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ANOTACE

Diplomova prace pojednava o vlivu dividendové politiky a kapitalové struktury spolecnosti
na kurz jejich akcii. V praci jsou charakterizovany dividendové tituly péti vybranych akcii
obchodovanych na Burze cennych papirti Praha a.s. Prace obsahuje korela¢ni analyzu vlivu
vySe dividend a zadluZenosti na zavéreCny a prumérny kurz akcie vybranych spolecnosti

a nasledné zhodnoceni.
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TITLE
The influence of financial policy by joint-stock company on stock price
ANNOTATION

The diploma thesis discusses about the impact of dividend policy and capital structure
of the company on their stock prices. There is characterized selected five dividend stocks
traded on the Prague Stock Exchange in the work. The work includes correlation analysis
of the impact the amount of dividend and debt at closing and average stock price of selected

companies and the subsequent evaluation.
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Uvod

Diplomové prace se zabyva zhodnocenim vlivu finanéni politiky akciové spolecnosti
nacenu jeji akcie obchodované na Burze cennych papirdG Praha a.s. Prace fesi,
zda dividendova politika a zadluZzenost spole¢nosti ovlivituje cenu trzni akcie spole¢nosti

na burze.

Existuje nékolik teorii o vlivu dividendové politiky a kapitadlové struktury spolecnosti
na kurz akcie, jako dil¢ich divodu, podle kterych se investor pti rozhodnuti o nakupu akcie
dané spole¢nosti fidi. Je otazkou, zda nékterou z téchto teorii tykajicich se dividendové

politiky ¢i kapitalové struktury, 1ze potvrdit v podminkéach ¢eského akciového trhu.

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat a zhodnoceni vlivu dividendové politiky
a kapitalové struktury vybranych akciovych spole¢nosti na kurz jejich akcii obchodovanych

na Burze cennych papiri Praha. K dosazeni hlavniho cile byly stanoveny tyto dil¢i cile:

e popsat obchodovani na Burze cennych papira Praha a.s.,

e definovat finan¢ni politiky akciové spole¢nosti,

e charakterizovat pét vybranych akciovych spole¢nosti s akciemi obchodovanymi
na Burze cennych papirt Praha.

e urcit zavislost vySe dividend a zadluzenosti na kurz akcie,

e vyhodnotit vysledky korela¢ni analyzy a stanovit zavislost kurzt akcii.

Ke zjisténi zavislosti kurzii akcii a vySe dividend resp. zadluzenosti analyzovanych
spole¢nosti byla vyuzita metoda korelacni analyzy.

Udaje a zdroje pro vypracovani diplomové prace jsou &erpany z vyroGnich zprav
vybranych spolecnosti, s jejimiz akciemi se obchoduje na Burze cennych papirti Praha a.s,

vetejnych dokumentti a vetejnych internetovych zdroju.
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1 Investi¢ni cenné papiry

1.1 Podstata investic a jejich ¢lenéni

Investice jako pojem se vymezuje jak v makroekonomickém tak i v podnikovém pojeti.
Makroekonomické pojeti chape investice jako: ,, Kapitdlova aktiva sestavajici ze statku, které
nejsou urceny pro bezprostiedni potrebu, ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotiebnich

statkii nebo dalsich kapitdlovych statkii. “*

Definice investice pro podnikové pojeti, ktera vychazi z makroekonomického, podle

profesora Miroslava Synka zni: ,,Podnikové investice jsou jednordzové vynalozené zdroje,

které budou prinaset penézni prijmy beéhem delsiho budouciho obdobi. “2 Cimz je investice

chapana jako odlozeni spotieby za Ucelem ziskani budoucich uzitkli ve formé rozmnozeni

majetku nebo bohatstvi [45, str. 274].

Pro nase potieby byla vybrana definice profesora Oldficha Rejnuse, ktery definuje investici
jako: ,, Zameérné obétovani urcité presné znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, i kdyz
ne zcela jisté hodnoty budouci. Investice jsou realizovany prostrednictvim nakupii ruznych

investicnich aktiv, a to se zamérem jejich bud’ kratkodobé, nebo dlouhodobé drzby. 3

Investice je mozno rozdélit do dvou hlavnich skupin, které se dale déli na nékolik

podskupin [34, str. 47]:

e realné investice,
o primé podnikant,
o nhemovitosti,
o mMmovité véci — umelecka dila, rizné formy sbirek,
o komodity — zlato ¢i jiné drahé kovy,

e finanéni investice,
o penézité terminované vklady,
o dluhopisy,

o akcie,

'ADAM, J H. Longmandictionaryof business english. str. 293-294.
2 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. str. 274.
¥ REINUS, O. Financni trhy. str. 46.
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o derivaty,
o pojistky,
o Mmajetkové ¢i podilové listy.

Kazda investice sebou nese tfi vyznamné faktory, které ji ovliviiuji a mezi nimiz se

investor pfi pfipadné investici rozhoduje. Témito faktory jsou [29, str 129]:
® Vynos,
e riziko (téz bezpecnost investice),
e likvidita.

Vynos — tento faktor investice je cCasto meéfen absolutné ziskem, tedy rozdilem
mezi vynosem a investovanymi prostfedky, nebo relativné, jako pomér zisku K celkovym

nakladim investice neboli jako vynosova mira. RozliSuji se dva druhy vynost [25, str.256]:
e dachodovy — piedstavuje hotovostni platby v ramei urokt nebo dividend,

e Kkapitalovy — znamena rozdil mezi kupni cenou investi¢niho instrumentu a cenou

prodejni, za kterou mtize byt dany instrument prodan ¢i byl prodan.

Riziko — znamena stupen nejistoty spojenym s ocekavanym vynosem. Velikost rizika se
obvykle méti pomoci smérodatné odchylky od ocekavanych vynost. RozliSuje se nékolik

druhti rizik [25, str.258]:
e trzni riziko — kolisani vynosovych mér z divodu vykyvu celkového trhu,
e urokoveé riziko — se zménou trokovych sazeb se méni vynosova mira,
e inflacni riziko,
e podnikatelské riziko — specifické problémy jednotlivych podnikt ¢i celych odvétvi,
e finan¢ni riziko — spjato s vyuzitim ciziho kapitalu danou spole¢nosti.

Likvidita — ptedstavuje rychlost, sjakou lze investiéni instrument pfevést zpét

na disponibilni penézni prostiedky.

Tyto faktory jsou Casto znazoriiovany do tzv. investorského trojuhelniku, ktery je zobrazen
na obrazku 1, kde kazdy faktor pfedstavuje jeden z vrcholil trojihelniku. Nikdy nemtize nastat
takova situace potencidlni investice, Ze investice ma maximalni vynos, je maximalné¢ likvidni

a zaroven je maximaln€ bezpec¢na, ¢ili ma minimalni riziko.
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Vynos

Likvidita Riziko
Obrizek 1 Investiéni trojuhelnik?

1.2 Druhy cennych papira

Cenny papir je definovan dle docenta Vaclava Lisky takto: ,, Cenny papir je nositelem
pravniho naroku, ktery v sobé ztélesiiuje, a je pro jeho vznik, existenci, prevod a zanik
V zdsadeé nenahraditelny. Veritel nemizZe pozZadovat bez cenného papiru uspokojeni svych
narokit a rovnez dluznik miize odeprit plnéni zdvazku, jestlize mu neni predloZzen cenny
papir. “

Dale jednodusSeji lze definovat cenny papir jako: ,, Verejné vydanou listinu, ve které je

ztelesnéno pravo opravneného majitele na:

e Vastnictvi,
e Splaceni, resp. zaplaceni urcité castky vcetné urokii v urcitém casovém obdobi nebo
ziskani jinych majetkovych hodnot,
o disponovani s urcitou véci. «b
Cenné papiry maji mnoho rozdé€leni, zde budou uvedeny ty nejcastéj$i z nich. Tim
nejzakladnéj$im délenim cennych papirt se rozumi déleni dle ztélesnéného prava [22, str. 37]:
e dluhové cenné papiry (obligace, konvertibilni dluhopisy, opéni listy, vkladni

knizky),

e majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy a participacni listy).

4

[4]
> LISKA, V. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. str. 35.
®Bankovni a financni slovnik. str. 25.
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Dale mohou byt cenné papiry rozdéleny dle charakteru diichodu na ty, které [22, str. 37]:

e VynaSeji pevné stanoveny dliichod — emitent je povinen platit pravidelné urok,

ke kterému se zavazal (dluhopisy, vkladni knizky, dispoziéni cenné papiry),

e vynaseji proménlivy dichod — dany dlichod je zavisly na hospodaiském vysledku

firmy (akcie, podilové listy, investi¢ni certifikaty),

e mMmaji proménlivé ziroCeni — V pfedem danych casovych intervalech se provadi

prizpisobeni nominalniho ziroceni na aktualni urokovou uroven,
e jejich vynos je dan rozdilem mezi emisnim a umotovacim kurzem.

Dal$im typem jsou cenné papiry, které jsou dany svym charakterem ptevoditelnosti

[24, str. 105]:

e cenné papiry na dorucitele (na majitele) — vlastnikem je ten, kdo cenné papiry

ptedlozi a maji nejvyssi stupen prevoditelnosti,
e cenné papiry na fad — vyznacuji opravnénou osobu jménem s dolozkou na tad,

e cenné papiry na jméno — na daném cenném papiru je uvedeno jméno jeho majitele a

piipadny pievod vlastnického prava je uskute¢nén cesi.
Nasledujici rozliSeni cennych papir je podle jejich emitenta [22, str. 38]:
e statni — statni pokladnicni poukazky a statni dluhopisy,
e Mmunicipalni — komunalni dluhopisy (obci a mést),
e soukromé — cenné papiry soukromych spolecnosti,
¢ individualni — cenné papiry fyzickych osob.

Poslednim délenim, které¢ zde je uvedeno, jsou cenné papiry rozliSeny dle podoby

[22, str. 39]:
e listinné,
e zaknihované,
e dematerializované.

Dluhopisy — jsou to cenné papiry, které vyjadiuji dluznicky zavazek emitenta vici

vlastnikovi tohoto dokumentu. Splatnost dluhopisi je zpravidla piedem stanovena a jsou
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emitovany S cilem ziskat penézni prostiedky na delsi dobu, s tim ze véfitel pozdéji od svého

rozhodnuti nakupu neodstoupi [25, str. 40].

Konvertibilni dluhopisy — pfedstavuji zvlastni formu dluhopist, protoze jsou sménitelné
za predem stanovenych podminek. Tato forma dluhopisti obsahuje pravo na bézny urokovy
vynos a splaceni jistiny, ale navic zahrnuje vyménné pravo na akcie. Majitel dluhopisu ma
tak na vybér dvé moznosti. Prvni moznosti je dluhopis drzet a ziskavat pravidelny trokovy
vynos a na konci splatnosti dluhopisu ziskat zpét svoji jistinu, nebo dluhopis zménit v akcii

[25, str. 93].

Sménky — jednd se o individudlni cenny papir, ktery vyjadiuje zdvazek sménecného

dluznika zaplatit majiteli sménky v ur¢ity den dluznou penézni ¢astku [22, str. 49].
Akcie — témto cennym papirim je vénovana samostatna podkapitola 1.3.

Podilové listy — pfedstavuje zvlastni druh cenného papiru, kdy s podilovym listem ma
majitel (podilnik) pravo na odpovidajici podil majetku v podilovém fondu a téz se podilet

na vynosu z tohoto majetku podle statutu podilového fondu [22, str. 53].

Finan¢ni derivaty — tvoii instrumenty, které jsou odvozeny od podkladovych aktiv, jako
jsou urokoveé, ménové nebo akciové instrumenty. Rozdil oproti klasickym podkladovym
aktivim predstavuji derivaty v moci vystupovat jako investor jak na strané kupujiciho,
tak i na stran¢ vydavatele. Dale derivaty jsou vesmes kratkodoba ve srovnani s podkladovymi
aktivy, a zatimco jsou transakce na trzich podkladovych aktiv fyzicky vyporadény,
zde nedochazi k jejich fyzickému vypotadani. Mezi finanéni derivaty je mozno zahrnout

[25, str. 80-81]:
e opce,
e financial futures,

e swapy.

1.3 Akcie

Obchodni zakonik definuje akcii, takto: ,, Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena
prava akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim

L, e, o . el
Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pri zaniku spolecnosti.

" Obchodni zakonik &. 513/1991 Sb., ve znéni pozd&jsich zmén a doplitkd, § 155 odst. 1.
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Spole¢nost si emitovanim akcii a jejich naslednym prodejem opatfuje potiebné penézni
prostiedky, které vbudoucnu uz nebude muset vracet. Motivem nakupu akcii je

krom kapitalového vynosu také vynos dividendovy [34, str. 212].

V soucasné dobé¢ se rozliSuje nékolik druhti akeii nebo cennych papiri, které akcie docasné

nahrazuji [34, str. 213]:
e kmenové akcie,
e prioritni akcie,
e zaméstnanecké akcie,
e zatimni listy,

e poukazky na akcie.

1.3.1 Kmenové akcie

Drzitelé kmenovych akcii maji tfi zakladni prava, ktera jsou uvedena v definici akcie. Tyto
prava jsou ¢asoveé neohrani¢end. Drzenim téchto akcii se investofi vystavuji i riziku, které
spocivaji v nejistoté podnikovych ziskli, poptipad€ jejich bankrotu. Ztrata spolecnosti se poté
financuje z dostupnych aktiv spole¢nosti, ale pokud jesté n¢jaké penézni prostiedky ziistanou,
maji na n¢, v urcitém podilu, nejprve narok drzitel¢ prioritnich akcii a po té na piipadny
Zbytek az drzitelé kmenovych akcii. Majitelé kmenovych akcii maji predkupni pravo na nove
emitované¢ akcie nebo konvertibilni dluhopisy, aby si udrzeli svij obchodni podil

ve spolecnosti [34, str. 213].
Existuje nékolik dalsiho ¢lenéni kmenovych akcii podle téchto hledisek [34, str. 214-215]:
e hlasovaci prava spojena s kmenovymi akciemi,

o kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy — velikost hlasovaciho

prava zavisi na velikosti jejich nominalni hodnoty,

o kmenové akcie tiidy ,,A“ a tiidy ,,B*“ — akcie jsou rozdéleny do dvou tiid
tak, ze tfida ,,A" poskytuje svym drzitelim vétsi hlasovaci prava nez u akcii

ttidy ,,B*, pfi¢emz dividendy jsou u obou tfid stejné velké,
e pravo majitele na dividendu,

o kmenové akcie se standardni vyplatou dividend — dividenda se vyplaci

V navaznosti na dosazeném zisku spole¢nosti a rozhodnutim valné hromady,

21



o kmenové akcie s oddalenou vyplatou dividend — narok na dividendu vznika
az za predem stanoveny pocet let od jejich vydani, diky ¢emuz jsou

tyto akcie na primarnim trhu levné;si,
e Vazba na zékladni kapitél spole¢nosti,

o kmenové akcie snominilni hodnotou — standardni akcie s nomindlni

hodnou, ktera vyjadiuje podil na zdkladnim kapitalu spolecnosti,

o kmenové akcie bez nominalni hodnoty — tyto akcie jsou emitovany
bez piidéleni nominalni hodnoty, takze jsou tzv. ,,na kus“. Tyto akcie jsou
emitovany v zemich, kde se zdkladni kapital nezapisuje do statem urcené
evidence, ale eviduje se pouze vramci uUcetnictvi dané spole¢nosti.

Emitovani téchto akcii neni v fadé zemi povoleno.

1.3.2 Prioritni akcie

Tyto akcie vzajemné kombinuji vlastnosti kmenovych akcii s nékterymi vlastnostmi
obligaci. Emitovani téchto akcii zvySuje zakladni kapital, ale neméni se pomér hlasovacich
prav, ¢ili jsou to akcie bez hlasovacich prav, ale s jinymi vyhodami pro drZitele. Nejcastejsi
podoba téchto vyhod je v pfedem stanovené dividendé€, kterd se stanovi bud’ z nominalni
hodnoty této akcie, nebo v névaznosti na vyvoj uréené referencni urokové sazby. Dalsi

vyhodou miize byt ptednostni pravo na podil na likvidaénim zistatku [34, str. 215-216].
Prioritni akcie se dale mohou rozkladat dle jednotlivych ¢lenéni, podle [34, str. 216-218]:
e dividendovych prav jejich drziteld,

o prioritni akcie s fixni dividendou — tyto akcie maji pfedem danou konstantni

dividendu,

o prioritni akcie s variabilni dividendou — jejich dividenda se odvozuje

od n¢které trzni referencni urokové sazby,

o podilnické prioritni akcie — po pifedem vyplacené dividendé maji navic
drzitelé narok na dal$i participaci na zisku spolecnosti (tzv. dodate¢né
dividendy), ale aZ po vyplaceni dividend na kmenové akcie,

o kumulativni prioritni akcie — drzeni téchto akcii dava jejich majitelim pravo
na dodatecnou vyplatu zadrzenych dividend jesté pfed zahajenim vyplaceni

dividend kmenovych akcii.

22



e hlediska zvlastnich druht prav,
o prioritni akcie se zvlastnimi pravy jejich drziteld,
» Kkonvertibilni prioritni akcie — pravo vymény za kmenové akcie,

= prioritni kvalifika¢ni akcie — jejich drzitel ma opravnéni zasedat

ve spravni rad¢,
o prioritni akcie se zvlastnimi pravy jejich emitentd,

= vypovéditelné prioritni akcie — emitent md pravo na vypovézeni

a odkoupeni téchto akcii a nasledné stazeni z ob¢hu,

= prioritni akcie vyménitelné za obligace — emitent je miize vyménit

za predem urcené obligace v souladu s emisnimi podminkami,

e preferencni prioritni akcie — tyto akcie jsou nadfazeny ostatnim prioritnim akciim,

ale jsou az za kmenovymi akciemi,

e prioritni akcie s omezenou dobou zivotnosti — V emisnich podminkach je pfedem
urCen termin konce jejich platnosti, a proto je spole¢nost povinna je vyplatit

a nasledné stahnout z obéhu.

1.3.3 Dalsi druhy cennych papiri vztahujicich se k akciim
Zaméstnanecké akcie

Jednd se o druh akcii, které jsou proddvany pouze zaméstnancim spolecnosti
za vyhodnéjsi cenu nez akcie kmenové. Mohou byt pfevadény pouze mezi zaméstnanci,
ale kdyz zaméstnanec s danymi akciemi odchazi z firmy, tak spole¢nost je povinna tyto akcie
zpét odkoupit. V piipadé zaméstnancova odchodu do dichodu jsou mu tyto akcie ponechany
az do jeho smrti, kdy dédicové téchto akcii jsou povinni nabidnout tyto akcie spolecnosti
k odkupu. V Ceské republice jsou od roku 2001 zakazané, ale zaméstnanci si akcie mohou
koupit za zvyhodnénych podminek, kdy nemusi splatit cely emisni kurz. Souhrn casti
emisniho kursu, které¢ zaméstnanci nemusi splatit, vSak nesmi piekrocit 5 % zdkladniho

kapitalu [34, str. 218-219].
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Zatimni listy

Tyto listy docasné nahrazuji akcie, nez dany upisovatel splati cely emisni kurz upsanych
akcii. Vlastnik zatimnich listi ma stejnd prava jako akcionaf, tedy podil na fizeni, zisku

a likvida¢nim zGstatku spolecnosti [34, str. 219].
Poukazky na akcie

Poukazky téz docasn¢ nahrazuji akcie a spolecnost je mize vydat upisovateliim, ktefi
jiz zcela splatili emisni kurz, ale jesté¢ neprobeéhl zapis o zvySeni zakladniho kapitalu

do zakonem stanovené evidence [34, str. 219].
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2 Burzovni obchody na Burze cennych papiri Praha

Burza cennych papirti Praha a.s. (dale jen Burza cennych papiri Praha) je nejvétSim
organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Burza funguje na zakladé &lenského
principu, tzn., ze pouze licencovani obchodnici maji pfistup do burzovniho systému a pravo
obchodovat. Od roku 2001 byla Burza cennych papirti Praha pfidruzenym ¢lenem Federace
evropskych burz (FESE) a vstupem Ceské republiky do Evropské unie se stala Burza cennych
papirti Praha f4dnym clenem této federace. V témze roce udélila americka Komise pro cenné
papiry (US SEC) Burze cennych papirti Praha statut definované zahrani¢ni burzy a zaradila ji
do seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory. Burza cennych papird Praha je

soucasti skupiny burz CEE Stock Exchange Group (CEESEG) [33].

2.1 Burza cennych papiri Praha

Nazev: Burza cennych papirt Praha, a.s.
Datum vzniku: 24. listopadu 1992
Sidlo: Rybna 14/682, Praha 1

1CO: 471 15 629

Pi‘edmét podnikani: Organizace v souladu s obecné pravnimi ptedpisy, Burzovnim fadem
a Burzovnimi pravidly na ur€eném misté¢ a ve stanovenou dobu prostfednictvim opravnénych
osob poptavky a nabidky registrovanych cennych papirQ, investi¢nich instrumentii, které
nejsou cennymi papiry, popt. jinych instrumenti kapitalového trhu v rozsahu povoleni
vydané¢ho Komisi pro cenné papiry, které se vztahuje na nasledujici instrumenty kapitalového

trhu, a to vCetné:
e  OpCe,
o futures,
. investicni certifikaty,

o opcni listy, jiné tuzemské cenné papiry, se kterymi mize byt spojeno podobné pravo

a zahrani¢ni cenné papiry nesouci obdobna prava (warranty).
Dale zajiStovani publikace vysledki burzovnich obchodl, poskytovani sluzeb
spocivajicich v poskytovani informaci, a to i informaci tykajicich se cennych papirt, které

nebyly pfijaty k obchodovdni na vefejném trhu, za podminek stanovenych Zakonem
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¢. 214/1992 Sh., o burze cennych papirti, ve znéni pozdé€jsich predpisii, v rozsahu povoleni
vydaného ¢eskou Komisi pro cenné papiry a je-li jejich poskytovani upraveno v burzovnim

fadu a provadét poradenskou, osvétovou a dalsi Cinnost souvisejici s predmétem podnikani

burzy.

Zakladni kapital: 265216 000 K¢ ve formé 265215 kmenovych akcii na jméno
ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ [Piiloha A].

Na obrazku 2 je zobrazena organizacni struktura Burzy cennych papirti Praha a vycet

jednotlivych organi je vypsan nize.

[0 Organy

O Struktura 111 Valna hromada i1 Dozordi rada

11 Burzowni komora

113 Burzovni wybor pro
- Clenskeé otazky

i1 Burzovni vibor pro
kotad

i Generdni feditel i BV pro zkracend
| kotadni rizeni

1137 Burzovni wybor pro
burzovni obch ody

PP Sekretariat GR a
P uzh M E—
ravni sSiuzioa pudatelna

Odbar externi Odbor obchodovani S~ Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennych papird or informatiky intemiho auditu spravy

Obrizek 2 Orgéany a struktura Burzy cennych papiréi Praha®
Cinnosti organi Burzy cennych papiri Praha [27]:

e Vvalna hromada - Nejvyssi organ burzy, ktery je piedstavovan akcionafi. Nejveétsim

akcionafem je CEESEG AG, ktera je dcefinou spole¢nosti WienerBorse AG,

<
(._2
—
[N

e dozor¢i rada - Dohlizi na pusobnost burzovni komory a na ¢innosti burzy.

6 Cleni, ktefi jsou voleni valnou hromadou,

e burzovni komora - Statutarni organ burzy, ktery jedna jejim jménem a ¥idi chod

burzy,

®[27]
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e burzovni vybor pro ¢lenské otazky - Projednava navrhy na piijeti ¢i ukonceni
Clenstvi na burze a posuzuje, zda clenové burzy plni podminky a povinnosti

stanovené burzovnimi predpisy,

e burzovni vybor pro kotaci - Pfijima cenné papiry k obchodovani na hlavnim trhu
a podili se na kontrole dodrzovani informac¢nich povinnosti emitent vyplyvajicich

Z burzovnich pravidel,

e burzovni vybor pro zkracené kotaéni fizeni - Rozhoduje o pfijeti k obchodovani

dluhopisovych emisi a dal§ich emist, které jsou obchodovany na hlavnim trhu,

e Dburzovni vybor pro burzovni obchody - Zabyva se navrhy a podnéty souvisejici
s obchodovanim, napt. parametry obchodovani, zavadéni novych produkti

¢i ¢innost tviirct trhu apod.

Tabulka 1 obsahuje kratké shrnuti historie Burzy cennych papirti Praha.
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Tabulka 1 Historie Burzy cennych papirt Praha®

Datum udalosti | Typ udalosti

24.11. 1992 Vznik Burzy cennych papird Praha, a.s.

6. 4.1993 Zahajeni obchodovani se 7 emisemi cennych papirii

1993 Uvedeni 955 emisi akcii z 1. viny kupénové privatizace na burzovni trh

5.4.1994 Zahajeni vypoctu oficialniho burzovniho indexu PX-50

1995 Uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponové privatizace na burzovni trh

1997 Vytazeni 1301 nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy

1998 Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii
a dluhopist)

4.1.1999 Zavedeni nového indexu PX-D

1. 10. 2002 Zahajeni obchodovani s 1. zahrani¢ni akciovou emisi Erste Bank

2006 Zahajeni obchodovani s investicnimi certifikaty, futures a warranty a
ustanoveni burzovniho indexu PX

8.12. 2008 Majoritnim akcionafem Burzy cennych papirG Praha se stala Wiener
Borse AG

14. 1. 2010 Burza cennych papirti Praha se spolu s burzami ve Vidni, Lublani a
Budapesti stava dcefinou spolecnosti holdingu CEESEG AG

30.11. 2012 Pfechod na obchodni systém Xetra

Clenové Burzy cennych papiri Praha

Clenem burzy, ktery jednd vzdy vlastnim jménem prostfednictvim svého makléfe, mize

byt jen obchodnik s cennymi papiry nebo zahrani¢ni osoba s povolenim k poskytovani

investicnich sluzeb, ktera splfiuje podminky stanovené Burzovnimi pravidly. Ke dni

10.4.2013 ma Burza cennych papirii Praha celkem 15 clenil, jejich vycet je uveden

v tabulce 2 [37].

® Upraveno podle [16]
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Tabulka 2 Seznam ¢lenti Burzy cennych papirt Praha ke dni 10. 4. 2013

BH Securities a.s.

Fio banka a.s.

Patria Finance a.s.

CYRRUS a.s.

IPOPEMA Securities S.A.

PPF banka a.s.

Ceska Spofitelna a.s.

J & T banka a.s.

Raiffeisenbank a.s.

Ceskoslovenska obchodni | Komeréni banka a.s. UniCredit Bank  Czech
banka a.s. Republic a.s.
EQUILOR ZRt LBBW Bank CZ a.s. WOOD &  Company

Financial Services a.s.

Dalsimi osobami, které mohou uzavirat burzovni obchody, jsou [37]:

e Ceska narodni banka,

e Ministerstvo financi Ceské republiky.

Oficidlnim indexem Burzy cennych papiri Praha je index PX, ktery je ndstupcem

nejstarsiho indexu burzy PX-50 a indexu PX-D. Index PX pfevzal historické hodnoty indexu

PX-50 a spojité na né navazal. Prvni vypocet indexu byl uskute¢nén v roce 2006. Index PX je

cenovym indexem, ktery ve svém vypoctu nezohlednuje dividendové vynosy. Vypocet indexu

je dan vzorcem (1) [31].

PX (t) = Base Value

kde:

N(t
Zi=(1) qi*pi(t)*FF*RF;

Start cap

PX (t) je vySe indexu v Case t,

* AF (t)

Base Value je vychozi hodnota indexu nastavena na 1 000,

AF (t) je koeficient zfetézeni (zohlednuje zmény provedené v bazi indexu),

gi oznacuje pocet cennych papiril i-té bazické emise indexu v Case t,

pi (t) je kurz i-té emise indexu v Case t,

FFi oznacuje free float faktor (podil volné obchodovatelnych akcii),

RF; oznacuje redukéni faktor,

N (t) je pocet bazickych emisi v indexu v Case t,

19 Upraveno podle [37]
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Start cap je vychozi hodnota trzni kapitalizace (379 786 853 620 K¢).
2.2 Obchodovani na Burze cennych papiri Praha

2.2.1 Trhy na Burze cennych papiri Praha

Na obrazku 3 je zobrazeno schéma trhi, které spadaji pod Burzu cennych papird Praha.

Stru¢na charakteristika téchto trhi je popsana nize.

REGULOVANE TRHY NEREGULOVANY TRH
OFICIALNI REGULOVANY START
Akcie Diuhopisy Strukturované produkty Start Market
Prime Market Statni, municipalni Certifikaty Akcie

Standard Market Podnikové ETF Diuhopisy
Finanéni Warranty Struktur. produkty

Obrazek 3 Burzovni trhy na Burze cennych papird Praha'

Prime Market — ptedstavuje oficialni trh regulovany platnou legislativou, na kterém se
obchoduji pouze akcie Ceskych i zahrani¢nich spolecnosti, viz tabulka 3. Emitent musi

pro piijeti na tento trh splnit tyto podminky [32]:
e trzni kapitalizace emise akcii —min. 1 000 000 Eur,
e Cast emise akcii, ktera je rozptylena mezi vetejnost — min. 25%,
e doba podnikatelské ¢innosti — min. 3 roky,
e vytvoteni prospektu emise,
e ptedlozeni dokladu o pfidéleni ISIN ¢i jiného identifikacniho kodu.

Dale je emitent povinen zvefejiiovat [32]:

11 [40]
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e pololetni a konsolidované pololetni zpravy,
e vyrocni zpravu,

e kalendaf plnéni informacnich povinnosti,

e kurzotvorné informace.

Tabulka 3 Seznam emitovanych spole¢nosti na Prime Marketu ke dni 8. 4. 2013

Nazev emise Emitovana spole¢nost ISIN

AAA* AAA Auto Group N.V. NL0006033375
CETV CentralEuropean Media Enterprises LTD. | BMG200452024
CEZ CEZ, a.s. CZ0005112300
ERSTE GROUP BANK | Erste Group Bank A.G. AT0000652011
FORTUNA Fortuna Entertainment Group N.V. NL0009604859
KOMERCNI BANKA | Komer¢ni banka, a.s. CZ0008019106
NWR New World Resources Plc GB00B42CTW68
ORCO Orco Property Group S.A. LU0122624777
PEGAS NONWOVENS | Pegas Nonwovens S.A. LU0275164910
TELEFONICA C.R. Telefonica Czech Republic, a.s. CZ0009093209
TMR Tatry mountain resort, a.s. SK1120010287
UNIPETROL Unipetrol, a.s. CZ0009093209
VGP VGP NV BE0003878957
VIG Vienna Insurance Group AT0000908504

* emise AAA bude vyfazena z Prime Marketu ke dni 4. 7. 2013

Standard Market — ptedstavuje trh regulovany platnou legislativou, na kterém se
obchoduji akcie spole¢nosti uvedenych v tabulce 4. Standard Market ma podobné podminky

jako Prime Market. Emitent je povinen zvefejnovat [41]:

e vyrocni zpravu,

12 Upraveno podle [38]
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e pololetni zpravu,

e zpravu statutarniho organu,

e kurzotvorné informace.

Tabulka 4 Seznam emitovanych spolecnosti na Standard Marketu ke dni 8. 4. 2013"

Nézev emise Emitovana spole¢nost ISIN

E4U E4U a.s. CZ0005123620
ECM ECM Real Estatelnvestments AG LU0259919230
ENERGOAQUA Energoaqua a.s. CS0008419750
ENERGOCHEMICA Energochemica SE CZ0008467818
JACHYMOV PM Jachymov Property Management a.s. CS0008446753
OCEL HOLDING Ocel Holding SE CZ0008467834
PHILIP MORRIS CR Philip Morris CR a.s. CS0008418869
PRAZSKE SLUZBY Prazské sluzby a.s. CZ0009055158
RMS MEZZANINE RMS Mezzanine a.s. CS0008416251
SM PLYNARENSKA Severomoravska plynarenska a.s. CZ0005084459
SPOLEK CH.HUT.VYR. | Spolek pro chem. a hut. vyrobu a.s. CZ0005092858
TOMA TOMA a.s. CZ0005088559
VC PLYNARENSKA Vychodogeské plynarenska a.s. CZ0005092551
VET ASSETS VET Assets a.s. CZ0005005850

Dluhopisovy trh — tento trh je urCen pro obchodovani statnich, municipalnich,

podnikovych a bankovnich dluhopist.
bud’ na Oficidlnim trhu, ktery je uren pro obchodovani semisemi VvV minimalni vysi
200 000 Eur, ¢i Regulovaném trhu, kde jsou k obchodovani pfijaty emise, které spliiuji méné

naro¢né pozadavky nez na oficialni trh. Mezi nékteré pozadavky ¢i listiny, které musi emitent

ptedlozit, pro piijeti emise na trh patii [5]:

13 Upraveno podle [38]
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e prospekt cenného papiru a doklad o ptidéleni ISIN,

e podepsani rimcové smlouvy mezi emitentem a burzou,

e doklad centralniho depozitafe o zaregistrovani emise nebo 4 vzory listinného
cenného papiru,

e vypis z obchodniho rejstiiku ¢i podobné zahrani¢ni evidence,

e Ucetni zavérky za posledni 3 roky (v piipadé vstupu na Oficidlni trh).

Strukturované produkty — mezi néz patfi investi¢ni nastroje derivatového typu, jako jsou
investiéni certifikaty, warranty, strukturované dluhopisy apod. a fondy kolektivniho
investovani (ETF). Tyto produkty se obchoduji pouze na Regulovaném trhu, kde pro jejich
pfijeti musi emitenti i samotné produkty spliiovat zakonné podminky regulovaného trhu

a prislusné evropské normy [44].

START — je specializovany trh pro malé a stfedni podniky. Tento trh je regulovan pouze
burzou a jejimi pravidly. Pro vstup na trh neplati Zadna pravidla o trzni kapitalizaci ¢i délky
existence spoleCnosti, ale spolecnost musi vystavit pouze prospekt emise. Informacnimi
povinnostmi pro spolecnosti na tomto trhu jsou zvetejiiovani vyrocni zpravy a kurzotvornych
informaci [42].

2.2.2 Typy burzovnich obchodi na Burze cennych papira Praha

Burza cennych papirit Praha se fadi mezi tzv. elektronické burzy, kdy obchodovani je
zalozeno na automatickém zpracovani pokynt k ndkupu a prodeji investic¢nich instrumentd.
Na burze lze obchodovat vyhradné prostfednictvim jejich ¢lenti uvedenych vyse. Burza

cennych papirt Praha umoznovala do dne 29. 11. 2012 uzavirat tyto druhy obchodu [46]:
e automatické obchody;
o aukeni rezim,
o kontinualni rezim,
e SPAD ochody,
e Dblokové obchody,
e obchody s ucasti specialisty,

e futures obchody.
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Dne 30. 11. 2012 ptesla Burza cennych papirt Praha na novy obchodni systém Xetra.
Tento obchodni systém, vyvinuty spolecnosti DeutscheBorse AG, je urCeny pro akcie
a dluhopisy. Se zavedenim systému Xetra se zménila i struktura trhl, kterd je popsana
v kapitole 2.2.1. V tomto syst¢ému je mozné obchodovat od 1 kusu, pficemZz maximalni
velikost objednavky neni omezena, které jsou zpracovdny na zdkladé¢ cenové a casové

priority. Systém Xetra umoziiuje obchodovat akcie a dluhopisy v téchto segmentech [28]:

e kontinualni obchodovani (pouze akcie),

e samostatna aukce.

Harmonogram pro obchodovani na Burze cennych papirti Praha je popsan v tabulkach 5,
pro kontinualni obchodovani akcii, tabulka 6, pro samostatné aukce akcii, a tabulka 7

pro samostatné aukce dluhopist.

Tabulka 5 Harmonogram burzovniho dne pro kontinualni obchodovani akcii™*

Cas Cinnost v ramci kontinualniho obchodovani
8:00 — 8:50 Ptedobchodni faze (sbér objednavek)

8:50 - 9:00 Aukce uvodni

9:00 - 16:20 Kontinual — ¢innost tvired trhu

16:20 - 16:30 Aukce zavéreéna

9:00 - 16:30 Pribézny vypocet indexu PX

16:30 - 17:00 | Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15 Zvetejnéni vysledki — Kurzovni listek

17:15 -20:00 Stahovani vysledki

4 Upraveno podle [14]
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Tabulka 6 Harmonogram burzovniho dne pro samostatnou aukci akcii™®

Cas Cinnost v ramci samostatné aukce akcii
8:00 — 8:50 Piedobchodni faze (sbér objednavek)
8:50 — 9:00 Aukce

9:00-17:00 Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15

Zvetejnéni vysledkti — Kurzovni listek

17:15 - 20:00 Stahovani vysledkii

Tabulka 7 Harmonogram burzovniho dne pro samostatnou aukci dluhopisa™®

Cas Cinnost v rimci samostatné aukce dluhopisti

8:00 — 11:00 Piedobchodni faze (sbér objednavek) — statni a municipalni dluhopisy
8:00 -11:10 Predobchodni faze (sbér objednavek) — korporatni dluhopisy

8:00 — 11:20 Ptedobchodni faze (sbér objedndvek) — financ¢ni dluhopisy

11:00 — 16:10 | Aukce — statni a municipalni dluhopisy

11:10 - 16:15 | Aukce — korporatni dluhopisy

11:10 — 16:05 | Aukce — finan¢ni dluhopisy

16:20 — 17:00 | Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15 Zvetejnéni vysledkl — Kurzovni listek

17:15-20:00 | Stahovani vysledki

1> Upraveno podle [14]
16 Upraveno podle [14]
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3 Finan¢éni politika akciové spole¢nosti

3.1 Dividendova politika

Pojem dividenda pochazi z latinského slova dividendum, coz v piekladu znamena rozdélit.
V soucasnosti se dividenda rozumi jako ,,platba, kterou poskytuje akciova spolecnost svym
akcionarim. “*" Tato platba je vysledkem rozd&leni zisku valnou hromadou, ktera stanovi,

jak velka cast zisku ma byt vyplacena akcionaiim ve formé dividend. Vypocet dividendy
se tidi vzorcem (2) [60].

DIV = — 2 — @)

pocet akcii
kde: DIV je vyse dividendy v K¢&/ks,
E je Cisty vyplaceny zisk v K&,
pocet akcii v kusech.
Dividendy ¢i pfijmy z drzeni akcii jsou vyplaceny v téchto formach [24, str. 159]:
e penézni dividendy,
e akciové dividendy,
e majetkové dividendy,
e zpétny odkup akeii.
PenéZni dividendy
Tato forma vyplaty dividend je nejcastéjsi. V Evropé se dividendy vyplaceji zpravidla

jednorazové po skonceni obchodniho roku, ale ve Spojenych statech americkych jsou

dividendy vyplaceny po skonceni kazdého Ctvrtleti. RozliSuje se nékolik druhti penéznich
dividend [24, str. 160]:

e 1adné penézni dividendy — spolecnost ocekava, ze zachova platbu i v budoucnosti,

e dodatecné penézni dividendy — V pfipad¢ nejistoty budouciho vyvoje se c¢ast
dividend ozna¢i jako dodatecné a tato forma dividend se nemusi opakovat
v budoucnosti,

" What is a Dividend?. Dividend.com [online]. Dostupné z: http://www.dividend.com/what-is-a-dividend.
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e specialni penézni dividendy — tento druh dividend je vyplacen jednorazoveé
a nepocita se s jejim opakovanim,

e likvida¢ni penézni dividendy — jsou vyplaceny pfi likvidaci spolecnosti.
Akciové dividendy

Tyto dividendy nejsou vyplaceny v penéznich prostiedcich, ale v podobé novych akcii,
které akcionat ziska zdarma. Tyto dividendy se zpravidla vyjadii v procentech, kdy kazdy
akcionar dostane urcité procento akcii ke svym stavajicim akciim. Efekt téchto dividend tkvi
V tom, Ze celkovy pocet akcii se zvysi o urCité procento, coz vede ke snizeni trzni ceny akcii
0 dané procento. Dochézi vSak ke zvySeni zakladniho kapitalu spolecnosti o pievedeny Cisty
zisk ve form¢ akciovych dividend. Stejny efekt vyvola i Stépeni akcii. Na obrazku 4 je

zobrazena dividendova politika spole¢nosti v pribéhu ¢asu [3, str. 421].

dospelost

£qz1)

nizké penéz. div. penézni div. vysoké p.eﬁ'éi. div.

akciové div.

nulové div.

faze 1 faze 2 faze 3 faze 4 cas

Obrazek 4 Zivotni cyklus firmy a dividendova politika®®

Majetkové dividendy

Forma majetkovych dividend je nefinan¢ni tzn., Ze akciondf ziskd zdarma bud urcité
mnozstvi produkti spolecnosti, ve které ma vlastnicky podil, nebo ma narok na vyuziti urcité
sluzby. Cenu poskytnutych produktii ¢i sluzeb musi spole¢nost uhradit z Cistého zisku.
Majetkoveé dividendy vyplaceji napt. letecké spolecnosti, kdy akcionai mize bezplatné vyuzit

nékolik pocti letd dané spole¢nosti. [24, str. 163]

18124, str. 162]
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Zpétny odkup akceii

Jestlize akciové spolecnosti disponuji vysokymi likvidnimi finan¢nimi prosttedky a nemaji
pro né zadné investi¢ni prilezitosti, tak vyuzivaji moznosti zpétného odkupu akcii od svych
akcionari. Zpétny odkup akcii znamena pro spolecnost snizeni poctu obihajicich akcii.

Existuji tfi formy odkupu akcii [3, str. 421-422]:
e akcie vykoupi spole¢nost na volném trhu,

e akcie jsou vykoupeny na zakladé¢ vefejné nabidky vSem nebo jen malym

akcionarum,
e akcie jsou odkoupeny po dohod¢ s hlavnim akcionafem.

Samotna dividendova politika je definovana podle profesora Musilka takto: ,,stanoveni

podilu mezi vyplacenym a zadrzenym ziskem (dividendovy vyplatni pomér) a ocekdavany vyvoj

tohoto podilu v budoucnosti. “*°

Zisk lze rozdélit nasledujicimi zplisoby:

o cely zisk se rozdéli na dividendy,
e procentudlni ¢ast zisku rozdéli na dividendy a zbytek se zachova v podobé

zadrzeného zisku, viz vzorec (3),
p+b=1 (3)
kde: p je dividendovy vyplatni pomér,
b je Cast zisku, kterd se zadrzi ve spolecnosti.
o cely zisk se zadrzi.

Dividendovy vyplatni pomérlze stanovit dle vzorce (4).

¢astka vyplacena akciondtm _ DIV (4)

E EPS

kde: p je dividendovy vyplatni pomeér,
¢astka vyplacend akcionaiim v K¢,
E je Cisty vyplaceny zisk v K¢,

DIV je dividenda na akcii v K¢,

Y MUSILEK, P. Finanéni trhy a investicni bankovnictvi. str. 163.
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EPS je zisk na akcii v K¢.

Nazory o vlivu dividendové politiky na cenu akcie se za poslednich 30 let znacn¢ odlisuji.
V soucasnosti ale prevladaji tii hypotézy o vlivu dividendové politiky spolecnosti na cenu

akcie [24, str. 163-164]:
e dividendova politika je irelevantni,
e vyssi dividendovy vyplatni pomér vede k riistu cen akeii,

e vyssi dividendovy vyplatni pomér vede k poklesu cen akcii.

3.1.1 Dividendova politika je irelevantni

Predstaviteli této teorie o irelevantnosti dividendové politiky jsou povazovani Merton

Miller a Franco Modigliani, ktefi vychazeji z nasledujicich predpokladu: [24, str. 163-164]

e investicni a finan¢ni rozhodnuti jsou fixovdna a nejsou ovlivnéna vyplatnim

pomeérem,
e cxistuji perfektni kapitdlové trhy s t€émito charakteristikami;
o investofi obchoduji s akciemi bez zatiZeni transak¢énich nakladd,
o emitovani akcii spole¢nostmi nevyvolava zadné emisni naklady,

neexistuji dang,

o

o investofi disponuji dokonalymi informacemi o spolecnosti,
o neexistuje konflikt zajml mezi managementem a akcionafi.

Pti uplatnéni teorie Millera a Modiglianiho akcionafe zajima pouze celkovy vynos z akcii
a je lhostejné zda jde o vynos dividendovy nebo kapitdlovy. Dividendova politika spolecnosti
je ve skutecnosti pouze financ¢ni strategii spolecnosti, kdy firma sviij rist mize financovat
emisi novych akcii, kdyz vypléaci dividendy, nebo vyuziva cely zisk a zaroven nevyplaci
dividendy. V prvnim ptipad¢ jde o vynos dividendovy a ve druhém jde o kapitalovy vynos,

piicemz celkovy vynos, ktery je dan souctem obou, zustava stejny [24, str. 164].

3.1.2 VysSi dividendovy vyplatni pomér vede Kk riistu cen akcii

Tato hypotéza o vztahu dividendového poméru a cen akcii vychazi z faktu, ze se dividendy
daji snaze predpovedét resp. jejich vySe, nez kapitalové zisky plynouci z ndkupu a prodeje

akcii. S touto teorii poprvé prisli ekonomové Benjamin Graham a David LeFevre Dodd roku
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1951 v knize Security analysis, kde napsali, ze akciovy trh dava prednost vyssim dividendam
pied mensSimi a investofi tento fakt berou v uvahu pii vybéru akcie ke koupi. V roce 1962
tuto myslenku rozsitili spolu s dalsim ekonomem Charlesem Sidney Cottlem o tvrzeni,
ze mezi dvéma spolecnostmi se stejnou Urovni zisku a postavenim na trhu se spolecnost
s vy$§im dividendovym vyplatnim pomérem bude vétSinou prodavat za vysSi cenu.
Ekonomové zastavajici tuto teorii uvadéji dva zakladni faktory ve prospéch této hypotézy

[24, str. 167-168]:
e investoii pozaduji bézny diichod,
e feSeni nejistoty.

Pozadavek investori na dichod plynouci zdrzeni dividendy je spojen
se zprostiedkovatelskymi poplatky placenymi za ndkup akcii s nizkym dividendovym
vynosem, proto investofi radé€ji nakupuji akcie s vy$S§im vyplatnim pomérem, u kterych jsou
poplatky nizsi. Velkym zastancem druhého faktoru je Myron J. Gordon, ktery tvrdi,
ze vysoky dividendovy pomér ma uzitek pro akcionafe, protoze pfispiva k feSeni problému
nejistoty. Podle Gordona se wvnitfni hodnota akcie rovna soucasné hodnoté budoucich
dividend a progndza dividend ve vzdalengjsi budoucnosti je spojena s vyssi nejistotou nez
prognoéza dividend v blizké budoucnosti. M. J. Gordon téz uvadi, Ze vyplaceny zisk ve formé

dividend ma vyss8i hodnotu nez zisk zadrzeny [24, str. 168].

Ve spojitosti se Gordonovou teorii se poji vzorce pro vypocet miry rustu dividend (5),
vnitini hodnoty akcie pfi jejim drzeni do urcitého obdobi a nasledného prodeje (6) a vnitini

hodnoty akcie pii nekone¢né drzbé (7).

_ D1—Dg _ nD_n_
g =2t i ©)

kde: g je mira rustu dividend v %,
Dy je dividenda bézného obdobi v K¢,
D, je dividenda piistiho obdobi v K¢,
D, je dividenda n-tého obdobi v K¢.

Dy D, + Dp+ Py

VH, = (1+ K,) t (1+ K,)? T (1+ K )™

(6)
kde: VHg je vnitini hodnota akcie v K¢,

D;...Dy jsou o¢ekavané dividendy v jednotlivych letech v K¢,
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P, je o¢ekdvana prodejni cena v n-tém roce v K¢,

K¢ je pozadovand vynosova mira v %.

D
VH, = Keig (7)

kde: VHp je vnitini hodnota akcie v K¢.
D, je dividenda piistiho obdobi v K¢,
Ke je poZadovana vynosova mira v %,

g je mira rustu dividend v %.

3.1.3 VysSi dividendovy vyplatni pomér vede k poklesu cen akcii

Argumenty pro piivrzence této teorie je existence dani a emisnich nakladd. Jestlize
dividendy jsou zdanovany vice neZ kapitalové zisky, tak vyS$si dividendovy vyplatni pomér
vede K poklesu cen akcii. Emisni naklady musi akciova spole¢nost zaplatit pfi navySovani

zékladniho kapitdlu. Pokud spoleCnost emituje nové akcie, trzni cena akcii
Klesne [24, str. 169].

V souvislosti s dividendovou politikou a akciemi se vyuzivaji nasledujici vzorce
pro vypocet poméru ceny akcie k zisku na akcii neboli P/E (8) a dividendového vynosu (9)
[3, str. 757-758].

PIE = % (8)

kde: P/E je pomér ceny akcie k zisku na akcii v K¢/ks,
Po je trzni cena akcie v K¢,

EPS je zisk na akcii v K¢.

Vg = ¥* 100 )

0
kde: vg je bézny dividendovy vynos v %,
DIV je dividenda na akcii v K¢,

Po je trzni cena akcie v K¢.
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3.2 Kapitalova struktura

Kapitalovou strukturu Ize definovat podle profesora Miroslava Synka takto: ,, Kapitdlovou
(financni) strukturou rozumime strukturu zdroju (puvod, pramen), z nichz majetek podniku
vznikl. Viozil-li kapital do podniku sdm podnikatel (zakladatel) nebo skupina podnikatelii,

hovorime 0 vlastnim kapitdlu. Viozil-li kapital do podniku veritel (napr. banka), hovorime

«20

0 cizi (uvérovém, dluhovém) kapitalu. - Kapitalovou strukturu zobrazuje ucetni rozvaha

v sekci pasiva na obrazku 5.

, zakladni kapital - emisni azio
el ostatni kapitalové
2 == fondy
| kapitalové fondy === . Z )
/ S — __ocenovaci rozdily

z pfecenéni majetku
viasini kapital ﬂ\ zékonny rezervni fond
: ', fondy ze zisku - nedaliteiny fond

" statutarni a ostatni fondy

| 'vysledek hospodareni minulych let

' vysledak hospodafeni bé&zného roku

kapital = /
(zdroje kryli, | .- vydané diuhopisy
pasiva) \ diouhodoby — — dlouhodoby bankovni Gvér

/ (dicuhodobé zdvazky) .
f dlouhodobé prijaté zalohy

N ) obchoedni Gvér (zavazky
ol knpas, £ dodfadotly ~=———"" " z obchodnich vztahi)
(cizi zdroje),  (kedtkodobé zdvazky) ““o-—.

~_~._ — kratkodoby bankovn/ uvér
"~ darnové zavazky

. ~ zavazky k zaméstancam
- zakonné i)

rezervy <~ — na dichody
" na dan z prijme ai.
vydaje pristich obdobi
\ plechodnd pasiva vynosy pfistich obdobi
; kurzové rozdily pasivni
"\ dohadné polozky pasivni

Obrazek 5 Kapitalova struktura (¢lenéni pasiv)21

Podnik se ve své ¢innosti nejen orientuje na zisk, ale pro finanéni fizeni je dilezité, aby
kapitalova struktura neboli struktura pasiv byla optimalni. Profesor Valach urcuje optimalni
kapitalovou strukturu podle tradi¢niho ptistupu jako: ,, takové slozeni dlouhodobého kapitalu

; «22

podniku, pri némz jsou primérné ndklady kapitilu minimalni. “** Moderngjsi pojeti této

definice nejen pro ucely kapitalového trhu zni: ,, Optimalni kapitdlovou strukturu podniku

20SYNEK, M. Manazerska ekonomika., str. 50.
21 [45]
22 \/ALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani., str. 288.
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muzeme také definovat jako takové slozeni kapitdlu, které maximalizuje #rzni hodnotu
23

firmy.
Optimalni kapitalovou strukturu zobrazuje obrazek 6. Naklady na cizi kapital jsou
oznaceny jako Ny, naklady na vlastni kapital N, (mizeme zaménit za trzni cenu akcie),

primérné naklady na celkovy kapital Na % je zadluZenost v %.

Naklady
kapitalu
v % Ny
N

[ [S——
—-optimal
K p ni

x|o

Obrizek 6 Optimalni kapitalova struktura®

V oblasti vlivu kapitdlové struktury na cenu akcie se vyskytuji tfi hlavni hypotézy
[24, str. 145]:

e hypotéza nezavislosti,
e hypotéza zavislosti,

e hypotéza umirnéné pozice.

3.2.1 Hypotéza nezavislosti

Predstavitelem této hypotézy je americky profesor David Durand, ktery tuto hypotézu
formuloval v roce 1952, avSak za hlavni pifedstavitele této teorie se povazuji ekonomové
Merton Miller a Franco Modigliani. Zakladem této hypotézy je nazor, ze trzni cena akcie neni
ovlivnéna trovni zadluZenosti akciové spolecnosti, ¢ili Ze ndklady kapitalu firmy a cena akcie
jsou nezavislé na vysi ciziho kapitalu spolecnosti. Kurz akcie je tedy ovliviiovan jinymi

faktory. Hypotézu nezavislosti naznacuje obrazek 7 [24, str. 145].

2 \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovéni., str. 289.
2448, str. 289]
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Naklady Ny
kapitalu
v %

Nd

x|o

Obrizek 7 Vliv zadluZenosti na néklady kapitalu firmy — hypotéza nezavislostiZ®

3.2.2 Hypotéza zavislosti
Tato hypotéza tvrdi opak oproti predchazejici hypotéze, a to Ze naklady na kapital i cena
akcie jsou ovliviiovany vys$i zadluzenosti akciové spole¢nosti. Naklady na cizi kapital jsou

nizsi nez na vlastni kapital, viz obrazek 8. Vyssi zadluzenost firmy tedy snizuje celkové

naklady spolec¢nosti. [24, str. 149]

Naklady Ny
kapitalu
v %
N
Nd

D
K

Obrizek 8 Vliv zadluZenosti na néklady kapitalu firmy — hypotéza zavislosti®®

25 [48]
26 [48]
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3.2.3 Hypotéza umirnéné pozice

Ptedchozi dvé hypotézy spise slouzi jako extrémni ptiklady. K umirnéné pozici se vztahuji

dva faktory [24, str. 151]:
e urokové platby jsou danové od¢itatelnou polozkou (existence danového Stitu),
e sristem zadluzenosti spolecnosti se zvySuje pravdépodobnost bankrotl firem.
Danovy stit se vypocita z nasledujiciho vztahu (10) [24, str. 152].
T,=ry%Dxt (10)
kde: Tsje danovy stit v K¢,
rq je urokova sazba z dluhi v desetinném tvaru,
D je celkova hodnota ciziho kapitalu v K¢,
t je danova sazba v desetinném tvaru.

Zvysovani danového Stitu dochazi za pomoci zvySovani zadluzenosti spole¢nosti a tim
dochazi 1 k rstu ceny akcii, avSak spolecnost nemiize zvySovat své zadluzeni trvale, protoze
existuje hrozba bankrotu spolecnosti. Se zvySujici se zadluzenosti spolecnosti se zvySuje
pravdépodobnost, ze firma nebude schopna plnit své finan¢ni zavazky, tim se zadroven zvysuji

1 ndklady bankrotu a zastoupeni neboli naklady finan¢ni tisn€. ZvySovani zadluzenosti je tedy
dobré do urcitého bodu (z obrazku 9 je to bod g optimalni), kde trzni cena akcie je nejvyssi.
V praxi se uvadi 50 — 60% ciziho kapitalu. Od tohoto bodu déle se zvySuji naklady financni

tisn¢, které¢ snizuji hodnotu spoleCnosti a tim i trzni cenu akcii spolecnosti a spole¢nost

se tak mize dostat do finan¢nich problémi [24, str. 152-154].
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Trzni hodnota firmy

Trzni hodnota
zadluzené firmy
pfi respektovani dani

Trzni hodnota
zadluzené firmy
pfi respektovani dani

a nakladu finanéni tisné

~

~

Soucasna
hodnota
néakladd
finanéni

tisné

Soucasna
hodnota
urokového
dariového
Stitu

Trzni hodnota
nezadluzené
firmy

Obrazek 9 Trzni hodnota zadluzené ﬁrmy27

27 [48]
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4 Tituly poskytujici dividendu na Burze cennych papiria Praha

Na Prime a Standard Marketu Burzy cennych papiri Praha se ke dni 11. 4. 2013 vyznamné

obchoduje celkem se 14 emisemi cennych papiri tuzemskych i zahrani¢nich spole¢nosti,

ale jen 5 z nich poskytuje kazdy rok akcionaiim pravidelnou dividendu, jsou to:

CEZ as.,

Erste Group Bank AG,

Komeréni banka a.s.,

Philip Morris CR a.s.,

Telefonica Czech Republic a.s.,

U kazdé spolecnosti je uvedena jeji charakteristika a nasledné tabulka se strukturou

akcionafti dale tabulka s vyvojem cistého zisku, vyplatniho poméru a poctem zaméstnanci

a nakonec tabulka s historii spole¢nosti.

4.1 CEZ a.s.

Nazev: CEZ, a.s.

Datum vzniku: 6. kvétna 1992

Sidlo: Duhova 2/1444, Praha 4

I1CO: 452 74 649

Piedmét podnikani: Mezi hlavni podnikatelské ¢innosti spoleénosti CEZ, a.s. patii:

vyroba, distribuce a obchod s elekttinou,

vyroba a rozvod tepelné energie,

obchod s plynem,

vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji, pfistroji a elektronickych
zafizeni,

montaz, oprava, udrzba vyhrazenych elektrickych zafizeni a vyroba rozvadéctu
nizkého napéti,

podnikéni v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady,
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e vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravki klasifikovanych jako

vybusné, oxidujici, extrémné hotlavé, vysoce hotlavé, vysoce toxické, toxicke,

karcinogenni, mutagenni, toxické pro reprodukci, nebezpecné pro zivotni

prostiedi a prodej chemickych latek a chemickych ptipravka klasifikovanych

jako vysoce toxické a toxické,

e vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravkil klasifikovanych jako

hotlavé, zdravi skodlivé, ziravé, drazdivé, senzibilujici.

Zakladni kapital: 53 798 975 900,- K¢ ve formé 537 989 759 ks akcii na majitele

v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 100,- K¢ [Piiloha B].

Tabulka 8 Vyvoj struktury akcionai spolecnosti CEZ a.s.%

Stav ke konci let 2008 2009 2010 2011
Vlastnik
Ceska republika 63,39 % 69,78 % 69,78 % 69,78 %
Pravnické osoby domaci 11,59 % 2,73 % 1,22 % 1,73 %
Pravnické osoby zahrani¢ni 1,38 % 1,29 % 1,12 % 11,18 %
Fyzické osoby domaci 443 % 5,26 % 4,43 % 4,17 %
Fyzické osoby zahrani¢ni 0,12 % 0,15% 0,70 % 0,14 %
Ostatni celkem 19,09 % 20,79 % 22,75 % 13,00 %
Tabulka 9 Vyvoj &istého zisku,v.p. a po&tu zaméstnanct spolecnosti CEZ a.s.”®
Roky 2007 2008 2009 2010 2011
Zisk po zdanéni v mil. K¢ 42 764 47 351 51855 46 941 40 753
Vyplatni pomér v % 50 % 56 % 55 % 57 % 59 %
Pocet zamé&stnanct 30 094 27 232 32985 32 627 31420

28 Upraveno podle [43]
2% Upraveno podle [62]
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Tabulka 10 Historie spole¢nosti CEZ a.s.*

Datum udalosti

Typ udalosti

6.5.1992

Vznik CEZ, a.s.

bfezen 1993

Souhlas vlady CR s dostavbou Jaderné elektrarny Temelin

20.9. 1993

1. ¥4dné valna hromada CEZ, a.s.

leden 1996

Dosazeni historicky nejvyss$iho zatizeni elektrizacni soustavy CR

10 814 MW

kvéten 1997

Zahajena pteprava jaderného paliva do Jaderné elektrarny Temelin

fijjen 1998

CEZ, as. se stal pifidruzenym &lenem UCPTE (Union for the Co-

ordination of Production and Transmission of Electricity)

prosinec 1998

Komise cennych papirti schvalila ptidélenim ISIN novou emisi akcii

unor 1999 Slou¢eni dvou emisi akcii CEZ a.s. a jejich roz$tépeni na akcie
S jednotnou nominalni hodnotou 100 K¢

duben 1999 Rozhodnuti pfedstavenstva o ndkupu akcii a akcionarskych prav
k akciim regionalnich distribuénich spole¢nosti

bfezen 2004 Zatazeni do seznamu 2 000 nejvétSich spoleCnosti na svété
(1 125. misto) dle ¢asopisu Forbes

duben 2007 umisténi v prvni pétistovce nejvetsich svétovych firem podle Zebticku
magazinu Forbes

fijen 2007 fuze byvalych regiondlnich distribu¢nich spolecnosti Severoceska
energetika, a.s., Severomoravskd energetika, a. s., StfedoCeska
energetickd a.s., VychodoCeska energetika, a.s., a Zapadoceska
energetika, a.s., s matefskou spole¢nosti CEZ, a.s.

srpen 2009 CEZ a.s. za¢al nabizet firemnim zdkaznikiim dodavky plynu

¢erven 2010

CEZ a.s. zadal nabizet zemni plyn i domacnostem v Ceské republice

%0 Upraveno podle [17]
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4.2 Erste Group Bank AG

Erste Group Bank AG (dale jen Erste Bank) je nejvétsi retailova banka ve stfedni Evropé
a zaroven jednim z nejvétSich poskytovateltl finanénich sluzeb v Evropé. Erste Bank vznikla
roku 1819, kdy byla zalozena Erste Osterreichische Spar-Casse. Akciovy kapital Erste Bank
¢ini 789 137 294 Eur, ktery je form¢ 394 568 647 kusu akcii na majitele/dorucitele.
Do skupiny tak patii [6]:

o Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG,

o Ceska spotitelna a.s.,

e Slovenska sporitelna a.s.,

e Erste Bank HungaryNyrt. (Mad’arsko),

e Erste Bank Croatia Erste&Steiermarkische Bank d.d. (Chorvatsko),
e Erste Bank a.d. Novi Sad (Srbsko),

e Banca Comerciala Romana S.A. (Rumunsko),

e Erste Bank Ukraine (Ukrajina).

Tabulka 11 Struktura akcionafi spole¢nosti Erste Bank ke dni 8. 10. 2012%

Jméno akcionate Podil v %
ErsteFoundation 20,1 %
Zaméstnanci 3,0%
Spoftitelny 4,4 %
Drobni investofi 5,8 %
Institucionalni investofi 56,7 %
Caixa Bank 9,9 %

3! Upraveno podle [39]
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Tabulka 12 Vyvoj &istého zisku, v. p. a po&tu zam&stnancii spolecnosti Erste Bank™

Roky 2007 2008 2009 2010 2011
Zisk po zdanéni v mil. Eur 11747 859,6 903,4 878,8 -718,9
Vyplatni pomér v % 20,2 % 24,0 % 27,2 % 30,1 % 0,0 %
Pocet zameéstnanct 52 442 52 648 50 488 50 272 50 452

Tabulka 13 Historie spole¢nosti Erste Bank™

Datum udalosti

Typ udalosti

1819 Zalozeni sdruzeni Verein der Osterreichischen Ersten Spar-Casse jako
prvni spofitelny v Rakousku
1993 Ptevod Die Erste destereichischen Spar-Casse na akciovou spolecnost

Listopad 1993

Akcie kétovany na videnské burze

1997 Faze Erste Bank s GiroCredit Bank a zména nazvu na Erste Bank
der oesterreichischen Sparkassen AG, pievzeti madarské Mezobank
a ziskani majoritniho podilu v chorvatskych bankadch Bjelovarska
banka, Trgovacka banka, Cakovecka banka

Unor 2000 Akvizice majoritniho podilu 52,07 % v Ceské spofitelné a.s.

Leden 2001 Ziskani vétSinového podilu ve spolecnosti Slovenska sporitel'na a.s.

Duben 2002 Nakup Rijecka banka dd

Rijen 2002 Uvedeni akcii Erste Group Bank na Burze cennych papirti Praha

2005 Prevzeti rumunské Banca Comerciala Romana SA a srbské Novosadska
banka

Cervenec 2006 | Ziskani vétsinového podilu v ukrajinské Bank Prestige

Cervenec 2007 | Vytvoreni Erste Bank Holding

Srpen 2008 Pravni oddé¢leni Erste Group Bank AG od Erste Bank

der oesterreichischen Sparkassen AG

%2 Upraveno podle [7 a 35]
%% Upraveno podle [23]
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4.3 Komer¢ni banka a.s.
Nazev: Komeréni banka, a.s.
Datum vzniku: 5. biezna 1992
Sidlo: Na ptikop¢ 33, Praha 1
1CO: 453 17 054

Pifedmét podnikani: Mezi hlavni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti Komeréni banky a.s.

podle zakona €. 21/1992 Sb., o bankach ve znéni pozdé&jSich piedpist patii:
e pfijimani vkladd od vefejnosti,
e poskytovani aveéra,
e investovani do cennych papirli na vlastni Gcet,
e platebni styk a z(¢tovani,
e vydavani a sprava platebnich prostfedkd, napt. platebnich karet, cestovnich Sekd,
e obstaravani inkasa,
e poskytovani investi¢nich sluzeb zahrnujici,
e obchodovani na vlastni Gcet nebo na ucet klienta s devizovymi hodnotami a zlatem,

e sménarenska ¢innost,

vydavani hypotecnich zastavnich listi.

Zakladni kapital: 19 004 926 000,- K¢ ve form¢ 38 009 852 ks akcii na majitele

v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K¢ [viz pfiloha C].
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Tabulka 14 V{voj struktury akcionafd spolecnosti Komeréni banka a.s.®*

Stav ke konci let 2008 2009 2010 2011
Vlastnik
Société Générale S.A. 60,35 % 60,35 % 60,35 % 60,35 %
Pravnické osoby domaéci 0,95 % 0,79 % 0,73 % 1,37 %
Pravnické osoby zahrani¢ni 36,40 % 36,52 % 28,08 % 34,97 %
Fyzické osoby domaci 2,15 % 2,19 % 2,02 % 3,13%
Fyzické osoby zahrani¢ni 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,17 %
Tabulka 15 V{voj &istého zisku, V. p. a po&tu zam&stnanct Komeréni banky™

Roky 2009 2010 2011

Zisk po zdanéni v mil. K¢ 11 007 13 330 9475

Vyplatni pomér v % 58,7 % 77,0 % 64,2 %

Pocet zaméstnanct 7958 7747 7811

3 Upraveno podle [59]
% Upraveno podle [49 a 61]
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Tabulka 16 Historie spole¢nosti Komeréni banka a.s.?

6

Datum udalosti | Typ udélosti

1990 Zalozeni Komercni banky jako statni instituce

1992 Transformace na akciovou spolecnost a kotace akcii na Burze cennych
papirt Praha

1995 Obchodovani s globalnimi depozitnimi certifikaty zastupujici akcie
Komer¢ni banky na London Stock Exchange

2001 Société Générale koupila 60% podil v Komeréni bance

2006 Komer¢ni banka odkoupila 60 % podil v Modré pyramidé (stavebni
sporitelna)

30. 12. 2010 Faze slou¢enim Komeréni banky (CR) a Komeréni banky Bratislava
(SVK)

4.4 Philip Morris CR a.s.

Nazev: Philip Morris CR, a.s.

Datum vzniku: 28. bifeznal991

Sidlo: Vitézna 1, Kutna Hora

I1CO: 148 03534

Pit‘edmét podnikani: Mezi hlavni podnikatelské ¢innosti spoleénosti Philip Morris CR a.s.

patfi:

e zpracovani tabaku a vyroba tabakovych vyrobk,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

Zakladni Kkapital: 2 745386 000,- K¢ ve formé 2745386 ks akcii na jméno

v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ [ptiloha D].

% Upraveno podle [63]
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Tabulka 17 Struktura akcionafi spole¢nosti Philip Morris CR*

Stav na konci roku 2011
Vlastnik
Philip Morris Holland Holdings B.V. 77,6 %
Ostatni 22,4 %

Tabulka 18 Vyvoj &istého zisku, V. p. a po&tu zam&stnanct Philip Morris CR®

Roky 2009 2010 2011
Zisk po zdanéni v mil. K¢ 2 506 2390 2541
Vyplatni pomér v % 61,37 % 89,58 % 136, 13%
Pocet zaméstnanct 1197 1231 1172

Z tabulky 18 plyne, Ze vyplatni pomér v roce 2011 byl vyssi nez 100%. Je to dano tim,
ze se spole¢nost rozhodla pro vyplatu dividendy vyuzit jak cely zisk bézného obdobi,

tak i ¢ast zadrzeného zisku.

Tabulka 19 Historie spole¢nosti Philip Morris CR*®

Datum udélosti | Typ udélosti

1987 Poskytnuti licence spole¢nosti Philip Morris International Inc.
Ceskoslovenskému tabakovému primyslu n.p. na vyrobu cigaret

Malboro

1992 Transformace na akciovou spole¢nost S nazvem Tabdk a.s., kde ziskal

vétSinovy podil Philip Morris International Inc.

1993 Zahajeni obchodovani s akciemi na Burze cennych papirt Praha
2000 Piejmenovani spole¢nosti Tabak a.s. na Philip Morris CR a.s.
2008-2010 Navyseni kapacity tovarny v Kutné Hote o 1/3

37 Upraveno podle [30]
%8 Upraveno podle [18 a 56]
% Upraveno podle [15]
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4.5 Telefonica Czech Republic a.s.
Nazev: Telefonica Czech Republic, a.s.
Datum vzniku: 1. lednal994

Sidlo: Za Brumlovkou 266/2, Praha 4
ICO: 601 93 336

Pfedmét podnikani: Mezi hlavni podnikatelské ¢innosti spolecnosti Telefonica Czech

Republic a.s. patfi:

e vykon komunikaénich &innosti na izemi Ceské republiky a zajistovani sluzeb:
o ve vefejné pevné siti elektronickych komunikaci a telefonni siti,
o vefejné sité pro pienos a Sifeni rozhlasového a televizniho signalu,
o vetejné dostupné telefonni sluzbé,
o zajistovani vetfejné mobilni telefonni site,
o prenosu dat a pfistupu k siti Internet,

e provozovani pievzatého rozhlasového a televizniho vysilani.

Zakladni Kkapital: 20 021 821 300,- K¢ ve formé& 322 089 890 ks akcii na jméno
v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté 87,- K¢ a 1 ks akcie na jméno v zaknihované

podobé ve jmenovité hodnoté 870,- K¢ [ptiloha E].

Tabulka 20 Struktura akcionafi spolecnosti Telefonica CR*

Stav na konci roku 2011
Vlastnik
Telefonica S.A. 69,41 %
Ostatni 30,59 %

0 Upraveno podle [57]
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Tabulka 21 Vyvoj &istého zisku, V. p. a poétu zam&stnanci Telefonica CR*

Roky 2009 2010 2011
Zisk po zdanéni v mil. K¢ 11 666 12 280 8 648
Vyplatni pomér v % 138,89 % 105,26 % 148,15 %
Pocet zaméstnancii 8 687 7522 6 890

Z tabulky 21 vyplyva, ze vyplatni pomér byl v jednotlivych letech vyssi nez 100%.
Spole¢nost Telefonica CR pouzivala pro vyplatu dividend nejen cely Cisty zisk za dané

obdobi, ale 1 ¢ast zadrzeného zisku.

Tabulka 22 Historie spole¢nosti Telefonica CR*

Datum udalosti | Typ udélosti

1993 Rozdéleni Spravy post a telekomunikaci na spole¢nosti Ceska posta s.p.

a SPT Telecom s.p.

1994 Transformace SPT Telecom na akciovou spole¢nost

1995 Zahajeni obchodovani s akciemi na Burze cennych papirt Praha
2000 Pi'ejmenovani spoleénosti SPT Telecom na Cesky Telecom

2006 Prodej vétsinového podilu akcii spole¢nosti Telefonica (Spanélsko)

1 Upraveno podle [57]
*2 Upraveno podle [50]
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5 Vliv dividendové politiky na vyvoj kurzu akcie

K posouzeni vlivu vyse dividend na kurz akcie bude v této praci vyuzita korelacni analyza.
V ni bude vystupovat dvourozmérny ndhodny vybér, ktery je slozen ze zavéreCnych kurza
¢1 prumérnych kurzii za jednotlivé roky. Druhou ¢asti dvourozmérného nahodného vybéru je
vyse dividend V jednotlivych letech. K provedeni korelacni analyzy pro tuto praci bude vyuzit
software Statistica 10 a Microsoft Office Excel.

Pied samotnou korelacni analyzou je nutné otestovat, zda ndhodny vybér pochdzi
Z dvourozmérného normalniho rozlozeni pravdépodobnosti. Bohuzel software Statistica 10
ani jiny dostupny software neumoziuje testovani dvourozmérného normdlniho rozlozeni,
proto bude kazdd nahodna velicina (dividendy a kurzy) testovana zvlast pomoci Shapiro-
Wilkova testu normality. Tato metoda neni statisticky ¢ista, nicméné pro potieby této prace je
dostacujici. Testuje se nulova hypotéza Hy: X ma N(w,6) rozdéleni pravdépodobnosti
oproti alternativni hypotéze Hj;: X nema N(u,0) rozdéleni pravdépodobnosti. Testovaci
kritérium Shapiro-Wilkova testu je dano vztahem (11) [19, str. 89].

(R aimXn-ir1—X (i))2

W= (X K)?

(11)

kde: aj(n) je tabelovana konstanta,
m=n/2 ¢i m=(n-1)/2 je-li n sudé resp. liché cislo,

X-i+1) @ Xgjsou hodnoty z ndhodného vybéru Xy,..., X, sefazené¢ho do neklesajici

posloupnosti,
X je aritmeticky primér nahodného vybéru Xj,..., X.

Nulova hypotéza se zamita, je-li SW < SW*a,n, kde hodnota SW*a,n se nachazi
ve statistickych tabulkach.

V piipad¢ softwaru Statistica 10 se pocita s tzv. p hodnotou, na jejimz zakladé se nulova
hypotéza zamitd, resp. nezamita. Pro potfeby této prace se nulova hypotéza nezamitne,

pokud p > 0,01.

Po vyhodnoceni Shapiro-Wilkova testu nésleduje samotnd korela¢ni analyza, kterou lze

provést dvéma zplisoby pomoci:

e Pearsonova vybérového koeficientu korelace — pokud je piedpoklad,

ze dvourozmérny ndhodny vybér pochdzi z dvourozmeérného normalniho rozlozeni,
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e Spearmenova korelacniho koeficientu - pokud nejsou splnény piredpoklady

normality rozdéleni dvourozmérného nahodného vybéru.

Pearsoniv vybérovy koeficient korelace je definovan jako podil ze vztahu (12)

[19, str. 148].

Cov(x)y)
Sx*Sy

Ryy = (12)

kde: Rxy je hodnota Pearsonova koeficientu korelace,
COV(X,Y)je vybérova kovariance,
Sx je vybérova smérodatna odchylka vybéru X,
Sy je vybérova smerodatna odchylka vybéru Y.

Pearsoniiv korela¢ni koeficient nabyvad hodnot <-1;1>. Pro zjisténi zda jsou ndhodné
veli¢iny X a Y korelované ¢i nikoliv se vyuzije testu vyznamnosti pro tento koeficient.
Testovana nulova hypotéza ma tvar Hp: p=0 proti alternativni hypotéze Hi: p#0. Testovaci

kritérium je ve tvaru (13). [19, str. 150]

T = *Vn — 2 (13)

kde: T je hodnota testovaciho kritéria,
R je Pearsoniiv vybérovy koeficient,
n je pocet prvkil ve vybéru.

Hodnota testovaciho kritéria se porovna s kritickou hodnotou t, n.o. Pokud |T| < tg -,

tak nulova hypotéza se nezamitd, tudiz mezi ndhodnymi veli¢inami neni korela¢ni vztah

[19, str. 150].

V ptipadé¢ Spearmenova korela¢niho koeficientu se testuje hypotéza, ze X a Y jsou
nekorelované nahodné veliCiny. Spearmentv korelacni koeficient je dan vztahem (14)

[19, str. 154-155].

Rs= 1———=—3" (R, — Q) (14)

nx(n?-1)
kde: Rs je hodnota Spearmenova korela¢niho koeficientu,
n je po¢et hodnot v nahodném vybéru,
Ri je potadi jednotlivych prvki nahodného vybéru X,
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Qije potadi jednotlivych prvkli ndhodného vybéru Y.

Hodnotu Spearmenova korela¢niho koeficientu se dale porovna s kritickou hodnotou r,.
Pokud: |Rg| < rg, tak hypotézase nezamita, coz znamena, Ze neni korelaéni vztah mezi X a Y

[19, str. 154-155].

Veskeré obrazky s vysledky Shapiro-Wilkova testu a Pearsonova korela¢niho koeficientu
jsou vypracovany na zakladé udaji z vyro¢nich zprav dané spole¢nosti a zavére¢nymi
respektive primérnymi kurzy jeji akcie za jednotlivé roky na Burze cennych papiri Praha

ze serveru Akcie.cz.

5.1 CEZ a.s.

Energeticka spole¢nost CEZ a.s. zadala vyplacet dividendu od roku 2001, kdy vyplacela
dividendu ze zisku za rok 2000. Jejich vySe Vjednotlivych letech je znazornéna

na obrazku 10.

K] Vyvoj dividend CEZ v K¢ cez
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Obrizek 10 Graf vyvoje dividend spole¢nosti CEZ v K&*

5.1.1 Zavislost dividend a zavéreénych kurzi

Na obrazku 11 je zobrazen vyvoj zavérenych kurzii akcie spole¢nosti CEZ a.s. na konci

kazdého roku. Graf zachycuje vyvoj zavéreénych kurzi od roku 2000 do roku 2011.

*3 Vlastni zpracovani na zakladg [58]
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x  Zavérecné kurzy akcie CEZ v K¢
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Obrizek 11 Graf vyvoje zavéretnych kurzi akcie CEZ v K&**
Jako prvni byl proveden Shapiro-Wilkiv test, kde byla testovana normalita jednotlivych
vybéril, vychazi, ze oba vybéry maji normalni rozdéleni, protoze p hodnota je vétsi nez 0,01

(obrazek 12).

Testy normality (T abul
Proménna | N | W | p

Dividendy |12 0,83702:/ 0,02548;
Zaver _kurz |12/ 0,88580 | 0,10404.

Obrizek 12 Shapiro-Wilkiv test dividend a zavér. kurzi CEZ

Nasleduje vypocet Pearsonova korelaéniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou ob¢ nahodné veliciny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulkal)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna | Praméry| Sm.odch.| Dividendy| Zaver kurz
Dividendy 24,916 20,855 1,000001 0,76651.
Zaver kurz | 586,134. 421,202 0,76651. 1,00000!

Obrazek 13 Pearsoniv korelaéni koeficient dividend a zavér. kurzi CEZ

Pearsontiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,766514 = 0,767 (obrazek 13), ktery je

nasledn¢ dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,767
T= ——*Vn—2= ——==*vV12—-2= 3,78

V1 —R? V1-0,7672

* Vlastni zpracovéni na zékladg [9]
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Kritickd hodnota tg 1,19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 3,78 > 3,1693 lze Konstatovat,

7e mezi dividendami a zavéreénymi kurzy existuje korelaéni vztah.

5.1.2 Zavislost dividend a primérnych kurzi

Dale jsou vypracovany primérmé kurzy za jednotlivé roky. Primérné kurzy jsou
vypocitany jako aritmeticky primér vSech zavére¢nych kurzl k poslednimu obchodnimu dni
V jednotlivych mésicich v daném roce. Na obrazku 14 jsou zobrazeny prumérné kurzy
Vv letech 2000 az 2011.

Primérné kurzy akcie CEZ v K¢
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Obrizek 14 Graf pramérnych kurzi akcie CEZ v K&*
Z vysledkti Shapiro-Wilkova testu, kde byla testovana normalita jednotlivych vybért,

vychazi, ze oba vybéry maji normélni rozd€leni, protoze p hodnota je vétsi nez 0,01

(obrazek 15).

Testy normality (T abul
Proménna N | W | p

Dividendy 12/ 0,83702:/ 0,02548;
Prumer kurz |12/ 0,84411 0,03108:

Obrizek 15 Shapiro-Wilkiv test dividend a pram. kurztt CEZ

Nasleduje vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou ob& nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

*® Vlastni zpracovani na zékladg [9]
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Korelace (Tabulkal)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010[
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Prom&nna | Priméry| Sm.odch.| Dividendy| Prumer kurz
Dividendy 24,916° 20,855« 1,00000¢ 0,89942
Prumer _kurz | 561,346' 413,489 0,89942 1,00000¢

Obrazek 16 Pearsoniv korelaéni koeficient dividend a pram. kurzit CEZ

Pearsoniiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,899427 = 0,899 (obrazek 16), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,899
T= ——*Vn—-2= ———=*V12 - 2= 6,491

1—-R? \J1—0,8992
Kriticka hodnota tg 91,10 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 6,491 > 3,1693 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a primérnymi kurzy existuje korela¢ni vztah.

5.2 Erste Group Bank AG

Akcie bankovni skupiny Erste Bank jsou obchodovany na prazské burze ode dne
1.10. 2002. Erste Bank kazdoro¢né poskytuje dividendu, vyjma roku 2011. Jejich vyvoj je
zachycen v grafech na obrazcich 17 v Eurech a 18 v K¢, které byly piepoéteny z Eur
podle primérného devizového kurzu kazdého roku. Dne 8. 7. 2004 doslo k rozdéleni akcii

Vv poméru 1:4, proto jsou kurzy a dividendy do tohoto data zpétné ptepocteny.

Vyvoj dividend Erste Bank v EUR ™ Erste Bank (EUR)
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Obrizek 17 Graf vyvoje dividend Erste Bank v Eurech

*® Vlastni zpracovani na zékladé [35 a 36]
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. Vyvoj dividend Erste Bank v K€ = erste Bank (czk)
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Obrizek 18 Graf vyvoje dividend Erste Bank v K&*'

5.2.1 Zavislost dividend a zavéreénych kurzi

Na obrdzku 19 je zachycen vyvoj zavérecnych kurzli k poslednimu dni obchodovani

v kazdém roce akcie Erste Bank na Burze cennych papirt Praha.

@ Zavérecné kurzy akcie Erste Bank v K¢
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Obrazek 19 Graf vyvoje zavérenych kurzi akcie Erste Bank v K&*

Nejprve byl proveden Shapiro-Wilkav test, kde byla testovana normalita jednotlivych
vybért, a zjeho vysledkd (obrazek 20) vychazi, ze oba vybéry maji normalni rozdéleni,

protoZe p hodnota je vétsi nez 0,01.

" Vlastni zpracovani na zakladé [21, 35 a 36]
*8 \/lastni zpracovani na zakladg [10]
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Testy normality (Tabulka
Proménna N| W | p

Dividendy 10/0,817731 0,02379!
Zaver kurzy | 10/ 0,94407' 0,59919

Obrazek 20 Shapiro-Wilkuv test dividend a zavér. kurzt Erste Bank

Nasleduje vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou ob€ nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka20)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=10 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬂméry| Sm.odch.| Dividendy| Zaver_kurzy
Dividendy 14,433! 5,980: 1,00000 0,65907
Zaver kurzy [ 911,5001 435,021 0,65907 1,00000

Obrazek 21 Pearsondv korelaéni koeficient dividend a zavér. kurzu Erste Bank

Pearsoniiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,659076 = 0,659 (obrazek 21), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,659
T'= ——*Vn—-2= ————=*V10 — 2 = 2,478

1—-R? \J1—0,6592
Kritickd hodnota tg 4.5 = 3,3554 [20, str. 10]. Jelikoz 2,478 < 3,3554 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a zavére¢nymi kurzy neni korela¢ni vztah.

5.2.2 Zavislost dividend a primérnych kurzu

Primérné kurzy akcii Erste Bank jsou vyobrazeny na obrdzku 22. Primérné kurzy jsou
pocitany ze zaveérecného kurzu posledniho obchodovaciho dne v mésici v daném roce, tzn.,
ze prumérny kurz za rok 2002 je vypocitan z kurzli poslednich obchodovacich dni v fijnu,

listopadu a prosinci tohoto roku.
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Obrizek 22 Graf vyvoje primérmych kurzii akcie Erste Bank v K&*

Z vysledkti Shapiro-Wilkova testu, kde byla testovana normalita jednotlivych vybeéri,
vychazi, ze oba vybéry maji normalni rozdéleni, protoZze p hodnota je vétsi nez 0,01

(obrazek 23).

Testy normality (T abulka
Proménna N| w | p

Dividendy 10/ 0,817731 0,023791
Prumer_kurzy |10 0,93109: 0,45872;

Obrazek 23 Shapiro-Wilkav test dividend a prim. kurza Erste Bank

Nésleduje vypocet Pearsonova korelaéniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka20)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=10 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prl‘]méry| Sm.odch.| Dividendy| Prumer_kurzy
Dividendy 14,433! 5,980z 1,000001 0,56612!
Prumer_kurzy | 916,954, 373,417! 0,56612! 1,00000!

Obrazek 24 Pearsonuv korela¢ni koeficient dividend a prim. kurzt Erste Bank

Pearsontiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,566120 = 0,566 (obrazek 24), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,566
Vn—2 = ————=*V10 — 2 = 1,942

—_— %
V1 — R? J1—0,5662

T =

*9 ylastni zpracovani na zakladé [10]
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Kritickd hodnota tgoq.5 = 3,3554 [20, str. 10]. Jelikoz 1,942 < 3,3554 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a praimérnymi kurzy neni korela¢ni vztah.

5.3 Komer¢ni banka a.s.

Komeréni banka (zkracené KB) zacala vyplacet dividendu od roku 2002, kdyz vyplatila
dividendu v hodnoté 11,5 K¢ za rok 2001. Jejich velikost v jednotlivych letech je znazornéna

na obrazku 25.

Vyvoj dividend KB v K¢ m KB
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Obrazek 25 Graf vyvoje dividend KB v K&*°

5.3.1 Zavislost dividend a zavére¢nych kurzi

Zavéreéné kurzy akcie Komeréni banky jsou zachyceny v grafu na obrazku 26. Kurzy jsou

zachyceny od roku 2001.

%0 Vlastni zpracovani na zaklad& [59]
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Obrizek 26 Graf vyvoje zavéreéného kurzu KB v K&
Z vysledkti Shapiro-Wilkova testu, kde byla testovana normalita jednotlivych vybéra,
vychazi, Zze oba vybéry maji normélni rozd€leni, protoze p hodnota je vétsi nez 0,01

(obrazek 27).

Testy normality (Tabulka
Promé&nna N| W | p

Dividendy 11 0,94018 0,52270:
Zaver kurzy (11 0,94805:/0,61917:

Obrazek 27 Shapiro-Wilkiv test dividend a zavér. kurzi KB

Nésleduje vypocet Pearsonova korelaéniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka40)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬁméry| Sm.odch.| Dividendy| Zaver_kurzy
Dividendy 155,59: 79,14« 1,00000! 0,75753!
Zaver_ kurzy | 3125,36. 1003,15| 0,75753! 1,00000¢

Obrazek 28 Pearsonuv korelaéni koeficient dividend a zavér. kurza KB

Pearsontiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,757530 = 0,758 (obrazek 28), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,758
Vn—2 = —————=* V11 — 2 = 3,486

—_— %
V1 — R? J1—0,7582

T =

*! Vlastni zpracovani na zékladé [11]
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Kritickd hodnota tgoq,9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz 3,486 > 3,2498 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a zavérecnymi kurzy existuje korela¢ni vztah.

5.3.2 Zavislost dividend a primérnych kurzi

Vyvoj prumérnych kurzi akcie Komeréni banky je vyobrazen na grafu na obrazku 29.

Primérné kurzy jsou zaokrouhleny na 2 desetinna mista.

4500
4000
3500
3000
2500
2000

1000
500
0

[Ké

1500 -

1699,58

Primérné kurzy akcie KB v K¢

3977,00
3 635,17 3 861,50

3 343,00

2962,42 3828,75

2001

T T T T T T T T 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

=&=Prlimérné kurzy

Obrazek 29 Graf vyvoje prumérného kurzu KB v K&

Nejprve byl proveden Shapiro-Wilkav test, kde byla testovana normalita jednotlivych

vybért, vychazi, ze oba vybéry maji normalni rozdéleni, protoze p hodnota je vétsi nez 0,01

(obrazek 30).

Testy normality (Tabulka
Promé&nna N| w | p

Dividendy 11/ 0,94018' 0,52270.
Prumer kurzy |11 0,88976 0,13811

Obrazek 30 Shapiro-Wilkav test dividend a pram. kurzi KB

Po wvysledcich Shapiro-Wilkova testu nasleduje vypocet Pearsonova korela¢niho

koeficientu a provedeni testu vyznamnosti zda jsou ob€é ndhodné veli¢iny korelované

¢i nikoliv.

%2 Vlastni zpracovani na zékladé [11]
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Korelace (Tabulka40)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,01(
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Dividendy| Prumer kurzy
Dividendy 155,59: 79,144. 1,00000 0,75138:!
Prumer_kurzy | 2974,47.| 965,786 0,75138 1,00000!

Obrazek 31 Pearsonuv korelacni koeficient dividend a pram. kurzii KB

Pearsontv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,751386 = 0,751 (obrazek 31), ktery bude

nasledné dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,751
T= ——*Vn—2= —————=* V11 — 2 = 3,412

1—-R? J1—10,7512
Kriticka hodnota tgoq,9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz 3,412 > 3,2498 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a primérnymi kurzy existuje korela¢ni vztah.

5.4 Philip Morris CR a.s.

Ze viech sledovanych spole¢nosti poskytuje Philip Morris CR nejvyssi dividendu. Ta &ini
od péti do Sestnacti stokorun na akcii. Jejich vyvoj v jednotlivych letech je zaznamenan

na obrazku 32.

- Vyvoj dividend Philip Morris CR v K¢
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Obrazek 32 Vyvoj dividend spole¢nosti Philip Morris CR v K&
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5.4.1 Zavislost dividend a zavéreénych kurzi

Vyvoj zavéreénych kurz akcie Philip Morris CR od roku 2000 je zachycen na obrazku 33.

(K] Zavéreéné kurzy akcie Philip Morris CR v K¢
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Obrazek 33 Vyvoj zavéreénych kurzi akcie spolecnosti Philip Morris CR v K&>*

Nasleduje obrazek 34, kde jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana

normalita ndhodnych vybérd, a to jak dividend, tak i zavéreénych kurzi. P hodnota je u obou
vybéri vyssi nez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Proménna N| w | p

Dividendy 12 0,94793. 0,60700!
Zaver kurzy |12/ 0,93509  0,43720:

Obrazek 34 Shapiro-Wilkiv test dividend a zavér. kurzi Philip Morris CR

Dalsim v pofadi je vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu

vyznamnosti zda jsou obé ndhodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka61)
Ozna¢. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬁméry| Sm.odch.| Dividendy| Zaver_kurzy
Dividendy 1076,7! 355,73! 1,00000! 0,59241
Zaver_kurzy | 11029,5/ 4104,80: 0,59241 1,00000:¢

Obrizek 35 Pearsontlv korelaéni koeficient dividend a zavér. kurzii Philip Morris CR

Pearsoniiv korelacni koeficient ma hodnotu 0,592419 = 0,592 (obrazek 35), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

> Vlastni zpracovani na zékladé [12]
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R 0,592
T=—/——*Vn—-2= ————=*V12 -2 = 2,323

1—R? \J1—0,5922
Kriticka hodnota ty 1,19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 2,323 < 3,1693 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a zavérecnymi kurzy neni korela¢ni vztah.

5.4.2 Zavislost dividend a primérnych kurzi

Vyvoj pramérnych kurzi akcie Philip Morris CR je zobrazen na obrazku 36.

kg  Primérné kurzy akcie Philip Morris CR v K¢
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Obrazek 36 Vyvoj primérnych kurzii akcie spole¢nosti Philip Morris CR v K&

Na obrazku 37 jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana normalita
nahodnych vybért, a to jak dividend, tak i primérnych kurzd. P hodnota je u obou vybéri

vyssinez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Proménna N w ] p

Dividendy 12 0,94793. 0,60700!
Prumer _kurzy |12 0,91900' 0,27781.

Obriazek 37 Shapiro-Wilkiv test dividend a pram. kurzd Philip Morris CR

Dale nasleduje vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

% Vlastni zpracovani na zékladé [12]
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Korelace (Tabulka61)
Ozna¢. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010[
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Dividendy| Prumer kurzy
Dividendy 1076,7! 355,73! 1,00000¢ 0,40770
Prumer_kurzy | 10486,4 3969,48. 0,40770 1,00000¢

Obrazek 38 Pearsoniv korelaéni koeficient dividend a pram. kurzd Philip Morris CR

Pearsoniiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,407707 = 0,408 (obrazek 38), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,408
T= ——*Vn—-2= ———=*V12 — 2= 1,413

1—R? v 1—0,4082

Kriticka hodnota tg 91,10 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 1,413 < 3,1693 lze konstatovat,

ze mezi dividendami a primérnymi Kurzy neni korela¢ni vztah.

5.5 Telefonica Czech Republic a.s.

Spoleénost Telefonica Czech Republic (diive Cesky Telecom) poskytuje kazdorotné
dividendu svym akcionaiim s vyjimkami v letech 2001 a 2004. Zarok 2011 vyplatila
spolecnost, jak fadnou dividendu, ve vysi 27 K¢, tak i mimotadnou ve vysi 13 K¢. Obé tyto

dividendy jsou v grafu na obrazku 39 secteny.

. Vyvoj dividend Teleféonica CR v K¢ =02
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Obrizek 39 Vyvoj dividend spole¢nosti Telefonica CR v K&>®

%8 Vlastni zpracovani na zakladg [57]
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5.5.1 Zavislost dividend a zavéreénych kurzi

Vyvoj zavére¢nych kurzi akcie Telefonica Czech Republic od roku 2000 je zachycen
na obrazku 40.

Zavérecné kurzy akcie Telefonica CR v K¢
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Obrazek 40 Vyvoj zavére¢nych kurzd akcie spolecnosti Telefonica CR v K&’

Nasleduje obrazek 41, kde jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana
normalita ndhodnych vybérd, a to jak dividend, tak i zavéreénych kurzt. P hodnota je u obou

vybéri vyssi nez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Promé&nna N w ] p

Dividendy 12 0,84002/ 0,02770:
Zaver_kurzy |12 0,96135./ 0,80298!

Obrazek 41 Shapiro-Wilkuv test dividend a zavér. kurzi Telefonica CR

Po té nasleduje vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka80)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬂméry| Sm.odch.| Dividendy| Zaver_kurzy
Dividendy 33,083: 20,9814 1,00000! 0,14100
Zaver kurzy | 410,575 91,5594 0,14100 1,00000!

Obrazek 42 Pearsontv korela¢ni koeficient dividend a zavér. kurzu Telefonica CR

*" Vlastni zpracovani na zékladé [13]
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Pearsontiv korelacni koeficient mé hodnotu 0,141001 = 0,141 (obrazek 42), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,141
T= ——*xVn—-2= ————=*V12-2=045

1—R? J1—0,1412
Kritickd hodnota tg 1,19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 0,45 < 3,1693 Ize konstatovat,

7e mezi dividendami a zdvére¢nymi kurzy neni korela¢ni vztah.

5.5.2 Zavislost dividend a primérnych kurzi

Vyvoj prumérnych kurzt akcie Telefonica Czech Republic je zobrazen na obrazku 43.

- Priimérné kurzy akcie Telefénica CR v K¢
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Obrazek 43 Vyvoj pramérnych kurzi akcie spolecnosti Telefonica CR v K™

Na obrazku 44 jsou zobrazeny vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana
normalita nahodnych vybért, a to jak dividend, tak i primérnych kurzii. P hodnota je u obou

vybérii vyssi nez 0,01,

Testy normality (Tabulka
Proménna N| W | p

Dividendy 12 0,84002 0,02770:
Prumer kurzy |12 0,95242. 0,67264!

Obrazek 44 Shapiro-Wilkav test dividend a prum. kurzi Telefonica CR

Nasleduje vypocet Pearsonova korela¢niho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou ob¢ nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

%8 Vlastni zpracovani na zékladé [13]
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Korelace (Tabulka80)
Oznac€. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬂméry| Sm.odch.| Dividendy| Prumer_kurzy
Dividendy 33,083 20,981 1,00000 0,16023
Prumer_kurzy | 427,784 107,436/ 0,16023 1,000001

Obrazek 45 Pearsontiv korelacni koeficient dividend a prtim. kurzti Telefénica CR

Pearsontv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,160237 = 0,160 (obrazek 45), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,160
T= ——*xVn—-2= ————=*V12 -2 = 0,512

1—R? \J1—0,1602
Kritickd hodnota tg .19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 0,512 < 3,1693 Ize konstatovat,

7e mezi dividendami a primérnymi kurzy neni korela¢ni vztah.
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6 Vliv kapitalové struktury na vyvoj kurzu akcie

Za kapitalovou strukturu se uvazuje procentni podil hodnoty ciziho kapitalu a celkové
hodnoty pasiv, tak jak uvedly jednotlivé spole¢nosti ve svych vyroénich zpravach
a konsolidovanych ucetnich zavérkach. K prozkoumani vztahu zadluzenosti a vySe dividend
bude vyuzita, jako v piedchozi kapitole, korela¢ni analyza. Samotné korela¢ni analyze bude
taktéz predchazet Shapiro-Wilkav test ke zjisténi normality nahodnych vybéri. Veskeré
obrazky s vysledky Shapiro-Wilkova testu a Pearsonova korela¢niho koeficientu jsou
zpracovany na zaklad¢ tdaji z vyroCnich zprav dané spolec¢nosti a zavéreCnymi respektive
pramérnymi kurzy jeji akcie za jednotlivé roky na Burze cennych papirii Praha, ze serveru

Akcie.cz.

6.1 CEZ a.s.

ZadluZzenost skupiny CEZ a.s., ktera se od roku 2001 pohybuje v rozmezi 35-60 %, je
zachycena na obrazku ¢&. 47. Od roku 2008 se zadluZenost skupiny CEZ ustélila okolo 60 %.

o ZadluZzenost CEZ v %
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Obrizek 46 Vyvoj zadluZenosti skupiny CEZ v %>°

6.1.1 Zavislost zadluZenosti a zavéreénych kurzu

Jako prvni Dbylproveden Shapiro-Wilkiv test, ve kterém byla testovana normalita
nahodnych vybéri, a to jak zadluzenosti, tak i zavére¢nych kurzi. P hodnota je u obou vybért

vys$8i nez 0,01 (obrazek 47).

% Vlastni zpracovani na zakladg [58]
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Testy normality (Tabul
Proménna N| W | p

Zadluzen 12 0,86473! 0,05606:
Zaver kurzy |12 0,90890:/ 0,20654

Obriazek 47 Shapiro-Wilkiv test zadluZenosti a zavér. kurzia CEZ

Nasleduje vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulkal)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,01(
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Zadluzen| Zaver kurzy
Zadluzen 0,497: 0,100( 1,00000:! 0,55766!
Zaver kurzy | 634,375! 392,793/ 0,55766! 1,000001

Obrazek 48 Pearsontv korelaéni koeficient zadluzenosti a zaveér. kurzu CEZ

Pearsoniiv korelacni koeficient ma hodnotu 0,557666 = 0,558 (obrazek 48), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,558
T= ——*Vn—-2= ————=*V12 — 2= 2,126

Vv1-—R? 4/1—0,5582
Kritickd hodnota ty 1,19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 2,126 < 3,1693 Ize konstatovat,

7e mezi zadluzenosti a zavéreénymi kurzy neni korela¢ni vztah.

6.1.2 Zavislost zadluZenosti a priimérnych kurzi

Na obrazku 49 jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana normalita
nahodnych vybéra, a to jak zadluzenosti, tak 1 primérnych kurzl. P hodnota je u obou vybéra

vyssinez 0,01.

Testy normality (Tabul
Proménna N| W | p

Zadluzen 12 0,86473: 0,05606:
Prumer_kurzy |12 0,86947'| 0,06436.

Obrizek 49 Shapiro-Wilkiv test zadluZenosti a pram. kurztt CEZ

Po té nasleduje vypocet Pearsonova korela¢niho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou ob¢ ndhodné veliciny korelované ¢i nikoliv.
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Korelace (Tabulkal)
Ozna¢. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,01(
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prl‘]méry| Sm.odch.| Zadluzen| Prumer_kurzy
Zadluzen 0,497: 0,100( 1,00000! 0,76113
Prumer kurzy | 613,620 389,865! 0,76113 1,000001

Obrazek 50 Pearsontiv korelaéni koeficient zadluzenosti a prim. kurzi CEZ

Pearsontiv korelacni koeficient méa hodnotu 0,761137 = 0,761 (obrazek 50), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,761
T=——xVn—2= ——— %12 — 2 = 3,709
V1 — R? J1-0,7612

Kritickd hodnota tg .19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz 3,709 > 3,1693 Ize konstatovat,

ze mezi zadluzenosti a primérnymi kurzy existuje korelacni vztah.

6.2 Erste Group Bank AG

Zadluzenost u bank je rozdilna oproti ostatnim podnikim, proto hodnoty na obrazku 51
mozna pusobi tak, ze Erste Bank je pfedluzena spole¢nost, avSak cizi kapital bank tvoii
pievazné vklady od stradatelti, coz je pro banku zavazkem. Zadluzenost skupiny Erste Bank

se pohybuje nad 90 % a z obrazku je patrné, Ze trend zadluZenosti klesa.

o Zadluzenost Erste Group Bank v %
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Obrizek 51 Vyvoj zadluZenosti skupiny Erste Group Bank v %%

%0 Vlastni zpracovani na zakladg [35 a36]
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6.2.1 Zavislost zadluZenosti a zavéreénych kurzi

Nasleduje obrazek 52, kde jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana
normalita ndhodnych vybért, a to jak zadluZenosti, tak i zavére¢nych kurzi. P hodnota je

U obou vybért vyssi nez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Proménna N| W | p

Zadluzenost | 11/ 0,88955' 0,13730:
Zaver_kurzy [11 0,93879: 0,50641

Obrazek 52 Shapiro-Wilkav test zadluZenosti a zaveér. kurzi Erste Bank

Po té byl proveden vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu

vyznamnosti zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka22)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010[
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Zadluzenos!| Zaver kurzy
Zadluzenost 0,940¢( 0,015¢ 1,00000! 0,28180!
Zaver kurzy | 883,818 422,786 0,28180 1,00000!

Obriazek 53 Pearsoniv korelaéni koeficient zadluzenosti a zavér. kurzt Erste Bank

Pearsontiv korelaéni koeficient ma hodnotu 0,281806 = 0,282 (obrazek 53), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,282
T=——*Vn—-2= ————=*V11 -2 =10,882

V1 —R? \J1—10,2822
Kritickd hodnota tg 04,9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz 0,882 < 3,2498 lIze konstatovat,

ze mezi zadluzenosti a zdvérecnymi kurzy neni korelacni vztah.

6.2.2 Zavislost zadluZenosti a primérnych kurzu

Na obrazku 54 se nachazeji vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana
normalita ndhodnych vybéri, zadluzenosti i primérnych kurzii. P hodnota je u obou vybéri

vyS$inez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Proménna N w ] p

Zadluzenost 11 0,88955" 0,13730:
Prumer _kurzy |11 0,91437/ 0,27454.

Obrazek 54 Shapiro-Wilkav test zadluZenosti a pram. kurzi Erste Bank
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Nasleduje vypocet Pearsonova korela¢niho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka22)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Praméry | Sm.odch.| Zadluzenos| Prumer kurzy
Zadluzenost 0,940( 0,015¢ 1,00000 0,31041
Prumer kurzy | 874,209. 381,568 0,31041 1,00000:

Obrazek 55 Pearsontv korelaéni koeficient zadluzenosti a zavér. kurziErste Bank
Pearsoniiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,310419 = 0,310 (obrazek 55), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,310
T'= ——*Vn—-2= ————=*vV11-2=0,978

V1 — R? J1-10,3102
Kritickd hodnota tq0,.9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz 0,978 < 3,2498 lze konstatovat,

ze mezi zadluzenosti a primérnymi kurzy neni korela¢ni vztah.

6.3 Komer¢ni banka a.s.

Stejné jako v piipadé Erste Bank je i zadluzenost Komeréni banky vysoka, a to v rozmezi

87 - 92 %. Vyvoj zadluzenosti od roku 2001 Komeréni Banky je zobrazen na obrazku 56.
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Obrazek 56 Vyvoj zadluzenosti KB v %

81 Vlastni zpracovani na zaklad& [8 a 59]

81



6.3.1 Zavislost zadluZenosti a zavéreénych kurzi

Nejprve byl proveden Shapiro-Wilkav test, ve kterém byla testovana normalita nahodnych
vybérl, a to jak zadluzenosti, tak i zavére¢nych kurzt. P hodnota je u obou vybéra vyssi

nez 0,01 (obrazek 57).

Testy normality (Tabulka
Proménna N| W | p

Zadluzenost |11 0,95638/| 0,72594
Zaver kurzy |11 0,95902/ 0,75943:

Obrazek 57 Shapiro-Wilkav test zadluzenosti a zavér. Kurzi KB

Po t¢é nasleduje vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou ob¢ ndhodné veliciny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka42)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p < ,010[
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Zadluzenos! Zaver kurzy
Zadluzenost 0,90: 0,014¢ 1,00000r -0,42056
Zaver kurzy | 3395,72° 753,410 -0,42056 1,00000!

Obrazek 58 Pearsontv korela¢ni koeficient zadluzenosti a zavér. Kurza KB

Pearsontv korelacni koeficient ma hodnotu -0,420561 = -0,421 (obrazek 58), ktery

nasledné¢ bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R —0,421
e 3 — 2 = *
V1 —R? J1—(-0,421)2

Kriticka hodnota tg o1.9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz |—1,392] < 3,2498 Ize konstatovat,

T = V11 -2 =-1,392

ze mezi zadluzenosti a zdvérecnymi kurzy neni korelacni vztah.

6.3.2 Zavislost zadluZenosti a primérnych kurzu

Pro testovani normality ndhodnych vybéri byl proveden Shapiro-Wilkav test. P hodnota je
u obou vybéra vyssi nez 0,01 (obrazek 59).

Testy normality (Tabulka
Proménna N| W | p

Zadluzenost |11 0,95638' 0,72594
Prumer kurzy |11 0,88214: 0,11076!

Obrazek 59 Shapiro-Wilkav test zadluzenosti a prim. kurzi KB

Nasleduje vypocet Pearsonova korelaéniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.
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Korelace (Tabulka42)
Ozna¢. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬁméry| Sm.odch.| Zadluzenos|| Prumer_kurzy
Zadluzenost 0,90: 0,014¢ 1,00000t -0,38495
Prumer_kurzy | 3217,30: 728,320 -0,38495i 1,00000:¢

Obrazek 60 Pearsontv korela¢ni koeficient zadluzenosti a prim. kurzi KB

Pearsontiv korela¢ni koeficient ma hodnotu -0,384956 = -0,385 (obrazek 60), ktery

nasledn¢é bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 5 —0,385
—_% — =
V1 -R? J1—(—0,385)2

Kriticka hodnota tg o1, 9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz |—1,251] < 3,2498 Ize konstatovat,

T = *vV11 —2 = —1,251

ze mezi zadluzenosti a primérnymi kurzy neni korela¢ni vztah.

6.4 Philip Morris CR a.s.

Na obrazku 61 je zobrazen vyvoj zadluZenosti spole¢nosti Philip Morris CR od v letech

2001 az 2011. ZadluZenost spole¢nosti se pohybuje v rozmezi 30 az 60 %.

s  ZadluZenost Philip Morris CR v %

70 1 58,84
60 - 52,56

50 A 39,61 40,41

40 130,45 29,99 78 i

30 -

20 -+

10 +

0 T T T T T T T T T T ,
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=¢=="7adluzenost

Obrizek 61 Vyvoj zadluZenosti Philip Morris CR v %%

82 Vlastni zpracovani na zakladg [56]
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6.4.1 Zavislost zadluZenosti a zavéreénych kurzi

Nasleduje obrazek 62, kde jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana
normalita ndhodnych vybért, a to jak zadluZenosti, tak i zavére¢nych kurzi. P hodnota je

U obou vybért vyssi nez 0,01.

Testy normality (Tabul
Proménna N| wW | p

Zadluzen 11 0,879731 0,10322
Zaver kurzy (11 0,93962:/0,51610:

Obrazek 62 Shapiro-Wilkiv test zadluZenosti a zavér. kurzii PM CR

Po té byl proveden vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu

vyznamnosti zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulkal)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p < ,010[
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Zadluzen| Zaver kurzy
Zadluzen 0,4C 0,087 1,00000 -0,05714:
Zaver kurzy | 11509,4. 3936,33! -0,05714 1,00000!

Obrazek 63 Pearsontiv korelaéni koeficient zadluZenosti a zavér. kurz PM CR

Pearsontv korelacni koeficient ma hodnotu -0,057146 = -0,057 (obrazek 63), ktery

nasledné¢ bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R —0,057
2

e — 7 — *V11 —2 = —0,171
V1 —R? J1—(-0,057)2

T =

Kriticka hodnota tg 91,9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz |[—0,171]| < 3,2498 lze konstatovat,

ze mezi zadluzenosti a zavéreCnymi kurzy neni korelacni vztah.

6.4.2 Zavislost zadluZenosti a priimérnych kurzi

Pro testovani normality ndhodnych vybért byl proveden Shapiro-Wilkiv test. P hodnota je
u obou vybéra vyssi nez 0,01 (obrazek 64).

Testy normality (Tabul
Proménna N w ] p

Zadluzen 11 0,879731 0,10322
Prumer _kurzy |11 0,93898: 0,50868!

Obriazek 64 Shapiro-Wilkilv test zadluzenosti a pram. kurzi PM CR

Nésleduje vypocet Pearsonova korelaéniho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.
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Korelace (Tabulkal)
Ozna¢€. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=11 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Prﬂméry| Sm.odch.| Zadluzen| Prumer_kurzy
Zadluzen 0,4C 0,087 1,00000:! 0,08916:
Prumer_kurzy | 10886,8' 3900,79! 0,08916: 1,00000¢

Obrazek 65 Pearsontiv korelacni koeficient zadluzenosti a pram. kurzi KB

Pearsontiv korelacni koeficient mé hodnotu 0,089163 = 0,089 (obrazek 65), ktery nasledné

bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R 0,089
Vn—2= —————=*V11 — 2 = 0,268

e
V1-—R? 4/1—0,0892

Kritickd hodnota tgoq,9 = 3,2498 [20, str. 10]. Jelikoz 0,268 < 3,2498 Ize konstatovat,

T =

7e mezi zadluzenosti a primérnymi kurzy neni korela¢ni vztah.

6.5 Telefonica Czech Republic a.s.

Na obrazku 66 je zachycen vyvoj zadluZenosti spolecnosti Telefonica Czech Republic a.s.
(do roku 2006 Cesky Telecom) v rozmezi let 2001 az 2012. ZadluZenost se vyjma roku 2003
pohybuje v mezich 20 — 33 %.

Zadluzenost Telefonica CRv %

[%] 41,72
45 - ’

40 -
35 4
30 4
25
20 -+

23,54
15 - 20,36 22,35

10 -

0 T T T T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

espmm7/adluZenost

Obrazek 66 V{voj zadluZenosti skupiny Telefonica CR v %°

%3 Vlastni zpracovani na zakladg [47 a 57]
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6.5.1 Zavislost zadluZenosti a zavéreénych kurzi

Nasleduje obrazek 67, kde jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana
normalita ndhodnych vybért, a to jak zadluZenosti, tak i zavére¢nych kurzt. P hodnota je

U obou vybért vyssi nez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Proménna N| W | p

Zadluzenost | 12/ 0,87469' 0,07498:
Zaver_kurzy [12 0,97249: 0,93510.

Obrazek 67 Shapiro-Wilkav test zadluzenosti a zavér. kurzi Telefonica CR

Po té byl proveden vypocet Pearsonova korelacniho koeficientu a provedeni testu

vyznamnosti zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka62)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Promé&nna Praméry | Sm.odch.| Zadluzenos| Zaver kurzy
Zadluzenost 0,269¢ 0,0618: 1,00000r -0,42420:
Zaver kurzy | 395,275/ 89,2563 -0,42420: 1,00000!

Obrazek 68 Pearsontv korela¢ni koeficient zadluZenosti a zavér. kurza Telefonica

Pearsontv korelacni koeficient ma hodnotu -0,424208 = -0,424 (obrazek 68), ktery

nasledné¢ bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R —0,424
E——— — 2 =
V1 —R? J1—(—0,424)2

Kriticka hodnota tg o1.19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz |—1,48| < 3,1693 Ize konstatovat,

T — xV12 —2 = —1,480

ze mezi zadluzenosti a zdvérecnymi kurzy neni korelacni vztah.

6.5.2 Zavislost zadluZenosti a primérnych kurzu

Na obrazku 69 jsou vysledky Shapiro-Wilkova testu, ve kterém byla testovana normalita
nahodnych vybéra, jak zadluzenosti, tak i primérnych kurzt. P hodnota je u obou vybéra

vyS$inez 0,01.

Testy normality (Tabulka
Proménna N w ] p

Zadluzenost 12 0,87469' 0,07498
Prumer kurzy |12 0,96622 0,86748

Obrazek 69 Shapiro-Wilkav test zadluZenosti a pram. kurz Telefonica CR
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Nasleduje vypocet Pearsonova korela¢niho koeficientu a provedeni testu vyznamnosti

zda jsou obé nahodné veli¢iny korelované ¢i nikoliv.

Korelace (Tabulka62)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,010[
N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna Praméry | Sm.odch.| Zadluzenos| Prumer_kurzy
Zadluzenost 0,269¢ 0,0618: 1,00000 -0,57286
Prumer kurzy | 406,588 85,4111 -0,57286 1,00000!

Obrazek 70 Pearsonuv korela¢ni koeficient zadluZenosti a pram. kurzi Telefonica

Pearsontv korelacni koeficient ma hodnotu -0,572861 = -0,573 (obrazek 70), ktery
nasledné bude dosazen do vzorce pro vypocet testu vyznamnosti pro koeficient korelace.

R —0,573
2

T = —————« — ) = *
V1 — R2 J1—(-0,573)2

V12 —2 = -2,211

Kriticka hodnota tg o1.19 = 3,1693 [20, str. 10]. Jelikoz |—2,211| < 3,1693 lze konstatovat,

ze mezi zadluzenosti a primérnymi kurzy neni korela¢ni vztah.
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7 Vyhodnoceni vysledki

V tabulce 23 jsou uvedeny vysledky korelacni analyzy mezi dividendami a zavére¢nymi
kurzy. Korela¢ni vztah byl prokazan u akcii CEZ a Komeréni banky. V ostatnich ptipadech

se neprokazala zavislost na hladin€ a = 0,01 mezi dividendami a zavéreCnymi kurzy.

Tabulka 23 Vysledky korela¢ni analyzy mezi dividendami a zavér. kurzy

Spole¢nost Pocet hodnot | Korela¢ni koeficient | Korela¢ni vztah
CEZ 12 0,767 ANO
Erste Group Bank 10 0,659 NE
Komeréni banka 11 0,758 ANO
Philip Morris CR 12 0,592 NE
Telefonica Czech Republic 12 0,141 NE

V tabulce 24 jsou uvedeny vysledky korela¢ni analyzy mezi dividendami a primérnymi
kurzy. Stejné jako v ptipadé zavérecnych kurzii se prokazala zavislost i mezi dividendami

a pramérmymi kurzy u spoleénosti CEZ a Komeréni banka.

Tabulka 24 Vysledky korela¢ni analyzy mezi dividendami a priamér. kurzy

Spolecnost Pocet hodnot | Korela¢ni koeficient | Korela¢ni vztah
CEZ 12 0,899 ANO
Erste Group Bank 10 0,566 NE
Komer¢ni banka 11 0,751 ANO
Philip Morris CR 12 0,408 NE
Telefonica Czech Republic 12 0,160 NE

Ve 4 piipadech z 10 se tedy potvrdila hypotéza, ze mezi dividendou a cenou akcie existuje
piimo umérny vztah, kdy ptipadné zvyseni dividendy vede ke zvySeni ceny akcie. U ostatnich
akcii se tento vztah nedokazal prokazat, i kdyz v pripadé vysokych korela¢nich koeficient
u spoleé¢nosti Erste Group Bank a Philip Morris CR jsou tyto hodnoty relativné vysoké, avsak

test vyznamnosti pro koeficient korelace nepotvrdil zavislost mezi dividendami a kurzy. Je to
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zptisobeno diky zvolené hladiné vyznamnosti a = 0,01 a také diky relativné nizkému poctu
hodnot pro korela¢ni analyzu, kdy se sjejich zvySujicim se poétem sniZuje porovnavana
hodnota testu vyznamnosti.

Vztah mezi zadluZenosti a zavére¢nymi kurzy je zobrazen v tabulce 25. Ani v jednom

piipadé se neprokazala zavislost vySe zadluzenosti a kurzy akcie.

Tabulka 25 Vysledky korela¢ni analyzy mezi zadluzenosti a zavér. kurzy

Spolecnost Pocet hodnot | Korela¢ni koeficient | Korela¢ni vztah
CEZ 12 0,558 NE
Erste Group Bank 11 0,282 NE
Komeréni banka 11 -0,421 NE
Philip Morris CR 11 -0,057 NE
Telefonica Czech Republic 12 -0,424 NE

Stejna situace, jako u zavérecnych kurzi, se projevila, aZ na jednu vyjimku, i u vztahu
zadluZenosti a primérnych kurz, viz tabulka 26. Priméré kurzy akcie spoleénosti CEZ jsou

pfimo timérné vysi zadluzenosti této spolecnosti.

Tabulka 26 Vysledky korela¢ni analyzy mezi zadluZenosti a pramér. kurzy

Spole¢nost Pocet hodnot | Korela¢ni koeficient | Korela¢ni vztah
CEZ 12 0,761 ANO
Erste Group Bank 11 0,310 NE
Komeréni banka 11 -0,385 NE
Philip Morris CR 11 0,089 NE
Telefonica Czech Republic 12 -0,573 NE

Pii konfrontaci dosazenych vysledku s teoretickymi hypotézami, popsanych v kapitole 3.2,
se v podminkach ¢eského akciového trhu potvrdila hypotéza nezavislosti ekonomt Millera

a Modiglianiho, ktefi konstatuji, Ze zadluzenost spolecnosti nema vliv na cenu akcie.

89




Korela¢ni koeficienty u analyz se zavérecnymi a primérnymi kurzy vykazuji téméf stejné
hodnoty. Proto pro dalsi analyzy je jednodussi pracovat se zaveéreCnymi kurzy pro jejich
jednoduchou dostupnost. Dale je pro dalsi hodnoceni mozno volit hladinu vyznamnosti

a = 0,05, protoze hodnota 0,01 je nejptisnéjsi métitko pro jakoukoliv statistickou analyzu.

Investofi se pii rozhodnuti o investovani primarné nesoustiedi na dividendovou politiku
ani kapitalovou strukturu jednotlivych spolecnosti. Na cenu akcie maji vliv jiné faktory
nez zadluzenost. Potvrdili se tak zaveéry ekonoma Kinga, ktery tvrdi, Ze na cenu akcie maji
predevsim vliv makroekonomické veli¢iny, jako vyvoj HDP, faze hospodaiského cyklu,
inflace a urokové sazby, které z 50 % ovliviiuji kurz akcie. Dal§imi faktory, které ovliviuji
cenu akcie, jsou jednotlivé podnikové vlivy, které pusobi na spole¢nost. Tento faktor
je v teorii Kinga zastoupen 37 %. Poslednim ¢initelem, ktery ma t¢inek na vykyvy ceny akcii,
jsou razné vlivy v danych odvétvich, ve kterych spole¢nosti podnikaji.

Z analyzy viak vyplyva, 7e u akcii CEZ a Komeréni banky je vyvoj kurzu v piimé uméie
svyvojem dividend. Pro investory, ktefi vyhled4dvaji dividendové akcie je toto zjisténi
pozitivni a mohou jej vyuzit pii svém investi¢nim rozhodovani.

Analyzované obdobi v letech 2000, v né€kterych piipadech od 2001 a 2002, az 2011

respektive 2012 je pro hodnoceni objektivni, nebot’ zahrnuje hospodaisky cyklus, jak
hospodaisky rist od roku 2001 do roku 2007, tak i pokles v obdobi 2008 az 2012.
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8 Zavér
Diplomova préace se vénuje vlivu dividendové a finan¢ni politiky spolecnosti obchodované

na Burze cennych papirii a.s. na kurz jeji akcie.

V prvni ¢asti prace jsou charakterizovana teoretickd vychodiska, kterymi bylo definovani
investicnich nastroju s dlirazem na akcie. Dale je popsana Burza cennych papira Praha
Z hlediska struktury, trhii a obchodovani na ni. Zavér teoretické Casti je vénovan existujicim
teoriim o vlivu dividendové politiky a kapitalové struktury na kurz akcie. Uvod praktické
¢asti se vénuje vymezeni a popisu vybranych spoleCnosti, které na Burze cennych papirt
Praha uplatiuji dlouhodobou dividendovou politiku. Prace déale vyhodnocuje zavislost
zaveérecnych i primérnych kurzi s vysi dividend resp. zadluzenosti. V zaveru praktické ¢asti

je uvedeno vyhodnoceni vysledk.

Na prazské burze se obchoduje pouze pét akciovych titulit spole€nosti, S jejimiz akciemi
se obchoduje nepretrzité v rozmezi let 2000 resp. 2002 az 2012, a které poskytuji dlouhodobé
dividendu svym akcionaiim. Z Kkorela¢ni analyzy, ktera byla provedena na hlading
vyznamnosti o = 0,01 a posuzovala zavislost vyse dividend na zavére¢né a praimérné Kurzy,
ajejich vysledkli je patrné, Zze se u spolenosti CEZ aKomeréni banka potvrdil vliv
dividendové politiky spolec¢nosti na kurz akcie. Vysoky korela¢ni koeficient se vyskytl
té7 i u dalsich dvou spolednosti Erste Group Bank a Philip Morris CR, ale v jejich ptipadé
korelacni zavislost nasledny test vyznamnosti pro korelacni koeficient nepotvrdil. U posledni
testované spoleCnosti Telefonica Czech Republic byl korelaéni koeficient pfili§ nizky,
atak i vyse dividend této spole¢nosti nema vliv na kurz jeji akcie. Korela¢ni koeficienty
zavislosti dividend a zavére€nych kurzi a koeficienty zavislosti dividend a primérnych kurza
se vramci jednotlivych spolecnosti od sebe piili§ nelisi. U stejnych spolecnosti byla dale
méfena zéavislost vySe zadluZenosti a kurzh jejich akcii. Vysledky této korelacni analyzy
prokazuji neexistenci zavislosti mezi zadluzenosti a vysi zavére¢nych i pramérnych kurzi.
Pouze Vjediném piipadé, a to u spolenosti CEZ v posuzovani vlivu jeji zadluZenosti
na prumérny kurz, byl korela¢ni koeficient na tolik vysoky, aby tuto zavislost potvrdil. I kdyz
korela¢ni koeficient zavislosti zadluZenosti a zdvére¢nych kurzl téze spolecnosti je pomérné
vysoky, test vyznamnosti pro koeficient korelace tuto zavislost nepotvrdil. Dalsi nepotvrzeni
vySlo u Korela¢nich koeficientd zavislosti vySe zadluzenosti a zavéreénych i pramérnych
kurzt spolec¢nosti Telefonica Czech Republic. Tyto koeficienty padly do zadpornych hodnot,

které poukazuji na nepiimou zavislost, avSak i tuto zavislost test vyznamnosti nepotvrdil.
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Prace je orientovana do praxe, protoze analyzuje zavislosti redlnych hodnot kurzl
vybranych spole¢nosti obchodujicich se na Burze cennych papiri Praha s hodnotami dividend
a zadluzenosti vychdzejicimi z vyro€nich zprav vybranych spole¢nosti za obdobi poslednich

10 az 12 let.

Diplomovda prace muze slouzit dtenafiim ¢i posluchactim  studijnich predmétii
se zamétfenim na kapitalové trhy, investovani a pfedmétd, které se zaobiraji problematikou
statistiky, jako pfipadova studie. Dale miuZe byt prace vyuzita pro potieby investord,

jako pomiucka pro analyzy akciového trhu a jejich investiéni rozhodovani.

Vliv dividendové politiky a kapitdlové struktury na kurz akcii vybranych spole¢nosti
obchodujicich se na prazské burze byl analyzovan a zhodnocen pomoci korela¢ni analyzy,

proto mé vysledky prace vedou Kk presvédceni, Ze cil prace byl dosazen.

92



9 Seznam pouZité literatury

[1] ADAM, J H. Longman dictionary of business english. 2nd rev. ed. Harlow, Essex:
Longman Dictionaries, 1989. ISBN 05-822-5126-5.

[2] Bankovni a financni slovnik. Vyd. 1. Praha: Svoboda-Libertas, 1993, 157 s. ISBN 80-
205-0357-9.

[3] BREALEY, R. A. Teorie a praxe firemnich financi. Vyd. 1. Praha: Computer Press,
2000, xix, 1064 s. ISBN 80-722-6189-4.

[4] CERNOCKY, M. Riziko, vynos, likvidita. Obchodovdini.com [online]. 2012 [cit.
2012-10-20]. Dostupné z: http://www.obchodovani.com/investovani/riziko-vynos-
likvidita/.

[5] Dluhopisy. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online]. 1998-2013 [cit. 2013-04-07].
Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Dluhopisy.

[6] Erste Group. Erste Group Bank AG [online]. 2012 [cit. 2012-12-02]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/About-us.

[7] Financial Key Figures. Erste Group [online]. 2013 [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/Investors/Financial-Key-Figures.

[8] Financial results as at 31 December 2012. Komercni banka a.s. [online]. 2013 [cit.
2013-03-10]. Dostupné zZ: http://lwww.kb.cz/file/en/about-bank/investor-
relations/publications/financial-results/kb-20130213-kb-group-4g-2012-financial-
results.pdf?6869a9a61ef5e7d2d458908476e514d7.

[9] Graf Akcie CEZ. Akcie.cz [online]. 2013 [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.akcie.cz/kurzy-cz/graf/akcie-11392-cez/.

[10] Graf Akcie ERSTE GROUP BANK AG. Akcie.cz [online]. 2013 [cit. 2013-04-
09]. Dostupné z: http://www.akcie.cz/kurzy-cz/graf/akcie-55790-erste-group-bank-

ag/.

[11] Graf Akcie KOMERCNI BANKA. Akcie.cz [online]. 2013 [cit. 2013-04-09].
Dostupné z: http://www.akcie.cz/kurzy-cz/graf/akcie-717-komercni-banka/.

[12] Graf Akcie PHILIP MORRIS CR. Akcie.cz [online]. 2013 [cit. 2013-04-09].
Dostupné z: http://www.akcie.cz/kurzy-cz/graf/akcie-374-philip-morris-cr/.

[13] Graf Akcie TELEFONICA CZECH REP. Akcie.cz [online]. 2013 [cit. 2013-

04-09]. Dostupné z: http://www.akcie.cz/kurzy-cz/graf/akcie-11191-telefonica-czech-
republic-a-s/.

93



[14] Harmonogram burzovniho dne. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online].
1998-2013 [cit. 2013-04-08]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD.

[15] Historie. Philip Morris CR [online]. 2002-2012 [cit. 2012-12-10]. Dostupné z:
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/history.aspx.
[16] Historie burzy. Burza cennych papiric Praha, a.s. [online]. 1998-2012 [cit.

2012-11-03]. Dostupné z: http://mwww.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy.

[17] Historie spole¢nosti. CEZ a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-12-02]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti/historie-spolecnosti.html.
[18] Kli¢ova fakta a finan¢ni udaje. Philip Morris CR [online]. 2002-2012
[cit. 2012-12-10]. Dostupné z:
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/key facts_and

_financial_data.aspx.

[19] KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi.
3. dopl. vyd. Bratislava: STATIS, 2008. ISBN 978-80-85659-47-4.
[20] KUBANOVA, Jana a Bohdan LINDA. Kritické hodnoty a kvantily vybranych

rozdéleni pravdépodobnosti. Vyd. 2. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009, 53 s.
ISBN 978-80-7395-222-8.

[21] Kurzy devizového trhu — priméry EUR. Ceskd narodni banka [online]. 2003-
2013 [cit. 2013-03-03]. Dostupné zZ:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy _devizoveho_trhu/prumerne_
mena.jsp?mena=EUR.

[22] LISKA, V. Kapitilové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional
Publishing, 2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0.

[23] Milestones of Erste Group history. Erste Group Bank AG [online]. 2012 [cit.
2012-12-03]. Dostupné Z: http://www.erstegroup.com/en/About-
us/History/Milestones.

[24] MUSILEK, P. Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha: ETC Publishing,
1999, 852 s. Manager - podnikatel (ETC Publishing). ISBN 80-860-0678-6.

[25] MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2011, 520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.

[26] Obchodni zakonik ¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich zmén a doplnk.

94



[27] Organy a struktura burzy. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online]. 1998-
2012 [cit. 2012-11-03]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-
Burzy-Struktura.

[28] PATRIA DIRECT, a.s. Priivodce novym obchodnim systémem Burzy cennych
papiri Praha. Praha, 2012.

[29] PAVLAT, V. Kapitdlové trhy. 2. dopl. vyd. Praha: Professional Publishing,
c2005, 318 s. ISBN 80-864-1987-8.

[30] Philip Morris CR. Burza cennych papirii Praha a.s. [online]. 1998-2012 [cit.
2012-12-107]. Dostupné z: http://www.pse.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#KL.

[31] Pravidla pro vypocet indexu PX. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online].
1998-2013 [cit. 2013-04-07]. Dostupné zZ:
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX_pravidla_pro_vypocet.pdf.

[32] Prime Market. Burza cennych papiri Praha, a.s. [online]. 1998-2013 [cit.
2013-03-25]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Prime-Market.

[33] Profil burzy. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online]. 1998-2012 [cit. 2012-
11-03]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy.

[34] REINUS, O. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: KeyPublishing, 2011, 689 s.
Ekonomie (KeyPublishing). ISBN 978-80-7418-128-3.

[35] Reports. Erste Group [online]. 2013 [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/Investors/Reports.

[36] Reports pre 2008. Erste Group [online]. 2013 [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/Investors/Reports/Reports-pre-2008.

[37] Seznam ¢lent burzy. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online]. 1998-2012
[cit. 2012-11-03]. Dostupné z: http://www.pse.cz/Clenove-Burzy/.

[38] Seznam koétovanych investicnich nastrojii. Burza cennych papiri Praha,
a.s.fonline]. 1998-2013 [cit. 2013-04-08]. Dostupné z: http://www.pse.cz/Cenne-
Papiry/.

[39] Share. Erste Group Bank AG [online]. 2012 [cit. 2012-12-02]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/About-
us/ShareholderStructure/C1D~0901481b8000b101/mainOrender/CP.

[40] Schéma trhu. Burza cennych papirii Praha, a.s. [online]. 1998-2013 [cit. 2013-
03-25]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Schema-Trhu.

95



[41] Standard Market. Burza cennych papiric Praha, a.s. [online]. 1998-2013 [cit.
2013-03-25]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Standard-Market.

[42] START: Novy trh pro malé a sttedni firmy. Burza cennych papirii Praha, a.s.
[online]. 1998-2012 [cit. 2012-11-04]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Start.

[43] Struktura akcionatt. CEZ a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-12-02]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html.

[44] Strukturované produkty. Burza cennych papirii Praha,a.s. [online]. 1998-2013
[cit. 2013-04-07]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=SP-Regulovany-
trh.

[45] SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada,
2007, 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.

[46] Typy obchodt. Burza cennych papiric Praha, a.s. [online]. 1998-2012 [cit.
2012-11-03]. Dostupné z: www.pse.cz/dokument.aspx?k=Typy-Obchodu.

[47] Ucetni zavérka za rok konéici 31. prosince 2012. Telefonica Czech Republic
[online]. 2013 [cit. 2013-03-10]. Dostupné z:

http://www.telefonica.cz/file_conver/304165/ 130227 _Telefonica_Czech_Republic_F
Y 2012 presentation_final.pdf.

[48] VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac.
vyd. Praha: Ekopress, 2005, 465 s. ISBN 80-869-2901-9.
[49] Valné hromady a vyplata dividend. Komercni banka a.s. [online]. 2012 [cit.

2012-12-10]. Dostupné z: http://kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-investory/akcionari/valne-
hromady-a-vyplata-dividend.shtml.

[50] Vsichni jsou tu z O2: Historie firmy Telefonica. Mobilinfo.cz [online]. 2012
[cit. 2012-12-11]. Dostupné z: http://www.mobinfo.cz/vsichni-jsou-tu-z-02-historie-
firmy-telefonica/.

[51] Vypis z obchodniho rejstiiku Burza cennych papirG Praha, a.s. Obchodni
rejstiik  a  Shirka listin [online]. 2012 [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a21119&typ=actual&klic=zvhtlo.

[52] Vypis z obchodniho rejstitku CEZ, a.s. Obchodni rejstiik a Shirka listin
[online]. 2012 [cit. 2013-04-10]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a20928&typ=actual &klic=sy18fh.

96



[53] Vypis z obchodniho rejstiiku Komeréni banka, a.s. Obchodni rejstiik a Shirka
listin [online]. 2012 [cit. 2013-04-11]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a20712&typ=actual &klic=8juhsw.

[54] Vypis z obchodniho rejstifku Philip Morris CR, a.5. Obchodni rejstiik a Sbirka
listin [online]. 2012 [cit. 2013-04-11]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a219067&typ=actual &klic=2n4jxu.

[55] Vypis z obchodniho rejstiiku Telefonica Czech Republic, a.s. Obchodni
rejstiik  a  Shirka listin [online]. 2012 [cit. 2013-04-11]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a21663&typ=actual &Kklic=iv77mo.

[56] Vyroéni zpravy, pololetni zpravy a mezitimni zpravy. Philip Morris CR
[online]. 2002-2013 [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_information/pages
/reports_and_statements.aspx.

[57] Vyroéni a pololetni zpravy. Teleféonica Czech Republic [online]. 2013 [cit.
2013-04-09]. Dostupné z: http://www.telefonica.cz/vyrocni-a-pololetni-zpravy/.

[58] Vyroéni zpravy CEZ. Skupina CEZ [online]. 2013 [cit. 2013-04-09]. Dostupné
z: http://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.html.
[59] Vyroéni zpravy KB. Komercni banka a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-04-09].
Dostupné  z:  http://www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-investory/publikace/vyrocni-

zpravy.shtml.

[60] What is a Dividend?. Dividend.com [online]. 2007-2012 [cit. 2012-11-23].
Dostupné z: http://www.dividend.com/what-is-a-dividend.

[61] Zakladni finan¢ni tdaje. Komercni banka a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-12-10].
Dostupné z: http://kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-financni-udaje.shtml.

[62] Zakladni finanéni tdaje: Vybrané ukazatele Skupiny CEZ (IFRS,
konsolidované). CEZ a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-12-02]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/zakladni-financni-udaje.html.

[63] Zakladni informace. Komercni banka a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-12-10].
Dostupné z: http://kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml.

97



10 Seznam priloh
Ptiloha A: Vypis z obchodniho rejstriku Burzy cennych papirii Praha a.s. k 10. 4. 2013...99
Piiloha B: Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti CEZ a.s. k 10. 4. 2013 ................... 102
Ptiloha C: Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Komercni banka a.s. k 11. 4. 2013..106
Piiloha D: Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Philip Morris CR a.s. k 11. 4. 2013111

Ptiloha E: Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Telefonica CR a.s. k 11. 4. 2013 .....113

98



Ptiloha A: Vypis z obchodniho rejstiiku Burzy cennych papirii Praha a.s. k 10. 4. 2013%

Datum zapisu:  24. listopadu 1992

Spisova znacka: B 1773 vedend u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma: Burza cennych papiri Praha, a.s.

Sidlo:

Praha 1, Rybna 14/682

Identifika¢ni Cislo: 471 15 629

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pifedmét podnikani: organizovat v souladu s obecné pravnimi predpisy Burzovnim
fddem a Burzovnimi pravidly na ur¢eném mist¢ a ve stanovenou dobu prostfednictvim
opravnénych osob poptavku a nabidku registrovanych cennych papirt,, investi¢nich
instrumentd, které nejsou cennymi papiry, popf. jinych instrument kapitdlového trhu v
rozsahu povoleni vydaného Komisi pro cenné papiry, které se vztahuje na nasledujici
instrumenty kapitalového trhu, a to véetné

a)

b)

f)

9)

opce ve smyslu ustanoneni § 8a odst. 1 pism. g) zdkona o cennych papirech, jejichz
hodnota je odvozena od hodnoty kurzového indexu slozeného =z akcii
registrovanych na vefejném trhu v Ceské republice, z nichZ 74dna nema v tomto
indexu véhu vétsi nez 35 %
futures ve smyslu ustanoveni § 8a odst. 1 pism. d) zdkona o cennych papirech,
jejichz hodnota je odvozena od hodnoty kurzového indexu slozeného z akcii
registrovanych na vefejném trhu v Ceské republice, z nichz Zadna nemé v tomto
indexu vahu vétsi nez 35 %
futures ve smyslu ustanoveni § 8a odst.1 pism.d) zakona o cennych papirech,
jejichz hodnota je odvozena od hodnoty urokové miry bézné pouzivané na
finanénim trhu v Ceské republice
futures ve smyslu ustanoveni §8a odst. 1 pism. d) zdkona o cennych papirech,
jejichz hodnota je odvozena od hodnoty koSe alesponn 2 statnich dluhopist ve
smyslu ustanoveni § 18 odst.1 zakona ¢. 530/1990 SB., o dluhopisech, ve znéni
pozdgjsich piedpist, registrovanych na vefejném trhu v Ceské republice.
investiéni certifikdty ve smyslu § 3 odst. 2 pism. d) zdkona o podnikani na
kapitadlovém trhu,
opéni listy, jiné tuzemské cenné papiry, se kterymi muize byt spojeno podobné
pravo a zahrani¢ni cenné papiry nesouci obdobna prava (warranty) ve smyslu § 3
odst. 2 pism. ¢) nebo d) a ! 3 odst. 3 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu,
futures ve smyslu § 3 odst. 3 pism. b) nebo e) zakona o podnikani na kapitdlovém
trhu, kde podkladovym aktivem je
1. akcie pfijata k obchodovani na organizovaném trhu v zemi EU nebo OECD
2. index akciovych trhi zemi EU nebo OECD, vcetné indexii zahrnujicich
akcie z vice zemi a kose takovych index,
3. meéna zemé EU nebo OECD,
4. urokova sazba mé€ny zemé EU nebo OECD,
5. cena a/nebo vynos statniho dluhopisu vydaného statem EU nebo OECD
denominovaného v méné staitu EU nebo OECD, vcetné¢ koSe takovych
dluhopist,
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6. cena emisni povolenky stanovend organizovanym trhem se sidlem v zemi
EU nebo OECD,

7. cena komodity stanovena organizovanym trhem se sidlem v zemi EU nebo
OECD

zajiStovat publikovani vysledkl burzovnich obchodt

poskytovani sluzeb spocivajicich v poskytovani informaci, a to i informaci tykajicich
se cennych papirl, které nebyly pfijaty k obchodovani na vefejném trhu, za podminek
stanovenych Zakonem ¢. 214/1992 Sb. o burze cennych papirl, ve znéni pozdéjsich predpisii

("ZCBCP"), v rozsahu povoleni vydaného Komisi a je-li jejich poskytovani upraveno v
burzovnim fadu

provadét poradenskou, osvétovou a dalsi ¢innost souvisejici s piredmétem podnikani

burzy
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona
Statutarni organ - burzovni komora:

predseda burzovni komory: Petr Koblic, dat. nar. 22. tnora 1971, Praha 7 - Bubenet,
Ovenecka 104/37, PSC 170 00, den vzniku funkce: 8. srpna 2007, den vzniku ¢lenstvi: 25.
Cervna 2007

mistopfedseda burzovni komory: Michael Buhl, dat. nar. 18. Gnora 1959, Viden, Felix-
Mottl-Strasse 29A, 1190 , Rakouska republika, den vzniku funkce: 16. prosince 2008, den
vzniku ¢lenstvi: 8. prosince 2008

mistopiedseda burzovni komory: Hannes Takacs, dat. nar. 20. listopadu 1964, Viden,
Hertha Firnberg Str. 9/Top 229, 1100 , Rakouska republika, den vzniku funkce: 16. prosince
2008, den vzniku ¢lenstvi: 8. prosince 2008

¢len burzovni komory: Dr. Ludwig Niessen, dat. nar. 19. fijna 1957, 1230 Wien,
Willergasse 22/7 Rakouska republika, den vzniku funkce: 28. kvétna 2009

¢len burzovni komory: Ing. Helena Cacka, dat. nar. 25. ledna 1956, Botanovice -
Pakomeétice, V Alejickach 82, okres Praha-vychod, PSC 250 65, den vzniku funkce: 28.
kvétna 2009

¢len burzovni komory: Ing. David Kucera, dat. nar. 29. zafi 1968, Praha 6,
K Horométicim 1183, PSC 160 00, den vzniku funkce: 1. Eervence 2009

Zpusob jednani: Spolecnost zastupuji a podepisuji vzdy spole¢né alespon dva ¢lenové
burzovni komory. A to ptedseda a jeden dalsi ¢len, nebo mistopfedseda a jeden dalsi Clen.

Dozordi rada:

Ing. Jan Vedral, dat. nar. 13. biezna 1967, Praha 1, Revolu¢ni 1403/28, PSC 110 00, den
vzniku ¢lenstvi: 27. dubna 2011

Ing. Jan Sykora, dat. nar. 18. ledna 1972, Praha 1, V Kolkovné 919/4, PSC 110 00, den
vzniku ¢lenstvi: 20. dubna 2010

JUDr. Martin Roman, dat. nar. 29. fijna 1969, Praha 5 - Velka Chuchle, U BaZantnice
484/43, PSC 159 00, den vzniku ¢lenstvi: 10. &ervna 2010

Ing. Jan Klenor, dat. nar. 9. tnora 1966, Prachatice - Zdikov 148, PSC 384 73, den vzniku
funkce: 28. kvétna 2009
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Ing. Daniel Heler, dat. nar. 12. prosince 1960, Praha 6, Narodni obrany 908/47, PSC 160
00, den vzniku funkce: 28. kvétna 2009

Akcie: 265 216 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000,- K¢

Zakladni kapital: 265 216 000,- K¢, Splaceno: 100 %

Ostatni skute¢nosti: Udaje o zaloZeni :

Akciova spolecnost byla zalozena zakladatelskou smlouvou ze dne 24.7.1992, byl potizen
notafsky zapis osvédcujici pribéh schlize zakladatell, byly piijaty stanovy, zvolena burzovni
komora a dozor¢i rada.

Predmétna spolecnost je pravnim ndstupcem zajmového sdruzeni Burzy cennych papiri
oddil Po, vlozka 145 zdejsiho soudu.

Povoleni ke vzniku Burzy cennych papirti Praha, a.s. vydalo ministerstvo financi Ceské
republiky dne 16.10.1992 ¢.j. 102/58 294/92.

Omezena pievoditelnost akeii: Akcie burzy mohou byt pfevedeny na jiné osoby jen s
predchozim souhlasem burzovni komory. K platnosti tohoto souhlasu se vyzaduje
dvoutfetinova vétSina pifitomnych ¢lent burzovni komory. Prevod akcii provedeny bez
piredchoziho souhlasu burzovni komory bude vic¢i burze neulinny a nebude zapsan do
seznamu akcionafa.

Burza cennych papirt Praha, a.s. je pravnim néastupcem zruSené obchodni spole¢nosti
Burzovni dim, s.r.0., IC 25 06 25 57, se sidlem Praha 1, Rybna 14.
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Priloha B: Vypis z obchodniho rejstitku spolecnosti CEZ a.s. k 10. 4. 2013%

Datum zapisu: 6. kvétna 1992

Spisova znacka: B 1581 vedend u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: CEZ, a. s.

Sidlo:

Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53

Identifika¢ni Cislo: 452 74 649

Pravni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani:

vyroba, instalace a opravy elektrickych stroju a pfistroju,

montdz, oprava, udrzba vyhrazenych elektrickych zatizeni a vyroba rozvadéct
nizkého napéti,

vodoinstalatérstvi,

hostinska ¢innost,

instalace a opravy elektronickych zatizeni

kovoobrabécstvi

izolatérstvi

montaz, opravy, rekonstrukce, revize a zkousky vyhrazenych tlakovych zafizeni,
kotla a tlakovych nadob, periodické zkousky nadob na plyny

podnikéni v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady

vyroba elektfiny

distribuce elektfiny

vyroba tepelné energie

rozvod tepelné energie

obchod s elektiinou

vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravkl klasifikovanych jako
vybusné, oxidujici, extremné hotlavé, vysoce hoflavé, vysoce toxické, toxicke,
karcinogenni, mutagenni, toxické pro reprodukci, nebezpecné pro Zivotni prostiedi
a prodej chemickych latek a chemickych ptipravkl klasifikovanych jako vysoce
toxické a toxické

technicko-organiza¢ni ¢innost v oblasti pozarni ochrany

poskytovani sluzeb v oblasti bezpe¢nosti a ochrany zdravi pfi praci

vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravki klasifikovanych jako
hotlavé, zdravi skodlivé, Ziravé, drazdivé, senzibilujici

testovani, méteni a analyzy

psychologické poradenstvi a diagnostika

¢innost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence

obchod s plynem

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zédkona

Statutarni organ - predstavenstvo:

predseda predstavenstva: Ing. Daniel Bene$, dat. nar. 19. bfezna 1970, Praha 5 - Velka
Chuchle, U Bazantnice 442/38, PSC 159 00, den vzniku funkce: 15. zaii 2011, den vzniku
Clenstvi: 16. prosince 2009
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mistopfedseda predstavenstva: Ing. Martin Novék, dat. nar. 2. kvétna 1971, Praha 10, Nad
Kapli¢kou 2335/26, PSC 100 00, den vzniku funkce: 22. kvétna 2012, den vzniku ¢lenstvi:
22. kvétna 2012

Clen predstavenstva: Ing. Tomas Pleskac, dat. nar. 8. listopadu 1966, Tiebi¢, Hladikova
1176/36, PSC 674 01, den vzniku ¢lenstvi: 27. ledna 2010

Clen predstavenstva: Ing. Peter Bodnar, dat. nar. 31. srpna 1960, 93401 Levice, Tatranska
4484/40 Slovenska republika, den vzniku ¢lenstvi: 21. srpna 2009

¢len pfedstavenstva: Ing. Pavel Cyrani, MBA, dat. nar. 15. ledna 1976, Roztoky, Sp&$ného
1890, PSC 252 63, den vzniku ¢lenstvi: 20. fijna 2011

¢len predstavenstva: JUDr. Michaela Chaloupkova, MBA, dat. nar. 4. ¢ervna 1975, Plzen -
Severni predmésti, Bzenecka 1070/18, PSC 323 00, den vzniku ¢lenstvi: 20. fijna 2011

Zpusob jednani: Jménem spolecnosti jednd a podepisuje piedstavenstvo, a to spolecné
dva ¢lenové predstavenstva. Podepisuji se tak, ze k napsané nebo natisténé obchodni firmé
pfipoji svij podpis.

Za spolec¢nost jednaji a podepisuji t€Z jiné osoby na zakladé pisemné plné moci, udélené
predstavenstvem. Podepisuji se tak, Ze k napsané nebo nati§téné obchodni firmé ptipoji sviij
podpis.

Za spolecnost jednaji a podepisuji téZ zaméstnanci spole¢nosti v rozsahu vyplyvajicim z
organizac¢nich a podpisovych fada spolecnosti. Podepisuji se tak, Ze k napsané nebo natisténé
obchodni firmé pfipoji svij podpis. Zarovein uvedou Ccitelné své jméno, pfijmeni a
vykonéavanou funkci.

Dozor¢i rada:

predseda dozorci rady: JUDr. Martin Roman, dat. nar. 29. fijna 1969, Praha 5 - Velka
Chuchle, U Bazantnice 484/43, PSC 159 00, den vzniku funkce: 15. zafi 2011, den vzniku
Clenstvi: 15. zafi 2011

mistopiedseda dozoré¢i rady: Lubomir Klosik, dat. nar. 16. zafi 1951, Ostrava - Poruba,
Pavlouskova 4439/22, PSC 708 00, den vzniku funkce: 27. ledna 2011, den vzniku ¢lenstvi:
22. ledna 2009

¢len dozor¢i rady: Petr Gross, dat. nar. 14. listopadu 1953, Chvaletice, Palackého 194, PSC
533 12, den vzniku ¢lenstvi: 22. ledna 2009

¢len dozor¢i rady: Drahoslav Simek, dat. nar. 15. srpna 1953, DaleSice 229, PSC 675 54,
den vzniku ¢lenstvi: 30. zafi 2010

¢len dozorc€i rady: Vladimir Hronek, dat. nar. 1. zafi 1964, Tyn nad Vltavou, Komenského
693, PSC 375 01, den vzniku ¢lenstvi: 30. zafi 2010

mistopfedseda dozor¢i rady: Ing. Ivo Foltyn, dat. nar. 5. Cervna 1970, Praha 8, Nova 848,
PSC 184 00, den vzniku funkce: 28. ¢ervence 2011, den vzniku ¢lenstvi: 22. listopadu 2010

¢len dozorci rady: Ing. Jifi Kadrnka, dat. nar. 4. Cervna 1970, Hustopece, Kratka 1229/18,
PSC 693 01, den vzniku ¢lenstvi: 22. listopadu 2010

(élen dozor¢i rady: PhDr. Jan Kohout, dat. nar. 29. bfezna 1961, Praha 4, Bachova 1589,
PSC 149 00, den vzniku ¢lenstvi: 22. listopadu 2010

¢len dozor¢i rady: Ing. Robert Vacek, dat. nar. 15. listopadu 1971, Kladno - Kro¢ehlavy,
Hiebedska 2642, PSC 272 01, den vzniku &lenstvi: 26. ervna 2012
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&len dozoréi rady: MUDr. Milan Bajgar, dat. nar. 18. dubna 1958, Celadna 868, PSC 739
12, den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2012

¢len dozor¢i rady: Doc.Ing. Jifi Volf, CSc., dat. nar. 20. srpna 1941, Praha 5 - Stodulky,
K Zahradkam 999/10, PSC 155 00, den vzniku ¢lenstvi: 26. Eervna 2012

¢len dozor¢i rady: Lubomir Poul, dat. nar. 15. unora 1965, Vidoulska 789/28, Jinonice, 158
00 Praha 5, den vzniku ¢lenstvi: 18. prosince 2012

Akcie: 537 989 759 ks akcie na majitele v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté
100,- K¢

Zakladni kapital: 53 798 975 900,- K¢, Splaceno: 100 %

Ostatni skute¢nosti: Zalozeni spolecnosti:

Akciova spolenost byla zalozena podle § 172 Obchodniho zdkoniku. Jedinym
zakladatelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1,
Gorkého namésti 32, na ktery pieSel majetek statni organizace ve smyslu § 11 odst. 3 zak. €.
92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby.

V zakladatelské listin¢ u¢inéné ve form¢ notaiského zapisu ze dne 30. dubna 1992 bylo
rozhodnuto o schvaleni jejich stanov a jmenovani ¢lent predstavenstva a dozor¢i rady.

Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spolecnosti, které je predstavovdno cenou
vkladaného hmotného a dalSiho majetku uvedeného v zakladatelské listin€. Ocenéni tohoto
majetku je obsaZzeno ve schvaleném privatizaénim projektu statniho podniku Ceské
energetické zavody, Praha.

Na spole¢nost CEZ, as., IC: 45274649, se sidlem Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53,
jako nastupnickou spolecnost, pieslo v dusledku fuze slou¢enim obchodni jméni zanikajicich
spolecnosti: SeveroCeska energetika, a.s., IC: 49903179, se sidlem Dé&&in IV, Teplicka 874/8,
PSC 405 49, Severomoravska energetika, a.s., IC: 47675691, se sidlem Ostrava, Moravska
Ostrava, 28. fijna 3123/152, PSC 709 02, Vychodoceska energetika, a.s., IC: 60108720, se
sidlem Hradec Kralové, Sladkovského 215, PSC 501 03, Zapadoceska energetika, a.s., IC:
49790463, se sidlem Plzen, Guldenerova 19, PSC 303 28, Stiedoceska energeticka a.s., IC:
60193140, se sidlem Praha 2, Vinohradska 325/8, PSC 120 21, v&etn& prav a povinnosti z
pracovnépravnich vztahd.

Valna hromada spolecnosti, ktera se konala dne 21. 5. 2008, pfijala toto usneseni:

Zéakladni kapital spole¢nosti CEZ, a.s. se snizuje o ¢astku 5.422.108.400,- K&, (slovy: pét
miliard ¢tyfi sta dvacet dva miliond jedno sto osm tisic Ctyfi sta korun ceskych) z piivodni
vyse zakladniho kapitalu 59.221.084.300,- K¢, (slovy: padesat devét miliard dveé sté dvacet
jeden milion osmdesat Ctyii tisic tfi sta korun ¢eskych) na ¢astku ve vysi 53.798.975.900,- K¢,
(slovy: padesat tfi miliard sedm set devadesat osm miliont devét set sedmdesat pét tisic deveét
set korun Ceskych), a to zrusenim 54.221.084 ks (slovy: padesat ¢tyfi milionti dvé sté dvacet
jeden tisic osmdesat Ctyfi kust) vlastnich akcii o jmenov?té hodnoté 100,- K¢ na 1 kus, tj.
jejich vymazem z evidence zaknihovanych cennych papirti. Divodem navrhovaného snizeni
zakladniho kapitalu je optimalizace kapitalové struktury spolecnosti. S ¢astkou odpovidajici
snizeni zakladniho kapitalu bude nalozeno tak, Ze tato ¢astka nebude vyplacena akcionaiim
ani pievedena do jin¢ho vlastniho zdroje, ale bude o ni snizen stav Gctu, na némz se uctuje o
zménach zakladniho kapitdlu, a zruSeni vlastich akcii v majetku spolecnosti bude ucetné
zachyceno snizenim zakladniho kapitalu o jmenovitou hodnotu rusenych akcii a dale bude o
rozdil mezi pofizovaci cenou a jmenovitou hodnotou ruSenych akcii snizen nerozdéleny zisk
minulych let.
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Na spole¢nost CEZ, a.s. jako nastupnickou spoleénost pieslo v dusledku faze sloudenim
veskeré jmeéni spolecnosti Energetika Vitkovice, a.s., se sidlem Ostrava, Vitkovice, Vystavni
1144/103, PSC 706 02, IC 258 54 712, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym
soudem v Ostraveé, v oddile B, vlozka cislo 2313, kterd jako zanikajici spole¢nost byla
zrusena a zanikla bez likvidace s pravnim nastupcem.

Na zéklad¢ smlouvy o vkladu ¢asti podniku uzaviené dne 3.12.2009 mezi spole¢nostmi
CEZ, a.s. IC: 452 74 649, se sidlem Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53 a CEZ Teplarenska,
a.s. IC: 273 09 941, se sidlem Chomutov, Skolni 1051/30, PSC 430 01, doglo s u¢innosti ke
dni 1.1.2010 ke vkladu &asti podniku spoleénosti CEZ, a.s., specifikované jako "rozvody
tepla", do zakladniho kapitalu spole¢nosti CEZ Teplarenska, a.s.
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Ptiloha C: Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti Komercni banka a.s. k 11. 4. 2013%

Datum zapisu: 5. bfezna 1992

Spisova znacka: B 1360 vedend u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Komerc¢ni banka, a.s.

Sidlo: Praha 1, Na Piikopé 33 ¢p. 969, PSC 114 07
Identifika¢ni Cislo: 453 17 054

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pifedmét podnikani: I. Pfedmét podnikani banky vyplyvd z ustanoveni zakona ¢.
21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozd¢jsich predpisi. Timto predmétem podnikanti je:

a) piijimani vklada od vefejnosti,

b) poskytovani avéra,

¢) investovani do cennych papirti na vlastni tcet,

d) finan¢ni prondjem (finan¢ni leasing),

e) platebni styk a zi¢tovani,

f) vydavani a spréva platebnich prosttedki, napt. platebnich karet, cestovnich Sek,

g) poskytovani zaruk,

h) otevirani akreditiva,

1) obstaravani inkasa,

J) poskytovani investi¢nich sluzeb zahrnujici:

- hlavni investiéni sluzbu pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se investi¢nich
instrumentd na ucet zakaznika, a to ve vztahu k investi¢nim instrumenttm,

- hlavni investi¢ni sluzbu provadéni pokyni tykajicich se investi¢nich instrumentti na €izi
ucet, a to ve vztahu k investi¢nim instrumentim,

- hlavni investi¢ni sluzbu obchodovani s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet, a to ve
vztahu k investi¢nim instrumenttm,

- hlavni investi¢ni sluzbu obhospodatovani individualnich portfolii na zaklad¢ volné ivahy
v ramci smluvniho ujednéni se zdkaznikem, je-li soucasti tohoto portfolia néktery z
investi¢nich instrumentu,

- hlavni investi¢ni sluzbu upisovani emise investi¢nich instrumentt nebo jeji umist'ovani, a
to ve vztahu k investi¢nim instrumentim,

- doplitkovou investi¢ni sluzbu tschova a sprava jednoho nebo nékolika investi€nich
instrumentd, a to ve vztahu k investi¢énim instrumentiim,

- doplitkovou investi¢ni sluZzbu prondjem bezpecnostnich schranek,

- doplnkovou investi¢ni sluzbu poskytovani uvéri nebo pijcek zdkaznikovi za ucelem
provedeni obchodu s investiénimi instrumenty, jestlize poskytovatel tivéru nebo pljcky je
ucastnikem tohoto obchodu, a to ve vztahu k investi¢nim instrumentiim,
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- doplitkovou investi¢ni sluzbu poradenskd cinnost tykajici se struktury kapitalu,
prumyslové strategie a s tim souvisejicich otdzek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb
tykajicich se fuzi a koupi podnikd,

-dopliitkovou investi¢ni sluzbu sluzby souvisejici s upisovanim emisi, a to ve vztahu k
investi¢nim instrumenttim,

- doplitkovou investi¢ni sluzbu poradenska ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich
instrumentd, a to ve vztahu k investicnim instrumentim, -dopliikovou investi¢ni sluzbu
provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb

k) obchodovani na vlastni ti€et nebo na tcet klienta s devizovymi hodnotami a se zlatem
1) finan¢ni makléfstvi,

m) sménarenska ¢innost (nakup devizovych prostiedk),

n) vykon funkce depozitéte,

0) poskytovani bankovnich informaci,

p) pronajem bezpecnostnich schranek,

q) vydavani hypotecnich zastavnich listi,

r) ¢innosti, které ptimo souviseji s Cinnostmi uvedenym v pismenech a) aZ q)

II. Déle jsou ptredmétem podnikédni Cinnosti vykondvané pro jin¢ho, pokud souviseji se
zajiSténim provozu banky a provozu ji ovladanych jinych bank, finan¢nich instituci a podniki
pomocnych bankovnich sluzeb v tomto rozsahu:

a) ¢innost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence

b) zprostiedkovani obchodu,

¢) inzenyrska ¢innost v investi¢ni vystavbe,

d) spréva a udrzba nemovitosti,

e) poradani odbornych kurz, Skoleni a jinych vzdélavacich akei vEetné lektorské ¢innosti,
f) ¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradct.

g) zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

Statutarni organ - predstavenstvo:

piedseda predstavenstva: Henri Bonnet, dat. nar. 6. Cervence 1949, Praha 5 - Smichov,
Ticha 1472/1, PSC 150 00, den vzniku funkce: 10. zari 2009, den vzniku ¢lenstvi: 10. zari
2009

¢len pfg:dstavenstva: Vladimir Jetabek, dat. nar. 7. dubna 1968, Brno - Utéchov, Mlada
95/2a, PSC 644 00, den vzniku ¢lenstvi: 2. ¢ervna 2012

¢len pfedstavenstva:v Peter Palecka, dat. nar. 3. listopadu 1959, Cernogice, Jahodova 1565,
okres Praha-zapad, PSC 252 28, den vzniku ¢lenstvi: 7. fijna 2009

Clen pfedstavenstva: Aurélien Gerard Etienne Viry, dat. nar. 2. listopadu 1966, Praha 1 -
Mala Strana, Hroznova 491/4, PSC 110 00, den vzniku ¢lenstvi: 1. ledna 2011

¢len piedstavenstva: Charles Karel Vasak, dat. nar. 9. srpna 1960, Praha 1, Stépanska
611/14, PSC 110 00, den vzniku ¢lenstvi: 1. srpna 2012
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Clen pfedstavenstva: Pavel Cejka, dat. nar. 13. prosince 1964, Praha 8 - Troja, K Haltyii
690/22, PSC 180 00, den vzniku ¢lenstvi: 1. srpna 2012

Zpisob jednani: Jednani za banku:

Za banku jedna ve vSech vécech piedstavenstvo jako statutdrni organ, a to bud’ spolecné
vsichni ¢lenové predstavenstva, nebo spolecné libovolni dva jeho ¢lenové.

Podepisovani: Za banku podepisuji bud’ spolecné vSichni Clenové piedstavenstva, nebo
spole¢né dva libovolni ¢lenové predstavenstva.

Dozoréi rada:

predseda dozoréi rady: Didier Alix, dat. nar. 16. srpna 1946, Patfiz, Rue Raynouard bis 14,
75016 , Francouzska republika, den vzniku funkce: 30. dubna 2009, den vzniku ¢lenstvi: 30.
dubna 2009

mistoptedseda dozor¢i rady: Jean - Louis Mattei, dat. nar. 8. zati 1947, Patiz, Rue Pierre et
Marie Curie 24, 75005 , Francouzska republika, den vzniku funkce: 30. dubna 2009, den
vzniku ¢lenstvi: 30. dubna 2009

Clen dozor¢i rady: Petr Laube, dat. nar. 8. ¢ervence 1949, Praha 5 - Kosife, Kvapilova
958/9, den vzniku ¢lenstvi: 30. dubna 2009

Clen dozorci rady: Ing. Pavel Krejci, dat. nar. 8. listopadu 1963, Olomouc, Rolsberska 30,
PSC 772 00, den vzniku ¢lenstvi: 29. kvétna 2009

¢len dozor¢i rady: Danav Neubauerova, dat. nar. 7. kvétna 1964, Havlickiv Brod,
Smetanovo namésti 1860, PSC 580 01, den vzniku ¢lenstvi: 29. kvétna 2009

¢len dozorci rady: Pae@Dr. Karel Pfibil, dat. nar. 14. prosince 1954, Kamenice - Nova
Hospoda, Navrsni 332, PSC 251 68, den vzniku ¢lenstvi: 29. kvétna 2009

¢len dozor¢i rady: Bernardo Sanchez Incera, dat. nar. 9. bfezna 1960, Pafiz, rue Saint
Placide 44 Francouzska republika, den vzniku ¢lenstvi: 22. dubna 2011

¢len dozogéi rady: Ing. Botfivoj Kacena, dat. nar. 24. unora 1943, Praha 4, Vavéakova
1486/4A, PSC 148 00, den vzniku ¢lenstvi: 30. dubna 2012

¢len dozor¢i rady: Jean-Luc André Joseph Parer, dat. nar. 16. dubna 1954, Patiz, Square
Henri Delormel 6, 75014 , Francouzska republika, den vzniku ¢lenstvi: 27. zafi 2012

Akcie: 38 009 852 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 500,- K¢ v
zaknihované podob¢

Zakladni kapital: 19 004 926 000,- K¢, Splaceno: 100 %

Ostatni skute¢nosti: Spole¢nost Komer¢ni banka, a.s. jako spolecnost nastupnicka

byla preshranicni fuzi sloucenim slouena se zanikajici spoleCnosti Komercéni banka
Bratislava, a.s., IC: 31395074, se sidlem HodZovo nam. 1A, 811 06 Bratislava, Slovenska
republika, zapsanou v obchodnim rejstiiku vedeném Okresnim soudem Bratislava I v oddilu
Sa, vlozce 835/B. Na nastupnickou spolecnost pteslo jméni zanikajici spolecnosti.

Zpusob zalozeni: V souladu s privatizacnim projektem statniho penézniho Ustavu
Komeréni banka, se sidlem v Praze, Na piikopech 28, schvalenym usnesenim vlady CSFR &.1
ze dne 9.1.1992 a &.109 ze dne 20.2.1992 zalozil Fond narodniho majetku Ceské republiky
jako jediny zakladatel podle § 172 obchodniho zakoniku zakladatelskou listinou ze dne
3.3.1992 akciovou spole¢nost Komeréni banku, a.s.

Odstépny zavod:
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Oznaceni: Komer¢ni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky
Sidlo: Bratislava, HodZovo nam. 1A, PSC 81106, Slovenska republika
Piedmét podnikani:

a) prijimani vklada

b) poskytovani uvéra

¢) platebni sluzby, jak je uvedeno v ¢lanku 4 odst. 3 Smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu

d) vydavani a sprava jinych platebnich prostfedkil (napt. cestovnich Sekl a bankovnich
smének), neni-li takovato ¢innost pokryta pismenem c) vyse

e) poskytovani zaruk a piislibti

f) obchodovani na vlastni et nebo na ucet klienta: s nastroji penézniho trhu, s
penéznimi prostiedky v cizich ménach, v oblasti terminovych obchodil a opci, v oblasti
ménovych a tirokovych obchodl nebo s prevoditelnymi cennymi papiry

g) penézni makléfstvi
h) poskytovani bankovnich informaci
1) emise elektronickych pencz
J) investi¢ni sluzby a Cinnosti: pfijimani a pfedavani piikazi v souvislosti s jednim
nebo vice finanénimi néstroji, kterymi jsou:
- ptevoditelné cenné papiry,
- nastroje penézniho trhu,
- podilové jednotky subjektl kolektivniho investovani,

- opce, futures, swapy, dohody o budoucich trokovych sazbéach a jakékoli jiné derivatoveé
smlouvy tykajici se cennych papiri, mén, urokovych sazeb ¢i vynosi nebo jiné derivatové
nastroje, finan¢ni indexy nebo finan¢ni miry, které 1ze vypotadat fyzicky nebo v hotovosti,

- opce, futures, swapy, dohody o budoucich trokovych sazbach a jakékoli jiné derivatové
smlouvy tykajici se komodit, které museji byt vypotadany v hotovosti nebo mohou byt
vypotradany v hotovosti na zaddost jedné ze stran (jinak nez v ptipadé neplnéni nebo ukonceni
z jiného diivodu),

- opce, futures, swapy a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se komodit, které lze
vyporadat fyzicky za ptedpokladu, ze jsou obchodovany na regulovaném trhu nebo MTF,

- opce, futures, swapy, forwardy a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se komodit,
které lze vyporadat fyzicky, neuvedené jinak vyse a neurcené k obchodnim uceliim, které maji
znaky jinych derivatovych finan¢nich nastroji, mimo jiné s ohledem na to, zda jsou
zactovany a vyporadany prostfednictvim uznavanych zictovacich stfedisek nebo pomoci
vyzvy k dodatkové thrade,

- derivatové nastroje k prevodu uvérového rizika,
- finan¢ni rozdilové smlouvy,

- opce, futury, swapy, dohody o budoucich trokovych sazbach a jakékoli jiné derivatové
smlouvy tykajici se klimatickych proménnych, sazeb piepravného, povolenek na emise nebo
mér inflace ¢i jinych oficidlnich ekonomickych statistickych tdaji, které museji byt
vyporadany v hotovosti nebo mohou byt vypofaddny v hotovosti na zadost jedné ze stran
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(jinak nez v ptipad¢é neplnéni nebo z divodu jiného ukonceni), i dalsi derivatové smlouvy
tykajici se majetku, prav, zdvazki, indexi a mér neuvedenych vyse, které¢ maji znaky jinych
derivatovych finan¢nich néstrojii, mimo jiné s ohledem na to, zda jsou obchodovany na
regulovaném trhu nebo MTF, zuctovany a vyporddany prostfednictvim uznavanych
zuctovacich stredisek nebo pomoci vyzvy k dodatkové tihradé.

vedouci organizacni slozky: Katarina Kurucova, dat. nar. 14. ¢ervna 1974, 81107
Bratislava - Bratislava-Staré Mesto, Mytna 2885/19, Slovenska republika

110



Piiloha D: Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Philip Morris CR a.s. k 11. 4. 2013%
Datum zapisu:  28. bfezna 1991
Spisova znacka: B 627 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Philip Morris CR a.s.
Sidlo: Kutna Hora, Vitézna 1, PSC 284 03
Identifikacni cislo: 148 03 534
Pravni forma: Akciova spole¢nost
Predmét podnikani: zpracovani tabaku a vyroba tabakovych vyrobku
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zadkona
Statutarni organ - predstavenstvo:

predseda predstavenstva: Andras Tovisi, dat. nar. 14. dubna 1967, 1112 Budapest’, Gulyas
4, Mad’arska republika, den vzniku funkce: 30. kvétna 2011, den vzniku ¢lenstvi: 30. kvétna
2011

Clen ptedstavenstva: Igor Potocéar, dat. nar. 31. kvétna 1967, Bratislava, RuZinov,
Rovnikova 3250/12 , Slovenska republika, den vzniku ¢lenstvi: 8. listopadu 2010

¢len predstavenstva: Richard Nic, dat. nar. 7. listopadu 1973, 84101 Bratislava, Kpt.Rasu
3, Slovenska republika, den vzniku ¢lenstvi: 29. dubna 2011

¢len pfedstavenstva: Andreas Gronemann, dat. nar. 18. fijna 1969, Berlin, Kniephofstr. 53
Spolkova republika Némecko, den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervence 2011

Clen predstavenstva: Stanislava Jurikova , dat. nar. 12. prosince 1973, 82108 Bratislava ,
JelaciCova 24 Slovenska republika, den vzniku Clenstvi: 27. dubna 2012

Clen ptedstavenstva: Martin Hlavacek, dat. nar. 14. ledna 1980, Pocernickd 354/69,
Malesice, 108 00 Praha 10, den vzniku ¢lenstvi: 18. biezna 2013

Zpisob jednani: K jednani za spolecnost jsou opravnéni vSichni ¢lenové piedstavenstva.
Podepisovani za spoleCnost se déje tak, ze k vytisténému ¢i napsanému obchodnimu jménu
spoleCnosti ptipoji svilj vlastnoruéni podpis vzdy predseda predstavenstva, spolu s jednim
¢lenem predstavenstva nebo dva ¢lenové piedstavenstva spolecné.

Dozor¢i rada:

piedseda dozor¢i rady: Daniel Fahrny, dat. nar. 23. dubna 1957, 1225 Ecublens, Chemin de
la Plantaz 17, Svycarska konfederace, den vzniku funkce: 25. srpna 2009, den vzniku
Clenstvi: 25. srpna 2009

¢len dozor¢i rady: Paul Maas, dat. nar. 12. kvétna 1961, Jongny, Chemin des Melampyres
24 , Svycarska konfederace, den vzniku ¢lenstvi: 24. dubna 2007

¢len dozor¢i rady: Prof. ing. Jiti Davidek, Praha 4, Obrovského 317

¢len dozorci rady: Petr Bubenicek, dat. nar. 30. fijna 1961, Kutna Hora, Havifska stezka
141, den vzniku ¢lenstvi: 18. biezna 2003

élen dozor¢i rady: Vasileios Nomikos, dat. nar. 6. biezna 1969, Athény, Glyfada, Chiou
17, Recka republika, den vzniku ¢lenstvi: 29. dubna 2011
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¢len dozor¢i rady : Robert Plechaty, dat. nar. 22. dubna 1973, Celakovského 821/20, 430
01 Chomutov, den vzniku &lenstvi: 15. bfezna 2013

Akcie: 2 745 386 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ z toho
831 688 kmenovych listinnych akcii na jméno a 1 913 698 kmenovych zaknihovanych akcii
na jméno

Zikladni kapital: 2 745 386 000,- K¢

Ostatni skute¢nosti: Zakladni jméni: splaceno 100 %.
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Ptiloha E: Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti Telefonica CR a.s. k 11. 4. 2013%

Datum zapisu: 1. ledna 1994
Spisova znacka: B 2322 vedend u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Telefonica Czech Republic, a.s.
Sidlo: Praha 4 - Michle, Za Brumlovkou 266/2, PSC 140 22
Identifikacni ¢islo: 601 93 336
Pravni forma: Akciova spolecnost
Pifedmét podnikani: Poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob
Projektova ¢innost ve vystavbé
Cinnost ugetnich poradct, vedeni uéetnictvi
Vykon komunikaénich &innosti na uzemi Ceské republiky:
a) vetejna pevnd sit’ elektronickych komunikaci
b) veiejna sit’ pro prenos rozhlasového a televizniho signalu
¢) verejna pevna telefonni sit’
d) vetfejné dostupna telefonni sluzba
e) zajiStovani vefejné mobilni telefonni sité
f) ostatni hlasové sluzby ( sluzba je poskytovana jako veiejn¢ dostupna)
g) prondjem okruht ( sluzba je poskytovana jako vetejné dostupna)
h) Sifeni rozhlasového a televizniho signdlu ( sluzba je poskytovéna jako vetejné¢ dostupnad)
1) sluzby ptenosu dat ( sluzba je poskytovana jako verejné dostupnd)
) sluzby pfistupu k siti Internet ( sluzba je poskytovana jako vetejné dostupna)
k) ostatni hlasové sluzby ( sluzba neni poskytovéana jako vefejné dostupnd)
Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
Vykon zemémeétickych ¢innosti

Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona
¢innost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dafové evidence
provozovani prevzatého rozhlasového a televizniho vysilani

poskytovani platebnich sluzeb malého rozsahu
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Statutarni organ - predstavenstvo:

predseda piedstavenstva: Luis Antonio Malvido, dat. nar. 27. ¢ervna 1964, Buenos Aires,
Victoria, Santa Catalina 3215 , Argentinska republika, den vzniku funkce: 1. tinora 2010, den
vzniku ¢lenstvi: 1. anora 2010

2. mistopfedseda pfedstavenstva: Ing. Petr Slovacek, dat. nar. 15. kvétna 1959, Ritka, K
Potokiim 205, PSC 252 03, den vzniku funkce: 14. ¢ervna 2008, den vzniku ¢lenstvi: 14.
¢ervna 2008

¢len piedstavenstva: JUDr. Jakub Chytil, dat. nar. 24. kvétna 1961, Praha 2 - Nové Mé&sto,
Pod Slovany 2041/5, PSC 128 00, den vzniku ¢lenstvi: 28. dubna 2011

Clen piedstavenstva: Ing. Martin Bek, dat. nar. 18. unora 1969, Praha 3, Pod Parukarkou
2762/2, PSC 130 00, den vzniku &lenstvi: 28. dubna 2011

Clen predstavenstva: FrantiSek Schneider, dat. nar. 3. kvétna 1967, Karlik, Panska 988,
PSC 252 29, den vzniku ¢lenstvi: 4. listopadu 2010

¢len predstavenstva: Ramiro Lafarga Brollo, dat. nar. 9. dubna 1969, 81102 Bratislava -
Staré Mesto, Hrebendova 7177/21 Slovenska republika, den vzniku ¢lenstvi: 17. tnora 2012

1. mistopiedseda ptedstavenstva: David Melcon Sanchez-Friera, dat. nar. 5. srpna 1970,
Malaga, Paseo Limonar 11/2, 29016 , Spanélské kralovstvi, den vzniku funkce: 30. srpna
2012, den vzniku ¢lenstvi: 1. srpna 2012

Zpusob jednani: Jménem spolecnosti jednd predstavenstvo, a to bud vsichni ¢lenové
pfedstavenstva nebo spolecné nejméné dva clenové piedstavenstva.

Dozordi rada:

¢len dozor¢i rady: Angel Vila Boix, dat. nar. 29. ¢ervence 1964, 28034 Madrid - Chalet H,
c/Laguna Grande n°.2, Span¢lské kralovstvi, den vzniku ¢lenstvi: 24. ¢ervna 2010

¢len dozoréi rady: Pavel Herstik, dat. nar. 30. ledna 1951, Praha 5 - Motol, Jefabinova
293/1, den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2008

¢len dozorci rady: Tomas Firbach, dat. nar. 27. ¢ervence 1976, Mnichovice, Jiraskova 172,
PSC 251 64, den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2008

¢len dozor¢i rady: DusSan Starecek, dat. nar. 25. ledna 1956, Ostrava - Dubina, Frantiska
Formana 235/27, PSC 700 30, den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2008

2. mistopiedseda dozoréi rady: Lubomir Vinduska, dat. nar. 1. prosince 1956, Ri¢any -
RadoSovice, Edvarda BeneSe 98/11, PSC 251 01, den vzniku funkce: 23. ¢ervence 2008, den
vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2008

élen dozoréivrady: Maria Pilar Lopez Alvarez, dat. nar. 13. Gervna 1970, Madrid, C/Mozart
58D, 28008 , Spanélské kralovstvi, den vzniku ¢lenstvi: 26. ervence 2007

piedseda dozor¢i rady: Maria Eva Castillo Sanz, dat. nar. 23. listopadu 1962, Madrid, Calle
Diego de Léon 60, 28006 , Spanélské kralovstvi, den vzniku funkce: 5. listopadu 2012, den
vzniku €lenstvi: 7. kvétna 2010

¢len dozor¢i rady: Enrique Medina Malo, dat. nar. 4. dubna 1972, Madrid, C. Olimpo 46,
28043, Spanc¢lské kralovstvi, den vzniku ¢lenstvi: 8. listopadu 2011

¢len dozoréi rady: Patricia Cobian Gonzalez, dat. nar. 27. unora 1975, London, The Little
Boltons, Coleherne Court 55, SW5 ODN , Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska, den vzniku ¢lenstvi: 8. listopadu 2011
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¢len dozor¢i rady: Javier Santiso Guimaras, dat. nar. 1. bfezna 1969, Alcobendas, Soto de
la Moraleja, c¢/Dalia 263, 28109 , Spanélské kralovstvi, den vzniku funkce: 19. dubna 2012,
den vzniku ¢lenstvi: 19. dubna 2012

clen dozor¢i rady: Jesus Pérez de Uriguen, dat. nar. 4. srpna 1970, Madrid, C.la Salle 94
PB B Spané¢lské kralovstvi , den vzniku funkce: 5. listopadu 2012, den vzniku ¢lenstvi: 5.
listopadu 2012

Akcie: 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté
870,- K¢

322 089 890 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté
87,- K¢

Zikladni kapital: 28 021 821 300,- K¢, Splaceno: 100 %

Ostatni skute¢nosti: ZaloZeni spolecnosti: Akciova spolecnost byla zalozena podle
par. 172 Obchodniho zakoniku. Jedinym zakladatelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku
Ceské republiky se sidlem v Praze 2, Rasinovo nabf. 42, na ktery piesel majetek statniho
podniku SPT TELECOM s.p. ve smyslu par. 11 odst. 3 zdk. ¢. 92/1991 Sb., o podminkach
pfevodu majetku stitu na jiné osoby, ve znéni piedpisti pozd¢jsich.

Obchodni  spole¢nost SPT TELECOM, as. je pravnim nastupcem obchodni
spole¢nosti TELSOURCE a.s. se sidlem Pobtezni 3, Praha 8, ICO: 63079267.

Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spole¢nosti, které je pfedstavovano cenou
vkladaného hmotného a dalSiho majetku uvedeného v zakladatelské listiné. Ocenéni tohoto
majetku je obsazeno ve schvaleném privatiza¢nim projektu statniho podniku SPT TELECOM

s.p.

Na spole¢nost CESKY TELECOM, a.s. pieslo v souladu se smlouvou o prevzeti
jméni uzavienou mezi spole¢nosti Eurotel Praha, spol. s r.o. a spole¢nosti CESKY
TELECOM,a.s. dne 3.kvétna 2006 jméni zanikajici spolecnosti Eurotel Praha,spol. s r.0., se
sidlem Praha 4, Vysko¢ilova ¢.p.1442/1b, PSC 140 21, IC: 152 68 306, zapsané v obchodnim
rejstifku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 1504. Spole¢nost CESKY
TELECOM, a.s. je pravnim nastupcem zaniklé spolecnosti Eurotel Praha, spol. s r.o. a pfeslo
na ni jmeéni této spolecnosti véetne prav a povinnosti z pracovnépravnich vztaht.

Na zakladé smlouvy o vkladu ¢asti podniku uzaviené dne 16. prosince 2011 mezi
spoleénosti Telefonica Czech Republic, a.s., IC: 601 93 336 a spole¢nosti Informaéni linky,
a.s., IC: 242 00 077, doslo s ucinnosti ke dni 1. ledna 2012 ke vkladu ¢&asti podniku
spolecnosti Teleféonica Czech Republic, a.s., pfedstavovanou samostatnou organizacni
slozkou oznacenou jako "Infotmac¢ni a asistenéni sluzby a katalog firem (Call-based
information services a On-line bussines catalogue)", do zakladniho kapitalu spole¢nosti
Informacni linky, a.s.

Doslo ke slouceni spole¢nosti, jako spolecnosti nastupnické, se spolecnosti Telefonica
02 Business Solutions, spol. s .r.o. se sidlem Praha 4, Michle, Za Brumlovkou 266/2, PSC
140 00, IC 45797111, jako spole¢nost zanikajici. Na spole¢nost pieslo slou¢enim jméni
spole¢nosti Telefonica O2 Business Solutions, spol. s r.0.
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