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ANOTACE

Tato prace se zabyva tématem dividendové politiky na burze cennych papirti Praha. Prvni ¢ast
obsahuje teoreticka vychodiska tykajici se akcii a akciovych spole¢nosti, dividend a jejich druhd,
zdanéni dividend, vSechny souvislosti s dividendovou politikou spole¢nosti, tudiz v této Casti
vénuji misto piedstaveni prazské burzy. Druha Cast obsahuje charakteristiku klicovych dat
ohledn¢ dividend, konkrétné¢ ex-dividendovych dat. Na prikladech mnou péti vybranych
spolecnosti obchodovanych na prazské burze ukazuji, jak se chovaji ceny kolem dne
ex-dividend. Nasledné ve tieti ¢asti navrhuji investiéni strategii s ohledem na den vyplaty
dividend spolecnosti na prazské burze. Posledni ¢ast obsahuje doporuceni pro investory, kteti
chtgji investovat do akcii na prazské burze a ktefi chtéji dostavat pfijem nejen z nakupu a

prodeje, ale i z dividend.

KLIiCOVA SLOVA

Dividendy, akcie, investice, BCPP, dividendova politika, data ex-dividendy

TITLE

Dividend policy at the Prague Stock Exchange

ANNOTATION

This paper deals with the topic of dividend policy on the Prague Stock Exchange. The first part
contains theoretical background concerning shares and joint stock companies, dividend and its
type, taxation of dividends, all the connections with the dividend policy of the company,
therefore in this part | devote space to the introduction of the Prague Stock Exchange.
The second part contains a characterization of the key data related to dividend, namely ex-
dividend data, using the examples of five companies traded on the Prague Stock Exchange,
I show how prices behave around the ex-dividend date. In the third section, | then propose an
investment strategy with respect to the ex-dividend date of the company on the Prague
Stock Exchange. The last part contains recommendations for investors who want to invest in
shares on the Prague Stock Exchange and get a return not only from buying and selling, but also

from dividends
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Uvod
Tématem této praci je dividendovd politika na burze cennych papird Praha.
Spolecnosti vydavaji akcie, aby prilakaly akcionafe k financovani svého provozu, expanze a
novych projekti. Nakupem akcii se investofi stavaji spolumajiteli spolecnosti a podileji se na
jejim uspésném rozvoji. Mnoho spole¢nosti rozdéluje zisky se svymi akcionafi vyplacenim
dividend, které jsou automaticky ukladany na jejich investi¢ni ucty. Cilem této prace je na
zakladé analyzy vyvoje cen akcii na burze cennych papird Praha kolem data ex-dividendy

navrhnout optimdalni investi¢ni strategie pro investory.

Tato préace je strukturovana do dvou hlavnich ¢asti: teoretické a praktické. Teoreticka
¢ast je zaméfena na podrobné vysvétleni klicovych pojmi, které jsou zasadni pro investory pii
tvorbé investi¢nich strategii do dividendovych akcii. Prvky kapitdlového trhu jsou podrobné
popsané, vcetné predstaveni burzy cennych papiri Praha a vyznamu dividendovych
politik firem. Tato ¢ast je povazovana za zaklad pro praktickou aplikaci a analyzu, ktera je
provedena v druhé ¢asti studie, kde jsou tyto teorie byla testovany a aplikovany na konkrétnich

ptipadech z ¢eského kapitalového trhu.

Prakticka ¢ast je zaméfena na analyzu dividendovych politik osmi vybranych spole¢nosti
obchodovanych na BCPP. Jsou zde predstaveny jejich dividendové analyzy a vyplyvajici
dividendové politiky. Déle je zkoumano chovani cen akcii téchto spolecnosti kolem data
ex-dividend za rok 2023 na BCPP. DtleZité ukazatele jako dividendovy vynos a vyplatni pomér
jsou rovnéz zahrnuty. Byl proveden rozbor poklesu cen akcii vzhledem ke hodnoté a zdanéni

dividendy.

Na zdkladé vSech provedenych analyz se prace zabyva investicnim problémem,
zda je vyhodnéjsi drzet akcie po ex-dividendovym datem, nebo je prodat pied bez naroku na
dividendu. Na =zaklad¢ wvyfeSeni tohoto problému jsou navrzeny optimalni investicni
strategie pro investory. V zévéru prace je poskytnuto celkové zhodnoceni provedenych analyz a

jsou formulovana doporuceni pro investory.



1

Akciovy trh a zakladni terminologie

Prvni kapitola bakalatské prace se zamétuje na zakladni pojmy spojené s financnimi
instrumenty na kapitalovém trhu, konkrétné akcii, ktefi jsou soucasti skupiny cennych papirt,
takze zam&fim se na dividenda a dividendovou politikou. Znalost teoretickych vychodisek

je klicova pro porozuméni problematicky této prace.

1.1 Akcie
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Akcie oznaCuje formu vlastnictvi v akciové spole¢nosti, ktera ptedstavuje podil
na majetku spolecnosti bez predem stanoveného data platnosti. Akcie slouzi jako kli¢ovy a hojné
vyuzivany finan¢ni nastroj na kapitalovych trzich. Akcionafi maji rGznéd prava, vcetné ucasti
na valnych hromadach, kde se mohou ucastnit diskusi, pozadovat vysvétleni, navrhovat opattent,
volit zastupce a hlasovat o zasadnich zélezitostech spolecnosti, jako je volba Cclenil
predstavenstva. Kromé toho mohou akcionafi ucasti na téchto schiizich spolu s dozorc¢i radou
hodnotit fizeni, ¢innost a vykonnost spole¢nosti. Kromé toho maji akcionati moznost ziskat
dividendy v zavislosti na ziskovosti a v piipadé¢ zaniku spolenosti maji narok na cast

likvida¢niho jméni spolecnosti imérnou jejich podilu. (Vesela, 2007)

Existuji dva hlavni typy akcii: kmenové a prioritni akcie, z nichz kazda poskytuje
drziteliim odli$na prava. Prvni kmenové akcie vydala v roce 1602 Nizozemska vychodoindicka
spole¢nost Dutch East India Company a obchodovalo se s nimi na Amsterdamské burze cennych
papirt. Béhem nasledujicich Ctyt stoleti vznikly akciové trhy po celém svété a na velkych
burzéch, jako jsou Londynské burza cennych papirti (London Stock Exchange) a Tokijské burza

(Tokyo Stock Exchange), byly kotovany desitky tisic spolecnosti. (Investopedia, 2024)

Kmenovi akcionafi, znami také jako kmenovi akcionafi, maji zakladni privilegia, v¢etné
hlasovacich prav na valnych hromadach, zastoupeni pti rozdélovani majetku a zisku a aktivni
ucasti na klicovych rozhodnutich spole¢nosti, jako je tvorba politiky a volba pfedstavenstva.
Naproti tomu prioritni akcionafi, kteti maji omezena hlasovaci prava obvykle vyhrazena pro
zasadni situace, jako je platebni neschopnost spolecnosti, maji vyssi prioritu v majetkovych
narocich a jsou uptednostnovani v likvidacnich scénarich pred kmenovymi akcionafi. Vlastnictvi
kmenovych akcii znamena ¢astecné vlastnictvi spolecnosti bez pravniho vlastnictvi fyzickych
aktiv, jako je napfiklad kancelaisky nabytek. Akcionafi, ktefi jsou vlastniky zbytkovych
podild, si ¢ini narok na zisk a aktiva po splnéni ostatnich povinnosti. Kmenové akcie lze tradi¢né

kupovat a prodavat na burzach cennych papirli, coz akcionafiim davéa narok na dividendy na



zakladé¢ prohlaseni spravni rady ze zisku spolecnosti. Vyplata dividend kmenovym akciondiim
zéavisi na vykonnosti spolecnosti, financnich cilech a kapitdlovych potifebach. Naopak prioritni
akcionaii dostavaji dividendy podle piredem stanovené smluvni dohody, kterda specifikuje
nominalni hodnotu akcie a vysi dividendy. Pokud spole¢nost nema dostatek penéz na vyplaceni
dividend vSem akcionaiim, preferovani akciondii maji pfednost pfed béznymi akcionaii a
dostanou zaplaceno jako prvni. U kmenovych akcii plati, ze kdyz spolecnost zkrachuje, kmenovi
akcionaii dostanou sviij podil na aktivech az poté, co véritelé, drzitelé dluhopisti a prioritni
akcionafi. Diky tomu jsou kmenové akcie rizikovejsi nez dluhy nebo prioritni akcie. Vyhodou
kmenovych akcii je, ze v dlouhodobém horizontu obvykle ptekonavaji dluhopisy a prioritni
akcie. Kmenové akcie nelze ptevést na jiné formy zabezpeceni, zatimco prioritni akcie mohou
byt pfevedeny na kmenové podle urcitych podminek. Co se tyce té¢kavosti, kmenové akcie jsou
obecné vice ovlivnény vykonnosti spole¢nosti a trznimi podminkami, ale prioritni akcie jsou
mén¢ t€kavé diky fixnim dividendam a vEtSim narokiim na aktiva. V otdzce ucasti na trhu maji
drzitelé kmenovych akcii pfimy prospéch ze zvyseni hodnoty spolecnosti, oproti prioritni akcie,
které obvykle nejsou aktivné zapojeny do ristu spolecnosti nad ramec pevnych dividend.

(Gladis, 2005), (Investopedia, 2024)

1.2 Akciova spole¢nost
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V akciové spole¢nosti je zdkladni kapital rozdélen na akcie o urcité jmenovité hodnoté.
Tento typ spolecnosti odpovidd za piipadné poruSeni zavazkli celym svym majetkem.
Kazda akciova spoleCnost musi mit povinné stanovy, které musi schvalit bud’ zakladajici
spolec¢nici, nebo ustavujici valnd hromada. Ve stanovach by mély byt uvedeny zakladni udaje,
jako je nazev a sidlo spoleCnosti, jeji podnikatelska Cinnost, vySe zakladniho kapitélu,
udaje o akciich, jako je jejich pocet a jmenovitd hodnota, postupy hlasovani, zpiisoby svoldvani
valné hromady, pravomoci a postupy rozhodovani, sloZeni pfedstavenstva a dozorci rady,
postupy zvySovani nebo snizovani zdkladniho kapitalu, zpisoby tvorby rezervniho fondu,
postupy rozdé€lovani zisku a Uhrady ztraty, postupy pievodu akcii, postupy zmén stanov a
veskeré dalsi zdkonem pozadované provozni informace a zasady akciové spolecnosti. Podle
evropského modelu organizace organt akciové spole¢nosti jsou mezi klicové ziizené organy
valnd hromada, predstavenstvo a dozor¢i rada. Valna hromada ma nejvySs$i pravomoci ve
spole¢nosti a musi byt svoldvana nejméné jednou rocné, jak je uvedeno ve stanovach, a to
nejpozdéji Sest mesicl po skonceni tcetniho obdobi. Pti zaloZeni spole€nosti by mély stanovy
podrobné upravovat upisovani akcii zakladateli, emisni kurzy, zpisoby splaceni, lhity pro

splaceni a vklady pro splaceni emisniho kurzu. Déle by mély obsahovat informace o osobach



jmenovanych zakladateli do organii spole¢nosti, které ma na zaklad¢ stanov volit valnd hromada,
o pozadovaném minimalnim splaceni zakladniho kapitalu pfi zaloZeni spole¢nosti, o hodnot¢
nepenézitych vkladi pti zaloZeni spolecnosti a alespont 0 odhadovanych nakladech na zalozeni

spolecnosti. (Vesela, 2007)

1.3 Historie a organizace BCPP

Burza je trh, na kterém se urcuji ceny cennych papir nebo komodit podle nabidky a
poptavky. Obchodovani na burze se odliSuje od piimého obchodniho vztahu mezi
kupujicim a prodéavajicim. na ktery vSichni zvykli Probihé to prostfednictvim obchodniki, ktefi
jsou zndmi jako ¢lenové burzy. Hlavnim cilem burzy je spojit investory hledajici zplisoby

zhodnoceni svych finan¢nich prostfedkil s firmami, které potiebuji kapital pro své podnikani.
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Obrazek 1 — Organizace BCPP

Zdroj (Pse.cz,2024)

Z obrazku cislo 1 je ptesné vidét organizani ramec Burzy cennych papirG Praha.

Tento rdamec se skldda z riznych zékladnich slozek, které jsou strukturovany na zékladé
hierarchického modelu, jenz se béZn¢ pouziva v organizacnich prostfedich, jako jsou burzy
cennych papird. Tento model usnadiluje jasné vymezeni pravomoci a odpovédnosti,

coz je nezbytné pro efektivni fizeni a provozni efektivitu. Na vrcholu stoji valna hromada sloZzena

z Clend burzy, jejimz ukolem je strategické rozhodovéani a formulovéani politiky. Nasledné
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dozor¢i rada, jmenovana valnou hromadou, piebird odpovédnost za celkové fizeni burzy a
dohled nad manaZerskymi operacemi. Krom¢ toho burzovni komora, volena valnou hromadou,
je vyznamnym subjektem hajicim zajmy ¢lent burzy a poskytujicim poradenstvi a vedeni v
zalezitostech tykajicich se burzy. Vybor pro kotaci na burze posuzuje nové spolecnosti,
které se chtéji stat cleny burzy, stanovuje podminky obchodovani s jejich cennymi papiry a
dohlizi na dodrzovani ptedpist burzy ze strany emitentli. Podobné ma Vybor pro obchodovani
na burze za ukol udrzovat efektivitu trhu, vytvaret obchodni protokoly a vykonavat dohled.
Vykonny feditel dohlizi na kazdodenni provoz. Pravni oddéleni fidi pravni a regulacni
zalezitosti. Administrativni podporu a zpracovani dokumentl zajistuje sekretariat a podatelna.
Externi komunikace se stara o propagacni aktivity a zajiStuje styk s vefejnosti a médii.
Odbor obchodovani a cennych papiri se zaméiuje na obchodovani a dohled nad trhem.
Technicky rozvoj a provoz zajistuje funkénost a zlepSovani technické infrastruktury burzy.
Oddéleni vyvoje softwaru je zodpovédné za vytvafeni a udrzbu softwaru ptizptisobeného
obchodnim platformam a rliznym pozadavkam burzy. Oddéleni fizeni rizik a interniho auditu
dohlizi a vyhodnocuje rizika spojena s ¢innosti burzy a provadi interni audity, které potvrzuji
dodrzovéni stanovenych ptedpist a protokold. Oddéleni ekonomiky a spravy fidi finan¢ni a
administrativni aspekty burzy. Tato komplexni struktura zabezpecCuje efektivni fungovani
prazské burzy a jeji dodrzovani ptislusnych pravnich a regula¢nich pozadavku. (Hartman, 2023),
(Pse.cz, 2024)

Podle dostupnych zaznami se burzy v modernim slova smyslu objevily v Evropé
jiz ve 12. stoleti. Samotna historie Burzy cennych papiri Praha sah4 do obdobi pied sametovou
revoluci v Ceskoslovensku, ale na izemi Ceské republiky pojem burza ma dlouhodobou historii,
naptiklad v roce 1871 byla slavnostné oteviena prvni burza na ulici Na piikopé pod vedenim
Ceského obchodnika s cukrem Aloise Olivy, a byly na burze apisem 29 870 zlatych od 389
zakladatelt, které zajistili potfebné prostiedky na zfizeni a provoz burzy. Pak uz v éfe
samostatného Ceskoslovenska prozivala burza obdobi vyrazného rozkvétu, kdy jiz nemusela
trpét nedostatkem podpory ze strany statu a politického establishmentu. Prvni ¢eskoslovensky
ministr financi Alois Rasin nejen projevoval zajem o rozvoj burzy a aktivné ji podporoval,
ale také sehral klic¢ovou roli pfi zavedeni nové ndrodni mény. Tim se Praha stala vyznamnym
hrd¢em v penéZnictvi sttedni Evropy, coz posililo pozici prazské burzy, zejména ve srovnani s
videnskou konkurenci. Pak po padu komunistického rezimu zacav v roce 1989 vyznamny proces
piechodu do soukromych rukou velkou ¢ast spolecnosti, které statu nepodatilo efektivné

spravovat. Nastup demokracie a ekonomickych reforem v 90. letech 20. stoleti oteviel cestu k



vzniku novych finan¢nich instituci, véetné Burzy cennych papirti Praha, kterd byla zalozena v
roce 1993. Prazskd burza hrala kliCovou roli v procesu privatizace, protoze poskytovala
platformu pro obchodovani s akciemi nové privatizovanych podniku. Probé¢hal tento proces
prostiednictvim distribuce privatizaénich kuponti obcantim. Kazdy obcan, ktery koupil
kuponovou knizku, obdrzel urcity pocet privatiza¢nich kuponti, které mohl pouzit k ndkupu akcii
statnich podnikti. Kuponova privatizace d¢lila se na dvé viny, prvni probéhla jesté
v Ceskoslovensku v roce 1991 a zaméfovala se pievazné na malé a stfedni podniky, coz naopak
druha vlna probéhala uz v Ceské republice v roce 1994 a soustfed’ovala se na velké podniky.
Diky BCPP Ceskd republika pfispéla k procesu ekonomické transformace z centralni
planovaného systému k trzni ekonomice. V roce 1998 bylo zahéjeno obchodovani v systému pro
podporu trhu akcii a dluhopist, tzv. SPAD. Vedle SPADU existoval az do roku 2012 jeste
kontinualni burzovni obchodni systém neboli KOBOS, uréeny pro drobné investory. Na konci
roku 2012 doslo ke sjednoceni, kdy prazska burza ptesla na némecky obchodni systém XETRA,
ukolem tohoto systému bylo zjednodusit pfistup na burzu zahrani¢nim investorim. Prazska

burza od prosinci roku 2008 je soucasti sttedoevropské burzovni skupiny CEESEG. (PSE,2024)

1.4 Dividenda a jejich druhy
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Dividenda pfedstavuje c¢ast zisku, kterou spole¢nost vyplaci svym akciondiim.
Tato forma odmény je Casto vyplacena v hotovosti nebo formou dalSich aktiv, coz zvySuje
atraktivitu investice pro akcionaie. Dividendy jsou kli¢ovym faktorem pro hodnoceni vykonnosti
spole¢nosti a mohou slouzit jako indikator finan¢niho zdravi a stability. Dividendy mohou
byt vyplaceny ro¢né, pololetné nebo Ctvrtletné, pti¢emz frekvence zavisi na strategii a potfebach
spole¢nosti. Pokud se spole¢nost rozhodla vyplacet svym akcionaiim dividendy, dal$im
dillezitym rozhodnutim, které musi ucinit, je dividendovy vyplatni pomér. Dividendovy vyplatni
pomér udava, kolik mizete ziskat za kazdou drzenou akcii. Tento pomér je klicovym
ukazatelem, ktery se vypocitdva jako ro¢ni dividenda na jednu akcii délend ziskem na
jednu akcii. Zisk na akcii neboli EPS, vyjadfuje mnozstvi zisku generovaného na jednu akcii
spole¢nosti. Pii rozhodovani o vyplaté dividend musi spolecnosti zvazit, jakou formu dividendy

ptidéli svym akcionaiim. (Akcie.cz, 2024)

Existuji ctyfi hlavni typy dividend, jak mohou spolecnosti rozdélovat své zisky
akcionaifim a z nichz kazdy typ ma své vlastni charakteristiky. Akciové dividendy jsou jednim
z typt dividend, které spole¢nost miize vyplatit svym akciondiim. Tato forma dividendy spociva

v ptidéleni dalSich akcii stavajicim akcionaitim. Obvykle spole¢nost vydava méné nez jednu



ctvrtinu svych diive vydanych akcii jako akciové dividendy, avsak v n€kterych ptipadech mize
tuto hranici piekroc¢it. Druhou moznosti jsou hotovostni dividendy, které jsou mezi oblibené
formy dividend, zejména v Indii. Spole¢nost vyplaci svym akcionaiim pevnou ¢astku za kazdou
akcii, coz umoznuje investorim ziskat pfimy financni zisk z drZeni akcii spolecnosti.
Neékdy spolecnost nabizi svym akcionaiim dividendy z majetku, coz miize zahrnovat distribuci
akcii dcefinych spolecnosti nebo jinych aktiv. Tato forma dividendy se posuzuje oproti aktualni
trzni cené aktiva a mize predstavovat zajimavy zpusob, jak investofi mohou ziskat dalsi
hodnotu. Poslednim typem jsou scrip dividendy, coz jsou poznamky, které spolecnost vydava
svym akcionaifim, kdyz neni schopna vyplatit dostatecné vysokou hotovostni dividendu.
Tento zavazek naznacuje, Ze spolecnost pozdéji vyplati svym akcionaiim dividendy v hotovosti,
ackoliv plivodni dividendy jsou ve formé scripi. Scrip dividendy obvykle piedstavuji do¢asnou
situaci, kterd maze byt fesena v budoucnu. Tyto rizné formy dividend poskytuji spole¢nostem
flexibilitu a moznost piizplisobit se aktudlnim podminkdm a potfebam svych akcionatti pfi
rozd€lovani ziskti. Nékdy spolecnost vydava svym akcionafim nefinanc¢ni dividendu, jako je
dividenda z majetku. Tyto dividendy mohou zahrnovat vydévani akcii dcefiné spolecnosti (jiné
spole¢nosti pod matefskou znackou) jako dividendy. Hodnota dividendy z nemovitosti se

posuzuje oproti aktualni trzni cené aktiva. (Akcie.cz, 2024), (Vencil, 2024)

1.5 Pravidla vyplaceni dividend
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Vyplata dividend mé na podniky vyznamny dopad a ovliviiuje divéru investoru.
Vyhlasovani §tédrych dividend mize znamenat financni zdravi a ziskovost, ale mizZe také
naznacovat nedostatek ptilezitosti k budoucimu rtistu, pokud spolecnost uptednostiiuje okamzité
vyplaty akcionaiim pied rozvojovymi iniciativami. Navic spole¢nost, ktera dlouhodob¢ vyplaci
dividendy, méni svou dividendovou strategii sniZenim nebo zrusenim vyplat, mize naznacovat
finanéni problémy. Upravy dividend vSak nemusi vzdy znamenat problémy, mohou odraZet
zamer vedeni investovat do projektli s vysokym vynosem za tcelem dlouhodobého zisku pro
akcionafe. Kromé toho mohou spole¢nosti vedle pravidelnych dividend vydavat i specialni
jednorazové dividendy, aby zvySily odmény pro akcionafe. Dividendova politika,
ktera je klicovym aspektem strategie odménovani akcionafii spolecnosti, zahrnuje rizné faze,
jako je schvdleni zisku vedenim a pfipadné schvaleni akciondfi na valné hromadé.
Datum ex-dividend je klicové, protoZe urcuje narok akcionafe na obdrzeni dividendy na zakladé¢
vlastnictvi akcii. Dividendy mohou byt vyplaceny v hotovosti nebo v aktivech s riznou frekvenci
vyplaty, od ro¢ni azZ po mésicni, v zavislosti na politice spolecnosti. Akcionaii musi zvazit

datiové dusledky v zavislosti na jurisdikci a mistnich zdkonech. Zajisténi dlouhodobé



udrzitelnosti vyplaty dividend ma zasadni vyznam pro posileni divéry akciondit a uspéch
spolec¢nosti tim, Ze prokazuje financni stabilitu a rtst v souladu s ocekavanim investorii a
podporuje celkovou prosperitu spolecnosti. Klicova data vyplaty dividend se fidi poradim,

pticemz zakladni udaje urcuji narok akcionait na dividendu. (Finex, 2023)

Dividendy oznamuje vedeni spolecnosti v den vyhlaseni a pted jejich vyplatou je tieba
souhlasu akcionait. Dalsim klicovym meznikem je datum ex-dividend, které oznacuje okamzik,
po némz nakup akcii nezahrnuje pravo na vyplatu dividend. Pro ilustraci, pokud datum
ex-dividend pfipada na pondéli 15. ledna, zadné akcie nakoupené v tento den nebo pozdéji
nemaji narok na dividendu. Naopak akcionafi, kteti maji akcie v drzeni jeden pracovni den pred
datem ukonceni vyplaty dividendy, tedy v patek 12. ledna, maji narok na piijem dividend. Po
tomto datu nasleduje rozhodny den pro vyplatu dividend, ktery slouzi jako kone¢né uzéavérka
spole¢nosti pro identifikaci akcionaii s ndrokem na piijem dividend. A kone¢né den vyplaty
oznacuje den, kdy spolecnost vyplaci dividendy a pfevadi financni prostiedky na ¢ty investort.

(Vencil, 2024), (Investopedia, 2024)

1.6 Zdanéni dividend
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Dan je jedna z dilezitych soucasti naseho zivota, kterou musime v§imat a pocitat s ni,
1 v ptipadé, kdyz se zabyvame investovanim. Zdanéni dividend je nutnou podminkou na trhu
cennych papiru v Ceské republice, to je upraveno zdkonem &. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmu.

Dle § 8 ZDP dividendy patii k primam z kapitdlového majetku.

Akcionafi jsou povinni platit sraZkovou dan, ktera je vybirana akciovou spole¢nosti pied
vyplacenim dividendy. Dividendy vyplacené ceskymi akciovymi spolec¢nostmi jsou jiz zdanény
srazkovou dani ve vysi 15 % pro rezidenty Ceské republiky a rezidenty zemi, se kterymi ma
Ceska republika uzavienou dohodu o zamezeni dvojiho zdanéni, za pfedpokladu, Ze akcionaf
prokaze své rezidentstvi. Dividendy jsou vyplaceny z prostredku zisku spoleénosti, které byly
Jiz predtim zdanény dani z piijmi této spolecnosti, akcionaii poté musi tyto dividendy zahrnout
jako sviyj vlastni pfijem do svého danového piiznani. Pfijem z dividend se pak zapocitava do
kapitalového majetku. Do ptijmu se uvadi hruba hodnota vyplacenych dividend pted srazZkovou
dani. Aby se zabrénilo dvojimu zdanéni, lze snizit ¢eskou dan o dan sraZzenou v zahranici.
V piipadé, 7e mezi Ceskou republikou a danou zemi uzaviena smlouva o zamezeni dvojiho
zdanéni, 1ze vyuzit tzv. zdpocet dané, coZ znamena, Ze ¢ast dané, kterou jiz zaplatili v zahrani¢i,
muze odeCist od Ceské dan€, kterou musi zaplatit. To je podle zakona o danich z piijmi

€. 586/1992 Sb., § 38f - “Vypocet dan¢ z pfijmi ze zdroji v zahrani¢i*. (Neotax, 2022)



1.7 Zaklady formovani dividendové politiky

Dividendova politika hraje klicovou roli pii finanénim rozhodovani v podnikatelské sfétre
a zahrnuje formulaci strategického piistupu k tomu, jak spoleCnost fidi své zisky —
zda si je ponechd, rozde€li jako dividendy nebo je pfidé€li na jiné ucely. Kromé toho zahrnuje
stanoveni podili dividend pfidélenych rliznym typtim akcionafii, coz vyzaduje peclivou
rovnovahu mezi ponechanim zisku, vyplatou dividend a emisi novych akcii za Gcelem ziskani
prostiedkl na dividendy. Soucasnou dividendovou politiku spolecnosti ovliviiuji rizné faktory,
napiiklad omezeni vlastniho kapitalu, kterda mohou omezit vyplatu dividend, zejména pokud
se zamétuji na podporu technologického pokroku a usili o riist. Bankovni sektor je tradicné
ptisny v dlouhodobych uvérovych postupech, zatimco kapitdlovy trh se neustdlé vyviji.
V Ceské republice na kapitdlovém trhu dominuji nové vznikajici mladé spoleénosti,

které se obvykle nevyplaceji dividendy. (Investopedia, 2024)

Cile dividendové politiky podniku jsou mnohostranné a mohou se lisit v zavislosti na
cilech a okolnostech organizace. Mezi spolecné cile vSak patii zajiSténi vynosu pro akcionafe.
Odménovani akcionafe rozdélenim casti zisku ve formé dividend pfitahuje nové investory
a zajist'uje navratnost investice. Udrzeni divéry investort je dal$im cilem dividendové politiky,
a to obvykle prostfednictvim konzistentni vyplaty dividend. ZvySeni duvéru investort
ve finanéni stabilitu spolecnosti pozitivn€ ovliviluje cenu akcii a vniméani trhu.
Akciové spolecnosti by mély uvazovat o alokaci kapitalu, to ukazuj, ze dividendova politika
rozhoduje o tom, jaka ¢ast zisku by méla byt ponechana pro reinvestice, naptiklad pro expanzi
nebo vyzkum a jaka ¢ast by méla byt rozdélena ve formé dividend. Takze je dulezita flexibilita
dividendové politiky a znamen4, Ze spolecnost se miZe pfizpisobit ménicim se ekonomickym

podminkam a obchodnim potiebam. (Gazda, 2002),

Dobfe stanovena strukturovana dividendova politika miZe odliSit spolecnost od ostatnich
ve stejném odvétvi a prildkat dlouhodobé investory, diky faktoru konkuren¢ni vyhody.
Dividendy sladi zdjmy managementu a akcionafti, z C¢ehoZ maji prospéch manazefi.
Spokojenost akcionatfu je zakladem podpory loajality a snizuje pravdépodobnost aktivismu

akcionart nebo nepratelského pievzeti. (Fi, 2022)

1.8 Faktory dividendové politiky

Dividendovou politiku mize ovlivnit mnoho faktord. Jednim z kli¢ovych faktord,

které je tfeba vzit v ivahu pfi ur€ovani kone¢né vyse dividendy, je ziskovost a celkova financni
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vykonnost spolecnosti. Je dulezité zajistit, aby spole¢nost generovala dostateény zisk,
ktery podporuje vyplatu dividend. To lze posoudit analyzou zisku na akcii (EPS), navratnosti
investic (ROI) a cistého zisku. Naptiklad pokud ma spolecnost trvale vysoky zisk na akcii
a navratnost investic, znamena to silnou finan¢ni pozici a schopnost vyplacet akcionarim vyssi

dividendy. (Investopedia, 2024)

DalSim dtlezitym faktorem, ktery je tfeba vzit v tivahu, je cash flow a likvidita
spolec¢nosti. V idedlnim ptipadé by dividendy mély byt vyplaceny z penéznich rezerv
spole¢nosti, nikoli z vyptjcenych prostiedkl. Analyza vykazu penéznich tokli miize ukazat
schopnost spole¢nosti generovat dostatek hotovosti na vyplatu dividend. Pti vyplaté dividend
je dulezité zajistit, aby spolecnost méla dostate¢nou likviditu pro uspokojeni svych provoznich
a investi¢nich potfeb. Pokud ma naptiklad spolecnost kladny penézni tok a zdravou penézni
rezervu, muze bez obav vyplacet dividendy, aniz by ohrozila svou financni stabilitu.

(Investopedia, 2024)

Pti urovani vyse kone¢né dividendy je tfeba vzit v uvahu také nerozdéleny zisk
spole¢nosti a historii vyplaty dividend. Nerozdéleny zisk predstavuje ¢ast zisku, ktera byla
ponechdna v rdmci spole¢nosti misto toho, aby byla rozdélena jako dividendy.
Spolecnost s vyznamnym nerozdélenym ziskem se miZze rozhodnout vyplacet vyssi dividendy
jako odménu akcionaiim. Analyza dividendové historie spole¢nosti mize navic poskytnout
prehled o jeji konzistentnosti pii vyplaceni dividend. Naptiklad spolec¢nost, ktera v pribehu let
diisledné zvySuje dividendy, prokazuje svlij zdvazek odméiovat akcionate. I kdyZ je dualezité
odménovat akcionafe prostiednictvim vyplaty dividend, stejné dulezité je ponechat si dostatek
prostfedkti pro budouci rustové prilezitosti. Spolecnosti musi najit rovnovahu mezi
rozdélovanim dividend a reinvesticemi do podnikdni, na podporu ristu. Analyza pland
spole¢nosti na expanzi, iniciativ v oblasti vyzkumu a vyvoje a poZadavkil na kapitalové vydaje
mize pomoci urcit vhodnou vysi dividend. Pokud naptiklad spole¢nost identifikovala slibné
rustové prilezitosti, které¢ vyzaduji znacné investice, miize se rozhodnout ponechat si vétsi podil

na zisku, coz povede k nizsi kone¢né dividend¢. (Investopedia, 2024)

Pii urCovani vySe konecné dividendy by spolecnosti mély vzit v uvahu vSechny
pravni a regulacni poZadavky. Rzné jurisdikce mohou mit specificka pravidla a predpisy
tykajici se vyplaty dividend. Nekteré zeme€ mohou naptiklad vyzadovat minimélni Groven
nerozdéleného zisku nebo omezit vyplatu dividend, pokud je spolecnost v tézké finan¢ni situaci.

Dodrzovani téchto pozadavki je dulezité, aby se vyhnuli pravnim dasledkim



a zachovala se dobra povést spole¢nosti. Stanoveni kone¢né vyse dividendy vyzaduje peclivé
vyhodnoceni raznych faktor, jako jsou ziskovost, penézni toky, nerozd€leny zisk,

moznosti ristu a pravni aspekty. (Investopedia, 2024)

Zvazenim téchto faktord mohou spole¢nosti dosahnout rovnovahy mezi odménovanim
akcionail a zajiSténim dlouhodobé financ¢ni stability a rastu podniku. Kdyz je v zemi inflace,
bude spolecnost vydelavat vetsi zisk. To ji umoziiuje vyplacet vice dividend, a kdyz potiebuje
finan¢ni prostfedky, muze si je pujcit z vngjSich zdroji za vyhodnou urokovou sazbu.
Podnik, ktery si mize pijcit z vnéjSich zdroji za vyhodnou urokovou sazbu, si miize pujovat
externé. V takovych piipadech 1ze porovnat naklady na vyptjceny kapital a nerozdéleny zisk.
Pti rozhodovani o dividendové politice by manazefi a piedstavenstvo méli vénovat pozornost

dividendové sazbé v piedchozich letech. (Tamplin, 2023).

1.9 Druhy dividendové politiky
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Dividendova politika je jako smérnice pro rozhodnuti spole¢nosti o rozdéleni zisku
mezi akcionafe. Existuji ¢tyfi hlavni typy dividendovych politik: rezidudlni, stabilni, konstantni

a hybridni.

Pti rezidualnich dividendové politice spolecnost pouzije vesSkerou pfebyte¢nou hotovost
nejprve na zaplaceni provoznich potieb, reinvestice, a poté je zbytek vyplacen akcionaitum.
Nekdy spole€nosti pouzivaji tuto metodu, aby stanovily dividendy tak, aby neohrozily svou
schopnost kapitalizovat investi¢ni pfileZitosti. Jinak tuto politiku se nazyvaji zbytkovou.
Spolecnost, ktera pouziva politiku zbytkovych dividend, musi akciondiim priabézné
zdivodnovat vysi vyplacenych dividend a jejich kolisani. Na strané akcionait takova politika
Casto pfitahuje investory, kteti usiluji o dlouhodobé vynosy a nevénuji pozornost vysi nebo druhu
dividend, které mohou obdrzet v kratkodobém horizontu. Zavedeni politiky rezidualnich
dividend vyZzaduje peclivé finan¢ni planovani a jasné pochopeni ristovych vyhlidek spole¢nosti.
DosaZeni rovnovahy mezi reinvesticemi a kompenzacemi akcionafim je nezbytné pro zajisténi

dal$iho ristu a davéry investord. (Wilhelm, 2000)

Stabilni dividendova politika je nejbéznéji pouzivanou politikou ze Ctyt typt. V ramci
této politiky jsou akciondiim pravidelné vyplaceny dividendy v minimalni vysi, ale vySe nebo
rozsah dividend neni pevné stanovena. Investofi, ktefi se vyhybaji riziku a orientuji se na piijem,
obvykle davaji pfednost této politice a povazuji ji za bezpecnou, i kdyZ spolecnost vyplaci nizké

dividendy. Pfi zavadéni stabilni dividendové politiky je diilezité poskytnout akcionafiim jasné



pokyny ohledné faktori, které mohou ovlivnit Gpravu dividend. Takova transparentnost pomaha

budovat diivéru a snizovat nejistotu investoru. (Investopedia, 2024),

Hybridni dividendova politika je v podstaté kombinaci stabilni a zbytkové politiky.
Spolecnosti pouzivajici tento typ politiky, nedodrzuji tak striktné ctvrtletniho poméru dluhu
k zisku jako jediného zakladu pro stanoveni dividend. Odvétvi specializujici se na zbozi
dlouhodobé spotieby Castéji pouzivaji tuto politiku, protoze jsou vice vystavena hospodaiskym
cyklim. Vypléceji skromné dividendy, které 1ze snadno udrzet pti kolisani hospodatskych cyklu,
ale mohou také vyplacet dodatecné dividendy, kdyZ se spolec¢nosti Gspésné dafi. (Investopedia,
2024)

Politika konstantnich dividend je povazovana za nejrizikovejsi ze vSech Ctyt politik,
protoze investofi dostavaji dividendy, které kolisaji v zavislosti na zménach trovné zisku.
Z tohoto divodu neni konstantni politika pro investory orientované na piijmy tak idedlni.
Tato politika ma vSak vyhodu kratkodobého nebo dlouhodobého riistu tirovné dividend, pokud
spole¢nost dosahuje konstantnich ziskti. Investoti dostavaji vyssi vynos, pokud zisky rostou,

a naopak, pokud zisky klesaji. (WGU, 2021), (Brockman, 2011)

1.10 Strategii dividendové politiky
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Strategie dividendové politiky je jako zpisob, jakym spolecnost planuje a realizuje svou
dividendovou politiku. Strategie vzdy zahrnuje rozhodnuti o tom, kdy, jak a v jaké vysi bude
spole¢nost vyplacet dividendy svym akcionaiim. Vypracovani strategické dividendové politiky
vyzaduje diikladnou analyzu finanéni situace spolecnosti a budoucich ristovych pftileZitosti.
Je dilezité zvazit faktory, jako je tvorba penéznich tokd, uroven zadluzeni, pozadavky
na kapitalové vydaje a potencialni investi¢ni ptilezitosti. Provedenim komplexniho hodnoceni
mohou spolec¢nosti najit spravnou rovnovahu mezi odménovanim akcionari prostfednictvim
dividend a reinvestovanim do podnikani za G¢elem budouci rist. Pfipadové studie spole¢nosti
s uspésnou dividendovou politikou mohou poskytnout cenné poznatky o vyznamu strategického

rozhodovani. (Wilhelm, 2000), (Investopedia, 2024).

V ramci strategie dividendové politiky spole¢nost zvazuje finan¢ni stabilitu, budouci
rust, potfebu investic, ocekdvani akcionafti, daniovou situace. Strategii dividendové politiky
1ze definovat jako plan, ktery spole¢nost vypracovava s ohledem na vyse uvedené faktory a dalsi
specifické okolnosti, aby dosdhla optimalni rovnovahy mezi odméiovanim akcionait

a zajisténim budouciho ristu a uspéchu spolecnosti. Spolecnosti mohou dodrzovat své zdvazky
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tykajici se vyplaty dividend i kdyz jejich zisky pIné nepokryvaji vyplatu, aby zajistily splnéni
svych cili konzistentni vyplaty dividend. Stanoveni harmonogramu a sazeb vyplaty dividend,
které se mohou v rtiznych obdobich lisit, je v pravomoci piedstavenstva. Dividendy se obvykle
vyplaceji pravidelné, at’ uz mésicné, Ctvrtletné nebo rocné. Napiiklad ceské podniky bézné
vyplaceji dividendy ro¢né€, zatimco nckteré americké spolecnosti dodrzuji stabilni ¢tvrtletni
vyplaty dividend. Dividendy jsou diilezitym aspektem financ¢ni strategie spole¢nosti a poskytuji
akcionaiim nédvratnost investic. Strategickd dividendova politika hraje zasadni roli pfi udrzovani
finan¢ni stability, signalizaci riistového potencidlu, sladovani zajmu a pfitahovani investoru.
Peclivym vypracovanim dividendové politiky, kterd zohlediuje finan¢ni zdravi spolec¢nosti a jeji
rustové vyhlidky, mohou podniky efektivné fidit své vztahy s akcionafi a podporovat

dlouhodobé vytvaieni hodnoty. (Investopedia, 2024), (FasterCapital, 2023), (Wilhelm, 2000)

Teorie chovani cen akcii kolem data ex-dividend dne
V této ¢asti bude popsan princip chovani cen akcii pied a po vyplaté dividendy a toto

chovani bude také ilustrovano na ptikladech osmi spole¢nosti obchodovanych na prazské burze.

2.1 CEZ

23

Spole¢nost CEZ je jednou z nejvétsich firem v Ceské republice, ktera se zabyva vyrobou,
distribuci a prodejem elektrické a tepelné energie. Byla zaloZena v roce 1992 a jeji sidlo se
nachazi v Praze. Mezi dalsi ¢innosti spole¢nosti jsou obchod se zemnim plynem a zaroven i jeho
prodej, do aktivit spoleCnosti také 1ze odnést tézbu hnédého uhli a mobilni telekomunikaéni
sluzby jako virtualni telekomunika&ni operator. V ramci svého podnikani CEZ piisobi jako a.s.
a je obchodovana na prazské a londynské burze. Jeji akcie jsou soucasti indexu PX na prazské
burze a je mezi klicové akciové tituly v Ceské republice. Ohledné dividendové politiky,
spolecnost ma dlouhou tradici stabilni vyplaty dividend, ktera ldka investory hledajici
dlouhodoby piijem z investic. VySe dividendy je pravidelné ozndmena po schvaleni valnou
hromadou a je jednim z faktort, které ovliviiuji investoriiv zajem o akcie CEZ. (Cez.cz, 2024),

(FioBanka.cz, 2024)

Analyza dividendovych vyplat spole¢nosti CEZ za obdobi 2016 az 2023 poskytuje
poznatky o stabilité a konzistenci této dividendové politiky. Béhem tohoto obdobi byla primérna
Sastka dividend vyplacenych spolecnosti CEZ 51 K¢, coz naznafuje stabilni zaklad
pro investicni vynos. Mira variability v dividendovych vyplatach spolecnosti béhem

zkoumaného obdobi dosahuje hodnoty 39. Bylo to zptisobeno nariistem ¢astky dividendy v roce
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2022 na hodnotu 145 K&, coz predstavuje vyznamny skok oproti pfedchozim letim, kdy hodnota
dividendy byla v intervalu od 24 K¢ do 53 K¢. Tento narast v roce 2022 byl zpusoben
rozhodnutim valné hromady a ¢&isty zisk skupiny CEZ dosahl hodnoty 80,7 miliardy K&,

coz bylo dusledkem zvyseni cen energie v tomto obdobi.

Vyvoj ceny akcii CEZ mésic pted a po vyplaté

dividendy v roce 2023
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Graf 1 — Vyvoj ceny akcii CEZ kolem data ex-dividend v roce 2023

Zdroj (Pse.cz,2024)

Graf 1 znazoriiuje vyvoj cen akcii spole¢nosti CEZ za obdobi od 29.05.2023
po 29.07.2023. Jednim ze zkoumanych faktori byla hodnota ndvratnosti investice.
K datu ex-dividendy 29.06.2023 klesla cena akcie z 1 015 K¢ na 884 K¢, coz predstavuje
13,42 % zménu posledni ceny oproti piredchozimu zavéreénému kurzu. Tento pokles byl
Nasledujici tabulka ukazuje chovani cen akcii CEZ na BCPP kolem data ex-dividendy v roce
2023. Pro investory bylo nejvyhodnéjsi nakoupit akcie pred 5 mésici za cenu 911 K¢,

pied 3 mésici za cenu 1 013 K¢ a pfed jednim dnem za cenu 1 015 K¢.

Datum 27.01.2023 | 29.03.2023 | 29.05.2023 | 14.06.2023 | 24.06.2023 | 28.06.2023

Cengk‘glg“p“ 911 K¢ | 1013K¢ | 1029K¢ | 1035K¢ | 1040K¢ | 1015 K¢

Tabulka 1 — Chovani ceny akcii CEZ pied datem ex

Zdroj: Vlastni zpracovani



2.2 ERSTE
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Rakouska banka skupina Erste Group Bank AG se zaméiuje na poskytovani kvalitnich
finan¢nich sluzeb ve stfedni a vychodni Evropé, upeviiuje si pozici druhé nejveétsi banky
v regionu po italské UniCredit. Erste Group udrzuje vyznamnou pfitomnost na trhu
prostiednictvim svych kli¢ovych deefinych spoleénosti, jako jsou Erste Bank, Ceska spofitelna,
Erste Bank Hungary a dalSi. Spole¢nost poskytuje Sirokou Skdlu bankovnich sluzeb, vcetné
uveérid, spofeni, investicniho poradenstvi a pojisténi. Dlouhodoba strategie spoleCnosti je
zaméfena na inovace, digitalizaci a poskytovani komplexnich finan¢nich produktd pro své
zakazniky. Akcie spole¢nosti obchodovany na prazské burze. Erste Group Bank AG je stabilni
a duveéryhodny ucastnik na ¢eském akciovém trhu s dlouhou historii poskytovani stabilnich
vynostu a atraktivni dividendovou politikou. Erste Group Bank vyplatila prvni dividendu v roce
1998 a pokracovala v tom bez preruseni az do roku 2011. (ErsteGroup.com, 2024),
(FioBanka.cz, 2024)

Z analyzy dividendové politiky skupiny Erste Group za obdobi 2016 az 2023 vyplyva,
ze spole¢nost vyplaci dividendy svym akcionafim pravidelné, ale v prabéhu let nékolikrat
navysila kapital, coZz znamenad, ze spolecnost nevyplacela dividendy v letech 2012, 2015 a 2020.
Toto bylo zplisobeno strategickymi reinvesticnimi rozhodnutimi managementu a specifickymi
trznimi podminkami bcéhem pandemie. Skupina Erste Group vyplaci dividendy svym
akcionaifim v eurech, pro zjednoduseni jsem pouzila pfevod do korun ¢eskych. Ménovy kurz
byl vyuzit podle historickych udaji k 16.05.2023. Primémé vyse dividend vyplacenych
spolec¢nosti Erste Group ¢ini 31 K¢, coz ukazuje na mirny zékladni vynos pro akcionaie
spole¢nosti. Smérodatna odchylka ve vysi dividend je 10 K& Znamena to, ze vySe dividend

vyplacenych Erste Group vykazuje v pribéhu let sttedni Giroven variability.



Vyvoj ceny akcii Erste Group mésic pred a po
vyplaté dividendy v roce 2023

Graf 2 — Vyvoj ceny akcii Erste Group kolem data ex-dividend v roce 2023
Zdroj (Pse.cz,2024)

Z uveden¢ho grafu lze vycist vyvoj ceny akcie Erste Group za mésic pred a po dividendé.
K datu ex-dividendy 15.05.2023-16.05.2023 klesla cena akcie ze 725,3 K¢ na 713 K&¢.
Tento pokles vykazuje zménu o 3,31 % a byl zplsoben vyplacenim zisku spolecnosti.
Béhem analyzy cen bylo zjisténo, ze nejvyhodné&jsi moznosti bylo koupit akcie Erste Group na
BCPP pied 5 mésici za cenu 683 K¢. Dalsi varianta ndkupu byla jeden den pied rozdélenim
dividendy, konkrétné 15. kvétna 2023, za cenu 725 K¢ za kus. Dividendova ¢éstka Cinila 44,95
K¢. Ménovy kurz byl vyuzit podle historickych udaji k 16.05.2023.

Datum 16.12.2022 | 16.02.2023 | 16.04.2023 | 01.05.2023 | 11.05.2023 | 15.05.2023

Cengkr(‘:?l;“p“ 683K¢ | 852K& | 751KE | 774Ke | T4TKE | 725K

Tabulka 2 — Chovani ceny akcii Erste pred datem ex

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.3 Komer¢éni banka
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Komeréni banka je tieti nejveétsi bankovni instituci z hlediska aktiv i poctu klientl v
Ceské republice. Skupina KB poskytuje Sirokou kalu bankovnich sluzeb individudlnim
klientim, malym a sttednim podniktim, korporatnim klientlim a institucim, konkrétné¢ komplexni
sluzby v oblasti drobného, podnikového a investicniho bankovnictvi. Komercni banka je soucasti
skupiny Société Générale od roku 2001 a jeji akcie jsou obchodovany na prazské burze.

Co se tyCe dividendové politiky, Komer¢ni banka také zamétfuje na udrzeni stabilnich a
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atraktivnich dividendovych vyplat pro své akcionare. Spolecnost vyplaci dividendy od roku
2002, v roce 2019 az 2020 doslo k pandemické restrikci a zisky spolecnost rozhodla
nerozdélovat. (Kb.cz, 2024), (FioBanka.cz, 2024)

Analyza dividendové politiky KB za obdobi 2017 az 2023, s vyjimkou pandemického
roku 2020, ukazala, ze primérna dividenda vyplacend KB ¢ini 46 K¢. To naznacuje mirny,
stabilni pfijem pro akcionafe spolecnosti. Smérodatnd odchylka ¢ini 13 K&, coz znamena
pomérné nizkou variabilitu hodnoty vyplacenych dividend v pribéhu let. Jedna se o typicky

priklad spole¢nosti pro investory, kteti preferuji stabilni a predvidatelné vyplaty dividend.

Vyvoj ceny akcii KB mésic pted a po vyplateé
dividendy v roce 2023
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Graf 3 — Vyvoj ceny akcii KB kolem data ex-dividend v roce 2023
Zdroj (Pse.cz,2024)

Graf 3 zobrazuje zménu cen akcii spole¢nosti Komer¢ni banky na BCPP za obdobi od
31.03.2023 do 26.05.2023. K datu ex-dividendy 28.04.2023 cena akcie klesla ze 748,5 K¢ na
688,5 K¢&. Tento pokles vykazuje zménu ceny akcie o 7,65 % a byl zplisoben rozdélenim zisku
spolecnosti a vyplatou dividend akciondiim. Z analyzy cen vyplyva, Ze nejlepSimi variantami
nakupu akcii Komeréni banky na BCPP byly nakup 30 dni pfed rozdélenim dividendy za cenu
688 K¢ za akcii a nakup za Castku 725 K¢ za akcii pfed 3 mésici ex-dividend. Dividenda v tomto
roce byla 60,42 K¢ za akecii.



Datum 28.11.2022 | 28.01.2023 | 28.03.2023 | 13.04.2023 | 23.04.2023 | 27.04.2023

Cen;‘kﬁlg“p“ 734Ke | 725Ke | 688KE | 745Ke | 758Ke | 748K
Tabulka 3 — Chovani ceny akcii KB pied datem ex
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.4 Moneta bank
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V Ceské republice je Moneta jednim z pfednich poskytovatelt bankovnich a finan¢nich
sluzeb spotiebitelim a klientim zaméiuje se v segmentu malych, drobnych, stiednich podnika
a také na individudlni klienty. Poctem klientli pfedstavuje Moneta ¢tvrtou nejvétsi banku na
¢eském bankovnim trhu a Sestou nejvétsi banku podle objemu spravovanych aktiv. V roce 2016
spole¢nost vstoupila na BCPP, Moneta poskytovala sluzby piibliznd 10 % populace Ceské
republiky. Z pohledu dividendovych vyplat spole¢nost snazi poskytovat konkurenceschopné
dividendy svym akcionaifim. V roce 2020 Moneta neplatila dividendy spolu s dal§imi bankami
kvtli regulatornim omezenim spojenym s pandemii. V prosinci 2021 schvalila a v lednu 2022
Moneta vyplatila akcionaifim ze zisku za roky 2019 a 2020 hrubou dividendu 3 K¢ na akecii.
Ve vyroc¢ni zpravé Moneta uvadi dividendovou politiku vyplacet ro¢ni dividendu ve vysi alespoil
70 % konsolidovaného cistého zisku s tim, Ze mliZze byt 1 zvySena v pfipadé€, zZe banka nebude
potiebovat kapital na financovani ristu Gvért, nebo naopak snizena kvili investicni pfilezitosti.

(Moneta.cz, 2024), (FioBanka.cz, 2024)

Analyza vyplat dividend spole¢nosti Money Bank za obdobi 2017 az 2023, s vyjimkou
let 2020 a 2021 z diivodu covidovych omezeni, ukazuje primérnou vysi dividend vyplacenych
ve vysi 7,3 K¢. Smérodatna odchylka ¢ini 2,4 K¢&, coZ naznacuje stfedni iroven variability vyplat
dividend v pribéhu let. Celkové je tedy primérna vyse dividend relativné stabilni, ale investofi
by méli byt obezietni vzhledem k variabilité téchto vyplat v ¢ase, a proto mohou tuto politiku

vnimat jako rizikovéjsi.



Vyvoj ceny akcii Money bank mésic pred a po
vyplaté dividendy v roce 2023
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Graf 4 — Vyvoj ceny akcii Money bank kolem ex-dividend v roce 2023
Zdroj (Pse.cz,2024)

Graf 4 poskytuje data o vyvoji cen akcii spole¢nosti Moneta Money Bank kolem ex
dividend v roce 2023. K datu ex-dividendy 28.04.2023 klesla cena akcie ze 86 K¢ na 78,3 K¢.
Tento pokles vykazuje propad ceny akcie o 7,88 % a byl zpiisoben vyplatou dividend.
Podle analyzy nejlepsimi varianty nakupu akcii bylo 5 mésict pied ex-dividendovym datumem
za 72 K¢ za kus, pak 3 mésice a 30 dni pied ex-dividendovym datem za 81 K¢ a 82 K¢ za kus,

vyse dividendy bylo 8 K¢ na akcii.

Datum 28.11.2022 | 28.01.2023 | 28.03.2023 | 13.04.2023 |23.04.2023 | 27.04.2023

Cenandkupu | 7, 81 K& 82 K& 85 K& 84 K& 86 K&
akcie
Tabulka 4 — Chovani ceny akcii Moneta pred datem ex
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.5 Kofola
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Spolegnost Kofola Cesko-Slovensko je vyznamnym vyrobcem a distributorem
nealkoholickych népojii s piisobnosti ve sttedni a jihovychodni Evropé€. Spolecnost realizuje
svoji ¢innost skoro na ¢eském a slovenském trhu, ale také mé popularitu v Polsku, Slovinsku,
Chorvatsku, kam expandovala v rocich 2015-2016. Kofola je koncernova spolec¢nost, ktera
zahrnuje klicovou znackou se stejnym nazvem Kofola Ceskoslovensko a ktera méa zhruba
24 % celkovych trzeb spolecnosti. Takze spolecnost Kofola mé dalSich 35 dcetinych spolecnosti,

které také se zamétuji na vyrobu a distribuci nealkoholickych napojti. Mezi dalsi stéZejni znacky
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jsou napt. mineralni vody Rajec a Radenska, sycené napoje Vinea a Hoop cola, sirupy Jupi a
Paola. Od zacatku roku 2015 Kofola je obchodovana na prazské burze. Ma tendenci pravidelné

vyplécet skoro stejnou ¢astku dividend od roka 2016. (Kofola.cz, 2024), (FioBanka.cz, 2024)

Analyza dividendové politiky spolecnosti Kofola, ktera je na BCPP jiz 8 let, za obdobi
2016 az 2023 poskytuje poznatky o stabilit¢ a konzistenci své dividendové politiky.
Béhem tohoto obdobi ¢ini primérna ¢astka dividend 12,75 K¢. Mira variability v dividendovych
vyplatach spolecnosti béhem zkoumaného obdobi dosahuje hodnoty 2,67 K¢. Dividendova

castka je pro investory pfitazliva, protoze je stabilné vyplacena spolecnosti.

Vyvoj ceny akcii Kofola mésic pied a po vyplaté
dividendy v roce 2023
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Graf 5 — Vyvoj ceny akcii Kofola kolem data ex-dividend v roce 2023

Zdroj (Pse.cz,2024)

Z grafu Cislo 5 je vidét vyvoj cen akcii spolecnosti Kofola za obdobi 31.08.2023—
27.10.2023. K datu ex-dividendy 27.09.2023 klesla cena akcie z 276 K¢ na 266 K¢&. Tento pokles
vykazuje propad ceny akcie o 3,62 %. Béhem analyzy cen bylo zjisténo, Ze nejvyhodnéjSimi
moznostmi bylo koupit akcii Kofola pfed 5 a 3 mésici za stejnou ¢astku 245 K¢ za jednu akcii a

30 dni pfed datem ex-dividend za 266 K¢. Dividendova ¢astka byla 13,5 K¢ za akcii.



Datum 27.04.2023|27.06.2023 | 27.08.2023 | 12.09.2023 | 22.09.2023 | 26.04.2023
Cena nakupu
akcie

245 K¢ 245 K¢ 266 K¢ 275 K& 275 K& 276 K¢

Tabulka 5 — Chovani ceny akcii Kofola pied datem ex

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.6 Philip Morris
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Spole¢nost Philip Morris CR je piednim dodavatelem tabakovych vyrobki v Ceské
republice a je soucasti globalniho koncernu Philip Morris International. Jeji aktudlni strategie je
zaméiena na inovace v oblasti tabakovych vyrobka, které predstavuji bezdymnou budoucnost
prostfednictvim vyvoje méné skodlivych alternativ k tradi¢nim cigaretdm. Akcie Philip Morris
CZ jsou obchodovany na prazské burze a od roku 1993 spolecnost pravidelné kazdy rok vyplaci
dividendy svym akciondiim. Lze fict, Ze spolecnost ma velmi stabilni a Gispé$nou dividendovou
politiku, protoZe je zamétfend na udrzeni atraktivnich a konkurenceschopnych dividend pro své

akcionare. (Pmi.com, 2024), (FioBanka.cz, 2024)

Analyza dividendové politiky spolecnosti Philip Morris CZ za obdobi 2016 az 2023
poskytuje informace o stabilnich vyplatich dividend. Primérna ¢astka dividend vyplacenych
spole¢nosti dosahuje hodnoty 1251 K¢, coz naznacuje stabilni zakladni vynos pro akcionare této
spole¢nosti. Smérodatna odchylka ¢ini 231 K¢, coZz ukazuje na pomérné stabilni vyplacenou

¢astku dividend v prubéhu let.
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Graf 6 — Vyvoj ceny akcii PM kolem data ex-dividend v roce 2023

Zdroj (Pse.cz,2024)

Vyse zobrazeny graf zachycuje data k analyze vyvoje akcii spole¢nosti Philip Morris za
obdobi 06.04.2023-09.06.2023, pticemz vyvoj cen se pohyboval kolem data ex-dividendy.
K datu ex-dividendy 09.05.2023 klesla cena akcie z 17 800 K¢ na 16 920 K¢. Tento pokles €inil
5 % a byl zplisoben vyplacenim zisku spolecnosti a vyplatou dividendy. Z analyzy cen bylo
zjisténo, Ze nejvyhodnéjsi varianty byly nakup akcii PM na BCPP 5 mésici pied rozhodovacim
dnem za cenu 16 680 K¢ za kus a 3 mésice pted datem ex-dividendy za cenu 17 080 K¢ za kus.

Vyse dividendy ¢inila 1310 K¢ na jednu akcii.

Datum 09.12.2022 | 09.02.2023 | 09.04.2023 | 24.04.2023 | 04.05.2023 | 08.05.2023

Cen;l(r::aillgupu 16 680 K& | 17 080 K¢ | 17400 K¢ | 17 560 K¢ | 17900 K¢ | 17 800 K&

Tabulka 6 — Chovani ceny akcii PM pied datem ex

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.7 VIG

VIG Asset Management Hungary je soucasti rakouské pojiStovaci skupiny Vienna
Insurance Group. VIG je pfednim hra¢em v oblasti pojisténi v Rakousku a ve stfedni a vychodni
Evropé. Tato skupina ma dlouhou historii silnych znacek a dvé stoleti zkuSenosti v

pojisStovnictvi, klade silny diiraz na zakaznika, zahrnuje ptiblizn€ 50 spolecnosti plisobicich ve
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30 zemich. Rakouska skupina VIG vstoupila na BCPP v roce 2008 a od té doby kazdoro¢né
vypléci dividendy svym akcionaiam. (Group.vig.en, 2024), (FioBanka.cz, 2024)

Analyza dividendovych vyplat spolecnosti VIG za obdobi 2016 az 2023 poskytuje
informace o stabilni dividendové politice této spole¢nosti na BCPP. VIG vyplaci dividendy svym
akcionaifim v eurech, ale pro zjednoduseni byl pouzit pievod do ¢eskych korun s ménovym
kurzem platnym k 30.05.2023. Primérna ¢astka dividend vyplacenych spolec¢nosti VIG ¢ini 25
K¢. Smérodatna odchylka ¢ini 6 K¢, coz indikuje relativné nizkou miru variability vyplat

dividend v prib¢hu jednotlivych let.

Vyvoj ceny akcii VIG mésic pred a po vyplaté
dividendy v roce 2023
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Graf 7 — Vyvoj ceny akcii VIG kolem data ex-dividend v roce 2023

Zdroj (Pse.cz,2024)

Graf 4 poskytuje data o vyvoji cen akcii spolecnosti VIG kolem ex dividend za obdobi
02.05.2023—-30.06.2023. K datu ex-dividendy 30.05.2023 klesla cena akcie ze 610,5 K¢ na 585
K¢. Tento pokles vykazuje propad ceny akcie o 5,03 %. Podle analyzy cen bylo zjiSténo, Ze
nejvyhodnéj$imi moznosti bylo koupit akcie VIG na Burze cennych papirti Praha pfed 5 mésici
za cenu 543 K¢ za kus a také jeden den pted a 5 dni pted rozdélenim dividendy za ceny 610 a
611 K¢ za kus, vySe dividendy 30,81 K¢ na jednu akcie. Ménovy kurz byl vyuzit podle
historickych udaji za 30.05.2023.



Datum 30.12.2022 | 02.03.2023 | 30.04.2023 | 15.05.2023 | 25.05.2023 | 29.05.2023

Cengkrglgupu 543KE | 628KE | 621KE | 618KE | 611KE | 610K&

Tabulka 7 — Chovani ceny akcii VIG pifed datem ex

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.8 Colt CZ Group
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Colt CZ Group je vyrobce rucnich palnych zbrani a ma silné postaveni na globalnim trhu,
¢im dal vyraznéjsi vliv v atraktivnim segmentu ozbrojenych slozek. V roce 2021 doslo ke koupi
americkym vyrobce ruénich palnych zbrani Colt Holding Company Ceské zbrojovky.
Po této akvizici se vyznamné zvysil vliv segmentu ozbrojenych sil a Colt CZ ziskal moznost
dodavek pro americkou a kanadskou armady, severoamerické statni a federalni bezpecnostni
jednotky. Spolec¢nost distribuuje své zbrané a dalsi vyrobky do celého svéta, pficemz
vstupu na prazskou burzu v roce 2020 uplatituje Colt CZ dividendovou politiku, ktera reflektuje
pozitivni trend v ziskovosti. Soucasny zadmér spolecnosti je vyplacet ptiblizné 50 % ¢istého zisku
ro¢né. S ohledem na nizké zadluzeni a dal$i akvizi¢ni plany je tento vyplatni pomér povazovan

za rozumny. (Coltczgroup.com, 2024), (FioBanka.cz, 2024)

Pii analyze dividendové politiky spolecnosti je t€Zzko posuzovat z dlouhodobého
hlediska, protoZe spolecnost Colt na BCPP 4 roky z 2021 aZ po 2023. Nicméné primeérna ¢astka
dividend vyplacenych spolecnosti dosahuje hodnoty 23 K¢, a smérodatna odchylka ¢ini 11 K¢.
To znamenad, Ze hodnoty dividend se mohou od primérné hodnoty v jednotlivych letech pomérné

vyznamné lisSit.



Vyvoj ceny akcii Colt mésic pred a po vyplaté
dividendy v roce 2023
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Graf 8 — Vyvoj ceny akcii Colt kolem data ex-dividend v roce 2023

Zdroj (Pse.cz,2024)

Nasledujici graf 8 zobrazuje zménu cen akcii spolecnosti Colt na BCPP za obdobi

16.05.2023-14.07.2023. K datu ex-dividendy 16.06.2023 klesla cena akcie ze 573 K¢ na

554 K¢. Tento pokles vykazuje propad ceny akcie o 3,32 %. Z analyzy cen vyplyva, Ze pro nakup

akcii pfed ex-datem dividend lze vyuzit 3 vhodné moznosti. Nakup 5 a 3 mésice pred ex-datem
za Castku 583 K¢ za akcie a jeden den pred ex-datem za Castky 573 K¢ za kus, dividendova

¢astka je tady 30 K¢ za akcii.

Datum 16.01.2023 [ 16.03.2023 | 16.05.2023 | 01.06.2023 | 11.06.2023 | 15.06.2023
Cengk‘fi‘lg“p“ 583Ke | 583KE | 594Ke | 597KE | 576KE | S73Ke

Tabulka 8 — Chovani ceny akcii Colt pfed datem ex

2.9 Dividendovy vynos
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dividendovy vynos je financni ukazatel, ktery udava procentudlni pomér mezi

vysi vyplacenych dividend za konkrétni stanoveno obdobi, naptiklad rok, a aktudlni cenou

akcie. Obvykle je uvadén jako hruby ukazatel, pocitany s dividendou pied zdanénim.

Nasleduje vzorec, podle kterého byly spocitany dividendové vynosy jednotlivych spole¢nosti za

obdobi 2016-2023.
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DPS

DY = —— —x100[ % ]
trzni cena akcie
Zdroj: Bernstein, 1999
DY ... dividendovy vynos
DPS ... vyplacena dividenda
v Philip Colt
Roky | CEZ Erste | Komertnf) Moneta Kofola| Morris |[VIG| CZ
Group banka Bank ¥
CR Group
2023 | 16 % 6 % 9% 10 % 5% 8 % S%| 5%
2022 | 5% 5% 8 % 3% 5% 8 % 6% | 4%
2021 | 9% 3% 3% - 4 % 9% 3% | 2%
2020 | 7% - - - 6 % 12 % 6 % -
2019 | 5% 4% 6 % 8% 5% 11% 4% -
2018 | 6% 3% 5% 10 % 4% 6 % 4% -
2017 | 8% 3% 4% 12% 3% 8 % 3% -
2016 | 9% 2% 6 % - 2% 7% 3% -

Tabulka 9 — DY jednotlivych spole¢nosti za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani

Béhem sledovaného obdobi se dividendové vynosy u zkoumanych spole¢nosti vyrazné
ligily. Cim vys$i je dividendovy vynos, tim atraktivn&jsi je spolecnost. Ziskova spoleénost
piitahuje vice investic, coz ji umoziiuje rychlej$i rozvoj, a proto zlstdva atraktivni.
Spole¢nost Philip Morris CR vykéazala konzistentné vysoké dividendové vynosy, piicemz
dosahla nejvyssiho vynosu 12 % v roce 2020, kdy byla doba krize kvlli pandemii, a v roce 2023
dosahla dividendovy vynos 8 %. To naznacuje, Ze tato spole€nost ma stabilni historii vyplat
dividend a je atraktivni pro investory hledajici dlouhodobé piijmy i v krizovém obdobi.

Podobny trend v chovani dividendového vynosu ma spole¢nost CEZ.

Moneta Money Bank je atraktivni, ale vykazuje vyrazné&jsi fluktuaci v dividendovych
vynosech, s maximalnim vynosem 12 % v roce 2017 a absenci dat v letech 2020 a 2021.
To je disledkem zmén v strategii spole¢nosti, coz mlze naznacovat potencialni nestabilitu v
dividendové politice spolecnosti, a tim 1 vyss$i riziko pro investory, ktefi ocekavaji stabilni

vyplaty dividend.

Komer¢ni banka také vykazuje svou atraktivnost, protoZe ma stfedni vykonné a relativné



stabilni dividendové vynosy, cozZ je vyznamnym faktorem pro investory hledajici konzistentni

piijmy pii minimalizaci rizik.

Na druhé stran€ spolecnosti, které dosud nevykazuji pfili§ velkou atraktivitu
pro investory, maji dividendové vynosy v rozmezi 2—6 %. Sem patii VIG, Colt CZ Group,

Kofola a Erste Group.

Graf 9 ilustruje trendy vyvoje dividendovych vynost pro kazdou spole¢nost

Vyvoj dividendového vynosu
16%
14%
e CEZ
Erste Group 12%
Komer¢ni banka 10%
Moneta Bank 8%
e K 0Ol
s Philip Morris CR
—\/|G
e COIt CZ Group 2%

0%

6%

4%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Graf' 1 — Vyvoj DY

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny tyto aspekty potvrzuji, ze pii investicnim rozhodovani je dilezité zohlednit
historii a stabilitu dividendovych vynost, stejné jako prozkoumat celkovy ekonomicky kontext
a strategickd rozhodnuti spolecnosti, kterda mohou ovlivnit budouci vynosy. Dikladné analyza
téchto faktorti mize vést k informovanéj$im investi¢nim rozhodnutim a lepSimu posouzeni rizik

spojenych s vyplatou dividend.

2.10 Vyplatni pomér
Dal§im dulezitym ukazatelem je vyplatni pomér, ktery spole¢nost vyplaci svym
akcionaifim ve formé dividend. Vyplatni pomér je vyjadien v procentech celkového zisku

spolecnosti na jednu akcii. Tento pomér ukazuje investoram, jaka ¢ast zisku spolec¢nosti se vraci

piimo akcionaitim, hodnoty v tabulce byly spocitané podle nasledujiciho vzorce:
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DPS
= 2 0
DPR = ——x 100 [ % ]
Zdroj: Bernstein, 1999
DPR ... vyplatni pomér

DPS ... vyplacena dividenda

EPS ... Cisty zisk na akcii

- Philip Colt

Roky | CEZ e il Bl Kofola| Morris | VIG| CZ
Group | banka Bank x

CR Group

2023 | 80% | 46 % 98 % 66% | 37% 9% [40% | 52%
2022 | 100% | 33 % 100 % 38% | 32% | 100% |[40% | 58 %
2021 | 96% | 39% 55 % - 38% | 100% |35%| 24%
2020 | 99% - - - 36 % B% [39% -
2019 | 100% | 43 % 65 % 40% | 40% | 100% |45% -
2018 | 60% | 37 % 78 % 49% | 58% | 100% |56% -
2017 | 56% | 34 % 74 % 63% | 42% | 100% |47 % -
2016 | 62% | 24% 69 % - 23% | 100% |48 % -

Tabulka 10 — DPR jednotlivych spole¢nosti za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢&islo 10, je vidét, ze CEZ za poslednich pét let ma stabilni tendence vyplacet
téméf veskery zisk. Celkove za obdobi 2016 az 2023 se vyplatni pomér pohyboval mezi 100 %
a 56 %, coz ukazuje na rtiznorodé¢ strategie ve vyplaceni ziskli akcionaiim. Spolecnost Erste
Group prokazala mirn€ proménlivy trend vyplatntho poméru. Nejvyssi hodnota byla
zaznamenana v roce 2023, kdy ¢inila 46 %, zatimco nejniz§i hodnota byla dosaZena v roce 2016
s 24 %. Obecné se vyplatni pomér pohyboval mezi 24 % a 46 %. Komer¢ni banka vykazuje
vyraznou fluktuaci ve vyplatnim poméru béhem sledovaného obdobi, pficemz jeho hodnoty
osciluji mezi 100 % a 55 %. Moneta Money Bank méla v roce 2023 vyplatni pomér 66 %,
zatimco v ostatnich letech se pohyboval mezi 38 % a 63 %. Spolecnost Kofola vykazuje v
poslednich letech vyplatni pomér mezi 23 % a 58 %. Spole¢nost Philip Morris CR ma vysoko
stabilni vyplatni pomér kolem 100 %, coz znamena, ze veskery zisk, ktery spolecnost generuje,

je rozdélen mezi akcionare formou dividend. Spole¢nost VIG je rovnéZ mezi spole¢nostmi s

cvwr



Spolec¢nost Colt vykazuje kratkodoby nartst vyplatniho poméru, pficemz hodnoty se pohybuji

mezi 24 % a 58 %.

Vyvoj vyplatniho pométu
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Moneta Bank 50%
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Graf 9 — Vyvoj DPR

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkove¢ lze konstatovat, ze vyplatni pomér kazdé z uvedenych spolecnosti odrazi jejich
specifické hospodaiské a strategické kontexty. Fluktuace v téchto ukazatelich mohou byt
diisledkem vnitinich a vnéjSich faktort, jako jsou zmény vykonnosti, regulace trhu a strategicka
rozhodnuti vedeni. Vysoké vyplatni poméry obvykle znamenaji dvé véci. Za prvé, spolecnost
bude mit méné penéz k reinvestovani do svého podnikani, coz zahrnuje vydaje, které by mohly
podporovat budouci rist trzeb, a to by zptisobovalo zlepSeni ekonomickych vysledki a ziskovost
spole¢nosti. Druha véc spoc¢iva v tom, Ze spolecnost s vysokym vyplatnim pomé&rem méa omezeni
na rust trzeb, které je klicovym indikatorem dlouhodobé vykonnosti akcii. Naopak nizky vyplatni
pomér mize naznacovat dlouhodoby potencial pro investory, kteti hledaji spole¢nosti s moznosti

reinvestovat vice ziskli zpét do svého podnikani a podporovat tak dlouhodoby rast.

2.11 Pokles ceny akcii v ex-dividend den o dividendu na BCPP
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U vybranych spolecnosti za roky 2016-2023 byly pfezkouméany hypotézy, Ze na
dokonalém kapitalovém trhu by cena méla klesnout piesné o vyplacenou dividendu.
Testovani bylo provedeno na symetrickém rozd€leni pravdépodobnosti pomoci testu
vyznamnosti pro stfedni hodnotu normalniho rozdéleni — jednovybérového t-testu s alfa = 0,05.

Testy byly provedeny v programu Excel a byly testovany hypotézy HO a jeji alternativa H1.



* HO: pokles ceny akcie v ex-dividend den je roven velikosti vyplacené dividendy,

HO: EX=1;

* H1: pokles ceny akcie v ex-dividend den se nerovna velikosti vyplacené dividendy,

HI: EX#1

Pro ptevod hypotéz do jednovybérovych soubort dat byl pouzit specidlni vzorec u kazdé

spole¢nosti:

Cena pred data ex — Cena po date ex 1
Dividenda

Pokles ceny akcie =
Zdroj: Vlastni zpracovani

Nésledujici tabulky 11-18 ukazuji ceny pted a po ex datumu, a hodnoty dividendy osmi
vybranych spole¢nosti v K¢ za obdobi 2016-2023.

CEZ 2023 | 2022 2021 2020 | 2019 2018 2017 | 2016
Cena pred datem ex | 1015 1063 638 503 540 558 434 460
Cena po datu ex 884 970 594 481 523 526 399 436
Dividenda 145 48 52 34 24 33 33 40
Tabulka 11-Udaje CEZ za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani
Erste Group 2023 | 2022 2021 2020 | 2019 2018 2017 | 2016
Cena pi'ed datem ex | 725 728 995 - 870 940 906 637
Cena po datu ex 713 721 974 - 840 903 887 614
Dividenda 44,95 | 39,56 25,24 - 35,78 30,9 | 26,67 | 135

Tabulka 12—-Udaje Erste Group za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani

Komer¢ni banka 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016
Cena pred datem ex | 749 734 955 - 942 960 983 5050
Cena po datu ex 689 691 939 - 905 926 959 4799
Dividenda 60,42 55,5 23,86 - 51 47 40 310

Tabulka 13-Udaje Komeréni banky za obdobi 2016-2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani




Moneta 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016
Cena pred datem ex 86 95 - - 79 84 88 -
Cena po datu ex 78 93 - - 73 76 80 -
Dividenda 8 3 - - 6,15 8 9,8 -
Tabulka 14-Udaje Moneta Money Bank za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani
Kofola 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016
Cena pred datem ex | 276 265 330 223 301 398 440 382
Cena po datu ex 269 249 318 216 294 394 435 381
Dividenda 14 11,3 13,5 13,5 13,5 16,2 13,5 7

Tabulka 15-Udaje Kofoly za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani
PM CR 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016
Cena pied datem ex | 17800 | 17940 | 15620 | 14680 | 15340 | 17760 | 13984 | 13405
Cena po datu ex 16620 | 17060 | 14600 | 13180 | 13940 | 17020 | 13098 | 12718
Dividenda 1310 1310 1260 1560 1600 1080 1000 920

Tabulka 16-Udaje Philip Morris CR za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani
VIG 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016
Cena pied datem ex | 611 537 607 537 588 675 674 515
Cena po datu ex 585 534 597 534 578 649 667 506
Dividenda 31 30,63 19,75 30,63 | 25,66 | 23,02 | 20,85 | 16,2

Tabulka 17-Udaje VIG za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani
Colt CZ Group 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 | 2016
Cena pred datem ex | 573 625 625 - - - - -
Cena po datu ex 554 606 606 - - - - -
Dividenda 30 25 25 - - - - -

Tabulka 18— Udaje Colt CZ Group za obdobi 2016-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zékladé¢ téchto udaji byl vypocten vzorec pro pokles ceny akcii kazdé jednotlivé

spolecnosti. VSechny vypocitané¢ tUdaje poklesu cen za obdobi 2016-2023 jsou shrnuty

v tabulce éislo 19.
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Spole¢nosti 2023| 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016
CEZ 090|194 | 085|065 | 0,71 | 0,97 | 1,06 0,60
Erste Group 0,27 | 0,18 | 0,83 - 0,84 | 1,20 | 0,71 1,70
Komerc¢ni banka | 0,99 | 0,77 | 0,67 - 0,73 | 0,72 | 0,60 0,81
Moneta 1,00 | 0,67 - - 0,98 | 1,00 | 0,82 -

Kofola 050|142 | 089|052 ]| 052|025 | 037 0,14
PM CR 0,90 0,67 | 0,81 | 0,96 | 0,88 | 0,69 | 0,89 0,75
VIG 0,84 0,10 | 051 | 0,10 | 0,39 | 1,13 | 0,34 0,56
ColtCZGroup |0,63] 0,76 | 0,76 - - - - -

Tabulka 19-Poklesy cen akcii vybranych spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
Pomoci dalsiho vzorci byly vypocitany hodnoty testovacich kritérii:

x—k
S

t —test =

Vn

.. aritmeticky prumér

.. konstanta

s ... nevychyleny odhad smérodatné odchylky

n ... rozsah vybéru

Tabulka ¢islo 20 zobrazuje vSechny nezbytné udaje pro vypocet testti hypotéz, konkrétné

smerodatné odchylky a aritmetické priméry vybranych spolecnosti.

Spole¢nosti| CEZ GE rr(’)sai) KB |Moneta| Kofola [PM CR| VIG Colt
S 0,43 0,53 0,12 0,15 0,41 0,11 0,35 0,07
x 0,96 0,82 0,76 0,89 0,58 0,82 0,49 0,72

Nasledné byla vypocitand kritickd hranice z podminky, Ze pravdépodobnost kritické

oblasti je oboustranna a rovna se 1 — alfa/2, veli¢ina t-testu ma rozdéleni pravdépodobnosti

Tabulka 20—Pomocna tabulka pro vypocty t-testli

s n-1 stupni volnosti. W— tady je oblast kritickych hodnot.
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Zdroj: Vlastni zpracovani




W = (—o0;—2,3646) U (2,3646; )
Akceptacni oblast je tady:
A0 = (—2,3646; 2,3646)

V nasledujici tabulce 21 jsou uvedeny hodnoty t-testu pro kazdou z vybranych
spolecnosti a kritické hranice testll. Na zaklad¢ téchto udajii 1ze posoudit platnost 8 testovanych

hypotéz. Cervené jsou oznageny hodnoty, které spadaji do W.

Spoletnosti | CEZ C';Errjﬁep KB |Moneta| Kofola |[PMCR| VIG | Colt
ttest | 027 | 098 | 553 | 208 | -2.96 | -486 | -405 | -10,92
KH1- | -236 | -236 | -2.36 | -2.36 | -2,36 | -236 | -236 | -2.36
KH1+ | 236 | 236 | 236 | 236 | 236 | 236 | 236 | 236

Tabulka 21-Hodnoty t-testt

Zdroj: Vlastni zpracovadni

Ve vétSiné ptipadl testovaci kritéria spadaji do oblasti kritickych hodnot.
Ze zkoumanych 8 spolecnosti padd do akceptacni oblasti pouze 3. Znamena to, Ze ve vétsSing

ptipadt jsou hypotézy HO zamitnuty.

Nelze jednoduse tvrdit, Ze stanovené tvrzeni plati pro vSechny vybrané spolecnosti.
Pokles ceny akcie v den ex dividendy odpovida velikosti vyplacené dividendy pouze u
spole¢nosti CEZ, Erste Group a Moneta Money Bank za zkoumané obdobi 2016-2023.
To znamena, ze pro tyto spolecnosti nelze zamitnout hypotézy HO. Naopak, pro ostatni

spolecnosti toto tvrzeni neplati, Ze technicky pokles ceny po ex datu dividendy se rovna hodnoté

dividendy.

2.12 Pokles ceny akcii v ex-dividend den na BCPP

U vybranych spolecnosti za roky 2016-2023 pomoci analyzy t — testu byla zjisténa
platnost tvrzeni, zda pokles cen akcii v den ex-dividend odpovidaji zdanéni dividendy.
Empirické vyzkumy uvadi, ze pokles ceny akcie v ex-dividend den je mensi neZ velikost
vyplacené dividendy. Z toho se da usuzovat, Ze velikost poklesu by mohla odpovidat zdanéné

dividendé.
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Zde je prezkoumavéana hypotéza, Ze poklesy cen akcii se rovnd zdanéné dividendé:
Testovani se prob&hlo pomoci jednovybérovych t — testii za piedpoklady normalniho rozdéleni
dat, s alfa = 0,05. Témito tetami byly zkoumény v programu Excel a byly testované hypotézy:

HO ftikaji, Ze stfedni hodnota zékladnich soubori se rovnd 1-0,15 a alternativni hypotézy

H1 naopak.
* HO: pokles ceny akcie v ex-dividend den je roven zdanéni dividendy:
HO: EX=1-0,15

* HI: pokles ceny akcie v ex-dividend den se nerovna hodnoté zdanéni dividendy:

HI: EX # 1-0,15

Pro ptevod hypotéz do jednovybérového souboru dat byl pouzit specialni vzorec:

Cena pred data ex — Cena po date ex
Dividenda

Pokles ceny akcie = =1-0,15
Udaje jednotlivych spolegnosti ohledn& cen pied a po daty ex dividend za obdobi 2016
2023 a castek vyplacenych dividend na jednu akcie z tabulek 11-19 byly pouzity stejné jako

udaje v predchozim testovani pro prevod do jednovybérového souboru.

Vypoclty smérodatnych odchylek a aritmetickych primért z tabulky ¢islo 20 takze byly

pouzity jako v ptedchozim testovani.

Z nasledujici tabulky 22 je vidét hodnoty jednovybérovych t-testl pro kazdou

z vybranych spolecnosti. Kritickd hranice je stejnd jako v pfedchozim testovani.

Cervené v tabulce je oznatena hodnota t-testu spolecnosti Colt CZ Group, ktera pada do
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kritickych hodnot.
- . Erste .
Spolecnosti | CEZ Group KB | Moneta | Kofola |PM CR | VIG Colt
t test 0,72 -0,17 -2,12 0,80 -1,91 -0,87 -2,85 -5,11
KH1 - -2,36 -2,36 -2,36 -2,36 -2,36 -2,36 -2,36 -2,36
KH1 + 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36
Tabulka 22—Hodnoty t-testt
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z provedenych testll hypotéz Ize konstatovat, ze vétSina spolecnosti spada do akceptacni
oblasti s vyjimkou jedné spoleCnosti, kterd se nachazi v oblasti kritickych hodnot. Proto ve

vetsing pripadu nelze zamitnout hypotézy HO.

Bylo analyzovano, Ze pokles ceny akcie v den ex-dividendy odpovida vysi dividendy.

Toto potvrzuji témet vSechny zkoumané spolecnosti s vyjimkou spole¢nosti Colt CZ Group.



3 Navrh investi¢ni strategie s ohledem na den vyplaty dividend
spole¢nosti na prazské burze
V této Casti prace byl realizovan jeji cil a na zakladé predchozich analyz poklesu cen
akcii a dalSich srovnavacich ukazatelii byla feSena otdzka investicniho problému, zda je lepsi
vyplatit dividendu, nebo prodat akcii pred dividendou a na zaklad¢ toho byla navrZena optimalni

investi¢ni strategie pro investory.

3.1 Investi¢ni strategie prodeje

Prodejni investi¢ni strategie se zaméfuje na nakup akcii pfed datem, kdy spolecnost
vyplaci zisk, a jejich prodej uskutecni také pied ex-dividendovym datem. Konkrétné jako ptiklad
byla zvolila strategie nakupu akcii kazdé spolec¢nosti 5 mésicl pted a prodej 5 dni pred ex-
dividendovym datem. V rdmci této strategie bylo rozhodnuto investovat kus akcii kazdé

spole¢nosti.

Z tabulky 23 vyplyva, Ze vynosy z prodeje akcii spole¢nosti CEZ vykazovaly nejvyssi
rust ze skupiny. Néklady na nakup akcii ¢inily 733 K¢, zatimco prodejni cena byla 1 032 K¢,
coz investorovi pfineslo vynos 299 K¢, tedy 41 %. Spolecnosti VIG, Erste Group a Kofola
dosahly témér stejného procentualniho vynosu, a to 11-15 %. Komeréni banka a Philip Morris
CZ dosahly vynosu 3—5 %. Nejmensi vynos investor obdrzel ze spole¢nosti Colt Group, a to
pouze 1 %. Celkové mél investor naklady na nakup akcii ve vysi 20 464 K¢, prodejni cena byla

21 765 K&. Z této strategie investor ziskal 1 301 K¢, coz odpovida 6 % vynosu.
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Spolec¢nost Nakup |Den nakupu| Prodej | Den prodeje Vynos
CEZ 733 K& | 30.01.2023 | 1032 K¢ | 22.06.2023 | 299 K& | 41 %
Erste Group 684 K¢ | 16.12.2022 | 756 K¢ | 09.05.2023 | 72K¢ | 11%
Komercni banka | 734 K¢ | 28.11.2022 | 759 K¢& 21.04.2023 | 25K& | 3%
Moneta Bank 72 K¢ | 28.11.2022 84 K& 21.04.2023 | 12KE¢ | 17%
Kofola 247 K¢ | 02.05.2023 | 273 K¢ | 20.09.2023 | 26 K& | 11%
Philip Morris CR| 16 880 K¢&| 09.12.2022 | 17 660 K& | 28.04.2023 | 780 K& | 5%
VIG 543 K¢ | 30.12.2022 | 625 K¢ | 23.05.2023 | 82K | 15%
Colt CZ Group 571 K¢ | 16.01.2023 | 576 K¢& 09.06.2023 5Ke 1%
Soucet 20 464 K¢ - 21 765 K& - 1301 K¢ 6%

Tabulka 23— Investi¢ni strategie prodeje

Zdroj: Vlastni zpracovani




Tato strategie umoziiuje investorim vyd¢lat na rostoucich cenéach akcii pfed vyplacenim
dividendy. Kdyz mnoho lidi nakupuje akcie s cilem ziskat dividendy, cena akcii roste.

To je vyhodné pro ty, ktefi chtéji ziskat vynos a zaroven potiebuji penize na jiné ucely.

3.2 Investi¢ni strategie vyplaty dividend

Dalsi strategii je investovani do dividendovych akcii pfed datem ex-dividendy.
Cilem takové¢ strategie je dostat narok na vyplatu dividend. Na Burze cennych papiri Praha
vypléceji spolecnosti obvykle rocni dividendy, zatimco na jinych burzach existuji spole¢nosti,

které vyplaceji naptiklad ctvrtletni dividendy.

Jednou z variant této strategie je ndkup akcii pravé pied datem ex-dividend.
Dalsi moznosti je nakup pred datem ex-dividend pted né¢kolika mésici. Obé varianty umoziuji

investorm ziskat narok na nadchézejici dividendy vyplacené spole¢nostmi, které vlastni.

Byly pouzity stejné podminky jako u predchozi strategie a byla zvolena strategie nakupu
akcii kazdé spole¢nosti 5 mésicti pred datem ex-dividend. Také bylo v ramci této strategie

rozhodnuto investovat stejny pocet akcii do kazdé spolecnosti.

Spolecnost Nakup Den nakupu | Dividendy | Prodej Den prodeje
CEZ 733 K& | 30.01.2023 | 145K& | 900KE | 30.06.2023
Erste Group 684 K& | 16.12.2022 45 K& 724K | 17.05.2023
Iéonrﬁgrcm 734 Ke | 28.11.2022 60 K& 689 K& | 02.05.2023
Moneta Bank 72 K& 28.11.2022 8 K& 78 K& | 02.05.2023
Kofola 247K¢ | 02.05.2023 14 K& 268 K& | 29.09.2023
g‘{"'p Morris | ¢ g0 ke | 00.12.2022 | 1310 Ke | 16 600 K& | 10.05.2023
VIG 543 K& | 30.12.2022 3] K& 580 K& | 31.05.2023
ColtCZ Group | 571 K& | 16.01.2023 30 K& 554 K& | 19.06.2023
Soucet 20 464 K& - 1643 K& | 20 392 K& )
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Tabulka 24— Investicni strategie vyplaty dividend

Zdroj: Vlastni zpracovani




Dividendovy vynos | Kapitalovy vynos | Celkovy vynos

16 % 23 % 312KeE | 43%
6 % 6 % 85Ke [12%
9% -6 % 15 K¢ 2%
10 % 8 % 14Ke¢ [19%
5% 9% 35K [ 14%
8 % -2 % 1030Ke¢ | 6%
5% 7% 68KE | 13%
5% -3 % 13 K¢ 2%

- - 1571 KE | 8%

Tabulka 25— Investi¢ni strategie vyplaty dividend

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulek 24-25 vyplyva, ze nejvétsi dividendovy a kapitalovy vynos obdrzela spolecnost
CEZ — 16 % a 23 %. Nasledovaly spole¢nosti Moneta Money Bank s dividendovym vynosem
10 % a kapitalovym vynosem 8 %, a Kofola, kterd méla dividendovy vynos 5 % a kapitalovy
vynos 9 %. Ostatni spolecnosti dosdhly nizSiho podilu na celkovych vynosech v rozmezi
2 % az 13 % oproti piedchozim spolecnostem, které mély podily 43 %, 19 % a 14 %.
Hruba dividenda v tomto portfoliu ¢inila 1 643 K¢ a hodnota portfolia po ex-date je 22 035 K¢&.

Celkovy zisk oproti ndkupu ¢ini 1 571 K¢, coz predstavuje zhruba 8 %.

3.3 Vlastni investi¢ni strategie
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Z porovnani obou predchozich strategii vyplyva, Ze strategie vyplaty dividend je pro
investora vynosn¢jsi a z dlouhodobého hlediska ma vétsi smysl. Testovani hypotéz také ukazuje,
ze technicky pokles cen akcii kolem ex-dividendového data u vybranych spolecnosti se ve
vétsing piipadii nerovné hodnoté vyplacené dividendy a miiZze to znamenat, Ze rozdil mezi cenou

akcii kolem ex-dividendového data je vetsi nez hodnota dividendy nebo naopak maly.

Pii pouziti prvni strategie prodeje akcionar ziskal po prodeji ¢astku 21 765 K¢. Pfi pouZiti
strategie vyplaty dividend ma akcionaf narok na dividendu ve vysi 1 643 K¢ a zaroveii si udrzel
kapital, ktery po ex-date ¢inil 20 392 K¢, coZ dohromady dava hodnotu portfolia 22 035 K&¢.
Celkovy vynos je vyssi o 1,22 % nebo 270 K&, coZ potvrzuje, Ze pouZiti dividendové strategie

je vynosné&j$i nez strategie prodeje.

Dale byla sestavena vlastni strategie, ktera spoc¢iva v tom, ze investor kupuje akcie pred
5 mésici pred datem ex-dividendy a ponechava si vyplaceni dividendy. Pro tento ptiklad byly
pouzity udaje z analyzy dividendového vynosu, aby bylo rozhodnuto o mnozstvi ndkupu akcii

jednotlivych spolecnosti. Byla zvolena maximalni ¢astka 100 000 K¢, kterou by mohl akcionaf



investovat. Nasledné bylo spocitano, jaké maximalni mnoZzstvi jednotlivych akcii Ize koupit za

castku 100 000 K¢. Zatim bylo podle vyndsobeni maximalniho po¢tu mnozstvi jednotlivych

akcii procentudlnim dividendovym vynosem stanoveno optimalni mnozstvi nakupu akcii

jednotlivych spole¢nosti podle dividendového vynosu.

, , Max. mnozstvi v s
Spoletnost| Denex | NAKUPNL |5y |y G za 100 000 | NOZSEVE

cena K& podle DY
CEZ 29.06.2023| 911 K¢ 16 % 109 17
Erste 16.05.2023| 683 K¢ 6 % 146 9
KB 28.04.2023| 734 K¢ 9% 136 12
Moneta 28.04.2023 72 K¢ 10 % 1388 139
Kofola 27.09.2023| 245K¢ 5% 408 20
PM CR 09.05.2023| 16 680 K¢ 8 % 5 0
VIG 30.05.2023| 543 K¢ 5% 184 9
ColtCz 16.06.2023| 583 K¢ 5% 171 9

Tabulka 26 — Vlastni investicni strategie vyplaty dividend I

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nékupni cena tohoto portfolia podle dividendového vynosu €ini 55 484 K&, coZ je mensi

nez Castka, kterou je akcionat schopen investovat. Zbyvajici prostiedky ve vysi 44 516 K¢ byly

rozdéleny podle vlastnich preferenci mezi spole¢nosti. Do portfolia bylo piidano 12 akcii CEZ,

3 akcie Moneta Money Bank a 2 akcie Philip Morris CZ. Akcionaf obdrzZel hrubou dividendu ve

vysi 9 912 K¢ a po ex-datovém dni ma kapital ve vysi 100 656 K¢, coz dohromady ¢ini 110 568

K¢. Celkovy vynos oproti ndkupu je 10 568 K¢, coz predstavuje zhruba 11 %

Spole¢nost | Mnozstvi| Nakup |Dividendy| DY dCZE apoex K:)l:l;zltfo Celkovy vynos
CEZ 29 26419KE| 145KE [4205KE| 900KE | 26100Ke | 3886KE [15%
Erste 9 6 147 K¢ | 4495 K¢ | 405 K¢ 724 K¢ 6517 K¢ 774 KE |13 %
KB 12 8 808 K& | 60,42 K& | 725 K¢ 689 K¢ 8 264 K¢ 179KeE (2%
Moneta 142 10 224 K¢ 8 K¢ 1136 K¢ 78 K& 11006 K¢ | 1917K¢ [19%
Kofola 20 4900 K¢ | 13,50 K¢ | 270 K¢ 268 K¢ 5 362 K¢ 730 K¢ |15%
PM CR 2 33360Ke¢ | 1310KE [2620KeE | 16 600 Ke | 33200Ke | 2460KE |7%
VIG 9 4 887 K¢ | 31,20 K¢ | 281 K¢ 580 K¢ 5220 K¢ 614 K¢ |13%
Colt CZ 9 5247 K¢E 30 K¢ 270 K¢ 554 K¢ 4 987 K¢ 9 K¢ 0%
Celkové 229 99 992 K¢ - 9912 K¢ - 100 656K¢ | 10568 K¢ |11 %
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Tabulka 27 — Vlastni investi¢ni strategie vyplaty dividend 11

Zdroj: Vlastni zpracovani




3.4 Porovnani vlastni investi¢ni strategie s indexem PX

Aby bylo ovéfeno, ze vlastni strategie skuteéné piinasi vyhody, bylo rozhodnuto
porovnat ji s vyvojem Prazského burzovniho indexu (PX). VSechny spole¢nosti vybrané do této
strategie jsou soucasti tohoto indexu. Byla porovnavana vykonnost indexu PX za obdobi 28. 11.

2022—16. 9. 2023. Tato data byla vybrana na zéklad¢ dat ex-dividend spolecnosti.

Na zacatku zkoumaného obdobi, 28. 11. 2022 byla hodnota prazského burzovniho indexu
1 235 K&, zatimco na konci obdobi 16. 09. 2023 dosahla hodnoty 1 354 K¢, coz predstavuje rust
0 9 %. Vlastni investi¢ni strategie v tomto obdobi dosédhla zmény hodnoty o 11 %, cozje o 2 %

vy$§i nez zména indexu PX.
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Formulace zavéru a doporuceni

Tato ¢ast prace se zamétuje na poskytnuti investi¢nich doporuceni pro investory, kteti se

zamétuji na dividendové akcie na BCPP.

Na zékladé analyz dividend, vyvoje cen akcii kolem data ex-dividend, dividendového
vynosu a vyplatniho poméru byla diky testovani hypotéz nékolika vybranych spole¢nosti na
¢eském trhu navrhnuta optimalni investi¢ni strategie s cilem zachovani a rtstu kapitdlu béhem

sttednédobého nebo dlouhodobého obdobi.

Je dulezité, aby investofi pied jakymkoli investicnim rozhodnutim zvazili své investi¢ni
cile a rizikovy profil. Znalost toho, co tyto faktory ptedstavuji, poméha pti vybéru spravnych

investi¢nich pfilezitosti a snizuje rizika spojend s investicemi.

Z provedenych analyz vyplyva n¢kolik dilezitych zavéra. Cena akcii spolecnosti je vzdy
ovlivnéna mnoha faktory, v€etné¢ vysledkti hospodateni, politickych udalosti a celkového
ekonomického prostfedi. Investofi pfi odhadu budouciho vyvoje ceny akcie sleduji zdkladni
skute¢nosti, jako jsou vysledky hospodateni, dividendova politika a akcionafsky podil.
U kazdé spolec¢nosti, kterd vyplaci svym akcionaiim dividendy, bude po datu ex-dividendy vzdy
nasledovat typicky pokles ceny akcie, coz vSak neznamend, ze pokles ceny akcie v den ex-
dividendy bude odpovidat vysi vyplacené dividendy. Tento pokles bude s vétsi
pravdépodobnosti odpovidat zdanéné dividend€. Dalsi dilezité poznatky vyplyvajici z
provedenych analyz zahrnuji dividendovy vynos a vyplatni pomér. Cim vyssi je dividendovy
vynos, tim je pro nas spolecnost perspektivnéjsi. U vyplatniho poméru to vSak ne vzdy plati.
Pokud vyplatni pomér spole¢nosti pfesdhne 90 %, muize to signalizovat, Ze ma jiZ omezeny

prostor pro dalsi rist dividendy.

Pii ndkupu dividendovych akcii by investoii méli mit na paméti n€kolik dulezitych
doporuceni. Za prvé, prozkoumat vyplatu dividend spolecnosti v poslednich letech, aby bylo
lepé odhadnout jeji stabilitu. Diilezité je také analyzovat finan¢ni udaje spole¢nosti, véetné ziskii,
dluhu a penéznich tokl. To pomahd urcit, zda je spolecnost schopna vyplacet dividendy 1 v
budoucnu. Déle je tfeba analyzovat odvétvi a sektor, ve kterém spolecnost piisobi z toho je
mozné posoudit jeji smefovani, vyhlidky a také stabilitu. Také je dobré mit pfedstavu o
spolecnosti, do které chcete investovat, znat jeji historii, vyrobu, povést a sledovat aktudlni
informace z riznych informacnich zdroji. Dalsi hlavni véci je diverzifikace portfolia, ktera

pomahd minimalizovat riziko, proto nelze doporucit investovat vSechny penize do jedné
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spole¢nosti nebo odvétvi. Porovnat dividendové vynosy spolecnosti ve stejném odvétvi a vybrat
si ty, které nabizeji pfiméfeny vynos v kombinaci se spolehlivymi vyplatami.
Vénovani pozornosti zménam v dividendové politice spolecnosti také umoznuje investorim
uspesné sestavit své investi¢ni portfolio s ohledem na investovani do dividend a porozumeét
celkové ekonomické situaci. Dlikladna analyza vSech téchto faktorti vede k informovanéj$im

investi¢nim rozhodnutim a lepSimu pochopeni rizik spojenych s vyplatou dividend.
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Zavér
Cilem préce bylo na zaklad¢ analyzy vyvoje akcii na burze cennych papirti Praha kolem

data ex-dividendy navrhnout optimalni investi¢ni strategii pro investory.

Teoreticka ¢ast prace byla se vénovala zakladnim pojmovym spojenym s investovanim,
kterd jsou kli¢ova pro akcionafe zvazujici strategii investovani do dividendovych akcii.
Kazdy investor, ktery se zajima o tento typ investice, by mél peclivé pochopit principy a pojmy,
které jsou klicové pro efektivni strategii v oblasti dividendovych akcii. Mezi tyto pojmy patii

predevsim akcie, akciové spole¢nosti, burzy, dividend a jeji politiky.

Prakticka cast prace se zamétuje na dikladnou analyzu vybranych aspektl tykajicich se
dividendovych akcii na ¢eském trhu, konkrétné na BCPP. Tato analyza zahrnuje zkoumani
cenovych pohybii kolem ex-dividendového data, historickou analyzu vyplaty dividend, ktera
umoznuje detailngjs$i zkoumani toho, jaké jsou vlivy na dividendové chovani na akciovém trhu.
Nésledné probehlo zkouméni dividendového vynosu, ktery reflektuje pomér mezi vyplacenymi
dividendami na akcii a jeji aktudlni cenou, a vyplatnim pomérem, ktery vyjadiuje, jak velka ¢ast
zisku spolec¢nosti je vyplacena ve formé dividend. Poté byly testovany dvé hypotézy pro vybrané
spolecnosti pisobici na ceském kapitalovém trhu za obdobi 2016-2023. Z toho vyplyva nékolik
dillezitych zavéri. Za prvé, nelze jednoduse tvrdit, ze u vSech spolecnosti je pokles ceny akcie v
ex-dividend den roven velikosti vyplacené dividendy. Tento vztah je specificky pro kazdou
spole¢nost, a vétSinou rozdil mezi cenami akcii neni roven hodnoté vyplacené dividendy, coz
muze znamenat mensi rozdil cen kolem ex-dividendového data, ale 1 naopak. Za druhé, rozdil
mezi ceny akcie v ex-dividend den je roven zdanéni dividendy témét u kazdé spolecnosti s

vyjimkou Colt CZ Group.

Na zaklad€ vySe zminénych analyz bylo vypracovano doporuceni optimalni investicni
strategie, které je zaméfené na udrZeni a rlst kapitalu ve sttednim a dlouhodobém casovém
horizontu. Tato strategie vychazeji ze zkoumani spole€nosti, jejich historického vyvoje a

vykonnosti na akciovych trzich.

Celkové je nezbytné, aby akcionafi pfijimali investi¢ni rozhodnuti na zéklad€ svych
vlastnich investi¢nich cili, tak ale i financni situace jak ve svém zZivote, tak i ve svété.

Cile prace bylo na zéklad¢ provedenych analyz uspé$né dosazeno.
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