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Hodnotovy screening

David Pavlu, Jifi Uhman



UHMAN
Co je to hodnotovy screening?

Nami preferovana metoda fundamentalni analyzy akcii.

Jedna se o0 souhrn Sesti kritéerii, které by akcie méla najednou splinit, aby byla zarazena
do akcioveho portfolia.

Vzhledem k tomu, ze je pozadovano splneni pomérne Siroké Skaly, casto naroCnych
kriterii, metoda vybira akcie s vysokou mirou obezfetnosti respektive vysokym rozdilem
mezi vnitrni_a 1rzni hodnotou spolecnosti. Proto byva oznacCovana jako ,metoda
bezpecnostniho polstare”.

Metoda hodnotového screeningu se muze objevovat v riznych obménach.

Nyni nejdrive uvedeme prehled vsech Sesti kriterii, nasledné kazdé kriterium obecnée
preds’gawm% a jeho vypocCet a nalezeni prezentujeme na konkrétni firme, kterou bude
spolecnost CEZ, a.s.
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6 kriterii tvoricich hodnotovy screening

* Prvni kritéerium: P/E ratio mensi nez 15.
e Druhé kritérium: P/B ratio mensi nez 1,5.
 Treti kriterium: Nepretrzita dividendova historie.
« Ctvrté kritérium: Finanéni zdravi spole&nosti.
« Paté kritéerium: Stabilni rostouci zisky spoleCnosti.
« Sesté kritérium: Minimalni hodnota spoleénosti 500 mil. dolaru.
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Prvni kriterium

 Trzni cena k zisku na akci (P/E ratio) je mensi nez 15.
* P/E ratio se vypocita jako podil trzni ceny akcie a zisku na akcii.

Ukazka:
Vlypodet P/E ratio pro akcii spoleénosti CEZ.
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Informace o trzni cené& akcii spoleénosti CEZ jsou
dostupné napf. na stranka Burzy cennych papirt
Praha (BCPP).

m Hledana trzni cena akcie.

Datum a cas

25.04.2024 [ 16:16:29

Obdobi: 26. 3. 2024 - 26. 4. 2024 Zména za obdobi: +2,47% @ Zdroj dat: kurzovni listek
Aktudlni cena

849,00 Ké
880 Zmena

~024%®

patek. 26 dub, 17:15, 2024
« CEZ: 849,00 CZK

Absolutni zména

Q@ O @ O

-~ 200KED
840
ISIN
820 CZ0005112300
28 bfe 24 08 dub "24 15 dub 24 23 dub 24
Objem v K& Obchodni faze

ﬂ

Poobchodni faze
180 mil

i Dostupné zde:
I I I I I I I I I https://www.pse.cz/detail/CZ0
I I l I I uL em: DCZK 005112300
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SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
K 31.12. 2023

V mil. K&

Triby z prodeje elektfiny, tepla, plynu a uhli
Triby z prodeje sluZeb a ostatni trzby
Ostatni provozni vynosy

Provezni vynosy celkem

Zisky a ztraty z derivatovych obchodl s komoditami

Makup elektfiny, plynu a ostatnich energii

Palivo a emisni povolenky

Sluzby

Osobni naklady

Material

Aktivace a zména stavu zasob viastni éinnosti

Odpisy

Opravné poloZky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému
majetku

Opravné polozky k obchodnim a jinym pohledavkam

Ostatni provozni naklady

Zisk pfed zdanénim a ostatnimi naklady a vynosy

Makladové Uroky z dluhi

Makladové Uroky z rezery

Wynosové Oroky

Zisky a ztraty z pfidruZzenych a spoletnych podniki
Opravné polozky k finanénim aktivam

Ostatni finanéni naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni naklady a vynosy celkem
Zisk pfed zdanénim
Dan z pfijmd
Zisk po zdanéni
Zisk po zdanéni pfifaditelny na:

Podily akcionarl matefského podniku
Mekontrolni podily

f:istg,'.r zisk na akcii pfifaditelny na podily akcionafl matefského
podniku (K& na akcii):

Zakladni
Fredény

Bod 2023 2022
251799 205 688
84 585 75 365
4201 7432
24 340 585 288 485
25 15 504 41 150
26 -83 181 -69 634
27 -40 243 -45 409
28 -39 722 -31 931
29 -37 783 -33 915
-17 514 -15 036
4 580 4 445
3,6 -35 336 -32 757
7 -5 300 2 864
-443 =377
30 -16 B45 -5 958
84 512 101 927
-6 299 -5 013
-7 289 -2 861
31 6279 3 804
9 B3z aa7
-344 -519
3z -2 108 -5 211
33 3433 6 599
-5 496 -2 304
79016 99 623
34 -49 442 -18 918
29 574 80 705
29 524 80 786
50 -8

ar
55,0 150,5
55,0 150,5

UHMAN

Informace o zisku na jednu akcii spole&nosti CEZ jsou
dostupné ve vyrocCnich zpravach spolecnosti, resp. v
konsolidovaném vykazu zisku a ztraty.

Hledany zisk na akcii.

Dostupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-
zpravy/rok-2023-189728
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Vypocet P/E ratio CEZ

Trzni cena akcie
P/E =

Zisk na akcii

P 849 B
E 55
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Druhée kritérium

» Cena k ucetni hodnote pripadajici na jednu akcii musi byt
mensi, nez 1,5 nasobek (tzv. P/B ratio).

» Ugetni hodnotu miiZeme chapat jako rozdil mezi aktivy a
celkovymi zavazky. Jedna se tedy o vlastni kapital spoleCnosti.

Ukazka:
Vypodet P/B ratio pro akcii spoleénosti CEZ.



SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANA ROZVAHA
K 31.12. 2023

pokradovani

PASIVA:

Zakladni kapital
Vlastni akcie

Merozdélené zisky a kapitalové fondy

Viastni kapital pFifaditelny akcionarim
materského podniku celkem
Mekontrolni podily

Vlastni kapital celkem

Dlouhodobé diuhy bez kratkodobé casti
Rezervy

Ostatni dlouhodobé finantni zavazky
Cdlozeny danovy zavazek

Ostatni dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky celkem

Kratkodobé Gvéry

Kratkodoba ¢ast diouhodobych diuhd
Cbchodni zavazky

Zavazek z titulu dané z pfijma

Rezervy

Dervaty a ostatni kratkodobé finanéni zavazky
Ostatni kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky celkem

Pasiva celkem

Bod 2023 2022
53 799 53 799
-1 334 -1 334
191 587 208 421
15 244 052 258 886
2] 1549 1375
245 801 260 261
16 131 042
19 165 440
20 6 104
34 43 888 13 768
31 3
346 505 339 745
21 7314 53 056
16 30 554 B 856
59 869 84 713
2 268 16 525
19 31113 30 923
20 B2 540 294 631
22 20 001 18 670
233 659 507 374
B25 TES 1 107 380

UHMAN

Pro vypocCet P/B ratio ukazatele potfebujeme znat
hodnotu vlastniho kapitalu, ktery reflektuje ucetni
hodnotu. Tuto informaci nalezneme v konsolidované

ucetni zavérce spoleCnosti.

Hledana hodnota vlastniho kapitalu.

Dostupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-

investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-

zpravy/rok-2023-189728
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Aktualni data

Prehled

Trh

Trini segment

Typ cenného papiru

Ticker Bloomberg

Ticker Reuters

Ticker Xetra®

Pocet cennych papird

Trini kapitalizace

Kurzovni listky a statistiky

Regulovany trh

Prime Market

Akcie

CEZ CP Equity

CEZRPR

CEZ

537989 759%ks

456 753,31 mil. Ké

UHMAN

Pro vypocCet P/B ratio ukazatele potfebujeme znat
pocet akcii spole€nosti. Tuto informaci Ize nalézt na
strankach Burzy cennych papirt Praha.

Tuto informaci potfebujeme znat pro vypocCet hodnoty
vlastniho kapitalu na jednu akcii.

Hledany pocet akcii.

Dostupné zde:
https://www.pse.cz/detail/CZ0005112300
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Vypocet P/B ratio CEZ

Trzni cena

P/B=—— —
/ ucetni hodnota na akcii

849
P/B = = 1,86
/ 245601 000000/537 989 759
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Treti kritérium
SpoleCnost by mela mit nepretrzitou dividendovou historii. Déelka

nepretrzitého vyplaceni dividend by meéla byt alespon 10 let.
Pro pfiklad uvadime vyvoj u vybrané akcie na BCPP a akcie na NASDAQ

Dividenda Komeréni banky <ﬁ,
v K& na akcii ~J

100

AAPL Dividend History

1Y 3y 5Y 107 MAX -3
75

$0.30
50

$0.20

§0.00

25

*Kviili omezenim CNB v roce 2020 ban
2014 2016 2017 2018 2018 2020 202 2022 2023 2024




Ukazka:
CEZ s dividendovou historii, ktera je delsi nez 10 let.

Dividenda CEZ |
v K¢ na akcii ]

150 1
125
100 A
75 -
50 -

25

m Dividenda CEZ m Ofekavani Fio banky

ZdrOJ F|O Banka, Zdroj: CEZ, zpracovani a odhady Fio banka
https://www.fio.cz/docs/web_pics/CEZ_dividenda 2024.png



https://www.fio.cz/docs/web_pics/CEZ_dividenda_2024.png
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|

Ctvrté kriterium
» SpolecCnost bP/ meéla byt financné zdrava, coz muzeme chapat jako spoleCnost s
dostateCnou likviditou'a zaroven takovou spoleCnost, ktera neni pfehnané zadluzena.

« Konkrétne pak hodnotime dva ukazatele - bezna likvidita a véritelske riziko.

Ukazatel bézne likvidity (BL) je podilem obézného majetku a splatnych zavazku =~
spoleCnosti. Ukazatel by mél dosahovat hodnoty v rozmezi 1,6 az 2,5 (zjednoduSené
chceme byt kolem 2 ©.

 Veritelske riziko je podilem celkoveho dluhu a aktiv spolecnosti. Jeho idealni hodnota je
zavisla na konkrétni situaci podniku, situaci odvétvi a situaci na finanénim trhu.

Ukazka:
Vypodet bé&Zné likvidity a véfitelského rizika pro spoleénost CEZ.



SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANA ROZVAHA
K 31. 12. 2023

V mil. Ké

AKTIVA:

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto
Opravky a opravné polozky

Dlouhodoby hmotny majetek, netto

Jaderné palivo
Medokonfeng hmotné investice

Dlouhodeby hmotny majetek, jaderné palive
a investice celkem

Investice v pfidruzenych a spoleénych podnicich
Finanéni aktiva s omezenym disponovanim
Ostatni dlouhodoba finanéni aktiva

Diouhodoby nehmotny majetek

OdloZena danova pohledavka

Ostatni stala aktiva celkem

Stala aktiva celkem

Penéni prostfedky a pendzni ekvivalenty
Obchodni a jiné pohledavky

Pohledavka z titulu dané z pfijmd

Zasoby materialu

Zasoby fosilnich paliv

Emisni povolenky

Derivaty a ostatni kratkodoba finanéni aktiva
Ostatni ob&Zna aktiva

Obéina aktiva celkem
Aktiva celkem

UHMAN

B&Zna likvidita CEZ

Bod 2023 2022
Pro zjisteni bézné likvidity potrebujeme znat
D47 T45 903 545 vv s . p ’
-538 500 -505 564 hodnotu obéznych aktiv a kratkodobych
409 245 397 981 zavazku.
16 228 11993
26 659 25145
3 452 132 435119
9 3TAT 3743
4 25229 21 561
5 30379 16 715
w10 50 432 Hledana obé&zna aktiva.
B8 526 116 874
540 658 551 993
10 10 892 36 609
11 84 759
942
12 20 255
2 857
B e Dostupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-
14 22 869

investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-

555 387

zpravy/rok-2023-189728

B25 TS 1107 380
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Vypodet bézné likvidity spoleénosti CEZ

B&zna likvidita (BL):

ObézZny majetek
BL =

~ Splatné zavazky
- B&Zn4 likvidita pro spoleénosti CEZ:

; _285107_122
- 233659

Hodnota 1,22 je pod doporué¢enou hodnotou (1,6 az 2,5).




SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANA ROZVAHA
K 31.12. 2023

pokratovani

PASIVA:

Zakladni kapital
Vlastni akcie
Nerozdélené zisky a kapitalové fondy

Viastni kapital pfifaditelny akcionarim
materského podniku celkem

Mekontrolni podily

Vlastni kapital celkem

Dlouhodobé diuhy bez kratkodobé Easti
Rezervy

Ostatni dlouhodobé finanéni zavazky
OdloZeny danovy zavazek

Ostatni dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky celkem

Kratkodobé avéry

Kratkodoba éast dlouhodobych dluhi
Cbchodni zavazky

Zavazek z titulu dané z pfijma

Rezervy

Derivaty a ostatni kratkodobé finanéni zavazky
Ostatni kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky celkem

Pasiva celkem

UHMAN

Véfritelské riziko CEZ

Bod 2023 2022
53 799 53 799
-1334 -1 334
191 587 206 421
15 244 052 258 888
9 1549 1375
245 601 280 261
16 131 042 140 234
19 165 440 148 004
20 6104 39 618
34 43 888 13 768

3

348 505 339 745
21 7314 53 058
16 30 554 8 B56

B4 713

507 374

Pro zjisténi veritelského rizika potrebujeme
znat hodnotu vSech zavazku a celkovych
pasiv (popfripadé aktiv).

Hledané dlouhodobé zavazky, kratkodobé
zavazky a pasiva (popfipadé aktiva).

Dostupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-

1107 380

zpravy/rok-2023-189728
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Vypocet veritelskeho rizika spolecnosti

CEZ

Veéritelske riziko:

celkovy dluh

Véritelské riziko = :
aktiva

- VV&fitelské riziko spole&nosti CEZ:

580 164

Véritelské riziko = 8ot 765 0,70

Hodnota 0,7 je nad doporucenou hodnotou (0,6).
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Pate kritérium

« Spolecnost by mela mit stabilné rostouci zisky. SpoleCnost by
mela alespon v poslednich 5 letech dosahovat zisku.

« Zaroven by tento zisk mél rust primerné o 4 % rocCné.

Ukazka:

Vyvoj Cistého zisku a vypocCet prumérneého tempa rustu Cistého
zisku spolecnosti CEZ.



Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

L ]
(.
k 31. 12. 2019 =UHMAN
W omil. Ké
Bod 2019 2018

Triby z prodeje elektiny, tepla, plynu a uhli 130 418 121 450
Triby z prodeje slufeb a ostatni trzby 71363 59 868
Cistatni provozni vynosy 4 411 3168

Provozni wnosy celkem 25 206 192 184 4B6
Zishy a ztraty z dervatovych obehod( s komoditami 28 TE10 575
Makup elekifinyg phnu a ostatnich energii 27 -55 545 -52 168
Palivc & emisni povalenky 28 -21 357 -19 064 , e s , . .
Suzby 2 31 231 =02 INformace o vyvoji Cistého zisku nejsou
Cieobni naklady 30 -28 820 -25 620 ’ . . ’ 7 =
eteri 10262 w20 dOsStupné v jediném souboru. Je tedy nutne je
g mens s siseh s fanest e e e zjistit z jednotlivych uCetnich zavérek
Opravré polofky k diouhodobému hmotnémo a nehmotnému majetku T -4 860 -1 7GR S poleén Osti .
Opravng pologey k obchodnim a jinym pohledavikam -386 -559
Ostatni provozni ndkiady k1|

Zisk pred zdanénim a ostatnimi naklady a vynos y wa ’ . v _r

; o Hledany cisty zisk po zdanéni za roky 2018 a

Makladove droky z diuhd
Makladove droky z rezery

20109.

\Wnaosové Uroky a2z
Zishy a ztraty z piidruzenych a spolecnych podnikd 2]
Opravng polozky k finanénim aktivim

Ostatni finandni naklady a3
Ostatni finanéni vynosy 34

Ostatni naklady a vynosy celkemn
Zisk pfed zdanénim

Dan z pfimd 35
Zisk po zdanéni

Zisk po zdanéni pfiraditelry na:

Podiy akcionsi matefského podiku 1473 wser|  DoOstupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-
ekonirohl podly = 1 investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-

Cisty zisk na akdii piifaditelny na podily akcionail materskeého podniku K8 na akeii): 38

Zakiacii 268 83 zpravy/rok-2023-189728

Ziadiny 26,8 19,3
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Skupina CEZ
Konsolidovany vykaz zisku a ztraty
k 31. 12. 2021

UHMAN

W omil. K&
Bod 2021 2020
Tribwy z prodeje elektfiny, tepla, plynu a uhil 157 493 138015
Triby z prodeje slufeb a catatni triky B7 329 71807
Oiatatni prowvoznl wWnosy 28T 4215
Frovozni wynosy calkem 5 227 TA3 213737
e e > = T Informace o vyvoji Cistého zisku nejsou
Palivo a amisnd lariky a8 =24 555 =23 262 A 1 1 A A
peaasma s N .dos.t.up.ne yjedlngm souboru. Je tedy nutne
Osobni néidacy ;] -0 8o 854 je zjistit z jednotlivych ucCetnich zaverek
baterisl =11 817 =10 576
Aktivace B zména stevu zésob viastnd Srnostl 4 285 3450 Spo|eénosti_
Cdpisy 46 -31 628 -2 284
Opravnd polodloy k diouhodobdmu hmotndmu & nehmotnérmu majetku T =15 745 =24 062
Opravnd polodky k abchodnim a jingm pohledddadm G0 =644 r v , . v s
Ostatni prowaniriklsdy___ s T oo Hledany cisty zisk po zdanéni za roky 2020 a
Zlak pied zdanénim a cetatniml néklady a wnosy 16 0598 12 585 2021
Mékladowd droky z diukd =4 208 .
Mékladowd droky = rezeny 2014
Wynoaod troky az 431
Zishy & ztraty z pfidrufenych a spolednych podnikd & =534
Opravné poladiy & finanénim exthim 449
Qatatni finenéni naklady 33 =655
Catatni finanéni vnosy 34 4 7SO
Catatn ndklady a vinosy celkem -2 672
Zlak pied zdanénim 13426
Def 2 pijra A6 -3E1T
Zigk po zdandnl 9809
ek o acanénd pitadilng na Dostupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-
e et - e investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-
¢ g0y DEK NE A i na mata [+] n naa
Ell::unlk keil pitaditalng na podily skciondil matafeského podniku (e na akei): a8 — — ZpraVV/rOk-2023-189728
Zladbrng 18,3 10,2
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SKUPINA CEZ
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
K 31.12. 2023

V mil. K&

Triby z prodeje elektfiny, tepla, plynu a uhli
Triby z prodeje sluZeb a ostatni trzby
Ostatni provozni vynosy

Provozni vynosy celkem

Zisky a ztraty z derivatovych obchodl s komoditami

Makup elekifiny, plynu a ostatnich energii

Palivo a emisni povolenky

Sluzby

Osobni naklady

Material

Aktivace a zména stavu zasob vlastni éinnosti

Odpisy

Opravné poloZky k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému
majetku

Opravné poloZky k obchodnim a jinym pohledavkam

Ostatni provozni naklady

Zisk pfed zdanénim a ostatnimi naklady a vinosy

Makladové Uroky z dluhi

Makladové Uroky z rezery

iynosové Uroky

Zisky a ztraty z pfidruZenych a spoleénych podnikd
Opravné polozky k finanénim aktivim

Ostatni finanéni naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni naklady a vynosy celkem
Zisk pred zdanénim
Dan z pfijma
Zisk po zdanéni
Zisk po zdanéni pfifaditelny na:

Podily akcionard matefského podniku
Mekontrolni podily

ﬁistg;r zisk na akcii pfitaditelny na podily akcionail matefského
podniku (KE na akcii):

Zakladni
Fredény

Bod 2023 2022

251799 205 688
84 585 75 365
4201 7432
24 340 585 288 485
25 15 504 41150
26 -83 181 -69 634
27 -40 243 -45 409
28 -39 722 -31 931
29 -37 783 -33 915
-17 514 -15 036
4 530 4 445
3,6 -35 336 -32 757
7 -5 300 2 864
-443 =377
30 -16 645 -5 958
84 512 101 927
-6 299 -5 013
-7 289 -2 861
31 6279 3804
9 B3z aa7
-344 -519
3z -2 108 =521
33 3433 6 599

-5 496

79016

34 -49 442
29 574 80 705
29 524 80 786
50 -81

a7

55,0 150,5
55,0 150,5

UHMAN

Informace o vyvoji Cistého zisku nejsou
dostupné v jediném souboru. Je tedy nutné
je zjistit z jednotlivych ucCetnich zavérek
spolecCnosti.

Hledany Cisty zisk po zdanéni za roky 2022 a
2023.

Dostupné zde: https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/hospodarske-vysledky/ctvrtletni-
zpravy/rok-2023-189728
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Vyvoj gistého zisku spoleénosti CEZ

Rok Cisty zisk
spolec¢nosti

2018 10 500 mil. K&

2019 14 500 mil. K&

2020 5 468 mil. K&

2021 9 909 mil. K&

2022 80 705 mil. K&

2023 29 574 mil. K&
Primérné tempo ristu = j{iz ;;:} = 23 % rocné

V nasem pfipadé primérné tempo rustu za obdobi 2018 az 2023)



JUHMAN
Sesté kritérium

Spolecnost by mela mit urCitou minimalni velikost. Doporucena
minimalni velikost spolecnosti je 500 mil. dolaru.

Hodnotou spoleCnosti myslime hodnotu jeji trzni kapitalizace.

Ukazka:
Nalezeni trzni kapitalizace spole&nosti CEZ ke dni: 25.4.2024



Aktualni data Kurzovni listky a statistiky 0 trhu

Prehled

Zakladni adaje

Trh Regulovany trh

Trzni segment Prime Market
Typ cenného papiru Akcie
Ticker Bloomberg CEZ CP Equity
Ticker Reuters CEZPPR
Ticker Xetra® CEZ

Pocet cennych papird 537989 759 ks

Trzni kapitalizace 456 753,31 mil. Ké

Dostupné zde:

https://www.pse.cz/detail/CZ0005112300

UHMAN

Sesté kritérium

Sesté kritérium vyzaduje minimalni hodnotu 500 mil.
dolard. V pfipadé spoleénosti CEZ je trzni kapitalizaci
uvadena v K¢, proto je potfeba ji prepocitat na hodnotu
amerického dolaru.

Nami hledané udaje.

ericky dolar je ofi@alni ménou Spojenych statd americkych. Americky dolar je nejpouZivan&jsi
ménou v mezinarodnigh transakcich a jednou z nejdllezitéjSich rezervnich mén. Jiné dolary.

, 24.04.2024
Online kurz D

1USD = 23.4082 K¢

Kurz dolaru CNB 14:30 , 25.4.
1USD = 23.4700 K&

R 25.4.2024 22:29 23.61
26

25
24
23
22

; 0, %, %, %% B e %%
Online USD/CZK - kurz a graf TRV RV VUV NV %y

Dostupné zde: https://www.kurzy.cz/kurzy-men/nejlepsi-
kurzy/USD-americky-dolar/
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TrZzni hodnota spoleénosti CEZ

456 753 310 000
Velikost = 23 41 = 19512 534 496

Hodnota spoleénosti CEZ je 19,5 mld. USD.
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Dekujeme za pozornost

David Pavlu, Jifi Uhman

UHMAN.CZ



