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Akcie — investini instrument kapitaloveho trhu

Shares — the investment capital market instrument

SOUHRN

Bakal&ska prace se zabyva problematikou akcii a akciowmalyz, o kterych
pojednava prvnicast prace. Jsou to fundamentalni akciova analychnicka akciova
analyza, psychologicka analyza a teorie efektiviiloih Druhacast prace je za#bena na
vzajemnou komparaci vybranych akciovych tituKkomegni banky a Erste Group Bank,
v Ceské republice obchodovanych na burzovnich tréiénych Burzou cennych paipir
Praha, a.s. (BCPP) a RM-Systémedeskou burzou cennych pajira.s. (RM-S).
Predmétem bakaléské prace je s vyuzitim ukazadidapitalového trhizhodnotit vybrané
akciové tituly véasovém horizontu let 2004 — 2009. V &av bakalé#ské prace je
stanoveno investhi dopordeni.

KLI COVA SLOVA
Kapitalovy trh, Akciova spolmost, Akcie, Fundamentalni analyza, Technicka aaaly

Psychologicka analyza, Teorie efektivnichitrh

SUMMARY

This thesis addresses the issue of shares and atatysis, which deals with the
first part of the work.They are fundamental stock analysis, technicalkstmtalysis,
psychological analysis and the theory of efficierdrkets. The second part focuses on the
comparison of selected equities, Commercial Bark Erste Group Bank, in the Czech
Republic traded on the stock markets managed b¥thgue Stock Exchange, Inc. (PSE)
and RM-System, Czech stock exchange, Inc. (RM-8pjest of this thesis is to use
indicators to assess stock market stock seledted in the time frame 2004 — 2009. At the

conclusion of this work is provided for investmeuiice.

KEYWORDS
Capital Market, Joint-Stock Company, Shares, Furesdah Analysis, Technical Analysis,
Psychological Analysis, The Theory of Efficient Mats
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1 UvoD

Akciové trhy jsou nejsledové$imi trhy cennych papir a vykazuji velmi
rozsahlou varietu minf@dre rozdilnych investinich gilezitosti. Obec# Ize vSaktici, Zze
jsou charakteristické i zmaou likviditou, mirou pimérné intenzity kolisani kuts

cennych papir bchem utitéhocasového obdobi a rizikem.

Predmétem bakal#ské prace ,Akcie — invesiii instrument kapitalového trhu” je
s vyuzitim ukazatél kapitalového trhu zhodnotit vybrané akciové titllgmerni banky a
Erste Group Bank wasovém horizontu 6 let. ¥eské republice jsou akcigchto
spol&nosti obchodovany na Burze cennych pafiraha, a.s. (BCPP) a v RM-Systému,
ceské burze cennych pajpia.s. (RM-S).

Burza cennych papirPraha, a.s. je ngjtsim organizatorem trhu s cennymi papiry
obchodovat s prvnimi emisemi cennych papHlavnim gednttem ¢innosti BCPP je v
souladu s obeeén zavaznymi pravnimi fiedpisy organizovani poptavky a nabidky
registrovanych cennych pafia jinych instrumerit kapitalového trhu ve stanovenou dobu
na uteném mist. BCPP je zaloZena ri&enskémprincipu, coZ znamena, Zéigtup do
burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouzndiovani obchodnici s cennymi
papiry, ktéi jsou zarova ¢leny burzy.

RM-Systémeska burza cennych papia.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamgjSich ¢eskych, ale i zahraimich spolénosti, s dluhopisy a investimi
certifikaty. RM-S, a.s. zahdjil pravidelné obchodov jako mimoburzovni trh jiz
24.05.1993. V prosinci roku 2008 se stakkou burzou cennych papizaméienou na
drobné a sedni investory, k¢ maji zajem o investovani na kapitalovém trhtistBp na
trh ale velmi snadno ziska rasminstitucionalni klient. Mezi neftSi vyhody obchodovani
v RM-S, a.s. pdt Siroka nabidka akciovych titiula certifikati obchodovanych ¢eskych
korunach, on-line vyp@dani cennych pagira nejdelsi doba obchodovani Geské

republice.



2 CiL PRACE A METODIKA

2.1  Cil prace

Cilem této bakak&ské prace je vzajemna komparace vybranych akciovjahi,
Komerni banky a Erste Group Bank, Geské republice obchodovanych naejeych
kapitalovych trzichiizenych Burzou cennych papiPraha, a.s. (BCPP) a RM-Systémem,
¢eskou burzou cennych pahpil.s. (RM-S). Dilim cilem bakal&ské prace je zhodnoceni
akciovych tituli v casovem horizontu let 2004 — 2009 a nasledné stanoneesténiho

doporweni.

2.2  Metodika prace

Bakal&ska prace bude vypracovana na zakislsromazdni potebnych podklati,
které budowerpany z odborné literatury zabyvajici se probléoat kapitalovych tri.
Dale budou vyuzity informace z internetovych stigrigeré poskytuji investém aktualni
informace z oblasti akciovych tih Komparace poznalk nastudovanych z odborné
literatury a internetovych stranek bude&egstavovat zéklad pro vypracovani této
bakal&ské prace. Pro vzajemné porovnani akciovych dtifoldou pouZzity ukazatele
kapitdlového trhu: &etni hodnota akciegisty zisk na akcii, dividenda na akcii,
dividendovy vynos, ziskovy vynos, ukazatel P/E 8,Rdividendovy vyplatni pogr a
dividendové kryti. Udaje pro vygty budou pevzaty pedevdim z konsolidovanych
Gcetnich vykaa obou spol&nosti a internetovych stranek www.akcie.cz.
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3 LITERARNI RESERSE

Kapitalovy trh je uken pro poskytovani igdréedobych a dlouhodobych ém a
pujcek, nebo, a tocaseji, pro finantni operace s dlouhodobymi cennymi papiry.
Stredredobost je poitana od jednoho roku détyt let, dlouhodobost na dobu delSi. Za
hlavni instrumenty kapitalového trhu byvaji povadoy pgedevSim akcie a dlouhodobé
dluhopisy. Proto byva takéasto nazyvan trhem cennych pépikde pisobi celarada
velmi riznorodych dastniki, a to jak jednotlivci, tak i podnikyizné finani instituce,
vlady jednotlivych zemi, mezinarodni a nadnarodniganizace, investd nebo

zprostedkovatelé. [10]

3.1 Charakteristika akcie

Ve vyspglych ekonomikach jsou akciové spatesti gevladajici pravni formou

firem s naprosto rozhodujicim podilem namyslové vyroks, obchodu a finafmictvi.

»<Akciovou spole&nosti je spolénost, jejiz zakladni kapitél je rozvrzen n&ityr
pocet akcii o ukité jmenovité hodneét Spol€nost odpovida za poruseni svych zavazk

celym svym majetkem. Akcion&er&i za zavazky spobmosti.” [21]

Jilek uvadi, Ze ,akcie je cenny papife@stavujici podil na vlastnictvi akciové
spole&nosti. Spolénost vydava akcie zatélem ziskani pez pro swij vznik nebo rozvoj
svych aktivit.” [2]

V Ceské republice charakterizuje akcii Zakan513/1991 Sb., obchodni zakonik
jako ,cenny papir, s nimZ jsou spojena prava alk&eiako spolénika podilet se podle
tohoto zakona a stanov sp@esti na jejimiizeni, jejim zisku a na likvidaim zistatku

pii zaniku spolénosti.”“ [21]

Pravo akcion# podilet se n&zeni spolénosti

Akciona je opravien z(tastnit se valné hromady, hlasovat na ni, Zadatstatloa
ni vys\wtleni v zalezitostech tykajicich se spwlesti, je-li takové vysstleni potebné pro
posouzeni fednEtu jednéni valné hromady a uglavat své navrhy a protindvrhy. Neéur
li stanovy jinak, hlasuje se nejprve o protinavakgion&e. [21]
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Pravo akcion# na dividendu

Akciona& ma pravo na podil na zisku spitesti, ktery valna hromada podle
hospodéského vysledku schvélila k rodeni. Tento podil je zpravidla ¢&n pongrem
jmenovité hodnoty akcii kazdého akcioa& jmenovité hodneétakcii vSech akciorfd. Na
vyplatu dividend nelze pouZzit zakladni kapital aezervni fond akciové spaleosti.
Spol&nost nesmi vyplacet zalohy na podily na zisku. [21]

Pravo akcionge na podil na likvidénim zistatku

Likvidac¢ni zistatek se rozdi mezi akcionée v pongru jmenovitych hodnot jejich
akcii. V pipack, Ze likvidani zistatek nestd k Uhrad¢ jmenovité hodnoty akcii,&f se na
¢ast ripadajici vlastnilkm prioritnich akcii a ostatnich akcii v rozsahtemém stanovami.
Casti likvidatniho Zistatku se po#li mezi akcion& v pongéru odpovidajicim splacené

jmenovité hodnat jejich akcii. [21]

3.1.1 Podoba akcie

Akcie mohou byt vydavany v podsbistinné (materializované), kdy skute
existuji jako cenné papiry, které drzi akcibna sebe, nebo v podébzaknihované
(dematerializované), kdy jsou pouze evidovanykterém registru cennych papif3], v
Ceské republice v Centralnim depotitéennych papir. O podols akcie rozhoduje valna

hromada akciové spaleosti, pokud nenifiedepsanaifmo zakonem.

Akcie v listinné podob se skladaji ze dvotasti, a to:
a) z plast akcie,

b) z kupénového archu s talonem.

Plag akcie zélesiuje writelska nebo majetkova prava akciové spodsti a
obsahuje nasledujici nélezitosti:

- obchodni jméno a sidlo spoi®sti,

- vySi zakladniho kapitalu a pet akcii k datu emise akcie,

- jmenovitou (nominalni) hodnotu akcie,

- ozn&eni formy akcie (u akcie na jméno firmu, nazev nghéno akcionge),

- datum emise akcie,

- &iselné ozn&eni akcie,

12



- druh akcie,
- podpis dvouwlena predstavenstva, kitejsou opravaini jménem spolkénosti jednat

k datu emise.

[5]

Kuponovy archobsahuje uity pocet poukazek, neboli kupén které investor
piedklada p vyplaté (inkasu) dividend. Kazdy kupén nese informaci @waakciové
spole&nosti, p@&tu akcii, pdgadovém ¢isle kuponu, datumu vyplaty dividendy, apod.
Kupony jsou cennymi papiry na majitele. PoslednfiZek na kuponovém archu je tzv.
talon, ktery slouzi k vydani nového kupénového archutdlidnu je obvykle uveden nazev
akciové spoleénosti acislo akcie. Talén neni zpravidla povazovan za cerapijr. [5]

3.1.2 Forma akcie

Z hlediska formy se akcie roddji na:
a) akcie na jméno,

b) akcie na majitele.

Akcie na jméngjsou spojeny s konkrétnim vlastnikem. Akcitsk@ prava ma
pouze osoba, ktera je zapsana v seznamu vlasteiknych papir vedeném emitenteri
zprostedkovatelem, fitom akciova spoknost mize pevod, uskutéenény rubopisem,

podminit svym souhlasem. [3]

Jestlize akciova spalrost vydala akcie na jméno, je povinna vést seznam
akciondu, v némz se uvadi firma nebo nazev a sidlo pravnické yswbo jméno a
bydlist fyzické osoby. Déale je v seznamu uvedeno éenadruhu a formy akcie, jeji

jmenovita hodnota, pdipad: ¢iselné ozn&eni akcie a zémy téchto Udaij. [21]

Zvlastnim druhem akcii na jméno jsou tzan¥stnanecké akcjekteré mohou
obdrzet pouze zastnanci akciové spateosti za zvyhodtnych podminek nebo dokonce
bezuplatg. Fripadre mohou byt pevadny i na jiné zarsstnance téze akciové spatesti.
Pfi ukonteni pracovniho po#nu (ne z dvodu odchodu do tthodu) nebo # umrti
zanestnance je pozastaven vykon prav spojenych se&staaneckou akcii a akcie musi

byt bez prodleni vracena akciové sgolesti za pedem stanovenych podminek. Majitelé
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zanestnaneckych akcii maji stejna prava, jako ostakcioadi, pokud stanovy netr
jinak. [2] Zaméstnanecké akcie zanikly(eské republice 01.01.2003.

Akcie na majitelenejsou spojeny s konkrétnim akciosd, za vlastnika se
povazuje ten, kdo cenné papieglozi. Zarduji nejvysSi stupe prevoditelnosti, protoze
zmeéna vlastnictvi se realizuje pouhou smlouvou o tindat/nedplatnémipvodu akcie a

jejim fyzickym predanim novému majiteli. [6]

3.13 Hodnota akcie

Akcie zni na utitou pevnou pe¥ni castku, tzv jmenovitou (nominalni) hodnotu
vyznaenou na akcii. [5] Nominalni hodnota akcigegstavuje podil na majetku akciové
spole&nosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Séet nominalnich hodnot vSech akcii je roven
vySi zakladniho kapitalu akciové spatesti. Trzni hodnota (kurs akcigg cena, za kterou
se akcie nakupuje a prodava na burze nebo i minmaubuiRozdil mezi jmenovitou

hodnotou a trZzni cenou se nazyva azio. [8]

Kurs akcie nefstava stabilni a je zavisly na:
a) nabidce a poptavce po akciich,
b) hospodeeni podniku,
c) dividend,
d) primérné Urokové nie na finagnim trhu,
e) znen¢ produkce oddtvi, zangstnanosti, cen, stabiipolitického progeedi.
[9]
Kurs akcie niZe fist, jestlize:
- vzroste zisk nebo obrat firmy,
- vzroste zékladni kapitél spoheosti,
- vzroste dividenda na akcii,
- vzroste produkce odtwvi,
- vzroste zaréstnanost,
- klesnou urokové sazhy,
- vznikne na trhu fevis poptavky.
[15]
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Kurs akcie nize klesat, jestlize:
- poklesne zisk nebo obrat firmy,
- poklesne zakladni kapital spétesti,
- poklesne vyplacena dividenda,
- poklesne produkce oétwi,
- vzrostou urokové sazby,
- vzrostou ceny,
- vznikne na trhu fevis nabidky.
[15]

3.14 Klasifikace akcie

Akcie je mozné klasifikovatdkolika riznymi zpisoby, neb6 vSechny akcie se
nechovaiji steja Zakladem klasifikace akcii je vztah mezi akciovgmikem a vynosnosti.

Plati tedy, Z&im vySSi je akciové riziko, tim vy3Si j€ekavana vynosnost. [2]

Nejcastji se pouZivaji tyto nasledujici klasifikace:
a) podle sektoru,
b) podle chovani cen akcii,

c) podle objemu obchodovani.

Pri klasifikaci akcii podle sektoru se vychaziiegpokladu, Ze akcie spdlesti ze
stejného sektoru podobmeaguji na zrénu vrejSich podminek. Nevyhodou této metody je,

Ze abstrahuje odiznych naklad a vynos jednotlivych podnik daného sektoru. [2]

Klasifikace akcii podle chovani cen akcii je zaltg@a dznorodém chovani akcii

na trhu. [2] V tomto srru se pouZziva nasledujici klasifikace:

a) rustové akciemaji vynikajici vynosové moznosti v porovnanirgini akciemi
na trhu s podobnou rizikovou charakteristikou. Gstovych akcii se iedpoklada
dlouhodoby stabilnitist s minimalnim nebo Zadnyniigghodnym poklesem. [2] Zastové
akcie jsou povazovanyistové akcie spéebitelského pmmyslu, akcie firem vyr&hicich
technologii pro kapitélové statky astové energetické akcie. [7]

b) defenzivni akcigsou akcie, které dnem vSeobecného poklesu trhu vykazuji

podstate lepSi vysledky nez trh. [2] Typickymrigladem &chto akcii jsou defenzivni
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akcie spatebitelského pimyslu, defenzivni akcie energetickéhdiprysiu a akcie sluzeb.
[7]

c) cyklické akciemaji kthem vSeobecného vzestupu trhu lepSi vynosy nea trh
béhem vSeobecného poklesu trhu horsi vynosy nez[2lhMezi cyklické akcie jsou
standard& zahrnovany akcie firem vyréjicich spotebni statky, akcie firem
produkujicich kapitalové statky, akcie zakladniheunpyslu, akcie energetického

pramyslu, akcie finaéniho paimyslu a akcie dopravnich spétsti. [7]

d) spekul@ni akciejsou akcie, u nichz je vysoka praypddobnost nizkych vynas
nebo dokonce ztrat a nizka prépddobnost vysokych vynas Prikladem spekukaich

akcii mohou byt nap akcie podnik zabyvajicich se hledanim ropnych loZisek. [2]
Klasifikace akcii podle objemu obchodovani je zalt& na obratu jednotlivych
akcii a odrazi jejich likviditu a schopnost obcheéoi. [2]
3.1.5 Vynos akcie

Vynos r* akcie za obdobi drzeni je vipad jednoduchého ugeni ukena

vztahem:
P a n-1 Di N Pn
=

EET 14y b

36 36C

kde: D =n-1dividend za obdobi drzeni firemiho aktiva,
Po = cena ptizeni akcie,
P, = cena akcie na konci obdobi drzeni,
ti = okamzik i-té dividendy,
t, = obdobi drzeni akcie.
[2]
Vynos ,r* akcie za obdobi drzeni je vipat sloZzeného urgni s r@nim

piipisovanim arok urcena vztahem:

2 D, P
Py = I + n
’ Z 1+n)"  (1+n)t

[2]
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Vynos akcie lze rozdit na dw slozky. Prvni sloZzkou je vynos, ktery odpovida
prijatym dividendam za obdobi drZeni akcie. Tentoogyse oznauje jako dividendovy
vynos Druhou sloZkou jé&apitalovy vynos[2] Kapitalovy vynos je rozdil mezi nakupni a
prodejni cenou akcie. Plati vztah:

n-1

ZDi + I:)n_l:)o

= iz

I:)O*tn I:)O*tn

r = dividendovy vynos + kapitalovy vynos

[2]

3.2  Druhy akcii

Z hlediska pravadasti natrizeni spolénosti se akcie roztlji na:
a) kmenové (&né) akcie,
b) prioritni (prefereéni) akcie.

Kmenova akcige cenny papir, ktery obvykle neni splatny a kteryestorovi
zaji¥uje proménny pijem hotovosti ve forka dividend a v pipad prodeje takeé
investorovi poskytuje kapitalovy zisk nebo ztrailySe dividendy vyplacené drziteli
kmenové akcie zavisi na vykonnosti akciové spudsti. Prava majitele kmenové akcie
jsou stanovena zakonem. Jedn& se o pravo poditei$zeni akciové spotmosti, pravo
na podil na zisku (dividendu) a pravo na podilikeidacnim zistatku i zaniku akciové

spole&nosti. [3]

Prioritni akcie je hybridem mezi kmenovou akcii a dluhem emitemtiavnim
rozdilem od kmenové akcie je, Ze pokud se vyplagdendy, prioritni akcie maiji i
vyplat dividend gednost ped kmenovymi akciemi. [3] Prioritni akcie byvajifixle
spojeny s pevnou dividendou, zatimco vySe divideyplacenych drzitéim kmenovych
akcii zavisi na vykonnosti sp@éleosti V ptipadt Upadku spoknosti maji prioritni akcie
piednost ped kmenovymi akciemi. Prioritni akcie nejsou obweyldpojeny s hlasovacim

pravem a Bzr¢ obsahuji ochranné ustanoveni, které brani enasdish prioritnich akcii.

[2]
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Z hlediska terminu emise se akcie réaf na:
a) staré akcie,

b) mladé akcie.

Staré akciejsou vydavany f zalozeni akciové spaieosti, mladé akciepii
navysovani zakladniho kapitalu spoiesti. Mladé akcie poskytuji stejna prava jako ekci
staré s vyjimkou roku vydani, kdy je jim sniZzenagémi dividenda. [14]

3.3  Charakteristika akciovych analyz

Akciové analyzy jsou zaloZeny na hypotéze, Ze ¢@mkym zpisobem mozné
piedpovidat budouci vyvoj akciovych kdrsMohou nam odpasdét na otazku, prd
investdi kupuji akcie, co determinuje trzni cenu akcii mghké metody ohodnocovani

akcii pouzivaji invest. [7]

Pro analyzovani a vyb akciovych instrumeiitexistujictyti zakladni metody:
a) fundamentalni akciové analyza,
b) technick& akciova analyza,
c) psychologicka analyza,
d) teorie efektivnich tnin

3.3.1 Charakteristika fundamentalni analyzy

Podle Fuchse je fundamentalni analyz&asdjji pouzivanou metodouipanalyze
akcii. [1] Vychazi z pedpokladu, Ze na trhu existuji podhodnocené a rdrditené cenné
papiry, jejichz vnini hodnota se liSi od aktualniho kursu vyemeho na akciovém trhu.
Hleda zakladni a podstatné faktory vyznaromliviujici pohyby kursu jednotlivych akcii.
NejvétSim problémem této analyzy je obtiZznost ziskdadmavre vérohodnost paebnych
dat. [10]

Fundamentélni analyza se z#aje na zkoumani kursotvornych fakiara tech drovnich:
a) globalni (makroekonomické),
b) odwtvové (oborové),
c) jednotlivych spolénosti.
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3.3.1.1 Globalni analyza

Globéalni analyza zkoum& ekonomiku jako celek av vljednotlivych
makroekonomickych ukazateha znény akciovych kurs. [10]

s

Za nejdilezitéjSi makroekonomické veliny je mozno povazovat zejména tyto:
a) vyvoj realného vystupu ekonomiky v dlouhémiadnim obdobi,
b) fiskalni politika viady,
C) perézni nabidka,
d) drokové sazby,
e) inflace,
f) mezinarodni pohyb kapitélu,

g) ekonomické a politické Soky.

Vyvoj realného vystupu ekonomiky v dlouhén¥edsiim obdobi

Akciové kursy reaguji svymiusty, resp. poklesy, na probihajici hospsiéa
vykyvy piislusné ekonomiky. [10] V dlouhém obdobi akciovérsku kopiruji vyvoj
ekonomickeé aktivity, ve #edredobém horizontu zpravidla fedbihaji vyvoj reélné
ekonomiky o ®kolik mésial. [6] Zmeény akciovych kur& zpasobuji zmény

77,

ekonomickych subjelit coz pisobi zgtné na budouci vyvoj ekonomiky. [10]

Fiskalni politika viady

Fiskalni politikou vlady je mozno rozuispravu aizeni gijmu, vydajp a dluha
vlady daného statu. Pa@mme znany vliv na kursy akcii maji danz prijma pravnickych a
fyzickych osob. Rst dani obechsniZzuje dosazené zisky firem, coz vede k poklaggik
akcii. DalSim souvisejicim faktorem je i vydajov@lifika vlady, ktera mize mit na ceny
akcii pozitivni¢i negativni vliv. O pozitivni vliv vladnich vydajna kursy akcii se jedna
tehdy, pokud jsou vydaje pouzity na nakup produétsluzeb fislusnych akciovych
spole&nosti. [10] Negativni vliv mohouimést v situaci, zvysuji-li rozgtovy deficit,
protoze ten musi byt nasledfinancovan emisemi vladnich dluhopisoz postupévede

ke zvySovani urokovych sazeb. [1]

Perezni nabidka

Perézni nabidka je povaZzovana za jeden z nejvyzig@ium faktofi se znanou

Mrivrw s
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kursi. Zmeéna perzni nabidky na vySSi, nez nad normalni UtoxeySuje poptavku po
akciich, coz zfisobuje vzestup akciovych kuira naopak. [6]

Urokové sazby

Zmeny urokovych sazeb jsou dalSinileZitym kursotvornym faktorem akciovych
instrumend. Rast Urokovych sazeb vede za jinak némémych podminek k poklesu Kuirs
akcii, pokles urokovych sazebigmbuje fist akciovych kuns. [10]

Inflace

V prostedi inflace nejsou akciestginou schopny udrZet svoji realnou hodnofii. P
stabilni ekonomické situaci ma inflace na akciouéslk neutralni vliv, protoZze akcie jsou
podloZzeny realnym majetkem, ktery inflaci neztraeoji hodnotu. Pokud vSak inflace
neaiekavar vzroste, ekonomicka nejistota seelge i na akciovy trh, coz sebotipese i

relativni znehodnoceni akciovych kiirg6]

Mezinarodni pohyb kapitalu
Vliv zahrantniho kapitalu na akciové kursy je patrnyegevSim na tzv. neév
vznikajicich trzich, které maji pammé nizkou likviditu. Riliv zahranéniho kapitalu

zpasobuje vzestup, jeho odliv naopak pokles akcioWwtalsi v dané zemi. [6]

Ekonomické a politické Soky

Ekonomické a politické Soky ovliwiji negiznivé vyvoj cen akcii. Ekonomické
Soky zahrnuiji nafklad ropné Soky, obchodni a cenové valky, vznigdrnnflace, vyrazné
zmeény devizovych kurs. Do politickych Sok spadaji valené konflikty, demise vlad,
revoluce i néekané volebni vysledky. [10] Vyskyt ekonomicky difickych Soki zvySuje
rizikovou prémii a minimalni vynosovou miru. Vit hodnota, poptavka i ceny akcii se

naopak snizuji. [1]

3.3.1.2 Odétvova analyza

Vesela tvrdi, Ze Ukolem odtwové analyzy je identifikovat charakteristicke yyas
specifika od¥tvi, jako nap. zengd¢Istvi, bankovnictvi, &ky primysl, stavebnictvi nebo
obchod, a nazi# jejich mozny vliv na akciové kursy. U kazdéhovewi se zji§uje
zejména nékladova stranka vyroby, mira zisku, dxposchopnosti, inovmi a

technologicka dekavani. [13]
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Odwtvovéa analyza se zaffuje na:
a) identifikaci charakteristickych znalednotlivych od¥tvi,

b) prognézovani budouciho vyvoje jednotlivych &tah.

Identifikace charakteristickych znalednotlivych odstvi

Z pohledu citlivosti na hospotiky cyklus se jednotliva odtwi déli na:
a) odwtvi cyklicka,
b) odwtvi neutralni,

c) odwtvi anticyklicka.

Odwtvi cyklicka dosahuji velmi dobrych hospagéych i finagnich vysledk
v obdobi expanze, zatimco v recesi se dostavajirétych problént, [10] jelikoz velmi
rychle ztraceji odbyt svych produktPrikladem cyklického oditvi jsou stavebni gmysil,
pramysl dlouhodobych spitgbnich statk, elektrotechnicky pimysl, letecky nebo
automobilovy piimysl. [5]

AvSak ne vSechna odtwvi maji cyklicky charakter, jedna séeglevSim o odstvi
produkujici nezbytné statky (potravisity ptimysl, farmaceuticky gimysl) a o odutvi
vyrakgjici produkty s nizkou cenovou elasticitou (alkghoigarety, noviny,casopisy).
Odwetvi, kterd nejsou iffliS ovlivnéna hospod&kym cyklem, jsou ozravana jako

odwtvi neutralni. [5]

Odwtvi anticyklickd vykazuji velmi dobré hospotské a finagni vysledky
v obdobi recese a naopak v obdobi expanze se jegishodéska aktiva a jejich efekty
snizuji. Do skupiny d&hto odwtvi jsou zd@azovany nap firmy provozujici kabelové

televize. [5]

Prognézovani budouciho vyvoje jednotlivychébdv
Prognézovani budouciho vyvoje vychaziegevsim z vysledk dosazenych
v minulosti, tzn. historického vyvoje trzeb, zisk cen akcii. Cilem této analyzy je najit

takova od¥tvi, ktera v budoucnu budou vykazovast ziski, trzeb a tim iist ceny akcii.

[5]
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3.3.1.3 Analyza jednotlivych spaieosti

Analyza jednotlivych spotmosti je obechzantiena k ziskani odpedi na otazku,
zda je sledovana akcie nadhodnocena, spraagergna nebo podhodnocena, a to na

zaklad prowteni kvality firmy a stanoveni prognozy jejiho datsivyvoje. [10]

Fundamentélni analyza vychazi iegpokladu, Ze kazda akcie ma svoji kmit
hodnotu, kterou lze stanovit. Sleduje, do jaké nktys akcie odpovida jeji viiiti
hodnot. Je-li trzni kurs niZSi nez viiti hodnota, pak je akcie na trhu podhodnocena a lze
ocekavat vzestup akciového kursu. Naopak pokud j& #ars vysSi nez vrii hodnota,

je akcie na trhu nadhodnocena a lzedpokladat pokles akciového kursu. [6]

Metody pouzivané pro stanoveni ¥nithodnoty akcie:
a) dividendové diskontni modely,
b) ziskové modely,
c) kombinované ziskové a dividendové modely,
d) model volného cash flow,
e) bilartni model,
f) model kontigentnich nardk
g) historicky model.

3.3.2 Charakteristika technické analyzy

Technickd analyza je povaZzovana za nejstarSi atgi@nalyzu. Je zaloZzena na
publikovanych trznich datech, [4] jimiZ jsou nejakciové kursy a hodnoty indéxale i
objemy zrealizovanych obchtdSousteduje se na cenove zmy, zpravidla v kratkém
obdobi. Vychazi zigswdéeni, Ze rozhodujicimi faktory, ze kterych je moptiéanalyze
akcii vychéazet, jsou trzni nabidka a poptavka, &idazt jejichZ stetu je na kapitélovych
trzich vytvaen kurs. [10] Akciové kursy vzdy maji§\jasre definovatelny trend, ktery se
postupd méni podle novych informaci a vzdy trvac¢ilou dobu, nez se vytvD
rovnovazna cena. [6] Cilem technické analyzy jehgttformou grafického znézogni
vyvoj kurdil akcii, a naslednymi rozbory vytkenych graf zjiStovat budouci sgry jejich
dalSiho vyvoje. [10]
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Technickou analyzu je mozno, podle nasikigré vyuziva, rozit na:
a) analyzu grafickou,

b) analyzu zaloZenou na technickych indikatorech.

3.3.2.1 Graficka analyza

Metody grafické analyzy jsou zaloZeny na odhalov@mividelr# se opakujicich
formaci. Tyto techniky mohou byt aplikovany dwa vyvoj celkového trhu nebo na

jednotlivé akcie. [5]

Pro grafické vyjateni se pouziva mnohdiznych forem, avSak jenékolik z nich pati
k nejpouzivagsSim:

a) carové grafy,

b) sloupkové grafy,

c) point and figure grafy,

d) svicnové grafy.

Carové grafy

Nejjednodussim typem grajsou klasick&arové grafy, ve kterych jsou uzaviraci
kursy akcii pravidelét zanaSeny do grafu a zanesené hodnoty jsou pafapspojovany.
[10]

Sloupkové grafy

Sloupkové grafy jsou vyt¥any na zaklagtii (HLC graf) nebactyi (OHLC graf)
typt akciovych kurgé za sledované obdobi, tagtji za den. [5] VySe sloupku je ¢gna
rozpetim mezi nejvysSi a nejnizsi trzni cenoujcemz k vytvdenému sloupku jsou
nasleds pridany kratké vodorovnéary v mistech, kterdipdstavuji vysi oteviraciho a
uzaviraciho kursu (OHLC graf) a jedna vodorovae Fedstavujici uzaviraci kurs. [10]

Point and figure grafy

Point and figure graf nerespektuje fakt@su a znazéuje pouze zrny v cer.
SnaZi se rozkladat pohyb akciovych Kubo kratkych trendl Kazdy trend je v grafu
znazorgn prostednictvim vlastniho sloupku. Kursovy vyvoj sé pzestupu oznaije
symbolem X a p poklesu O. Kazda z#ma trendu vede automaticky k zaloZzeni nového

sloupku. [5]

23



Svicnové grafy

Svicnovy graf je tvien z oteviracich, maximalnich, minimélnich a zaiata cen.
Jednodenni graf je ohr&en oteviraci a uzaviraci cenou, které vigyia,t¢lo* svice a
maximalni a minimalni cena duji délku ,knoti“. Pokud je uzaviraci cena vySSi nez cena

oteviraci, pak jesto svice bile, pokud je zaviraci cena nizSi neaasaviraci, jedo svice

cerné. [10]

3.3.2.2 Metody zaloZzené na technickych indikatorech

Metody zaloZené na technickych indikatorech anglymini, objemové nebo

cenové charakteristiky lducelkového akciového trhu nebo jednotlivych aldiQ]

Mezi z&kladni indikatory, kterych technickéa analygaZziva, pat predevsim:
a) indikator Sie trhu,
b) nova maxima a nova minima,
c) klouzavé pimery,

d) pasmova analyza.

Indikator Sie trhu

Indikator Ste trhu je vyuzZivanip provadni analyzy kvantitativnino pohybu trhu,
resp. pi zkoumani dvou progmnych, kterymi jsou piiy akcii, jejichz kurs ve sledovaném
okamziku klesl, resp. vzrostl. Tyto §§ akcii jsou nasledn riznym zmsobem
porovnavany s vyvojemifslusného akciového indexu. [10]

Nova maxima a nova minima

Jedna se o indikator, ktery sleduje&gioakcii, jejichz kurs dosahl nového vrcholu, a
pocet akcii, jejichz kurs naopak dosahl svého novéme ®okud je ptet akcii s novymi
maximy WtSi nez poet akcii s novymi minimy, je tato situace signalerestupného trhu

a naopak. [10]

Klouzavé piimery

Indikatory postavené na klouzavych apgrech jsou nejvyznan@simi a
pravdpodobré i nejastji pouzivanymi nastroji technické analyzyjdgemz se daji pouzit
jak na analyzovani celého trhu, tak i jednotliviatttii. Klouzavé piméry se pouzivaji pro
identifikaci snéru a miry pohybu kufs Podle jejich konstrukce jsou v praxi vyuzivany

klouzavé piméry jednoduché, vazene, exponencialni, triangul@andriabilni. [10]
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Pasmova analyza
Pasmova analyza pak nastrojim, které jsou zaloZeny na klouzavychimpgrech.
Jeji princip spdiva v pohybu ceny vzhledem kéitemu pasmu (kanalu). Vyskytuji se zde

vzdy fti kiivky: kurs akcie, horni hranice pasma a dolni loamiasma. [10]

3.3.3 Charakteristika psychologické analyzy

Psychologicka analyza vychazi Zegpokladu, Ze vyznamnym kursotvornym
faktorem jsou psychologické reakce investaejména v kratkodobérasovém obdobi.
[5] Vychodiskem psychologické analyzy je zkoumaniamalyzovani skut@osti, jak
investorovi vlastnosti, osobnost, emoce a rozumivtidji jeho investini chovani a

rozhodovani. [12]

Psychologicka analyza zahrnujéknlik zakladnich teoretickych koncepci zabyvajiei s
vlivem masové psychologie na kursy akcii:

a) Spekulativni rovnovazna hypotéza,

b) Kostolanyho burzovni psychologie,

c) Teorie spekulativnich bublin.

3.3.3.1 Spekulativni rovhovazna hypotéza

Tato teorie, jejiz zaklady polozZil Keynes, je najist teorii psychologické analyzy.
[10] Keynesova investni psychologie klade velkyudaz na faktory, které vyplyvaji
z kolektivni psychologie dastniki obchodi na akciovém trhu, iptemz gFedpoklada, Ze

vétSina astniki se rozhoduje kratkodéb[5]

Keynes téz definoval pojmy spekulace a podnikavost:

Spekulacge investéni rozhodovani, které je zaloZzeno na prognézovaétekkivni
psychologie. [10]

Podnikavostje ¢innost, ktera vyplyva zipdvidani budouciho vynosu akciového

instrumentu po celou dobu jeho Zivotnosti a naadklundamentéalnich analyz. [10]

3.3.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho koncepce je zaloZena medpokladu, Ze existuji rozdilné kursotvorné
faktory pro kratké, gedni a dlouhé obdobi. V kratkém obdobi (do jednadia) nema
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celkova hospodéka situace nebo kvalita spé@sti vliv na chovani akciovych kursVe
strednim obdobi (1-3 roky) jsou rozhodujicimi kursatwoni faktory zngny arokovych
sazeb a likvidity na kapitalovych trzich, v dlouhémbdobi pak vyvoj hospo#gtvi,
jednotlivych sektar a podniki. Kostolanyho burzovni psychologie se vztahujedpvsim
na kratké obdobi. Jeji rysy lze ovSem vysledovatdiouhém obdobi, srovnatelném
s délkou hospodékého cyklu. [6]

Kostolany rozliSuje d¥ skupiny @astniki burzovnich obchad podle jejich chovani,
kterymi jsou:

a) hrai,

b) spekulanti.

Hraci vytvareji 90 % burzovniho publika,i@dstavuji tedy dav. Jednani tohoto
davu ovlada iluze rychlého a bezpracného dosazgsokeho zisku. HiA jsou zcela
ovladani emocemi a rozum ustupuje spiSe do pozdakupuji, kdyz jejich soused
nakupuje, prodavaiji, protoze jejich soused pradedcim chybi jejich vlastni fedstava o

vyvoji kursi, prijimaji myslenky cizi, které jsou jim vsugerovani?2]

Spekulantipredstavuji nepatrnogast burzovniho publika, neopiraji rozhodnuti o
iluze jako dav, ale o své vlastni, individualni meyky a Fedstavy, které nejsou nikym
nasilre vsugerovany. Nechovaji se emocioralfejich odhady budoucich pohykkursi

vvvvvv

hr&di, realizuji dlouhodolSi transakce a&asto vykavaji i rekolik let, nez se jejich

piedstavy potvrdi. [12]

3.3.3.3 Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie vys#tluje iracionalni chovani akciovych kursFxi vytvaieni bubliny
dochéazi k odchylovani viiiti hodnoty akcie a jeji trzni ceny. JelikoZiZza existovat trvaly
nesoulad, musi bublina jednoho dne prasknout. [5]

3.34 Charakteristika teorie efektivnich trhi

Teorie efektivnich trin predpokldda, Ze akciové Kkursy jsou ovilbvany

octekadvanymi zisky, dividendami, rizikem a dalSimi s@vornymi informacemi. Za
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efektivni je povaZzovan takovy trh, ktery velmi rfehra fesré zpracuje noveé informace.

V okamziku, kdy vSechny kursotvorné informace jsasorbovany akciovym kursem,
nedochazi k rozdilu mezi viniti hodnotou akcie a akciovym kursem. V tomkipad: trzni
cena akcii na trhu ma objektivni hodnatisli na trhu se nenachéazeji nadhodnocené nebo
podhodnocené tituly akcii. Z toho vyplyva, Ze effekittrh je schopen efektiwzpracovat
nové informace. [13], [7]

Pro efektivni chovani akciovych trhmusi byt splany nasledujici fedpoklady:

a) na akciovém trhutgobi velké mnoZstvi racionalnich investoktei neustale
analyzuji, ohodnocuji a obchoduiji, ani jedertasiniki trhu nenfize sam ovlivnit cenu,

b) investdi maji k dispozici dostatek levnych, aktuélnichravglivych informaci,
piicemz kazdy Gastnik trhu ziskava noveé informace zhruba ve steglabu,

C) investdi reaguji rychle afesré na nové informace,

d) obchody na akciovém trhu jsou spojeny s nizkyransaknimi naklady,

neexistuji Zadna obchodni omezeni.

[6]

Pokud jsou spkny vySe uvedenéipdpoklady, pak se akciové trhy chovaji efelkdivia
z&kladni definini charakteristiky efektivniho chovani dle Musijkau povaZzovéany:

a) akciové kursy velmi rychle agsré absorbuji nové kursotvorné informace,

b) zmeny trZznich cen jsou nahodné a neexistuji trendycioaém kursu,

c) na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obdhbstrategie,

d) na efektivnich trzich v delSim obdobi jsou vg&le jednotlivych investar na
rizikové ocistené bazi piblizné stejné.

[6]

Akciové trhy mohou mitirznou formu efektivnosti, zpravidla byvaji rozliSoya
a) slaba forma efektivnosti,
b) stedrg silna forma efektivnosti,

c) silna forma efektivnosti.
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3.34.1 Slabéa forma efektivnosti

Aktudlni akciovy kurs obsahuje vSechny historickéoimace. Analytik nerive
zZ historickych dat progndzovat budouci kursovy gohyzngna kursu je ndhodna. V tomto

piipadt technicka analyza ma velmi omezené pouZziti. ], [

3.34.2 Stedré silnd forma efektivnosti

Aktudlni akciovy kurs obsahuje nejen historick& akotasné viéejné informace
(vyro¢ni zpravy, investini dopordeni). Jestlize se akciové trhy takto chovaji, nelae
nich objevit nadhodnocené nebo podhodnocené ak&aelrovni stedrgé silné formy

efektivnosti klesa hodnota technické, ale i fundatakai analyzy. [5], [6]

3.34.3 Silna forma efektivnosti

Aktualni akciovy kurs obsahuje vSechny informaca). tvaejné i neveéejné
(daveérne). Ri této forme efektivnosti ztraci vyznam jak technicka tak i damentalni
analyza a zarove i nevdejné informace se stavaji bezcennymi, jelikoz jgau

absorbovany v akciovém kursu. [5], [6]
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4 STRUCNA CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH AKCIOVYCHTITUL U
S VYUZITIM UKAZATEL U KAPITALOVEHO TRHU

K analyze akcii na kapitalovém tritieské republiky byly vybrany akciové tituly
Komerni banky (CZ0008019106) a Erste Group Bank (ATOG204.1) obchodovanych
na burzovnich trzich organizovanych Burzou cenngapiffi Praha, a.s. (BCPP) a RM-
Systémem eskou burzou cennych pafpira.s. (RM-S).Akcie tchto spolénosti jsou
kmenoveé kotované zni na majitele anaji zaknihovanou podobu. Kondaf banka vydala
38 009 852 ks akcii o jmenovité (nominalni) hodn@dné akcie 500 K Erste Group
Bank emitovala 378 176 721 ks akcii. Jmenovita (ndimi) hodnota kazdé akcie této

spole&nosti neni utena.

4.1  Charakteristika Komeréni banky

Komerni banka (KB) je satasti mezinarodni skupiny Société Générale & gat
nejvyznamidjsim bankovnim institucim Ceské republice, kde jéeti nej\tsi bankou
podle vySe aktiv a pou klienti. Skupina KB poskytuje kliedtn komplexni sluzby v
oblasti drobného, podnikového a invéstho bankovnictvi. Oblast podnikového a
investéniho bankovnictvi zahrnuje obsluhu velkych korpdérastednich podnik a
municipalit. V oblasti drobného bankovnictvi se KBamgtuje na poskytovani
komplexnich finatnich sluzeb fyzickym osobdm a malym podmk K hlavnim
¢innostem KB pdaf poskytovani Gsri a zaruk, gijimani a ukladani vklad vedeni
béZnych a terminovanych vkladucta, poskytovani bankovnich sluzeb v rozséahlé siti
pobaiek vCeské republice, devizové operace na mezibankovefzpim trhu, bankovni

sluzby zahragnimu obchodu a v oblasti kapitalovychirh
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Graf¢. 1: Vyvoj ceny akcie Komeéni banky: (BCPP-Close) v roce 2010 (¥)K
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Zdroj: [17]

Cena akcie Komeéni banky se v roce 2010 pohybovala od 3 280(25.05.2010)
do 4 583 K (22.12.2010). K 30.12.2010 byl kurs akcie Kodmérbanky na urovni 4 435
K¢.

4.2 Charakteristika Erste Group Bank

Erste Group Bank je v Rakousku sidlici spotest, kter4d nabizitené druhy
bankovnich a jinych finamich sluzeb, jako jsou speni, sprava majetku cetrg
bankovnictvi,
projeékt

investénich fondi, spotebitelské @jcky a hypotéky, investni

obchodovani cennych pafpira derivat, spravu portfolia, financovani
zahranéniho obchodu a financovani podajksluzby spojené s kapitdlovymi a génimi
trhy, obchodovani zahramich n&n, leasing, faktorovani a pojiti. Spolénost se di do

téi obchodnich segmeait Maloobchod a Malé a i®dni podniky zahrnujici rakouské
spdaitelny a Erste Bank Oesterreich a operace ¥exei a vychodni Evrap Podnikoveé a
investini bankovnictvi a Trhy. Erste Group Bankspbi v osmi zemichigdni a vychodni
Evropy. Nejvy3siho trzniho podilu dosahuj€eské republice a na Slovensku (26,6 %),

dale v Rumunsku (19,4 %) a Rakousku (19,2 %).
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Graf¢. 2: Vyvoj ceny akcie Erste Group Bank: (BCPP-Cjasee 2010 (v K)
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Zdroj: [16]

Cena akcie Erste Group Bank se v roce 2010 pohyb@ch652 K (08.06.2010)
do 900 K (29.12.2010). K 30.12.2010 byl kurs akcie ErsteuprBank na urovni 890K
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5 KOMPARACE DANYCH AKCIi

V této ¢asti prace byla provedena vzajemna komparace vybhaakciovych titul
Komerni banky a Erste Group Bankiasovém horizontu let 2004 — 2009. Pozornost byla
zantiena na ukazatele kapitalového trhu zabyvajici sndeniméinnosti podniku z
kapitalového trhu pét predevsim Getni hodnota akcigisty zisk na akcii, dividenda na
akcii, dividendovy vynos, ziskovy vynos, ukazatéE R P/B, dividendovy vyplatni pamn
a dividendové kryti. Jgdba brat v Gvahu, Ze spoitmst Erste Group Bank négobi pouze
na kapitdlovém trhuCeské republiky, ale operuje také v Rakousku, naveBisku, v
Chorvatsku, Srbsku, Rumunsku, #&sku a Ukrajit. Proto byly veSkeré Udaje tykajici se
této spolénosti, pro vzajemnou komparaci s Kowtrdr bankou, pepcaitany naceskeé
koruny dle platnych kuts devizového trhu vyhlaovanycieskou néarodni bankou

k prislusnému dni. (viz.i#lohac. 1)

5.1  Ketni hodnota akcie

U¢etni hodnota akcie odrazi uplynulou vykonnost firfgo tento ukazatel plati, ze
by ¢l v ¢ase vykazovat rostouci tendenci, népak se firma pro potencionalni investory

jevi jako finagné zdrava. [11]

Ucetni hodnota akcie = Vlastni kapital — Prioritnici& / Pa’et vydanych kmenovych akcii

Tabulkag. 1: Eetni hodnota akcie v obdobi let 2004 — 2009: Kamigbanka (v K)

Komeréni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vlastni kapital

tni ke 44 741 51 303 49 677 49 594 61 842 67 534
(v mil. K¢&)
Patet vydanych
kmenovych akcif 38009852| 38009852 38009852 38009852 386A9| 38009 852
(v ks)

Ugetnf hodnota akcie 1177,09 1349,73 1 306,95 1 304,77 1627,do 17676,

(v K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, [23]
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U¢etni hodnota akcie Kom@i banky (viz. Tabulka. 1, Riloha ¢. 2) vzrostla
z1177,09 K vroce 2004 na 1 776,75¢K roce 2009. Zafikinu Ize oznait zvySeni
hodnoty vlastniho kapitalu, kter&hem sledovaného obdobi vzrostla o 22 793 milnk
hodnotu 67 534 mil. K vroce 2009. K poklesu ¢atni hodnoty akcie oproti
piedchazejicimu obdobi doSlo v roce 2006 na hodn@@6195 K, tj. 0 42,78 K a v roce
2007 na hodnotu 1 304,7%K;j. 0 2,18 K.

Tabulkag. 2: etni hodnota akcie v obdobi let 2004 — 2009: Eestaup Bank (v K)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Viastni kapital 104312,16| 11790533 219382,61 22499224 217367 336 343,69

(v mil. K&)
Patet vydanych
kmenovych akcii 378176721 378176721 3781767R1 378176721 138&21| 378176 721
(v ks)
Ucetni r(‘\‘/"}i”é‘)’ta akcie 275,83 311,77 580,11 594,94 575,31 889,34

Zdroj: vlastni zpracovani, [22]

U¢etni hodnota akcie Erste Group Bank (viz. Tabwlka, Riloha¢. 2, Riloha¢.
3) vzrostla z 275,83 Kv roce 2004 na 889,38¢K roce 2009. K poklesucétni hodnoty
akcie oproti pedchazejicimu obdobi doslo v roce 2008 na hodnef3a K, tj. 0 19,63
K¢. Za g@icinu Ize oznait snizeni hodnoty vlastniho kapitalu o 7 424,77. iHic na
hodnotu 217 567,47 mil.&v roce 2008.

Ucetni hodnota akcie Komari banky v porovnani ssétni hodnotou akcie Erste
Group Bank ve sledovaném obdobi dosahovdlblipné dvakrat azctyrikrat vysSich
hodnot. Nej¢tSi rozdil v hodnotach byl zaznamenan vroce 2@05p 1 037,96 K
nejmensi rozdil 709,83&v roce 2007.

5.2  Cisty zisk na jednu kmenovou akcii (EPS)
Cisty zisk na akcii (EPS) informuje akciaeao velikosti zisku nejen po zdari,
ale i po pipadné vyplat dividend na jednu kmenovou akcii. Tento ukazatetpravidla

vyuzivan investory, ki@ pred mistem kursu akcii dednosituji pravidelné vyplaceni
dividend. [10] Ri pouZiti tohoto ukazatele, ale i dalSich ukazZatehpitalového trhu
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obsahujicich dividendu (dividenda na akcii, dividewy vynos, dividendovy vyplatni
poner a dividendové kryti), je pteba mit na &domi, Ze dividenda je uvéda zgtne,

zpravidla za minuly kalendai rok, po ktery se negni.

Cisty zisk na akcii (EPS) €isty zisk / Peet emitovanych kmenovych akcii

Tabulka¢. 3: Cisty zisk na akcii v obdobi let 2004 — 2009: Kotmétbanka (v K)

Komeréni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C'Sty ZISlf 8 960 8 960 9214 11188 13161 11 007
(v mil. Kg&)
Patet emitovanych
kmenovych akcif 38009852 38009852 38009852 38009852 38629 38009 852
(v ks)

Cisty zisk na akcii
(v K¢

235,73 235,73 242,41 294,34 346,25 289,51!

Zdroj: vlastni zpracovani, [23]

Cisty zisk na jednu kmenovou akcii Kondef banky (viz. Tabulk&. 3, Rilohad.
4) se v pitbéhu sledovaného obdobi zvysil o 53,86 a hodnotu 289,58 &Kv roce 2009.
NejnizSi hodnoty EPS 235,73¢Kbylo dosazeno v letech 2004 a 2005, Kasty zisk
spole&nosti ¢inil 8 960 mil. K&. V roce 2008 byla hodnota EPS na nejvysSi Uroarto
346,25 K.

Tabulkag. 4: Cisty zisk na akcii v obdobi let 2004 — 2009: EGteup Bank (v K)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty zisk 15866,17 | 20787,88| 25630,84 3127051 23 149/03 3 908,48
(v mil. K¢&)

Patet emitovanych
kmenovych akcii 378176 721| 378176721 378176721 378176[721 138F21| 378176 721
(v ks)

Cisty zisk na akcii

« 41,95 54,97 67,77 82,69 61,21 63,22
(v K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, [22]

Cisty zisk na jednu kmenovou akcii Erste Group B@ank. Tabulkac. 4, Rilohag.
4, Filohac. 5) se v pitbéhu sledovaného obdobi zvySil o 21,2 iKa hodnotu 63,22 K
v roce 2009. V roce 2004 byla hodnota EPS na n&jmitbovni, a to 41,95 K Nejvyssi
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hodnoty EPS 82,69 K bylo dosaZzeno vroce 2007, kdysty zisk spolénosti ¢inil
31 270,51 mil. K.

Cisty zisk na jednu kmenovou akcii Kordef banky byl ve sledovaném obdobi

Vv v

témer ctyrikrat az @tkrat vyssi, neZisty zisk na jednu kmenovou akcii Erste Group Bank.

e

rozdilu 174,63 K v roce 2006.

53 Dividenda na akcii

Dividenda na akcii vyjaidije podil uhrnu dividend vyplacenych podnikem zk ro

na pa@et existujicich kmenovych akcii. [10]

Dividenda na akcii = Uhrn dividend za rok / &g kmenovych akcii podniku

Tabulka¢. 5: Dividenda na akcii v obdobi let 2004 — 20089nkekni banka (v K)

Komer&ni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uhmn dividend za rok 3801 9 502 5693 6 832 6 832 6 462
(v mil. Kg&)
Patet kmenovych akcii
podniku 38009 852| 38009852 38009852 38009852 38629 38009 852
(v ks)
Dividenda na akcil 100 250 150 180 180 170
(v K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, [23]

Dividenda na akcii Komeéni banky (viz. Tabulk&. 5, Riloha¢. 6) stoupla ze 100
K¢ v roce 2004 na hodnotu 25@ K roce 2005. Poté klesla o 10@ Ka hodnotu 150 K
v roce 2006. V roce 2007 a 2008 byla dividendakti aa stejné urovni 180 & Na konci
sledovaného obdobi dosahla hodnoty 1€0Kdy ahrn dividend za ro&inil 6 462 mil. Kg.
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Tabulka¢. 6: Dividenda na akcii v obdobi let 2004 — 2008st& Group Bank (v &)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Uhm dividend 2a rok 5 760,63 6 033,04 6 758,55 7 550,23 6 619,66 63605,

(v mil. K¢&)
Paset kmenovych akcii
podniku 378176 721| 378176721 378176 721 378176[721 138&21| 378 176 721
(v ks)
D'V'de(r\'/dﬁga akeil 15,23 15,95 17,87 19,96 17,50 17,20

Zdroj: vlastni zpracovani, [22]

Dividenda na akcii Erste Group Bank (viz. Tabutk&®, Riloha¢. 6, Rilohac. 7)
stoupla z 15,23 Kv roce 2004 na hodnotu 19,96 K roce 2007. Poté klesla o0 2,76 Ka
hodnotu 17,20 Kv roce 2009, kdy uhrn dividend za r&kil 6 505,36 mil. K.

Dividenda na akcii Komeni banky dosahovalaéhem sledovaném obdobi

pramérné desetkrat vysSich hodnot, nez dividenda na aksiieEGroup Bank. Zaffginu

~ v A,

lze ozndit zejména o 340 166 869 ks nizSicpbemitovanych kmenovych akcii Konier

banky oproti Erste Group Bank, ktera vydala 378 726 ks kmenovych akcii.

5.4  Ukazatel dividendového vynosu

Ukazatel dividendového vynosu p&fuje hodnotu vyplacené dividendyipadajici

na jednu akcii s jejim aktualnim kursem. [10]

Dividendovy vynos = Dividenda na jednu akcii / Kakzie
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Graf¢. 3: Dividendovy vynos v obdobi let 2004 — 20034y
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dividendovy vynos akcie Komeéni banky (viz. Graf¢. 3, Riloha ¢. 8) vzrostl
Zz 3,25 % vroce 2004 na 4,64 % vroce 2009. Adinu Ize oznait zvySeni hodnoty
dividendy na jednu akcii o 70&a rast kursu akcie o 592 &na hodnotu 3 667 Kv roce
2009. Maximalni hodnoty dividendového vynosu 8,01b%o dosaZeno v roce 2005,
naopak minimalni hodnoty 3,25 % v roce 2004.

Dividendovy vynos akcie Erste Group Bank (viz. G¢af3, Riloha¢. 9) vzrostl
z 1,34 % vroce 2004 na 2,13 % vroce 2009. Adinu Ize oznait zvySeni hodnoty
dividendy na jednu akcii o 1,97¢Ka sniZeni kursu akcie o 33G Ka hodnotu 809 K
v roce 2009. Maximalni hodnoty dividendového vyn@&B81 % bylo dosazeno v roce
2008, naopak minimalni hodnoty 1,06 % v roce 2006.

Dividendovy vynos akcie Komeémni banky byl ve sledovaném obdobi v porovnani s
dividendovym vynosem akcie Erste Group Bank aZ k&@stvySSi. Nejetsi rozdil
v hodnotach byl zaznamenan v roce 2005, a to 6,7&enensi rozdil 1,91 % v roce
2004. Za picinu Ize oznait az desetinasokinvyssi hodnoty dividend na jednu akcii

Komerni banky afkrat az gtkrat vyssi kursy akcie Komami banky.
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5.5  Ukazatel ziskového vynosu

Ukazatel ziskového vynosu, ¥kterych gipadech nazyvany rentabilitou trzni ceny

jedné akcie, fedstavuje miru rentability vioZzeného kapitalu zlpdh investora. [10]

Ziskovy vynos €isty zisk na akcii / Trzni cena akcie

Graf¢. 4: Ziskovy vynos v obdobi let 2004 — 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ziskovy vynos akcie Komeéni banky (viz. Grak. 4, Riloha¢. 10) vzrostl ze 7,20
% v roce 2004 na 7,37 % v roce 2008¢iAnou je fist ¢isteho zisku na akcii o0 53,85k
pokles kursu akcie o 657 ¢Kna hodnotu 3 929 Kv roce 2009. Maximalni hodnoty
ziskového vynosu 11,66 % bylo dosaZzeno v roce 2008imalni hodnoty 6,73 % v roce
2007.

Ziskovy vynos akcie Erste Group Bank (viz. Gta#t, Riloha¢. 11) vzrostl z 3,53
% v roce 2004 na 9,05 % v roce 2008¢iAnou je fist ¢isteho zisku na akcii 0 21,27cka
pokles kursu akcie o 488,5¢Kia hodnotu 698,50 Kv roce 2009. Maximalni hodnoty
ziskového vynosu 14,63 % bylo dosazeno v roce 2608imalni hodnoty 3,53 % v roce
2004.

Ziskovy vynosakcie Komeéni banky oproti ziskovému vynosu akcie Erste Group
Bank dosahoval do roku 2006 az dvakrat vysSich didw roce 2007 se hodnoty
priblizily zhruba ke stejné arovni 6,50 %. V letedd08 — 2009 ziskovy vynos akcie Erste
Group Bank pevySoval ziskovy vynos akcie Kondei banky az o 2,97 %.
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5.6 Ukazatel P/E

Ukazatel P/E odhaduje pet let potebnych ke splaceni trzni ceny akcie pomoci
jejiho ratniho vynosu, resp. udava kolik ggnich jednotek jsou invediov dané dob

ochotni zaplatit za jednu jednotkweny vykazovaného zisku. [10]

Ukazatel P/E = Trzni cena akci€isty zisk na akcii (EPS)

Graf¢. 5: Ukazatel P/E v obdobi let 2004 — 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel P/E akcie Kom&mi banky (viz. Grat. 5, Rilohac. 13) se ve sledovaném
obdobi pohyboval v rozmezi hodnot 8,58 — 14,8508£r2008 doSlo k podhodnoceni akcii
Komerni banky. V letech 2004 — 2007 a v roce 2009 b¥giea Komeeni banky podle
Jilka (viz. Riloha¢. 12) EZr¢ spravié ocerény. Na konci sledovaného obdobi hodnota
P/E dosahovala 13,57 (kurs akcie 3 929.HKnvestdi jsou tak v dané dabochotni zaplatit

13,57 K za jednu K vykazovaného zisku.

Ukazatel P/E akcie Erste Group Bank (viz. Gtaf8, Riloha ¢. 14) se ve
sledovaném obdobi pohyboval vrozmezi hodnot 6,828;30. V roce 2008 doslo
k vyraznému podhodnoceni akcii Erste Group Banlet&th 2007 a 2009 byly akcie Erste
Group Bank podle Jilka (viz.iohac. 12) Ezre spravie ocerény. V letech 2005 a 2006
doslo k nadhodnoceni akcii Erste Group Bank. V 2@@4 byly akcie Erste Group Bank

vyrazré nadhodnoceny. Na konci sledovaného obdobi hodi&alosahovala 11,05 (kurs
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akcie 698,5 K). Investdi jsou tak v dané dabochotni zaplatit 11,05 Kza jednu K

vykazovaného zisku.

Na zaklad vysledki ukazatele P/E Ize akcie spétesti Erste Group Bank do roku
2006 povazovat za vyrazmadhodnocené oproti akciim sp#iesti Komeéni banky.
V roce 2007 se hodnoty ukazatele P/E obou s$poki fiblizily pfiblizné ke stejné
arovni a tento trend vydrZel do roku 2009. Dle difkiz. Riloha¢. 12) je moZno tyto akcie
povazovat za spragrohodnocené v letech 2007 a 2009, resp. ¢érpodhodnocené v roce
2008.

57 Ukazatel P/B

Ukazatel P/Biika, o kolik se odchyluje trzni cena akcie od jgjétni hodnoty.
Pokud bude hodnota ukazatele P/&SV nez 1, znamena to, Ze kurs akcie je vySSi, nez
Gcetni hodnota vlastniho kapitalu na nipadajici, bude-li nizSi, bude tomu naopak.

Vysoky pongr P/B swd¢i o vysokém dekavani investdro spolénosti. [10]

Ukazatel P/B = Trzni cena akcie £&tni hodnota akcie

Grafé. 6: Ukazatel P/B v obdobi let 2004 — 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel P/B akcie Komeéni banky (viz. Graf¢. 6, Riloha ¢. 15) se v pib¢hu
sledovaného obdobi pohyboval v rozmezi hodnot 4,835. V roce 2008 bylo dosazeno
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nejnizsi hodnoty P/B, a to 1,83, naopak nejvySginbty P/B 3,35 bylo dosazeno v roce
2007. V roce 2009 se hodnota P/B pohybovala naniiy21 .

Ukazatel P/B akcie Erste Group Bank (viz. Gfab, Riloha¢. 16) se v pibchu
sledovaného obdobi pohyboval v rozmezi hodnot 8,4340. NejnizSi hodnoty P/B 0,73
bylo dosazeno v roce 2008, naopak nejvyssi hodauigy4,40 v roce 2005. V roce 2009 se
hodnota P/B pohybovala na arovni 0,79.

Na zaklad vysledki ukazatele P/B lzéici, Ze hodnota P/B akcie Erste Group
Bank se do roku 2005 vyragzondchylovala od hodnoty P/B akcie Korter banky. V roce
2006 se rozdily v ukazatelich P/Bilpizily pfiblizn¢ ke stejné hodnét V letech 2007 —
2009 hodnota P/B akcie Kondei banky pevySovala hodnotu P/B akcie Erste Group
Bank téngi jedenkrat azrikrat. Akcie Erste Group Bank Ize v roce 2008 a2p0vazovat

za podhodnocené.

5.8  Dividendovy vyplatni pornér

Dividendovy vyplatni porér vypovida, jak velky podil vytu@néhocistého zisku
podniku je vyplacen akcioham v podok dividend. [10]

Dividendovy vyplatni poen = Dividenda na akcii [isty zisk na akcii

Tabulka¢. 7: Dividendovy vyplatni posr letech 2004 — 2009: Komati banka (v %)

Komer&ni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na akcil 100 250 150 180 180 170
(v Ke)

(Cv'slg)z's" na akei 235,73 235,73 242,41 294,34 346,25 289,5
D""de”do"%’v‘{%‘)"m”' pomer 42,42 106,05 61,88 61,15 51,99 58,71

Zdroj: vlastni zpracovani

Dividendovy vyplatni porér akcie Kometni banky (viz. Tabulk&. 7, Riloha¢.
17) mezi roky 2004 — 2005 vyrazstoupl o 63,63 % na hodnotu 106,05 %. V letect6200
— 2008 doslo ke sniZzeni na hodnotu 51,99 %. V @@@9 cinil dividendovy vyplatni
poner akcie Kome¢ni banky 58,71 % (dividenda na akcii 17@,Kisty zisk na akcii
289,58 K).

41



Tabulka¢. 8: Dividendovy vyplatni posr letech 2004 — 2009: Erste Group Bank (v %)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na akcii 15,23 15,95 17,87 19,96 17,50 17,20
(v Kg)
Cisty zisk na akci 41,95 54,97 67,77 82,69 61,21 63,22
(v Kg)
D'V'de”dow(yvgg'at“' pomEr 36,31 29,02 26,37 24,14 28,59 27,21

Zdroj: vlastni zpracovani

Dividendovy vyplatni porér akcie Erste Group Bank (viz. Tabulka8, Rilohac.
17) mezi roky 2004 — 2007 klesl o 12,17 % na hodrt,14 %. V roce 2008 doslo ke
zvySeni na hodnotu 28,59 %. V roce 28Il dividendovy vyplatni porxr akcie Erste
Group Bank 27,21 % (dividenda na akcii 17,2%) &sty zisk na akcii 63,22 §).

Dividendovy vyplatni porr akcie Kometni banky byl v pibéhu sledovaného
obdobi az o 77,11 % vySSi, nez dividendovy vyplgtoimsr akcie Erste Group Bank.
NejvySSiho rozdilu v hodnotach bylo dosazeno v r@0€5, a to 77,04 %, naopak

nejnizsiho rozdilu 6,12 % v roce 2004.

5.9 Dividendové kryti

Ukazatel dividendového kryti vypovida o pouZitikzisia jiné éely, nez je vyplata
dividend. Udav4, kolikrat jsou vyplacené dividemmbkryty dosazenym ziskem. [10]

Dividendové kryti =Cisty zisk / Uhrn reénich dividend

Tabulka¢. 9: Dividendové kryti v obdobi let 2004 — 2009:r@&xcni banka

Komer&ni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty zisk 8 960 8 960 9214 11 188 13 161 11 007
(v mil. Kg&)
Uhmn rénich dividend 3801 9 502 5693 6 832 6 832 6 462
(v mil. K¢&)

Dividendové kryti 2,36 0,94 1,62 1,64 1,92 1,70

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi byly vyplacené dividendy Kamiebanky pokrytygistym

ziskem az 2,36 krat vroce 2004. V roce 2@y zisk gevySoval uhrn vyplacenych

dividend pouze 0,94 krét. V roce 2009 byly vyplaeeatividendy pokryty€istym ziskem
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1,70 krétgisty zisk spolénosticinil 11 007 mil. K& a ahrn rénich dividend byl 6 462 mil.
K¢. (viz. Tabulkas. 9, Rilohag¢. 18)

Tabulka¢. 10: Dividendové kryti v obdobi let 2004 — 2009sté Group Bank

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(CV'%ZE'&‘) 15866,17 | 20787,88) 25630,84 3127051 23 149,033 908,48
Uhrn ranich dividend 576063 | 603304| 675855 755028  6619,66 63605
(v mil. Kg)

Dividendové kryti 2,75 3,45 3,79 4,14 3,50 3,68

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi byly vyplacené dividendy ptkgystym ziskem az 4,14
krat v roce 2007. V roce 20@4sty zisk gevySoval uhrn vyplacenych dividend pouze 2,75
krat. V roce 2009 byly vyplacené dividendy pokryigtym ziskem 3,68 kratisty zisk
spole&nosti ¢inil 23 908,48 mil. K a Uhrn r@nich dividend byl 6 505,36 mil. K (viz.
Tabulka¢. 10, Rilohac¢. 18)

Ukazatel dividendového kryti akcie Komiaf banky dosahoval v fibchu
sledovaného obdobi jgmérné dvakrat nizSich hodnot, nez ukazatel dividendovietybi
akcie Erste Group Bank, ktery ve sledovaném obsotuistl o 33,82 % na hodnotu 3,68
v roce 20009.
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6 ZAVER

Cilem této bakalgké prace bylo s vyuzZitim ukazatetapitalového trhu provést
vzajemnou komparaci akciovych tiupisobicich na&eském kapitalovém trhu, Konier
banky (KB) a Erste Group Bank,éasovém horizontu let 2004 — 2009. Pozornost byla
zameétena na Getni hodnotu akciegisty zisk na akcii, dividendu na akcii, dividendovy
vynos, ziskovy vynos, ukazatel P/E a P/B, dividaydeyplatni pon&r a dividendové
Kryti.

Ugetni hodnota akcie KB ve sledovaném obdobi vzrasti#®,94 %. V roce 2009
byla &etni hodnota akcie KB na urovni 1 776,75, Kj. o 887,37 K vice, nez &etni
hodnota akcie Erste Group Bank. Po roce 2008 sespble&nosti pro potencionélni
investory jevi jako finagn¢ zdraveé a toto tvrzeni lzegdpokladat i do budoucna. Zeini
hodnoty akcie Ize také vychazeti gtanoveni kursu akcie. d8tni hodnota akcie Erste
Group Bank se oproti¢étni hodnat akcie KB vice piblizuje své trzni hodnét ktera
30.12.200%inila 698,5 K.

Cisty zisk na akcii paf mezi nejsledovassi hodnotu kazdé spaieosti.
Akcion&am podava informaci o tom, zda je podnikani dsg.Cisty zisk na akcii KB
doséahl na konci sledovaného obdobi hodnoty 289,&8tjKo 226,36 K vice, neXisty
zisk na akcii Erste Group Bank. NejvysSi hodnotySBRB bylo dosazeno v roce 2008
(346,25 K), Erste Group Bank v roce 2007 (82,68) KZ pohledu tohoto ukazatele je pro

investory vyhodgjSi nakoupit akcie KB.

Jednim z dvodi, prad investdi kupuji akcie, jsou dividendy. Dividenda na akcii
KB dosahovala &hem sledovaného obdobi sedmkrat az SestnactkratchiyBodnot, nez
dividenda na akcii Erste Group Bank. V roce 20@a dividenda na akcii KB 170 & tj.
o 152,80 K vice, nez dividenda na akcii Erste Group Bank.e#twiim je mozno

doporuit k ndkupu akcie KB.

Dividendovy vynos je pro &Sinu dlouhodobych investibrjedinym gijmem z
drZzeni akcii, krord vynosu z narstu hodnoty akcie. Dividendovy vynos akcie KB byl
v roce 2009 na urovni 4,64 %, tj. 0 1,39 % viceotipoku 2004. Dividendovy vynos akcie
Erste Group Bank vroce 2008nil 2,13 %, tj. o 0,79 % vice oproti roku 2004.
Dividendovy vynos akcie KB byl v roce 2009 o 2,51 B&Si, nez dividendovy vynos
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akcie Erste Group Bank. Na zaktadkazatele dividendového vynosu lze investor
doporuit ke koupi akcie KB.

Ziskovy vynos akcie KB v roce 2009nil 7,37 %, tj. o 0,17 % vice oproti roku
2004. Ziskovy vynos akcie Erste Group Bank byl e#er@009 na arovni 9,05 %, tj. 0 5,52
% vice oproti roku 2004. Ziskovy vynos akcie KB arpvnani se ziskovym vynosem
akcie Erste Group Bank byl v roce 2009 o 1,68 %inikla zaklag ukazatele ziskového

vynosu lze investdm doporudit ke koupi akcie Erste Group Bank.

V prab¢hu sledovaného obdobi bylo akcisivd KB v podolg dividend vyplaceno
pramérné 63,70 % z vytveenéhocistého zisku spolmosti, akcion& Erste Group Bank
obdrzeli v podob dividend ptimérné 28,61 % z vytvienéhodistého zisku spolaosti.
Lze tedyrici, Ze spolénost KB vyplaci pimérné o 35,09 % wtSi ¢ast vytvdenehaocistého
zisku v podob dividend, nez spotmost Erste Group Bank. Z pohledu tohoto ukazatele |

pro investory vyhod¥jSi nakoupit akcie KB.

Béhem sledovaného obdobi byly vyplacené dividendy pdkryty az 2,36 krat
dosazenymcistym ziskem spolaosti, vyplacené dividendy Erste Group Bank byly
pokryty piimérné 3,55 krat dosaZzenyngistym ziskem spolaosti. Investaim Ize

doporwit k ndkupu akcie KB.

Hodnota P/E akcie KB se v roce 2009 pohybovalaroanii 13,57, tj. o 2,52 vice,
nez hodnota P/E akcie Erste Group Bank. Vroce 2808lo dle ukazatele P/E
k podhodnoceni akcii obou spé&hesti, hodnota P/E akcie KB dosahovala 8,58, akcie
Erste Group Bank 6,84. Hodnota P/B akcie KB v r@6@9 dosahovala 1,83, tj. 0 1,04
vice, nez hodnota P/B akcie Erste Group Bank. &et2008 a 2009 doslo dle ukazatele
P/B k podhodnoceni akcie Erste Group Bank, hodRéBase v roce 2008 pohybovala na
arovni 0,73, vroce 2009 na urovni 0,79. Z hledigi@not ukazatél P/E a P/B lze

investoiim doporuit ke koupi akcie Erste Group Bank.

Zawérem lzeftici, Ze akcie Erste Group Bank se na prvni pohletiau jevit jako
vyhodrgjsi investéni titul predevSim z @ivodu niZSich hodnot ukazateP/E a P/B, ale
také vysSi hodnoty ziskového vynosu. Ve peabpakcii KB hovaei predevsSim lepsi
vysledky ukazatét Gcetni hodnota akciegisty zisk na akcii, dividenda na akcii,
dividendovy vynos, dividendovy vyplatni péma dividendové kryti. Z uvedeného
vyplyva, Ze z vybranych akciovych titulze investoitm doporgit ke koupi akcie KB.
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P¥iloha €. 1: Kursy devizového trhu vyhlaSovand’NB k p¥islusnému dni (v K/EUR)

Datum Kurs
31.12.2004 30,465
30.12.2005 29,005
29.12.2006 27,495
31.12.2007 26,620
31.12.2008 26,930
31.12.2009 26,465

Zdroj: vlastni zpracovani, [20]

Priloha €. 2: Uetni hodnota akcie v obdobi let 2004 — 2009 (WK
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ptiloha ¢ 3: Ugetni hodnota akcie v obdobi let 2004 — 2009: Erst8roup Bank (v

EUR)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vlasni kapital celkem 3424 4065 7 979 8 452 8079 12 709
(v mil. EUR)

Patet vydanych

kmenovych akcii 378176 721| 378176721 3781767p1 37817621 13821| 378176 721

(v ks)

Utetni hodnota akcie 9,05 10,75 21,10 22,35 21,36 33,61
(v EUR)

Zdroj: vlastni zpracovani, [20], [22]



Piiloha &. 4: Cisty zisk na akcii v obdobi let 2004 — 2009 (v

400
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Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢&. 5: Cisty zisk na akcii v obdobi let 2004 — 2009: Ers&roup Bank (v EUR)

L

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty zisk
(v mil. EUR) 520,8 716,7 932,2 11747 859,6 903,4
Patet emitovanych
kmenovych akcii 378176 721 378176721 3781767 378 176|721 138%21| 37817672
(v ks)

Cisty zisk na akcii

(v EUR) 1,38 1,90 2,46 3,11 2,27 2,39

Zdroj: vlastni zpracovani, [20], [22]

Priloha¢. 6: Dividenda na akcii v obdobi let 2004 — 2009 <)
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Priloha¢. 7: Dividenda na akcii v obdobi let 2004 — 2009:rEte Group Bank (v EUR)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Uhm dividend 2a rok 189,09 208,00 245,81 283,63 245,81 245,81
(v mil. EUR)

P(‘)’Zent”'(‘l:“eno"y"h akeil 378176 | 378176 | 378176 | 378176 | 378176 | 378176
P 721 721 721 721 721 721
(v ks)
Dividenda na akcii
(v EUR) 0,50 0,55 0,65 0,75 0,65 0,65

Zdroj: vlastni zpracovani, [20], [22]
Priloha ¢. 8: Dividendovy vynos v obdobi let 2004 — 2009: Keeréni banka (v %)

Komeréni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na jednu akcii 100 250 150 180 180 170
(v Kg)
Kurs akcie k rozhodnému dni pro | 28 06.2005| 26.06.2006 25.06.20p7 30.06.2008 2906.2 31.05.201(
vyplatu dividend
(v K&) (BCPP-Close) 3075 3122 3956 3530 2 600 3667

Dividendovy vynos 3,25 8,01 3,79 5,10 6,92 4,64

(v %)

Zdroj: vlastni zpracovani, [19], [23]

Piiloha ¢. 9: Dividendovy vynos v obdobi let 2004 — 2009: Eie Group Bank (v %)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na jednu akcil 15,23 15,95 17,87 19,96 17,50 17,20
(v K¢)

Kurs akcie k rozhodnému dni pro | 19.05.2005| 26.05.2006 06.06.2007 13.05.2008 1505.2 19.05.2010
vyplatu dividend
(v K&) (BCPP-Close) 1139,0 1280,0 1 686,0 1175,0 459,9 809,
Dividendovy vynos 1,34 1,25 1,06 1,70 3,81 2,13
(v %)

Zdroj: vlastni zpracovani, [18], [22]



Piiloha ¢. 10: Ziskovy vynos v obdobi let 2004 — 2009: Kom@ri banka (v %)

Komer&ni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(CV'S&)Z'SK na akci 235,73 235,73 242,41 294,34 346,25 289,5
Trzni cena akcie ke konci | 30.12.2004| 30.12.2005 29.12.2006  28.12.2007 3m08.2 30.12.2009
roku 200x
(v K&) (BCPP-Close) 3272 3 441 3099 4371 2970 3929

Ziskovy vynos 7,20 6,85 7,82 6,73 11,66 7,37

(v %)

Zdroj: vlastni zpracovani, [19]

Priloha¢. 11: Ziskovy vynos v obdobi let 2004 — 2009: Ers@roup Bank (v %)

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009
83%)2'3" na akei 41,95 54,97 67,77 82,69 61,21 63,22
Trinfz%eona akcie ke konci 30.12.2004| 30.12.2005 29.12.2006 28.12.2007 3M08.2 30.12.2009
rokKu X
(v K&) (BCPP-Close) 1187,0 1372,0 1601,0 1301,0 418,5 698,5

Ziskovy vynos 3,53 4,01 423 6,36 14,63 9,05
(v %)

Zdroj: vlastni zpracovani, [18]

Priloha ¢. 12: Hodnoceni akcii podle poréru P/E

Pomer P/E | Hodnoceni akcii

Zaporny -

0az 10 Akci jsou hdi podhodnoceny nebo séakava pokles zisku podniku nebo
nynéjSi zisky jsou vyssi vzhledem k historickému trendu

10az 17 Akcie jsoudiné spravié ocergny.

17 az 25 Akcie jsou nadhodnoceny nebodkava tist zisku podniku nebo nyjsi
zisky jsou niz8i vzhledem k historickému trendu.

Vice nez 25 Akcie jsou vyraza nadhodnoceny.

Zdroj: vlastni zpracovani, [2]



Piiloha €. 13: Ukazatel P/E v obdobi let 2004 — 2009: Komé&ti banka

Komeréni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzni cena akcie ke konci 30.12.2004| 30.12.2005 29.12.2006 28.12.2007 3M08.2 30.12.2009
roku 200x
(v K&) (BCPP-Close) 3272 3441 3099 4371 2970 3929
83%)2'3" na akei 235,73 235,73 242,41 294,34 346,25 289,58

Ukazatel P/E 13,88 14,60 12,78 14,85 8,58 13,57
Zdroj: vlastni zpracovani, [19]
Priloha¢. 14: Ukazatel P/E v obdobi let 2004 — 2009: Ers@roup Bank

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Trzni cena akcie ke konci 30.12.2004| 30.12.2005 29.12.2006 28.12.2007 3008.2 30.12.2009
roku 200x
(v K&) (BCPP-Close) 1187,0 1372,0 1 601,0 1301,0 4185 698,5
Cisty zisk na akci 41,95 54,07 67,77 82,69 61,21 63,22
(v Kg)

Ukazatel P/E 28,30 24,96 23,62 15,73 6,84 11,05
Zdroj: vlastni zpracovani, [18]
Priloha €. 15: Ukazatel P/B v obdobi let 2004 — 2009: Komé&ri banka

Komeréni banka 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzni cena akcie ke konci 30.12.2004| 30.12.2005 29.12.2006 28.12.2007 3M08.2 30.12.2009
roku 200x
(v K&) (BCPP-Close) 3272 3441 3099 4371 2970 3929
Kfﬁg' hodnota akcie 117709 | 134973| 130695 130477 162700 17676

Ukazatel P/B 2,78 2,55 2,37 3,35 1,83 2,21
Zdroj: vlastni zpracovani, [19]
Priloha¢. 16: Ukazatel P/B v obdobi let 2004 — 2009: Ers@roup Bank

Erste Group Bank 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Trzni cena akcie ke konci 30.12.2004| 30.12.2005 29.12.2006 28.12.2007 3M08.2 30.12.2009
roku 200x
(v K&) (BCPP-Close) 1187,0 1372,0 1 601,0 1301,0 4185 698,5
K/éﬁtg;' hodnota akcie 275,83 311,77 580,11 594,94 575,31 889,3

Ukazatel P/B 4,30 4,40 2,76 2,19 0,73 0,79

Zdroj: vlastni zpracovani, [18]



Priloha ¢. 17: Dividendovy vyplatni porér v letech 2004 — 2009 (v %)

Divide ndovy vyplatni pomgr v letech 2004 - 200
(v %)

—a— Erste Group Ba

—s— Komegni bankari
k

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha ¢. 18: Dividendoveé kryti v obdobi let 2004 — 2009

Dividendové kryti v obdobi let 2004 - 2009

—s— Komegni banka
—a— Erste Group Ban

)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: vlastni zpracovani



