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Akcie

Definicia akcie

Akcie predstavuju jeden z najznamejSich druhov cennych papierov, s ktorymi sa

obchoduje na kapitalovych trhoch. Jedna sa o vlastnicke cenné papiere

dlhodobejSieho charakteru, ktoré zpravidla nemaju stanovenu dobu splatnosti

a svojmu vistnikovi davaju i uz premenlivy prijem vo forme dividend alebo mu

umoznuju ziskat dalSi kapitalovy prijem na zaklade ich predaja na kapitalovych
trhoch.

Maijitelia akcii sa stavaju akcionarmi spoloCnosti a su opravneny:

Spolupodielat sa na riadeni akciovej spolo¢nosti tym, Ze sa u€astnia valnej
hramady, schvaluju na nej roénu uctovnu uzavierku, navrhy na rozdelenie
zisku, spolurozhoduju o vySke dividendy, pozaduju na valnej hromade
vysvetlenie a uplatrfiuju na nej navrhy, schvaluju navrhy na upravu zakladného
imania a stanov spolo¢nosti, maju pravo byt voleny do predstavenstva Ci do
dozornej rady. Pocet hlasov je dany spravidla mnozstvom akcii, ktoré kazdy

akcionar vlastni. Pocet akcii, pripadajuci na 1 hlas, urcia stanovy spolo¢nosti.

Podielat sa na zisku spolo¢nosti. Tento podiel je spravidla ur€eny podielom
menovitej] hodnoty akcii kazdého akcionara na menovitej hodnote akcii
vSetkych akcionarov a vyjadruje sa formou percenta z menovitej hodnoty

akcie.

Podielat sa na likvidaCnej kvote z majetku akciovej spolo¢nosti, ak dochadza
k jej likvidacii, pripadne na zniZzeni menovitej hodnoty akcie, ak dochadza
opakovane k ztratam prevysSujucim rezervy spolo¢nosti, napr. vydanim novych
akcii v starom pomere 2 staré akcie za 1 novu a pod. Naopak pri velkej
prosperite a nahromadeniu velkych rezerv sa zvySuje velikost majetku
akciovej spolo¢nosti a tym pripada na 1 akciu vatsi adekvatny podiel vlastného

imania. Spolo€nost mbéze v tomto pripade zvySit menovitu hodnotu akcie, a to

'Pramen 1: Sfinance. Kapitalové trhy .[online] oktdber 2007 - na uvedenej stranke je moznost’ si
prezriet zdkon o cennych papieroch v celkom zneni



bud vymenou akcii alebo vyznacenim vysSej hodnoty na doterajsich akciach.
Pripadne mdze doéjst k zvySeniu zakladného imania, na ktorom sa podielaju

doterajSi akcionary vydanim bezplatnych akcii — gratis akcie.

Akcionar vSak mbze zaznamenat taktiez ztratu a v krajnom pripade pri likvidacii
spoloCnosti prist o cely investovany kapital, lebo po dobu trvania spolo¢nosti ani
v pripade jejho zaniku nembze Ziadat o vratenie majetkového vkladu. Pri likvidacii
spolo€nosti sa najskér uspokoja pohladavky veritelov a az potom zostatok majetku
sa rozdeli medzi akcionarov. Akcie su ztohoto hladiska najrizikovejSie cenné

papiere.

Nalezitosti akcie

Akcie sa emituju vo forme listiny — pokial je vydana tradicnym spdsobom. Tento

realny cenny papier ma dve Casti:

» PIast' — na niom musi byt uvedené obchodné meno a sidlo spolo¢nosti, Ciselné
oznacenie akcie ajej menovita hodnota, oznacenie €i je akcia na majitela
alebo na meno (v tomto pripade meno akcionara), vySka zakladného imania
a pocet akcii v dobe vydania akcie, datum vydania a podpisy dvoch clenov

predstavenstva opravnenych podpisovat spolo¢nost.

* Kupdnovy arch — sluzi k odoberaniu dividendy. Obsahuje urCity pocet

poukazok na dividendu alebo kopdny. Na kupdne je obvykle uvedeny nazov
akciovej spolo¢nosti, poradové Cislo kupénu, datum inkasa dividendy a pod.
Posledny ustrizok na kuponovom archu je tzv. talon, ktory opraviuje

k vystaveniu nového kuponového archu, ak su uz vSetky kupdny preplatené.



Druhy akcii

Zikladné &lenenie akcii?

Kmenoveé akcie — zakladna a najjednoduchS$ia forma akcii, s ktorou su spojené
vSetky prava uvedené v zakone: pravo podielat sa na riadeni akciovej spolo¢nosti,
podielat sa na zisku, pravo na dividendu, podielat sa na rozdeleni majetku pri
likvidacii spoloCnosti. Obvykle su vydavané na majitela a su vofne prevoditelné.
Akciova spolocnost v tomto pripade nepozna svojich akcionarov podla mena.

Zakladatel'ské akcie — su modifikovanou formou kmeriovych akcii. Mbzu
zvyhodnovat vlastnikov pri hlasovani na valnej hromade (su vybaveny vacsim

poctom hlasov).

Akcie na meno — su obyCajné akcie, ak su prevoditelné potom sa prevadzaju
indosamentom. Akciova spolocnost’ si vedie zoznam vo svojom registri a pozna teda
zlozenie akcionarov, Co je vyznamné predovSetkym v dobe zmeny vlastnickych
pomerov alebo inych zmien v akciovej spoloCnosti. Akcie na meno mdézu byt
vinkulovany, tj. nemdzu byt volne prevadzané akich prevodu je nutny suhlas
akciovych spolo€nosti, ktoré sa tym chrania pred nebezpecCim, ze by sa jej mohol
zmocnit' konkurent alebo skupina akcionarov, ktora bude chciet zmenit predmet

¢innosti a pod.

Zamestnanecké akcie - su spojené s urCitymi vyhodami pre zamestnancov akciove;j
spolo€nosti ako napriklad ziskanie akcii za vyhodnu cenu. Su prevoditelné iba medzi

zamestnancami a byvalymi zamestnancami.

Prioritné akcie — umoznuju zvyhodnit akcionarov pri rozdeleni zisku tym, Ze mu
davaju pravo na prednostné vyplacanie dividend. Vatsinou su zbavené hlasovacieho
prava. M6zu byt emitované iba do urcitej hranice, danej ich podielom na celkovej

sume ich nominalnych hodnét vydanych akcii danej akciovej spoloCnosti.

% Ligka V., Gazda J. Kapitélové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 53 —
54 s.



Dalsie élenenie akcii

Defenzivné akcie - akcie spoloCnosti z menej rizikovych odvetvi, ktoré ponukaju
stabilnejSiu dividendovu politiku a mensSie kolisanie kurzu akcie. Napr. akcie z

odvetvia potravinarstva Ci energetiky.

Agresivné akcie - akcie spoloCnosti, u ktorych sa len oCakava rast trzieb a zisku.
Tieto akcie sa kupuju hlavne pre kapitalové zisky. Dividendy tieto spolo¢nosti zatial
eSte prili§ nevyplacaju. Spolo€nosti su prirodzene z novych odvetvy, ktoré
prichadzaju s priemyslovym vyuzitim novych technologii (pocCitaCe, internet,

biotechnoldgia).

Bluechips - najrenomovanejSie akcie, ktoré sa obchoduju na danom trhu. VatSinou
su s nimi spojené najvatsSie obchody, maju najvatSiu popularitu a stabilitu. Patria uz

skor do defenzivnych akcii.

Oceriovanie kmeriovych akcii®

Ocenovanie kmenovych akcii je zlozitejSie v porovnani s ocenovanim dlhopisov,
pretoZze penazné toky plynuce z drzby kmenovych akcii su vystavené o mnoho
vatSiemu stupriu neistoty, kedZe su tieto pefiazné toky o mnoho tesnejSie naviazané
s celkovym hospodarenim firmy, ako je emitent akcii.

Pozname viac spOsobov ocenovania akcii. V nasledujucom texte sa ich pokusim

zjednoduse popisat.

? Cela kapitola — Ocenovanie kmenovych akcii je vytah z knihy: Lidka V., Gazda J. Kapitalové trhy
a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 112 - 117 s.



Zakladny model ocenovania akcii

Hodnota akcii je dana ako su€asné hodnoty vSetkych buducich hotovostnych tokov,

ktoré drzitelovi akcie z tohto cenného papiera plynu.

V =

T (jt
= 1+k)

V — je hodnota akcie
C: — je hotovostny tok plynuci z akcie v obdobi t

k — je prislusna urokova miera

Dve hlavné priciny, pre ktoré je zlozitejSie urCit cenu akcii oproti dlhopisom.
Za prvé je problematické odhadnut aké budu pefiazné toky z danej akcie v Case t
aza druhé je nejasné, aka urokova miera pre danu akciu ma byt pouzita

v menovateli vztahu.

Dividendovy model ocenovania

Model bol definovany Williamsom a Gordonom. Zakladna myslienka dividendového
modelu spociva v rovnakej hodnote akcie v s hodnotou nekonecnej rady (t=«)
dividend d.

Vo:i dlt:dl d22+ .......... + d°°w
A+k) 1+k (1+k) (1+k)

t=1

Rovnica popisuje tu Cast zisku, ktora nie je vyplacana akcionarovi, ale je zadrzovana
vo firme ako zdroj jejho dalSieho rastu. Ak predpokladame Ze zadrzené zisky sa
prejavia vySSimi dividendami, potom je vplyv zadrzanych ziskov v rovnici nepriamo

zahrnuty.



L zal=f) _el=f) _e
Cok-fr kK(U-f) k

e, — zisk na akciu

(1-f) - vyplatny pomer (f —zadrZzovaci pomer)

fr - zadrzané zisky

r — vnutorna vynosova miera z reinvesticii

Rovnica popisuje, Ze hodnota akcie nie je Ziadnym spbésobom ovplyviiovana

dividendovou politikou firmy. KedzZe r = k potom kapitalizacia dividend je ekvivaletna

kapitalizacii zisku.

Zobecneny dividendovy model

Pri predchadzajucom dividendovom modele sme predpokladali ur€ité obmedzenia,

ktoré ho pri pouziti v realnom ekonomickom prostredi predom diskvalifikuju. Jedna sa

hlavne o nasledujuce predpoklady:

Neexistuje externé financovanie, Cize firma nemoze ziskat dalSiu hotovost
emisiou novych akcii alebo formou dlhu.

Vnutornd vynosova miera zreinvestici do firmy r je konstantna. Tymto
obchadzame ekonomicky zakon klesajucich vynosov

Diskontna miera k je brana za konS$tatnu. Vo vatSine firiem sa jej rizikovost
¢asom meni (ratingom), takze k by bolo premenné.

Trvanie firmy a sled ich pefiaznych tokov je brany ako nekonecny.

Neexistuju dane.

Miera rastu g = fr a su konstantné.

Dividendova politika firmy, reprezentovana vyplatnym pomerom 17-f, je tiez

povazovana za nemennu.



Zjednoduseny predpoklad dividendového modelu je zachyteny na obrazku —

Optimalnej Urovne financovania investicii fyrmy*

r.k

r>k r=k r<k

E. Iopt E» \ zisky a investicie

Obrazok predstavuje hypoteticku firmu, kde na vodorovnej ose su zaznacené celkové
zisky a investicie firmy a na zvislej ose su zaznaCené urokové miery r a k. PriCom
povazujeme alternativny naklad kapitalu identicky s priemernym alternativnym
nakladom kapitalu k konstatny. Vnutorna vynosova miera investic do firmy je
reprezentovana klesajucou krivkou r, pretoze srastucim mnozZstvom investicii
postupne klesa ich vynosnost. Hodnota investic r = k je rovna I, a predstavuje
optimalnu hodnotu investicii.

r > k tento stav znaci, ze hodnotu firmy by bolo mozno zvysit rozSirenim investicii az
do bodu /oyt .

Pre r klesajuca vSak bude na dividendach vyplatena iba ta Cast zisku prevySujuca

Iopt

4 Liska V., Gazda J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 117 s.



Dividendova irelevancia

Opacny nazor na moznost ovplivnenia ceny akcii volbou dividendovej politiky
predstavuje teoria definovana Millerem a Modiglianim. Zakladnymi predpokladmy ich

teorie boli:

» Existuje dokonaly kapitalovy trh, subjekty na trhu zasadne neovplyviiuju ceny
* Investori hodnotia rovnocenne dividendy aj kapitalové zisky

* Neexistuje neistota ohladne buducich cien akcii a vysky dividend

Pokial su tieto predpoklady splnené, potom princip ocenovania kmefiovych akcii
spociva v tom: Ze ceny vSetkych akcii sa ustalia tak, aby vynosova miera penaznych
tokov pripadajuca na kazdu akciu bola rovna prislusnej diskontnej miere a bola by

identicka pre vSetky aktiva v uvazovanom Case t.

Alternativne pristupy k ocenovaniu akcii

Za radu rokov C€o prvykrat zacali objavovat akcie, ekondmovia navrhli niekolko
pristupov k stanoveniu hodnoty kmenovej akcie firmy. Medzi najznamejSie patria
kapitalizacia cash-flow , kapitalizacia zisku a kapitalizacia dividend. Jednotlivé druhy

pristupov sa odliSuju druhom pefazného toku a jeho kapitalizovanim.

Kapitalizacia cash-flow — zakladna myslienka je, Ze hodnota cenného papieru je

rovna sucasnej hodnote penaznych tokov, ktoré svojmu drzitelovi prinasaju. Tento
pristup je preferovany medzi odbornou ekonomickou verejnostou.

Kapitalizacia zisku — predpoklada sa, Ze hodnota akcie je dana sucastnou hodnotou

vSetkych buducich ziskov. Oblubeny pristup medzi profesionalnymi analytikmy

cennych papierov.

Kapitalizacia dividend — riadi sa su¢asnou hodnotou vSetkych buducich dividend.

10



Podstata investovania®

Hlavhym dévodom, pre€o sa fudia pustaju do investovania na akciovych ainych
rizikovych trhoch je prirodzena snaha prekonat inflaciu a zabranit znehodnoteniu
svojich uspor. Prave akcie ponukaju dlhodobo najvatsie vynosy.

Investovat’ mézeme na burzovych alebo mimoburzovych trhoch.

Obchodovanie na burzach CR

Obyc€ajny investor ma na burzu pristup iba prostrednictvom zprostredkovatelov
(obchodnici s cennymi papiermy), prostrednictvom ktorych obchoduju individualny
investori (fyzické a pravnické osoby) alebo institucionalny investori (banky, investicné

spolocnosti).

Medzi najvyznamnejSieho organizatora burzového trhu - verejného trhu cennych
papierov je spoloCnost Burza cennych papierov Praha, a.s. (,BCPP®) .

Je zaloZena na c¢lenskom principe, CiZze €lenmy burzy sa mbzu stat pravnické
aj fyzické osoby zapisané v obchodnom registri, predmetom ¢innosti je obchodovanie
s cennymi papiermy. Clenom burzy je zo zakona aj CNB. Riadiacimi organmy BCPP
je valna hromada akcionarov, burzovna komora a dozorna rada.

V roku 1998 bol na BCPP spusteny modul systému ,price-driven“ nazvany SPAD,
ktory je zalozeny na priebeznom kétovani najlikvidnejSich akcii tvorcov trhu.

V tomto systéme sa v sucastnosti uskuto€nuje vatsina akciovych obchodov na burze.
K obchodovaniu na burze je treba mat zriadeny ucet u Strediska cennych papierov
(SCP) a zaisteny pristup do zuétovacieho centra Ceskej narodnej banky.

Vedla BCPP na burzovom trhu pésobi organizator RM-Systému na mimoburzovnom
trhu.

RM-S je plne automatizovany elektronicky trh s cennymi papiermy, na ktorom sa

neobchoduje s listinnymi cennymi papiermy. Obchodovanie samotné sa odohrava

> Z kapitoly investovanie, som spracoval témy:“Investicie versus $pekulacia, Vyhody a nevyhody
plynuce z investovania do akcii“ z nasledujuceho internetového pramena.
Pramen 2: Financnik. Analyza ekonomickych pojmov. .[online] oktdber 2007
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systémom priebeznej aukcie, pri ktorej sa cena priebeZzne meni na zaklade
podanych predajnych a nakupnych pokynov.

Na rozdiel od BCPP nie je RM-S zaloZzeny na ¢lenskom principe. Obchody su tu
vysporiadané behom par sekund prostrednictvom systému ,delivery versus payment*
a je garantovany predobchodnou validaciou (zaslanim prikazu k blokacii cennych

papierov do SCP).

Analyzy

Nato aby sme sa pustili do nakupovania (investovania) akcii je potrebné poznat
situaciu na trhu a to mézeme zistit' prostrednictvom analyzy akcii.

Pouzivaju sa rézne metddy analyzovania a progn6zovania cien (kurzov) akcii ako:

Fundamentalna analyza — je zalozena na zaklade fundamentalnych dat (HDP,

urokové sadzby, trzby, o€akavany rast zisku....) a veli€in, pomocou ktorych sa snazi
najst vnutornu hodnotu akcie, ktoru porovnavaju s aktualnou trznou cenou. Rozdiel
medzi vnutornou a trznou hodnotou akcie ukazuje o jej zlom oceneni, €o je signalom
pre jej nakup respektive preda;.

Fundamentalna analyza sa zameriava na skumanie kurzotvornych faktorov na troch

droviiach®:

* Pod Makroekonomicky faktor spada HDP (jeho rast spOsobuje rast cien
akcii), dalsi délezity faktor je urokova sadzba (medzi nou a cenami akcii je
inverzny vztah), neoCakavany rast penaznej ponuky zvySuje dopyt po
akciovych nastrojoch, ¢o spdsobuje vzostup akciovych kurzov. Aj zahrani¢ny

kapital ma zasadny vplyv na akciové kurzy.

* Odvetvovy faktor je jednym zo zakladnych pilierov, ako objasnit chovanie
cien akcii. V réznom odvetvy je rézna miera zisku Co je sp6ésobené réznorodou

citlivostou ekonomiky na jednotlivé segmenty odvetvy.

% Kolektiv autord. Pravodce kapitalovym trhem pro stfedni a vysoké Skoly. Praha: Fortuna, 2004. 42 s.
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* Podnikovy faktor je zamerany nie len na financny rozbor hospodarenia

spolo€nosti ale tiez na stanovenie vnutornej hodnoty akcie.

Technicka analyza — je oproti fundamentalnej analyze postavena na trznych datach

(trzné ceny jednotlivych akci, akciové indexy, objemy obchodov...). Technicka
analyza pouziva Siroku paletu metdd a nastrojov, za ucCelom progndzovania
kratkodobych cenovych pohybov jednotlivych akcii, priom sa snaZia odhalit

potencionalné zmeny cenovych trendov. K tomu pouzivaju’:

» Grafické metody na odhalovanie pravidlne sa opakujucich formacii. Tento

spbsob sa da implementovat bud to na cely trh alebo iba na jednotlivé akcie.

* Metdédy zalozené na technickych indikatoroch analyzuju trzné, objemové
alebo cenové charakteristiky celkového akcioveho trhu alebo jednotlivych akcii

(Sirka trhu, nové maxima a nové minima...)

Analyza potvrdila existenciu zakladného zakona financii — zakona priamej umery

medzi vynosovou mierou a rizikom.

Investicie versus spekulacie

Délezité je v tomto bode odolat pokuseniu pustit sa do kratkodobych Spekulacii s
vidinou rychleho zbohatnutia. VatSinou sa mozno podari zarobit niekolko percent
v kratkom obdobi, ale v okamziku, ked sa do toho da este viac penazi, majitel akcii
pride o vSetko. Na druhu stranu velké peniaze sa zarabaju prave Spekulovanim, ale
pravdepodobnost’ zisku sa pre beznych ucastnikov trhu rovna navsteve kasina.

V tejto suvislosti sa spomina aj pojem Magicky trojuholnik (riziko, likvidita, vynos).

Investicia by mala byt priamo umerna medzi rizikom a vynosom z ne;j.

7 Kolektiv autorti. Priivodce kapitalovym trhem pro stfedni a vysoké Skoly. Praha: Fortuna, 2004. 43 s.
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Diverzifikacia (rozloZenie)

Pre uspedné a menej rizikové investovanie je délezité vytvorit vhodné diverzifikované
portfolio (subor cennych papierov vo vilastnictve), ktoré bude zahrfiovat r6zné cenné
papiere z réznych oborov. Za optimalné sa doporucuje vlastnit cca. 20-30 cennych
papierov z réznych oblasti (technologia, elektronika, potravinarstvo, sluzby). Délezité
je, aby sa jednalo o odliSné obchodné oblasti. V zavislosti na fazi ekonomiky sa

niektorym oborom dari lepSie ako inym.

DalSou moznostou diverzifikacie je nakup cennych papierov z réznych regionov

alebo nakup priamo réznych druhov aktiv - akcie vs. obligacie.

Idealny vysledok diverzifikujeme, ked v dandm Case hodnota niektorych nakupenych

akcii klesa a hodnota niektorych rastie. Celkovo sa vSak celému portfoliu musi darit.

Diverzifikované portfolio ma menSiu stratovost a vySSiu navratnost, ale taktiez
mensSiu pravdepodobnost na dosiahnutie velkych narastov. AvSak diverzifikacia
nevyluCuje vSetko riziko, predstavuje iba nastroj, ktorym je ho mozné znizit. Pad

jednej firmy & jedného oboru pre nas nie je katastrofou.®

Vyhody plynuce z investovania do akcii

* Vynos z pohybu kurzu

e Dividendy

» Podiel na vyznamnych spolo¢nostiach v tuzemsku aj zahranici

* Nulové zdanenie vynosu z pohybu kurzov pri drzbe akcii dlhSie ako 6
mesiacov

* JednoduchSi predaj ako u dlhopisov

Dlhodoba investicia do akcii ma zmysel. Optimalna doba investicie do akcii sa pocita

v rokoch. Niektory odbornici doporucuju tento typ cennych papierov drzat minimalne

¥ Gladi D. Nauéte se investovat. Edice finanéni trhy a instituce Praha: GRADA Publishing a.s., 2004.
23 s.
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10 rokov. Cim sa dlh&ie akcie budu drzat’ v portféliu, tym pravdepodobnejsie budu aj
vynosy z akejkofvek inej investicie. Behom investovania dochadza k doCasnym
vykyvom hodnoty portfolia, o vSak dlhSie Casové pasmo neovplyvnuje.

Akcie neponukaju iba toto zhodnotenie, ich vlastnictvo zaklada pravo na vyplatu
dividendy, teda podielu na zisku akciovej spoloCnosti. Akcionar sa mdze podielat na

vynosoch z hospodarskej ¢innosti ako uz bolo spominané pri definicii akcie.

Nevyhody plynuce z investovania do akcii

e Zdanenie dividendy

* Nepravidelna vyplata vynosu — dividendy (na rozdiel od dlhopisu)
* Platba poplatkov

* Minimalna investicia

» Tazsi predaj ako u podielovych listov investiénych fondov

* Riziko akciového trhu

* Riziko pri chybnej investicii do jedného titulu

Kazda investicia nieCo stoji, to plati aj pre investovanie do akcii. Obchodnici
s cennymi papiermy si za kazdy obchod, za kazdy nakup alebo predaj akcii strhnu

urcité percento z objemu investicie. Jedna sa radovo o jednotky percent.

Dalsie negativum sa zaznamenava v suvislosti s vynosom z akcii. Hlavne v podobe
dane zo zisku dividen sa pravidelne zrazaju. Do Statnej pokladne sa tymto odvadza
15% z dividendového vynosu. Pokial doba drzenia akcii nepresiahla 6 mesiacov,
potom mébze putovat rovnakym smerom tiez Cast zhodnotenia vyplyvajuceho

z pohybu kurzu akcie na burze cennych papierov.

Pri investicii do akcii existuje zial vzdy riziko, ze pohyb kurzu nabere opacny smer,
ako ten oCakavany. Kazda firma aj ta najziskovejSia sa méze dostat’ do existencnych
problémov. Hodnota akcie takejto firmy méze na burze velmi rychlo klesnut.

Tymto samozrejme investor straca peniaze, ktoré do svojej favorizovanej akcie

investoval.
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Priklad

Ako priklad uvadzam firmu ¢eskéa energeticka spolo¢nost a. s. (CEZ).

Bola zaloZzena 6. maja 1992 Fondom narodného majetku Ceskej republiky. Vnikla
ako jeden z novych subjektov z majetkovej podstaty Ceskych energetickych zavodov.
Viac ako 30 % akcii spolo¢nosti preslo prvou a druhou vinou kuponovej privatizacii,

to znamena Ze viac ako 30 % akcii CEZ od roku 1992 nebolo v $tatnom vlastnictve.

Je najvat$im vyrocom elektrickej energie v Ceskej republike. V tomto roku spolo&nost
vyplatila dividendu 20 K¢.

V ramci konsolidacie eurépskeho energetického priemyslu sa skupina CEZ od roku
2003 postupne rozsiruje o dalSie spolognosti. V Ceskej republike viastni 5 z 8
distribu¢nych spolo¢nosti a od roku 2006 taktiez SeveroCeské bane.

Medzi najdlilezitej$ie zahraniéné akvizicie CEZu patri kupe 3 bulharskych a1

rumunskej distribuénej spoloénosti.’

Ciele spolo¢nosti

» Planuje vystavbu elektrarne v Moskve, v Bosne a Herzegovine
* Odkupenie akcii spolo¢nosti MOL

» Opravu elektrarne v Bulharsku

Akcie CEZu — aktualnu hodnotu a vyvoj som pre ukazku stiahol zo stranky Burzy
cennych papierov Praha, a.s., na ktorej sa obchoduje prostrednictvom systému
SPAD.

° Prame 3: Spoloénost CEZ. Historia. .[online] oktéber 2007
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Onling data: 10.10.2007 | 11:08 Kurzovni listek

Nazey Aklui:i'f; kurz ll::?m Obchodil PotE:fstE(‘.P m Hhrxlccun Ha)ltr;un
AAA 55,02 0,54 4 18162 945 54,80 55,15
BRENT CRUDE QIL 10755 0,08 0 0 0 107,55 108,25
BREMT TS 2833 11,10 0 0 0

BRENT TURBO LONG 5280 7R 0 0 0 5280 53,80
CECE BANKING TL 18691 1,03 0 0 0 185,71 188,01
CECE OILEGAS TL 218,90 0,78 0 0 0 216,00 221,30
CECETELECOMTL 9211 0,22 0 0 0 9141 931
CECETL 299 90 037 0 0 0 299 20 303,00
CECETS 54 61 -1,44 1 1000 55 51,21 54,01
CECEXT 550,50 033 0 0 0 54970 651,50
CETV 182300 272 67 74205 142102 1910,00 192800
CEZ FUT DECOT 125300 -0,32 1 1 127 125300 1 256,00
CEZ FUT MARDS 125500 -0,32 0 0 0 125500 125500
CIX 767,00 {:39 0 0 0 763,90 768,90
CIKTS 6141 -1.76 0 0 0 58,51 64,03
ﬁ 124800 -0,56 90 587 579 738870 124500 1 266,00
E 211,10 544 1 200 39 18553 214,40
CEZ TURBO LONG 56,70 -1.73 0 0 0 56,30 58,50
CEZ W SHORT 275 0,36 0 0 0 261 275

Pramen 4: Burza cennych papierov Praha. [online] oktober 2007

Ukazka zlozeného indexu RM, z dna 10. 10. 2007

; POCET VAHA
1SN NAZEV el
CZ0005112200 CEZ 205105422 43397
CZD009093208 TELEFONICA OZ CR. 193253534 237
CZO009091500 UNIPETROL 145067811 21,54
CZ0008018108 KOMERENI BANKA JGE06806 305
CZO005092858 SPOLEK CHHUTWVYR. 4854579 088

B crooososasss ToMA I715865 0,33
Bl cro005081355 PARAMO 1862108 D28
CSO008418860 PHILIF MORRIS CR 1722328 028
CZO009096509 BRMEN VODAR A KAN. 1082041 018
CZDO0E20295% ZPSW UH. OSTROH 775203 042

1) Wahv jednotiviecch emisi jgou pocitany na zaklade trini kapitalizace

Pramen 5: RM-Systém, vytah z indexu RM. [online] oktober 2007
Histroria kurzu CEZ
Z grafu mozno vycitat, ze dlhodobejSie, poCas 3 rokov sa kurs zvySoval napriek
Castym prepadom.
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Pramen 6: RM-Systém, historia kurzu CEZ. [online] oktober 2007
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