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1. Uvod

Na uvod musim pfiznat, ze vybrané téma diplomové je pro mé velkou vyzvou.
V prvé tadé se jednd o téma, které je mi vzhledem k mé profesi velmi blizké, v radé
druhé jsem se s teorii posuzujici efektivitu kapitalovych trhit doposud setkal pouze
v popisné roviné a bylo mym dlouhodobym zadmérem prostudovat tuto problematiku
podrobné. Je mi cti, ze tuto ptilezitost dostavam pravé prostiednictvim mé diplomové
prace, coz vzhledem k moznostem a zdzemi JihoCeské univerzity povazuji za obrovskou
Sanci, kterou bych rad vyuzil.

Ve své praxi se takika denné setkdvam se zékladni otdzkou investort: ,,Mohl
byste mi, prosim, doporucit vhodny investi¢ni instrument pro umisténi volnych
finan¢nich prosttedktt ?* Pominu-li zdkony, vyhldskami a firemnimi pfedpisy dané
rutinni postupy pii hledani odpovéedi na tuto nevdécnou otazku, zamyslel jsem se Casto
nad tim, zda bych dokazal svym klientim nabidnout n¢jakou pfidanou hodnotu, ktera by
mi pfispéla ke spravnému vybéru konecného investi€niho feSeni. Mezi standardni
informacni materidly, které pifi svém poradenstvi vyuzivam, patfi technické a
fundamentalni analyzy zpracovavané odborniky na centrale nasi banky. Jejich pridanou
hodnotou je predikce budouciho vyvoje cennych papiri a makroekonomickych
ukazateli Ceské republiky, sousednich zemi v regionu a nejvétsich center
ekonomického déni. Z predchozich studii ovSem vim, Ze existuje teorie zpracovana
nositelem Nobelovy ceny za ekonomii, panem Eugenem Famou, kterd vyuziti
podptirnych analyz podmiiiuje existenci konkrétni formy trzni efektivnosti kapitdlovych
trhd. Vzhledem k tomu, Ze cilovym trhem vétSiny mych klientt je trh akciovy a zejména
v poslednich &tyfech letech trh akcii zemi Ceské republiky, Polska a Madarska, bylo
pro m¢ logickym zavérem zpracovat téma, které by mi prostfednictvim zkoumaného
akciového indexu sttedni Evropy dalo odpoveéd’ na otdzku, zda lze tyto trhy povazovat
za slabg, stfedn€¢ nebo vysoce efektivni ve vztahu k teorii efektivnich trhli a na zakladé
zjisténych hodnot zvolit vhodnou podporu k investicnimu rozhodovani v podobé

technické nebo fundamentélni analyzy.



2. Literarni reserse

2.1 Kapitalovy trh

Kapitadlovy trh patii mezi zdkladni Clanky trhu finan¢niho. Zakladni funkci
finan¢niho trhu je funkce finanéniho zprosttedkovéni, tj. pfemistovani volnych
finan¢nich prostfedkt smérem od piebytkovych subjektid k nedostatkovym. Jedna z
definic finan¢niho trhu zni: ,,Finan¢ni trh pfedstavuje systém instituci a instrumentd,
ktery na zaklad¢é nabidky a poptavky zabezpeCuji pohyb penéz a kapitalu ve vSech
formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty tak, aby dochédzelo kco

el

nejefektivnéjsimu vyuziti volnych finan¢nich prostredk.

Obrazek €. 1 — Schéma rozdéleni kapitalového trhu

FINANCNI TRH
v v v v
DEVIZOVY PENEZN{ KAPITA- TRH
TRH TRH LOVY TRH DRAHYCH
KOVU
TRH KRATKO- TRH KRATKODO- TRH , TRH
DOBYCH BYCH CENNYCH DLOUHODOBYC DLOUHODOBY
UVERU PAPIRU H CENNYCH CH UVERU
PAPIRU
TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Oldtich Rejnus: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, 2001, str. 20

' Nyvltova, Romana; Reziakova, Maria: Analyza pedpokladi efektivnosti &eského finanéniho trhu,

2007, str. 5




Zakladni funkce kapitalového trhu:?

akumulacni - kapitalovy trh zajiStuje koncentraci poptavky a nabidky volnych
finan¢nich zdroj

aloka¢ni - znamena redistribuci téchto volnych zdroji s pfihlédnutim
k preferencim jednotlivych investorti podle vynosu, rizika a likvidity

obchodni - ddva investorim moZznost v piipad¢ potieby prodat nakoupené cenné
papiry a ziskat tak zpét svoje zdroje. Fungujici kapitdlovy trh by také mél
zabezpec€ovat dostatecnou urovei likvidity investi¢nich instrumentt

cenotvornou - na zédkladé nabidky a poptavky dochazi k ocenéni kapitalu

Zakladni p¥inosy pln& funkéniho kapitalového trhu:’

vysoké vykonnost kapitalového trhu dlouhodobé zvysuje vykonnost ekonomiky
jako celku

zajistuje-li domdaci kapitdlovy trh dostatek investi¢nich piilezitosti ( nabidka
akcii a dluhopisti ), nedochézi k exportu uspor obcant

firmy maji Sanci ziskavat kapital prostfednictvim kapitalového trhu a nejsou
odkazany pouze na bankovni uvéry

v neposledni fadé umoznuje kapitalovy trh financovat statni dluh

Vzhledem k pfevaze cennych papiri a k dlouhému ¢asovému horizontu jejich

splatnosti je kapitalovy trh povazovan ve srovnani s trhem penéznim za vice rizikovy.

Proto dilezitou podminkou pro naplnéni téchto funkci a piinost je nejen dostatecna

likvidita vyplyvajici ze S$iroké nabidky investi¢nich instrumentl, ale pfedev§im

vSeobecna diivéra ve finan¢ni systém jako celek. Pravé daveéra investord sehrava

klicovou roli pokud jde o atraktivitu kapitdlového trhu jako plnohodnotného

alternativniho zpiisobu financovani podnik.

Regulace kapitalového trhu spocivajici ve stanoveni jasnych mantineldi, v

kterych se mohou subjekty na finan¢nim trhu pohybovat, je nezbytnou soucasti

fungovani celého finan¢niho systému. Nad Cistotou kapitdlového trhu musi dohlizet

nezavisly a odborny organ, jenz zajiStuje vynucovani dodrzovani zdkonnych pravidel. S

2 Jilek, J. : Finané&ni trhy, Grada 1997
? KCP — Navrh opatieni zlepSujicich fungovani kapitalového trhu



Gginnosti od 1. dubna 1998 Parlament Ceské republiky zakonem &. 15/1998 Sb.,
ustanovil Komisi pro cenné papiry jako nezavisly spravni Gfad pro oblast kapitalového
trhu. Pfedchiidcem Komise v oblasti vykonu statniho dozoru bylo Ministerstvo financi

Ceské republiky. Komise pro cenné papiry sleduje zejména naplnéni nasledujicich cili:

e ochrana investort

e transparentnost trhu

e boj s finan¢ni kriminalitou

e piiprava €eského kapitadlového trhu na integraci do struktur Evropské unie

e vzdélavani investorti a podpora emisni aktivity spolecnosti.4

Kompletni seznam pravnich ptedpist tykajicich se kapitadlového trhu je soucasti

Piilohy ¢&. 1.

2.2 Investicni strategie

Jednim z hlavnich cilli ucastnikii kapitalovych trhli je maximalizace vynosu
plynoucich z investovaného kapitalu. Napiiklad u akcii® vynosy piedstavuji jednak
narust trzni kapitalizace reprezentovany rozdilem nakupni a prodejni ceny akcie ( nartst
trzni hodnoty akcie), ale téz i hotovostni toky plynouci zinvestovaného kapitalu (
dividendy ).

Ucastniky trhu jsou investofi i spekulanti a proto, aby si tito uéastnici trhu
dokazali formulovat strategie k dosazeni svého cile ( maximalizace vynost ), musi si
urCitym zpusobem tento trh racionalizovat achdpat jej jako systém, ktery se
idi ur€itymi principy, zakonitostmi a pravidly. Investi¢ni strategie jsou teorie, které tyto
principy nachazeji a vysvétluji.

Hlavnim aspektem, kterym se zaobiraji teorie kapitalovych trhi je zplsob, jak
trh ocefiuje cenné papiry. Fischer aJordan® uvadgji tii zakladni $koly ocefiovéni

cennych papirt. Podle nich se zastupci téchto tfech smért rozdeluji na fundamentalisty,

* http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/pojisteni-investovani/komise-pro-cenne-papiry/1000466/17709/

> ve smyslu Obchodniho zékoniku se jedna o cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionaie jako
spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, zisku a likvidacnim
zustatku pfi jejim zaniku, viz Oldfich Rejnus, Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, Computer
Press, 2001, str. 182

S FISCHER, D. - JORDAN, R.: Security Analysis and Portfolio Management, Fourth Edition. New Jersey
: Prentice-Hall, 1975, s.87



techniky a zastance efektivniho trhu, 1 kdyz malokdo spadé vylu¢né pod jednu kategorii.

Tyto Skoly odlisnym zptisobem vysvétluji jak funguje trh a jak se na ném tvofi ceny.
Dulezitymi prvky pfi ur€ovani investicni strategie jsou také znalosti a praktické

zkuSenosti investora, jeho investi¢ni horizont, o¢ekévany vynos nebo vztah k riziku, ale

vliv téchto aspektt na rozhodovani o investi¢ni strategii neni pfedmétem mé prace.’

2.2.1 Zastanci fundamentalni analyzy

Fundamentalni analytici jsou zastanci myslenky, Ze cena akcie je determinovana
tzv. ,,vnitini hodnotou‘ podniku, tedy jeho schopnosti vytvaret zisky. Neméti cenu akcie
podle trzni poptavky a nabidky po ni, ale namisto toho samostatné¢ vypocitavaji tzv.
vnitini hodnotu akcie a cenu, kterou by byli ochotni za ni zaplatit. AZ nasledné se
obraceji na trh a zji$t'uji, za kolik se akcie na trhu prodava, zda je trhem nadhodnocena
nebo podhodnocena.

Vnitini hodnota akcie zavisi podle fundamentalisti na sérii ocekdvanych
budoucich hotovostnich toki, které jsou diskontované aby reflektovaly nejistotu
spojenou s jejich predpovidanim. Pii vypocétu vnitini ceny hodnoty akcie zohlediuji
fundamentalni analytici vyluéné tzv. fundamentalni faktory jako kvalitu a vySe ziska,
dividendy, hodnotu aktiv, kvalitu managementu a vSeobecné vyhledy odvétvi a
ekonomiky. Fundamentélni analyza se proto zaobird pfedev§im udaji o podniku a jeho
prostiedi.

Pokud aktudlni ( trzni ) ceny maji tendenci pfiblizovat se k vnitini cené, potom pocitat
vnitini hodnotu znamena ptedvidat budouci cenu za ucelem maximalizace vynosu
investora.

Odvozené od faktort, jejichz dopad na wvnitini cenu akcie zkouma, lze tedy

fundamentélni analyzu provadst na tfech Grovnich:®

7 ptiklad déleni typu investiéni strategie dle vztahu k riziku a o¢ekavanému vynosu: a/ ochranna strategie
( vhodné pro velmi opatrného investora, cilem je ochrana majetku pred inflaci, cemuz odpovida i vynos,
portfolio takovéhoto investora je sestaveno predevsim z produktti penézniho a dluhopisového trhu ), b/
konzervativni strategie ( investor ocekava stalé¢ vynosy a jen mirné zhodnoceni nad urovni inflace,
portfolio je tvofeno predev§im nastroji dluhopisového trhu, maly podil tvofi smiSené investice a produkty
penézniho trhu ), ¢/ vyvazena strategie ( investor pfedpoklada vyssi vynosy, avSak uvédomuje si riziko
poklesu celkové hodnoty investice, smiSeny typ investice ), d/ dynamicka strategie ( o¢ekavani
nadprumérného vynosu z investice s predpokladem vyrazné volatility nakoupeného portfolia, slozeného
predevsim z akcii ), e/ agresivni strategie ( vhodné pro investora, ktery je ochoten podstoupit vysoké
investi¢ni riziko a o¢ekavajiciho vysoce nadprimérné vynosy, vétsinu portfolia tvofi akciova slozka )

¥ Vesela, Jitka: Analyzy trhu cennych papirti II. dil, Vysoka $kola ekonomické v Praze, 2003



A. Globalni fundamentalni analyza, jejiz cilem je prozkoumat vliv ekonomiky C¢i
ekonomik ( v pfipadé mezinarodniho investovani ) na vnitini hodnotu analyzované
akcie. K charakteristice stavu ekonomiky slouzi dilezit¢ makroekonomické agregaty a
faktory, jako napft. irokové miry, inflace, GDP, penézni zasoba, pohyb mezinarodniho
kapitalu, devizové kurzy, politické a ekonomické Soky a dalsi. Zkoumanim historického
vyvoje vybranych globalnich faktora a akciovych kurzli za pomoci redukovanych
modell byly mezi sledovanymi veli¢inami objeveny urcité vztahy, které lze v nékterych
ptipadech chépat jako vychodisko pti prognoze budouciho vyvoje akciovych kurzi.

Negativnim vztahem vyjadfenym hodnotou korela¢niho koeficientu je prokézan
pohyb urokovych sazeb a akciovych kurzi, stejné tak, ovSem v jiz nizSich naméienych
hodnotach, negativni vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy ( druhy jmenovany vztah byl
zeslaben teorii, které pfimou vazbu mezi inflaci a akciovymi kurzy popiraji nebo poradi
reagujicich veli¢in zaménuji ).

Pozitivni vztah byl prokdzan mezi akciovymi kurzy a redlnym vystupem
ekonomiky, ovSem vzhledem k tomu, Ze akciové kurzy plni funkci tzv. ptedbihajiciho
indikatoru ve vztahu k redlnému vystupu ekonomiky, métenému bud’ pomoci hrubého
domaciho produktu nebo pomoci indexu primyslové produkce, nelze udaje, které
predbihaji vyvoj realné ekonomiky o 3 az 9 mésicii, pouzit k progndze akciovych kurzt.
Stejné pozitivné akciové kurzy ovliviiuje zména penézni nabidky 1 pohyb zahrani¢niho
kapitadlu, ovSem v pfipadé prvné jmenovaného vztahu dochézi v posledni dobé k
slabnuti.

V pfipadé méfeni vztahu mezi akciovymi kurzy a devizovymi kurzy vyslo

najevo, ze korelace mezi témito veliCinami je témét nulova.

B. Odvétvova fundamentalni analyza identifikuje charakteristické rysy a specifika
odvétvi, ve kterém spoleCnost, jeZ emitovala analyzované akcie, plisobi, a naznacit
jejich mozny vliv na hodnotu této akcie.

Nejvyssi kolisavost ziskli a akciovych kurzi 1ze ocekavat v cyklickém a silné
konkurenénim odvétvi, zde je progndza budoucich ziski a trzeb velice obtizna. Pro
cyklické firmy je charakteristické, Ze se jejich zisky a akciové kurzy vyvijeji v souladu
s hospodarskym cyklem, pficemz tento cyklus zpravidla nepatrné predbihaji.

U firem neutralnich ve vztahu k hospodarskému cyklu nebo u firem pisobicich v
monopolnim odvétvi ( monopolni postaveni je takové postaveni podnikatele na trhu

ziskané samostatné nebo v dohodé¢ s jinymi podnikateli, ve kterém neni viibec vystaven



hospodaiské soutézi )°, je typicka relativng vysoka stabilita ve vyvoji zisk a akciovych
kurzii a zejména kratkodobé progndzy jsou u téchto firem relativné presné.

U firem v oligopolnim odvétvi je tfeba pocitat s vysokou citlivosti na faze
hospodaiského cyklu, ovSem v porovnani s firmami ze siln¢ konkuren¢niho prostiedi
jsou prognozy ziskl a akciovych kurzii pomérné presné , nebot’ zisky oligopolnich firem
vykazuji pomérné vysokou stabilitu.

Z dlouhodobého hlediska je pro uspéSnost odvétvové analyzy rozhodujici
identifikace nadprimérné ristového odvétvi, pro které jsou typické dynamicky
probihajici inovacni procesy, vysoky stupenn vyuzivani modernich technologii a pro
které¢ existuje potencialni prostor na trhu ve vztahu k poptdvce po produkovanych

vyrobcich.

C. Fundamentélni analyza jednotlivych titul, ktera se pokousi ohodnotit dilezité,
zejména firemni fundamentalni charakteristiky a vlivy tykajici se dané akcie a jejich
dopad na vnitini hodnotu této akcie, jejiz konkrétni ¢iselnou kvantifikaci fundamentalni
analytici na této urovni provadéji. Ve vétSin€ piipadi je zhlediska logiky véci
fundamentalni analyza realizovdna ,,cestou zezhora“, kdy fundamentalni analytik
zahajuje svoji praci globalni analyzou a konéi analyzou jednotlivych titulii. Ke
stanoveni vnitini hodnoty akcie analytici vyuzivaji nastroji v podobé jednotlivych
metod a postupl pro ohodnoceni akcii, které postupné vytvotila finan¢ni teorie. Mezi

zékladni patti: "

I. Absolutni ( vnitini ) hodnota akcie je pfistup k ohodnoceni akcii, ktery predpoklada,
ze absolutni ( vnitfni ) hodnota akcie je nezavislad na trznim kurzu akcie a dle jejiho
tvirce Benjamina Grahama se jedna o veli¢inu, ,, ... jejiz hodnota je opodstatnéna
takovymi fakty, jako jsou napft. aktiva, zisky, dividendy nebo jasnd ocekavani vcetné

faktoru v podobé managementu.

II. Relativni hodnota ptedpoklada, ze analytici vice ¢i méné akceptuji prevladajici
existujici trzni uroven. Odvozené od této urovné se pokouseji stanovit hodnotu akcie.

Pravé a pouze ve vztahu k trzni Grovni jsou potom analytiky identifikovany atraktivni i

? Synek, Miloslav a kol.: Ekonomika a fizeni podniku, Vysoka $kola ekonomické v Praze, Praha 1997, str.
389
'% dle praci Benjamina Grahama, publikovanych v letech 1934 - 1962



omezujici charakteristiky této akcie, coz zastanci pristupu relativni hodnoty chépou jako

vice adekvatni a jednodussi postup ohodnoceni akcie, nez urCovat jeji hodnotu pfimo.

III. Ocekavana hodnota vychézi z ptedpokladu, Ze aktudlni trzni kurz akcie pfesné
odrazi soucasné charakteristiky této akcie. Pfipadna zména kurzu akcie v budoucnosti
za tohoto piedpokladu koresponduje se zménou charakteristik a podminek souvisejicich
s touto akcii. Analytik pfi aplikaci pfistupu ofekavané hodnoty musi byt schopen co

nejpresnéji anticipovat budouci situaci, coz je velice problematicky pozadavek.

Ptistupy ohodnocovani akcii prostiednictvim relativni hodnoty a ocekavané
hodnoty patifi mezi piistupy, které ve srovnani s absolutni ( vnitini ) hodnotou
nedoznaly $ir$i obliby ve védecké ani analytické komunité, a proto se v pracich
vyznamnych ekonomi a analytikii témét neobjevuji. 1 ja se v kapitole ¢. 2.5.2.,
vénované specidln¢ fundamentalni analyze, budu pro ucely této analyzy pouzivat

metodu absolutni ( vnitini ) hodnoty akcii.

2.2.2 Zastanci technické analyzy

Teoretickym zakladatelem technické analyzy byl Charles H. Dow na ptelomu
19. a 20. stoleti. Vychazel z predpokladu, Ze vétSina akcii na trhu vykazuje obdobné
chovéani, a proto lze vyvoj na trhu popsat pomoci akciovych indexii. Technicti analytici
stejné tak jako fundamentalni piredpovidaji budouci hodnotu akcie, ov§em nepouzivaji
data fundamentalni, ale trzni. Sleduji historicky vyvoj cen, analyzuji silu a rovnovahu
poptavky a nabidky a z nich identifikuji trendy. Tyto trendy se dle této teorie diive nebo
pozdé€ji odrazi na trznim vyvoji. Technickd analyza zvazuje silu trzni poptavky a
nabidky pouzitim sady né¢kolika stovek ndstrojii a schémat, na zaklad¢é kterych se
porovnavaji vztahy ceny a objemu nabidky a poptavky. Technicka analyza vychazi
z toho, ze pro maximalizaci vynosl je potfebné piedvidat vyvoj ceny, a to na zaklade
minulych pohybl a vzort. Dle zastanct této teorie mé historie tendenci se opakovat.
Technicti analytici se nezatézuji zkoumanim detaild o firméach, toto nechévaji
investorim a fundamentalnim analytiklim, a proto pozoruji trh jako celek, ktery je

tvofen z ceny, objemu, poptavky a nabidky.



Technické analyza bere do tivahy faktory, které¢ fundamentalisté nezohlediuji, a
to psychologii a iracionalitu trhu''. Prave techni&ti analytici vyuzivaji volatilitu a hybny
moment, ktery vyplyvd z momentalniho optimismu ¢i pesimismu investorl, a proto lze

technickou analyzu povazovat za analyzu kratkodobou.

Pii svych analyzach vychazeji technici z nasledujicich zékladnich postulatii: 2

e ceny se pohybuji v trendech - je pravdépodobnéjsi, Ze pohyb cen v nastoleném
trendu bude pokracovat, nez Ze by se smér pohybu oto¢il.

e historie se opakuje — v okamziku, kdy jsou studovéna grafickd vyjadfeni cen
jakékoli komodity ¢i finanéniho néstroje, jedna se jiz o popis jejich historického
vyvoje. Srozvojem zpracovani dat prostfednictvim pocitaovych metod a
tabulkovych technologii bylo publikovany, roztfidény a pojmenovany zakladni
vzorce chovéani akcii a akciovych trhii. Vzhledem ktomu, ze tyto vzorce
fungovaly v minulosti je divodné se domnivat, ze budou fungovat i nyni.
Konecna analyza vysledkl technické analyzy je intenzivni a naro¢na ¢innost
vyzadujici pozorné vizualni zkoumani cenovych grafi a spravnou aplikaci
teoretickych vychodisek.

e hodnota ceny odrazi vSe — je predpokladano, ze trzni vyvoj ceny zohlednuje jiz

vSechny vlivy: fundamentalni, politické, psychologické, ekonomické a jiné.

V technické analyze jsou pouzivany tii zakladni metody, a to':

e studium obrazct
e stanoveni obchodnich signali pomoci matematickych metod
e analyza trendd

Dle néstroji, které jsou vyuzivany, 1ze technickou analyzu rozdé¢lit na:

e analyzu grafickou
e analyzu zaloZenou na technickych indikatorech

Detailni popis ocenovani cennych papirt prostfednictvim technické analyzy je k

dispozici v kapitole €. 2.5.1.

' napf. strach, touha, nad&je, hrdost nebo litost ( podle Mgr. Tomase Cara, Emécie v investovani,
Univerzita Komenského v Bratislave )

12 Viskova, Hana: Technické analyza akcii, HZ Systém, spol. s r.o. (Editio), Praha 1997

13 Krbec, Jaroslav RNDr., CSc.: Finanéni trhy, Bankovni institut vysoka Skola, a.s., Praha 2006, str. 91-92



2.2.3 Zastanci efektivniho trhu

Zakladatelem teorie efektivnich trhti byl v 60. a 70. letech minulého stoleti
ekonom Eugene Fama. Zastanci jeho teorie jsou pfimym protikladem obhdjct technické
analyzy. Tvrdi, Ze trh je efektivni, raciondlni, odrazi vS§echny dostupné informace, a tak
tedy neni mozné predvidat ceny akcii na zaklad¢ historickych pohybii. Cena se tak méni
podle novych informaci, které zddny ucastnik trhu dopfedu neznd, a které se nedaji
predvidat. Efektivni trh ve své silné podobé dokonce ani neumoznuje, aby byla aktualni
cena akcie odlisna od své absolutni ( vnitini ) hodnoty.

Vzhledem k tomu, Ze stéZejnim tématem mé prace je praveé aplikace teorie
efektivnich trhli pfi investicnim rozhodovéni, nabidnu detailni rozbor této metody

v kapitole 2.3.

2.2.4 Typy investi¢nich strategii

V piedchozi kapitole uvedené zékladni teorie pro ocefiovani cennych papirt
pfedchazely nasledujicimu rozdéleni investi¢nich strategii / dle Mgr. Daniela Krizana,

Univerzity Managementu v Bratislave /:

A. Hodnotové investovani ( Value Investing )

Hodnotové investovani se vyznacuje hledanim a zkouménim tzv. hodnotovych
akcii ( akcie, které vzhledem ke své vnitini hodnoté maji atraktivni trzni cenu; mezi
nejcastéji vyuzivané metody pro jejich vyhledavani patii klasicka tcetni kritéria P/E —
pomer trzni ceny akcie k zisku piipadajici na jednu akcii, market to book ratio — pomér
trzni ceny akcie k jeji ti€etni hodnoté nebo P/D — pomér trzni ceny akcie k vyplacené
dividendé )" na kapitdlovém trhu. Stim souvisi 1 zdkladni metody hodnotového
investovani, kam patii:

e pouzivani specifickych kritérii pro filtrovani akcii, které pomahaji

identifikovat podhodnoceni, viz ukazatele P/E, P/D, nizké uvérové zatizeni

e cestovani proti proudu ( kontrariani ), kterd se vyznacuje ndkupem akcii po

doznéni prudkych propadi na trhu, kdy nejlepsi ¢as pro koupi je v okamziku,

' Hodnotové akcie. IPOINT, finanéni noviny.cz, [cit. 11.2.2008; 22.33h SEC ]. Dostupné na webové
strance ( world wide web ): http://ipoint.financni noviny.cz/slovnik.php?slovo=hodnotov



kdy uz se na trhu nenajde nikdo, kdo by byl ochoten prodavat za aktualni
cenu

e vyhledavani specialnich situaci, napt. akvizic, sloueni, zmén managementu,
které¢ dle zastanct tohoto pfistupu uvolnuji vnitini skrytou hodnotu podniku,

ktery dnes nedosahuje sviij potencial.

Dle prazkumu firmy Merrill Lynch zafazuji portfolio manazeifi do tzv. value
sektoru ekonomiky nasledujici obory: letectvi a zbrojni priimysl, prodejce potravin,
vyrobce potravin, distributory, tabdkovy pramysl, automobilky, zékladni primysl,

. , . . , v . 15
strojirenstvi, maloobchod, nemovitosti, dopravu nebo vyrobce zbozi pro domacnost.

B. Ruiistové investovani ( Growth Investing )

Pfi investovani zaméfeném na riist investofi upfednostiiuji akcie, u kterych
o¢ekavaji nadprimérny rist vynost. Diky tomu maji zpravidla vyssi relativni trzni cenu
nez ostatni akcie na trhu. Mezi nejCastéji pouzivané ukazatele pii vybéru akcii do
portfolia ristovych investort patii dynamika ristu zisku a obratu firmy, ale i odhad
rustu ziskd v nejblizSich letech. Mezi obory typické pro ndpln ristovych akciovych
portfolii patii telekomunikace, pojistovnictvi, farmacie, bankovnictvi, ropny a

plynatsky priimysl, média, vyrobci hardware, software a pocitacové sluzby.

C. GARP investovani

Strategic GARP'® je kombinaci hodnotového a riistového investovéani. Do svych
portfolii tito investofi vybiraji akcie spolecnosti, které jsou podhodnocené, ale zaroven
maji solidni riistovy potencidl. GARP investofi pozaduji pozitivni firemni vysledky
nejméne v pétiletém obdobi, s projekeci dalSich rhstu ziskGi mezi 10 — 20 procenty.

V GARP investovani se neklade duraz na sektorové rozlozeni investice.

Obrazek ¢. 2 — Charakteristika GARP investovani

5 Hodnota nebo riist ? Oboji | MONECO, spol. s r.0. [cit. 12.2.2008; 21.12h SEC ]. Dostupné na webové
strance ( world wide web ): http://fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_hro
' GARP — Growth at Reasonable Price ( riist za pfijatelnou cenu )
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Zdroj: ING

D. CANSLIM investovani

Jedna se o metodu vybérovych kritérii pro nakup akcii do portfolia, jejimz
duchovnim otcem je americky ekonom William O’Neil'’. Spo¢iva v definovéni
zakladnich podnikovych charakteristik, které ur€il na zdkladé¢ svého vlastniho
fadi:

e C ( current earnings ) — rustovy ukazatel P/E na trovni minimaln¢ 18%,
navic konfrontovany ostatnimi zastupci daného segmentu

e A (annual earnings ) — zafazované spole¢nosti museji mit meziro¢ni rist
EPS'® 0 25% za poslednich miniméln& 5 let

e N ( next things ) — jsou pozorovany zmény, které jsou potifebné pro dalsi
rozvoj firmy. Jednd se o zmény ve vedeni spolecnosti, planovani novych
vyrobkt, vstup na nové trhy apod. Kontroverzné plisobi pozadavek na
vysoké aktualni trzni ocenéni akcii vybranych firem.

o S ( supply of stocks ) — mezi vybrané tituly patii akcie firem s menSim
poctem akcii v ob&hu,a to proto, Ze i nevelky zajem investorii pak mize
zpusobit vyznamny nardst ceny akcii této spolecnosti.

e L ( leaders not laggards ) — zde je rozliSovacim kritériem mezi tzv.

,lidry* a ,,loudaly* ukazatel RPSY

'7 William O’Neil, How to Make Money in Stocks, John Wiley And Sons Ltd ( United States ), 2004
'8 Earnings Per Share - zisk na akcii



o I (institutional leadership ) — doporuceni orientace na spolecnosti, jez
jsou minimaln€ z 5% a maximaln¢ z25% vlastnény institucionalnimi
investory

e M ( market direction ) — pomoci nastroju technické analyzy analyzovat
smérovani trhu tak, aby se co nejvice omezilo nevhodné nacasovani

vstupu do pozice

Mezi dal§i zndmé a vyuzivané investiCni strategie patfi napf. kontrarianstvi,
oportunistické investovani nebo trendovy investi¢ni pfistup, ale ty jsou vazany spiSe na

momentalni pfileZitosti nebo jevy, které se na akciovych trzich vyskytuji.

2.3 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhli byla zminéna jiz na pocatku 20. stoleti v pracich
Bacheliera ( 1900 ) a Cowlese ( 1933 ), ovSem az v 70. letech minulého stoleti zaujala
vyznamné postaveni mezi uznavanymi finan¢nimi teoriemi. Bylo to zasluhou piedevs§im
amerického ekonoma Famy ( 1965, 1970, 2000 ), ktery jako prvni formuloval ucelenou
teorii efektivnich trhii. Mez finan¢ni ekonomy, kteti navazali na Famovu teorii patfili R.
A. Bradley, S. C. Myers, J. C. Francis, Samuelson ( 1965 ), Leviche ( 2001 ) a Haugen (
1996 ).

Koncept této teorie piedpokladd, ze na efektivnim trhu jsou informace
ucastniklim trhu obecné a levné dostupné, viz definovéani zdkladni myslenky teorie
efektivnich trhti miizeme dle R. A. Haugena ( 1990, str. 615 ): ,, ... na efektivnim trhu
akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které je mozné znat a které jsou vyznamné.
Neexistuji podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry“. Veskeré relevantni a
zjistitelné informace se tedy jiz odrdzeji v cendch cennych papirt, které tudiz maji
pravdivou hodnotu, a ztohoto divodu nedochazi k rozdilim mezi cenou a vnitini
hodnotou daného instrumentu. Tento zavér vyvolal otdzku, zda teoreticky popsané a

hojné vyuZivané analyzy cennych papirt maji n&jaky racionalni vyznam®.

' Relative Price Strenght — index, ktery poméfuje cenu akcie za poslednich 12 mésicii v porovnani se
zbytkem trhu, reprezentovanym definovanymi akciovymi indexy
% Veseld, Jitka: Analyzy trhu cennych papiri L. dil, VSE v Praze, 1995, str. 150



Z uvedeného vyplyva, Zze nakupy a prodeje ocisténé o riziko, nemohou byt na
efektivnim trhu transakci s kladnou cistou soucasnou hodnotou, protoze pokud ceny
vzdy odrazeji vSechny zasadni informace, mohou se ménit pouze tehdy, objevi-li se
informace nové. Takové informace ovSem nelze ptredvidat,a proto sled cenovych zmén
musi byt ndhodny, uvadi se, ze se chova dle metody ,,ndhodné prochazky* ( random

walk method )?"#%.

2.3.1 Predpoklady fungovani teorie efektivnich trha*

Zakladnimi pfedpoklady definovanymi touto teorii jsou:

A. Ziskovy motiv investori

Tento motiv napomdhd cennému papiru na efektivnim trhu k tomu, ze je tzv.
spravné ohodnocen. I na efektivnim trhu se pfedpokladéd existence skupiny investord,
kteti nevéfi ve spravné ohodnoceni cennych papirii. Jejich hlavnim cilem je dosaZeni
zisku a ztoho pramenici snaha rozpoznat podhodnoceny nebo nadhodnoceny cenny
papir. V ptipadé, Ze se jim takovy podhodnoceny cenny papir naleznout podaii, nakoupi
jej a jako nadhodnoceny jej prodaji a posunou tak blize k hranici jeho spravného

ocenéni.

B. Cisté konkuren¢ni prostredi

Vysoce konkuren¢ni prostredi je reprezentovéano:

e velkym poctem ucastnikl trhu jednajicich a uvazujicich zcela nezavisle na
sobég

e neexistenci bariér pro vstup na trh

e volnym a neomezenym pristupem k informacim a technologiim

e ziskovym motivem vétSiny Ucastniki

I Kendall, M. G. : The Analys of Ekonomic Time-Series, Part I. Prices. Journal of the Royal Statistical
Society, 1953, vol. 116, s. 11-25. ISSN 0952-8385

22 Bachelier, L. : Theorie de la Speculation. Paris: Gauthier — Villars, 1900. Reprinted in English (
translated by A. J. Bones ) in Cootner, P. H. ( ed. ). The Random Character of Stock Market Price,
Cambridge: M.I.T. Press, 1964, Pp. 17 — 18.

» Working, H. A.: Random Difference Series for Use in the Analysis of Time Series. Journal to the
American Statistical Association, March 1934, vol. 29, s. 11 - 24

* Veseld, Jitka: Analyzy trhu cennych papiri 1. dil, VSE, 1995, kapitola III.



C. Volny tok informaci

Je pozadovan dostatek rychlych, dostupnych, korektnich a kompletnich
informaci, které zajiStuji transparentnost trhu. Veskeré informace, které je mozné na
trhu vyhledat, 1ze rozd¢lit do tii skupin. Prvni a nejobsahlejsi skupina obsahuje naprosto
vSechny informace, které je jakykoli subjekt schopen ziskat o spole¢nostech, odvétvich
a ekonomikach. Uvnitt této rozsahlé mnoZiny vyc€leniuje teorie efektivnich trhti mensi
podmnozinu, do které jsou zafazeny vSechny informace, jenz jsou dostupné Siroké
vetejnosti , neboli informace vetfejné. Do tohoto souboru vefejnych informaci je
umisténa dalsi dil¢i skupina, ktera obsahuje pouze ty verejné informace, které se tykaji

minulého vyvoje kurzl cennych papira.

Obrazek ¢. 3 — Rozdéleni dostupnych informaci na trhu do tff mnozin

Historicke informace o WEechny verejné

kurrech alorii informace

Zdroj: Haugen, 1996, s. 602 In Modern Investment Theory

Uvedené rozdéleni informaci je dilezité pii méfeni intenzity efektivnosti trhu,
protoze predmétem analyz je hledani odpovédi na otazku, které z téchto informaci jsou
téme&t okamzité¢ absorbovadny kurzem cenného papiru. Poté mizeme adekvatné

k jednotlivym skupinam informaci urcit formy efektivnosti, viz kapitola ¢. 2.3.2.

D. Kvalitni infrastruktura na trhu



Jedna se o vytvoreni trhu, na kterém je mozné v kratké casové periodé a
s minimalnimi transak¢énimi naklady pfeménit méné likvidni financni instrumenty na
instrumenty likvidni, to je takové instrumenty, které je mozné okamzité pouzit na

uhradu svych zavazka. Pravé likviditu nasledujici faktory:

e rozvétvenost ( dichotomie ) trhu — ¢im rozvétvengjsi trh, tim méné ucastniki
bude v jednotlivych ¢astech piisobit, dojde k poklesu objemu obchodt a snizi

se tak likvidita trhu,

e vznik nelegéalniho trhu nebo pfesidlovani finan¢nich instrumentt z narodniho
trhu na trhy zahrani¢ni — tyto faktory snizuji pocty ucastnikii a mnozstvi
instrumentd na legadlnim narodnim trhu, coz vede opét k poklesu objemil

obchodt, k moznosti casovych prodlev nebo kolisani kurzu instrumentt,

e Uroven informovanosti investori — Ccasty problém na vznikajicich a
rozvijejicich se trzich, ktery investory odrazuje a ti svou pozornost zamétuji

na informacné vyspélé trhy,

e vyse transakénich nakladi — vySe poplatkli a nastaveni danové politiky

nepfimo tmérné ovliviuyje atraktivitu instrumentt i trhu jako celku

e regulovanost ekonomiky — hledani feSeni, které by stanovilo jasna ,,pravidla
hry* a zaroven by nevedlo ke vzniku oligopolnich tc¢astnika trhu schopnych

manipulace s kurzy instrumentti

e politickd a ekonomicka situace v zemi investovani — typ ekonomiky, tradice,
mentalita naroda i postoj vlady k podnikani maji vyznamny vliv na podporu

rozsifeni investovani a tim i likvidity trhu.

E. Kbvalitni pravni legislativa

Vytvoreni funkéni soustavy zakont, které zaru¢i korektni pravni prostiedi pro
investicni aktivity. Tyto zakony musi zabezpecit rovnost mezi podnikatelskymi
subjekty, zajistit ochranu jejich zakladnich a nezcizitelnych prav. V Ceské republice je

pravni legislativa vymezena zakony a vyhldskami uvedenymi v Ptiloze ¢.1.



Pokud jsou vySe uvedené predpoklady fungovani efektivniho trhu splnény,

miiZe byt trh efektivni a tudiz:

e trzni ceny velmi rychle a piesné absorbuji nové kurzotvorné informace

e zmény trZnich cen jsou nihodné a v jejich vyvoji neexistuji racionalné
podlozitelné trendy

e jednotlivé obchodni strategie zaloZené na fundamentalni a technické
analyze selhavaji

e vysledky jednotlivych investori ocisténé o riziko jsou v delSim obdobi

Vep v ¥ e r2
priblizné stejné >

2.3.2 Anomalie na akciovych trzich

Efektivitu trhu miize narusovat poCetnd skupina efektti ( anomalii ), kdy kazdy
z efektll predstavuje vzdy nesplnéni alesponl jedné charakteristiky efektivniho trhu,

uvedené v predchazejicich odstavcich.

A. Efekt fuzi a akvizici

Fuze a akvizice nastdvaji tehdy, kdyz se jedna spolecnost slucuje s jinou nebo
kdyz dochézi ke skoupeni jedné spolecnosti druhou. S timto jsou obvykle spojeny
pohyby v akciovych kurzech dotéenych spole¢nosti, at’ jiz ve form& prémie nebo
diskontu ( efekt synergie ). Dal$i z mozZnosti je také tzv. nepratelské prevzeti, kdy obé
strany jednaji v nesouladu a dochédzi ke spekulativnimu narGstu akcii neptatelsky

ziskavané spolecnosti.

B. Emise novych akcii - IPO ( Initial Public Offering - prvni vefejnd nabidka akcii na

burze)

% Jones, C.P.:Investments: Analysis and Management. New York: John Wiley & Sons, Inc, 1991



V okamziku, kdy se investicni banky pokousi umistit tyto nové akcie na
kapitalovém trhu nemuseji odrazet trzni cenu cenného papiru, a tim dochazi ke zkresleni

informaci,a tudiz k poruseni jedné ze zésad efektivnich trhii.

C. Efekt zpétného odkupu

Firma se muize rozhodnout odkoupit z trhii své vlastni akcie, kdy je mozné
vyuzit vefejnou konkurzni nabidku, nakoupit akcie pifimo na kapitdlovém trhu,

dohodnout se s velkymi akcionaii nebo odkoupit akcie od svych zaméstnancti.

D. Efekt kotovani na burze

Pii splnéni pfedem danych podminek ( velikost firmy, doba existence firmy,
objem, rozptyleni a trzni hodnota vefejné drzenych akcii apod. ) mize firma pozadat o

kotaci svych akcii na burze, coz vyvola nahlou zménu ceny akcie.

E. Tydnovy efekt a lednovy efekt

Statisticky zaznamenané anomalie chovani akciovych trht v urcitych dnech

v ramci mésice nebo v uréitém meésici v ramci roku.

F. Efekt vlivu svétovych udalosti

V okamziku vzniku takovych udalosti ve svété, které maji globalni disledky,
dochdzi ke skokovému piecenéni cennych papiri na burzach, aniz by doslo k pfimému

ohrozeni obchodovanych firem nebo zméné vnitiniho ocenéni jejich akcii.

2.3.3 Formy trzni efektivnosti

Teorie efektivnich trhli predpoklada, ze akciové trhy jsou operacné i alokacné
efektivni®® a tudiz vechny relevantni informace jsou plné a korektn& promitany do cen

instrumentd na trhu. Kapitdlovy trh je dle této teorie efektivni k ur¢ité mnozZiné

*% Blake, D.: Analyza finanénich trhii. Praha: Grada, 1995



informaci, jestlize prozrazenim téchto informaci vSem tucastnikiim trhu nedojde ke
zméné cen akcii a nelze tak docilit nadmérného ekonomického vynosu obchodovanim

.. , « x . ;o , N . . 27
s akciemi na zakladé téchto informaci ¢1 na zakladé cen v minulosti.

Dle konkrétniho urc¢eni mnoziny informaci se pak rozlisuji tfi zakladni definice

trzni efektivnosti kapitalového trhu:*%2%-3%-31

A. Slaba forma efektivnosti

Slaba forma efektivnosti nastava tehdy, pokud aktudlni kurzy zahrnuji v§echny
informace obsazené v jejich historickych ¢asovych tadach. Relativni zmény kurzi tak
spliuji hypotézu ndhodné prochazky a budouci kurzovy pohyb tudiz nelze na zakladé
historickych burzovnich dat pfedpovidat. Mozné kurzové reakce mohou byt na slabé
efektivnim trhu spojeny pouze s jinym typem novych, neo¢ekdvanych informaci, napft.
inside informaci nebo informaci vefejné dostupnych, ale soucasnych.** Z vyse
uvedeného vyplyva, ze k predikci vyvoje kurzu akcii v piipade slabé efektivnosti nelze

vyuzit metod technické analyzy.

B. Stiedni forma efektivnosti

Stfedni forma efektivnosti nastava tehdy, pokud v sobé aktualni kurzy zahrnuji
nejen historickd data ( vykazuji slabou formu efektivnosti ), ale maji v sob& navic
obsazeny i vSechny vefejné dostupné informace ( informace o kurzovych tadach,
ucetnich zpravach firem, stavu ekonomiky, pfirodnich i politickych udélostech ). Na
trhu tedy neni mozné nalézt nespravné ohodnocené instrumenty, tedy podhodnocené
nebo nadhodnocené. Mozna reakce kurzi akcii mize souviset pouze s informaci, ktera
nebyla zvetejnéna, tzv. inside informaci. Tato forma efektivnosti vede k tomu, ze vedle
technické analyzy kurzii ani fundamentalni analyza firem nebo ekonomiky jako celku

nepomaha k nalezeni pfilezitosti nadmérného vynosu.

¥ Samuelson, P.A — Nordhaus, W.D.: Ekonomie. Nakladatelstvi Svoboda, Praha, 1995

% Veseld, Jitka: Analyzy trhu cennych papird 1. dil, VSE, 1995

¥ Krabec, Jaroslav RNDr.: Finanéni trhy, Bankovni institut vysoka skola, a.s., 2006

30 Divis, Karel — Teply, Petr: Informacni efektivnost burzovnich trhii ve stiedni Evropé, 2004

3! Roberts, H.V.: Statistical versus Clinical Prediction of the Stock Market. Nepublikovany ptisp&vek
prezentovany na Seminaii o analyze cen cennych papirt, ktery se konal v kvétnu 1967 na University of
Chicago

32 vice o trznich anomaliich v kapitole 2.3.2



C. Silna forma efektivnosti

Silnd forma efektivnosti nastava tehdy, jestlize aktualni kurzy v sobé zahrnuji
vSechny informace, vefejné dostupné i vefejné nedostupné. Podle Filera a Hanouska® se
zde stavaji bezcennymi i vnitini informace a k lepSim obchodnim vysledkim proto
nemiZze vést ani insider trading. Efektivni trh je vsilné form& nazyvan trhem
perfektnim, kdy kurz cenného papiru predstavuje v kazdém okamziku pravdivou a

objektivni informaci.

2.4 Testovani teorie efektivnich trhu

Pro potvrzeni efektivniho chovani trhu je vyuZzivdna fada testl, které¢ se svou
podstatou vazou na uréitou charakteristiku efektivniho trhu*, kterou se snazime potvrdit

nebo vyvratit*. Dle tohoto rozdéleni rozeznavame dvé skupiny testd efektivnosti:

2.4.1 Testy nezavislosti zmén akciovych kurzi

Tato skupina testll se zaméfuje na testovani charakteristiky efektivniho trhu,

ktera oznacuje zmény akciovych kurzti na efektivnim trhu za nahodné a nezavislé.

I. Korelacni testy

Tento test zjistuje, zda akciové kurzy stoupaji ¢i klesaji nezavislé na sob¢, zda
mezi nimi neni mozné vypozorovat jakykoliv vztah Cili korelaci. Tuto vzajemnou
zavislost 1ze urcit prostiednictvim korela¢ni analyzy. Ta hledd néjakou souvislost mezi
procentnimi zménami kurzi v danych obdobich. Technicky to znamend, Ze zmény
kurzu v obdobi t a v obdobi t+1 se zanesou do kiizového grafu na osu x a osu y, a to tak,
ze kladna zména v obdobi t a kladna zména v obdobi t+1 ptedstavuji jeden bod

v prvnim kvadrantu grafu, kladna zména v obdobi t a zapornd zména v obdobi t+1 znaci

bod ve druhém kvadrantu atp.

33 Hanousek, J. — Filer, R.K.: The Extent of Efficiency in Central European Equity Markets, 1996
3 viz kapitola 2.3.3
3> Musilek, P.:Trhy cennych papirti. Praha: Ekopress, 2002



Poté, co jsou vSechny body znazornujici vztahy mezi obéma zménami zaneseny
do grafu, pokusime se vzniklé seskupeni prolozit ptimkou. Pokud jsme v tomto pocinani
uspéSni, mizeme hovofit o tom, ze jsme objevili urcitou zavislost, korelaci mezi
kurzovymi zménami. Druh této zéavislosti uréime pomoci sklonu této ptimky. Pokud
body vytvari ptimku s kladnym sklonem, hovotfime o pozitivni korelaci. Ta znamena
situaci, kdy kurzové zmény v obou sledovanych obdobich jsou stejného charakteru, tedy
vzroste-li kurz v Case t, vzroste 1 v ¢ase t+1 a naopak. Body prolozené ptimkou se
zapornym sklonem naznacuji negativni korelaci, tzn., Ze zmény v obou sledovanych
obdobich jsou protismérné. Po urceni druhu korelace je nutné zjistit také jeji stupeii.
K tomu se pouziva tzv. korelacni koeficient, ktery predstavuje ur€itou miru zavislosti
(korelace). Korelagni koeficient se pohybuje v uzavieném intervalu od —1 do +1. Cim
vice se namétené hodnoty blizi k ¢islu +1, tim silngjsi je stupen pozitivni korelace.

Graficky to znamend, ze pozitivné sklonéna piimka se v grafu svym sklonem

blizi hodnot¢ 45 stupiiti. Silnou pozitivni korelaci nam ukazuje obr. ¢. 4.

Obrazek ¢.4 - Silna pozitivni korelace

Zmany kuarzug t4-1

- - - Zmany kurzu t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, E. a Jordan, J.: Security Analysis and Portfolio Management

Naopak, naméfime-li korelacni koeficient blizky —1, existuje nepiimé zavislost a
jedna se o silny stupenl negativni korelace.
Graficky nam jej pfedstavuje pfimka s negativnim sklonem kolem 45 stupiiti, jak

je vidét na obr. €. 5.

Obrazek ¢.5 - Silné negativni korelace



Zmeny kurzg t+1

CZmiEny kurzu t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, E. a Jordan, J.: Security Analysis and Portfolio Management

Tteti vzorovou situaci je korela¢ni koeficient, jehoz hodnota je rovna Cislu nula.
Tato hodnota dokumentuje nezavislost sledovanych wveliin, hovoiime o neutralni
korelaci. Uvedenou situaci zndzorfiuje obr. €.6, ze které¢ho je patrné, Ze body
znazornujici vztah sledovanych veli¢in nelze prolozit ptfimkou. Jsou totiz rozptyleny

nerovnomérné po vsech ¢tyfech kvadrantech.

Obrazek €.6 - Neutraln¢ korelované zmény v akciovych kurzech

=miensy kurzua t4+-1

- - = Zmiany kur=u t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, E. a Jordan, J.: Security Analysis and Portfolio Management

Korelacni testy, které mély potvrdit ¢i vyvratit slabou formu efektivnosti trhu,
provedl jiz vroce 1965 Eugene Fama. Vysledky jeho studie akciovych kurzl
vybranych spole¢nosti na americkém trhu jednoznacné ukézaly, Ze se v tomto piipade

jedna o slabou formu efektivnosti. Eugene Fama se ovSem k této problematice vratil o



20 let pozdéji a vroce 1988 vytvoril rozsahlou préci analyzujici kurzové zmény na
americkém trhu od roku 1926 do roku 1985 a dospé€l k zavérim, kdy u jednoletych
zmén kurzi akceii dokazal slabou efektivnost, ale u pétiletych zjistil vysledky vyvracejici
slabou formu efektivnosti. Ztoho vyplyva, Ze korelacni testy mohou pfinaset
v zavislosti na délce sledovaného obdobi rozdilné vysledky, a proto je vhodné pocitat
korela¢ni koeficienty pro rizné dlouha obdobi a nejlépe dosazené vysledky komparovat

jesté s jinou metodou napf. s runs testy.
I1. Runs testy

Runs testy se inspiruji jak simulacnimi, tak korelacnimi testy. Spojuji oba dva
typy dohromady, a tim se snazi odstranit jejich nedostatky, které spocivaji v nebezpeci
vyskytu extrémnich hodnot v fad¢ kurzi za urcité obdobi. Tyto extrémni hodnoty totiz
mohou zkreslit podstatnym zptisobem hodnotu korelacniho koeficientu, a tak zkreslit
vysledek celého testu. Tento typ testl operuje se skuteénym a simulovanym souborem a
porovnava jejich vysledky. V rdmci skute€ného souboru uré¢ime pocet tzv. pribéhd,
neboli runs, kdy jeden pritbéh odpovida té Casti souboru, kde je pouzito stejného znaku.
Timto znakem rozumime plus, minus, ¢i nulu a pfifazujeme ho podle toho, zda
nasledujici zména kurzu je kladna, zaporna, ¢i nulova. Napftiklad tato série 0 ++ + - - +
+ bude hodnocena jako série 4 prab¢ehi.

Takto se tedy uréi podet prab&ht u skuteéného souboru. Uéebnice financi*®
tvrdi, Ze u ndhodného simulovaného souboru tento pocet mizeme zjistit jednoduseji, a

to podle vzorce:

2n-1
3

kde n je pocet pozorovani. Tento vzorec uSetii praci, protoZze neni nutné
sestavovat ndhodné fady. ZjiSt€né pocty prib&hi se nasledné porovnavaji. Aby byla
potvrzena nezavislost cenovych zmén, musi byt pocty u skute¢ného souboru ptiblizné
stejné jako u simulovaného (maximélni piijatelnd odchylka je 20 %°7). Pak je

podpofena slaba forma efektivnosti trhu. Pokud se vSak pfi srovnani pocty prubéht od

36 Veseld, J.: Analyza trhu cennych papir, 1. dil. 2. vyd. Praha: VSE, 2001 5
37 Smid, R.: Testovani efektivnosti kapitalového trhu v CR. 1. vyd. Praha: VSE, 2001



sebe vyrazn¢ odchyluji, mize nastat teoreticky dvoji situace. Je-li skuteény pocet
prubéht vyznamné nizs§i nez simulovany, jednd se o pozitivni korelaci a naopak, je-li
pocet prubéhli vyznamné vyssi nezli simulovany, odhalili jsme negativni korelaci.
V praxi ovSem plati, Ze runs testy ve vétSiné piipadi ukazuji bud’ na pozitivni, ¢i
neutrdlni korelaci. Zjisténi negativni korelace je velmi neredlné, protoze by znamenalo
z pohledu runs testli téméi neustalé stiidani riistu a poklesu kurzu akcie po jednotlivych
dnech. Teoreticky to znamenda, Ze negativni korelace pomoci runs testi by byla
odhalena tehdy, kdyz by korela¢ni koeficient 1. f&du dosahoval hodnoty —0,50 a vyse,
coZ je situace na témaf viech kapitdlovych trzich naprosto nerealna™®.

Runs testy pouzili ve svych studiich Niederhoffer a Osborn v roce 1966. Tyto
studie nalezly fadovou korelaci poté, co zkoumaly zmény kurzu vybranych akcii na

NYSE.

II1. Simula¢ni testy

Simula¢ni testy porovnavaji vyvoj zmén akciovych kurzii zpravidla
reprezentovanych kurzovym indexem s vyvojem nahodné vybranych hodnot, které,
protoze jsou ndhodné, musi byt nezavislé. Konkrétné¢ to znamend, ze v ramci tohoto

testu dojde k vytvofeni 2 typl soubori:

A. skute¢ného souboru, ktery obsahuje redlné¢ zmény akciového indexu,

B. simulovaného souboru, ktery obsahuje nahodné vybrané hodnoty.

Oba dva typy souborl se znazorni ve dvou samostatnych grafech a vysledky
téchto grafii se porovnavaji. Je nesporné, ze prvky simulovaného souboru byly vybrany
nahodnég, a proto jsou prokazateln¢ nezavislé. Bude-li tedy pfi srovnani graficka podoba
simulované¢ho grafu podobna skute¢nému grafu, mizeme z tohoto usoudit, ze vztahy
mezi prvky ve skute¢ném grafu jsou nezavislé a ndhodné, tak jako vztahy mezi prvky
v simulovaném grafu. Tento test ndm timto potvrdi druhou charakteristiku efektivniho
trhu, a tim i jeho slabou formu.

Jako prvni tento typ testu provedl americky ekonom Harry Roberts, a to

uz vroce 1959. Kvytvofeni skute€ného souboru pouzil vyvoj indexu DIIA

3 Zednik, J.: Moznosti pouZiti deterministickych a stochastickych modeli pro testovani efektivnosti
akciového trhu. 1. vyd. Praha: VSE, 2003



v uplynulych padesati tydnech a simulovany soubor vytvotil pomoci tabulky nahodnych
¢isel. U obou typl grafii vypozoroval obdobny vyvoj a tendence. Na zdklad¢ této
podobnosti u€inil zavér, kterym potvrdil existenci slabé formy efektivnosti. Pozdéji se
ovSem ukazalo, Ze jeho studie obsahuje nedostatek, ktery muize vyrazn€ ovlivnit
vysledek testu. Timto nedostatkem je kratka délka obdobi. Pokud stanovime kratsi
obdobi, napt. jeden rok (tak, jak to ucinil Harry Roberts), pak neni mozné ze
skute¢ného grafu vypozorovat, zda se dané trendy a formace neopakuji, pak ucinime
zaver o slabé form¢e efektivnosti. Pokud si zvolime del$i ¢asovy horizont, napft. 3 roky,
muzeme jiz zjistit, zda nedochazi k opakovani formaci a trendt. Pokud ano, pak zmény
kurzu nemohou byt zavislé, coz vyvrati existenci slabé formy efektivnosti. Abychom
tedy mohli udélat spolehlivéjsi zavér, méli bychom mit k dispozici data za del$i obdobi.
Podle naseho nazoru ovSem ani poté tento zavér nebude piesvédcivy a spolehlivy, a to z
nasledujicich divoda.

Tento test skyta n¢kolik zakladnich nedostatkti. Prvnim je zna¢na subjektivita
v praci analytika, ktery porovnava, zda jsou si grafy podobné, ¢i ne. Jak definovat, které
grafy jsou si jeSt¢ podobné a které uz ne? Muize se stat, Ze jeden analytik bude
povazovat soubory za podobné a jiny naprosto stejné soubory nikoliv. Abstrahujeme-li
od tohoto nedostatku, objevuje se ovSem dalSi problém. Pravdépodobnost, ze dva
soubory dat nezavislych hodnot budou mit podobny prib¢h je velmi mala. Pokud piesto
vSe bude vyvoj obou grafii podobny, 1ze dojit na zdklad¢ provedeného simulac¢niho testu
k z&véru, ze je podpofena slaba forma efektivnosti trhu. Mnohem pravdépodobnéjsi
bude ptipad, kdy si grafy naprosto zfetelné podobné nebudou. Pak ale nelze vyvodit
zadny zavér ohledné existence slabé formy efektivnosti daného trhu. Tyto testy nelze

tedy povazovat za pritkazné, a proto nebudou aplikovany.

IV. Distribu¢ni modely

Poslednim typem modelll testujicich nezavislost kurzovych zmén jsou
distribucni modely”. Princip testu spociva v myslence, ze rozdéleni nahodnych udalosti
(tedy vnaSem piipadé nahodilych zmén akciovych kurzd) je témét adekvatni

normalnimu rozdéleni pouzivanému ve statistice. Cim vice se tedy rozdé€leni skutecnych

3 Touto problematikou se zabyvali D.E. Fischer a J.R. Jordan v knize Security Analysis and Portfolio
Management z roku 1991



cenovych zmén blizi normalnimu rozd€leni, tim vice je potvrzovana slabd forma
efektivnosti trhu - stale vychazime pouze z minulych informaci.

Grafy distribuénich modeli mohou byt vyznamné zkresleny v ptipadé vyssiho
vyskytu extrémnich hodnot. Zfejmou nevyhodou je stejné jako u simulacnich testi
existence urcité¢ho subjektivniho faktoru ve vyhodnocovani. Tyto nedostatky zptsobuji,
ze distribu¢ni modely nezaznamenaly $irSi uplatnéni a proto jsou divodem k nevyuziti

téchto modelt pfi testovani efektivnosti kapitalovych trhii.

V. Testy tspéSnosti obchodnich strategii

Tento typ testi se pokousi zjistit, zda obchodni strategie, které investofi
pouzivaji, jsou schopny dlouhodobé¢ a opakované prinést nadprimérny vynos. Dochazi
tedy k testovani ctvrté charakteristiky efektivniho trhu.

Podrobné se zaméfim na podstatou filter testll, které nabyvaji celé fady obmén

s ohledem na velikost stanoveného filtru a které jsou nejcastéji analytiky pouzivany.

A. Filter testy

Filter technika pifedstavuje jedno z nejpopuldrnéjSich obchodnich pravidel[8],
které vyuzivaji stanoveni filtru. Tento filtr pfedstavuje jakousi pomyslnou hranici, ktera
je nastavena na kazdy akciovy kurz. Akcie je zobchodovana, jakmile piekroci
stanovenou hranici vyjadfenou v procentech. Piedpoklada se totiz, ze po prolomeni
tohoto filtru bude se kurz pohybovat stejnym smerem.

JestliZe je tedy napt. stanoven filtr +/-5 %, tak pfi protnuti hranice kurzem +5%
budou investofi cenny papir nakupovat, protoze ocekavaji dal§i pohyb vzhiru. Zatimco
pii protnuti filtru —5 % budou za jakoukoliv cenu prodavat, protoze ocekavaji jest¢ dalsi
pokles kurzu. Na prvni pohled je ziejmé, ze vysledky pouziti této metody muiize
podstatnym zplisobem ovlivnit otdzka stanoveni velikosti filtru. Ten se zpravidla
pohybuje v intervalu 0,5 az 20 %. Je nutné si uvédomit skutecnost, ze ¢im vétsi filtr si
investor stanovi, tim se snizuje pocet i nebezpeci chybnych signall, a také i moznost
potenciondlniho zisku. Naopak mensi filtr je vice citlivy na kolisani kurzu, ¢imz se
zvy$i moznost zisku, ale 1 nebezpeci faleSnych signali. Navic pii CastéjSich prodejich a

nakupech je nutné pocitat se zvySenim transak¢nich nakladu.
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Zatim byly predstaveny filtr testy jako obchodni strategie. Nyni je otazkou, jak
je mizeme vyuzit pii testovani efektivnosti kapitdlovych trhii. Odpovéd pfinesly jiz
v roce 1969 studie Famy, Blumea a Alexandra. Tito ekonomové se pokusili o srovnani
vynosovych vysledk filtr techniky se strategii ,,kup a drz“(buy and hold). Tato strategie
je povazovana za jakéhosi zastupce efektivniho trhu, protoze umoznuje dosahnout
pouze priamérnych vynosovych vysledki, coz koresponduje pravé se treti
charakteristickou efektivnich trhi.

Pokud tedy po zakomponovani transakénich nékladii dosdhne filter technika
lepsich vynosovych vysledki nez strategie ,kup a drz“, odhalili jsme, ze je na trhu
mozno docilit dlouhodobé nadpriimérnych vynosti, coz odporuje tezi o efektivnim trhu.
Naopak, jestlize strategie ,kup a drz“ vynosové piebije filter techniku, nabizi se
jednoznacny zavér. Neuspéch obchodni strategie byl potvrzen, a tim byla dokdzana
existence slabé formy efektivnosti.

Ovsem pro ziskani nezkreslenych vysledkl strategie ,.kup a drz“ je potieba
Casové obdobi v fadech nekolik desitek let. Je tedy zfejmé, Ze na Ceském a slovenském

kapitdlovém trhu nelze potiebna data ziskat. Proto tento typ testd neni vyuzivan.

B. Testovani ostatnich obchodnich strategii

Testovani dalSich obchodnich strategii jako je naptiklad nakupovani akcii
malych firem, ¢i firem s nizkym P/E ratiem, zanedbanych firem a jinych by bylo mozné
provadét podobnym zptsobem jako u filter techniky. Problémem ovSem je, ze tyto
strategie jsou spojeny s existenci jistych efektli, anomalii neboli specidlnich situaci na
trhu, které nemusi vitbec vzniknout. Proto tyto ostatni obchodni strategie nebudu pfi

testovani efektivnosti pouZzivat.

2.4.2 Analyzy predpoklada a vysloveni hypotéz

V této fazi testovani dochazi k analyzam zdékladnich ptfedpokladii existence
uvedenych v této kapitole je predpoklad likvidniho trhu ( objemy a struktura obchodu ),
ktery svym charakterem navazuje 1 na ostatni piedpoklady. Dale jsou do analyz

zahrnuty pocty prvotnich primérnich emisi, kvalitni pravni legislativa, informace a



postaveni ucastnikdi na trhu. Na zaklad¢ vyhodnoceni téchto ptredpokladd je poté
vyslovena hypotéza o efektivnosti sledovanych trhi, o jejimz pfijmuti ¢i1 zamitnuti

rozhodnou testy efektivnosti.

2.5 Analyzy cennych papirt na kapitalovych trzich

V ptimém protikladu s teorii efektivnich trhi popsanou v kapitole 2.3 mé prace
jsou nésledujici metody pouzivané k objasnéni dosavadniho nebo k prognézovani
budouciho vyvoje akciovych kurzii. Tyto pfistupy bezpodminecné predpokladaji
existenci nespravné ocenénych cennych papirdt a za urcitych podminek piipousti

moznost opakovanych nadpriimérnych vynosi.

2.5.1 Technicka analyza akcii

Technickd analyza je postavena na studiu minulych trznich dat. Za tato data
muzeme povazovat trzni ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodt a technické
indikatory. Techniti analytici se domnivaji, Ze pouze trzni data jsou relevantni pro
uspésnou obchodni strategii na akciovych trzich. Hlavnim cilem technické analyzy je
prognoézovani kratkodobych cenovych pohybt individudlnich akcii nebo akciovych
indexti a zejména odhalovani cenovych zmén. Technické analyza se zamétuje na minulé
pohyby kurzii a piisobeni nabidky a poptavky, které kurzy ovliviuji.

K tomuto je vyuzivana Sirokd paleta metod a instrumentd, které délime na dvé
zakladni skupiny. Grafické metody jsou zaloZeny na odhalovani pravidelné se
opakujicich formaci. Tyto techniky mohou byt aplikovany bud’ na celkovy trh nebo na
jednotlivé akcie. V pfipad¢ uziti téchto technik na celkovy trh je cilem identifikovat
primdrni trend., jestlize jsou pouzivany na jednotlivé akcie, motivem byva zjisténi
informaci pro nakupni nebo prodejni signaly. Druhou skupinou jsou metody technické
analyzy zalozené na technickych indikatorech. Tyto metody analyzuji trzni objemové
nebo cenové charakteristiky celkového akciového trhu nebo jednotlivych akcii. Prestoze
existuje velké mnozstvi technickych indikatorti, neni mozné zadny z nich povazovat za

neomylny nastroj pro ptfedpovidani budoucich kurzt akcii.



Vzhledem k tomu, Ze pro své vypocty vyuziva pouze historické informace, je dle

teorie efektivnich trhii zcela nepouzitelna jiz na slabé efektivnim trhu cennych papirt.
Zakladni principy technické analyzy jsou:

e v kurzech akcii se odrazeji vSechny jevy, které je mohou ovlivnit

e kurzy se vyvijeji v trendech, zmény trendil jsou zpisobeny zménou nabidky
a poptavky, trendy maji vétsi ¢i mens$i setrvacnost a zmény trendd lze
odhalit studiem historickych cen

e nabidka a poptavka je ovlivilovana jak fundamentdlnimi, tak 1
psychologickymi faktory

e vyvojové cykly a typy formaci trhli se asto opakuji

Jedna se o rozsifeni vychodisek stanovenych zakladatelem moderni technické

analyzy, americkym ekonomem Charlesem H. Dowem, ktery v roce 1895 zacal sledovat

vvvvvv

Jonesova indexu ( DJIA ).

25.21 Typy graft

A. Carkové grafy

MCL,

zahajovaci
— konecnd
mir.

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné




Zahajovaci cena - prvni obchod dne, ma psychologicky vyznam na zacatek

obchodovani.

Maximalni cena - odpovidd hladin€é, na které kupci prestali akceptovat rostouci

pozadavky prodejct, pti¢emz prodejci dosud ovladali trh.

Minimalni cena - prodejci prestali byt ochotni za danou cenu prodavat, trh ovladli
kupujici.

Zavérecna cena - vyjadiuje kone¢né rozlozeni sil mezi prodejci a kupci. Pokud je
maximalni cena sledovaného titulu blizko zavéreéné cené, mizeme ocekavat nasledujici
den rust této akcie a v ptipad¢, ze je minimalni cena blizk4 zavére¢né, mizeme ocekavat

pokles.

B. Carové grafy

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Graf je obvykle tvofen spojnici zdvérecnych cen sledovaného titulu. Mizeme se
setkat 1 s Carovymi grafy, které jsou vyjadfenim spojnic minimélnich nebo maximalnich
cen. Vytvaii se tzv. kandl a dle pfiblizeni se zavérecné ceny k okraji kandlu 1ze usuzovat

na naladu trhu. Tento druh grafu patii v praxi k nejpouzivanéj$im.

C. Point and figure
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Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Autory tohoto grafu jsou Charles Dow a Victor de Viliers. Graf nebere do tvahy
casové hledisko, a proto ma pouze svislou osu hodnot. Aktualnéjsi data se ke grafu
pfipojuji zprava. Sestupny sloupec je tvofen nulami, vzestupny kiizky. Na pocatku je
nutné stanovit hodnotu bunky ( kolecka nebo kiizku ), ¢im mensi hodnota, tim je graf
citlivgjsi. Dale je stanoven bod zvratu, tj. o jakou hodnotu musi kurs akcie klesnout

nebo stoupnout, abychom piesli na jiny zplisob zaznamu ( z k#izku na kolecka a naopak

).
D. Svicnové grafy (Candlestickes )

Max Max

zahajovaci ZAverecny

Iavérecny zahajovaci

rmin min

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné



Candlesticks je ndzev dany japonskému grafovému systému a velmi zavisi na
vztahu mezi oteviraci a zaviraci cenou. Candlesticks je mozné editovat i soukromé¢, ale

1épe viditelné budou v profesionalné vyprodukovanych grafech.

V zasad¢ existuji dva typy svicek: bilé a cerné (nebo tmavé):

Bila svice se utvofi, kdyz zaviraci cena dne (tydne, mésice) je vySsi, nez
oteviraci cena. To se na grafu ukaze jako vertikdlni obdélnik pro ten den, ktery neni
vyplnén, je prazdny, resp. bily. U bilé svicky je jejim vrcholem zaviraci cena (je vyssi
nez oteviraci cena) a dnem je oteviraci cena. Bila svice ukazuje, Ze ceny daného dne se
uzaviely nahofe.

Cerna svice je vyplnény vertikalni obdélnik a vypada jako celistva kostka. Pokud
je zaviraci cena za dané obdobi niz$i, nez oteviraci cena, vytvoii se ¢erna svicka. Je to
vyplnény obdélnik. Vrcholem tmavého obdélniku je oteviraci cena a dnem je zaviraci
cena, coz ukazuje, Ze se ceny uzaviely nize za dané obdobi (den, tyden, mésic). Cerna
svice znamena, Ze ceny klesly.

Okolo obdélnikti svicek se pohybuji jesté dalsi vertikdlni ¢ary a ty se nazyvaji
knoty (wicks). Knoty ukazuji nejvyssi a nejnizs$i ceny dané¢ho dne a samotné svicky
reprezentuji oteviraci a zaviraci ceny, které jsou obvykle od nejvyssich a nejnizSich cen
odlisné. Ale knoty, i kdyz se nékdy pouzivaji, jsou méné dulezité, nez svicnové schéma
oteviracich a zaviracich cen. Vztah mezi ¢ernymi a bilymi svicemi ve velikosti a poloze
je studie sama o sobg.

Nézvy svicnil (candlesticks) a jejich obrazkové vzajemné vztahy jsou samy o
sobé velmi zajimavé, kdyz je prelozime: kometa, vecernice, jitfenka, hvézda, kladivo,
viselec, tmavy oblak, pronikava c¢ara, obracend mezera, dvé vrany, pohlcujici obrazce,
harami kiiz a tocksan mohtoh (coz znamena v japonstin¢ ,,mnohem vice*).

Candlesticks mohou byt velmi zajimavé, protoZe kontrast mezi bilymi a cernymi
svicemi je velmi ocividny. Jsou mnohem nazornéjs$i, nez standardni grafy, které
pouzivaji malé vertikalni Cary s jeSté mens$imi horizontalnimi ¢areckami ukazujici
oteviraci a zaviraci ceny. Nejvétsi pouzitelnost a vyhoda svicnt je, Ze maji schopnost

varovat pfed zménou trendu.



2.1.2 Typy formaci

Jednad se o obrazce, které vznikaji na grafech cen akcii. Na jejich zadkladé je poté
provadéna analyza formaci rozpoznanych v grafech a vyvozovani zavéri. Formace

o 40
rozdélujeme na:

e reverzni formace — signalizuji zménu trendu
e konsolida¢ni formace — signalizuji pokracovani ptvodniho trendu po jeho
doCasném pieruseni

e mezery — rizné typy mezer generuji razné signaly
I. Reverzni grafické formace

Dle Viskové ( 1997 ) jsou to takové formace, které signalizuji zménu v trendu

ceny akcie ( obrat ristu akcie v pokles, resp. obrat poklesu v riist ).

A. Vrchol a dno

v hol

|
‘} 14

cno

- A

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Formace ,vrchol a dno“ obvykle nastdvaji vjednom dni. U vrcholu se
maximalni kurz dostdva nad maximum z pfedchoziho dne, ale zavéreény kurz je nizsi

nez zavére¢ny kurz predchoziho dne. Formace je provazena velkym objemem obchodt.

* Viskova, Hana: Technicka analyza akcii, HZ systém, spol. s r. 0., 1997



B. Hlava a ramena

virchol

dno

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Formace ,,hlava a ramena“ patii k nejpouzivanéj$im a nejspolehlivéjSim. ramena
nemusi byt symetrickd, obvykle pravé rameno ma nizsi lokalni vrchol nez rameno levé (
typ Quasimodo ). Dillezitym znakem je také objem obchodi, kdy ve vzestupné fazi
levého ramene a hlavy jsou charakteristické velké objemy, v pravém rameni pak objemy

niz§i.

C. Zaobleny vrchol, dno

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Formace zaobleny vrchol a dno maji obvykle symetricky tvar. Typické pro tuto
formaci je postupny pokles obchodli v prvni fazi formace a znany vzestup objemu
obchodii ve druhé fazi. Tato formace neni tak obvykla jako typ ,,hlava a ramena*“ a

vyskytuje se tedy u akcii, které¢ nepodléhaji vysoké volatilite.



D. Vzestupny nebo sestupny trojihelnik

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Kurz osciluje mezi horizontalni te€nou a strméjSi polopiimkou. K formaci
vzestupného trojuhelniku dochézi tehdy, kdyz roste poptavka, kterd je aZz po dosazeni
urCité hranice schopna pohltit nabidku. V okamziku, kdy je nabidka absorbovana,
dochazi k prilomu kurzu, ktery roste prudce vzhuru. Trojuhelniky jsou CcCasové
dlouhodobéjsi, pribéh trvad az 3 mésice. Objemy obchodil klesaji, jakmile se kurz
ptiblizuje k vodorovné linii. Naopak prolomeni linie je provazeno velkym objemem

obchodt. Vzestupna trojihelnik je dobrym signalem k nédkupu, sestupny k prodeji.

E. Obdélnik

AVAVA

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Kurz osciluje mezi dvéma limitnimi liniemi, které jsou témeét horizontalni.

Formace nastava tehdy, jestli jsou kupujici ochotni nakoupit za cenu nizsi nez jakou



akceptuji prodavajici, pricemz kupujici a prodavajici maji ve svych skupinach stejny
nazor na cenu. Kdyz kurz dosahne spodni hranice, je akcie prodana, kurz stoupa k horni
hranici na kurz, za ktery jsou prodavajici ochotni prodat. od této hranice se odrazi a opét
klesa. Pokud je uzaviraci kurz nad horni hranici, je to znamka prolomeni obdélniku
smérem vzhiru a opacné. Ma-li dojit k prolomeni obdélniku vzhtru, jsou obvykle
objemy obchodl vétsi na vzestupné linii. Horni linie se nazyva linii odporu, dolni pak

linii podpory.

F. Dvojity ( trojity ) vrchol, dno

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Pro tuto formaci je typicky zejména objem obchodi. Jestlize je u druhé
vzestupné linie objem obchodlii vyssi nez u prvni vzestupné linie, nejde o pravou
formaci, objem obchodll ve druhé vzestupné fazi by mél byt niz§i. Formace musi byt
potvrzena vySe zminénym objemem obchodil, jinak muize dochdzet k nespravnym

zaveérum.

G. Stoupajici a klesajici kliny



Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Stoupajici a klesajici kliny jsou charakterizovany oscilaci kurzu mezi dvéma
poloptimkami. U stoupajicitho klinu je spodni polopiimka strmé&jsi nez horni.
K prolomeni dochazi zpravidla ve dvou tfetinach tthlu. Objemy obchodl u stoupajiciho

klinu se smérem k vrcholu snizuji.

I1. Konsolidac¢ni grafické formace

Dle Viskoveé ( 1997) se jedna o takové formace, které signalizuji pokracovani
pivodniho trendu ceny do budoucna. Lze je definovat jako postranni pohyb ceny,
kterym je doCasné prerusen cenovy rust nebo pokles. V technické analyze je takovéto

obdobi postranniho pohybu ceny nazyvano konsolida¢ni oblast.

A. Prapor

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné



Prapor predstavuje preruseni vzestupného nebo sestupného trendu. Pro prapor
jako pro ostatni konsolida¢ni formace je typicky objem obchodi. Na zacatku
konsolida¢ni formace jsou obchody velmi vysoké, v jejim prubéhu pak klesaji.
V okamziku ukonceni formace dochazi opét k velmi prudkému vzristu objemu

obchodu. Prapor se vyskytuje obvykle uprostied trendu a Ize ocekavat, ze délka trendu

bude stejné velka jako pted praporem.

B. Praporek

Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Praporek se podoba ptedchozi formaci s tim rozdilem, Ze te¢ny lokalnich maxim
a minim nejsou rovnobéZzné. Objem obchodu probihd stejné jako u praporu, také

praporek se vyskytuje uprostied trendu.

C. Konsolida¢ni hlava a ramena



Zdroj: Sojka, Mandelik, 2001, Cenné papiry a burzy, VUT v Brné

Ve fazi konsolidacni se tato formace vyskytuje velmi ziidka a oproti reverznim

formacim je pro tento typ klesani obchodl v priibéhu casu.

II1. Mezery

Dle Viskové ( 1997 ) se mezery definuji jako cenové rozpéti, v némz se
neuskutecnil zadny obchod. Objevi-li se v rostoucim trendu, tj. denni minimum je vyssi
nez predchozi denni maximum, znamena silu trhu. Objevi-li se v klesajicim trendu, tj.

denni maximum je niz8i nez ptedchozi denni minimum, ptedstavuje slabost trhu.

Typy tzv. vyznamnych mezer:

e bézna mezera

e prolamujici mezera
e padici mezera

e ostrov zvratu

e mezera z vycerpani

2521 Technické indikatory

Dle Viskové ( 1997 ) je technicky indikator definovan jako funkce, ktera pro

kazdy obchodni den ¢, na némz je definovana, pfifadi redlné Cislo, konstruované na



zaklad¢€ znalosti cen nebo objemi konkrétni akcie do obchodniho dne t a pro piislusny

vektor parametr 7.

I. Cenové indikatory

A. Klouzavé priméry

Klouzavé priméry jsou nejpouzivangj$imi technickymi indikétory. Podstatou je
srovnani aktualniho c¢arového grafu sgrafem klouzavého priméru. Hodnoty
vypoctenych klouzavych priméri se nanasi vedle grafu aktudlniho kurzu. Vysledné
grafy klouzavych primérd vyhlazuji excesy aktudlnich kurz. Protne-li graf
kratkodobého priméru graf aktualniho kurzu zdola, jedné se o signdl k prodeji. Protne-li
graf kratkodobého priméru graf aktudlniho kurzu shora, je to signal k ndkupu.
Vzhledem k velkému mnozstvi takovychto signali se mlzeme setkat i se signaly

faleSnymi.

Jednoduchy klouzavy primér ziskame tak, Ze s¢itdme uzaviraci kurzy zvolenych
poslednich dnii a vypocteme prumér. Nasledujici den provedeme stejny vypocet, ale

casove nejstarsi kurz je vynechan a do vzorce je dosazen kurz aktudlni.

Vézeny klouzavy prumér ziskdme tak, Ze poslednim kurzim sledovaného
cenného papiru je davana vétsi vaha nez predchozim. Vychdzi se ze zésady, Ze nejblizsi

( vCerejsi ) kurz akcie mé na nasledujici ( zitfejsi ) vetsi vliv, nez kurzy diivejsi.

Exponencialni klouzavy prumér je dle Viskové ( 1997 ) formou vazeného
klouzavého priiméru, ale vahy nejsou rozd€leny linearné, ale exponencialné. NejveEtsi

vahu maji soucasna data, smérem do minulosti vahy klesaji.

B. Pasmové analyzy

Dle Viskové ( 1997 ) se jedna o techniku zaloZenou na klouzavych priimérech,
kdy princip spo€ivda v pohybu ceny vzhledem kuréitétmu pasmu, kandlu.
Zaznamenavame vzdy tfi kiivky, kiivka ceny akcie, horni hranice pasma a dolni hranice
pasma. Stfed pasma tvoii klouzavy pramér dané akcie. Sitka pasma nahoru a doli od

tohoto klouzavého priiméru je bud’ konstantni anebo se méni v zavislosti na volatilité



ceny dané akcie. Horni hranice pasma je kifivkou odporu, dolni hranice je kiivkou

podpory pro pohyb ceny akcie.

C. Oscilatory

Dle Viskové ( 1997 ) se jedna o skupinu indikatort, které méti zménu ceny za
zvolené Casové obdobi. Sleduje se jejich trend v daném obdobi, extrémy a divergence
od cen. Stejné jako u klouzavych primérd plati, Ze ¢im krat$i je zvolena délka
zvoleného ¢asového obdobi, tim rychlejsi a Castéjsi signaly davaji. Nejvétsi vyhodou
oscilatorti je, ze mohou byt vyuzivany i v ptipadech, kdy se kurzy cennych papirt

pohybuji smérem vzhiru, dol nebo zda se pohybuji v horizontalnim sméru.

a) Momentum

Zjistuje a méti zrychleni ¢i zpomaleni trendu v zévislosti na velikosti zmény

kurzu cenného papiru.

b) Rate of Change ( ROC)

Tento indikdtor uddvd momentum v procentudlnim vyjadieni. Hodnota ROC

kolisa kolem 100% a vznikaji nasledujici varianty:

e je-li ROC kladny, je dnesni cena vyssi nez pfed x dny

e je-li ROC kladny a klesa, je aktualni cena vyssi nez pied x dny, ale rozdil se
zmensSuje, je to znak slabosti kurzu

e ROC je kladny a roste, je to znak sily kurzu

e ROC je zaporny, ale roste a bliZi se k zakladni ¢afe ( 100% ), chapano jako znak
rostouci sily kurzu

e zaporny a klesajici ROC naznacuje slabost kurzu a jeho klesajici trend

¢) Moving Average Convergence Divergence (MACD )

Indikator MACD vyuziva exponencialni klouzavé praméry 9, 12, 26 a do grafu
vynasi rozdil mezi 12 dennim exponencidlnim klouzavym primérem v porovnani

s grafem linie signélu. Pro pozici akcie je dilezitd poloha téchto dvou linii a rovnovazné

v r

cary.

d) Index relativni sily ( RSI - Relative Strength Index )



Autorem indikatoru je J. W. Wilder, ktery jej prezentoval jiZ vroce 1978
v Casopise Commodities Magazine. Tento indikator se snazi vykompenzovat chyby

ostatnich oscilatort, které vykazuji 3 zakladni nedostatky:

e hodnoty jsou ovliviiovany vyvojem minulych dat
e neni ziejmé, jak vysoké ¢i nizké hodnoty 1ze povazovat za signaly

e nutnost dlouhych ¢asovych tad udaji

VSechny tii vySe uvedené nedostatky se indikdtor RSI snazi odstranit

prostfednictvim vzorce:

RSI=[100—(1+ RS)]

RS = pramér kladnych odchylek kurzl za obdobi N / primér zapornych odchylek kurzi
za obdobi N

Indikator RSI osciluje mezi hodnotami 0 a 100, v obdobi stability kurzu je
hodnota 50, vzestup nad tuto hodnotu znamena riistovou tendenci, pokles pak naopak

tendenci klesajici.

II. Cenové objemové indikatory

Objemy obchodt jsou pro technickou analyzu zcela nezbytné. Kromé toho, ze je
vyuziva fada samostatnych objemovych indikétord, jsou podstatné i pro vyklady signalt

fady cenovych indikatort.

Zakladni pravidla objemu ve vztahu mezi objemem a cenou akcie:

Kurz Objem Implikace
+ + By¢i trh ( rostouci )
+ - Medvédi trh ( klesajici )
- + Medvédi trh ( klesajici )
- - By¢i trh ( rostouci )

Zdroj: Viskova, 1997, Technicka analyza akcii, HZ systém, spol. s r.o.

A. On Balance Volume ( Bilance objemu )



Autorem indikatoru je J.E. Granvill ( 1973 ) a spojuje rozbor kurzu a objemu
obchodii. Obraty jednotlivych obchodnich dni se kumuluji se znaménkem + nebo —

podle toho, zda kurz akcie klesl nebo vzrostl. K vypoctu se vyuzivéa vzorec:

OBV = OBVP +—F &)
c-C, |
OBV, — On-Balance Volume ptedchozi

Cp — cena predchozi

V — objem obchodi

On Balance Volume ( OBV ) se zakresluje do grafu a porovnava se s aktualnim
kurzem. Siln¢ rostouci OBV vznika tehdy, roste-li cena i objem, coz je signalem
dalsiho ristu. Rychle klesajici kiivka je disledkem poklesu kurzu za soucasného ristu
objemu obchodli, coz je znakem slabosti kurzu. Pokud kurz s s kolisdnim roste
v pfipadé stabilizovaného OBV znamena to, Ze k ristu dochazi za malého objemu, coz
je povazovano za znak slabosti. Naopak pokles kurzu pii soucasné stabilizaci OBV je

signalem siliciho trendu a pobidkou k nakupu.

II1. Objemové indikatory

Mezi objemové indikatory patii indikatory Volume Rate of Change a Volume
Oscilator, kde prvni ze jmenovanych je objemovou obdobou cenového indikatoru ROC

a druhy objemovou obdobou cenového oscilatoru.

2.5.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza cennych papirti je povaZzovéna za nejkomplexnéjsi a
nejrozsahlejsi pfistup k objasnovani kurzovych pohybd. Zabyva se odhalovanim a
zkoumanim zékladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich,
geografickych a demografickych faktorG a udalosti, které determinuji tzv. vnitini

hodnotu akcie.*!

! Veseld, J.: Analyza trhu cennych papird, II. dil. 1. vyd. Praha: VSE, 2003



Fundamentdlni analyza predpoklada, ze kazdd akcie ma svou spravnou cenu.
Predmétem zkoumdni fundamentélni analyzy je hledani podhodnocenych cennych
papiri k nakupu a nadhodnocenych k prodeji. Fundamentdlni analyza se snazi
piedpovédét, jaké faktory plsobi a ovliviiuji pohyby kurzu jednotlivych akcii a lze ji
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provadét na ttech urovnich:

25.2.1 Globalni analyza

Zkoumad kratkodobé i dlouhodobé vlivy makroekonomickych ukazatelii na ceny
akcii ( inflace, hruby domaci produkt, urokové sazby, devizové kurzy a dalsi ). Dle
Veselé ( 2003 ) byly z pozorovani vyvoje vybranych globalnich faktorti a cen akcii
vysledovany vztahy, které lze v urCitych piipadech chapat jako vychodisko pfi
progndzovani vyvoje akcii. Na toto téma publikovali své prace P.L. Bernstein, J. Ely,

H.L. Wojtyla nebo G. Hawawini.

25.2.2 Odvétvova analyza

Dle Krabce ( 2006 ) hraje odvétvova analyza zejména na akciovych trzich
vyznamnou roli, protoZe v ramci akciovych investic dochézi k prelévani kapitalu z akcii
méné perspektivnich odvétvi do akcii ze sektori perspektivnéjsich. Pochopeni trenda
v daném odvétvi a schopnost odhadnout jeho dalsi perspektivy je zasadni soucasti prace
analytikt, ktefi provadéji analyzu sektoru jako celku nebo analyzu jednotlivych firem
z dané¢ho odvétvi.

V odvétvové analyze je zdsadni informaci to, v jaké fazi makroekonomického
cyklu se dana ekonomika nachazi. Z tohoto pohledu se jednotliva odvétvi ekonomiky

déli takto:

. odvétvi ristova — odvétvi, kterd jsou schopna produkovat nadprimérné vysledky

relativné nezavisle na fazi makroekonomického cyklu ( napt. média a telekomunikace )

# Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, a.s., 2006



II. odvétvi defenzivni ( neutradlni ) — jednd se o odvétvi, kterd se vyznacuji stabilni
vykonnosti jak v riastové, tak 1 klesajici fazi makroekonomického cyklu ( napf.

energetika, farmacie )

II. odvétvi cyklickda — odvétvi, jejichz profitabilita je pfimo vazana na fazi

makroekonomického cyklu ( napt. automobilovy primysl )

2523 Firemni fundamentalni analyza

Dle Vesel¢ ( 2003 ) se firemni analyza pokousi ohodnotit dilezité firemni
fundamentalni charakteristiky a vlivy tykajici se dané akcie a jejich dopad na vnitini
hodnotu této akcie, jejiz konkrétni kvantifikaci analytici provadéji. Pravé stanoveni
vnitini hodnoty akcie je zdsadnim tématem firemni fundamentalni analyzy. Ve vétSing
ptipadii se vychazi z metody TOP — DOWN ( shora dolt ), kdy préace analytiki zacina
globalni analyzou a kon¢i analyzou jednotlivych tituld. Vyse vypoctené vnitini hodnoty
akcie jsou analytiky porovnavany s aktudlnim kurzem akcie na trhu a na zaklad¢ tohoto
srovnani jsou akcie kategorizovany na nadhodnocené, podhodnocené a spravné
ocenené.

Obsahové¢ termin vnitini hodnota odpovidd jednomu z pfistupi k ohodnoceni
akcii vytvofenych a publikovanych v letech 1934 — 1962 Benjaminem Grahamem.
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V soucasnosti se pro stanoveni vnitini hodnoty akcie vyuzivaji 2 zékladni modely:

« Absolutni modely — vnitini hodnota akcie je stanovena jako suma budoucich

prijmi diskontovanych do soucasnosti **

e Relativni modely — relativni ohodnoceni akcie je provadéno srovnavanim

s akciemi jinych firem pomoci pomérovych ukazatelt

2.5.2.31 Absolutni modely

# Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoké 8kola, a.s., 2006
* vice S.S.C. Huang, M.R. Randall: Investment Analysis and Management, 2-nd ed., Allyn and Bacon,
1987, str. 313



Jedna se o metodu, u které se hodnota cenné¢ho papiru stanovuje jako soucet
vSech budoucich pfijma plynoucich zjeho drzeni, diskontovanych do soucasnosti.
Vyuziva se modelu diskontujiciho budouci dividendy a modelu diskontujiciho budouci

volna cash- flow.
A. Dividendové diskontni modely

Vnitini hodnota akcie je vyjadfena jako soucet vSech budoucich dividend,
diskontovanych do soucasnosti. Diskontovanim do soucasnosti ur¢ime soucasné

hodnoty budoucich dividendovych vynosi.

VZDI

A
o A+
Zdroj: Krabec, J.: Finan¢ni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka skola, a.s., 2006

Vo - vnitfni hodnota akcie
D; - dividendy vyplacené v jednotlivych letech

r- pozadovand vynosova mira

Pokud bychom uvazovali budouci prodej akcie, bude vzorec pro vypocet vnitini

hodnoty akcie nésledujici:
fy=) D) —| +h —
i= [+r [+r

Zdroj: Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, a.s., 2006

Py - prodejni kurz akcie v budoucnosti

N - cas

Vyse uvedené vzorce plati pro tzv. jednostupiiovy diskontni dividendovy model,

ktery v praxi narazi zejména na problém s odhadem prodejni ceny akcie v budoucnu.



Toto je mozné fesit dle tzv. Gordonova modelu®, ktery predpoklada, Ze budouci
dividendy porostou konstantnim tempem, a ze pozadovana Urokova mira je na celé

obdobi stejna:

Zdroj: Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, a.s., 2006

g- tempo ristu dividend
Dy - soucasna dividenda

D, - dividenda v nasledujicim roce, ktera je rovna Dy * (1 + g)

Z uvedeného vzorce vyplyva, ze neni nutné piedpovidat prodejni cenu akcie (
predpokladand nekonecna drzba akcie ), coz je zdavodu praktické vyuzitelnosti
vyhodné. Mezi nevyhody tohoto modelu patii predpoklad neménnosti ristu dividend,

ktery je z divodu riznych vyvojovych stupiiii v ekonomice obtizn¢ realizovatelny.
B. Vicestupiiové dividendové diskontni modely

Vicestupniové dividendové diskontni modely umoziuji zpfesnéni vypoctu tim, ze
zohlediiuji riznad vyvojova stadia analyzované spolecnosti, s ¢imZ souvisi 1 ménici se
vyse vyplacenych dividend. Lze tak predikované obdobi rozd¢lit na vice obdobi lisici se
pravé tempem ristu dividend. Pro dvoustupiiovy model se dvéma odliSnymi tempy

rustu dividend g; a g, nachdzime vztah:

T 1'|'g ‘ (+g) (1+ ).’I-T 1 N
) A e 8 A T R P
e, Z e N

Zdroj: Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, a.s., 2006

4 J. Gordon, 1962



Stale vyraznym problémem u vicestupiiovych dividendovych diskontnich
modela zlistavd velmi obtiznd predvidatelnost budoucich parametr ristu dividend a
pozadované vynosové miry.

Dividendové diskontni modely se vyuZzivaji zejména u analyz ziskovych firem
ve stadiu dospélosti, které nejsou vystaveny trendim v rychle rostoucich odvétvich.

Dale je dulezité, aby se jednalo o firmy s Citelnou a dlouhou historii vyplat dividend.

C. Modely diskontovanych volnych cash-flow ( DCF modely )

Jedna se o modely zalozené na odhadu penéznich tokt, se kterymi bude firma
v budoucnu disponovat. Jedna se princip, kdy jsou diskontovany budouci volné penéZni

toky — cash flow. Pro tyto ucely rozliSujeme nasledujici typy cash flow:

e tradicni cash flow = Cisty zisk + odpisy

e provozni ( opera¢ni ) cash flow = tradi¢ni cash flow =+ cCistd zména
v nepenéznich obéznych pasivech a aktivech

e volné cash flow = provozni cash flow — kapitdlové vydaje — vyplacené

dividendy

Dle typu volného cash flow rozeznavame dv¢ varianty modelu DCF:

I. Model volnych penéznich toki do vlastniho jméni ( FCFE model )

Model odhaduje volné cash flow, které¢ bude k dispozici pro rozdéleni
akcionafiim. Vychdzi se z dosazeného Cdist¢ho zisku ponizeného o splatky tuvérd,
zévazky z emise vlastnich dluhopist a thradu investi¢nich vydajii. Vysledek je navysen
o odpisy a piipadnou novou emisi vlastniho dluhu. Vysledkem jsou prostiedky, o jejichz
dalSim uziti rozhodnou akcionati ( napi. vyplata dividendy ). Pro predikci je vyuZzivan
stejny mechanismus jako u diskontovaného dividendového modelu, tzn. ze hodnoty
budoucich FCFE jsou diskontovany do soucasnosti urokovou sazbou, odpovidajici
pozadované vynosové mife oceniovanych akcii. Tato vynosova mira je vyssi o rizikovou

prémii nez bezrizikova sazba, za kterou je povazovan vynos statnich dluhopisi.



Fe = Ifree + l'premium

re— pozadovand vynosova mira akcii
II. Model volnych penéznich toki do firmy ( FCFF model )

Tento model odhaduje volné cash flow nejen z pohledu akcionafi, ale i vétiteld,
a proto pracuje s hodnotou cash flow jesté¢ pired vyplacenim dluhu a pted ziskanim
novych cizich zdroji. Dale se 1i$i diskontni sazbou, kterd bere v uvahu nejen naklady
financovani vlastniho kapitdlu ( akcie ), ale také naklady na cizi kapital ( Ovéry,
dluhopisy ). Vysledkem je tzv. vdzena primérnd cena kapitalu ( WACC — Weighted
Average Cost of Capital ):

[
WACC=— JrirII - tarate

E+D " E4])

Zdroj: Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka Skola, a.s., 2006

Te - vynosova mira pozadovana z drZeni akcii, viz model FCFE
rq-  vynosova mira dlouhodobého dluhopisu, odpovidajiciho kreditnimu

riziku dané firmy

E - hodnota vlastniho jméni firmy
D - hodnota ciziho kapitalu firmy
taxrate - podnikova dafiova sazba

Konecny vzorec pro vypocet FCFE a FCFF, kde pro model volnych penéznich
tokli do vlastniho jméni plati FCF = FCFE, r = re a pro model volnych penéZnich toki
do firmy plati FCF = FCFF, r = WACC, je nésledujici:



N
AN 1), 1 FoRi+g
i=l

L+r) (4] r-g

Zdroj: Krabec, J.: Finanéni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka Skola, a.s., 2006

V - hodnota firmy
FCF - volna cash flow v jednotlivych letech

g- tempo ristu
r- pozadovana vynosova mira
N -  pocet let, po kterou jsme urcili hodnotu budoucich volnych cash flow

Vyuziti modelt zalozenych na diskontovanych volnych cash flow ma urcité
omezeni u firem s vyraznymi kapitalovymi vydaji, u kterych miizeme nalézt po né€kolik
let zaporné volné cash flow, napi. z divodi nutnosti novych investic nebo rychlé

expanze.

25.2.3.2 Relativni modely

Pro ocenéni relativni atraktivnosti akcii jsou vyuzivany tzv. pomérové ukazatele,

z nichz v praxi nejpouzivangj§imi jsou pomeéry cena/zisk a cena/ucetni hodnota.

A. Pomér cena / zisk na akcii ( P/E - Price/Earnings ratio )

Pomér P/E vyjadiuje, kolikrat vic jsou investoii ochotni zaplatit za akcii nez je
jeji ucetni zisk ptipadajici na jednu akcii, neboli kolik penéznich jednotek v trzni cené
jsou investofi ochotni zaplatit za jednu jednotku vyprodukovaného ucetniho cistého
zisku. Ztoho vyplyva, ze pouziti tohoto ukazatele je vhodné tam, kde firmy
vyprodukovaly zisk a ne ztratu.

Jednim z elementarnich zavéri akciovych trhl je, Ze hodnotové akcie maji
ukazatel P/E v priméru niz$i nez rstové akcie. Déle z dlouholetych statistik vyplyva,

ze investice do akcii s nizkym P/E pfinaseji nadprimérny vynos. Odlisit, zda je nizky



pomér P/E u jednotlivych akcii prilezitosti k ndkupu nebo se jednd o cenny papir

reprezentujici firmu s nizkou perspektivou ristu, je cilem prace analytikd.
B. Pomér cena / icetni hodnota ( P/BV — Price/Book Value Ratio )

Oproti ukazateli P/E je ukazatel P/BV pouzitelny i1 v pfipadech, kdy firma
vykazala G¢etni ztratu. Vyuzivén je zejména pii analyzéach akcii bankovniho sektoru,a to
diky stabilnimu ukazateli vlastniho jméni ( kromé& bank nachézejicich se ve vyraznych
potizich ). Diky zvefejnovani vysledkil vétSiny vyznamnych bank dle mezinarodnich
ucetnich standardi ( tzv. IAS — International Accounting Standards ) ma srovnani
vysledkl ukazatele P/BV dobrou vypovidaci schopnost.

Nasledujici vzorec ndm dava ,,spravnou‘ hodnotu poméru P/BV:

P) _ROE-g
BV Jair 'F_g

Zdroj: Krabec, J.: Finan¢ni trhy, 3. vyd. Praha: Bankovni institut vysoka skola, a.s., 2006

ROE - névratnost vlastniho kapitalu
r- pozadovana vynosova mira

g- o¢ekavané tempo rustu zisku

Stejné jako u poméru P/E existuje ,,efekt akcii s nizkym pomérem P/BV* a

z dlouhodobého pohledu ptinasi investice do takovychto akcii nadprimérny vynos.

2.5.3 Psychologicka analyza

Na finan¢nich trzich dochazi v nepravidelnych intervalech k situacim, kdy moc
nad vyvojem trznich cen cennych papirti prebiraji emoce a vétSina investorii zacina byt
ovliviiovana masovou psychozou, dochazi ktzv. psychologii davu*. Nastava pak

nebezpecnd neexistence pochybnosti o spravnosti vlastniho nazoru a fizeni svych krok

% Zakladni vlastnosti davu definoval francouzsky psycholog Gustav Le Bon



citem namisto rozumovou uvahou. Ve vétsin€ piipadui jsou tyto jevy kratkodobé, ovsem
se znacnym dopadem na finan¢ni trhy ( napft. krize na akciovych trzich v letech 1929,

1987, 2000 nebo 2008 ).

Obrazek ¢.7 - Nalady na finan¢nich trzich
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Kurz rizilko

Kratkodoby
pokles. Mewadi. ..
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UZ nikdy!!! Maximalni
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¢as

Zdroj: Fondshop, AIM Funds

NejznaméjSim uzivatelem psychologické analyzy je zfejmé¢ Andre Kostolany,

ktery zdiiraziiuje tzv. ,.kontrariansky* ptistup k investovani, vice v kapitole 2.2.4.

V nasledujicim odstavei popisuji dalsi druhy emoci, které mohou ovliviiovat

rozhodovani investora.

A. Disposition Effect

Pti této emocni odchylce hraji dominantni roli hrdost a litost. Lidé vyhledéavaji
véci, na které by mohli byt hrdi a naopak vyhybaji se takovym cinnostem, které by
v nich mohly vyvolat pocit litosti. Shefrin a Statman konstatuji, ze tyto dvé emoce
ovliviuji také rozhodovani a chovani investort, ato tak, ze investofi prodavaji akcie
vitézh prili§ brzy a ponechavaji si akcie porazenych piili§ dlouho”’. Pfi prodeji akcie,

jejiz cena stoupla vzhiiru, zaziv4 investor piijemny pocit, ze udélal dobré rozhodnuti,

7 Shefrin, H., Statman, M.: The disposition to sell winners too early and ride losers too long: Theory and
evidence. Journal of Finance, 40 (3) 1985, s.777-790



kdyz ptivodné akcii koupil. V opacném piipade, kdyz cena akcie klesd, investor vaha
s prodejem akcie, protoze se chce vyhnout Spatnému pocitu, ze v minulosti ud¢lal
chybu, kdyZ danou akcii koupil. Obé emoce vyusti v iracionalni chovéni, kde se
investor zbavuje prosperujici akcie a ponechava si akcii se slabym vykonem. VSeobecné

muzeme fict, Ze investofi neradi prodavaji akcie porazenych, ale pouze vitézu.

B. Citové navazani

y e

Tato emoc¢ni odchylka dé€ld investory emoc¢né navazané na urcitou investici
v jejich portfoliu. Lidé se citové vazi na svou rodinu nebo blizké ptatele. Toto navazani
zpisobuje, ze se zamé&iuji predevSim na pozitivni vlastnosti a negativni stranky ignoruji
¢i nepovazuji za velmi podstatné. Analogicky to plati i pfi investovani. Pfestoze na
jedné strané citova navazanost piisobi pozitivné pii odrazovani investorti od Castého
obchodovani, na strané druhé mtize utlumit investoriiv zdravy tsudek. Pokud investor
drzi ve svém portfoliu akcii, jejiz vlastnéni nikdy kriticky nezkoumal a nezpochybiioval,

je velmi pravdépodobné, ze se jednd spiSe o sentimentdlni a citové nez raciondlni

davody.

C. Zména rizikové preference

Emoce vystupuji do poptedi predevs§im pii velkych ztratach nebo ziscich®.
Pokud investor zaznamenal n€kolik vyher v fadé, touha po dalsi vyhte ovliviiuje jeho
nasledujici rozhodnuti. Pokud se investorovi dafi a ziskd diky tomu mnoho prostiedkdi,
bude mit tendenci chovat se k nabytému majetku jakoby nebyl jeho. Podobné smysleni
maji hazardéfi, kteti se stavi k vyhie jako k dalsi pfilezitosti vsadit si na ucet podniku.
Pocit, Ze mohou sazet za penize jinych v nich vytvari daleko vétsi toleranci k riziku, coz
v mnohych pfipadech vede k nezvratnym ztratam. V piipad¢, Ze investor od zacatku
utrpi velké ztraty, zrani ho to i emociondlné. MlzZe to mit za nésledek dvé extrémni
reakce. Prvni je absolutni odmitani dalSich podobnych obchodl, kde by opét hrozila
teoretickd Sance na prohru (loss aversion). Druhou extrémni reakci je prijeti jesté

vetsiho rizika ve snaze odvratit ztrdtu a navratit se do zisku. Tento princip muzeme

nazvat také principem vyfizovani si Uctill, msty, kde investor v zoufalé snaze zachranit

* Thaler, R., Johnson, E.: Gambling with the house money and trying to break eve: The effects of prior
outcomes on risky choices. Management Science, 36 (6) 1992, 5.643-660



ztraty podstupuje jesté veétsi riziko a vystavuje se tak mozné nékolikandsobné ztraté (
napt. Rogue Trader / 1999 /, film natoCeny podle skutecné udalosti zachycuje tradera
Nicka Leesona, ktery se rozhodl riskovat vSe, aby porazil samotny trh. Celé to vyustilo

v jeden z nejvaznéjsich finan¢nich skandali v d€jinach — bankrot Barings Bank® ).

D. Socialni vlivy

Mnoho socialnich interakci ovliviiuje at’ uz emoce nebo i pfimo rozhodnuti
o investovani. Lidé se uci i prostfednictvim vzdjemné interakce. Sleduji chovani jinych
investori apoté si je interpretuji pro své potieby. Vzijemnd komunikace mezi
obchodniky vyrazné ovliviiuje investovani ( tipy mezi fundovanymi obchodniky se Sifi
velmi rychle, ale nepronikaji dale ). V této souvislosti sehrdvaji mimotfadnou roli i
média, protoze ve velkém ovliviiuji nazory investort. Média Castokrat upiednostiuji
tzv. storytelling pfed formalni investi¢ni analyzou, tedy zaméfuji se na popularni
pribehy, fakta, kterym vSak chybi pfidand hodnota pro investory, na zéklad¢ které by se
mohli rozhodovat. Poslednim masivnim trendem je nepochybné internetizace
investovani, kterd dramaticky zménila zpisob, kterym lidé pfijimali investi¢ni
rozhodnuti. Online investovani mé nesporné¢ mnoho vyhod, kterd umoziuje interaktivni
podstata internetu — investofi maji moznost okamzité vymény informaci. Na druhé
stran€ vSak internet podporuje nadmérnou sebediivéru v podobé pfili§ castych obchodi.
Barber a Odean (2002)*° zkoumali skupinu 1.607 investord, ktefi piesli na online
investovani. Dospéli k vysledku, Ze pocet obchodl se témét zdvojnasobil a v porovnani

s predeslymi vysledky se zhorsil vynos portfolia investort.

* http://www.imdb.com/title/tt0131566/
39 Journal of Behavioral Finance, Volume 7, 2006
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3. Metodika a hypotézy

3.1 Metodika

V teoretické ¢asti shrnuji prostfednictvim literarni reSerSe zakladni pravidla
nejznamejSich investiCnich strategii, definuji formy trzni efektivnosti a popisuji
nejcastéji vyuzivané analyzy cennych papirt.

V praktické €asti pracuji pfevazné se statistickymi a matematickymi metodami,
které mi napomahaji urcit vyslednou formu trzni efektivity analyzovaného akciového
indexu CECE v souladu s teorii efektivnich trha. Ze ¢tyt zakladnich testovacich metod
ve své praci uplatituji dvé zdkladni a nejpouzivanéjsi, tedy korela¢ni a runs testovani.

Autokorelacni analyzu vypocitdvdm pro 1 az 10 zpozdénych hodnot vynosii
akciového indexu CECE. Dale propocitavam korelaci lokalnich subindexti PX, BUX a
WIG20 s indexem CECE.

Druhou vyuzivanou testovaci metodou jsou runs testy. Toto testovani je pouzito
pro analyzu 912 simulovanych pribéhi na indexu CECE.

Pro korela¢ni analyzu i runs testovani jsem shromazdil data o hodnotach dennich
kurziit CECE indexu. Stejné¢ tak pro autokorelacni analyzu 1 az 10 zpozdénych hodnot
vynost bylo nutné ziskat denni hodnoty jednotlivych akcii obsazenych v indexu. Tato

data jsou dostupna na WWW, konkrétné na serverech www.wienerborse.at a

www.bloomberg.com.

3.2 Hypotéza

Akciové burzy zemi stiedni Evropy ( CR, Polsko a Mad'arsko ) se stale vice
stavaji standardnimi kapitdlovymi trhy v ramci Evropské unie, coz by se mélo pozitivné
projevit v hodnoceni formy trzni efektivity mistnich akciovych indexii. Domnivam se
proto, Ze zastfeSujici sttedoevropsky akciovy index CECE obchodovany na akciové

burze ve Vidni vykazuje od roku 2003 alespoii slabou formu trzni efektivnosti.


http://www.wienerborse.at/
http://www.bloomberg.com/

4. Analyza trzni efektivnosti akciového indexu CECE

Analyzovany akciovy index s oficialnim nazvem CECE INDEX - CEX® ( ISIN
AT0000726476 ) patii do rodiny CECE indext, které¢ kalkuluje a publikuje Wiener
Borse AG v Rakousku. Na trh byl uveden 04.01.1999 strzni kapitalizaci
10.568.117.162,- EUR. Jedna se o bazi zahrnujici akcie obsaZené v nasledujicich

indexech:

e Hungarian Traded Index ( HTX)
e (Czech Traded Index (CTX)
e Polish Traded Index ( PTI)

Procentualni zastoupeni jednotlivych akciovych titulli v indexu respektuje trzni

kapitalizaci firem, piesny vypocet uvadi nasledujici vzorec:
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The three formulas in [ ] correspond to the formulas for calculating the capitalization of the respective country indices CTx, HT A

and PTX.

CECE; Walue of CECE Compesite Index at time

CECE; 4 Walue of CECE Composite Index at time t-1

EURICZK Mean value of 2pot rate EUR/Czech koruna at time t and -1
EURMHUF Mean value of spot rate EUR/Hungarian forint at time t and t-1
EURSFLN Mean value of 2pot rate EUR/Folish Zloty at time t and t-1

Pi,t Frice of ith stock at time tin local currency

F'i,t-1 Price of i" stock at ime 1 in local CUITENCY

Q 1 Mumber of zhares of the company i at time -1

F Free fioat factor of i" stock

Ry Representation factor of i" atock

M) Murmber of companies contained in the respective country index

Zdroj: The Rules for The CECE Index Family, September 2006, Wiener Borse.at



Tabulka ¢. 1 - Zastoupeni a vahy jednotlivych cennych papiri v indexu ke dni

31.03.2008

Number Price Capitalization CECE
Securit of shares RF FF | local Curr. in EUR Weighting | Index

Share CTXam CECE-Index | 21.265.463.909| 33,72%|
Share HTX am CECE-Index | 8.153.149.327| 12.93%
Share PTXam CECE-Index | 33.637.400.400| 53,35%|

Total Capitalization CECE-Index in EUR 63.056.013.637 | 100,00 %0

FF = Float Factor
REP = Representation Factor

Zdroj: http://www.indices.cc



4.1 Vypocty

4.1.1 Korelaéni testy

Obrazek ¢.8 — Autokorelacni analyza pro 1 — 10 zpozdénych hodnot vynost

Correlogram

1 3,55%

2 5,00%

3 1,08%

4 -0,16%

5 3,54%

6 1,59%

7 -6,61%

8 -0,67%

9 4,56%

10 -2,18%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

Vypocty viz Ptiloha ¢. 3



Obrazek ¢. 9 — Korelace akciovych indext PX, BUX a WIG20

Correlation Matrix from 1.1.2003

PX WIG20 BUX

100,00% 50,93% 53,72% 72,47%
50,93% 100,00% 56,85% 88,61%
53,72% 56,85% 100,00% 74,81%
72,47% 88,61% 74,81% 100,00%

Vypocty viz Ptiloha ¢. 4

Vzhledem k rozsahlosti souboru jsou vypocty korelacnich koeficientii vsech

akcii obsazenych v akciovém indexu CECE jsou soucasti Ptilohy €. 4.

4.1.2 Runs testy

Number of real "Runs" 679
Number of simulated '""Runs"' 912
Comparison real vs. simul. 74,45%

Positive correlation approved, assumption of semi-strong form of market efficiency is not valid.

Vypocty viz Ptiloha €. 5.



4.1.3 Komentar k vysledkiim analyz

Vzé4jemna zavislost vynost stfedoevropskych akciovych trhli byla dokazovana
prostiednictvim korelacnich testil a runs testi ( viz kapitola 2.4.1 ) . Vypocty vychazeji
z vyvoje indexu CECE (Central European Composite Index) od zacatku roku 2003 az
do brezna roku 2008, kdy pétileté obdobi je povazovano za dostateéné rozsahlé a dobie
vypovidajici pro testovani efektivnosti ve stiednd dlouhém obdobi’'. P¥i testovani
hypotézy o efektivnosti v kratkém obdobi byly pouzity hodnoty ro¢niho vyvoje indexu.
Vynos indexu je poc€itan jako logaritmickd zména hodnoty indexu oproti minulému dni.

Pti zjistovani trzni efektivity stfedoevropského akciového trhu byly vypocteny
jak korelacni koeficienty subindexti CECE indexu, tj. korelace mezi indexy PX (Cesky
akciovy index), BUX (mad’arsky akciovy index) a WIG20 (polsky akciovy index), tak
také korelace mezi vSemi akciemi tvoficimi index CECE. Korela¢ni koeficienty mezi
jednotlivymi akciemi indexu CECE svéd¢i spiSe o slabé formé efektivnosti, pomérné
vysoké korelacni koeficienty mezi subindexy ovSem nedokazuji stiedné silnou
efektivnost stfedoevropskych akciovych trhi.

Také provedena autokorelacni analyza pro 1 az 10 zpozdénych hodnot vynosii
ukazuje spiSe na neefektivnost stfedoevropského kapitdlového trhu. Mira autokorelace
prvniho, druhého a patého fadu vypovidd o silné pozitivni autokorelaci, kterd je
v rozporu s hypotézou efektivniho trhu.

Uvedenou hypotézu o pfitomnosti stiedni formy efektivnosti nepodporuji ani
runs testy, kdy se skute¢ny pocet prubehii vyrazné odliSuje od simulovaného poctu
pribéhd.

Ptitomnost slabé formy efektivnosti kapitdlového trhu vylu¢uje moznost pouziti
technické analyzy ( vychazi z historickych dat a slaba forma efektivnosti prokazuje, ze
trh tato data zcela absorbuje ), na druhé strané nepfitomnost stiedni formy efektivnosti
naznaCuje moznost vyuziti fundamentdlni analyzy, trh nedokonale absorbuje
fundamentalni data a z tohoto diivodu Ize predpokladat nalezeni nadhodnocenych nebo
podhodnocenych akcii. Dal$i ¢ast prace se proto soustiedi na fundamentédlni analyzu

vybranych spole¢nosti z analyzovaného indexu CECE.

! RNDr. Frantisek Camsky, Katedra financi Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity v Brng,
Testovani hypotéz o efektivnosti sledovanych trhi, 2003



5. Aplikace fundamentalni analyzy

Pro svou analyzu jsem si vybral akciové tituly ze stfedni Evropy a ze sektoru
,média®“. Jedna se o dvé spolecnosti kotované na polské burze cennych papird ( Agora,
TVN ) a jednu spolecnost s kotaci na prazské akciové burze ( CME — CETV ). Akcie

vSech téchto firem jsou obsazené v analyzovaném indexu CECE.

Tabulka ¢. 3 — Segmentova expozice spolecnosti na jednotlivych trzich

Ceska Chorvatsko | Polsko Rumunsko | Slovensko | Slovinsko | Ukrajina
Republika
- - tisk, - - - internet
internet,
Agora radio,
outdoor
reklama
TV ™V --- TV vV TV TV
CETV
TVN _— _— TV, _— _— - -
S.A. internet

Zdroj: Vlastni prizkum

Z mého pohledu je v soucasnosti polskd spolecnost TVN z analyzovanych
spole€nosti nejatraktivnéj$i medidlni skupinou, a to pfedevs§im diky svému zaméfeni
na segment TV a internet a relativné nizkym rizikem diky expozici na siln€¢ rostouci
polsky trh. Spolecnost CME je znacné silna v televizni reklamé, ovSem vzhledem
k expozici na Sesti stfedoevropskych trzich, zaznamenavam u této firmy zvySené
operatni a politické riziko. Spolecnost Agora je zastoupena ve vSech medidlnich
segmentech kromé televize s prevahou tiskové reklamy. V soucasné dobé se tato
medialni skupina snazi transformovat do vice multisegmentované struktury, protoze jeji
jadrovy byznys — tiskova reklama - je vystavena nejveétSimu tlaku ze strany konkurence.

Empirické vyzkumy potvrzuji silnou pozitivni korelaci mezi redlnym hrubym

realnym produktem ( HDP ) a utrdcenim spotiebiteld, viz nize.

Tabulka ¢. 4 — Redlna rGst komponent poptavky ( stalé ceny 2000, primérnd rocni

tempa ristu v % )



Soukromd | Vefeind — .
HDP ) ) HTFE Wiz o
gpodieba | spodieha
EL-13 |8 4.8 4.0 39 79 7
1961 = 1970 | 1LI8A |2 4 33 4.7 59 T3
IP 10,1 a0 4.8 15,7 15,0 14.5
EL-13 3.0 33 35 1.7 33 4.8
971 = 1980 | 1I8A 32 3.2 1.0 15 72 iR
IP |4 4.7 4.8 1.5 04 5.4
EL-13 13 25 21 28 i 1.7
98] = 1990 | 1084 32 33 30 27 33 .0
IP 39 3.7 33 i g &7
EL-13 22 2 | & 23 GHR B2
[5F] = 2000 184 i3 i3 Y fi,2 T 913
IP 1.2 1.5 il (11 4.4 3
EL-13 L5 T 1.9 1.3 i3 3.7
2000 = 2005 184 24 3 20 1.2 1.9 43
IP |4 1.4 23 02 fi.2 4.1

Zdroj: ECFIN ( 2006 )

Je pravdépodobné, ze z tohoto

diivodu budou analyzované spoleCnosti tézit

z o¢ekavaného nartistu HDP v regionu. Stejné oekavani mam i pro rdst nomindlniho

HDP a nominélnich vydaju na reklamu.

Obrazek ¢.8 — Nominalni rast HDP ( CAGR 2008 —2014 )
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Z odhadt analytikti Erste Bank vyplyva, Ze nerychlejsi nartst nominalniho HDP
je oc¢ekavan na Ukrajing, kterou budou nasledovat Slovensko a Polsko. Stfedoevropské
ekonomiky pomeéfované ristem redlného HDP rostou rychleji nez zépadoevropské
zemé. Nizsi redlny piijem v rozvijejicich se zemich ( niz§i HDP na jednotlivce ) je
promitan i do nizSich vydajt na reklamu pfi pfepoctu na jednotlivce ( viz Obrazek ¢. 9).
Spolu s rastem HDP na jednotlivce v budoucnu je také ocekavan nartst vydaji na

reklamu.

Obrazek ¢. 9 — Vydaje na reklamu ( pfepocteno na jednotlivee )
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Zdroj: CME data, Eurostat & ZenithOptimedia ( October 2007 )

Druhym faktorem, ktery podporuje piedpoklad ristu vydaji na reklamu je
konvergenéni piibéh vydaji na reklamu vztaZzenych na HDP. Kromé Ukrajiny maji
vSechny stfedoevropské zemé vydaje na reklamu vztazené na HDP na nebo pod
hladinou vydaji v zdpadoevropskych zemich. Ptfedpokladam, ze v tomto sméru budou

Rumunsko a Slovensko patfit k zemim s nejvétsimi benefity plynoucimi z konvergence.

Obrazek ¢. 10 — Vydaje na reklamu v % nominalniho HDP
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Zdroj: CME data, Eurostat & ZenithOptimedia ( October 2007 )

Velmi zajimavé je také tabulka vychazejici ze studie ekonomti Molinariho a

Turina ( 2007 ), ktera popisuje korelaci mezi spotiebou a ekonomickym cyklem’?:

Obrazek ¢. 11 — Vydaje na reklamu v % nominalniho HDP
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Zdroj: Molinari and Turino ( 2007, page 9 )

Dalsimi zavéry z vyse uvedené studie jsou, ze:

e vydaje na reklamu v USA tvoii pfiblizné 2% HDP

>2 Molinari & Turino: Advertising and Business Cycle Fluctuations, 2007



e piijmy z televizni reklamy jsou 5x volatilnéjsi nez fluktuace HDP,

pfijmy z novinové reklamy 2x a z ¢asopisil 2,5x

Dle vyse uvedenych pfedpokladii je ocekdvan rast ve vSech segmentech
reklamniho trhu. Ke zméndm by mohlo dojit ve struktufe vydaji v ramci jednotlivych
produktii. Analyza Erste bank naznacuje posun od radii a novin k internetové a outdoor
reklamé. Televizni vysilani a Casopisy si ziejmé udrzi stabilni ¢ast trhu. Pro internet
hovoii i zvySujici se penetrace mezi populaci ve vychodoevropskych zemich ( CR —
49,90%, Polsko — 36,60%, Mad’arsko — 35,20% )53 a predpokladam, ze toto Cislo by

meélo do budoucna vzrustat.

Obrazek ¢. 12 — Vydaje na reklamu dle segmentt ( 2007 — 2014 )
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Zdroj: Odhad Erste Bank Viden

Vyhled vsech stiedoevropskych medialnich spole¢nosti je pozitivni a vSechny tii

by mély rust v souvislosti s ristem celého reklamniho trhu v regionu.

Obrazek €. 13 — Porovnani valuaci spolecnosti ze sektoru ,,média‘“

>3 www.internetworldstat.com ( dle posledni analyzy ze dne 30.11. 2007 )



http://www.internetworldstat.com/

Current PIE PE  Plsales  Pisales EV/IEBITDA EVIEBITDA
12M target price price 2007 2008 2007 2008e 2007 2008e

Agora 475PLN 432PLN 274 284 22 21 1.0 10.8
CME 926USD 95.0U3SD 517 19.0 5.0 42 16.7 135
TVN 269PLN 229PIN M5 216 5.4 48 156 129
Publishers (Eur) - 143 138 11 10 118 104
Broadcasters (Eur) - 17.9 16.6 18 16 135 105

Zdroj: Bloomberg, Odhad Erste Bank Viden

Pravdou je, ze analyzované spole¢nosti jsou obchodované s vyraznou prémii
vici zapadoevropskym medidlnim spolecnostem ( napt. u ukazateld P/E, EV/EBIDTA a
P/Sales ), ovSem tyto prémie jsou minimalné ve stfrednédobém horizontu diky lepsimu
ristovému potencidlu téchto firem ospravedlnitelné. Nicméné hrozba globalni
ekonomické recese miize zhorSit situaci medidlnich spolecnosti s negativni implikaci
pro investi¢ni sentiment napii¢ medialnim sektorem.

Vypocet ukazateli fundamentalni analyzy vcetné predikce cilovych cen
spolecnosti byl proveden prostfednictvim modelu DCF ( viz kapitola 2.5.2.3.1 )
vyuzivanym analytickym oddélenim centrdly Erste Bank Videnn a pro potfeby mé
diplomové prace mi bylo umoznéno jej vyuzit. Vysledky analyzy jsou soucasti Ptilohy

¢.2 mé prace.

5.1 Srovnani s konkurenci

v

Pro spravedlivgjsi srovnani s konkurencnimi spole¢nostmi jsem rozd¢lil
analyzované firmy na dvé skupiny s ohledem na jejich hlavni zaméteni. Mezi tzv.
,broadcasters® jsem zatadil firmy TVN a CME a mezi tzv. ,,publishers* pak spole¢nost
Agora. Vzhledem k tomu, Ze se ve stfedoevropském regionu nenachdzi mnoho dalSich
medialnich skupin, zatadil jsem pro srovnani i zapadoevropské medialni spolecnosti.

Vprvé tadé mlzeme vypozorovat, ze vysledné medidny ( ocisténé o
analyzované spole¢nosti ) maji u skupiny ,,publishers” mensi hodnoty nez u skupiny
,broadcasters®. Je to jeden z diivodl pro¢ se domnivam, ze lepsi vyhled i dynamiku

pfijmi maji televizni spolec¢nosti nez tiskova reklama.

Broadcasters



European broadcasters Price|  Mcap| Net margin PIE EVEBMDA | Pricelsales | EBITDA marg
Compary 2502/06| (EURbn)| 2007e  2008e | 2007e 2008e| 2007e 2008e | 2007e  2008e | 2007e 20082
ANTENA 3 DE TELEVISION SA 92 180 197% 191% 97 98 73 76 19 18 N%% 2959%
CANAL PLUS 70 09 23% 22% 27 2103 95 92 05 05 44% 42%
BRITISH SKY (GBp) 5950 140[ 96% 120% 214 1620 127 104 21 19 204% 23.1%
My (GBp) 1 37 84% 88% 150 148 150 148 13 13 162% 16.3%
MEMETROPCLE TELEVISION 158 20 122% 106% 124 131 110 14 15 14 24% 203%
MODERN TMES GROUP (SEK) 4225 300 M6% 133% 207 170, 148 121 25 23 162% 18.0%
FREMERE AG 150 17| -38%  57% 491 188 210 106 17 14 8% 146%
PROSIEEEN SAT.1 MEDIR AG 140 31 105% 94% 108 931 151 1020 12 05 209% 249%
RILGROP 7938 124 96% 105% 208 199 141 127 21 20 160% 16.8%
CTC MEDIA (USD) 307 32 0% 300% B3 K5 128 95 99 74 512% 518%
CETV (UsD) %0 23| 86% 220% 577 190 167 135 50 42 331% 3BT%
TN (PLN) 229 22) 156% 222% M5 216 156 129 54 48 3B6% IE%
Group median (excl. CETV, TUN) 101% 105% 179 166] 135 105 180 165 183% 19.2%
Zdroj: Bloomberg, Odhad Erste Bank Viden, Thomson financials

Publishers

European broadcasters Price Mcap| Net margin PIE EVIEBITDA | Pricelsales | EBITDA marg
Compary 2502/06| (EURbn)| 2007e  2008e | 2007e 2008e| 2007e 2008e | 2007e  2008e | 20072 2008e
DAILY MAIL (GBp) 5120 26 81% 86% 96 B3| 100 94 08 080 187% 19.3%
LAGARDERE GROUP 5CA 529 7 4% 67% 185 125 122 115 080 0BO| 106% 11.2%
PEARSON (GBp) 636.5 74 83% 84% 157 142 17 107 132 12| 171% 174%
AXEL SPRINGER AG 535 28] 79% 104% 130 10| 118 103 110 098 160% 16.4%
DOGAN GAZETECILKK (CEE, TRY) 24 02 17% 30% 603 331 161 104 101 094 36% 51%
HURRIYET GAZETECLK (CEE TRY) 29 07) 120% 108% MO0 90 75 B3 132  110] 209% 244%
AGORA PLN) 432 06 79% 73% 274 284) 110 108 22 21| 156% 14.9%
Group median (excl. Agora) 8.0% 85% 143 18] 118 104 11 10| 166% 16.9%

Zdroj: Bloomberg, Odhad Erste Bank Viden, Thomson financials

Pro lepsi vizualizaci predkladam jesté srovnani vyvoje cen akcii analyzovanych

spolecnosti s akciovymi indexy zaméfenymi na medialni spole¢nosti v Evropé ( CAC,

FTSE ), a to od ledna 2007.

Obrazek €. 13 — Srovnani cen akcii s akciovymi indexy
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6. Zaver

V tvodni kapitole mé prace jsem naznacil, Ze vyhotoveni diplomové prace na
téma Efektivita kapitalového trhu je pro mé nejen dilezitym meznikem studia na
Ekonomické fakulté Jihoceské univerzity, ale 1 ovéfenim platnosti ekonomickych teorii
v praxi. V pribéhu tvorby mé prace jsem se diky doporucené literatufe a svému
konzultantovi seznamil s velkym mnozstvim uzite¢nych informaci, které v budoucnu pii
obsluze mych klientl vyuziji.

Ve své hypotéze jsem predpokladal, ze stfedoevropsky akciovy trh
reprezentovany akciovym indexem CECE vykazuje alesponl slabou formu efektivnosti.
Vychazel jsem ze zavéri prace autori Kapi¢ky, VoSvrdy a Kapicky na téma
efektivnosti ¢eského akciového trhu ( publikovano v roce 1998 v Casopise Finance a
uvér ¢.9 ). Jejim zavérem bylo zamitnuti teorie o efektivnosti tehdejsiho ceského
akciového indexu PX 50, a to pfedevsim diky nestabilni politické situaci, nerozvinutosti
kapitalového trhu v CR, nedostate¢nému piistupu k informacim a nevyuzivani
kapitalového trhu k prvotnim emisi akcii ( [PO ). Pfedpokladal jsem, ze diky vstupu
Ceské republiky, Polska a Madarska do Evropské unie doslo ke zlepSeni prostiedi
kapitalovéhio trhu ve stfedni Evropé€ s pozitivnim vlivem na jeho kone¢nou formu trzni
efektivity.

Ze zé&véru provedenych analyz vyplynulo, Ze akciové trhy ve stfedni Evropg,
reprezentované indexem CECE v tuto chvili nevykazuji pln¢ dle metodiky teorie
efektivnich trha slabou formu efektivnosti, kterou jsem ve své hypotéze predpokladal.
Vysledky ale naznacily, Ze se nejednd ani o trh neefektivni, coz pifi rozhodovani o
pouziti investicni strategie hralo vyznamnou roli. Vzhledem ktomu, Zze diléi
analyzované trhy vykazovaly znamky slabé formy efektivnosti, nelze pii volbé
investicni strategie vyuzit dat technické analyzy ( vychdzi z historickych dat, coz slaba
forma efektivity vylucuje ), a proto jsem zvolil variantu vyuziti dat fundamentdlni
analyzy. Tuto jsem pouZil pii hledani vnitini hodnoty tii akcii ze zkoumaného indexu
CECE, konkrétn¢ se jednalo o spole¢nosti CETV, Agora a TVN. Pro analyzu byla
vyuzita metoda diskontovaného cash flow téchto firem za pouziti modelu pouzivaného
Erste Bank Viden. Vysledkem byly doporucené cilové 12-ti mési¢ni ceny

analyzovanych akcii. V tuto chvili tudiz nejsem schopen vyhodnotit, zda by vysledky



modelu DCF pfinesly mym klientim o¢ekavany uzitek v podob¢ informace s ptidanou
hodnotou.

V kazdém piipad€ bych rad podotknul, ze teorie efektivnich trhli neni jedinym
piistupem pfi rozhodovani se o investi¢ni strategii. Dokonce je mozné konstatovat, Ze
moznym nedostatkem této teorie je skutecnost, ze nebere v tivahu vliv, ktery maji na
kurzy akcii burzovni ucastnici, ktefi neprovadéji peclivé analyzy a nerozhoduji se na
zaklad¢é vSech dostupnych kurzotvornych informaci, a jejichz odhady jsou tedy nutné

Spatné.



7. Summary

Finishing my diploma thesis The Efficient Market Hypothesis, as indicated in
the initial chapter, I have found validating of current economic theories in practice. I
feel this to have been an important accomplishment and marks a milestone with the
Faculty of Economics of Jihoceska Universita v Ceskych Budejovicich. During writing
the diploma thesis I gained a great deal of knowledge applicable toward work servicing
my clients.

For purposes of this thesis I have assumed the Central European stock market,
represented by the index CECE, shows at least weak-form of market efficiency. My
hypothesis was based on works of Mr. Kapicka and Mr. Vosvrda, whose article “The
Efficiency of the Czech Stock Market” was published in magazine Finance a Uver c. 9
in 1998. They rejected efficient market hypothesis due to political instability, the
underdevelopment of the Czech stock market (represented by index PX 50) and
insufficient capital resources for initial public offerings. The thesis also assumes
conditions in the Central European stock market had improved after The Czech
Republic , Poland, and Hungary joined The European Union.

According to the results of analyses and methodology used in my diploma thesis
I have concluded the stock markets in Central Europe do not confirm the weak-form of
efficient markets that I had expected. They however do not even reject the hypothesis of
efficient markets — which is a key factor in application of an investment strategy. Due to
the fact that individual stock markets, tested in these analyses, showed a weak-form of
the efficient markets, market participants are not able to achieve above rates of return,
which suggests use of Fundamental Analysis. I used this method to research the values
of companies CETV, Agora, and TVN stock. In particular, I used Discounted Cash
Flow method and a research model used by Erste Bank Viden to forecast monthly
estimates of stock prices extrapolated to full year.

I would like to note: theory of the Efficient Market Hypothesis is not the only
deciding factor in applying certain investment strategy. An example of one of its
shortfalls is a lack of thorough brokers’ research, leading them to omit some key stock

price information, which can result in mispriced securities.
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Seznam priloh

1.  Zéakony upravujici kapitélovy trh v CR*

Zakon €. 377/2005 Sb.

kterym se méni nekteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona o podnikani na kapitalovém trhu, zakona o kolektivnim
investovani a zakona o dluhopisech

Zakon €. 256/2004 Sb.

o podnikéani na kapitalovém trhu

Zakon €. 189/2004 Sb.

o kolektivnim investovani

Zéakon ¢. 190/2004 Sb.
o dluhopisech

Zakon €. 15/1998 Sb.

o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné dalsich zakonti

Zakon €. 591/1992 Sb.

o cennych papirech, ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon €. 513/1991 Sb.

Obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist

> http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/hs.xsl/index_7661.html


http://portal.gov.cz/zakon/377/2005
http://portal.gov.cz/zakon/256/2004
http://portal.gov.cz/zakon/189/2004
http://portal.gov.cz/zakon/190/2004
http://portal.gov.cz/zakon/15/1998
http://portal.gov.cz/zakon/591/1992
http://portal.gov.cz/zakon/513/1991

2. Diskontni Cash Flow modely

Zakladni parametry vyuzité v modelu:

Agora CME TVN
Risk free —rate ( % ) 5,6% 4,60% 5,60%
Beta 1 1,20 1,20
Equity market risk 5,50% 6,10% 5,50%
premium ( % )
average WACC™ ( % 9,60% 9,20% 8,90%
)
2.1. Agora

U spolecnosti Agora byl pouzit o néco mensi koeficient beta nez u dvou
zbyvajicich, a to zddvodu lepsi diversifikace jejich aktivit v rdmci medialnich
segmenti. Bezrizikova trokova sazba byla nastavena na uroven desetiletych polskych
vladnich dluhopisti ( 5,60% ) a rizikova prémie u akciového trhu je nastavena na 5,50%.
Stejné je to i u spolecnosti TVN stim rozdilem, ze byla navySena hodnota beta
koeficientu. Relativné mensi WACC u TVN pfi porovnani s Agorou je zpusobena

rozdilnou pakou ( TVN ma soucasny pomér debt/eguity 0.60, zatimco Agora 0.20 ).

Obrazek ¢. XX — Zékladni finan¢ni ukazatele firmy

> Weighted Average Cost of Capital — Vazeny pramér nakladi na kapital ( ekonomické veli¢ina
predstavujici primérnou cenu / vyjadieno v tirokové mite /, kterou musi podnik platit za uziti svého
kapitalu. Vahami jsou podily jednotlivych slozek ve struktufe kapitalu podniku. Mezi zakladni slozky
patii vlastni kapital, obligace a jiné dlouhodobé zdroje ).




Income Statement 2006 2007 2008e 2009e 2010e
(IAS, PLN mn, 31/12)

Total revenues 11337 1,2723 1,312.9 1,437.6 1,540.3
Other revenues 9.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Material costs -244.9 -258.8 -264.6 -293.7 -323.9
Total personnel expenses -253.8 -258.9 -263.4 -2796 -295.5
Total other expenses -528.9 -556.0 -5B9.7 -614.2 -638.1
EBITDA 115.8 198.6 195.2 250.1 282.8
Depreciation -76.2 -78.3 -85.0 -80.4 -92.0
EBIT 39.6 120.3 110.2 160.7 190.8
Financial result 6.6 9.0 10.3 11.9 13.7
EBT 46.2 129.3 120.5 172.6 204.5
Tax expenses -14.3 -29.0 -241 -328 -38.9
Extracrdinary result 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Minority interests -0.6 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Net result after minorities 31.3 100.2 96.3 139.7 165.5
Balance Sheet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
(IAS, PLN mn, 31/12)

Intangible assets 2842 289.9 2824 3034 2859
Tangible assets 6446 £619.3 597.2 576.0 556.9
Financial assets 46.5 47.2 48.6 69.4 50.5
Total fixed assets 975.3 956.3 928.2 943.8 893.3
Inventories 18.6 14.3 18.6 18.6 18.6
Receivables and aother current assets 2041 314.9 322.7 3471 3671
Other assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash and cash equivalents 3347 3377 3997 442 4 5859
Total current assets 557.4 666.8 741.0 808.1 971.6
TOTAL ASSETS 1,532.7 1,623.1 1,669.2 1,756.9 1,864.9
Shareholders' equity 1,165.2 1,215.7 1,254.8 1,326.5 1,421.0
Minorities -0.5 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Otherreserves 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest-bearing LT debts 105.1 104.4 105.5 106.5 107.6
Other LT liabilities 65.2 65.5 66.2 66.8 67.5
Total long-term liabilities 170.3 169.9 171.7 173.3 1751
Interest-hearing ST debts 356 348 35.0 35.0 35.0
Other ST liabilities 162.1 202.8 2078 222.2 2339
Total short-term liabilities 197.7 237.6 2428 257.2 268.9
TOTAL LIAB. & EQUITY 1,532.7 1,623.1 1,669.2 1,756.9 1,864.9
Cash Flow Statement

(IAS, PLN mn, 31/12) 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Cash flow from operating activities 122.9 2033 200.5 245.0 2754
Cash flow from investing activities 2.1 -109.9 -394 -101.6 -29.4
Cash flow from financing activities -46.8 -90.4 -99.0 -100.8 -102.5
CHANGE IN CASH & CASH EQU. 78.3 3.0 62.1 42.6 143.5
Margins & Ratios 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Sales growth - - 3.2% 9.5% 7.1%
EBITDA margin 10.2% 15.6% 14.9% 17.4% 18.4%
EBIT margin 3.5% 9.5% 8.4% 11.2% 12.4%
Net profit margin 2.8% 7.9% 7.3% 9.7% 10.7%
RCE 27% 8.4% 7.8% 10.8% 12.0%
RCCE 31% 9.5% 9.0% 13.1% 15.6%
Equity ratio 76.0% 74.9% 75.2% 75.5% 76.2%
Working capital 359.7 429.2 498.2 550.9 702.7
Capital employed 1.028.4 1,079.5 1,0685.0 1,085.7 1,038.9
Inventory turnover 13.1 15.8 16.1 15.8 17.4

Zdroj: Erste Bank Viden



Tabulka ¢. xxx — DCF valuace spolecnosti Agora

Agora — DCF model (PLN mn )

2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e | 2014e
Revenues 1.312,90 | 1437,60 | 1.540,30 | 1645,90 | 1.770,10 | 1.849,60 | 1.973
EBIT 110,20 | 160.70 | 190,80 | 210,90 | 234,10 | 245,20 | 262,50
Tax -24,10 | -32,80 | -38,90 | -43,10 | -47,90 -50,50 | -54,40
Depreciation | 76,50 80,80 83,50 85,90 87,90 88,20 90
Capex -54,40 | -59,60 | -64,40 | -70,10 | -77,50 -84,10 | -93,10
Change in -7 -10,20 -8,30 -8,50 -10,10 -6,20 -10
working
capital
FCF 101,10 139 162,80 | 175,10 | 186,40 | 192,50 | 194,90
Sum of PV 801,60
of FCF
Terminal 2
value
growth
Terminal 2479,10
value
PV of 1334,80
terminal
value
Enterprise 2136.,40
value
Net debt ( 259,20
PLN mn )
Equity value | 2395,60
(PLN mn)
Value per 43,60
share in
PLN
Agora - 47,50




12M target
price (in

PLN)

Analyza sensitivity — Agora

Terminal FCF growth rate
1% 1,50% 2% 2,50% 3%
8% 49,50 49,50 52,90 54,70 58
WACC 9% 43,20 44,70 47,50 49,80 50,80
10% 40,30 41,60 42,50 44,60 46,40

2.2. CME
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Income Statement 2006 2007e 2008e 2009 2010e
{US GAAP, USD mn, 31/12)

Sales revenues 603.1 806.7 961.1 1,056.9 1,134.4
Cost of goods sold -362.9 -474.6 -55341 -599.5 -G40.2
Gross profit 240.2 3321 408.0 457.3 494.2
SG&A -65.5 -65.4 -72.1 -74.6 -80.6
Other operating results =341 =323 =336 -37.0 -34.0
EBITDA 185.2 267.0 427 387.4 422.3
Depreciation 446 -32.6 -40.5 416 427
EBIT 140.6 234.5 302.2 345.7 379.6
Financial result -92.3 -125.0 -24.3 55.4 2717
EBT 48.4 109.5 277.9 401.1 407.3
Tax expenses -19.8 -28.5 -63.9 -88.2 -85.5
Extraordinary result 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Minority interests -13.6 -15.0 -15.1 -15.3 -15.4
Net result after minorities 20.4 69.6 211.4 310.2 318.9
Balance Sheet 2006 2007e 2008e 2009e 2010e
(US GAAP, USD mn, 31/12)

Intangible assets 1,054.2 1,256.9 1,484.1 1,523.4 1,562.3
Tangible assets 314.5 385.2 590.7 601.9 608.5
Financial assets 36.7 36.0 36.8 376 384
Total fixed assets 1,405.4 1,678.1 21115 2,162.9 2,209.2
Receivables and other current assets 2031 2231 2356 249.0 263.2
Other asseats 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash and cash equivalents 150.9 1383 4.2 2021 429.4
Total current assets 413.6 433.9 292.6 509.2 755.0
TOTAL ASSETS 1.819.0 2112.0 2:404.1 26721 2964.2
Shareholders’' equity 1,035.8 1,182.8 1,432.2 1,754.4 2,052.0
Minorities 26.2 26.2 26.2 26.2 26.2
Interest-bearing LT debts 4937 565.9 537.9 512.5 487 1
Other LT liabilities 80.4 91.4 94.1 102.1 1071
Total long-term liabilities 5741 657.4 632.0 614.6 594.1
Interest-bearing ST debts 25.5 259 81.0 26.0 26.2
Other ST liabilities 157.5 219.7 2327 250.9 265.6
Total short-term liabilities 183.0 245.6 313.8 277.0 291.8
TOTAL LIAB. & EQUITY 1,819.0 2,112.0 2,404.1 2,672.1 2,964.2
Cash Flow Statement

(US GAAP, USD mn, 31/12) 2006 2007e 2008e 2009e 2010e
Cash flow from operating activities 734 121.9 2671 336.6 346.9
Cash flow from investing activities -127.0 -179.0 23517 -44.3 -40.6
Cash flow from financing activities 127.8 43.3 -50.3 -94.4 -79.1
CHANGE IN CASH & CASH EQU. 74.2 -13.8 -135.0 197.9 227.2
Margins & Ratios 2006 2007e 2008e 2009 2010e
Sales growth 50.4% 33.8% 19.1% 10.0% 7.3%
EBITDA margin 30.7% 33.1% 35.7% 36.7% 37.2%
EBIT margin 23.3% 29.1% 31.4% 327% 33.5%
Net profit margin 34% 8.6% 22.0% 29.3% 281%
ROE 2.4% 6.3% 16.2% 19.5% 16.8%
ROCE 4.1% 6.8% 12.5% 15.7% 15.6%
Equity ratio 58.4% 57.2% 60.7% 66.6% 70.1%
Working capital 230.7 188.2 =211 2323 463.2
Capital employed 14915 1,737.4 2,150.7 2,202.5 22526

Zdroj: Erste Bank Viden

Piedpokladané CAPEX™ naklady u CME v tomto roce maji negativni vliv na

letosni FCF ( free cash flow ) a valuaci.

%6 Capital Expenditure — Kapitalové, investi¢ni naklady ( néklady vynalozené na nakupy kapitalovych,
investi¢nich statkll — budovy, pozemky, stroje )



Tabulka ¢. xxx — DCF valuace spole¢nosti CME

CME — DCF model (USD mn)

2008¢ 2009e 2010e | 20l1e 2012e 2013e 2014e¢

Revenues 961,10 | 1.056,90 | 1.134,40 | 1.215,80 | 1.322,90 | 1.429,70 | 1.530,30

EBIT 296,10 | 345,770 | 379,60 | 419,60 | 472,80 520 562,50

Tax -63,90 | -88,20 | -85,50 | -77,10 -83,60 -93,40 | -101,80

Depreciatio | 63,10 65,80 66,80 67,80 68,90 69,90 70,90

n

Capex -260,60 | -75,90 | -72,40 | -71,90 -71,40 -70,90 -70,90

Change in 75,20 -55,40 -3,60 -4 -1,50 -2,60 -4,50
working

capital

FCF 109,90 | 191,90 | 284,80 | 334,50 | 385,10 423 456,10

Sum of PV | 1.457,30
of FCF

Terminal 2
value

growth

Terminal 4.961,30

value

PV of 2.676,50
terminal

value

Enterprise | 4.133,80

value

Net debt (| -532,50
PLN mn )

Equity 3.601,50
value (

PLN mn)

Value per 85,20

share in




PLN

CME -
12M target
price (in

USD)

92,60

Analyza sensitivity - CME

Terminal FCF growth rate

1% 1,50% 2% 2,50% 3%
8% 99 105 112,30 120 129,80
WACC 9% 83,50 87,80 92,60 98,20 104,60
10% 74,50 77,80 81,40 85,60 90,30
2.3. TVN
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Income Statement 2006 2007 2008e 2009e 2010e
(IAS, PLN mn, 31/12)

Salesrevenues 1,165.0 1,554.7 1,753.0 1,930.8 2,121.0
Cost of goods sold -581.8 -817.9 -814.4 -889.6 -971.9
Gross profit 583.2 736.8 938.6 1,041.2 1,149.1
SGRA -182.7 -253.0 -278.3 -306.1 -336.7
Other operating revenues -51.4 0.0 -99.8 -112.1 -109.4
Other operating expenses -0.6 -1.8 -2.0 2.2 -2.4
EBITDA 399.9 554.1 658.3 733.0 809.9
Depreciation -51.4 -72.1 -99.8 -112.2 -109.3
EBIT 348.5 482.0 558.5 620.8 700.6
Financial result -14.2 -184.8 -78.9 77T -76.5
EBT 3343 297.2 479.6 543.1 624.1
Tax expenses -7e.5 -53.9 911 -103.2 -118.6
Extraordinary result 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Minarity interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net result after minorities 258.8 2433 388.5 439.9 505.5
Balance Sheet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
(IAS, PLN mn, 31/12)

Intangible assets 1,642.1 1,697.3 1,703.9 1,776.9 1,813.9
Tangible assets 301.3 377.6 468.2 516.0 528.6
Financial assets 15.3 246 235 22.4 21.2
Total fixed assets 1,958.7 2,099.5 2,195.6 2,315.3 2,363.7
Inventories 186.4 179.5 2279 251.0 265.1
Receivables and other current assets 200.9 3n.a 369.5 403.8 440.4
Other assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash and cash equivalents 2327 134.6 318.6 478.4 782.3
Total current assets 620.0 645.4 916.0 1,133.2 1,487.8
TOTAL ASSETS 2,578.7 2,744.9 3,111.6 3,448.5 3,851.5
Shareholders’ equity 1,237.2 1,429.8 1,722.5 1,954.0 2,254.6
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest-bearing LT debts 241.9 790.4 790.4 778.5 766.9
Other LT liabilities 175.7 175.7 205.2 2854 359.7
Total long-term liahilities 1,017.6 966.1 995.6 1,063.9 1,126.6
Interest-bearing ST debts 3.6 3.3 ENG 38 39
Other ST liabilities 320.3 3457 389.8 426.8 466.4
Total short-term liabilities 3239 3491 393.5 430.6 470.3
TOTAL LIAB. & EQUITY 2,578.7 2,744.9 3,111.6 3,448.5 3,851.5
Cash Flow Statement

(IAS, PLN mn, 31/12) 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Cash flow from operating activities 437.3 420.0 552.2 632.2 719.5
Cash flow from investing activities -762.3 -174.8 -170.3 -146.3 -111.3
Cash flow from financing activities 348.8 -239.9 -201.0 -328.9 -307.5
CHANGE IN CASH & CASH EQU. 23.8 5.3 180.9 157.0 300.7
Margins & Ratios 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Sales growth - 33.5% 12.8% 10.1% 9.9%
EBITDA margin 34.3% 35.6% 37.6% 38.0% 38.2%
EBIT margin 29.9% 31.0% 31.9% 32.2% 33.0%
Net profit margin 22.2% 15.6% 22.2% 22.8% 23.8%
ROE 0.0% 18.2% 24.6% 23.9% 24.0%
ROCE 0.0% 18.4% 16.6% 17.7% 19.6%
Equity ratio 48.0% 52.1% 55.4% 56.7% 58.5%
Norking capital 296.1 296.4 522.5 702.6 1,017.5
Capital employed 2,021.0 2,257.0 2,395.6 25357 2,595.2
Inventary turnover 0.0 4.5 4.0 37 3.8

Zdroj: Erste Bank Viden



Tabulka ¢. xxx — DCF valuace spole¢nosti TVN

TVN — DCF model ( PLN mn )

2008e 2009¢ | 2010e | 201le 2012e 2013e 2014¢
Revenues 1.753 ]1.930,80 | 2.121 |2.318,50 | 2.470 |2.653,70 | 2.854,30
EBIT 558,50 | 620,70 | 700,60 | 779,70 | 806,50 | 846,40 | 882,30
Tax 91,10 | -103,20 | -118,60 | -133,80 | -139,20 -147 -165,70
Depreciatio | 99,80 112,20 | 109,30 | 103,50 92 86,30 86,90
n
Capex -175,50 | -151,50 | -116,50 | -83,50 -85,60 -87,90 -87
Change in 27,20 23 14 13 18,10 21,90 24
working
capital
FCF 418,90 | 501,20 | 588,80 | 678,80 | 691,80 | 719,80 | 740,50
Sum of PV | 3.085,40
of FCF
Terminal 2
value
growth
Terminal 10.812,8
value
PV of 6.029,80
terminal
value
Enterprise | 9.115,20
value
Net debt (| -499,10
PLN mn)
Equity 8.616,10
value (
PLN mn)
Value per 24,80

share in




PLN

TVN -
12M target
price (in

PLN )

26,90

Analyza sensitivity — TVN

Terminal FCF growth rate

1% 1,50% 2% 2,50% 3%
8% 27,90 29,50 31,40 33,60 36,30
WACC 9% 24,30 25,40 26,90 28,30 30,10
10% 21,40 22,30 23,30 24,40 25,70
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