Dividendové prileZitosti na ¢eském akciovém trhu

Nachazime se v situaci, kdy se diky zlepSenym makrodatim z USA zd4, ze se blyska na lepsi
Casy. Situace v housingu se prokazatelné zlepSuje, prodeje novych domu za unor byl o 10 %
lepsi, nez se oc¢ekavalo, respektive 337 000 prodanych jednotek vs. 330 000 ocekavanych.
V mezimési¢nim porovnani zaznamenaly tyto prodeje nartist o 4,7 %. Dalsi sledovany ¢lanek
redlné ekonomiky, ktery vyslovené vypovida o fazi ekonomického cyklu a hlavné o mozném
opousténi dna faze ekonomického cyklu, je ukazatel objednavek zbozi dlouhodobé spotieby.
Toto zbozi dlouhodobé spotieby je investici odlozitelnou. Proto pravé tyto prodeje v dobé
ekonomické krize nejvice trpi. Nicmén€ v tnoru se objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
zvySily meziro¢né o 3,4 %, ocekavani bylo -2,5 %. To jsou jasné signaly, Ze realnd ekonomika
se znejhor§iho postupné dostava. A kdyz se tyto faktory spoji se zpravami z finan¢niho
sektoru, ktery byl hlavnim tahounem propadu kapitalovych trhii, stdva se pomalu relevantnim
zacit uvazovat o vhodnych investi¢nich ptilezitostech.

Prvni naznaky onoho vyse uvedeného zlepSeni jsou samoziejmé pozitivni a davaji nadé&ji
lepsich zittkd, nicméné pied nami je zacatek dalSi vysledkové sezony, kterou 7. dubna
odstartuje hlinikafsky tézarsky gigant Alcoa. Volatilita akcii je tedy velmi pravdépodobna.
Z tohoto ditvodu se d& ocekavat jistéjSi vynos nynéjSich investic az v dlouhodobégj$im
horizontu. Jako jedna z moznosti, jakym zptisobem nyni investovat do akcii a vyrazné
eliminovat riziko velké volatility, je nakupovat dividendové akcie. Dividenda je akcionaiiv
podil na ¢istém zisku spolec¢nosti, ktery valna hromada podle vysledku hospodateni schvalila
k rozdéleni. A dividendové akcie jsou pravé akcie spoleCnosti, které pravidelné a stabilné
vyplaceji relativn¢ vysokou dividendu vzhledem k cené akcii. V odborné terminologii se tomu
tika, ze akcie nabizeji vysoky dividendovy vynos, respektive jsou to dividendové akcie.

Tyto akcie zajisti investorovi jisty vynos v podobé dividend a ,pfijemnéj$i“ cekani na
pfipadnou realizaci, chcete-1i prodej, svych akciovych investic v budoucnu. Dividendové
akcie také diky svému vyS$imu dividendovému vynosu nepodléhaji tak velké volatilité. Pokud
totiz nehrozi a neda se predpokladat budouci restrikce vyplat dividend, je dividenda uréitou
kotvou a stimula¢nim prvkem proti pfehnanym propadim akciového titulu. Pokud tedy
investor véti, Ze dejme tomu v ro¢nim horizontu bude ekonomicka situace jiz lepsi nez nyni,
jevi se dividendové akcie jako mnohem lepsi nastroj uloZeni nepotiebnych penéz, nez nabizi
nyni banky v podobé svych spoficich uctl, které ptinasi roéni vynos kolem 3 %. V prubéhu
roku totiz investor obdrzi dividendu, plus je velk4 pravdépodobnost, Ze za rok proda své akcie
vyse, nez v soucasné krizové dobé.

Svétové dividendové tituly, které jsou znamé svou dividendovou politikou, tentokrat nebudou
pfedmétem této analyzy. Na prazské burze je kotovano relativné dostatecné mnozstvi
kvalitnich dividendovych spole¢nosti, které maji hlavni a nespornou vyhodu proti tém
tradiénim. Tou vyhodou je, Ze nize popsané Ceské spolecnosti nejsou na vrcholu pyramidy
majetkové propojenosti, tudiz je velmi nepravdépodobné, ze by v dobé velkého nedostatku
likvidity nechavaly matefské spolecnosti, a u spolenosti CEZ stat, likviditu v podobé&
vytvofeného zisku ve svych dcefinych spole¢nostech. Budou tedy chtit velkou ¢ast zde v CR
vytvofeného zisku ,,vytdhnout* k sob& do zahrani¢i a co se tyée CEZ, stat bude chtit naplnit
statni pokladnu. Proc se tedy na tomto stavu ,,neptizivit™.

Tato analyza neni investiénim doporuc¢enim, jde pouze o informativni material a subjektivni ndzor analytika. Tento material neni doporuc¢enim k obchodovani, respektive neni investi¢nim
doporucenim ve smyslu vyhlasky CNB ¢. 114/2006, o poctivé prezentaci investicnich doporuéeni. Pro CAPITAL PARTNERS vytvotil Karel Chod



Kurz:767 K¢
Dividendovy vynos: 45 az 54 K¢ = pri 45 K¢ 5,8 % (dle rozhodnuti valné hromady, kde ma

ovsem rozhodujici vliv stat, ktery jestli nebude tlacit na vyssi hranici tohoto rozpéti, rozhodné
neschvali niz§i dividendu, CEZ ve svém reportu HV za rok 2008 deklaroval rozpéti 50 — 60 %
vytvoieného zisku, coz je pravé cca 45 — 54 K<)

Riist dividendy za poslednich pét let: 54,8 %

Popis:
Jedna z nejvétsich a nejdynamiétgjsich firem na vyrobu a distribuci energie v Evropé (CEZ
jasn¢ deklaroval svoji vizi stat se jednickou na trhu s elektfinou stfedni a jihovychodni
Evropy). Skupina CEZ je uskupenim s mezinarodni piisobnosti, které patii do prvni desitky
nejvetsSich evropskych spolecnosti pusobicich na trzich s elektfinou jak podle poctu
zakaznikd, tak podle instalovaného vykonu. CEZ navic deklaroval stat se bdhem 4 let $estou
nejvétsi energetikou v Evropé. Jadro aktivit skupiny CEZ spo&iva ve vyrobé a prodeji
elektrické energie. Skupina je aktivni i v dalSich navazujicich oblastech, jako je napfi. tézba
surovin, zpracovani vedlejSich energetickych produktli, vystavba a udrzba energetickych
zafizeni &i obchod. Skupina CEZ se souc¢asné fadi mezi tii nejvétsi vyrobee tepla v Ceské
republice. Zéklad dnesni podoby Skupiny CEZ byl poloZen v roce 2003, kdy se energeticka

spole¢nost CEZ spojila v CR s distribuénimi spole¢nostmi.
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Tato analyza neni investi¢nim doporucenim, jde pouze o informativni material a subjektivni nazor analytika. Tento material neni doporucenim k obchodovani, respektive neni investi¢nim
doporucenim ve smyslu vyhlasky CNB ¢. 114/2006, o poctivé prezentaci investicnich doporuéeni. Pro CAPITAL PARTNERS vytvotil Karel Chod



Telefonica 02

Pelefinica Q)
Kurz: 408,5 K¢

Dividendovy vynos: 50 K¢ = 12,23 % (tuto vysi dividendy schvalilo predstavenstvo a bude
ji na valné hromad¢ navrhovat, je velice pravdépodobné, Ze ji valnd hromada schvali, znovu
totiz jde o dlouhodobou snahu vyvést zisk z CR do matetské spolecnosti ve Spanélsku)

Riist poslednich péti dividend: nezménéno

Popis:

Telefénica O2 Czech Republic, a.s. (dale jen TO2) poskytuje v Ceské republice komplexni
nabidku hlasovych a datovych sluzeb v pevnych a mobilnich technologiich v¢etné nabidky na
vyuzivani sitové infrastruktury pro provozovatele a poskytovatele vetejnych i1 neverejnych
siti a sluzeb. Od 1. 7. 2006 spole¢nost sloudila segment pevnych linek (byvaly Cesky
Telecom) se segmentem mobilnich linek (Eurotel Praha) a vystupuje pod spolecnym nazvem
TO2. Spolecnost tak dnes provozuje témei osm milioni mobilnich a pevnych linek, coz z ni
¢ini jednoho z vedoucich poskytovateli plné¢ konvergentnich sluzeb na svété. TO2 nabizi
nejucelengdjsi nabidku hlasovych a datovych sluzeb v Ceské republice.
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Tato analyza neni investiénim doporuc¢enim, jde pouze o informativni material a subjektivni ndzor analytika. Tento material neni doporuc¢enim k obchodovani, respektive neni investi¢nim
doporucenim ve smyslu vyhlasky CNB ¢. 114/2006, o poctivé prezentaci investicnich doporuéeni. Pro CAPITAL PARTNERS vytvotil Karel Chod



Komerc¢ni banka

KB
Kurz: 2307 K¢

Dividendovy vynos: 180 K¢ = 7,8 % (opét jde o dividendu schvalenou predstavenstvem,
kterou musi schvalit valna hromada, ovSem na té ma rozhodujici vliv matefska Societe
Generale, francouzska banka, ktera ma na této dividendé v soucasné dob¢ nedostatku likvidity
zajem)

Riist dividendy za poslednich pét let: 35,1 %

Popis:
Komerc¢ni banka (dale jen KB) patii k nejvyznamnéjSim bankovnim institucim nejen v Ceské

republice, ale i v regionu stfedni a vychodni Evropy. Komer¢ni banka je soucasti skupiny
Société Générale (vlastni 60,35 % podilu v KB), ktera je patou nejvétsi bankovni skupinou
v Eurozoné a jejich sluzeb vyuzivd na 20 milionii klienth na celém svété. Skupina KB
poskytuje klientim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investi¢niho
bankovnictvi. Pfes 8700 zaméstnancti KB obsluhuje ptes 1,6 mil. klientl (v celé skupiné jiz
cca 3 mil), ktefi mohou vyuZit rozsahlé sité 390 pobocek v celé Ceské republice. KB
provozuje 666 bankomati a 58 % klientd vyuzivad alesponl jeden zkanalG piimého
bankovnictvi. Siroka nabidka sluZeb skupiny zahrnuje hypoteéni Gvéry, spotiebitelské pujcky
a kreditni karty, stavebni spofeni a uvéry, zivotni a nezivotni poji$téni, penzijni piipojisténi,
investice do podilovych fondl, leasingové a factoringové sluzby, spravu aktiv, spravu
cennych papird, finanéni poradenstvi atd.
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Tato analyza neni investiénim doporuc¢enim, jde pouze o informativni material a subjektivni ndzor analytika. Tento material neni doporuc¢enim k obchodovani, respektive neni investi¢nim
doporucenim ve smyslu vyhlasky CNB ¢. 114/2006, o poctivé prezentaci investicnich doporuéeni. Pro CAPITAL PARTNERS vytvotil Karel Chod



