group byla zalozena v roce 1819 jako prvrkouaka spiitelna ("Erste
Osterreichische Spar-Casse”). V roce 1997 vysl&eEBsoup na vi@jnost se strategii

rozStit své maloobchodniinnosti do stedni a vychodni Evropy (CEE).

Od té doby se dikgetnym akvizicim rozrostla klientska zakladna Er&eoup z
600.000 na 17,4 milionu.revazna ¥tSina (95%) vSech kliefitjsou oltany Evropské
unie. Clenstvi v EU dava zemim tohoto regionu stabilniutami ramec, ktery
podporuje jejich hospodigky rozvoj. Vice nez 50.000 z&sinand& nabizi sluzby
klientaim ve vice nez 3.000 polikéich v 8 zemich (Rakouskd eska republika,
Slovensko, Rumunsko, Marsko, Chorvatsko, Srbsko, Ukrajina). Geograficka
puasobnost vetre postaveni Erste Group Bank na jednotlivych trzZiglendzorna

v Priloze 1.

Dnes Erste Group je jednim z n&pich poskytovatél financnich sluZzeb ve stdni a
vychodni Evrop z hlediska klient a bilartni sumy. Je vzdy zattena na retailové

bankovnictvi a bankovnictvi malych a&exinich podnii.

Zakladni informace o emisi

Zdkladni informace o emisi

Zavérecny kurz k 30.11. 750,60 K¢
Pocet emitovanych akcii 378 176 721 ks
Free-float 64,60%
Primarni trh Viena Stock Exchange
Vaha v PX 28,92%
ISIN AT0000652011
52 tydenni max. 890,00 K¢
52 tydenni min. 642,00 K¢

Tabulka 40: Z&kladni informace o emisi — Erste Grop Bank

Akcie Spolénosti Erste Group Bank jsou primérobchodovany na Videké burze
cennych papir (Viena Stock Exchange), dale také na trzich: Bureanych papir
Praha (BCPP), RM-Systémteska burza cennych papifCeska republika), a dale na

Bukure§'ské burze cennych papi(Bucharest Stock Exchange).
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Struktura akcionarua

7 v

Struktura akcionart spolecnosti Erste Group Bank

10,10%

64,60%

M ERSTE Stiftung Criteria CaixaCorp Soukromi/institucionalni investofi
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Graf 22: Struktura akcionaii - Erste Group Bank

Dividendova politika

rok 2005 2006 2007 2008 2009

Dividenda na akcii [v EUR] 0,55 0,65 0,75 0,65 0,65
Dividenda na akcii [v Kc] 15,50 18,48 18,70 17,57 16,72

Tabulka 41: Prehled vyplacenych dividenc— Erste Group Bank

Erste Group Bank vyplaci dividendu jiz od roku 19% tabulce XX jsou uveden

vyplacené dividendy od roku 2005, kdy ma spotest stanovenou dividendov

politiku. Dividendova politika Erste Gro Bank neni zaloZzena na fixrstanovenér

vyplatnim pongru, ale na za&®ru spravni rady, mezito¢ zvySovat dividendi

minimalré 10%-nim tempem. Podminkoje dosaZeni stanovenych tcispol&nosti

v daném hospodském roce. Vzhledem podminkam na finaimich tizich, byl rok

2009 spiSe obdobim stabilizace, coz vecmalému naistu cistého zisku a rozhodnt

o vyplag dividendy vzhledem piedchozimu roku weznénéné vysi 0,65 EUR

V budoucnu chce spairost vyplacet dividendy, jejichz vySe bude stanavendle

dosazeného zisku, vyhlidky dalSilistu a zohledény budou i kapitalové pozadavk

! Dividenda byla pepastena dle historického kurZiNB vzdy k datu vyplaty.
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Pétilety vyvoj kurzu akcie spoleénosti
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Graf 23: Pétilety vyvoj kurzu akcie - Erste Group Bank

4.5.2 Finanéni analyza spolénosti

Hospodadfské vysledky Erste Group Bank 2005 - 2009 [mil. EUR]
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Cisty urokovy vynos 2794 3189 3946 4913 5221
Poplatky a provize 1257 1446 1858 1971 1773
Cisté provoznivynosy 4292 4913 6155 6999 7579
Provozni naklady 2670 2945 3642 4002 3807
Cisty zisk 916,7 932,2 1174,7 859,6 903,4

Tabulka 42: Hospodé&ské vysledky Erste Group Bank 2005 - 2009

Cisté provozni vynosy spaleosti Erste Group Bank ve sledovaném obdobi m&airo
naristaly, coz je velice pozitivni signal. Nd&t byl dosazen ipdevsim zvySovanim
Cistého urokoveho vynosu, ktery zvySil svoji hodnoty ekonomicky &Zkém roce
2009. Mirre se snizila hodnota popldtla provizi, coz bylo zisobeno nizSim poem
klientskych transakci v roce 2009. Provedena rkstralizace naklail prinesla ,své
ovoce" v podoB sniZzeni provoznich nakladMarze tak mohly off vzrist a zvysit i
Cisty zisk.
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4.5.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Vyvoj struktury aktiv

Vyvoj struktury aktiv [mil. EUR]
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Pohl. za bankami 16858 16616 14937 14344 13140

Uvéry a pohl. zaklienty 80419 97107 113956 126185 129134
Realizovatelna fin. aktiva 39455 42497 44214 41770 42884
Ostatni aktiva 12350 17226 19161 11953 9342

DI. hmotny a nehmotny maj. 3599 8 257 8251 7 189 7 210
Celkova aktiva 152681 181703 200519 201441 201710

Tabulka 43: Vyvoj struktury aktiv — Erste Group Bank

Spol&nost Erste Group Bank vykazuje za poslediniitetni obdobi fiblizn¢ stejnou
hodnotu celkovych aktiv. Ve struki aktiv dominuje co do objemuiquevsim
poloZzka: U¥ry a pohledavky za klienty (t¥D priblizné¢ 64% celkovych aktiv

spole&nosti). Vzhledem k f@dmétu podnikani se jedna o naprostziy stav.

Vyvoj struktury aktiv [v mil. EUR]

150 000
100 000

50000 +—

oI . W T B (m B m B oom
2005 2006 2007 2008 2009

B Pohl. za bankami Uvéry a pohl. za klienty

Realizovatelna fin. aktiva Ostatni aktiva
B Dlouh. hmotny a nehmotny majetek

Graf 24: Vyvoj struktury aktiv — Erste Bank Group

Z vyvoje struktury aktiv je patrny pozitivni tremdeziraniho sniZzovani pohledavek za
bankami a zvySujicimi se & a pohledavkami za klienty. Pémg stabilni je hodnota
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Vzimddgredmetu podnikani neni

tato polozka teéem razantnich zém.
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Vyvoj struktury pasiv

Vyvoj struktury pasiv [mil. EUR]

rok 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 6461 10904 11403 11095 16123
Cizi kapital 146220 170799 189 116 190346 185587
-zavazky vici bankam 33911 37688 35165 34672 26295
-zavazky vUci klientdm 72793 90849 100116 109305 112042
-emitované cenné papiry 25581 27024 36667 36530 35760
Celkovy kapital 152681 181703 200519 201441 201710

Tabulka 44: Vyvoj struktury pasiv — Erste Group Bank

Vyvoj ve struktie pasiv by bylo mozné roZlit na dw etapy. Prvni etapou by byla
etapa navySovani kapitalu (rok 2005 az 2007),zvy8ovanim zavazkvaci klientaim a

emisi cennych pagpir

Vyvoj struktury pasiv [v mil. EUR]
120 000
100 000
80 000
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20 000 —:I I I I I
0 -
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B Zavazky vuci bankam Zavazky vici klientim
Emitované cenné papiry Ostatni cizi kapital
B Vlastni kapital

Graf 25: Vyvoj struktury pasiv — Erste Group Bank

Druhou etapou by byla etapa stabilizace (rok 2G08099), kdy spolkaost vykazovala
ponerné podobnych hodnot ve vSech polozkach strukturywpasi
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4.5.2.2 Analyza pomgrovych ukazatehi

Ukazatele zadluZenosti
rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova zadluzenost [koef.] 0,96 0,94 094 094 0,92
ZadluZenost vlastniho kapitalu [koef.] 22,63 15,66 16,58 17,16 11,51
Mira samofinancovani [koef.] 0,04 0,06 0,06 0,06 0,08

Tabulka 45: Ukazatele zadluZzenosti — Erste Group B

Pri prvnim pohledu na ukazatele zadluZzenosti je jaste jsou tyto ukazatele
abnormalg vysoké, coz je dano oborem podnikanfi Porovnani hodnotéthto
ukazateh s konkurenci (nap Komekni banka, a.s.) zjistime, Ze se u bank jedn&d o
naprosto bBzny stav.

Ukazatele rentability
rok 2005 2006 2007 2008 2009
ROA (EAT)[v%] 0,6 0,5 0,6 0,4 0,4
ROA (EBIT)[v%] 0,8 0,8 0,9 0,3 0,6
ROE [v %] 19,5 138 146 10,1 9,7
Tabulka 46: Ukazatele rentability — Erste Group Bark

Spol&nost dosahuje nizkych hodnot rentability aktivivDdem je vysoky stav
piedevsim finatnich aktiv a pohledavek za klienty. Spatnym sigmdje klesajici trend
hodnot rentability vlastniho kapitalu.

Ukazatele trzni hodnoty firmy

rok 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na akcii - DPS [EUR] 0,55 0,65 0,75 0,65 0,65
Cisty zisk na akcii - EPS[EUR] 2,94 2,95 3,71 2,71 2,39
Price earning ratio - P/E [koef.] 16,0 19,7 13,0 6,0 10,8
Dividendovy vyplatni pomér [koef.] 0,19 0,22 0,20 0,24 0,27
Aktivacni pomér [koef.] 0,81 0,78 0,80 0,76 0,73
UdrZitelna mira rastu [%] 11,5 6,7 8,2 5,9 4,1

Tabulka 47: Ukazatele trzni hodnoty — Erste Group Bnk

Prestoze spolaost ve své dividendové politice uvadi, Ze chcgaonat 10% mirutrstu
dividend, vyplacela ve sledovaném obdobi pow konstantni dividendu. Aby byla

dosazena tato ,konstantni“ dividendaii klesajicim¢istém zisku na akcii, musel byt
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zvySovan dividendovy vyplatni pam Ten je i tak na po#smné nizké urovni, coz by

meélo znamenat §tSi prostor pro dalSi reinvestice ziskigtzgo spolénosti.

4.5.2.3 Analyza hospod&skych vysledki za 3Q 2010

Erste bank zv@jnila své hospodgké vysledky zaréti ctvrtleti 2010 v patek 2Rijna

2010.

Hospoddiské vysledky Erste group bank - 3Q 2010 [mil. EUR]

3Q2010 3Q 2009 2009/2010

Cisty Urokovy pfijem 1379
Poplatky a provize 476
Cisté provozni vynosy 2010
Provozni naklady 973
Naklady rizika 504

Zisk pred zdanénim 403
Cisty zisk pro akcionare 265

1336
425
1921
920
557
313
228

4,1%
11,9%
4,7%
5,8%
-9,5%
28,9%
16,2%

TrZni

konsensus®
1359

479

1933

959

525

390

241

Hospodadfiské vysledky Erste group bank - 9M 20107 [mil. EUR]

9M 2010 9M 2009 2009/2010

Cisty urokovy pfijem 4076

Poplatky a provize 1441
Cisté provozni vynosy 5900
Provozni naklady 2872
Naklady rizika 1588

Zisk pred zdanénim 1168
Cisty zisk pro akcionare 737

3841
1313
5657
2880
1449
1078

720

6,1%
9,7%
4,3%
-0,3%
9,6%
8,4%
2,3%

Trini

konsensus®
4044
1444
5823
2857
1609
1155

713

Tabulka 48: Hospodé&ské vysledky za 3Q 2010 — Erste group bank

Hospodéské vysledky fHjemre piekvapily téngi ve vSech svych polozkachigalevsim

vSak na urovni provoznihasistého zisku.

Provozni vynosy

Provozni vynosy jsou pro spolest Erste group bank poloZzkou, na kterou §éenza

vSech okolnosti spolehnout. Tak tomu bylo i po gellobu finadni krize. Provozni

vynosy i ve 3Q 2010 rostly az do rekordni ar&2mid. EUR. Pozitivnim jgkvapenim

v oblasti

provoznich vynas byly vynosy z obchodovani s cennymi
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(mezikvartalni @st z 99 na 144 mil. EUR) &sty urokovy vynos (mezikmi naist o
4,1% na 1,39 mid. EUR). Jedind poloZka, kterda n&dasna trzni &ekavani, byla
paradox® ta nejvice mezirné rostouci,cisty vynos z poplatk a provizi (naiist o
11,9%).

Provozni naklady a naklady rizika

Rast provoznich vynasbyl nasledovan i provoznimi naklady. Ty mezm®é vzrostly o
5,8 % na 973 mil. EUR. Pafm¢ siln¢ vzrostly personalni naklady (ri&t o 3,9%) a
kvili nakladim na pravni sluzby v Rakousku i vSeobecné admatigti naklady

(narist 0 3,2%).

Z pohledu nékladl rizika trapi Erste bank vyvoj v jeji rumunské tloé spolénosti
BCR, ktera se diky naklach rizika a odpidém aktiv dostala ve 3Q do ztratyid3to je
Erste na dobré ceske splni jejiho odhadu tvorby opravnych polozek za rok@@a
arovni 2 mld. EUR.

Zisk

| pies problémy v Rumunsku vykazala Erste bank viceso&dni provozni vysledky.
Zvlase vezmeme-li v vahu rekordmizké sazby a stagnujici &ravy trh, ¢isty zisk

pro akcion&e ve vysi 265 mil. EUR je opravdu dobrym vysledkem.

4.5.3 Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie

Miru r dstu dividend je mozné odvodit od firemnich finafnich ukazateli tzv.

udrZovacimitstovym modelem:
g = ROE. b = ROE .(1-VP),

Z vysledia financni analyzy bylo zji&no, Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla na
arovni 9,7 % (ROE = 0,097). &stého zisku fipadajici na akcii EPS = 60,6&K2,39
EUR) byla akcion&aim vyplacena dividenda 16,50¢K0,65 EUR), vyplatni po#sn je
tedy na urovni 27 % (VP = 0,27).
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g =0,097.(1—-0,27) = 0,071 (7,1 %)

Mira ruastu dividend spolé€nosti Erste Group Bank byla stanovena na hodnotu
0,071 (7,1 %).

Dle modelu CAPM se stanopbZadovana vynosova mira (diskontni mira):
rq =717+ B (rm — rf)

Bezrizikova vynosova mirg je na urovni 2,38% a byla odvozena o vynosové miry
pétiletého statniho dluhopisu [7]. TrZzni vynosova aniy, je na urovni 11,55% a byla
vypostena jako trzni Grokova mira RakouskaR, Mafarska a Rumunska podle
vynosnosti jednotlivych indéx [Zdroj, Fio banka, a.s.]. Koeficient bet& méfi
volatilitu vynosové miry akcie spaleosti Erste Group Bank vzhledem k volatilit
akciového trhu (indexu PX). Hodnota tohoto koefitiebyla stanovena vyptem na

aroven 1,34. Zmisob vypd@tu, viz. Riloha 6.

rq =0,0238 4+ 1,34.(0,1155 — 0,0238) = 0,146 (14,6%)

Pozadovana vynosova mira akcii spataeosti Erste Group Bank byla stanovena na
hodnotu 0,146 (14,6 %).

Dividendovy diskontni model

Gordonav dividendovy diskontni model

_Dp-(1+9) _ Dy

VH, — —
Ta— 9 Ta— 9
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Vyplacena dividenda za rok 200®,) dosahla 16,72 K (0,65 EUR), mira trstu
dividend(g) byla stanovena na 0,071 (7,1%) a poZzadovana vyaasdra(rq) na 0,146
(14,6 %).

. 16,72.(1+0,071) 17,91
47 0146-0071 _ 0,075

= 238,80 K¢

Vnitini hodnota akcie spolénosti Erste Group Bank byla dividendovym

diskontnim modelem stanovena na 238,8&K

Ziskovy model

Pfi vypoctu vnittni hodnoty akcie se bude vychazet z jednagiupho ziskového
modelu.Cisty zisk na akci(E;) vychazi z analyzy hospotkych vysledi spolenosti
za 3Q 2010.

VPr

s h T

Predpokladanygisty zisk na akcii(E;) je na zaklad analyzy hospodékych vysledk
spole&nosti za 3Q 2010 odhadovan na urovni 83,40 (B,34 EUR). Dividendovy
vyplatni pongr byl v roce 2009 na hodrnoR7 % (VP = 0,27).

0,27

VH, =834. = 300,20 K¢
4 (0,146 — 0,071) ¢

Vnitini hodnota akcie spolénosti Erste Group Bank byla jednostupiovym
ziskovym modelem stanovena na 300,20¢K

Bilanéni model

Vi, — BYuROE.VP _ 107910.0,097.0,27
A7 wy—-g) (0,146 —0,071)

= 376,80 K¢

Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti Erste Group Bank byla bilanénim modelem

stanovena na urové 376,80 K.
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4.5.4 SWOT analyza spolénosti

Silné stranky
» Silna banka v oblasti retailu v regionué&tni a vychodni Evropy
» Efektivnitizeni naklad (vlivem restrukturalizace)

» Dlouhodoby rating od spalaosti Standard & Poors na stupni A se stabilnim
vyhledem

Slabé stranky
» Segment zakaznik ktery je povazovan za rizik®)&i (spotebitelsky segment)
Prilezitosti
» ZvysSeni objemu poskytnutych &mi v souvislosti s ekonomickym oZivenim
» Pripadné dalSi akvizice ve vychodni Evéop
Hrozby
» Prohloubeni probléfns rozp@éty evropskych zemi

» Propad u0rokovych vynds poplatki a provizi v souvislosti se zvySenim
konkurergnich tlaka

» Nepotvrzeni ekonomického oziveni, coz by vedlo Kisi@ Spatnych (&ra
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4.6 Zhodnoceni vysledki fundamentalni analyzy

Kazdy potencialni investor, ktery zvazuje inves(iegjen) na kapitédlovych trzich, musi
u kazdé investni prilezitosti vzdy zvaZovat tytditzakladni investini faktory:

» Vynosnost
> Rizikovost
> Likvidita

Rozhodnuti, zda jsou vybrané akcie vhodnou ingestrariantou, vychazi z vysledk

fundamentalni analyzy jednotlivych akcii a jejiaghitenti.

Vynosnostakcii bude stanovena jako rozdil mezi stanovenatinirhodnotou akcie a
jeji aktualni trzni cenou. ProtoZze bylo u jednatiir akcii pouzZito vice metod pro
stanoveni vnihi hodnoty akcie, je celkova vhii hodnota akcie vypmtana jako
aritmeticky pamér vnittnich hodnot dosazenychéntito jednotlivymi metodami.
Obecrt plati, Ze vySSi vynosnost investice znamena i ivpg&lstupované riziko ze

strany investora.

Rizikovost jednotlivych akcii sp&ivd predevSim ve volatili jejich trznich cen. Tento
faktor je @ vypoitech zohledén ve velikosti poZzadované vynosové migim
papiiti vSak pgedstavuje podstoupeni celédy dalSich rizik, kter& mohou byt Upin
eliminovana nebo alespo minimalizovana vhodnym sestavenim (diverzifikaci)
investiéniho portfolia. Nap volbou investice do akcideské spolénosti, které jsou

emitované n&eském kapitalovém trhu, investor zcela eliminujeiziavé riziko.

Likvidita jednotlivych cennych papirje velice vysoka, protoZe se jedna o akcie, které

AL

Ze se jedna o nejlikvid§si akcie naeském kapitalovém trhu.

Vzhledem ktomu, Ze vybrané akcie dosahujibligné stejné likvidity, budou
hodnoceny fedevSim z pohledu vynosnosti (viz. Tabulka 49) zkowvosti (viz.
Tabulka 50).

110



Vybrané cenné papiry dle zhodnoceni
Vaha

Trzni r VH VHj-trézni  Zhodnoceni
Emitent o ha [Ke] ‘E;o;( koBef. [koef ] [kogef.] IKE] ce:at[Ké] OT%TE Dol
¢Ez 752,00 22,05 0,990 0,145 0,102 123430 482,30 64,1 koupit
TELEO2 370,60 12,80 0,290 0,059 -0,016 480,85 11025 29,7 koupit
NWR 20650 691 1,00 0,158 0,114 260,20 5370 26,0 koupit
KB 408200 17,72 0,795 0,121 0,068 345210  -62990 -154  redukovat
ERSTE 750,60 28,92 1,340 0146 0,071 30530  -44530  -59,3 prodat

Tabulka 49: Vybrané cenné papiry dle zhodnoceni

Absolutni vynosnost (v & je stanovena jako rozdil vihiii hodnoty akcie a jeji trzni
ceny. Relativni vynosnost (v %) je stanovena jaidilabsolutni vynosnosti a aktualni
trzni ceny. Je-li vnini hodnota akcie vySSi nez jeji trzni cena (kuie),akcie
povazovana za podhodnocenou a dopemu je ,koupit. Je-li vnitni hodnota akcie
niZSi nez jeji trzni cena, pak je akcie povazovamanadhodnocenou a dopéeni je

.prodat®, resp. ,redukovat”.

Stupné doporuéeni jsou stanoveny nasledouvn

~Koupit* — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené

vnitini hodnok akcie (cilové cef).

~Akumulovat® — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor &stu o 5% az 15% ke
stanovené vnihi hodnot akcie (cilové ce¥), pro vstup do pozice je vhodné vyuzZit
vykyvi na trhu.

.Drzet" — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozme&# az -5% od stanovené

vnitini hodnoty akcie (cilové ceny).

.Redukovat* — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesub% az 15% ke
stanovené vnihi hodno¢ akcie (cilové cef), pro vystup z pozice je vhodné vyuzit

vykyvi na trhu.

.Prodat* — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesuvice jak 15% ke

stanovené vnihi hodno¢ akcie (cilové ce¥). (Zdroj: Fio banka, a.s.)
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Emitent

TELE 02
KB
CEz
NWR
ERSTE

Vybrané cenné papiry dle rizikovosti (dle B koef.)

Vaha
v PX
[%]

370,60 12,80

4082,00 17,72
752,00 22,05
206,50 6,91
750,60 28,92

Trzni
cena [Kc]

B
koef.
0,290
0,795
0,990
1,100
1,340

fq

g

[koef.] [koef.]

0,059
0,121
0,145
0,158
0,146

-0,016
0,068
0,102
0,114
0,071

VH
[ke]
480,85

3 452,10

1234,30
260,20
305,30

VH,-trzni
cena [Kc]
110,25
-629,90
482,30
53,70
-445,30

Zhodnoceni
[%]
29,7
-15,4
64,1
26,0
-59,3

Tabulka 50: Vybrané cenné papiry dle rizikovosti

Doporuceni

koupit
redukovat
koupit
koupit
prodat

Pti setazeni akcii podle jejich rizikovosti se vychazi f[@oldodnoty koeficients, ktery

piedstavuje volatilitu kurzu jednotlivych akciadi indexu PX. Nejlépe hodnocenou

spole&nosti z tohoto pohledu je Telefénica O2, naopakldih s nejvysSi volatilitou je

Erste Group Bank.
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5 VLASTNI NAVRHY RESENI A JEJICH PRINOS

Na zakladk vysledki globalni fundamentalni analyzy a analyzy jednotlivych
spole&nosti a jejich akcii, navrhuji investici volnych peréznich prostredki
spoletnosti LOMAX & Co s.r.o. do akcii spolé&nosti TELEFONICA O2 C.R.,
CEZ, a.s. a NEW WORLD RESOURCES

Navrh investicniho portfolia

20%
NWR
(tézba uhli)
40%
Telefénica 02
(telekomunikace)
40%
CEZ, a.s.

(energetika)

Telefénica 02 ' CEZ, a.s. EMNWR

Graf 26: Navrh investi¢niho portfolia

Vzhledem kpozadavkm spolénosti LOMAX & Co s.r.0. na zamyslenou invest
navrhuji sestaveni nasledujiciho portfolia akcii: 4% TELEFONICA 02 C.R.,
40% CEZ, a.s. a 20% NEW WORLD RESOURCES Navrh investiniho portfolia je

znazorgn na Gafu 26 a' Tabulce 51.

Navrh investicniho portfolia k 1.12.2010

Emitent Vahav Trini cena Planovany objem  Pocet  Skutecny objem

portfoliu [%] [K¢] investice [Kc] akecii [ks] investice
TELE 02 40,0 370,60 2000 000,- 5396 1999 758,-
Cez 40,0 752,00 2 000 000,- 2659 1999 568,-
NWR 20,0 206,50 1 000 000,- 4842 999 873,-

Tabulka 51: Navrh investiéniho portfolia k 1.12.2011

Spole&nostLOMAX & Co s.r.o. planuje investici wobjemu 5 miliori K&. Navrhovane
portfolio akcii se tak sklada 5396 ks akcii TELEFONICA 02 C.R., 659 ks akcii
CEZ, a.s. a 4 842 kakcii NEW WORLD RESOURCE
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6 ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo navrhnout vhodna finanéni investici
spolatnosti LOMAX & Co s.r.o. na kapitalovych trzich s oHedem na sodasnou

ekonomickou situaci.

Prvnim dil¢im cilem byla analyza sotiasné ekonomické situacePo provedeni
analyzy bylo zji&no, Ze ekonomiky vSech vy&gch zemi prosly stejnym vyvojem. Po
vypuknuti globalni finaéni krize upadly v roce 2009 dodekaré hluboké hospodaké
recese. V satasnosti se s¥ova ekonomika nachazi ve fazi stabilizace a posthp
ozivovani. Proto je ji predikovan pozvolny ekonokyicrast, ktery se také &h

jednoznéné projevit i na akciovych trzich.

V této fazi by proto méli investori za¢it nakupovat akcie, jejichZ trzni ceny by néli
zafit postupné stoupat. Jedna proto o piznivé obdobi pro investici do akcii.
ProtoZze je vSak obnova hosptgl&ho fistu spojena s mnoha nejistotami, je na
akciovych trzich patrna nervozita invesioktera se projevuje zvySenou volatilitou
trznich cen (kur@) akcii. Investice by tedy nély byt realizovany s vysokou
opatrnosti a investor by né€l byt schopen rychle reagovat na fipadné znény na

akciovych trzich upravenim svého portfolia.

Druhym dil¢im cilem prace byla analyza sotasnych investénich prilezitosti na
finanénich trzich. Analyza byla zawfena na kapitalovy trh €eské republice a

k analyze bylo vybranog nejlikvidnéjSich akcii obchodovanych v segmentu SPAD na
Burze cennych papirPraha.Vysledkem analyzy bylo zjiS&ni, Ze akcie spolé&nosti
CEZ, a.s., TELEFONICA 02 C.R. a NEW WORLD RESOURCES jsou

v souwtasné dolé podhodnoceny, protoZze se aktualni trzni cena akcpohybuje na
nizsich drovnich nez je jejich vnifni hodnota. Z tohoto divodu jsou povazovany

za vhodnou investni variantu.

Tretim diléim cilem byl navrh vhodné investni varianty, resp. sestaveni vhodného
investiéniho portfolia.Navrhované portfolio ve vSech bodech odpovida poZzadkim
spolanosti LOMAX & Co s.r.o.
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Priloha 1 - Geograficka pisobnost a postaveni Erste Group Bank na

jednotlivych trzich

Czech Republic

Clients: 5.3m
Retail loans: 26.6%
Retail dep.: 29.3%

Branches: 664

L Clients: 3.1m

[Retail 1oans: 19.2%
Retail dep.: 19.0%
Branches: 1,048

P
4l

Retail dep.: 126%
Branches: 140 |

(Croata__N

Retail loans: 13.3%

Slovakia

Clients: 2.5m I

Retail loans: 26.6%

Retail dep.: 27.5%

Branches: 287

Re

Parcantage numbess refer o market shares and ane as of Aug 2000, All olher dala ae as of Segl 2010, Croatia branch numbers nchde Monbenegno.

Clients: 4.3m

Retail loans: 19.4% |
Retail dep.: 22.7% |

| Branches: 667 |

| Clients: 0_.2m
Retail loans: 1.7%
Retail dep.: 0.3%
Branches: 134

[ Key market stats I

Total population: 120m

)

Bankable population: 92m

[ Erste Group customers: 17.4m

[ EU resident customers: 16.1m
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Piiloha 2 — Vypatet beta koeficientu akciiCEZ, a.s.

Vypocet beta koeficientu akcii CEZ, a.s.
Akcie CEZ Index PX Akcie CEZ Index PX

Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména

datum [KE] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]
1.6.2010 879,30  -1,10 1154,20 -1,92 | 26.7.2010 868,40 -0,17 1175,30 0,76
2.6.2010 893,80 1,65 1159,00 0,42 | 27.7.2010 870,80 0,28 1189,40 1,20
3.6.2010 907,40 1,52 1183,00 2,07 | 28.7.2010 864,60 -0,71 1183,90 -0,46
4.6.2010 892,30 -1,66 1135,30 -4,03 | 29.7.2010 872,00 0,86 1191,40 0,63
7.6.2010 879,80 -1,40 1114,40 -1,84|30.7.2010 868,30 -0,42 117460 -1,41
8.6.2010 884,10 0,49 1103,10 -1,01 | 2.8.2010 872,00 0,43 1190,30 1,34
9.6.2010 885,50 0,16 1107,30 0,38 | 3.8.2010 877,20 0,60 1189,70 -0,05
10.6.2010 909,60 2,72 1132,70 2,29 | 4.8.2010 872,10 -0,58 1205,90 1,36
11.6.2010 913,00 0,37 1145,50 1,13 | 5.8.2010 878,20 0,70 1197,10 -0,73
14.6.2010 918,90 0,65 1153,30 0,68 | 6.8.2010 879,10 0,10 1199,10 0,17
15.6.2010 918,80 -0,01 1157,90 0,40 | 9.8.2010 877,00 -0,24 1199,50 0,03
16.6.2010 920,00 0,13 1161,30 0,29 | 10.8.2010 869,90 -0,81 1192,30 -0,60
17.6.2010 925,00 0,54 1158,10 -0,28|11.8.2010 852,60 -1,99 1173,60 -1,57
18.6.2010 933,50 0,92 1164,90 0,59 | 12.8.2010 847,40 -0,61 1167,00 -0,56
21.6.2010 939,50 0,64 1185,40 1,76 | 13.8.2010 863,00 1,84 1173,50 0,56
22.6.2010 936,00 -0,37 1172,40 -1,10 | 16.8.2010 862,70 -0,03 1182,00 0,72
23.6.2010 880,20 -5,96 1150,00 -1,91|17.8.2010 867,80 0,59 1196,70 1,24
24.6.2010 870,00 -1,16 1137,90 -1,05 | 18.8.2010 851,00 -1,94 1184,60 -1,01
25.6.2010 868,30 -0,20 1130,60 -0,64|19.8.2010 852,40 0,16 1188,30 0,31
28.6.2010 862,00 -0,73 1134,20 0,32 20.8.2010 839,50 -1,51 1173,30 -1,26
29.6.2010 854,50 -0,87 1113,70  -1,81|23.8.2010 841,30 0,21 1180,10 0,58
30.6.2010 857,30 0,33 1103,90 -0,88 | 24.8.2010 827,50 -1,64 1152,30 -2,36
1.7.2010 861,00 0,43 1100,10 -0,34|25.8.2010 816,80 -1,29 1142,10 -0,89
2.7.2010 879,60 2,16 1119,00 1,72 | 26.8.2010 831,10 1,75 1148,00 0,52
7.7.2010 87860 -0,11 111750 -0,13|27.8.2010 825,50 -0,67 1151,80 0,33
8.7.2010 877,40 -0,14 1140,80 2,09 | 30.8.2010 829,40 0,47 1154,70 0,25
9.7.2010 874,60 -0,32 1147,80 0,61 31.8.2010 815,00 -1,74 1141,10 -1,18
12.7.2010 878,70 0,47 1148,70 0,08 | 1.9.2010 815,90 0,11 1156,50 1,35
13.7.2010 877,20 -0,17 117230 2,05| 2.9.2010 831,00 1,85 1178,20 1,88
14.7.2010 881,30 0,47 1174,80 0,21 | 3.9.2010 828,80 -0,26  1171,10 -0,60
15.7.2010 876,80 -0,51 1174,90 0,01 | 6.9.2010 834,20 0,65 1162,00 -0,78
16.7.2010 867,80 -1,03 1153,10 -1,86 | 7.9.2010 826,00 -0,98 1145,60 -1,41
19.7.2010 867,90 0,01 114750 -0,49| 8.9.2010 82350 -0,30 113590 -0,85
20.7.2010 862,30 -0,65 1142,60 -0,43 | 9.9.2010 827,40 0,47 1142,80 0,61
21.7.2010 870,30 0,93 1160,30 1,55|10.9.2010 817,50 -1,20 113880 -0,35
22.7.2010 876,00 0,65 1169,80 0,82 | 13.9.2010 822,50 0,61 1149,40 0,93
23.7.2010 869,90 -0,70 1166,40 -0,29 | 14.9.2010 827,10 0,56 1147,40 -0,17




Vypocet beta koeficientu akcii CEZ, a.s.

Akcie CEZ Index PX Akcie CEZ Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [KE] [%] [bod] [%] datum [K¢E] [%] [bod] [%]

15.9.2010 827,00 -0,01 1142,20 -0,45|22.10.2010 755,50 -1,58 1138,10 -0,17
16.9.2010 839,20 1,48 1139,40 -0,25|25.10.2010 762,20 0,89 1158,10 1,76
17.9.2010 836,80 -0,29 1126,90 -1,10|26.10.2010 767,10 0,64 1154,50 -0,31
20.9.2010 847,40 1,27 1133,40 0,58 |27.10.2010 781,00 1,81 1163,90 0,81
21.9.2010 837,80 -1,13 1137,60 0,37 |29.10.2010 778,10 -0,37 1156,00 -0,68
22.9.2010 826,50 -1,35 112920 -0,74| 1.11.2010 784,30 0,80 1157,50 0,13
23.9.2010 823,40 -0,38 1129,40 0,02 | 2.11.2010 782,50 -0,23 1160,80 0,29
24.9.2010 823,40 0,00 1135,80 0,57| 3.11.2010 776,10 -0,82 1168,30 0,65
27.9.2010 818,20 -0,63 1130,80 -0,44| 4.11.2010 776,30 0,03 1173,60 0,45
29.9.2010 804,50 -1,67 1120,60 -0,90| 5.11.2010 764,60 -1,51 1166,20 -0,63
30.9.2010 806,10 0,20 1131,60 0,98 | 8.11.2010 761,80 -0,37 1164,10 -0,18
1.10.2010 813,60 0,93 1126,70 -0,43| 9.11.2010 783,00 2,78 1172,00 0,68
4.10.2010 807,10 -0,80 1128,40 0,15|10.11.2010 774,80 -1,05 1157,40 -1,25
5.10.2010 816,00 1,10 1129,50 0,10|11.11.2010 759,10 -2,03 1140,60 -1,45
6.10.2010 826,50 1,29 1143,10 1,20 | 12.11.2010 759,10 0,00 1155,60 1,32
7.10.2010 824,00 -0,30 1145,70 0,2315.11.2010 757,20 -0,25 1147,10 -0,74
8.10.2010 818,10 -0,72 114160 -0,36|16.11.2010 746,90 -1,36 1143,50 -0,31
11.10.2010 822,00 0,48 1151,50 0,87]18.11.2010 744,80 -0,28 1150,90 0,65
12.10.2010 816,10 -0,72 1140,00 -1,00 |19.11.2010 746,10 0,17 1147,10 -0,33
13.10.2010 809,50 -0,81 1151,90 1,04 | 22.11.2010 743,00 -0,42 114150 -0,49
14.10.2010 774,50 -4,32 114230 -0,83|23.11.2010 744,00 0,13 1122,00 -1,71
15.10.2010 769,50 -0,65 1142,10 -0,02|24.11.2010 760,80 2,26 1125,50 0,31
18.10.2010 758,50 -1,43 1133,60 -0,74|25.11.2010 770,50 1,27 113220 0,60
19.10.2010 780,50 2,90 1136,50 0,26 |26.11.2010 767,50 -0,39 1126,50 -0,50
20.10.2010 769,00 -1,47 1131,70 -0,42|29.11.2010 763,90 -0,47 1119,00 -0,67
21.10.2010 767,60 -0,18 1 140,00 0,7330.11.2010 752,00 -1,56 1107,20 -1,05
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Ptiloha 3 — Vypdet beta koeficientu akcii TELEFONICA O2 C.R.

Vypocet beta koeficientu akcii TELEFONICA 02 C.R.
Akcie 02 Index PX Akcie 02 Index PX

Cena Zména Hodnota Zmeéna Cena Zména Hodnota Zména

datum [K¢E] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]
1.6.2010 408,50 0,49 1154,20 -1,92 | 26.7.2010 431,00 0,00 1175,30 0,76
2.6.2010 407,00 -0,37 1159,00 0,42 | 27.7.2010 429,90 -0,26  1189,40 1,20
3.6.2010 411,60 1,13 1183,00 2,07 | 28.7.2010 428,50 -0,33  1183,90 -0,46
4.6.2010 406,50 -1,24 1135,30 -4,03 | 29.7.2010 432,90 1,03 1191,40 0,63
7.6.2010 398,60 -1,94 1114,40 -1,84 | 30.7.2010 433,40 0,12 117460 -1,41
8.6.2010 400,10 0,38 1103,10 -1,01 | 2.8.2010 436,50 0,72  1190,30 1,34
9.6.2010 397,80 -0,57 1107,30 0,38 | 3.8.2010 437,40 0,21 1189,70  -0,05
10.6.2010 396,60 -0,30 1132,70 2,29 | 4.8.2010 437,50 0,02 1205,90 1,36
11.6.2010 395,80 -0,20 1145,50 1,13 | 5.8.2010 441,80 0,98 1197,10 -0,73
14.6.2010 395,80 0,00 1153,30 0,68 | 6.8.2010 445,20 0,77 1199,10 0,17
15.6.2010 394,50 -0,33 1157,90 0,40 | 9.8.2010 450,30 1,15 1199,50 0,03
16.6.2010 395,10 0,15 1161,30 0,29 | 10.8.2010 446,00 -0,95 1192,30 -0,60
17.6.2010 397,30 0,56 1158,10 -0,28 | 11.8.2010 443,00 -0,67 1173,60  -1,57
18.6.2010 401,00 0,93 1164,90 0,59 | 12.8.2010 439,00 -0,90 1167,00 -0,56
21.6.2010 406,50 1,37 1185,40 1,76 | 13.8.2010 439,00 0,00 1173,50 0,56
22.6.2010 408,00 0,37 1172,40 -1,10 | 16.8.2010 438,00 -0,23  1182,00 0,72
23.6.2010 409,80 0,44 1150,00 -1,91| 17.8.2010 435,60 -0,55 1196,70 1,24
24.6.2010 411,70 0,46 1137,90 -1,05 | 18.8.2010 432,90 -0,62 1184,60 -1,01
25.6.2010 413,30 0,39 1130,60 -0,64 | 19.8.2010 436,70 0,88 1188,30 0,31
28.6.2010 413,30 0,00 1134,20 0,32 20.8.2010 436,50 -0,05 1173,30 -1,26
29.6.2010 411,60 -0,41 1113,70 -1,81 | 23.8.2010 439,30 0,64 1180,10 0,58
30.6.2010 411,10 -0,12  1103,90 -0,88 | 24.8.2010 437,80 -0,34  1152,30 -2,36
1.7.2010 419,40 2,02 1100,10 -0,34 | 25.8.2010 437,40 -0,09 1142,10 -0,89
2.7.2010 419,60 0,05 1119,00 1,72 | 26.8.2010 438,30 0,21 1148,00 0,52
7.7.2010 421,00 0,33 1117,50 -0,13 | 27.8.2010 437,20 -0,25 1151,80 0,33
8.7.2010 422,10 0,26 1140,80 2,09 | 30.8.2010 437,40 0,05 1154,70 0,25
9.7.2010 423,00 0,21 1147,80 0,61 | 31.8.2010 436,90 -0,11  1141,10 -1,18
12.7.2010 428,80 1,37 1148,70 0,08 | 1.9.2010 438,40 0,34 1156,50 1,35
13.7.2010 433,50 1,10 1172,30 2,05| 2.9.2010 437,00 -0,32  1178,20 1,88
14.7.2010 436,60 0,72 1174,80 0,21 | 3.9.2010 428,50 -1,95 1171,10 -0,60
15.7.2010 439,60 0,69 1174,90 0,01 | 6.9.2010 393,50 -8,17 1162,00 -0,78
16.7.2010 438,30 -0,30 1153,10 -1,86 | 7.9.2010 389,00 -1,14  1145,60 -1,41
19.7.2010 429,00 -2,12 1147,50 -0,49 | 8.9.2010 378,20 -2,78 113590 -0,85
20.7.2010 430,10 0,26 1142,60 -0,43 | 9.9.2010 384,60 1,69 1142,80 0,61
21.7.2010 431,70 0,37 1160,30 1,55| 10.9.2010 387,40 0,73 1138,80 -0,35
22.7.2010 430,80 -0,21 1169,80 0,82 13.9.2010 391,70 1,11  1149,40 0,93
23.7.2010 431,00 0,05 1166,40 -0,29 | 14.9.2010 391,00 -0,18 1147,40 -0,17




Vypocet beta koeficientu akcii TELEFONICA 02 C.R.

Akcie 02 Index PX Akcie 02 Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [Ke] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]
15.9.2010 389,50 -0,38 1142,20 -0,45]22.10.2010 386,30 0,08 1138,10 -0,17
16.9.2010 389,60 0,03 1139,40 -0,25]25.10.2010 388,70 0,62 1158,10 1,76
17.9.2010 390,00 0,10 1126,90 -1,10|26.10.2010 388,30 -0,10 1154,50 -0,31
20.9.2010 386,20 -0,97 1133,40 0,58 |27.10.2010 387,00 -0,33 1163,90 0,81
21.9.2010 386,00 -0,05 1137,60 0,37]29.10.2010 385,90 -0,28 1156,00 -0,68
22.9.2010 389,00 0,78 1129,20 -0,74| 1.11.2010 388,20 0,60 1157,50 0,13
23.9.2010 389,40 0,10 1129,40 0,02 | 2.11.2010 392,50 1,11 1160,80 0,29
24.9.2010 390,80 0,36 1135,80 0,57 | 3.11.2010 404,00 2,93 1168,30 0,65
27.9.2010 384,70 -1,56 1130,80 -0,44| 4.11.2010 398,50 -1,36 1173,60 0,45
29.9.2010 383,80 -0,23 1120,60 -0,90| 5.11.2010 394,30 -1,05 1166,20 -0,63
30.9.2010 385,50 0,44 1131,60 0,98 | 8.11.2010 391,50 -0,71 1164,10 -0,18
1.10.2010 381,80 -0,96 1126,70 -0,43| 9.11.2010 391,10 -0,10 1172,00 0,68
4.10.2010 382,60 0,21 1128,40 0,15|10.11.2010 384,10 -1,79 1157,40 -1,25
5.10.2010 382,00 -0,16 1129,50 0,10 11.11.2010 390,50 1,67 1140,60 -1,45
6.10.2010 376,50 -1,44 1143,10 1,20 (12.11.2010 391,60 0,28 1155,60 1,32
7.10.2010 378,60 0,56 1145,70 0,23 |15.11.2010 389,20 -0,61 1147,10 -0,74
8.10.2010 378,80 0,05 1141,60 -0,36|16.11.2010 384,00 -1,34 1143,50 -0,31
11.10.2010 378,60 -0,05 1151,50 0,87|18.11.2010 378,10 -1,54 1150,90 0,65
12.10.2010 376,60 -0,53 1140,00 -1,00|19.11.2010 379,20 0,29 1147,10 -0,33
13.10.2010 378,60 0,53 1151,90 1,04 | 22.11.2010 375,30 -1,03 1141,50 -0,49
14.10.2010 379,30 0,18 1142,30 -0,83|23.11.2010 369,40 -1,57 1122,00 -1,71
15.10.2010 386,10 1,79 1142,10 -0,02|24.11.2010 369,70 0,08 1125,50 0,31
18.10.2010 386,20 0,03 1133,60 -0,74|25.11.2010 371,60 0,51 1132,20 0,60
19.10.2010 380,80 -1,40 1136,50 0,26 | 26.11.2010 372,00 0,11 1126,50 -0,50
20.10.2010 383,30 0,66 1131,70 -0,4229.11.2010 372,00 0,00 1119,00 -0,67
21.10.2010 386,00 0,70 1140,00 0,73|30.11.2010 370,60 -0,38 1107,20 -1,05
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Priloha 4 — Vypdiet beta koeficientu akcii NWR

Vypocet beta koeficientu akcii NWR

Akcie NWR Index PX Akcie NWR Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [K¢] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]

1.6.2010 227,8 -3,9 1154,20 -1,92 | 26.7.2010 229,2 0,31 1175,30 0,76
2.6.2010 228,8 0,44 1159,00 0,42 | 27.7.2010 230,1 0,39 1189,40 1,20
3.6.2010 236,3 3,28 1183,00 2,07 | 28.7.2010 227,6 -1,09 1183,90 -0,46
4.6.2010 223,0 -5,63 1135,30 -4,03 | 29.7.2010 226,2 -0,62 1191,40 0,63
7.6.2010 215,6 -3,32  1114,40 -1,84 | 30.7.2010 223,5 -1,19 1174,60 -1,41
8.6.2010 210,6 -2,32 1103,10 -1,01| 2.8.2010 227,3 1,70  1190,30 1,34
9.6.2010 216,5 2,80 1107,30 0,38| 3.8.2010 226,9 -0,18  1189,70 -0,05
10.6.2010 219,0 1,15 1132,70 2,29 | 4.8.2010 229,5 1,15 1205,90 1,36
11.6.2010 221,5 1,14 1145,50 1,13 | 5.8.2010 230,8 0,57 1197,10 -0,73
14.6.2010 229,5 3,61 1153,30 0,68 | 6.8.2010 232,1 0,56 1199,10 0,17
15.6.2010 231,7 0,96 1157,90 0,40| 9.8.2010 2315 -0,26  1199,50 0,03
16.6.2010 226,8 -2,11 1161,30 0,29 | 10.8.2010 228,7 -1,21  1192,30 -0,60
17.6.2010 226,0 -0,35 1158,10 -0,28 | 11.8.2010 224,3 -1,92  1173,60 -1,57
18.6.2010 226,8 0,35 1164,90 0,59 | 12.8.2010 222,0 -1,03 1167,00 -0,56
21.6.2010 234,5 3,40 1185,40 1,76 | 13.8.2010 222,0 0,00 1173,50 0,56
22.6.2010 233,5 -0,43 1172,40 -1,10| 16.8.2010 222,8 0,36 1182,00 0,72
23.6.2010 233,5 0,00 1150,00 -1,91 | 17.8.2010 226,8 1,80 1196,70 1,24
24.6.2010 230,8 -1,16 1137,90 -1,05| 18.8.2010 225,6 -0,53 1184,60 -1,01
25.6.2010 228,3 -1,08 1130,60 -0,64 | 19.8.2010 227,5 0,84 1188,30 0,31
28.6.2010 227,4 -0,39 1134,20 0,32 | 20.8.2010 224,6 -1,27 1173,30 -1,26
29.6.2010 221,9 -2,42 1113,70 -1,81 | 23.8.2010 228,2 1,60 1180,10 0,58
30.6.2010 219,5 -1,08 1103,90 -0,88 | 24.8.2010 224,8 -1,49 1152,30 -2,36
1.7.2010 213,5 -2,73 1100,10 -0,34 | 25.8.2010 222,9 -0,85 1142,10 -0,89
2.7.2010 214,6 0,52 1119,00 1,721| 26.8.2010 217,8 -2,29 1148,00 0,52
7.7.2010 212,9 -0,79 1117,50 -0,13 | 27.8.2010 217,2 -0,28 1151,80 0,33
8.7.2010 217,9 2,35 1140,80 2,09 |30.8.2010 219,4 1,01 1154,70 0,25
9.7.2010 219,3 0,64 1147,80 0,61]31.8.2010 213,8 -2,55 1141,10 -1,18
12.7.2010 221,5 1,00 1148,70 0,08 | 1.9.2010 215,4 0,75 1156,50 1,35
13.7.2010 227,5 2,71 1172,30 2,05| 2.9.2010 218,5 1,44 1178,20 1,88
14.7.2010 225,8 -0,75 1174,80 0,21 | 3.9.2010 220,1 0,73 1171,10 -0,60
15.7.2010 226,8 0,44 1174,90 0,01| 6.9.2010 2235 1,54 1162,00 -0,78
16.7.2010 222,8 -1,76  1153,10 -1,86| 7.9.2010 218,3 -2,33  1145,60 -1,41
19.7.2010 221,0 -0,81 1147,50 -0,49 | 8.9.2010 221,5 1,47 1135,90 -0,85
20.7.2010 218,2 -1,27 1142,60 -0,43 | 9.9.2010 224,0 1,13  1142,80 0,61
21.7.2010 228,8 4,86 1160,30 1,55 10.9.2010 222,1 -0,85 1138,80 -0,35
22.7.2010 230,6 0,79 1169,80 0,82 | 13.9.2010 220,3 -0,81 1149,40 0,93
23.7.2010 228,5 -0,91 1166,40 -0,29| 14.9.2010 219,0 -0,59 1147,40 -0,17




Vypocet beta koeficientu akcii NWR

Akcie NWR Index PX Akcie NWR Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [Ke] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]
15.9.2010 213,7 -2,42 1142,20 -0,45)22.10.2010 219,6 0,23 1138,10 -0,17
16.9.2010 212,21 -0,75 1139,40 -0,25|25.10.2010 223,1 1,59 1158,10 1,76
17.9.2010 212,8 0,33 1126,90 -1,10|26.10.2010 221,21 -0,90 1154,50 -0,31
20.9.2010 213,0 0,09 1133,40 0,58 | 27.10.2010 220,8 -0,14 1163,90 0,81
21.9.2010 218,4 2,54 1137,60 0,37]29.10.2010 216,8 -1,81 1156,00 -0,68
22.9.2010 216,8 -0,73 1129,20 -0,74| 1.11.2010 217,8 0,46 1157,50 0,13
23.9.2010 214,7 -0,97 1129,40 0,02 | 2.11.2010 214,5 -1,52 1160,80 0,29
24.9.2010 215,0 0,14 1135,80 0,57 | 3.11.2010 216,7 1,03 1168,30 0,65
27.9.2010 215,6 0,28 1130,80 -0,44| 4.11.2010 220,1 1,57 1173,60 0,45
29.9.2010 213,1 -1,16 1120,60 -0,90| 5.11.2010 216,6 -1,59 1166,20 -0,63
30.9.2010 210,3 -1,31 1131,60 0,98 | 8.11.2010 216,5 -0,05 1164,10 -0,18
1.10.2010 207,6 -1,28 1126,70 -0,43| 9.11.2010 219,9 1,57 1172,00 0,68
4.10.2010 210,9 1,59 1128,40 0,15|10.11.2010 217,9 -0,91 1157,40 -1,25
5.10.2010 211,0 0,05 1129,50 0,10 | 11.11.2010 217,3 -0,28 1140,60 -1,45
6.10.2010 217,9 3,27 1143,10 1,20 (12.11.2010 216,5 -0,37 1155,60 1,32
7.10.2010 214,6 -1,51 1145,70 0,23 | 15.11.2010 217,8 0,60 1147,10 -0,74
8.10.2010 216,7 0,98 1141,60 -0,36|16.11.2010 216,9 -0,41 1143,50 -0,31
11.10.2010 218,3 0,74 1151,50 0,87 | 18.11.2010 223,3 2,95 1150,90 0,65
12.10.2010 216,12 -1,01 1140,00 -1,00]19.11.2010 216,6 -3,00 1147,10 -0,33
13.10.2010 222,8 3,10 1151,90 1,04|22.11.2010 213,8 -1,29 1141,50 -0,49
14.10.2010 222,3 -0,22 1142,30 -0,83|23.11.2010 206,8 -3,27 1122,00 -1,71
15.10.2010 221,0 -0,58 1142,10 -0,02|24.11.2010 212,3 2,66 1125,50 0,31
18.10.2010 222,5 0,68 1133,60 -0,74|25.11.2010 213,6 0,61 1132,20 0,60
19.10.2010 218,5 -1,80 1136,50 0,26 | 26.11.2010 207,1 -3,04 1126,50 -0,50
20.10.2010 220,8 1,05 1131,70 -0,42|29.11.2010 207,4 0,14 1119,00 -0,67
21.10.2010 219,1 -0,77 1140,00 0,73 |30.11.2010 206,5 -0,43 1107,20 -1,05
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Piiloha 5 — Vypaet beta koeficientu akcii KOMERCNI BANKA, a.s.

Vypocet beta koeficientu akcii KOMERCNI BANKA, a.s.
Akcie KB Index PX Akcie KB Index PX

Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména

datum [KE] [%] [bod] [%] datum [KeE] [%] [bod] [%]
1.6.2010 3 533,00 -3,84 1154,20 -1,92 | 26.7.2010 3 726,00 0,87 1175,30 0,76
2.6.2010 3 596,00 1,78 1159,00 0,42 27.7.2010 3713,00 -0,35 1189,40 1,20
3.6.2010 3681,00 2,36 1183,00 2,07 | 28.7.2010 3 718,00 0,13 1183,90 -0,46
4.6.2010 3 615,00 -1,79 1135,30 -4,03 | 29.7.2010 3 696,00 -0,59 1191,40 0,63
7.6.2010 3483,00 -3,65 1114,40 -1,84 | 30.7.2010 3 688,00 -0,22 117460 -1,41
8.6.2010 3 528,00 1,29 1103,10 -1,01| 2.8.2010 3791,00 2,79 1190,30 1,34
9.6.2010 3 552,00 0,68 1107,30 0,38 | 3.8.2010 3778,00 -0,34 1189,70  -0,05
10.6.2010 3 591,00 1,10 1132,70 2,29 | 4.8.2010 4055,00 7,33  1205,90 1,36
11.6.2010 3573,00 -0,50 1145,50 1,13 | 5.8.2010 3978,00 -1,90 1197,10 -0,73
14.6.2010 3 638,00 1,82 1153,30 0,68 | 6.8.2010 3993,00 0,38 1199,10 0,17
15.6.2010 3617,00 -0,58 1157,90 0,40 | 9.8.2010 4 005,00 0,30 1199,50 0,03
16.6.2010 3 601,00 -0,44 1161,30 0,29 | 10.8.2010 4 008,00 0,07 1192,30 -0,60
17.6.2010 3623,00 0,61 1158,10 -0,28 | 11.8.2010 4 037,00 0,72 1173,60 -1,57
18.6.2010 3 645,00 0,61 1164,90 0,59 12.8.2010 4 042,00 0,12 1167,00 -0,56
21.6.2010 3 684,00 1,07 1185,40 1,76 | 13.8.2010 4 048,00 0,15 1173,50 0,56
22.6.2010 3 685,00 0,03 1172,40 -1,10 | 16.8.2010 4 065,00 0,42 1182,00 0,72
23.6.2010 3 639,00 -1,25 1150,00 -1,91| 17.8.2010 4 114,00 1,21  1196,70 1,24
24.6.2010 3 558,00 -2,23  1137,90 -1,05| 18.8.2010 4 088,00 -0,63 1184,60 -1,01
25.6.2010 3 638,00 2,25 1130,60 -0,64 | 19.8.2010 4 131,00 1,05 1188,30 0,31
28.6.2010 3592,00 -1,26  1134,20 0,32 ] 20.8.2010 4 083,00 -1,16  1173,30 -1,26
29.6.2010 3 492,00 -2,78 1113,70 -1,81| 23.8.2010 4 089,00 0,15 1180,10 0,58
30.6.2010 3423,00 -1,98 1103,90 -0,88 | 24.8.2010 3937,00 -3,72  1152,30 -2,36
1.7.2010 3411,00 -0,35 1100,10 -0,34 | 25.8.2010 3 839,00 -2,49 1142,10 -0,89
2.7.2010 3 405,00 -0,18 1119,00 1,72 | 26.8.2010 3 826,00 -0,34  1148,00 0,52
7.7.2010 3511,00 3,11 1117,50 -0,13 | 27.8.2010 3 825,00 -0,03  1151,80 0,33
8.7.2010 3522,00 0,31 1140,80 2,09 | 30.8.2010 3 827,00 0,05 1154,70 0,25
9.7.2010 3557,00 0,99 1147,80 0,61 | 31.8.2010 3 763,00 -1,67  1141,10 -1,18
12.7.2010 3573,00 0,45 1148,70 0,08 | 1.9.2010 3 880,00 3,11 1156,50 1,35
13.7.2010 3 659,00 2,41 1172,30 2,05| 2.9.2010 4053,00 4,46  1178,20 1,88
14.7.2010 3 626,00 -0,90 1174,80 0,21 | 3.9.2010 3995,00 -1,43  1171,10 -0,60
15.7.2010 3 638,00 0,33 1174,90 0,01 | 6.9.2010 4093,00 2,45 1162,00 -0,78
16.7.2010 3 567,00 -1,95 1153,10 -1,86 | 7.9.2010 4 046,00 -1,15  1145,60 -1,41
19.7.2010 3 660,00 2,61 1147,50 -0,49 | 8.9.2010 4 028,00 -0,44 113590 -0,85
20.7.2010 3 660,00 0,00 1142,60 -0,43 | 9.9.2010 3 896,00 -3,28 1142,80 0,61
21.7.2010 3 647,00 -0,36 1160,30 1,55| 10.9.2010  3933,00 0,95 1138,80 -0,35
22.7.2010 3 694,00 1,29 1169,80 0,82 13.9.2010 3993,00 1,53 1149,40 0,93
23.7.2010 3 694,00 0,00 1166,40 -0,29 | 14.9.2010 3 980,00 -0,33  1147,40 -0,17




Vypocet beta koeficientu akcii KOMERCNI BANKA, a.s.

Akcie KB Index PX Akcie KB Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [Ke] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]
15.9.2010 3964,00 -0,40 1142,20 -0,45]|22.10.2010 3921,00 1,42 1138,10 -0,17
16.9.2010 3910,00 -1,36 1139,40 -0,25]|25.10.2010 4 123,00 5,15 1158,10 1,76
17.9.2010 3877,00 -0,84 1126,90 -1,10|26.10.2010 4025,00 -2,38 1154,50 -0,31
20.9.2010 3840,00 -0,95 1133,40 0,58 |27.10.2010 4012,00 -0,32 1163,90 0,81
21.9.2010 3 883,00 1,12 1137,60 0,37 ]29.10.2010 4001,00 -0,27 1156,00 -0,68
22.9.2010 3870,00 -0,33 1129,20 -0,74| 1.11.2010 4012,00 0,27 1157,50 0,13
23.9.2010 3847,00 -0,59 1129,40 0,02 | 2.11.2010 4 023,00 0,27 1160,80 0,29
24.9.2010 3 890,00 1,12 1135,80 0,57 | 3.11.2010 4 065,00 1,04 1168,30 0,65
27.9.2010 3850,00 -1,03 1130,80 -0,44| 4.11.2010 4164,00 2,44 1173,60 0,45
29.9.2010 3920,00 1,82 1120,60 -0,90| 5.11.2010 4156,00 -0,19 1166,20 -0,63
30.9.2010 3928,00 0,20 1131,60 0,98 | 8.11.2010 4 196,00 0,96 1164,10 -0,18
1.10.2010  3939,00 0,28 1126,70 -0,43| 9.11.2010 4 237,00 0,98 1172,00 0,68
4.10.2010 3942,00 0,08 1128,40 0,15]10.11.2010 4221,00 -0,38 1157,40 -1,25
5.10.2010 3940,00 -0,05 1129,50 0,10|11.11.2010 4205,00 -0,38 1140,60 -1,45
6.10.2010 3935,00 -0,13 1143,10 1,20 | 12.11.2010 4 206,00 0,02 1155,60 1,32
7.10.2010 3922,00 -0,33 1145,70 0,23 |15.11.2010 4 230,00 0,57 1147,10 -0,74
8.10.2010 3876,00 -1,17 1141,60 -0,36|16.11.2010 4167,00 -1,49 114350 -0,31
11.10.2010 3825,00 -1,32 1151,50 0,87|18.11.2010 4 185,00 0,43 1150,90 0,65
12.10.2010 3823,00 -0,05 1140,00 -1,00]19.11.2010 4176,00 -0,22 1147,10 -0,33
13.10.2010 3 861,00 0,99 1151,90 1,04 | 22.11.2010 4 206,00 0,72 1141,50 -0,49
14.10.2010 3 948,00 2,25 1142,30 -0,83|23.11.2010 4158,00 -1,14 1122,00 -1,71
15.10.2010 3913,00 -0,89 1142,10 -0,02|24.11.2010 409500 -1,52 1125,50 0,31
18.10.2010 3876,00 -0,95 1133,60 -0,74|25.11.2010 4081,00 -0,34 1132,20 0,60
19.10.2010 3846,00 -0,77 1136,50 0,26 | 26.11.2010 4035,00 -1,13 1126,50 -0,50
20.10.2010 3 876,00 0,78 1131,70 -0,42|29.11.2010 4 109,00 1,83 1119,00 -0,67
21.10.2010 3866,00 -0,26 1140,00 0,7330.11.2010 4082,00 -0,66 1107,20 -1,05
ﬁ _ COViy
toon
BKB = 0,795




Priloha 6 — Vypdiet beta koeficientu akcii ERSTE GROUP BANK

Vypocet beta koeficientu akcii ERSTE GROUP BANK

Akcie ERSTE Index PX Akcie ERSTE Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [K¢E] [%] [bod] [%] datum [Ke] [%] [bod] [%]
1.6.2010 733,0 -3,0 1154,20 -1,92 | 26.7.2010 770,7 2,61 1175,30 0,76

2.6.2010 732,1 -0,12 1159,00 0,42 | 27.7.2010 798,9 3,66 1189,40 1,20
3.6.2010 748,5 2,24 1183,00 2,07 | 28.7.2010 796,0 -0,36  1183,90 -0,46
4.6.2010 672,8 -10,11 1135,30 -4,03 | 29.7.2010 811,5 1,95 1191,40 0,63
7.6.2010 662,5 -1,53 1114,40 -1,84 | 30.7.2010 766,0 -5,61 1174,60 -1,41
8.6.2010 653,6 -1,34 1103,10 -1,01| 2.8.2010 776,0 1,31 1190,30 1,34
9.6.2010 668,0 2,20 1107,30 0,38 | 3.8.2010 767,7 -1,07  1189,70 -0,05
10.6.2010 702,1 510 1132,70 2,29 | 4.8.2010 772,8 0,66 1205,90 1,36
11.6.2010 715,1 1,85 1145,50 1,13 | 5.8.2010 766,3 -0,84 1197,10 -0,73
14.6.2010 727,5 1,73 1153,30 0,68 | 6.8.2010 755,5 -1,41  1199,10 0,17
15.6.2010 733,3 0,80 1157,90 0,40 | 9.8.2010 748,6 -0,91 1199,50 0,03
16.6.2010 738,6 0,72 1161,30 0,29 | 10.8.2010 736,9 -1,56  1192,30 -0,60
17.6.2010 734,3 -0,58 1158,10 -0,28 | 11.8.2010 726,4 -1,42  1173,60 -1,57
18.6.2010 739,1 0,65 1164,90 0,59 | 12.8.2010 718,0 -1,16  1167,00 -0,56
21.6.2010 751,1 1,62 1185,40 1,76 | 13.8.2010 724,8 0,95 1173,50 0,56
22.6.2010 737,6 -1,80 1172,40 -1,10 | 16.8.2010 732,5 1,06 1182,00 0,72
23.6.2010 733,9 -0,50 1150,00 -1,91| 17.8.2010 756,1 3,22 1196,70 1,24
24.6.2010 716,3 -2,40 1137,90 -1,05 | 18.8.2010 746,7 -1,24  1184,60 -1,01
25.6.2010 712,5 -0,53 1130,60 -0,64 | 19.8.2010 748,8 0,28 1188,30 0,31
28.6.2010 706,5 -0,84 1134,20 0,32 | 20.8.2010 728,1 -2,76  1173,30 -1,26
29.6.2010 688,6 -2,53 1113,70 -1,81 | 23.8.2010 737,0 1,22 1180,10 0,58
30.6.2010 672,5 -2,34 1103,90 -0,88 | 24.8.2010 716,5 -2,78 1152,30 -2,36
1.7.2010 687,1 2,17 1100,10 -0,34 | 25.8.2010 701,1 -2,15  1142,10 -0,89
2.7.2010 694,1 1,02 1119,00 1,72'| 26.8.2010 716,8 2,24 1148,00 0,52
7.7.2010 675,0 -2,75 1117,50 -0,13 | 27.8.2010 720,1 0,46 1151,80 0,33
8.7.2010 724,3 7,30 1140,80 2,09 | 30.8.2010 721,3 0,17 1154,70 0,25
9.7.2010 725,0 0,10 1147,80 0,61 31.8.2010 711,5 -1,36 1141,10 -1,18
12.7.2010 727,0 0,28 1148,70 0,08 | 1.9.2010 727,7 2,28 1156,50 1,35
13.7.2010 761,0 4,68 1172,30 2,05| 2.9.2010 7428 2,08 1178,20 1,88
14.7.2010 761,1 0,01 1174,80 0,21 | 3.9.2010 7413 -0,20 1171,10 -0,60
15.7.2010 761,7 0,08 1174,90 0,01| 6.9.2010 737,4 -0,53  1162,00 -0,78
16.7.2010 736,1 -3,36  1153,10 -1,86| 7.9.2010 726,0 -1,55 1145,60 -1,41
19.7.2010 720,6 -2,11  1147,50 -0,49 | 8.9.2010 717,3 -1,20  1135,90 -0,85
20.7.2010 716,2 -0,61 1142,60 -0,43 | 9.9.2010 726,1 1,23 1142,80 0,61
21.7.2010 737,4 2,96 1160,30 1,55 10.9.2010 719,9 -0,85 1138,80 -0,35
22.7.2010 747,5 1,37 1169,80 0,82 | 13.9.2010 729,9 1,39 1149,40 0,93
23.7.2010 751,1 0,48 1166,40 -0,29 | 14.9.2010 720,3 -1,32 1147,40 -0,17
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Vypocet beta koeficientu akcii ERSTE GROUP BANK

Akcie ERSTE Index PX Akcie ERSTE Index PX
Cena Zména Hodnota Zména Cena Zména Hodnota Zména
datum [KE] [%] [bod] [%] datum [K¢E] [%] [bod] [%]

15.9.2010 714,8 -0,76 1142,20 -0,45]|22.10.2010 795,0 1,08 1138,10 -0,17
16.9.2010 714,8 0,00 1139,40 -0,25]25.10.2010 803,0 1,01 1158,10 1,76
17.9.2010 706,1 -1,22 1126,90 -1,10|26.10.2010 798,0 -0,62 1154,50 -0,31
20.9.2010 708,5 0,34 1133,40 0,58127.10.2010 814,0 2,01 1163,90 0,81
21.9.2010 718,9 1,47 1137,60 0,37 | 29.10.2010 799,6 -1,77 1156,00 -0,68
22.9.2010 716,0 -0,40 1129,20 -0,74| 1.11.2010 805,1 0,69 1157,50 0,13
23.9.2010 707,9 -1,13 1129,40 0,02 | 2.11.2010 808,0 0,36 1160,80 0,29
24.9.2010 724,1 2,29 1135,80 0,57| 3.11.2010 813,8 0,72 1168,30 0,65
27.9.2010 715,3 -1,22 1130,80 -0,44| 4.11.2010 819,6 0,71 1173,60 0,45
29.9.2010 715,5 0,03 1120,60 -0,90| 5.11.2010 822,3 0,33 1166,20 -0,63
30.9.2010 727,1 1,62 1131,60 0,98 | 8.11.2010 810,5 -1,43 1164,10 -0,18
1.10.2010 720,5 -0,91 1126,70 -0,43| 9.11.2010 812,1 0,20 1172,00 0,68
4.10.2010 721,3 0,11 1128,40 0,15|10.11.2010 797,8 -1,76 1157,40 -1,25
5.10.2010 722,7 0,19 1129,50 0,10|11.11.2010 763,4 -4,31 1140,60 -1,45
6.10.2010 743,9 2,93 1143,10 1,20|12.11.2010 790,5 3,55 1155,60 1,32
7.10.2010 759,2 2,06 1145,70 0,23]15.11.2010 793,8 0,42 1147,10 -0,74
8.10.2010 760,1 0,12 1141,60 -0,36|16.11.2010 783,5 -1,30 1143,50 -0,31
11.10.2010 773,2 1,72 1151,50 0,87]18.11.2010 803,3 2,53 1150,90 0,65
12.10.2010 762,5 -1,38 1140,00 -1,00|19.11.2010 808,8 0,68 1147,10 -0,33
13.10.2010 783,2 2,71 1151,90 1,04 | 22.11.2010 810,0 0,15 1141,50 -0,49
14.10.2010 783,8 0,08 1142,30 -0,83|23.11.2010 774,4 -4,40 1122,00 -1,71
15.10.2010 781,8 -0,26 1142,10 -0,02|24.11.2010 776,5 0,27 1125,50 0,31
18.10.2010 774,5 -0,93 1133,60 -0,74|25.11.2010 774,5 -0,26 1132,20 0,60
19.10.2010 780,3 0,75 1136,50 0,26|26.11.2010 771,5 -0,39 1126,50 -0,50
20.10.2010 777,2 -0,40 1131,70 -0,42|29.11.2010 763,8 -1,00 1119,00 -0,67
21.10.2010 786,5 1,20 1140,00 0,73|30.11.2010 750,6 -1,73 1107,20 -1,05

cov;

ﬁ _ ime
iz ——

2
Tin

Berste = 1,34
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