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UvVOD

Investovani je nedilnou soudasti kazdé spolednosti, kde dochdzi ke smeéné zboZi
a sluzeb. Majetek, kicry nezbyiné ncpotfcbueme, mizeme smnil za cokoli jincho.
A vzhledem k tomu, zZe hodnota majetku se v Case méni, miiZeme po n&jakém Case pri
zpéiné vwmend dostal vice &1 ménc. Nezalezi vabee na tom, 2da sménujeme obili, zlato
¢1 penize za pazourkovy nuz, tulipany nebo cenne papiry. Investujeme temer vsichni
a téméf poiad. A pokud neinvestuyjeme primo my, udélaji to za nas pini. Sjedname-l1 si
pojisténi, vlozime-li penize do bankv nebo sporime-li s1 na ptispévek k duchodu, je
Jisté, 7e alespofi ¢ast téchto penéz bude sménéna za dluhopisy a akeie a morna se
presune na opacmny konec svéta, kde se stane predmétem obchodu miliont mvestort.

V soucasnostt je nabidka investitnich nastroji §irokd a moznosti se zdaji skoro
neomezene. Naprosta vétsma mnvesticnich nastroji je v8ak zalozena na nakupu cennych
papirl, nejcastér akcii a dluhopisti. V dnesni dobe je tedy pro viechny velmi uziteéné
investovani rozumet, abv s1 kazdy Clovek mohl pifi investovani nebo uzavirani
finanénich & pojistnych smluv udélat vlastni nazor a nemusel se spoléhat na rady téch,

kteri tvto produkty nabizeii.

Vymezeni problému a cile prace

Talo prace navrhuje portlolio pro konkréini typ mvestora, klery si chee portfolio
sam vytvorit a spravovat. Je to soukromy cesky mvestor se strednédobvm investiénim
horizontem, kicry sc¢ chysta portlolio prodat za Civin roky. Je pripraven podstoupil
poméme vysoke riziko a maximalni ztrata, kterou je ochoten akceptovat, j¢ 30%
hodnoty jcho portlolia, ma tedy agresivni mvestiind strategil. Tento investor nechee
porttolio piili¥ Casto obménovat a predpoklada, Ze uskutetni za celon dobu trvani jeho
mvestice jen nékolik dalSich ndkupnich ncbo prodejnich rozhodnuti. Bude viak
portfolio pravideln& sledovat a dalgi rozhodnuti u¢ini na zaklad vlastni tvahv. Castka,
kierou chee pro investovani pouzil, je pél milionu korun. Zakladm pristup, kiery
k vybéru akeii ma, je hodnotova filozofie chee aktiva 1 ziskovost spoleénosti koupit za
LFOZUMNE™ penize.

Tato prace sestavuje portfolio pouze z akeii, ktere jsou obchodovany v systému
SPAD na Burze cennvch papiriit Praha. Toto zaméfeni je dano tim, 7e mvestor, pro

néhoz je toto porttolio vytvareno, chee mvestovat v Ceskveh korunach, aby se vyhnul
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ménovému riziku, A dile chee eliminovatl moZznost, Zze by kurz nékteré akeic mohl byt
jednorazove ovlivnén jednim velkym investorem, coZ je u akeil v systému SPAD méné
pravdépodobné. Portlolio je seslavovano pouze pomoei nakupu akeli, mozng prodeje
akeii nakratko nejsou uvazovany.

Ctyflety investicni horizont neni dost dlouhy na to, aby bvlo mozné
s absolutni jistotou fict, ze portiolio ma byt slozeno vyhradné z akcu. Primv nakup
dluhopist j¢ ovsem pro drobn¢ho investora z davodu velkyeh minimalnich nakupi
zeela nedostupny a jedinou moznosti by bylo nutno nakoupit dluhopisy prostiednictvim
néjakého dluhopisového fondu. Otazkou zarazeni diuhopisu do portfoha a pfipadnym
vybérem dluhopisového tondu se viak tato prace nezabyva.
Teoreticka ¢ast této prace je zameérena predevsim na metody. kfere jsou pro sestaveni
portfolia pouzity, proto jsou nekteré teoretické poznatky uvedeny jen v zdkladnich
rysech.

Cilem této prace je navrthnout portfolio, které investorovi prinese na konei
investi¢niho horizontu vy§&i vynos, nez jakv by za stejnou dobu poskytla investice do

akcioveho mdexu prazské burzy PX.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Aktiva a portfolio

Porllolio cennych papirt predstavuje  pro  mvestory  prosifedek, jchoz
prostfednictvim lze dosdhnout zisku ze svych uspor, pfipadné se ochranit pred vlivy
znchodnocwicimi bohatstvi, jako jo mllace. Portlolio muize byl ivoreno riznymi aklivy,
ktera maji rdzné vlastnosti z hlediska uchovani a zmény hodnoty, resp. trzni ceny.
Aktivum v portfolin muze nabyvat velmi riznych podob. V zasadé mliZzeme za aktivum
povazovat prakticky jakvlkoli majetek. V praxi lze tedy v porttolin mnvestoru nalezt od
hotovych penéz pies nejruznéjsi fimancni mstrumenty. komodity, jako zlato nebo kava,
pres umelecka dila az po lahve kvalitnich vin. Aktiva pouzitelna pro vytvareni porttolii
Ize podle jepich povahy délit do nékolika zakladnich skupimn:

Prvni skupinu tvori aktiva hmotna. Predstavuje je hmotnv majetek, ktery lze dale
podle jeho charakteru rozlifovat na movity a nemovity. Drubhou skupinu tvoii aktiva
nehmotna, mezi kterd miiZeme zaradit napiiklad duSevni vlastnictvi, goodwill, datoveé
soubory nebo programoveé vybaveni. Tieti skupina aktiv jsou aktiva finanéni. 1. penize
ve vsech svych formach a cenné papirv.

Finanéni aktiva maji mez1 véemi aktivy, kterd piipadaji do tvahy pfi vytvareni
portfolii, zcela vyjimecnou pozici, protoze mayi vlastnosti, které jsou pro obchodovani
g nimi1 velmi vhodné. Jsou totiz 7 velmi velké éasti standardizovana, velmit snadno
transportovatelna a vzajemne sménitelna. Tyto vvhody jsou hlavnim davodem, proc

portfolia slozena 7 financnich aktiv jsou zdaleka nejCastéssi,

1.2 Druhy cennych papiru

Sestavijeme-li portfolio, miZzeme pouzit cenné papity v zZasade jakéhokoli druhu,
tzn. majectkove, dluhové nebo narokove. Majetkové cenné papirv davajl svemu
majiteli pravo na podil na majetku a obvvkle téz pravo na jeho spravovani a vynosy
zn¢j. Prikladem (oholo typu cennveh papirtd jsou akeie. Dluhové cenné papiry davagi
svemu majrtelr pravo na splaceni dluzne Castky. jez je uvedena na cennem papiru.
Reprezentanty tohoto typu jsou dluhopisy. Treti skupina, narokovEé cenné papiry,

znamenaji pro svého majitele pravo na urcité plnéni, coz jsou napiiklad opee.
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1.3 Vvchodiska pro sestaveni portfolia

Tcorie portlolia cennych papirtt j¢ pomémée dobic propracovana a bylo jiz
publikovano mnoho praci zahyvajicich se sestavenim portfolia. Problém je véak v tom,
z¢ vScobeené uznavanyeh ieorctickych poznatkd je relalivné velmi malo, a v praxi
Zadna z teorii plné neobstoyi.

Zakladnim vychodiskem, na kierém s¢ teorclic: shodujl, j¢ obeené rozliseni ifi
zakladnich vlastnosti aktiva v portfoliu a vztahtl mez1 ninmi. U kazdého aktiva nebo
portfolia aktiv rozlhidmeme jeho vynos, riziko a likviditn. Kvalitativné se portfolia
posuzuji podle toho, jak ,.dobré” je portfolio z hlediska téchto tfi kritérii. Portfolio je
tim .lep&i~, &im je jeho vynos vyssi, &im je jeho nziko mz& a Eim je jeho hkwvidita
vyssi. Teoreticky se tedy pii sestavovani portfolia snazime nalézt to, které ma co mozna
nevyssi vinos a hikviditu a co mozna nejnizsi nziko. 'V praxi jsou ovéem tvto tin faktory
vzajenine protichudné. Roste-li vynos, roste take riziko a pripadne klesa likwvidita.
Klesa-l1 riziko, klesa vvnos, pfipadné klesa 1 likvidita. A koneéné roste-li likvidita, klesa
vynos, pripadné roste 1 niziko. Jakékoli portfolio je kompromisem mezi uvedenyim
vliastnostmi a obecné nelze portfolia s riznymi kombinacen téchto slorek posuzovat
jako hor$i nebo lepéi. Kazdemu investorovi muze podle jeho povahy a potreb vyhovovat

Jjime portfolio.

1.4 Vlastnosti trhu s cennymi papiry

Na rozdil od obecného wvztahu vynosu, rizika a hikvidity jsou mezi teoriemi
0 trzich s cennvimu papiryv velké rozdily. Naprosto zasadni je otazka, zda jsou trhy
cennych papiri efektivni ¢i nikoli, resp. do jaké miry.

Od odpoveédi na tuto fundamentalni otazku se dale odvijeji zcela rozdilné pristupy

k tom, jak sestavit porttolio cennych papirn.

1.5 Teorie efektivniho trhu

Teone, ktera je vystavena na zaklade predpokladu efektivnosti trhii se nazyva
teorie efektivniho trhu. Predpoklady této teorie popisuje literatura nasledovné:

Jleoreticky zaklad teorie efektivniho trhu spodéiva na tiech zakladnich
argumentech. Za prvé, o investorech se predpoklada, e jsou raciondlni a 7e raciondiné

ocenuyi cenne papirv. Za druhe, pokud vubec existuji 1 iracionalni mvestor, jejich



ransakee jsou ndhodné a navzajem se vyruSi. Za (Feti, v pripadé, Ze by iracionalni
ivestofi byli iraciondlni navzdjem podobnym zplhsobem. jejich vliv je vyvazZen
raciondalnimi U¢asiniky trhu provadéjicinm arbilraz a tim sc chminuje vliv racionalnich
investorti na ceny.*'

Dale tato lcoric predpoklada, Ze racionalni mvestori berou do  uvahy
bezprostredné viechny informace, které se o tom kterém cenném papiru objevi,
a okamzité j¢ zohledni v ocenéni. Raciondlni mvestorn uruji cenu tak, ze diskontuyi
budouci hotovostni toky dané investice s pouzitim diskontni sazby, ktera odpovida vy=i
rizika mvestice. Tak se dostanou k vnitini hodnoté daného cenncho papiru a pii
obdrzeni novych informaci okamzité umeéme k jejich charaktern cenu upravi.

Aby mohl takto trh fungovat, musi byt tedy efektivni ze tfi riiznvch hledisek
zaroven. Prvnim je informacni efcktivnost, ktera znamena, ze kurzy na trhu presné
odrazi hodnotu daného cenného papiru v kazdém okamziku. Didle je to efektivnost
alokacni, ktera predpoklada, ze trh ma moznost ovlivimt pouziti prostredka, které jsou
pro emitenta cenného papiru dostupné. aby byly investovany efektivné. Treti hledisko je
opceracni cfcktivnost, ktera umoznuje 1nvestorum provadet bez omezeni operace na
trhu. Operaini efektivita je nepiimo uméma rozdilu mez1 nakupnim a prodenim
kurzem a vysi transakénich poplatka.

V praxi lze vytvofit téméf neomezeny podet ruznych portfohi. Mizeme toti
vybirat z mnoha cennvch papiri a muzeme se libovolné rozhodnout, jak silné
zastoupeni v nasem portfolin ten ktery cenny papir bude mit. Za pfredpokladu, »e
likvidita jednotlivyech cennych papiru v portfoliu je zarucena tim, ze jsou obchodovany
na organizovanem trhu, je nutné optimalizovat porttolio 7 hlediska rizika a oéekavaného

VY1108,

1.6 Moderni teorie portfolia

Prvnim, kdo lento problém teorclicky zpracoval, byl Henry Markowilz, kicry
vroce 1952 ukazal, ze lze vvivortt tzv. eftelktivii hranici portfolii, ze ktere by mel
kazdv raciondlni mvestor v?dy vybirat. V Givahu 1nvestorovi teoreticky pfipadaji

viechna portfolia, kterd lze na zdkladd cennvch papiti destupnych na trhu vytvofit.

! GLADlg, Daniel. Naudte se investovat. 1. vyd. P’raha: GRADA Publishing, 2004, 156 s. ISEN 80-247-
D798



Zhodnotime-li vSak portlolia z hlediska volatility a o¢ckavaného vvnosu, budeme vzdy
uprednostiiovat ta, ktera maji pi1 dane velikosti volatility vv§si ocekavany vynos, resp.
pil daném od¢ckavanim vynosu mz8i volatiliiu,

Efektivni hranice porttolii leZi na okraji mnoziny viech dostupnych portiolii. Pro
kazd¢ clckiivni portlolio plali, z¢ nelze nalézt zadne jné, kieré by mélo pr1 zachovani
druhého parametru vvisi ofekdvany vynos nebo niz&i volatilitu.

Na tcornn Henrvho Markowilze navazal vroce 19538 James Tobin, kiery
predstavil teorii, ze je mozné sestavit portfolio s jeste lepsinm vlastnostmi nez mayji
portfolia lezici na efektivni hramct portfolii. Moderni teorie portfolia navrhuje
kombinovat portfolio z této hranice s néjakym bezrizikovym aktivem, jehoz nakup se
uskuteéni za vyplycené penize. Jesthize se v portfolin objevi jakékolt hezrizikoveé
aktivum, pak je pro zachovani dosavadniho nzika portfolia jako celku mozné stavajici
portfolio sestavit jako vice rizikové a v souhrnu tedy ziskat vy$8i vvnos s pavodnim
rizikem. Tento princip je viak mozné uplatmit 1 obracene. Investor se muze rozhodnout,
7e cast penéz, které chece nvestovat, pouzije na nakup beznzikového aktiva a vvtvorfi
tak portfolio, které bude méné rnizikove. Kombinace rizika a vynosu efektivnich portfolii
dle této teorie predstavuyi kapitalovou pirimku trhu.

Dalsi dulezitou ¢asti moderni teorie portfolia je diverzifikace. Skuteénost, ze je
pro mvestora velmi rozumne vytvofit portfolio 7 vice ne? jen 7 jedné &1 dvou akeii,
patiila 11z dlouhou dobu pred touto teonii k vieobecné pipimanym investorskym
zasadam. Owvsem a7z Henry Markowitz spravnost tohoto piistupu také teoreticky
zduvodnil. S pomoci statistickych metod 1ze ukazat, Ze zarazeni dalsiho cenného papiru
do neoptimalniho portfohha muze snizit jeho volatilitn a souasng zvyiit ofekavany
vynos. Postupnym pridavanim dalsich a dalsich cemmych papird do portfolia lze
zlepsovat jeho vlastnosti. Ovéem &im vice cennych papirtt v portfoliu je. tim mensi je
prinos zairazeni dalsich cennvch papiru. Takto lze teoreticky dospet az k tomu, ze jiz
véechny dostupné cenné papiry jsou v portfolin zatazeny v objemech pomérnych
k jejich zastoupeni na trhu. Investor by tak postupnym optimalizaénimi kroky spél ¢im
dal tim blize k trznimu portfoliu az by je1 nakonec ziskal.

Kazdy krok tohoto procesu ovSem predpoklada, ze lzc vzdy nalézl néjaky cenny

papir, ktery neni se stavajicim portfoliem ani se zadnvm z cennych papirih v ném jiz
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obsazenyeh zecla korclovan, Jeding tak mize mil zafazeni dalSiho cenného papiru na
porttolio priznivy viiv.

Dokonalou diverzifikaci portlfoha lz¢ za predpokladu, Z¢ jsou na trhu 1 s trhem
zaporne korelované cenne papirv, uplné odstranit jedmecne riziko, ktere je spojeno
stim kierym cennym papirem. Co vS8ak ami diverzilikace odstranil ncdokaze, je¢
svstematicke rziko spojené s prostredim, kde emitenti cennvch papiru pusobi, tj. napr.
riziko 1nflace, ckonomuckého poklesu, vycCerpani prirodnich zdroji nebo politické
riziko.

Pokud by teorie efektrvniho trhu platila a pokud bychom doporuéili investorowvi
modemi teorni portfolia, vyplvnuly by pro praxi tti zakladni poznatky. Prvnim bv byla
skutecnost, ze trh je efektivni a v dusledku toho nemutze zddnv imvestor dlouhodobé
dosahovat vvssiho nez trzntho vynosu. Dale bychom uvazovali, ze mérime-li nziko
cenného papiru, chipeme je jako pravdeépodobnost. e nedosihneme oéekivaného
vynosu. V praxi se tedy snazime riziko urcit nebo posoudit na zakladé zmeny volatility
dan¢ho portfolia poté, co do n& cenny papir viezime. Pod poymem riziko tedy
nechapeme beéznv vyznam jako pravdépodobnost ztratv plynouci z dané nvestice.
Tretim poznatek je, 7e naprosto nejlepii strategii, jak vvtvaiet portfolio, 1€ co moZna
nejlépe se snazit kopirovat trh. To v idealnim pripadé znamena vlastnit portfolio, ve
kterém jsou jednothvé cenné papiry zastoupeny ve stepném poméru jako v co nejdirsi
casti trhu (coz je obvykle trzni mdex), a toto portfolio kombinovat s néjakym
bezrizikovym aktivem tak, aby wvvsledkem bvlo portfolio, které presné odpovida
predstave mvestora o riziku a vvnosu.

Do disledku vzato tyto teorie nabadaji investory ke zcela pastvnimu piistupu
k investovani. Podle nich je pravdepodobnost, ze se podaii nalézt podhodnoceny cenny
papir 30%, a proto jsou viechnv snahy o cileny vybér a vybudovani portfolia zcela
mame a jedinvm jejich diusledkem je zvvseni nakladu na spravu portfolia bez jakéhokoli
dal§iho vliva na jeho vynos. Tyvto disledky jsou welmi zavarné a velmi omezuyi
kreativitu téch, kdo portfolia vytvareji. Spravel portfolii by podle této teorie meh
provadét pouze kombinaci trzniho portfolia a bezrizikovych aktiv na zakladé prani
klicntu, 4. provadétl de facto jen jakoust admimsiralivni Smnost.

le zcela pochopitelné, ze dusledky téchto teori jsou povazovany za velmi

radikalni, atudiz ma tato teoric mnoho odparct. Jeji zastanel vsak argumentui tim, ze
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lzc v praxi pozoroval to, z¢ vélSma portlolii, jejichz vlastnict nebo manazeri jo prilis
aktivné spravuji, dosahuje nizSich vvnosu nez jsou vynosy celeho trhu.

Odpurer teorie clcktivnich irhd a moderni teorie portfolia mohou ale také na
redlnych trzich nalézt mnoho argumentd, které jsou vrozporu s predpoklady téchto
corii. Neprilis védecka. ovSem zecla prirozena j¢ namitka, zda je vibee predstaviltelne,
aby spravcl porttold vvznavajici tu filozofii, ze nema cenu jakkoli se namahat a veskera
snaha je principialne odsouzena Kk vyznéni naprazdno, mohou scstavoval portlolia,
jejichz vynos bude steny nebo dokonce vys8i nez vynos portfolii sestavenych spravel,
kteii vénuji velké asili tomu, aby vvbrali ty ,nejlepsi™ cenné papiry. Domnénka, 7e
jejich vysledky budou vzdy v prumeéru stejné, se pri srovnani s jakymkoli jmym druhem
lidské Cimnosti jen téZko pfijima. Argumenty vyvracejici teorit efektivniho trhu jsou
vsak odpozorovatelné z realnych trhu 1 teoreticky zdivoditelné. Nelze samozreyme na
jejich zékladé s jistotou konstatovat, Ze celd teorie efektivnich trhll je mvilni. lze viak
v-mnoha ohledech ukazat, ze rozpory se skutecnosti jsou prilis velkeé nato, abychom je

mohl prehlédnout.

1.7 Model jednoho indexu

Dalgi krok vrozvopn investiéni teorie ucmil vroce 1963 William Sharpe, ktery
zkoumal zavislost vynosu jednotlivych cennych papirt a cel¢ho trhu. Vysledkem jcho
prace byl model jednoho indexu, ktery predpokladi. ze kurzy cennych papiri jsou do
uréité ovlivnény celkovym vyvojem trhu.

Podle tohoto modelu je vynos cennych papirt Castedné lineame zavisly na vvnosu
celcho trhu, soucasné sc v8ak z Casti pohvbuje na trhu nczavisle, Model pocita vynos
cenného papiru jako soucet o koeticientu a soudinu vynosu celého trhu a [§ koeticientu.
u koclicient vyjadruje ¢ast vynosu cenncho papiru, kicera je nezavisla na vyvoji trhu,
zatimco B koeficient udava, jak velky vliv ma pohyb trhu. Za pifedpokladu, ze
u koclicient j¢ konstantni, muZzeme rozdélit c¢enné papiry podle hodnoly  jejich
> koeficientu do &tvi skupin. Kurz cennych papiru, jejchz P koeficient je zapomv, se
vyvili opaénym smérem nez cely trh. P# riistu trhu se kurzy takovych cennvch papiri
snizufi a naopak. Cenne papiry, ktere maji 3 koeficient kladnv, ale mensi nez 1, se
vyvijell stegnvm smeérem jako cely trh, ale pomalej. Risty 1 poklesy je11ch kurzii jsou

vZzdyv mensi nez je rust nebo pokles celého trhu. Cenné papiry s 3 koeficientem rovinym
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1 presné kopirugi vyvog trhu. Cenné papiry, jejichz B koclicientl je vyssi nez 1, tak

L

sleduyi vyvoy trhu, ale jejich vynosy jsou vzdy vyssi nez jsou vynosy trhu. I zde
samozicime plati predpoklad, Ze « koclicient je konstantni, resp. jej nebereme v tvahu,
V situaci, kdy dokdzeme predvidat vyvo) celého trhu, miZzeme pfi sestavovani
portlolia tento model vyuzil. Za predpokladu, ze dojde velmi pravdépodobné k pohvbu
trhu urétvim smerem, muzeme posoudit cenne papirv, ktere chceme do portiolia zaradit,
pomoci [ koclicientd. Pi rastu trhu j¢ vvhodnéisi do porilolia zaradit cenné papiry

T

s vvssimi [ koeficienty, protoze takové cenné papiry prinesou jesté vvssi vynosy nez
cely trh. Naopak pt1 predpokladaném poklesu trhu zaradime do portfolia cenné papiry
se zapornvimi, nebo alespon velmi malymi, hodnotami P koeticientu, abvchom 1 v dobé
poklesu trhu dosahl kladnyeh vynosil. nebo alespon minimahzovali ztraty.

B koeficient lze vypocitat na zaklade udaju o pohybech cenného papiru a celého

trhu. (3 koeficient je roven podilu kovariance vynostt daného cenného papiru a vvnosu

celého trhu a rozptylu vynost celého trhu.

1.8 Behavioralni teorie financi

Jako protivaha (coni clcktivnich trhi s¢ uz pres Ctvristoleti vyviji behavioralni
teorie hinanci. Ta se nesnazi pochoptt trhy na zdkladé teoretickvch ptredstav o jejch
[ungovani, al¢ spise na zaklad¢ skuteincho chovani mvestort na realnyeh trzich.
Vyvraci také zakladni predpoklady, na mchz je vystavena teorie etektivnich trhil.

Behavioralni tcorie [tnanci s¢ opira o skulciné chovani kapitalovveh trhu, kieré je
zjeyné Casto neraciondlni. xastuyi napiiklad cenné papiry, které maji po del&i dobu na
ruznych (rzich jinou cenu. Vyskylui se velké vvkyvy v kurzech, kieré wvenikayi
z nepochopttelnvch pficin v dobé, kdv se o cenneém papiru neohjevi Zadna pro mvestory
dulezitd mlormace.

Proti teori1 efektivnich trhil rovnéz hovofi, Ze existuje nezansdbatelné mnozstvi
mvestort, kierym s¢ sysiematicky dari dosahoval vétsich vynosil nez jsou vynosy trhu.
Pritom bv podle teorie efektivnich trhu meéh tito mmvestori drive ¢1 pozdén po dosazeni
vysdich neZ trznich vynosil realizovat vynosy niz&i neZ trzni, aby se jejich prumérny
vynos rovnal prumernému vynosu celeho trhu.

wJeden 7 nejpresvédéivéidich arsumentll odporwjicich efektivnimu trhu  leZi

v mvesticnich vvnosech dosahovanych mnohyimu mvestory vvchdzejicimi z uceni
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Benjamina Grahama. Zadna pravdépodobnost nedokaze vvsvELlit konzistentnost jejich
nadprimérnych vynosi.«’

Doporu¢eni investoval do eelveh trhi, indexu nebo do pokud mozno ¢o nejsirsiho
portfolia cennych papirl, jak radi teorie efektivnich trhii, lze zpochybnit analvzou
vyvoje lrznich mmdexu a charakterem investice do trzniho mdexu. Analyzujeme-h
ngyvetsi pohyby trhu, zjistime, ze hlavni rusty a poklesy se déji ve velmu kratkych
Casovych intervalech, které se vyskytluji velmi nepredvidatelné. Jednd se nepochybné
0o vwkyvv, které nelze obhajit jako reakel na realné zmeény hodnoty cennych papiri,
potazmo spolecnosti, které tyto cenné papiry emitovaly. Vykyvy v cenach akeiového
indexu jsou nepochopitelng prudké a velké, uvazime-li, ze by mély odrazet zmenv ve
skuteéné ekonomice. Investovat do celého trhu za predpokladu, 7e je efektivni, hy mélo
byt v jakémkoli okamziku stemns rnizikoveé., V praxi je vSak mvestice do celého trhu
uskuteénénia v jednom okamziku spekulativni, protoZze 7zcela postrada prvek
civerzifikace rizika v Case.

Behaviordlni finanéni teorie vyvraci také chapani rizika v pojeti moderni teorie
portfolia. Ta chape nziko jako pravdépodobnost dosazeni jiného nez ocekavaného
vynosu u dancho cenného papiru nebo portfoha. Obecné vzato je vvési volatilita spojena
s vetsimi vykyvy v cené a to v dusledku znamena, ze trzni cena dané mmvestice se muze
vice snizit nebo zvyéit ve srovnani s investici do méné volatilniho cemmého papiru nebo
portfolia. Z pohledu investora je vSak sotva piedstavitelné chapani moznosti ristu
cenného papiru jako niziko. Jesthze mvestor nakoupi cenny papir a vynos 7 né; bude
dvojnasobne vyssi nez byl ofekavany vynos, povazuje kazdy investor toto za velim
pozitvni  Zpravu. Modemni teore portfoha povazye tu stepnou skuteénost 7a

-

Jhepriznivy® dusledek vvsoké wvolatility, tedy rizika, které zpusobilo, ze nebylo
dosazeno ofekiavancho vynosu.

Behavioralni teorie je vystavéna na dvou skupimach argumentt. Prvni z nich je
spojena 8 kognitivni psychologii a druha vychazi z omezeni provést arbitraz na

kapitalovych trzich.

5 GLADlg, Daniel. Naudte se investovar. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2004, 156 s. ISEN 80-247-
D798
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1.8.1 Neracionalni chovani

Kognitivni psychologie dokazuje, ze se lhidé dopoustdyi pi1 rozhodovani
svstematicky ¢chvb a nelze je ledy povazoval za zecla racionalni ani jako 1ndividualni
investory ani jako celek, tedv trh. Behavioralni teorie pfedpoklada, ze trhy jsou nékdy
mlormacné ncelcklivni. Bylo pozorovano nckolik jevn, klere nesou jednoznacné
znamky neracionalniho chovani mvestort.

Prvnim z nich j¢ ¢inéni rozhodnuti na zakladé odhadu nebo pomoci metody
pokusu a omylu. Mnoho investoru se prit moznosti vybrat z nékolika na prvni pohled
rovnocennych moznosti rozhodne 1nvestovat rovnomérne do vSech 1nvestiénich
prilezitosti, nebo s1 vice mené nahodne vyberou jen jednu z nich

Stava se také, 7e mnvestotn nespravné usuzuji z casti na celek a pouzni pro sva
investiéni rozhodnuti pravidla, kterd odvodili na zakladé malého wvzorku udaju
o nckolika cennych papirech za kratké obdobi. Investuyi pak s pouritim stejnych
pravidel do jinych cennych papirl v jiném obdobi a v jiné fazi trhu. Pro investory jsou
obvykle také mnohem vvznamnéi§i nedavné informace ve srovnani s imformacemi
starsimi. Plati, Ze Cim je informace starsi, tim mensi vahu pro mvestory ma.

Investofi také bvvaji prilis sehevédomi a precefuji své schopnosti. Jsou
presvédcéeni o tom, ze maji takove mformace, které jum pomohou predvidat pohybyv na
kapitilovych trzich, nebo, ze dokazi ze stejnveh informaci jako maji ostatni vyéist vice
a prekonat trh svymi analytickymi schopnostmi, Prehnani sebedtvéra se projevuje 1
tim, Ze 1nvestof1 vytvareyi velmi nuzka, nedostatecné diverzifikovana portfoha. Tito
ivestorl rovnez obchoduyi v porovnani s ostatnimi Castejr. Avsak podle empirickych
poznatku je to spise kjepich dkod&, protoze mezi frekvenci obchodovani a vynosem
portfolia plati neprima umera, kiera je samozreyme castecne dana velkym objemem
poplatki pi1 ¢astém obchodovani.

Chovani investorfi popisuje také dispoziéni efekt a odpor ke ztritam. Ze
imvestor nemayji radi ztraty, je zieyme, avdéak mnozi z mch se sna7i ztraty nepiiznat nebo
alespon néjak zakryt. Ztrata a zisk stencho obnosu nepredstavuje pro mvestora stené
velky emocionilni podnét. Ukazuje se, Ze negativnimu pocitu vyvolanému ztratou
weite ¢astky je rovnocenny pozitivni pocit stené mtenzity vyvolany ziskem castky
piiblizné dvojnasobné. Jinvmi slovy. ztraty boli mvestora asi dvakrat vice nez zisky

W A

potesi. Aby se mvestor vyhnul neprijemnému pocitu ze ztraty, snazi se nekdy ztratovou
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mvesticl maskoval Lim, z¢ nakoupené cenné papiry neproda am v situact, kdy je zfeymé,
72 obchod byl neuspéiny, a mnohdv se diky tomu dostava do jesté vetsich ztrat, jak se
kurzy nakoupenych cennyeh papirht dale a dale smizuji. Zirala s¢ loliz uzavienim
obchodu stavd neoddiskutovatelnou. Dokud vSak investor danou pozici drZi, muze se
vzdy hajitl tim, z¢ v daném pripadé ma velm dlouhy imvesticni horizont, a proto existuje
Sance, Ze se kurzy nakonec pohnou v jeho prospech.

Investonnt s¢ Casto dopoustcyi také tzv. mentalniho actovani, kdyz do svych
investicnich rozhodnuti promitaji Uvahy, které nemaji s investovanim zcela nic
spoleéného, a piistupuyi ke sprave svého portfohia tak, jako kdyby méli nékolik
oddelenych portfolii a s kazdvim nakladali jmmak. Investori napriklad deli své penize
podle toho, jak je chtéji v budoucnu pouzit. Uréita ¢ast ma poslouzit k nakupu
automobilu, jind jako véno pro deeru, dalsi tieba jako prilepseni k dichodu a urdita
k investovani. Podle toho. jak je dany hudouci zamér dilezity, odviji se také ochota
s danvmui penézi riskovat. To vsak vede ktomu, Ze se s kazdou ¢asti penéz naklada
Jjmak, a ve vvsledku negjsou penize neho porttolio mvestora jako celek spravovany
optimalné. Navic tento piistup laka ktomu, ze se ptipadné ztraty pricitajl na vrub té
¢asti, ktera byla uréena k ,,opravdovému investovani®, a proto nemiize prekvapit, 7e ke
ztrate doslo. Investovat je prece rizikove, ale nastésti se se ztratou predem pocitalo
a tudiz ostatni penize zustaly nedotéeny.

Zacinajici mvestor1 nékdy také prilis spoléhaji na to. ze soucasny trend bude
pokracovat 1 v budoucnu. Jesthze po delsi obdobi trh roste. mnvestoi tomu . privyknou™
a zactnou se domnivat, ze trh poroste 1 nadale. Naopak kdyz trh dlouho klesa, je vetsina
presvéd&ena o tom, Ze trh bude klesat 1 naddle. Investor, ktery se #di touto logikou, viak
sva mvestorska rozhodnuti ¢ini vétsinou v nevhodnou dobu. Uvazime-li dobu, po kterou
musi trhy cennych papira riast, aby tento tvp 1nvestori nabhvl piesvédcéeni
0 jednoznacném rustovem trendu, je zrejme, ze investori promami pomermne dlouhou
dobu tim, 7e se nechdvaji presvadéit. Jakmile na trh vstoupi. mlize se ur dokonce trh
nachazct nedalcko svého poklesu. Pokles trhu bvva obvykle sumé&si nez rust a tak
imvestorovi, ktery pouze extrapoloval predchazejici vvvo) hrozi znadne ztraty. lakovy
mvestor by sice byl neprijemné prekvapen, ale nezménil by své presvedéeni
o pokradujicim riustu. AZ teprve po dlouhém poklesu by se, jiZ presvédéen o tom, Ze

pokles bude pokracoval 1 nadale, rozhodl cenné papiry prodat, avsak to uz by mohla byt

21



doba ncdaleko od oziveni trhu. Timlto zptsobem by mvestor proved] presny opak (oho,
jak si kaZzdy investor svij obchod uskuteénit preje. Draze by nakoupil a levné prodal
namisio toho, aby levné nakoupil a draze prodal,

Jinym druhem neracionalniho chovani investorti jsou prili§ silné reakce na
zpravy o ecmilentech cennveh papiri. Objevi-li se néjaka nova mlormace o spolecnosh
kétované na burze, jsou reakce mnohych investorili velmi pfehnané. SnaZi se dané cenné
papiry rvchlc nakoupit necbo naopak prodal a pritom se prilis nezabyvaji vérohodnosti
zverenens informace. Muze se tak stat, ze néjakda negativni zprava strhne lavinu
prodeju a ptitom se nakonec ukaze, 7e zprava byla nepravdiva nebo se danych cennych
papirtt vibeec netvka. K jednée takove udalosti doslo na newvorské burze, kdyz byl
predtim zvefejnén v novinach Financial Times Elanek o spoleénosti Czech Value Fund,
kterv j1 predpovidal vazné problémy. Reakce mvestoru bvla takova, ze se zaCali ve
velkém zbavovat akeii s tickerem CVF, ktery viak patfil spoleénosti Castle Convertible
Fund., Toho s1 v zapalu vyprodejii dlouho nikdo nevsiml a akcie spolecnosti Castle
Convertible Fund zcela bezdlivodné ztratily 32% své hodnoty.

Dalsi priklad neracionalniho chovani investort je ruzné hodnoceni skuteinosti
v zavislosti na tom, v jakvch souvislostech se o ni dovédi. Je vieobecné znamo, Ze hidé
radejr nakupwi tehdy, kdyz maji pocit, ze je to pro ne vvhodné. Je-11 na néco nabizeno
jako vyhodna koupé, je to vzdy lépe prodemné. nez kdy? se o tomtéz prohlasi, 7e
nedavno doslo k rustu ceny. Ackoli v obou pripadech muze byt cena stejna, ten prvni je
prodeiné uspesnéisi. S pocrty a uvazovani o nakupu cennych papira je to zcela stemné.

Investor1 bvvaji pil rozhodovani o mnvesticich také znatné konzervativni. Mayi
sklon 1nvestovat spife do t&ch cennvych papirt, jepichz emitentt jim piipadaji znami.
Atraktivné)si tak pro mmvestory byvaji spole¢nosti z blizkého geografického okoli a t1,
kteii se silné ukazu)i ve sdélovacich prostiedeich. Investoriim se zda, Ze to, co maji vice
na ocich, mohou snadnej1 kontrolovat, ackoli mmvesticne relevantnich tidaji maji stené

jako v ptipade jinych spoleénosti.

1.8.2 Nedokonala arbitraz

Druhv argument behavioralni teorie se tvka prekazek, které brani tomu, aby na
trzich mohla fungovat dokonala arbitraz. Na trzich se velnm Casto objevuyi ..nespravne™

ohodnocene cenne papirv, které by racionalni mvestori méli velmi brzy rozpoznat
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a nakupoval ncbo prodaval tak dlouho, dokud sc¢ jecho cena ncedostane na spravinou
uroven. Kazda snaha o vyuziti nespravne ohodnocencho cenncho papiru s sebou vsak
nese urcité riziko, protoze zadny arbilrazér s1 nemize byt jist, kdy s¢ ¢ena na sprivnou
hodnotu vrati. Kdyz je rozdil mezi teoretickou a skuteénou hodnotou cenného papiru
prilis veclky, velka ¢asl mvestortt znepsii a o arbilraz s¢ nepokusi. Jenom jakesi
podezieni. Ze s cennym papirem by mohlo byt néco v neporadku, protoze ostatni
mmvestor: s¢ o arbitrdz také nepokouseyi, postaci k tomu, aby s¢ mvestorl chovali podle
teorie efektrivnich trhi iracionalneg.

Ve skute¢nosti se podhodnocené cenné papiry na trhu nevyskytuyi jen kratky
okamzik nezbytnv k tomu, abv nékdo arbitraz uskute¢nil. Lze pozorovat, ze trva dnv,
tydny, meésice 1 léta nez se kurz néktercho cenného papiru vrati na svou teoreticky
spravinou hodnotu. Na té ovsem nesetrva obvykle dlouho a opéet se odchyli jednim &1
druhym smérem. Vétsinu casu jsou tak cenné papiry nadhodnocené nebo podhodnocené
a svych teoretickych hodnot dosahuji jen vyjimecéne. Investor, kterv chee uskutecnit
arbitraz, ma obecné vzato jistotu. e nékdy v budoucnosti dojde k tomu, Ze skutecny
kurz cennych papirtt bude odpovidat jejich teoreticksé hodnoté., Riziko arbrtraze vsak
spociva v nenstoteé, kdy k tomu dojde. Muize se tot1z stat, ze emitent cenného papiru
bude od investorova nakupu zhorsovat své hospodarské vvsledky a kurz jeho akeii bude
klesat. Dokonce se mize 1 podhodnoceni zvySovat. Arbitrazér se tedv teoreticky muze
dockat toho, ze kurz cenmvch papiri muze dale jen klesat az do doby, kdy jejich emitent
zkrachuje.

Ackoli doba, po kierou mohou byt cenné papiry nespravné ohodnoceny, nabyva
téme&F libovolné délkv, rozhidwi se odchvlky podle doby trvani. Ke kratkodobym
odchylkam dochazi na trhu velmi ¢asto a jejich velikost je v porovnani se spravnou trzni
cenou velmi mala. Naprott tomu existuyi také dlouhodobhé velké odchvlky v ocenéni.
Investor1 vyuzivaji arbitraznich piilezitosti vSak jen v pripade téch kratkodobych, které
povazuyi za méng rizikové,

Nespravné ohodnoceni cennych papirt vSak nemusi byt vzdy vysvétleno jen
pomoci psychologie. Svou roli muze hrat takeé dofasné zvysena poptavka nebo nabidka.
Na priklad¢ tzv. . lyvramic mdexovani® je vidél, jak s¢ muoze poptavka po cennyeh
papirech zvviit aniz by k tomu hyl jakykoli pro investory racionalni davod. V prosinci

1999 byla spoleCnost Yahoo zarazena do burzovniho indexu S&P 300, Spraver [ondi,



kicré kopiruji trh, resp. trzni index, byli nucent akeie Yahoo do svych portlolii nakoupil
a diky jejich poptavee vzrostl kurz akcii Yahoo o 100% za jeden mésic. Za 18 mésicu
poi¢ byl kurz (&chto akeii na 10% hodnoty 2 doby kratee po zarazeni do mmdexu S&P
500.° Jakkoli byly nékupy akeil Yahoo manaZery indexovych fondli racionalni
a logicke, vysledek jejich chovani byl takovy, ze s¢ trh jako celek zecla jiste racionalné
nechoval.

Behavioralni [inanéni teone tedy vyvraci predpoklad, ze investori jsou zcela
racionalni, resp. Ze vsichni mvestor: jako celek se racionalné chovaji. Tato teorie
dokazuje, Ze nvestor je kromé svych racionalnich uvah veden pit mmvestovani take
svyvmi naladami, chovanim ostatnich, ,.popularitou™ nektervich cennych papiru, vlastni
predpojatosti a mnoha daliim1 nesourodymi faktory. Behaviordlni finanéni teorie
prisuzuje rozhodovacim  procesim  mvestora  vlastnosti  spise  charakteru
psvchologického neZ? raciondlniho. Disledkem behavioralni finanéni  teorie  je
konstatovani, ze se na kapitalovych trzich objevuji podhodnocené cenné papiry a je tedy

mozné takové cenné papiry vyhledavat a dosahovat vvisiho nez trzniho vinosu.

1.9 Analyza cennych papiru

Pied tim, nez se mvestor rozhodne ke koupr néjakeho cenného papiru, snazi se
ziskal z dostupnych informaci Gdaje, kieré by mély naznacoval budouci vyvo] kurzu.
Investofi analyzyji informace o emitentech a soustieduji se piedeviim na tinanéni
a obchodni Gdaje, které Cerpayi z a¢ctnictvi [irem, zjejich vyroénich zprav, riznych
ohlaseni a samozieyme takeé z medii.

OvSem 1 zde. stemé jako v pipade teorclickyeh Gvah o clektivite trha
aracionalnim chovani, neexistuje zadny vmiverzalné platny a vséeobecné piyimany

navod, jakym zpusobem cenné papiry a jejich cmitently analyzoval.

1.9.1 Fundamentalni analyza
Pi1 hodnoceni cennvch papirt se nejéastéyn pouziva fundamentalni analyza, ktera
Je zalozena na predpokladu, ze se na trhu vyskytujl nespravné ocensné cenné papiry.

l'undamentdlni analyza se snazi hodnotit cenné papiry zevrubné a patfi
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k nejpropracované)sim hodnolicim melodam. Pro posouzeni, zda je néjaky cenny papir
nadhodnocen nebo podhodnocen, se snazi tato analyza urit jeho teoretickou vnitini
hodnotu, kicrda s¢ poté porovnava s¢ skuteénym trznim kurzem. Pritom [undamentalni
analyza hleda rozhodujici vhivy, ktere se podileji na vvtvareni kurzii cennvch papiru.
Fundamentilni analyza s¢ provadi s pouzitim obdobnych poslupt na (rech Orovnich.
Nejsir§i analyza je analyza makroekonomického prostiedi, uzii je analyza urlitého
podnikatelského odvElvi a nejize)l zamdrena je analyza jednotlivyeh cmitentd cennych

papiru.

1.9.1.1 Fundamentalni anal¥za na makrockonomicke urovni

Na makrockononucké urovni se zkouma vyvo] ekonomického prostiedi, ve
kterém emitenti cennych papiru podnikaji. Analvzuje se samozieymeé stav a vyvojoveé
trendy narodniho hospodarstvi. ale také ekonomické vvhlidky hospodafstvi okolnich
zemi 1 hospodarstvi svétoveho. Ackoliv realny dopad vyvoje vzdalenych ekonomik,
% nimiZz nema zeme emitenta zadneé vyznanine skonomickeé vztahv, je na hospodarstvi
takové zeme zanedbatelny, je potreba vzit do uvahv 1 je. V0iv na ekonomiku emitenta
zavisi kromé vzijemnvch ckonomickych wvazeb také na tom, jak vyznammy je
kapitalovy trh té které zemée. Plati totiz, Zze bez ohledu na skuteéné hospodarské vazby
se mohou poklesy ve vykonu hospodaistvi rozSifit prakticky celosvétove
prostrednictvim burz cennych papiru. Silny pokles se muze rozsirit do celého svéta
rychle — béhem jednoho &1 dvou dn.

Jeden ze zakladnich klicovych ukazatelt je realny produkt hospodarstvi. Produlkt
domaciho hospodafstvi je pochopitelné soultem produktil jednothvvch spolecnosti,
které v daném staté podnikaji. Cim vy3$8i je tedy domaci produkt, tim vy$si jsou také
obecnd produkty jednotlivych firem. Plati samozfeymé. Ze ¢im vice toho uréita firma
vyprodukuyye, tim je jeji hodnota vyssi. Z dlouhodobého hlediska roste vétsina vvspelych
ekonomik vrtadu jednotek procent roéne. I'rthy cennvch papiri tento vyvoy sleduyi.
Ovsem zavislost trhti cennych papiru na hospodarstvi neni tak silna. Obecng sice
funguje, v praxi vsak ve vyvoj trhii cennych papiri a redlného produktu dochazi
k ncustalému kolisani. Odlisny vyvo] ma jednu z pri¢in v lom, ze zalimeo realny vyslup
ckonomiky je zachycovan zpeétne podle skuteCnych dat, trhy cennych papiru se vvvijei
predevsim na  zakladé budoucich o¢ckavanych prima [rem. Ve o vyspclych

ckonomikach tak vvvoj trhii cennych papira obvykle o nékolik mesicil predchazi vyvoj
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rcaln¢ho produktu. Trhy samozi¢ime nemaji lak dokonalou schopnost predvidal vyvoj
hospodarstvi. ale mohou s1 svvim poklesem ekonomicky pokles . vynutit™. V situacit, kdy
dojde k poklesu trhu cenmyeh papiru, s¢ mveston ¢iti méné bohati a zacnou omezoval
své vydaje. Diky tomu pochopitelng klesnou firmam trzby a pokles kurzil se tak stava
opodstainénym a muze dale pokracoval.

Fundamentalni makroekonomicka analyza zkouma take fiskalni politiku viady.
Pro investory jsou velmi dalezité danové sazby. Cim vvs$i jsou dand, tim ménd se
spolecnostem vyplati vvtvaret zisky a snazi se vést ucetnictyi tak, aby zisk a z ngj
plynouci dané mimimalizovaly. Miuze také dochdzet k pfevodum skuteénych ziskil do
stati s mizsimi danémi pomoel vysokych transferovyech cen. Vysoké dané rovnéz
odraziyi nvestory od ndkupu cennvch papird, protoze zdanéni ziskii plynoucich
z cennych papirti pusobi pouze jednostranne. Kdyz imnvestor vvdela, musi odvést ze
zisku dan, kterd zisk zmen$i. Oviem kdyz tu stejnou castku prodéla, nese ztratu
pochopitelné v plng vys1. Stemné velky pohyb na trhu opaényvim smeérem je tedy v jednom
pripadé vysoka ztrita a v druhém nizky 7zisk. Je pochopitelné, Ze takovy nepomeér
zvysujici riziko mnvestory odrazuje.

Na makroekonomické urovm se zkouma také penérzni nabidka. 7vvsi-l1 se
penezni nabidka, pouziyi mvestor cast nove dostupnych penéz na nakup cennych papiru
a zZvy&i svou poptavkou jejich kurzv. 8 vlivem penézni nabidky jsou bezprostiedné
spojeny take urokové sazby. Plati, ze rist Grokovych sazeb znamena pokles trhu
cennvch papirtt a naopak. Pf1 rastu sazeb nvestof1 upravuyi sve vypodty vnitinich
hodnot cennych papira tim, Ze zvvswyi Urokovou miru pouzitou pro diskontovani
budoucich pfijmi. Nove vvpodéteneé vnitini hodnoty jsou mi78i a investor1 se zadinaji
zbavovat cemnych papirt, které se jim zdaji nadhodnocens. Zvvysena nabidka
pochopitelné stladi cenv dolll. Po zvvseni urokovych sazeb musi také emitenti novych
dluhopisti nabizet mvestorum vvssi vynosy, aby byl udrzen obvvkly realny vynos
7 1ejich drzeni. Investofi zaénou tedy prodavat své akcie a zaénou nakupovat vice
urocen¢ dlubopisy, coz snizi ceny akeil. V obdobi vy&sich drokovyeh sazebh musepi
firmy platit také vys&i firoky ze svych piyjéek a jejich ziskovost se snizuje.

Dulczitvm ckonomuickym vkazatclem je 1 mira inflace. Investice do aken se jevi
jako pomérné vhodnd jako ochrana pred intflaci. Plati to v8ak spise pro obdobi, kdy se

inllace pohybuje na jednocifernyceh hodnotach. Kdyz se mllace 2vySuje vice, nejsou ani
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akcic schopny kompenzoval svymi vynosy znchodnoceni v dusledku inllace a to
navzdory tomu, ze akcie predstavu)i podil na realnych aktivech. Jednim z moznych
vysvélleni je¢ Lhypoléza datiového clckiu®, kterd vysvetluyie znchodnocovani realné
hodnoty akcii prostiednictvim podhodnoceni ucetnich nakladil. Vve odpisii a zasob se
lotiz odvijl od historickyeh cen, za kieré byly majetek a zasoby nakoupeny. Pri jejch
zahrnovani do ndakladi je firmyv vykazuji v nizsich nez redlnych vysich, protoze ke dni
zauclovani by 1z porizeni stencho majetku nebo zasob bylo mmohem drazsi. Diky
podhodnocenym odpistm azasobam jsou pak firmy nuceny platit vvssi dane, coz
pochopitelné snizuje schopnost firem vvplacet dividendy.

Pro mmvestorv jsou rovneéz dulezité smerv vyvoje zadluzenosti statu a bilanec
zahraniéntho obchodu. Stene jako pro jakoukolr soukromou spolecnost, plati 1 pro
stat, ze vyisi zadluzeni znamend vyssi riziko. Stat vSak neni zadluzen pouze diky
deficitnimu hospodafeni statniho rozpodétu. Schodek statniho rozpoétu vyivati s dluhy
zdravotnich pojstoven, mumorozpoctovych fondu a mistnich rozpoétt veremny dluh,
ktery udava skuteéné zadluzeni obyvatel zemé&. Naproti tomu piebvtek nebo schodek
zahraniéniho obchodu  vyjadiuje. jak je dand ekonomika konkurenceschopna
v mezinarodnim meéfitku. V srtuact, kdy zemé wvice vyvazi nez dovazi, se do zemée
dostava vice jeji mény, nez j1 opousti, a na meénovych trzich tak dochazi k posilovani
dané mény. Naopak v piipadé schodku zahraniéniho obchodu existuje tlak na
oslabovani domaci meény. Pro mvestory jsou tyto ukazatele dulezité z toho duvodu, ze
zména kurzu mény ma vliv na jejich vynosy. Zahraniéni investoit mohou diky posileni
meny, v niz uskutecnili své mvestice, zvysit své vynosy, anebo v opatném piripadé
prodélat. Pro domaci mvestory zase plati, ze zhodnoceni domaci meénv znamena
znehodnoceni jejich zahraniénich investic.

/. hlediska makroeckonomického existuyi jesté dal&i dillezité ukazatele, ktere by
mel kazdy mvestor vvhodnotit. Jsou to wrcité obeen¢ podminky, které jsou nezbytne
pro ekonomicky rlst. Nelze vétdinou jednoduse vysvétlit jejich dopad na hospodaistyi,
je v8ak vpraxi odpozorovano, Zc¢ jsou pro ckomomicky st nesbyiné Reé je
o fuingmjicim trznim hospodarstvi, vymahatelnosti priva a nizkeé mife korupce. I'unkéni
irzni mechanmizmus j¢ nezbviny k tomu, aby byla zajiSténa dostaleina clcktivita dané
ckonomiky. V pfipadé, kdy se nékdo snazi trhu . pomoci™ a zavadi opatieni, napiiklad

v podobl c¢enovych omezeni, kiera trh delormuji, dochazi z makrockonomického
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pohlcdu ke ziralam a zpomaleni rostu.  Vymahalelnost prava j¢ nezbyinym
piedpokladem pro to, aby bvli investofi vibec ochotni investovat a svefit sveé penize do
rukou vedeni spole¢nosti, jejichz cenné papiry kupuji. Investor1 vyzaduji jistou troven
zaruk, ze sve penize v budoucnu jesté uvidi, jmak ivestovat nebudou. Ekonomickému

rozvoll brani tak¢ korupcee. Jo zpsicno, ze ¢im je vyssi mira korupee, lim nmzsi j¢

hospodarsky riist zeme.

1.9.1.2 Fundamcntalni analyza od vetvi

Na niz& Grovni ne? je narodni hospodafstvi se provadi fundamentalni analyza
hospodarskych odvetvi, Rizna odveétvi se v ekonomuce vyvijeji ruzné rychle v ruznyech
fazich hospodarskeho cyklu., a proto je pro mvestory, ktefi akiivnd vyhiraji akee,
dulezité analvzovat, jakeé jsou perspektivy riznych oblasti podnikani vuci hospodarstvi
jako celku a vi&i soh& navzijem. Dilezité je pro kazdé odvétvi, jak pfiznivé podminky
stat a regulatni organy pro jeho podmikani vytvareji. Podle toho, jak ,.oblibena®
hospodarska odvétvi u statu jsou, muze stat pouzit prostredky, které dané odvétvi
povzbudi nebo naopak potlaci. Pro tyto ucéely muze stat pouzit ruzné vyse danovych
sazeh, zavedeni novych specitickveh dani, dotace, zvyhodnéne puycky. miize nafidit
sanaci skod vzniklych pi1 vyrobé a mnohé dalsi.

Pro odvétvi je dilezita také strnktura trinich podili. Vyvoy odvétvi se li&i podle
toho, zda je jeho trh monopolni, oligopolni nebo konkurenéni. V monopolnim odvétvi
byva monopolni spoleénost povazovana za stabilni, protoze je malo pravdépodohng, ze
by 1 mohla konkurence ohrozit. Je-li navic vyvoj odvétyi priznivy, povazuji mvestoil
tyto akeie za bezpedné. V odvétyvi s oligopolnim trhem jsou akeie spolednosti obecné
mene bezpecne. Dulezita je velikost trzniho podilu té které spolecnostt ve srovnani
s konkurenty. V odvétvich. jejich? trhy se blizi trhu dokonale konkurenénimu, je riziko
nejvyssi. Je pravdepodobné, ze dojde ke krachtum nékterych firem, a vzhledem k tomu,
Ze mayi jednotlivé spolednostt male trzni podily a jsou s1 podobné, je vybeér jen neékolika
z nich pro mmvestory obtiznv. V takovém odvétvi lze doporucit sirokou diverzifikac.

Investory zajima také relativni vykon odvétvi viuéi hospodaistvi jako celku.
Rostou-li (rhy odvélvi rychlenn ncz hospodarsivi, je pravdépodobné, ze 1 akeie
prislusnych spolecnosti budou nabvvat na cene rychleji. Svou roli zde hraje charakter
vyrabénych produktd. Pro tyto uccely lz¢ pouzil déleni. podle kiercho s¢ statky rozlisugi

na normalni, jejchz nakupovane mnozstvi roste pomalejr nez duchod. na luxusni,
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jejichz nakupy se zvysSui 8 rustem dachodu, a na statky podradné, jejichz spotreba sc
snizyje s rostoucim duchodem. Hospodarska odvétvi se déli na cyklicka, neutralni
a anticvklicka. V obdobi hospodarsk¢ho rastu rostou dichody obyvatel a 11 s1 zaCinyi
kupovat 1 takové produkty, které by si jinak nemohli dovolit.

Cvklicka odvétvi vyrablji produkly, jejichz nakup neni nezbyiny a j¢ mozn< ho
odkladat. V obdobi hospodarského riistu trzby 1 ziskv spole¢nosti z eyklickych odvétvi
rostou, zalimeo v dobl ckonomického poklesu klesaji. Prikladem  jsou  statky
dlouhodobé spotieby, které produlkuyi odvetvi stavebnictvi, automobilovy a letecky
prumysl, elektrotechnicka vyroba a jiné. Cvklicky je rovnéz bankowvni sektor, ktery je
zavisly na objemu poskyvtnutvch pujéek, které se samozieyme v dobach ekonomickeho
rustu zvysuwi. Velka &ast spoleénosti 7 eykhickyeh odvétvi vyrabi statky luxusniho
charalteru.

Neutralni odvétvi nejsou ovhiviiovana celkovym hospodafskym vyvojem. 1 zde
samozieyme dochazi ke kolisani, ne vsak v souladu s hospodarskyvm cvklem. Zisky
spolecénosti 7 neutrdlnich odvétvi jsou stabiln€jsi ve srovnani s cyklickymi odvétvima.
Neutralni odveétvi vvrabeji produkty, které jsou spotrebovavany v kazdé dobé a mayji
tedy povahu statku normaélniho. 7Za neutrdlni odvétvi se povazwyi farmaceuticky
a potravinarsky prumysl nebo odvetvi verejné hromadné dopravy.

Z hlediska vztahu Kk celkovému vyvep hospodafstvi jsou poslednim  typem
anticyklicka odvétyi. Jejich chovani je trochu paradoxni, protoze v dobé vieobecného
hospodairského rustu jsou jejich vysledky horsi, zatimco v dobé hospodairského poklesu
vykazuji velmi dobré wyvsledky. Spoletnosti podnikajici v anticyklickych odvetvich
vyrahé&ji statky poditadné, k jejichz nakupim se lidé odhodlavaji v dohé. kdv jsou, nebo
se tak alespon citi, neprilis bohati. Takova odvétvi jsou mozna pongkud teoretickym
konceptem, protoze v hterature se uvadi pouze jediny piiklad 7z praxe. Je jim kabelova
televize, kterou s1 lidé zacali porizovat v dobé, kdy omezili své cestovani a turistiku,

P#1 vyhéru odveétvi by mél investor vzit na v&domi jeho povahu a ofekavany
hospodarsky vyvoj. V rustové [az1 hospodarského ¢yklu by pro dosazeni nejvyssich
vynostt mélo byt neyvhodnéisi nakoupit cenné papiry spoletnosti z eyklickyeh odvétvi.
Pochopilclné by Lo sscbou primcslo niziko, Ze pokud se mveslor myvhl a dojde
k hospodarskému poklesu, budou tyto cenné papiry nejvice ztracet. NiZ& vynosy

s nizSim rizikem pfindscji cennd papiry spoleénosti 2 neutralnich odvatvi, které by byly
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vhodné v situact nejasného budouciho hospodarského vyvoje. Cenné papiry spoletnosti
z anticvklickych odvétvi jsou z teoretického hlediska vhodné v situact, kdv investor
o¢ckava hospodarsky pokles. To j¢ ovsem doporuceni spiSc teorclicks, proloZze na
realnych trzich se anticyklicke akecie prakticky nevyskytuji. Dojde-li k poklesu na
akelovyeh trzich, klesaji kurzy vsech akeil. Byl nékieryeh mozna meéné. Investor, kicry
je s1 jist hospodarskym poklesem, spise akcie ze sveho portiolia proda a nakoupi
dluhopisy, kieré poskviwi vysSi vynosy pil nizsim riziku. Za obeend doporuceni
muzeme povazovat vyber takového odvétvi, které je dlouhodobe ziskové, pohybuje se

na rostoucich trzich a neni vvstaveno nepfiznivym zasahum ze strany statu nebo

regulacnich organu.

1.9.1.3 Fundamcentalni analyza spole¢nosti

I'undamentdlni analyza jednotlivych spoleénosti zkouma konkrétni akeie, resp.
Jejich emitenty, a snazi se vypocitat teoretickou viutini hodnotu téchto akeii. Investor:
zkoumayi spolecnosti z nejrizngjSich uhli pohledu a provadei zevrubnou analyzu, ktera
ma naznacit, jaka rzika jsou s danyni akeiemi spojena a jaké hospodaiske vysledky
a pohvby akciovych kurzil 1ze odekavat.

Nejdiive se samozreyme analvzuje historic spolecnosti. Investoil zkoumaji, trzni
podil spoletnosti a jeho vyvoj, mst daného trhu, jak se spoleénost dafi vstupovat na
nove irhy a rozifovat své podnikani atd. DuleZita je také struktura akciondia, propojenti
g jinymi  podnikatelskymi  subjekty, ulména rozhodnuti strategického vyznamu
a historické srovnani s hlavnimi konkurenty. Poté se provadi analyza souc¢asne situace
podniku. Zde se mvestof1 snazi zjistit napi. tize zivotnich cykin vyrobkn spolecnost,
zayima Je také kvalita soucasneho wvedeni, jak moderni a jak odepsana jsou
technologicka zatrizeni spoletnosti, jaké patenty a know-how vlastni, zda v ni existuyi,
pripadne jak jsou silné odbory, jaké jsou jeji inovacni schopnosti, strategicke zamery
a mmoh¢ dal§i nformace. Budouci pohyb akcii vSak u kazdého emitenta uréyi budouci
udalosti, které urci budouei zisky a budouci rizika. Proto je po nezbvtnych predchozich
dvou krocich potfeba provést ten nejdilezitési, kterym je provedeni odhadu
budoucnosli, coz j¢ analvza perspektivini. Talo analyza pouziva mnoho metod, z mchz
51 mvestor muze podle svého uvazeni a svych investicnich zameéru libovolné zvolit.

Nejdalezitgysi z nich jsou uvedeny dale podrobné,
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1.9.2 Model diskontovanych dividend

Investor, ktery koupi akcii, nmze oc¢ekavat pfijmy dvojiho druhun. Jednak mu
budou vyplaceny dividendy a v dobé, kdy akeinn proda. mkasuje jeji trzni hodnotu. Podle
modelu diskontovanych dividend se soucasnd hodnota akcie vypolitda tak, Ze
diskonlujeme vsechny budouci toky penéz k mvestorovi.

Kazdy mvestor véak zamysli drzet akeie jinou dobu a kazdv tedy hodnoti aken
Jmak. V pripadé, z¢ s1 investor hodla aken ponechal nalrvalo, je €ista soucasnd hodnola
akcie rovna diskontovanym dividendam. Zjednodusi-li se predpoklad o budoucich
dividendach tak, 7e s¢ ocekavd po neomezené dlouhou dobu vyplata dividend
v konstantni vysi pri konstantni nirokoveé mire, je souCasna hodnota akcie rovna podilu
dividendy a trzni urokoveé miry.

Model diskontovanych dividend ma svilyy teareticky vyznam, v praxi je viak sotva
uplatnitelnyv. Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty budoucich plateb je tot1z potteba znat
pro viechna budouci obdobi vvdi dividendy a drokovou sazbu a navic kurz akcie
v dohé, kdv ji investor proda. A to je pochopitelnd nemo?né uréit. Navic je 117 od
Sedesatych let dvacateho stoleti vyznam dividend pomérne maly, protoze akciove
spoleénostt vyplaceni dividend omezily. Vvplaceni dividend je totiz dariové nevyhodné.
Akeciova spoletnost musi nejdrive vytvorit zisk, zdanit jej. vvplatit dividendu
a investof1, kteti 11 dostavaji, j1 rovnéz dani. Vvhodnégj$i je tedy, kdy? spole¢nost spige
ziskyv pouzije dale pro své podnikani. Navic Merton Miller a Franco Modigliani v roce
1956 teorcticky zdiivodnili, Ze vyplaceni dividend by nemélo mit na kurzy akcii zadny

vy,

1.9.3 Ziskove modely

Ziskove modely analvzuyi pomér trzni cenyv akeie k zisku na aken P/E. Tento
pomér ukazuje kolik penéz immvestovanych do dané akeie vvtvofilo jak velky zisk.
Investort se snazi zistl, zda je dané P/'E s ohledem na kvalitu podmkani spoletnosli
odpovidajici. Nejdfive se analyzuje pomér P/E obecné pro cely kapitdlovy trh zemé
a pak se analyzuje pomér P/F u jednothvych akeri.

le empiricky zjisténo, ze v riznych zemich se hodnoty P/E lLisi. Ziskove modely
se snazi tvto rozdily vysvétlit pomocei nekolika zakladnich faktori. Prvnim je ocekavany

rust trzeb a ziskil spolecnosti, ktery zvysuje poptavku po akelich a tedv 1 pomer P/E.
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Druhvm [akiorem je pozadovana mira vyvnosu. Plali, z¢ pokud mvestofi povazuji urCity
trh akciovy trh za malo nizikovy, spokoji se s mensim1 vynosy a tedy 1 vvssim P/E. Dale
je 1o mira inflace. Cim je mira inflace vy$$i, im vy$$i musi byt zisk spoletnosti, aby
redlny vynos bvl pro mmvestory prijatelny, coz znamend, Ze pfi vysoké inflaci jsou
mvestor: ocholm kupovat jen akeie s nizkym P/E. Poslednim [aktorem je pak mira
zdanéni, ktera ma obdobny etekt jako inflace, protoze ¢im vyséi jsou danové sazby. tim
vy88i musi byl zisk spoleénosti, aby na mvestory pripadl stemy zisk juko v zem
s nizkymi sazbami.

Obdobné jako pro cely trh, snazi se analyza pomoci ziskovvch modelu zpistit
priciury vvssich &1 mizsich hodnot P/’E u jednotlivych spoleénosti. ZvySeny pomer P/E
mivaji spoleénostt s dobrvm vyhledem pro rmist trzeb 1 ziski, protoZe 1nvestofi
v ocekavani budoucich zisku zvysi svou poptavkou kurz. Investori také vykazwi
zvysenou poptavku po akciich, jejichz emitenti vyplaceji dividendy, a proto maji tyto
akcie vvssi P/E. Zvvsené P/E mivayl také akcie spolefnosti podnikayicich
v technologicky naroénych odvétvich, kde velké prostredky sméfuji do vyzkumu, stejné
jako akeie, jejichz emitenti maji mezi mvestory respektované osobnosti ve vedend.
Vypovidaci hodnota pomeru P/E je ovéem omezena tim, 7e podnikv maji moZnost
ovliivait vys81 vvkazovanych zisku zauctovanim jednorazovych polozek, které mohou
v jednotlivych obdobich zkreslit zisk. Navic je 0¢etni zavérka vydavana jednou roéné,
takze vykazany zisk muze pro mvestory platit celé u¢etni obdobi nebo prineymensim
ctvrtleti.

Pomer P/E je pro mnvestorv uzitetny predevsim pro relativni srovnavani nez pro
absolutni odhad vmitini hodnoty akcie. Zkufenostt mvestorii viak vypovidaji, 7e na
beznvch vyspelyeh trzich je vhodné kupovat akcie s P/E nizsim nez 15, jinak investor
kupuje akeie ,draze™. Vypocita-l1 se pomér P/E pro cely trh. je mo7Zné je1 mterpretovat
jako riziko daného trhu. Frotoze ¢im vvssi P/E trhu je, tim vyssi naroky na néj mvestori
kladou. A jen vvjimeéné se podafi celému trhu splmit naroéna ogekavani. Investovani na
irzich s vysokym P/E je jak z teorctického hlediska tak podle zkusenosti mvestoru

rizikove.
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1.9.4 Bilancni modely

Bilanéni modely zkoumaji rozvahu spolelnosti snazi se vydishit hodnom akcie
predevsim na zaklad¢ acetnich adajt, které se v nékterveh pripadech upravuyi. Zalezi na
tom. jaky pohled dany model na akcit ma a jakou hodnotu vycislyje.

Nominalni hodnota akeic ma svly vyznam predevsim pri vypoctu podilll na
zakladnim kapitalu spole¢nosti. T'ato hodnota se uplatni pf1 vypodtu majetkovych podili
u spolecnosti, kleré vydaly akeie o ruznveh nommalnich hodnotach, kde prosty podil na
celkovem poctu akcil neni rozhodujici. Jinak nema nominalni hodnota pro mvestory
témét 7adnv vyznam. Uffetni hodnota vlastniho kapitilu je dina rozdilem mezi
celkovou hodnotou aktiv spoleSnosti a celkovou vyéi ciziho kapitalu. Pomeér udetni
hodnoty vlastniho kapitalu k poétu akeii udava aéetni hodnotu pripadajici na akcn, tedy
pomer P/BV. V pripadé, ze pomér P/BV je niZsi neZ jedna, je pro investory akcie méné
hodnotna nez je ucetni hodnota majetku, ktery na n1 pfipada. Problémem této metodyv je
to. Ze ucetni hodnota nemd, na rozdil od kurzu, charakter nezpochybnitelnych dat.
Ugetni hodnota je totix ovlivnéna zvolenymi udetnimi postupy a miize byt také zaméma
zkreslena, a to i vramei povolenych operaci. Z hlediska piedvidatelnosti budouciho
vyvole je naopak velmi nepisty pohvh kurzii a hodnota P/BV je tedy vvpocitavana na
nejistych zakladech. Problém je také nemoznost srovnani riznych podnikli s pouzitim
P/BV, protoze tato hodnota je v riaznych oborech 1 u riznyveh spole¢nosti rozdilna.
V praxi se presto ukazuje, ze akeie s mzsim pomérem P/BV rostou z dlouhodobého
hlediska rychleji, a proto je tento ukazatel v praxi pouzivan.

Substancni hodnota vychizi z ticetni hodnoty na akeii, kterou vsak upravuye tak,
7 se v ivahu berou pouze aktiva, kterda v budoucnu pfinesou trzbv, ocenéna v realnych
trznich, a nikoh ucetnich, hodnotach. Do substancni hodnoty se pak take zapocdita
soucasna trzni hodnota nehmotného majetku, do kterého se zapocditava 1 kvalita vedeni
a fadovych zameéstnancu nebo hodnota drizenych patentu a technologickych postuptl.
Vzhledem k tomu, ze vvéishit trzni hodnotu je zegména u nehmotnych aktiv prakticky
nemozne, je substantni hodnota zatizena velkou chybou, a proto v praxi prilis velkou
vahu nema.

Dalsi model se snazi urcit, jakou ¢astku by obdrzeli investori, pokud by doslo
k ukonéeni podnikani spoleénosti a akeionaiiim by byla vyplaceny jejich podily ve vy$i

likvidacni hodnoty spolecnosti. Model tedy poéita s aktudlninn trznimi hodnotami



majctku a pohledavek, oviem zapodcilavaji sc take zavarzky a nakladv na prodey akiiv
a ukondeni podnikani. Likvidaéni hodnota je obecné povaZovana za nejniZzsi moznou
hodnotu akeii. Pokud by kurz byl miZsi ncz hodnota akeii, bylo pro velké myestiory
vyhodné koupit celou spolednost, ukoncit jeji podnikani. rozprodat jeji majetek
a dosahnout tak zisku bez rizika. I tato metoda je vak pomerné nepresnad.

Hodnotu spolecnostt j@ mozné pocitat take tak, ze vvcislime naklady potfebné na
nakoupeni vicch soucasnych aktiv podniku a odeéleme realné hodnoty soucasnych
zavazkl, ¢imz ziskame reprodukeni hodnotu spole¢nosti. Tato hodnota je vySsi nez
likvadaéni hodnota, protoZze uvazuyjeme, ze dana aktiva neprodavame, ale nakupujeme,
a soucasne se do hodnotv nezapocitavaji nakladv spojene s likvidaei.

Suhstitunéni metoda pouZziva pro uréeni vnitini hodnoty srovnani s konkurenci.
Neydiive se urdi klicové parametry hodnocené spolecnost:, které musi splnovat
konkurenti. Poté se vvhledaji vhodné spoleénosti. u nich? je zndm jejich kurz, kterv se
porovna s kurzem hodnoceného podmiku. V praxi je vsak prakticky nemozné nalézt
alesponi jednu piimo srovnatelnou spoleénost. Predem vybrana kritéria jsou samozieimé
vzdv pro tvto ucely prilis hruba, a proto je moznost spolehliveho urceni viutini hodnoty

touto metodou spige vyjimedna.

1.9.5 Financni analyza

Fmanéni analyza je dalSi z prostredki fundamentalni analvzy jednotlivych
spolecnosti. Je to ast ngjvyznamng)si a nejrozsahle)si nastro] [undamentilni analyzy,
pomoci nehoz se peclive analyzuji 0cetni vvkazy spolecnost: za neékolik predchazejicich
obdobi. Krom¢ vyhodnoceni aklualni situace spolecnosti s¢ samozieyme hodnoli
vyvojove trendy a vysledky se srovnavaji s konkurenty.

Finanéni analyza ma C¢tyfn hlavni souCasti: verlikalni analyzu, horizontalni
analyzu, analyzu pomérovych ukazatelu a predikel finandni tisne podniku. Vertikalni
analyza sc¢ zabyva strukiurou jednothivych GCeinich polozek, resp. strukiurou aktiv
apasiv ahorizontalni analyza sleduje vyvoy ucetnich polozek v Case.  Analyza
pomérovvch se déli do péti zakladnich skupin. Jsou to pomérové ukazatele, ukazatele
platebni schopnosti, ukazatele aktivity, rentability a trzni hodnoty.

7 ukazatelli zadluzenosti je mvestory sledovana celkova zadluzenost (celkoveé

zavazky’celkova akiiva) a dlouhodoba zadluzenost (dlouhodobe zavazlky/celkova



aktiva). Z ukazalelu rentability jsou to ROE (z1sk po zdanéni/vlastni kapital) a ROCE
((zisk po zdanénituroky po zdanéni)/(dlouhodobé zdvazky+vlastni kapitdl))
a z ukazalelt irzni hodnotly [immy nvestory zajyima dividendovy vynos (dividenda na
akcit‘kurz akeie), dividenda na akcii (celkové dividendy za rok/pocet kmenovych akeii),
Cisty zisk na akein (Cisty zask/pocel kmenovyeh akeit) a ukazatel PAE (kurz akeic/Cisty
zi1sk na aken).

Finanéni analyza j¢ sama o sob¢ velnu rozsahla a bylo by nad ramee (étlo prace
podrobne rozebirat jeji postupy. Struéné byly pouze bez dalsich souvislosti ymenovany
ty ukazatele, které investor1 nejcastén pouzivaji. Investoi1 pochopitelné mohou pouzit

kterykoli nastroj finanéni analyzv, kterv odpovida jejich analyvtickym amyslim.

1.9.6 Technicka analvza

Talo analvza studujc publikovand trzni data jako kurzy, objemy obchodd,
minimalni a maxunalni cenv nebo kurzy indexi, a snazi s¢ na zaklade jich odhadnout
budouci vyvo) kurzh. Oslatni analytické metody s¢ pokouse)i predvidal pohyby Kurzu
neprimo tim, Ze zkoumaji faktory a jejich vyvojové tendence, které maji na vytvareni
kurzu vhv. Technmickda analyza sc misto toho snazi predvidal primo pohyby Kurzu
konkrétnich akcii nebo celych trhii. Pro technickou analvzu nejsou vyznamné udilosti,
kicr¢ k pohybum kurzu vedou, ale skuteené pohvby cen, kieré s¢ na trhu v jejch
dusledku odehraji. Technickd analyza vubec nepracuje s vnitini hodnotou akcie, protoze
J1 povazuje za nespolehlivou a navic predpoklada, ze vSechny dostupné mnlormace jsou
J1z v kurzech zahrnuty.

Technicka analyza jo¢ vystaveéna na predpokladu, Ze chovami investoru je stale
stejne, a proto se na akciovych trzich vvvo) neustale opakuje. Cilem technicke analyzy
Je rozpoznal na irhu jednothvé vyvojovée laze a pak podle (échlo rozpoznanych
zakonitosti ve vhodny okamzik akcie nakupovat a prodavat. Technicka analyza se deli
na dv¢ zakladni oblasti, na analyzu gralickou a na analvzu zalozenou na technickych
indikatorech.

Grafickd analyza zkoumi vyvo] na trzich pomoci nejrmizngjdich grafickych
zobrazeni a snazi se na nich identifikovat obrazce, které se na akciovyech trzich ¢asto

opakuyi. Analyza zalozena na techmckych indikatorech se snazi budouci pohyby kurzi
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vypocilal. Pouzivaji s¢ jak velmi jednoduché vypoély zalozend na jednoduchych
piedpokladech tak sloziteé postupy vyuzivajici statisticke metody.

Obecené s¢ doporuc¢uje pro lechnickou analyzu pouzil negmeéns Sestimésicni
obdobi, aby jeji vysledky bvli duvéryhodné. Prestoze teoreticky lze pouzit technickou
analyzu pro jak¢kol obdobi, j¢ povazovana za analyzu kratkodobou, proloze vélsina
investory ji takto pouzZiva a vet§ina vyzkumného usili bvla zaméfena praveé na kratsi
obdobi.

Kritici technické analyzy tvrdi, Zze vvhledavani obrazct v grafech kurzu je
v podstaté nesmysind Cinnost. Argumentuyi tim, Ze zpétné 1ze nalézt trendy prakticky
v jakémkoli gratu a navic je prokazano, ze spatrovat obrazee a vvvojové linie je mozné
1 v grafech, které vznikly umélvm generovanim nahodnych &isel. Technickd analyza je
tedy zteoretického hlediska neprilis opodstatnéna, ovsem wvzhledem ktomu, ze se
vyvinula na zakladé empirickych poznatkil z realnveh trhu, je nékterymi investory

vyuZivana.

1.10 Souhrn poznatku

Prestoze 112 bylo teorit akcrovyeh trhu a portfolii vénovano nezmemé mntelcklualni
nsili, nejsou soutasné teoretické poznatky vilbec jednoznainé. Zadny vseobecnd
pryimany postup, jak sestavil portlolio cennych papirt neexistuje, a ani inveslori, kieri
dosahuji lepdich nez trznich vynosil, se na univerzalnim postupu neshodnou.

Moderni teone portlohia poskyiuje piesny navod, jak scstavil 1dealni portlolio,
anabizi exakini metody pro viechnv kroky. BohuZzel viak v praxi nefungue. lakové
jsou nckolik desilck let trvajici zkusenosti imvestort, kieri dosahli s pouzitim (éto
metody podprimémych vysledkii. DBehavioralni teorie financi popisuje a vvsvétluge
skuteCné chovani investort na realnveh trzich a ukazuje, Ze trhy nejsou clektivni alc
takove, jaci jsou mvestoit. Bohuzel viak behaviorilni teorie neposkytiye zadny naved,
jak portfolio sestavil.

Jako reakce na kntiku moderni teorte portiolia vznikla _postimoderni teorie
portfolia™, ktera pitjala nékteré poznatky behaviorilni teorie a pokusila se steynymi
prostredky jako moderni teorie portfolia navrhnout sestaveni portfolia. Jeji vvznam je

véak podobné jako u jeji predchudkyné predevsim teoreticky.
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Fundamentalni analvza j¢ vicemené vScobeene uznana metoda, avsak souvislost
mezi teoretickou vnitini hodnotou akeie a jejim kurzem je velmi slabd a tak 1 po uréeni
vinitini hodnoty zustava problém, do jakych akeii myestoval nevyresen.

Technicka analyza poskytuje teoretickv navod, jak maxumalné vyuzit pohvbu
kurzi na trhu, ovsem v praxi maji mvestori velm malou jistolu budouciho vyvoje.
Predvidat vyvo) kurzu na zaklade gratu je zkratka velmi obtizne.

Avsak pr1 analyze akeli je potreba s1 uvédomit, ze veremé pristupné mlormace
mohou poslouzit vSem investorum pro jejich analyzv, takze provedenim analyzy
mvestor neziskava 7adnou strategickou vyhodu nad estatnimi, protoze je téméf jiste, 7e
podobnou analvzu nekdo jmy jiz provedl.

Problém jsou také vstupni udaje vsech analyz. Budouci pohyby kurzii budou
weeny  budoucimi  zisky, budoucinm  Urokovyim  sazbanu, budoucim vyvojem
hospodérstvi, budoucimi riziky, budoucimi chvbam investori atd. Viechny faktory
1sou budouci, tedy vice méng nezname. Jaké lze ocekavat vysledky, kdvz dosadime do
presnych vzorcil nepresné odhady na mnoho let dopredu?

Dobri mvestor: maji patrmme jedinou moznost — musi byt na zakladé stemych
nepresnveh dat s pouzitim stejnyech nedokonalych metod a steynych omezeni lepsi neZ
ostatni, Musi stim, co je k dispozici, uéiut lepsi imnvesticni rozhodnuti, Jakym
zpusobem toho dosahnou, je 17 jen na nich.

Vsechny doposud uvedené metody se zabyvaly pouze tim, jaké akcie a kdy
nakoupit. 7Zirata nebo zisk 7 nvestice se oviem realizuje az pi1 prodep akcii. Do té doby
se muze udat s jejich kwzy prakticky cokoli a mvestor nema zadnou jistotu., dokud
nema penize zase zpet na bankovnim U&tu. Neni-li mnvestor nucen akcie prodat
z diivodu, ze potrebuje akutné penize, existuji v zasade tr1 hlavni divody, proc¢ prodej
uskuteénit. Prvni diivod je chybné investicni rozhodnuti. Jestlize kurz akeni po nakupu
delsi dobu klesa, je dobré akeie prodat. Chybna mvestiéni rozhodnuti jsou zcela bézna
a, ne7 stale doufat a vystavit se nziku vysoké ztrity, je lepsi uznat vlastni chvbu
a udrzel ztrdtu na pigalelné Grovni. Druhym motivem k proden je situace, kdy dané
akcie jsou prilis§ drahé. Bud’ se zhorfily hospodaiské vysledky jejich emitenta, nebo
Jepch cena vzrostla na ncudrzilelne vysokou Oroven. Poslednim duvodem pro prodeg
zegména v dobe, kdy se nékteré akcie mvestor chee zbavit, je nalezeni podstatné lepsi

investiéni prilezitosti.
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Velmi dalezitym faklorem pfi obchodovini je ncepodléhal okamzitym naladam
a davovemu chovani. Nejlépe je mit soubor zasad, ktery urci. co v kterd situaci delat. To
znamenda mil presnd pravidla, kdy dané akeie koupit a prodat. Dale j¢ poticba znal
strukturu portfolia. tedy kolik nejvice procent muze byt do jedné akcie investoviano
a jaky j¢ munmmmalni pocel akeii v portloliu. Pravidel si1 vSak mmvestor muze slanovil

mnohem vice. Dulezité)Si nez jejich pocet je jejich dusledné pouzivani.
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

2.1 Teoretické predpoklady a pouzité metody

Scstaveni portlolia v nasledujici ¢asti je¢ zalozeno na predpokladu, Ze tcoric
efektivnich trhtt neplati a 7ze je vpraxi moiné nalezt podhodnocene akcie, ktere
urmoznuwi dosahnout vyssiho nez rzniho zisku.

Hlavni pouzitou metodou je tundamentalni analyza a B koeficient akcii, ktery je
pouzit v navaznosti na fundamentalni analyzu na makroekonomické urovm. Tato
analyza je v samostatne kapitole, tfundamentalni analyzyv odvetvi a spolecnosti jsou
uvedeny v oddilech analyzujicich jednothivé akciove spolecnostr.

Podkladovymi materialy pro fundamentalni analyzu jsou predevSim vvroini
zpravy. tiskova ohlaseni, mmformace z obchodniho rejstiiku, zpravy a analyzy bank,
obchodnikl s cennvini papirv a Ministerstva financi CR. B koeficienty bylv vypoditiny

na zaklade udajh o pohvbech kurzi akeif a indexu PX na Burze cennych papirli Praha.

2.2 Analyza emitenti cennych papiru

Prvnim krokem pro sestaveni akcioveho portfolia je seznameni se s cennymi
papiry, resp. jejich emiutenty. Vzhledem k omezeni akeii, ze kterych budeme porttolio
vytvatet, na svstém SPAD Durzy cennych papiri Praha, neni vybér investiénich
moznosti prilis sirokv, Mlzeme vybirat jen z jedenacti spolecnosti. Na druhé strang
umoziinje tato omezena nabidka zabyvat se kazdou spoletnosti zvlast a pomémé
dukladné. Analyza kazdé spolecnosti je rozdélena do sedmai Casti.

Nejdiive je v astt Zakladni informace o spolecnosti uvedeno, kdy a kym byla
spolecnost zalozena, kde sidli, dale welmn struéna histonie, oblast podnikani,
nejvyznanmng)di  deefinné  spolednosti  atd. Nasleduje Cast  Strategické kroky
spoleénosti. ktera popisuje vstupy na nové trhy., zavadem novych produktt, nakupy
a odprodeje deetinnych spolelnosti a ¢asti podnikn, rozhodnuti o restrukturalizac: a.
Treti ¢ast j¢ O¢ekavany budoucl vyvoj. kde jsou uvvedeny prognézy trzeb, zisku,
piipravovane kroky. strategicke cile apod. Dale je uvedena ¢ast Financmi stabilita
spoleénosti, kicrd hodnod historii hospodatrskyeh vvsledki, zejyména Sisty zisk, ukazatel
poméru trzni ceny akeie k zisku na akeii P/E, ukazatel poméru trzni ceny akcie k Géetni

hodnot¢ na akeil, ukazatcle zadluzenosty, ale prihlizi se 1 ke stabilile vvnosu
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a k ratingovému hodnoeeni spolecnosti. Patd ¢dst zkoumd emitované akeie spoleénosti
a strukturu akcionarn, predeviim jejich podet, druh, hlasovaci prava, kelik akeii je
v drzeni velkyeh akeionaru, kolik z mich j¢ obchodovano na burze atd. Dile s¢ zkouma
zavislost kurzu alkcii spolec¢nosti na trznim indexu PX. V této Casti jsou uvedeny
B kochcienty akenn vyjadiwici jejich zavislost na mdexu PX pro riznda obdobi.
V Zaveru jsou shromazdény poznatky z vySe uvedenych casti a je uveden strutny
komentar.

V nékterych pripadech tudaje nebo ukazatele chybéji, pfipadng neni dodrzena vvse
uvedena struktura. Je to dano tim, 7e dana data bud’ nebyla k dispozici, nebo nebyvla
jednoznacna. V piipadech, kdv byly v ruznych zdrojich uvedeny ruzné skutecnosti
a vznikla vazna pochybnost o tom, ktere udaje jsou spravné. bvly provedeny zvlasini

upravy. naptriklad nahrazenim blizkym udajem apod.

2.3 Ocekavany hospodarsky vyvoj

V lotech 2007 a 2008 ma dojit k rustu Ceského hospodarstvi diky celosvEtove
o¢ekavanému priznivému vyvop. Nejvétii pispévek na rustu svétové ekonomiky budou
mit Cina a Indic. Ve Spojenych statech s odekava vyraznéisi zpomaleni ristu HDP na
2.5% vrace 2007 a2.9% vroce 2008, v Evropské unni by meélo hospodarstvi rust
stabilnim dvouproceninim lempem s mirnou tendened ke zvySovani rastu.

V oblasti vefeinvch rozpodtii je v Ceské republice vyvoj pro investory nepfiznivy.
Prestoze hospodarsky rust by mél umoznovat zlepseni situace, dochazi stale k dalsimu
zadluzovani. V roce 2007, kdy maji vydaje vzrist o 0,3%, se ofekava dalsi zvvieni
lempa rastu vladnihe dluhu na 10,4%. V roce 2008 ma dojit k poklesu viadnich vydaja
o 0.3%. Pozitivni je alesponi zamezeni ristu tempa zvvSovani rozpodtovych schodkn
a plncni Konvergenéniho programu z roku 2006, jehoz cilem je odstraneni nadmemcho
schodku do roku 2008,

Odhadyv budouciho vyvoje jsou zalozeny na predpokladu, Ze bude uskuleénéna
reforma vefejnych financi, kterou vldda Ceské republikv predlozila v dubnu tohoto
roku.

Ceskd ménovd politika je zaloZena na intlaénim cili indexu spotiebitelskych cen,
ktery Ceskd narodni banka v lednu 2006 stanovila na 3% s odchvlkou 1% obéma smérv.

V bieznu 2007 CNB ohlasila, Ze v roce 2010 bude infladni il zméndn na 2% se stejiou
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odchylkou. Ve druhé poloving letosSniho roku se occkdva mimé zvyScni trokovych
sazeb stemné jako ve druhe poloviné roku 2008, kdy by mélyv byt sazby zvyseny
2 duvodu ohldsencho snizeni mflacniho cile.

Hospodarské prostfedi by se mélo v budoucnosti zlepsit diky snizeni
administrativni zat&z¢ podnikateli. Usticdni organy stéatni spravy by mély zajistit do
dubna 2010 sniZeni této zatéZze o 20%. To by meélo mit nezanedbatelnv ekonomicky
viiy, uvazime-li, z¢ v roce 2007 byly roéni administrativoi naklady vyc&isleny na 86 mld.
korun, coz predstavuje 2,3% HDP.

Do roku 2010 by se méla snizit dan z pfiymu pravnickych osob na 19%, soulasné
by vSak melo dojit k rozsiteni danového zakladu. Sazba dané z prijmu fvzickych osob
by mela od ledna 2008 byt jednotnd ve vy&i 15% a 1 viomto piipadé by meélo dojit
k rozsireni danoveho zakladu. Zaroven se pocita se zrusenim mummalniho zakladu
dané.

Za ucelem zvyseni zaméstnanosti jsou navrhovany zmeény, které se snazi omezit
zneuzivani socidlnich davek, zajistit vice cilené vyplaceni a vytvofit tlak na
nezamestnane, kteri aktivne praci nehledaji.

Potencidalni produkt Ceského hospodaistvi rostl na zacatku roku 2007 tempem
priblizng 3% a doslo ke zvvsovani produkéni mezery, ktera se ve stejném obdobi blizila
1%. ZlepSeni je ptripisovano piredevéim rvchléemu tempu zvviovani efeknivity
produkénich faktort témeér ¢tyrprocentnim tempennn.

Individualni konjunkturalni indikatory, které vyjadfuyi nazory respondentil na
cskonomickou srfuaci, se v prvnim ctvrtleti letosniho roku s vyjimkou prumyslu zvysily.
V nasledujicich &estt mésicich se ofekava pfiznmivy vyvo] v prumysiu a v nékterych
sluzbach. Ve stavebnictvi a v obchodé dojde patmeé k mirnému poklesu davery. Podle
nizoru spotfebitelit by se méla zlepsit ekonommicka situace 1 jejich finanéni sitnace.
Doslo take ke zmenseni obav z nezamestnanosti a ke snizeni ochoty sporit. Podle
souhrnného indikatoru ditvéry, ktery je vazenym primérem vyée zminénych indikédtort,
by nemélo dojit v prvnim pololeti roku letosniho roku kK vyraznéj§imu zpomaleni tempa
ristu.

Podlc soutasnveh odhadt by rust hrubého domaciho produktu mel v roce 2007
zpomalit na 3,3% a o rok pozdé&ji na 4,9%. Priméma mira inflace by méla v letosnim

roce klesnoul na 2,1% a vroce 2008 vzrust na 3.2%. Mira nezamdesinanosit ma
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v lclosnim roce klesnout na 6,4% a vroce 2008 na 6.,0%. Mélo by také dochazel
k pomalému posilovani deské koruny na hodnotu 27,3 korun za euro v pii§tim roce. Ve
steiném obdobi by méla poklesnoul 1 cena ropy na 53,5 USD za barcl.

Do konce roku bude roku 2007 bude poptavka po stavebnich pracich zvy§ena diky
ohlagenému risiu dan¢ z pridané hodnoly na Llvlo prace od pocatku roku 2008. To
povede pravdépodobne k poklesu tohoto odvétvi po dobu nekolika mésicu roku 2008,
Rust vydaju na koncénou spotrecbu domacnosti podle otckavani porosie lclos tempem
5.4% avroce 2008 klesne na 3.8%. V letosnim a nasleduyjicim roce by nemela mit
bilance zahraniéniho ohchodu na riast HDT praknicky Zadny vhiy.

Zakladni twrokova sazba Evropské centralni banky vzrostla letos v bfeznu na
3.75%. ve Spojeném kralovstvi doglo ke zvydeni v kvéthn na 5,5%, ve Spojenych
statech je zakladni sazba 5,25% a v Ceské republice je dvoutydenni repo sazba 2.5%.
V roce 2007 se ofekava priimérmyv vvnos desetiletych statnich dluhopistt ve vvéi 3,8%
a rok pozdeén ve vysi 3,9%. Vyhlidky ¢eského hospodarstyi jsou pro letosni a piisti rok
velmi dobré, ceska ekonomika poeroste velmi pravdépodobné solidnim tempem 5%. Pro
investora vsak soucasny stav neni tolik povzbudivy, protoze ¢ast hospodarského cyklu,
kdv je riist nejrvchlejsi, je pravdépodobné jiz v Ceské republice na tstupu a vyvoj
nejrozvinutésich ekonomik, které maji nejvetsi celosvetovy dopad, také nenaznacuje
vyrazné)si rlist. Nedojde k pravdépodobné k vét§imu poklesu, ale zda se, e nastane

zpomaleni rustu, které muze byt pro investora urértou hrozbou.
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2.4 Analyza akciovych spolecnosti

2.4.1 CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES

Zakladni udaje o spoleénosti

Akciova spolecnost Central Europcan Mcedia Enterprises (dale jen CME) je
bermudska spolecnost. ktera byla zaloZzena 15, ¢ervna 1994 Ronaldem Lauderem.
Spoleénost CME podnika v oblasti komeréniho televizniho vysilani ve stiedni
a vychodni Evrops. V soudasné dobé piisobi v Ceské republice, Chorvatsku, Rumunsku,
Slovinsku a na Slovensku a Ukrajingé. CME vlastni sva aktiva prostfednictvim
holdingovych spoleCnosti z Danska a Holandskych Antil. Na trzich, kde CME podnika,
ma podily ve spoleénostech, které vlastni licenct na vvsilani, a ve spole¢nostech, které
na zaklad® této licence podnikaji. V Chorvatsku, Ceské republice, Rumunsku, na

Ukrajine a Slovensku jsou wvvsilaci hecence pfimo v majetku televiznich stanic.

Dcermné spolecnostt CME wvadi tabulka C.1.

Spole¢nost Podil CMLI na ZK
Chorvatsko Nova I'V d.d.

Ceskd republika CET 21 spol. s 1.0.

Galaxie Sport s.1.0.

Rumunsko Meadia Pro International S.A.

Media Vision S.R.L.

Pro TV S.A.

Slovensko Slovenska televizna spolo¢nost’. s.r.o.
MARKIZA-SLOVAKIA s.r.0.
Slovenia Produkeia Plus d.o.o.

Pop TV d.o.0.

Kanal A d.o.o.

Ukrajma Innova Film GmbH

International Media Services 1id.

Forcign Enterprise JInter-Media™
Studio 1-1 LLC

Gravis LLC

Tabulka €.1: Deefinné spoleénostit CME




Rozsah hlasovacich prav v dectinnyeh spoleénostcech CME ¢ shodny s podily
zdkladnim kapitdlu s vyjimkou spole¢nosti Slovenska televizna spolo&nost” (podil CME
na hlasovacich pravech je 89,8%). MARKIZA SLOVAKIA (podil CME na hlasovacich
pravech je 30%) a Studio 1—1 (podil CME na hlasovacich pravech je 158%).

Strategicke kroky spolccnosti

V kvétnu 2005 odkoupila CMFE 85% podil ve skupimé TV Nova od spoleénosti
PPF za piiblizné 630,3 nul. LSD a pozdéejn uplatnila ope¢1 na nakup zbyvajicich 13% za
2164 mil. USD. Za G¢elem ftinancovani tohoto nakupu vydala CML v roce 2005 3.3
milionu akeii tridy A. V zari 2005 odkoupila skupina CME 100% podil ve spolecnosti
Gialaxie Sport s.r.o. od spoletnosti PPl za pfiblizne 30 mal. korun, V kvétnu 2006
koupila CME od Petera Krsaka 16,67% podil ve spolecnosti CET 21. Diale pak
spolednost VILJA a.s. zakoupila 1.25% podil ve spolenosti CET 21 od Ceské
sporitelny a.s. a stemny podil od akciove spolecnosti PPFE. Prostrednictvim sve 100%
vlastnéné spole¢nosti VILJA tak spoletnost CMIL nabyla 100% podil na hlasovacich
pravech 1 majetku CET 21.

V imoru 2006 koupila CMLE 5% podily ve spoleénostech Pro 'I'V, Media Pro
International a Media Vision od Adriana Sarbu, generalniho reditele CME v Rumunsku,
za 27.2 mil. USD, &imZ ziskala 90% podil ve spoletnostech Pro 'I'V a Media Pro
International a 73% podil v Media Vision. V lednu 2006 byla dokongena akvizice
spolednosti Markiza, ktera vlastni licenci pro vysilani MARKIZA TV, nakupem 100%
v akeciove spolednosti A.R.J., a.s. vlastniel 46% podil v Markize. V Serviu 2003 se stala
CMLE 100% vlastnikem spoleénosti Produkeia Plus diky nakupu 3,15% podilu, ktery ji
za 3,7 mul. USD prodal soukromy mvestor Marnjan Jurenec. V lednu 2006 take doslo
kposileni podilin v ukrajmnskvch spoletnostech a dale knakupu dvou mensich

ukrajinskych televizi.

Ocekavany budoucei v¥voj

Vroce 2006 byl zahdjen a vroce 2007 ma pokratovat a prinést olekdvané
vysledky restrukturalizaéni proces podnikani v Ceské republice a na Slovensku, kicry
zahrue usporna opatieni a zmeénu zpusobu prodeje reklamniho ¢asu. Dale se ofekava
rozvo] leleviznich stanie na Ukrajiné KINO a CITI, provozované spoletnosli Gravis.

Spolecnost CME bude take vstlovat o nakup dalsich akeir ve spoleCnostech, kde nema
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100% podil. Rovnéz bude usiloval o akvizice dalSich (televiznich spoleénosti na

Ukrajine, Slovensku a v Rumunsku, budou-li k tomu vhodne prilezitosti.
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Financ¢ni stabilita spolecnosti

llospodarsky vysledek spoleénosti je velnu rozkelisany. V lonském roce &l
20,4 mil. USD, coz predslavuje meziroéni pokles o 52% a narust o priblizné 11% v
srovnani s rokem 2004, V roce 2003 dosahl naopak velmi vvsoké hodnoty 346 nul.
USD. Tolo kolisani j¢ zpusobeno um, ze spolecnost ma Caslo vysoke vynosy za
numoradnou ¢nnost. [lespodarsky vysledek na akeir &inil v minulém roce (0,51 LISD,
coZ znamend mezirocni pokles o 538%. V letech 2001 a 2002 byl zi1sk na ake zaporny

ve vysl -1 USD, zatimco v roce 2003 dosahl hodnoty 13 USD.
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Ratingové hodnoceni spoleénosti CME od agentury Standard & Poor’s na konel roku
2006 bylo BB- se stabilnim vyhledem. Ke stejnému datu byla spoletnost hodnocena

ratingem Ba3 s¢ stabilnim vvhledem od agentury Moody s Investors Service.

Emitované akcie a struktura akcionaii

K 20. tnoru 2007 byl zakladni kapitdl spolecnosti tvoren 34 412 138 kusy akoiti
thidy A a6 312 B39 mil. kusy akcti tfidy B. Prava vvplyvajici 7 drzeni akeii titid
A a B se lisi pouze tim, ze akcie tiidv A nese jedno hlasovaci pravo, zatimco akeie tridy
13 deset hlasovacich prav.

S akciemi CME tiidy A se zatalo obchodovat na americkém trhu technologickych
spoledénosti NASDAQ v finu 1994, K posledni emis1 akeii ttidv A doglo 29. bfezna
2006, kdy bylo vydano 2 530 000 kust. Spolecnost vvdala také akcie tridy B, ktere
nejsoun obchodovany na zadném vetfejnem trhu.

CME doposud nevyplatila zadnou dividendu a v dohledné dobe take nezamysli

dividendu pro zadnv druh akeii vyplatit.

Lavislost akein CMNIS na indexu PX
12.5.-13.6.06 |14.6.06-23.2.07 27.2.-53.07

Pocet obchodnich dni 28 176 3

Vyvoj trhu pokles 0 24% | 1ust 0 46%  pokles 0 6,5%

p koeficient akcii CME 0,70 (),81 1,23

Tabulka ¢.2: Zavislost ake1ti CME na indexu PX

Kurz akcti spolecnosti CME se dlouhodobé méni pomalept ne? index PX na
prazske burze. Zajimavé je. ze v dobe poklesu v kvétnu a Cervnu 2006, klesal kurz
relativné pomaleji, nez rostl v nisledujicim obdobi mstu trhu. Obvykle hyva
b koelicient pri poklesu trhu vyssi, coz nastalo pri poklesu na prelomu bifezna a unora

2007,
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Grat &.3: Kurz akcii CME

Zaver

Spole¢nost CME se prekotneé rozviji a jeri akcie za poslednich pét posilily na
americkych burzach radové o tisice procent. V mmulém roce se vSak nz akcie této
spolednostt vvkazovaly h&7né zhodnoceni. Skuteénost, 7e jejich kurz vykazal vysgi
citlivost na rust indexu nez na jeho pokles, je pro mvestora velimi prizniva. Na druhe
strané jsoun v&ak zcela nepfijatelné extrémni vykyvy v hospodatskych vysledeich

a velmi vysokeé hodnoty ukazatelti P/E a P/BV.

2.4.2 CEZ, a.s.

Zakladni informace o spolecnosti

Akciova spoletnost CEZ byla zalozena Fondem mndrodniho majetku  Ceské
republiky a vznikla v roce 1992. Tato spolenost je jednim z nejvétSich energetickych
podnikii ve stredni a jthovychodni Evropé. DPodle instalovaného vykonu a poctu
zakaznikil je na osmém mistd v Evrops. CEZ se zabyva predevéim vyrobou elektfiny,
provozovanim elektrické distribuéni soustavy na vét§iné tzemi Ceské republiky

avyrobou tepla. Mezi vedlejdi Cinnosti této spoleCnosti patii  telekomunikace,
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mlormatika, jaderny vyzkum, 13Zba surovin a dalii aktivity. CEZ podnikd v Ceské
republice, kde je nejsilnej$im podnikem na trhu s elektfinou, na Slovensku a Ukrajing,
v Polsku, Madarsku, Rumunsku, Bulharsku. Srbsku, Kosovu a v Bosn¢ a Hercegoving.,

Struktura skupiny CEZ je velmi rozsdhld. ke konci roku 2006 m&la 98 spolecnosti. 66
znich jsou Seské a 32 jo zahraniénich subjekid. Udelni hodnota majetkovveh Gcasti
CEZ vzrostla v lofiském roce o 27 mld. na 102 mld. korun. Nejvyznamné&isi oblasti
podnikani ¢lent skupiny CEZ jsou vyroba a obchod elekirickou energii, distribuce

a prodej elektricksé energie a tézba surovin.

Strategicke kroky spolecnosti

Spolednost CLZ byla podle poZadavkil zakona nucena zadatkem minulého roku
oddelit statem regulované od neregulovanych Cmmnosti. Tuto odluku spolecnost
uskuteénila vytvotenim deefinnych spoleénosti. CLZ nadéle podnika v neregulovanych
¢mnostech, t). vyvrobe a obchodu senergii, adcermmné spoleCnosti se zabyvaji
regulovanon éinnosti — distribuei elektimy. K podobnému oddéleni doflo zacatkem roku
2007 v Bulharsku a v budoucnu probéhne 1 v Rumunsku.

Vroce 2004 ziskala spolednost CLZ podily ve dvou elektro-energetickych
spolecnostech v Rumunsku. A o rok pozdéyn v dalsich dvou,

V roce 2003 byla dokonCena akvizice 11 bulharskych elekirarenskvch spoletnosti,
ve kterveh CEZ ziskal 67% podil za 8,7 mld. K& V témze roce probéhla také akvizice
jedné rumunské spolednosti distribuujici elektrickou energii za cea. 170 mil. euro. CLZ
rovnez vlastni jednu distribuéni bulharskou spolecnost.

V prosinct 2005 se uskutednila akvizice Severoceskych dolil, a.s. V kvétu 2006
ziskala spoletnost CEZ vétSinovy podil v polskych elektrarenskych spoleénostech
lilektrownia Skawina 5. A. a Llektrocieptownia Chorzéw Sp. z 0.0. celkem za 383 mil.
curo. V iijnu nabyla spoletnost CEZ 100% podil v bulharské elektrarné Varna za 206
mil. euro.

Vlednu 2006 zacala spoleénost CEZ obchodovat na amsterodamské burze

5 povolenkami na emise oxidu uhlicitého.

Ocekavany budouci vvvoj
Spole¢nost CEZ zamysli pokracoval v expanzi do sifedni a jithovychodni Evropy.

La timto ucelem byly stanoveny trfi strategické plany. Prvnim je plan ,Integrace
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a zvyseni elcklivity™, kierv ma probihat v letech 2004 az 2008 a predpoklada zvvSeni
rotniho zisku nejpozdejr od roku 2009 o 3 mld. K& roéné. Dale je pro leta 2004 az 2010
stanoven plan ,, Akvizice a expanze™ a pro roky 2007 az 2020 plan ,,Obnova vyrobnich
zdroji”, jehoz ucelem je obnova a modernizace stavajicich elektraren spalujicich hnedé
uhli, kierym po roce 2010 zaine kondit zivoinos.

Energeticky sektor bude ovlivnén zpusobem a intenzitou regulace vvpousteni
cnusi. Encrgeticka politika Evropské unie rovnéz velmi pravdipodobné bude sméfoval
k snizovani energetické naro¢nosti a k diverzifikaci energetickych zdroju,

Spoleénost CE7Z, ocekdva, 7e se vnejblizdich letech budou v souladu s celkovym
smétovanim k jednotnému trhu Evropske unie propojovat stredoevropské trhy a bude
dochazet ke sblizovani velkoobchodnich cen. tedy ke zvviovani cen, za které CE7
prodavi. Pro rok 2008 odhaduje CEZ narfist velkoobchodnich cen o 24% a rist
konsohidovaného c¢istého zisku o 22%. T v dalSich letech lze ocekavat zdrazovani.
V blizké budoucnosti bude kurz akcii CEZ ovlivnény tim, ze Ceska republika proda 7%
podil ve firmé (41 mil. kusu akcii) prostrednictvim akciovych trhi. Vv na kurz akcaii
budou mit také planované nikupy vlastnich akeii spoleénosti CEZ. Podle rozhodnuti
valné hromady nakoupi CEZ a7 10% svvch akeii v pribdhn ndsledujiciho roku a piil.

Spole¢nost j1z nakoupila 223 tisic vlastnich akeii za 1002 korun,

Poner kamm akeii C¥Z, k zisku na akeii
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Financni stabilita spolecnosti

Cisty zisk spolednosti CEZ 7a poslednich Sest ticetnich obdobi roste primérmym
tempem 26% roc¢né. V lonském roce se zvysil o 29% na témer 29 mld. korun. Obdobné
se vyviyi zisk na aken, kteryv &ini za rok 2006 47 KE&. Vvsledky spolecnosti 1sou velmi
stabilni a spolu se zvySovanim ziskul dochazi 1 ke smizovani zadluzenosti a rustu
provoznich penéznich tokli. V mmulém roce dogle ke sniZzeni poméru Cistého dlubu
k vlastnimu kapitalu na 9%. V roce 2001 ¢inil tento pomer 33%,

Enst poptavky po elektiing j¢ dlouhodobe asi 3.5x pomalejsi nez rust hrubého
domaciho produktu, V ngblizsich letech se ofekava narust poptavky po elektricke
energnl tempem 2% roéné. Dlouhodobé viak dochazi ke zvySovani cen. za které

spolesnost CEZ elektiinu prodavi.

Pomér laran akeii CEZ kacetni hodnotd na akeii
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Gral &.5: P/BV akcii CEZ

Spoletnost CEZ si nechala vypracovaval ratingové hodnoceni od  agentur
Moody’s a Standard&Poor’s. Moody’s piidélila spolecnosti CEZ v zati 2005 hodnoceni
A2 a Slandard&Poor’s v fijnu 2006 hodnoceni A-,

Fmitované akcie, struktura akcionar

Spolecnost CEZ emitovala 15.2.1999 zaknihované akcie na majitele s nominalni
hodnotou 100 K& v podtu 592 210 843 kusti. S akciemi CLZ se obchoduje na Burze
cennvch papirti Praha, v RM-systému a od fjna 2006 také na burze ve Varsaveé.

Struktora akctonart spolecnosti k 31.12.20006 je tabulce ¢€.3.
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Akcionar Podil na ZK v % k 31.12.2006

Ceska republika

Ostaini domaci pravnicke osoby

Zahraniéni pravnické osoby

Spravel

Domaci [vizické osoby

Zahramiéni tfyzicke osoby

Tabulka &.3: Deefinné spoleénosti CEZ

Zavislost kurzu akcil CEZ na trznim indexu PX
Kurz akell CEZ s¢ dlouhodob¢ vyvijl (Emet o 50% rychlep nez mdex PX prazské
burzy. Pro mvestora je velnu zajimava niz§i vazba na vyvoj trhu v dobé poklesu

v kvélnu a cervnu, kdy kurz téchto akeii klesal priblizné rvehle jako mmdex PX.

Obdobi 12.5.-13.6.06 |14.6.06-23.2.07 27.2.-5.3.07

Pocet obchodnich dni 23 176 A

Yivoj indexu PX poklcs 0 24% | rust 0 46%  pokles 0 6,5%

B koeficient akeii CLLZ 1,08 1,52

Tabulka &.4: Zavislost akeii CLIZ na indexu PX
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Zaver

Spolecnosti CE7, se vuplynulych péti letech podarilo tispééné restrukturalizovat
vyrobu a razantné zlepSit sveé hospodarské vysledky. Rovnéz zahajla ambiciozni
program expanze do zahraniéi a 1 na domacim trhu, kde probhehly ji7 urcité liberalizaéni
kroky, s1 uchovava své dominantni postaveni. Ma tedv dobré predpoklady k rustu 1 do
budoucna, kdy se mize stat jednou z nejvetsich energetickych spoleénosti Evropy.
Pro mvestora jsou vykazané vvsledky veln povzbudivé, coz se jiz take silné odrazilo
v na akerovém kurzu. Od roku 2001 do roku 2006 doslo téméi desetinasobnému narustu
kurzu akeii CEZ.

CEZ bude pravdépodobné v budoucnm t&7it z restrukturalizaci v nakoupenych
zahranicnich spoleénostech a také ze zvysujicich se cen na ¢aském trhu pri postupuyjici

liberalizaci trhu s elektrickou energi.



24.3 ECM REAL INVESTMENTS

Lakladni nidaje o spolec¢nosti

Akciova spole¢nost ECM REAL INVESTMENTS (dale je ECM) byvla zalozena
1. Cervence 1998 v Lucembursku za (i¢elem pokradovani v podnikani svych zakladateli
od roku 1991. V soucasnosti j¢ ECM holding v ele skupiny spolecnosti podkayicich
s nemovitostmi. SpoleCnost podnika v oblasti realit a provadi mvestice a vystavbu
nemovilosii, Investice spoleCnosti se¢ zamétwi na kancclarské prostory, prostory pro
maloobchod a hotely. ECM provadi vystavbu zeymeéna kancelari, bvtovych domu,
ncmovilost pro provozoyvani maloobchodu, hotelu a technologickych parka.

Spolednost ECM vlastni podily v dalsich spolednostech v Ceské republice, na
Kypru, v Rusku a Cmg. Nejvyznamndisi jsou 100% podil v komanditni spoleénosti
ECM Real Estate Investments, 49.3% podil v ECM Aurport Center a.s., 98.39% podil
v ECM Fmance a dile 95% podily v akciovyeh spoleénosicch TABULA MAIOR
a TABULA MINOR.

Strategicke kroky spolecnosti

Vroce 1999 zakoupila skupina prvni vlastni nemovitosti pro sve podnikani
a uzaviela dlouhodobou smlouvu se spolecnosti Marriott Hotels International B.V. na
spravu hotelovyech budov. V roce 2004 Karl Heinz Hauptmann, jeden ze zakladatelu
spole€nostl, prodal sviyj podil Milanovi Jankh, ktery se tak stal vétdinovym akcionafem
spoleénosti.

V roce 2005 vstoupila spolecnost ECM na rusky trh a otevrela svou pobocku
v Moskve. V lonském roce zacala skupima FECM peskytovat sluzby spravy nemowitosti
a vypracovani rozvojovych projektti. Na lucemburskou burzu byly také spolecnosti
uvedeny dveé emise dluhopish § warranty. Vioni také prodala nadace Glandor svii podil
Milanovi Jankil, ktery se tak stal drzitelem veskervch akeii spoleénosti ECM. Ten poté
pievedl celv sviy podil v ECM na holdingovou spoleénost LCM Group N. V.

Vlednu 2006 vstoupila spoletnost do podmiku jommt wventure s pobockou
Citicroup, se kterou bude podnikat v Ceské republice mimo uzemi Prahy. Od

7. prosince 2006 je spoleCnost kdtovana na prazske burze.
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Ocekavany budouci v¥voj

Spolecnost ECM si stanovila strategicky cil expandovat do stiedni a vychodni
Evropy a do Ruska. Hlavni podnikdni spoleénosti se v soudasnosti uskute@iiuje v Ceské
republice. Skupina ECM zamvsli rozSifovat sva aktiva tak, aby diverzifikovala svou

cmnost 2z hlediska trznich scgmenti 1 2 hlediska geogralickeho.

Finanéni stahilita spolecnosti

V minulém roce doslo ke zvyseni ¢isté hodnoty aktiv spoleCnosti o 200% na 193,2
nmilionu eur. To odpovida ziedéné Cisté hodnote aktiv na aken piiblizne 42 eur, resp.
50,5 eur na akcu bez ziedéni. Ve stejném obdobi doslo také ke snizeni provozniho zisku
témat o 70% na 9.4 mil. eur. Cisty zisk &inil 19 milionii eur. co? piedstavije mezirodni
pokles o §8,3%. Zakladni zisk na akcin ¢mil v lonském roce 7.3 eur, zredény ¢l 3,7 eur.
Spolednost LCM podle svého vvjadieni v dobé emitovani aketi nema v umyslu vyplacet
dividendu do roku 2007. Za rok 2006 vzrostla hodnota aktiv spole¢nosti o vice nez
151%0. Ilodnota zavazki vzrostla ve steygném obdobi o 133%

Pomer kurzu akeie k zisku na aken P/E byl na konei roku 2006 6,86, Pomeér kurzu
akecie kacetni hodnotée na akcu P/BY ¢mil vtéze dobé 1.64 a celkova zadluzenost

spolecnosti byla 0,63,

Emitované akcie a struktura akcionaru

Spoleénost ematovala 3 862 300 kustl akeii na majitele o ymenovite hodnoté 1,7
ewro za akecu, které jsou obchodovany na Burze cennyveh papirt Praha, Vétsinovy podil
na zakladnim kapitalu je v majetku spoletnosti LCM Group N.V.. ktera vlastni 57%

akeii. Zbvvajicich 43%o akeri je v drzeni ostatnich mvestort,
Zavislost kurzu akeii ECM na trznim indexu PX
Obdabi 7.12.060-23.2.07 27.2.-5.3.07

Pocet vbchodnich dni 54 5

VYwvvoj indexu PX rist 0 6,6%  pokles 0 6,5%

B kocficient akeii ECM 0,86 1.32

Tabulka ¢.53; Zavislost akenl ECM na mdexu PX
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Kurz akeii ECM sc¢ pohyboval od uvedeni na trth do poklesu trhu koneem Gnora
2007 pomalejt neZ index PX. V dobé nasledujiciho poklesu trhu ztratil o 50% vice nez
index PX. Takové hodnoly jsou pro investora pomémé neprizmivé. Akeie ale zatim

nejsou na trhu dostateéné dlouho, aby vvpovidaci hodnota B koeficient(i bvla dostateéné

vysoka.
Kinz akeil ECM a index PX
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Zaver

llospodateni spolednostt LCM je nutno hodnotit s ohledem na to, Ze v lonském
roce doslo ke zvyseni zakladniho kapitalu spoleé¢nost: na dva a ptl nasobek diky enusi
novych akcii na Burzu cennveh papirtt Praha.

Tato mlada spoletnost podnika oboru, ktery se v soucasnosti tispésné rozviji a je
mvestory znaéne obliben. Rizike wviak pfedstavine nedostateéna diverzitikace
podmkatclskyeh aktivit do riznveh regiond a rozvijeni podnikani na rizikovim ruském
trhu.

Negativni zpravou pro investory j¢ Spalny pfistup k informacim o akiivitach
spolecnosti. Ukazatele P/E a P/BV znadi, ze akcie spolecnosti jsou sice relativne levng,

spolecnost je viak znaind zadluzena.
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2.4.4 ERSTE BANK

Zakladni nidaje o spolecnosti

Vroce 1819 byla na popud cisare FrantiSka 1. zalozena spofitelni mstituce
Lverein der Ersten osterrcichischen Sparkassce™. Od (& doby sc talo banka vvvinula
v nadnarodni spoleénost s komplexni nabidkou financénich sluzeb, ktera puisobi na
veI8Ind Gzemi siredni a vychodni Evropy 4 zamCtuje se predevsim na drobnou klientelu.
Dnes patri do skupiny Erste Bank vedle materske spolecnosti témer ¢tyricet financnich
a vice ne? tficet nefinanénich instituci, v nich? ma Erste bank vétSinou rozhodujici
podil. Nejvyznanmeési spolecnosti skupiny se zakladnim kapitalem nad 400 mul, euro
Jjsou uvedeny tabulce &.6.

V soucasnosti pusobi Erste Bank témer na vsech trzich stredni a vychodni Evropy,

tedy na nzemi se 120 milionv obyvateli, z nichz 13,9 milionu jsou 117 klienty bankv.

Podil Erste
Spolecnost ZK vmil EUR | Bank na ZK%

Skupina Allgemeine Sparkasse Oberdsterreich
_ 26,9%
Bankaktiengesellschaft

Banca Comerciali Romanid 8. A. 69.2

Skupina Ceska spofitelna a.s. 98%

Skupina Erste Bank Hungarv Nvit. 99,9%

Skupma IMMORENT AG 100%

Skupina Slovenska sporitel'na 92, 100%

Skupina Stelermirkische Bank und Sparkassen

Aktiengesellschaft

Aviso Alpha Veranlagung GmbH

Tabulka ¢.6: Decerinné spolecnost: Erste Bank

Strategické kroky spolecnosti
V roce 1997 se lirste Bank sloudila s Giro Credit a dale nabvla v akvizici 84%

akcil Mczobank, desale neyvetsi madarske banky, V prosinei (¢hoz roku byly akeie pri



historicky nejvétdi primdmi emisi o objemu 508 milionG cur vvedeny na videfiskou
burzu a byly zahrnuty do indexu ATX.

Vroce 2000 vstoupila Erste Bank na Seskv trh ndkupem 52% akeii Ceské
spofitelny. O rok pozd&ji ziskala Erste Bank vét§inovv podil ve Slovenské spofitelné.
Vietech 2003 a 2004 doslo k [Uzim bank z¢ skupmmy Ersic s dal3imm bankamm
v Chorvatsku a Mad'arsku. V roce 2003 vstoupila Erste Bank na srbsky a rumunsky trh
nakupem 62% akeii neyvetsi rumunské banky Banca Comereiala Romana §.A. V srpnu
doslo k dovrseni akvizice vétsmoveého podilu v srbskeé bance Novosadska banka a.d.

V lonském roce uzaviela Frste Bank dohodu o nidkupu 30.5% Bank DPrestige
a piipravila s1 tak cestu na uvkrajmsky trh v lednu 2007. Ve stejné dobé uzavrela Erste
Bank smlouvu o koupt 100% podilu v jedne z nejvétsich chorvatskych spoleénosti
vydavajici kreditni karty Diners Club Adrniatic d.d. Croatia.

V minulém roce uémila FErste Bank také nabidku zaméstnancum spoleCnosti
Banca Comercialda Romana na odkup jejich podild u sveho zaméstavatele vymeénou
esti aketi za jednu akcii Frste Bank. Tento obchod se uskute¢nil v objemu 289 milionil

S,

Ocekavany budouci vvvoj

V roce 20006 byl zahdjen proces transformace struktury skupiny a systému fizeni,
ktery spociva ve vytvoreni holdingové strukturv, ktera j1z nebude soustiedena na
rakousky trh jako na nejvyznamngjsi. V prvni fazi, kterda ma byt dokondéena do Cervna
2007, dojde kvnititnimu oddeleni apravni preména na holding bude dokonéena
v cervnu 2008.

Od nove struktury s1 banka slibye zvyseni ¢istého zisku o vice nez 20% rotne do
roku 2009. U spole¢nosti Banca Comerciald Romana S.A. je ofekavany narnst ziskn
jeste o 3% pro rok 2007 vyssi a pro dalsi dve leta se pocita s dokonce 40% rustem zisku.
Dale se ofekava snizeni pomeéru nakladu k vynostiim pod 353% vroce 2007 a zvvieni

ROE na 18 az 19% z hodnoty 13,7% v roce 2006.

Financni stahilita spolecnosti
Erste Bank ma ratingové hodnoceni od tfi agentur. Dlouhodobé ratingove
hodnoceni od agentury Fitch j¢ ,,A™, od agentury Moody's Investor Service AL a od

Standard&Poor’s | A™
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Provozni zisk Erste Bank roste v poslednich péli obdobich stabilnim tempem
piiblizné 13% roéné a disty zisk tempem pfiblizné 38% rocné. Ukazatel ROE se v roce
2006 po ticch letech ristu sniZil o 5,5% na 13,7%. Cisty zisk skupiny rovndZ roste
poslednim p&t obdobi rychlym tempem primsrné 38% roc¢ns. Pomér trzni cenv akcie
k zisku na akeil za poslednich pét lel mimgé roste a v roce 2006 Cinil 19,7, Pomér kurzu
akeie k udetni hodnoté na akcii do mimulého roku rostl, ale v roce 2006 klesl na hodnotu

2.3
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Ersic Bank ncvyhlasila zadnou dividendovou politiku, ovsem stanovila si cil
zvysit kazdorofnd dividendu o minimalné 10%. V poslednich letech Erste Bank

pravideIn¢ vyplacela dividendu ve vy$i zhruba 20% zisku na aken.

Emitované akcie a struktura akcionafi

Akceie Erste Bank jsou kdtovany na burze ve Vidni a od rijna 2002 také v Praze.
Vlednu 2006 emitovala Frste Bank pfiblizné 39 milionn akeii na doruditele 7za cenu 43
eur a ziskala tak vice nez 2,7 miliardy eur. Na konci roku 2006 bylo celkem byl poclet

emutovanych akeii 313 296 185 kusti. Strukturn akctonailt ke konct rokn 2006 uvadi

tabullka ¢.7.

Akcionar Podil na ZK %o

Austria Versichenmgsverein

Capital Research and Management

Institucionalni mmvestor:

Soukroma nadace Osterreichische Spar-Kasse

Zaméastnanci

Sporitclny

Soukromi immvestorfi

Tabulka &.7: Struktura akcionar Lirste Bank

Zavislost kurzu akeii Erste Bank na trznim indexu PX

12.5.-13.6.06 |14.6.06-23.2.07 27.2.-33.07

Pocet obchodnich dni 23 176 2

Vyvoj indexu PX pokles 0 24% | 1ust 0 46%  pokles 0 6,5%

p koeficient akcii Erste Bank ().82 (.82 (.87

Tabulka &.8: Zavislost akeii Frste Bank na mdexu PX

Kurz akcii lirste DBank se vyvijeji pomaleji nez index PX prazské burzy.
b koclicienl akeli Erste Bank je velmi stabilni, smér vyvoje eclého trhu ma na néj jen

velni maly viiv.



Kinrz akeil Exrste Bank a index PX

e Hodnota indexu PX bodua
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s urz aicii Erste Bank

Grat &.10: kurz akcii Frste Bank

Zaveér

Erste Bank je vposledni dobe velice rychle expandujici skupma s dobryim
finandnimi  vysledky. Banka s1 stanovila ambicidzni cile zvySovani ziskovosti
1 dividend. Doposud se ji vsechny strategicke kroky podarilo tspésne zvladnout a lze
predpokladat, ze 1v nasledujicich obdobich bude tézit ze vstupu na ukrajinsky
a chorvatsky trh. Priznivému budoucimu vyvoj1 napomaha, ze 80% klientu diky expanzi
banky pochazi ze zemi srychle rostoucim hospodafstvim. Stabilité dosahovanych
vysledkli by melo napomoci take nedavné zavedeni novych pravidel kapitaloveé
primétenostt Basel 11, Ukazatele P/E a P/BV jsou vvési ne? jsou vieobecng pfijimané
hodnoty, ale Erste Bank se rychle rozviji. § ohledem na dosavadni plnéni cilu banky je

pravdépodobné, ze 1 v loniském roce stanoveng cile budou dosazeny.

2.4.5 Komerc¢ni banka

Lakladni idaje o spolecnosti
Komercni banka vznikla 5. brezna 1992, kdy byla jako vwyllenéna Cast Statni

banky &eskoslovenské transformoviana na akciovou spoleénost. V soudasnosti nabizi

GO



Komeréni banka Siroké spektrum produkid zahmujici 0very, pojisténi, investice do
tondu, leasmng adalii. Banka nabizi tinancni sluzby wvétSmou primo sama. pouze
v nckterveh pripadech formou spoluprace s externimi specializovanym spoleénostmi.
V soudasné dobé patfi Komeréni banka k nejvetdi finanénim institucim Ceské republiky
s poclem klienth pfesahujicim jeden a pGl milionu. Decfinné spoleCnostt Komerdni

banky podle stavu ke koner roku 2006 uvadi tabulka ¢.9.

Podil KB
Spolecnost LK tis. K¢ na ZK %
Komeréni pojistovna, a.s. 602 768

Penz1ni fond Komeréni bankv a.s. 200 000

Modra pyvramida stavebni spofitelna 300 000

Essox s.1.0. 1 384 708

Factormg KB, as. 84 000

ALL IN REAL ESTATE LEASING a.s. 2 000

CBCB — Czech Banking Credit Bureau, a.s. 1200

Komeréni banka Bratislava, a.s. 399 29()

BBastion Luropean Investment, 8. A, 16 029

Tabulka ¢.9: Deefinne spolecnosti Komeréni banky

Strategicke kroky spolecnosti

Neydulezitési udalosti poslednich let e privatizace banky v Cervenct roku 2001,
kdv bylo prodano 60% akcu francouzske bance Societe Genérale. Privatizaci ovSem
piedchazelo ncéelové oddluzeni bankv za pfiblizng 60 mihard korun, které provedl cesky
stat. Jiz v roce privatizace zacala Komercni banka vykazovat zisky.

V kvétnu 2005 prodala Komeréni banka sviyy 100% podil v Investiéni a kapitalove
spoletnosti Komeréni banky (IKS KB) spolecnosti Sociéte Geénérale Asset
Management. IKS K13 se zabyva spravou podilovych tondil kolektiviniho mvestovani.
Dale prodala Komeréni banka 31% akeini Komerénm pojistovny spoletnosti Sogécap,

piicemz s1 naddle ponechala zbyvajici podil 49%.
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Od podzimu roku 2003 spolupracujc Komeréni banka s pojistovnou Allianz, kicra
nabizi hypotéeky Komeréni banky a Komercni banka prodava nezivoini pojiSténi
Allianz.

Vozari 2006 se Komercni banka stala 100% vlastnikem spolefnostt Modra
pyramida stavebni sporitelna, kdyz zvEtsila sviy podil ze 40% nakupem dalsich 30%
akeii od spoleénosti BHW a 10% od Ceské pojistovny. Celkem zaplatila banka za tento
nakup piiblizng 4,2 mld. korun.

V prosing1 2006 piijala Komeréni banka podiizeny dluh od materské spolecnosti

Socigte Geénérale ve vyst 6 mld. korun,

Oc¢ekavany budouei v¥voj

Komeréni banka predpoklada, ze se ji diky akvizici spoleénostt Modra pyramida
stavebni spofitelna podaii zvyéit sviy trzni podil na hypoteénich overech z 20% na 25%.
V poslednich letech byly hospodarské vysledky bankv zlepsovany jednorazovymu
vynosy. Na zakladé dobrych vysledkil z roku 2006 1ze ovSem konstatovat, ze s1 banka

uspesne nasla jine zdroje zisku a zabranila tak propadu ziskovosti.

Pomer knmrzu akeil Komereni banky K zisku na akeii
20,0
15,0 e R 13.0
10,6 .
10,0 o e @ PR
3,0 -
ﬂ,ﬂ | B | y | | 3
2002 2003 2004 2005 2006
Rok

Graf ¢.11: P/E akeil Komereni banky
Pozilivnim signalem, kiery doklada kvalitu sluzeb banky, je také skuteCnost, ze s¢

Komercni bance podarilo ziskat oceneni MasterCard ,Banka roku®™ v roce 2004 a 2003.

Vlonském roce s¢ umistila na druhém miste za Ceskou sporilelnou,
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Finaneéni stabilita spolecnosti

Komeréni hanka vvkazuje v poslednich péti letech stabilni  ziskovost
s mezirodnim rustem v radu procent, vlont se &isty zisk zvyéil o 2.3%. Ve stejném
obdobi se rovnéz daii bance mimé pravidelné smzovat ndklady. Rentabilita kapitalu se
pomerne rychle snizuje. Vroce 2002 Cimla 30,6%, zatimco v minulé roce byla jen
17,9%.

Komeréni banka wvyplici od roku 2001 pravidelné dividendu. Ackoliv
hospodéfské vysledky banky jsou pomé&rng vvrovnang, vyse dividendy se pravidelng za
poslednich pet let zvvsye mummalne na dvojnasobek, rvchle ovsem roste 1 vyplatni
pomer. Vroce 2006 bude vyplacena dividenda ve vySi 250 korun na aken, coz
predstavuje 106,6% zisku spole¢nosti.

Komeréni banka ma udéleno ratingové hodnoceni od tfi agentur. Agentura I'itch
udélila bance znamku dlouhodobého ratingu AA-, agentura Moody’s znamku Al
a Standard&Poor’s znamku A.

Banka si stanovila dlouhodoby plan pro vyplaceni dividend tak. ze bude vyplacet
40-43% Cisteho zisku. Pomér trzni ceny akeie k ziskua na akcu mel v letech 2002 az
2005 vzrustajici tendenct. V roce 2006 vsak doslo k mimému poklesu, kdy pomer P/E

dosahuyje hodnoty 13.

Iomitované cenné papiry a struktura akcionai

Komercéni banka emitovala 38 009 8§52 kust akeii na majitele o ymenovite hodnoté
500 K¢ v zaknmhované podohé. Akcie banky jsou obchodovany na DBurze cennych
papitti Praha, v RM-SYSTEMU a ve formé globalnich depozitnich certifikath také na
London Stock Lxchange a v systému POR'TAL (trh National Association of Securities
Dealers, In¢) ve Spojenych statech.

Nepvyznamngjsim akeionafem Komercni banky byla na konei roku 2006 materska
spolecnost Société Générale s 60.35% podilem a Investors Bank & Trust Company

5 podilem 6.98%.

Zavislost kurzu akcii Komeréni banky na trznim indexu PX

12.3.-13.6.06 |14.6.00-23.2.07 27.2.-5.3.07

Pocet obchodnich dni




VYyvoj indexu PX pokles 0 24% | rust 0 46%  pokles 0 6,5%

P koeficient akceii Komeréni banky 1,12 0,97 .26

Tabulka ¢.10: Zavislost aketi Komeréni banky na indexu PX

Kurz akcii Komeréni banky Kopiruge v dobeé ristu priblhizné vyvop trhu. Obvyklé
zvyseni hodnoty P koeficientu nastalo v dobé poklesu v kvétnu a fervnu 2006.
Prekovapive se ale [ koeficient prudce snizil v dobé& poklesu na pielomu tmora. a biezna

2007,

Kurz akeii KomerCni banky a index PX
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Grat &.12: Kurz akeii Komeréni banky

Zaver

Komeréni banka vykazuje v poslednich péti letech dobré hospodatské vysledky
a soudasny trend je velmt mimé zlepiovani. Pro investora je pfizniva velmi vysoka
stabilita vysledku spoleCnosti. Banka 1€zi ze soudasncho stavu priznivého
ekonomickeho vyvoje astile nizkych trokovyeh sazeb, které podporuji zvysovani
objemu poskytnutvch uvérii. Naopak nepfiznivé je zpomalovani riistu ziskovosti banky

a smzujici se rentabilita vlastniho kapttalu
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2.4.6 ORCO PROPERTY GROUP

Zakladni ndaje o spolecnosti

Akcrova spoletnost ORCO PROPERTY GROUP (dale jen ORCO) je
lucemburska realiini a developerska skupina, klera byla zalozena v roce 1991 za Gcelem
podnikani na shibne se rozvijejicim trhu s nemovitostmi ve stfedni Evropé. Skupinu
ORCO (vori nemovitosini fond Endurance. provozovalel hotelu a prongjimale]l bytu
MaMaison Hotels & Apartments a ORCO propertyv investment,

Spoleénost dale viastni 100% podil v reahitni a developerské akciové spoletnosti
[PB Real. 30% podil ve spolecnosti srucenim omezenvm Kosik Development
s obdobnym podnikatelskvm zamérenim a 94.6% podil v Orco Hotel Group 8. A.

ORCO se zameérwye na ¢tyil hlavni segmenty na nemovitostnim trhu. Jsou to
bydleni pro siroké vrstvy obyvatel. luxusni bydleni, naroénési kancelarské prostory

a prostory pro ubytovaci a hostinskou ¢innost.

strategicke kroky spolccnosti

Az do roku 1999 podmikala ORCO pouze v Praze. V tomto roce rozsifila sve
podmkani do Budapesti a rozhodla se vstoupit na parizskou burzu a ziskat prostiedky
pro riist a akvizice.

V roce 2000 oteviela spoletnost svoji pobocku ve Varsavé a o dva roky pozdéj
vstoupila na slovensky trh a oteviela pobolku v Dratislavé. V roce 2003 se podatilo
skupme Orco zvitézit ve vybeérovém rizeni a koupit spolecnost IPB Real, ktera pattrila
mezi nejvétdi stavitele obytnych budov stiedni kategorie v Ceské republice.

Od roku 2004 se ORCO 71idi nemovitostni fond se sidlem v Lucembursku
I'ndurance. T'ento fond je uréen msutucionalnim investorim a Orco property group je
jeho zakladatelem 1 manazerem. V témze roce spolecnost vstoupila také do Berlina
a Varfavy, rozsifila své podnikani v Budapest1 a pirevzala tond 1P3 Real, ¢imz se stala
jednou z nejvvznamnéisich developerskvch spoleénosti v Ceské republice s 15%
podilem na trhu a velmi dobrym postavenim v Praze a okoli.

1. Gnora 2005 vstoupila ORCO na Burzu cennych papirtt Praha. Ve slejném roce
se ji take podarilo privatizovat turisticky a hotelovy majetek spolecnosti Suncami Hvar

v Chorvatsku.
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Ocekavany budouci v¥voj

ORCO koupila némeckou developerskou spolecnost Vittera Development a bude
usiloval o rozsifeni svého podmikani v Berling, aby tam$si podmikatelské akiivity
dosdhly podilu 15% na celkovém podnikani skupiny. Skupina ORCO bude usilovat
0 udrzeni priblizné poloviéni ¢asti svych aktiv v Praze, zalimeo akliva v Budapest,
Berling a Varsaveé by meéla vvhledoveé tvorit 15 az 20%. Podle planu ma byt v roce 2008
dokonéena budova pro radio Svobodna Evropa a ma byl zahajen patnactilety pronajem

s moznosti dalsiho prodlouzeni o 30 let.

Financni stabilita spolccnosti

Rok 2006 byl pro skupmu ORCO z hlediska hospodaiskych wvysledkii velmi
prizmvy. Vtomto obdobi doslo kzvyseni Cistého zisku o 77% na 97 milionu eur
a zdvoinasobila se hodnota aktiv na akcit na téméf 100 eur. Zisk na akeii vzrostl o 36%
na 12,58 eur po ristu o 107 % v predchazejicim roce.

Aclkoliv posledni obhdobi bylo pro ORCO wvelmi Gspééné. jsou hospodarske
vysledky této spolecnosti v poslednich letech pomémé rozkolisané. Prekvapivy je
pokles vynosu vroce 2005 o témer 30%, na Ktery na navazal rust o vice nez 240%.
Pomeér cenv k zisku na aken ¢iml v roce 20035 18,7, o rok pozdén se tato hodnota snizila

na 8.0.

IEmitované akeie a strukinra akcionaii

Nejvetsim  akcionarem spole¢nosti je Orco Holdings S.A. s podilem 239%.
Lbhyvajici ¢ast akeii je v rukou mvestoril. Celkem spoleénost enutovala 8 389 646 akei,
z nichz 5 §72 752 je kotovano na burze v Praze a Euronext v Parizi.

V roce 2004 vyplatila spolednost poprvé dividendu ve vys1 0,40 euro na akeit,
v roce 2005 0,45 ewro na aken a v munulém roce 0,80 euro na aken. V letosnim roce
dojde podle usneseni valné hromady k vyplaté dividendy 0.85 euro na akecu, nebo si
akcionari budou moci zvolit misto toho nakup aketi za 111,91 eur.

Od polovinv roku 2005 doslo jiz k Sestt emisim akceii spoleénostt a v brzke dobé

uvede ORCO sve akceie na burzu ve Varsave a Budapesi.
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Zavislost kurzn akcii ORCO na trznim indexu PX

12.5-13.6.06 (14.6.06-23.2.07 27.2.-33.07

I"oc¢et ohchodnich dni 23 176 3

Yyvaj indexu PX pokles o0 24% | rt0st 0 46%  pokles 0 6,5%

P koclicient akeii ORCO 0,67 0,62 1,40

Tabulka ¢.11; Zavislost akeii ORCO na indexu PX

Kurz akeii ORCO se¢ dlouhodobs vyviji podstainé pomalejl nez trzni index PX.
b koetficient akcii ORCO se v dobé poklesu v kvetnu a ¢ervau 2006 jen velmi mirné
zvy8il oprot1 nasledujicimu nékolikamésicnimu rustovému obdobi. K¢ zvySeni na vice

nez dvojnasobek doslo v dobe poklesu koncem unora a zaCatkem biezna 2007,

Rurz akeii ORCO a index PX
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Graf &.13: Kurz akcii ORCO

Zavér
Spolecnost ORCO se dramatickvy rozviji jeji hospodaiské vysledky byly

£ E - 2 - '.FE.-'- .-"rl I w : a 'l . < e i . < K .'q. - . = r
v uplynulém roce vymkajici. Vysledky spoleénosti jsou nestabilni, patrny je viak silny
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rustovy rend. Poptavka po bydleni v Cesk¢ republice je silna a trh s nemovilosimi
zaziva v hlavnich méstech stiedni Evropy cenovy rust. Pro mvestora je priznivy velmi

dobry pom¢r P/E.

2.4.7 PEGAS NONWOVENS

Zakladni informace o spolecnosti

Historie akciové spole¢nosti PEGAS NONWOVENS (dale jen PEGAS) saha do
roku 1990, kdy byla zalozena ryze Ceska soukroma stenoymenna spoleénost s ruc¢enim
omezenvim. PEGAS se zabyva vyrobou netkanvch textilii z polvmerovych vldken
spojovanych tlakem za horka. Tvto vyrobky se¢ pouzivayi predevsim v jednorazovych
hyeienickych potiebach. ale 1 ve stavebnictvi, zemeédelstvi, lékafstvi a v odévnim
a aulomobilovém  prumyslu.  Odyvélvi  hygienickyeh  polfeb  v8ak  wyilvari
devadesatiprocentni podil na trzbach. PEGAS je jeden z neyvétsich vyrobel netkanych
textihi v Evropé.

Skupma PEGAS je tvorena dvéma holdingovynu a d&tyinma  vyrobnin
spoleCnostmi. Na  vrcholu  skupiny s¢ nachazi malerska  spolecnost PEGAS
NONWOVENS S A, se sidlem v Lucembursku. ktera je majitelem stoprocentniho
podilu v holdingové Ceské spolecnostt CEE Enterprise a.s. CEE Enterprise vlasini
stoprocentni podil vyrobni spoleénosti PEGAS NONWOVENS s.r.o., ktera dale vlastni
veskere akeie ve trech dalSich vvrobnich akeiovych spoleénostech, kierymi jsou
PEGAS-DS as., PEGAS-NT a.s. a PEGAS-NW a.s. Vyroba skupiny se uskuteciiuje ve
dvou tovamdich v Ceské republice. Od 19. biczna 2007 jsou akeic PEGAS zapodilavéany

do baze indexu Prazské burzy cennych papiru PX.

strategicke kroky spolecnosti

Vroce 2005 doglo ke zméng vlastnictvi vétSinového podilu spoleénosn, ktery
presel do vlastnictvi soukromeho kapitaloveho fondu Pamplona Capital Partners I, LP
se sidlem v Londyné, jehoz zastuper vyjadiili zamér do spoleCnostt v kratké dobé dale
investovat a rozsirit vyrobu. V roce 2006 doslo k fuz1 spolecnosti PEGAS a.s. a PEGAS

NONWOVLENS s.r.o., ptitemZ druha z jmenovanych byla nastupnickou spoleénosti.
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Ocekavany budouci v¥voj

V roce 2006 bylo ulinéno investiéni rozhodnuti o mstalaci dal&i vyrobni linky,
k jcjimuz uvedeni do provozu ma podle planu dojit v prubChu roku 2007, PEGAS budce
dle sve strategie usilovat o udrzeni predni pozice na trhu netkanych textilii a pozice
Jedmicky na trhu speeilickyeh technologicky narocnyceh produktu. Vedeni v soucasné
dob& pfipravuje vstup na rychle rostouci ukrajinsky a rusky trh a snazi se o posileni

svyeh pozie na trhu s¢ zdravolnim matcrialem.

IFinandéni stahilita spolecnosti

Vroce 2006 doslo k poklesu zisku spoletnosti o 22,3% na 20,7 milionu eur.
Naopak trzhy spole&nosti vzrostly o 10,5% na 121 mil. eur. Cisty zisk na akcii klesl
z §0.1 K¢ na 62,4 K& Ve stejném obdobi doslo takeé ke snizeni zadluzeni spolecnosti
o 37. 7% na 114.2 milioni eur.

V soucasne dobe je prakticky nemozné hodnotit hospodarske vysledky
spoleCnostt neho odhalovat vyvojové trendy. Diuvodem je kratkd doba existence
spolecnosti a take pirima neporovnatelnost udajii z toho duvodu, ze doslo teprve
v nedavne dobg ke zménam v majetkove strukiuie.

Spelecnost formulovala svojr dividendovou politiku velimi obecné tak., ze
dividendy budou vyplaceny imeérne zisku a rozvojovvm plantim pi1 zachovani rozumné
miry likviditv. Podstatné je ovsem sdéleni, ze spolecnost nepredpoklada, ze by doslo
k vyplate dividend ve strednédobém horizontu. Pomér kurzu akcie k zisku na aken
vroce 2006 dosahoval hodnoty 1,1 dle zikladniho zisku na aken a hodnoty 9,4 dle
zitedéncho zisku na aken, ktery podita s meinym zvysenim podtu akcii pomoci

ermitovanych konvertibilnich dluhopist.

At

Emitovane akcie a struktura akcionaru

V soucasne dobée je neyvetiim, ale 117 ne vétSinovym, akcronarem tond Pamplona
Capital Partners I, LP. vjehoz majetku se nachazi 43% akcii spolecnosti. 2% jsou
v rukou managementu firmy a zbvvajici Sast 55% akceii je podle daji ze dne 24. dubna
2007 v drzeni investord.,

Spolecnost emutovala 9 229 400 kusu zaknihovanych akeili na jmeéno o jmenovité

hodnoté 1,24 curo. Tyto akeie jsou obchodovany na prazské a varsavske burze.
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Zavislost kurzn akcii PEGAS na trZznim indexn I’X

18.12.06 -
Obdaobi 23.2.07 27.2.-5.3.07

Pocet obchodnich dni 47 5

Vyvoj indexu PX rust o 3,1%  pokles 0 6,5%

p koeficient akcii PEEGAS 0,50 1.03

Tabulka ¢.12: Zavislost akcii PEGAS na imdexu PX

Kurz akeii se od jejich uvedeni na trh pohvboval polovicnim tempem nez trzni
mmdex PX, v dob¢ poklesu trhu doslo k vice nez zdvomasobeni B koelicientu a pokles
téchto akeii kopiroval priblizné pokles indexu PX. Vypovidaci hodnota 3 koeficientu

neni véak v tomio pripade prilis vysoka, protoze akeie ysou na trhu zatim jen kratee.
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Zavér

Zprava o sniZzeni ziskovosti PEGAS je vzhledem ke kratkodobé dobe téchto akcii
na burze znacné neprizmva. Na druhou stranu vsak spolceénost zvysSuje trzby 1 vyrobni
kapacity a z dlouhodobého hlediska miize byt tento propad ziskovosti nevyznamny.

Hrozbou pro podnikani PEGAS j¢ maly pocéet zakazniki a jejich relativng velky
podil na trzbach. Ztrata nékolika velkvch zakazniku muze tedy mit zasadni vliv na trzby
podniku, Rovnsz j¢ mozng, z¢ s¢ do tohoto odveéivi rozhodnou vstoupil silni konkurenti,
ktervin PEGAS NONWOVENS nebude moci z duvodu nedostatku kaprtalu konkurovat.
Druha stranka skutecnosti, 7e se jednd o mladou, rychle se rozvijejici a pomérné

rizikovou spolecnost, ovSem znamena, ze jeji tvto akeie jsou pomeme levne,

2.4.8 Philip Morris Ceska republika

Zakladni ndaje o spolecnosti

Akciova spolednost Philip Morris CR vznikla v bicznu 1991 jako Tabik, akciova
spoleCnost. SpoleCnost Philip Morris je dnes soucasti skupmy Philip Morris
International. Inc.. kiera j¢ dectinnou spolecnosti skupiny Aliria Group, Ine. Ovladajici
spolednosti Philip Morris CR je Philip Morris Holland B.V. Spolegnost se zabyva témat
vyhradné zpracovanim tabaku a vyvrobou labakovych vyrobku a j¢ n¢jvétsim vyrobeem
tabakovych vyrobkl v Ceské republice. Ve své produkei se spoleénost Philip Morris
zameruje na drazsi znacky.

Philip Morris CR je matefskou spolednosti akciové spolednosti Philip Morris
Slovakia s podilem 99%, kicrd vyviji obdobnou podnikatelskou Cinnost na Slovensku.
Spoleénost Philip Morris  neuskutednila v predchazejicich letech zadné strategicke

kroky, kter¢ by mohly mil v budoucnu zasadni vhiv na j¢)i hospodarske vysledky.

Ocekavany budouci v¥voj

Podnikani Philip Morris je v poslednich letech c¢im dal tezsi a naprosta vétSina
ukazatelin ukazuje, Ze se spolednosti nedafi se s nepfiznivym vyvojem dostateéné
vyrovnavat. V poslednich letech se uplatinuyi dva hlavni sméry vwvoje trhu tabakovych
vyrobkil, které negativné ovliviui ziskovost spolednosti. Prvni z nich je zhorSovani
podminek pro podnikani tabiakovych firem. Dochazi k ¢astému a vysokému zvysovani

spotfebni dané na tabakové vyrobky, kjimz doslo v &ervenci 2003, v dubnu 2006
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a v breznu 2007 a dal8i zvySovani s¢ o¢ckava v roce 2008, Pravnimi predpisy je ¢im dal
tim vice omezovana reklama na tabdkové vyvrobky, vvrobcel museji na obaly umistovat
varovné napisy o skodlhivosti koureni a koureni j¢ omezovano na vzruslajicim poctu
verenvch mist. Druhym nepfiznivem smerem je piesun zaypmu zakazniku k levne)sim
znackam. K obdobnému vyvoj dochazi 1 na Slovensku jak z hlediska zvySovani
spotiebni dané tak z hlediska presunu zakazniku smerem k levng)Sim vyrobkum.

Tento vvvo] bude s nejvélsi pravdépodobnosti pokracovat 1 v nepblizsich obdobich
a lze tedy predpokladat, ze Philip Momris se bude muset pokouset vvivaret zisk
15 klesajicimi trzbami 1 klesajicim trznim podilem. Philip Morms vsak predpoklada, 7e
JiZz v druhé poloviné roku 2007 by meélo dojit k oziveni odbytu. Jedinou velmi priznivou

zpravou roku 2006 byvlo mezirodni zvyseni vyvozu firmy o 47 4%.

Pomer karzu akeii Philip Momis k zisku na akeii
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Grat ¢.15: P/E akeid Phalip Morris

Financ¢ni stabilita spolecnosti

Vroce 2006 poklesly trzby Philip Morris v Ceské republice o 22.1% a na
Slovensku o 12,9%. To znamend pro ¢esky trh meziroéni 2vyvSeni poklesu trzeb o 8.2%.
Naopak pro slovensky trh je to vice ne? ztrata ojedindlého desetiprocentniho rlistu
z roku 2003. Trzni podil Philip Morris v Ceské republice poklesl mezirodné v roce 2006
0 3% na 62,6% a na Slovensku o 3,2% na 55,8%. Od roku 2004 se snizuji trzby 1 Sisty
718k, pficemz se tempo poklesu od t€ doby kazdoroéng zvysuye.

Celkova zadluzenost spoleCnosti Plulip Morris kolisa posledni dva roky okolo
hodnoty 0,39 a ma tendenci kmirmému zvviovini. Od roku 2004 dochizi také

k plynulému snizovani hodnoty aktiv spoleCnosti o prumérné 13% rodng.
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Pomér lamra aleeil Philip Morrnis kucetni hodnoté na alaeii
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Grat &.16: P/BY akeri Philip Mortis

Emitované alicie a strulktura akcionaiu

Spole¢nost Philip Morris emitovala 2 7435 386 kust kmenovych akeil o nominalni
hodnote 1000 K&, Ztohoto mnozstvi je 831 638 lListmnych akcii kmenovych
neregistrovanych na ymeéno-a 1 913 698 kmenovych zaknithovanyveh na ymeno.
Neyvétsim akcionarem je spolenost Philip Morris Holland B V., v jejimz drzeni je 78%
akcil, Zbyvvajicich 22%o j¢ v rukou minoritnich akciondaru,
na akei. Od roku 2001 do roku 2004 dochazclo k rastu vyplacenveh dividend. Od roku
2004 se jejich vyse snizila z 1606 K& na akeii na 600 K¢ na akcii v roce 2006.

Zavislost kurzu akeii Philip Morris na trinim indexu PX
Obdobi 12.5.-13.6.06 |14.6.06-23.2.07 27.2.-3.3.07

Pocet obchodnich dni 23 176 5

Vyvoj indexu PX poklcs 0 24% | rist o 46%  pokles 0 6,5%

p koeticient akcii Philip Morris 1.11 0.43 0,47

Tabulka ¢.13: Zavislost akcii Philip Morris na indexu PX

Pohyb kurzu akeii Philip Morris byl v dobé rustu trhu a poklesu na prelomu unora
a biczna 2007 dan » méné ncz poloviny pohybem ¢clého trhu. Naopak v dob¢ poklesu

trhu v kvétnu a cervinu 20006, ztracely akecie Philip Morris vice nez trh.
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Graf ¢.17: Kurz akeii Philip Morris

Zaver

Philip Morris je zcela nezadluzena spolednost disponujici velkym objemem

peneznich prostredkt, ktera pravidelne vvplaci dividendu se stoproceninim vyplatnim

pomerem. K nepfiznivym strankam podnikani Philip Morns patfi skufeénost, 7e cena

tabakovveh vvrobku je zavisla na vysi spotrebni dane, ktera se prudece zvvsuje a tento

trend ma pokraCovat. Negativni vliv ma rovnéz 1legilni vvroba a dovoz levnych

tabakovyech vyrobkt. Na druhe strané je vSak poptavka po téchto vyrobceich pomeéme

malo pruzna a utlum prodejtt po zdrazeni je po uréité dobé nasledovan opétovnym

narustem odbytu. V nejblizsich obdobich bude velmi pravdépodobne pokracovat

soucasny trend snizovani trzeb 1 zisku diky stale méné priznivym podminkam.
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2.4.9 Teletonica O2 Czech Republic

Lakladni nidaje o spolecénosti

Akciova spolecnost Telefonica O2 Czech Republic (dale jen Telefonica) vznikla
1.&ervence 2006 a je nastupnickou spolednosti CLSKEIIO TELECOMLU. as., resp.
akciové spoleénosti SPT TELECOM, a.s. a spole¢nosti Eurotel Praha, spol. s r.0.

Teletonica je nejpvetsim poskytovatelem telekomunikanich sluzeb v oblasti
pevayeh 1 mobilnich komunikaei v Ceské republice a je drzitelem osvédéeni, kieré ji
opravauje zajstovat veremou mobilni a pevnou telefonni sit, poskytovat verené
dostupnou (clclonni sluzbu., ostalni hlasové sluzby, pronajem okruhu, prenos dal
a sluzbu prfipojeni k internetu. Své sluzbv nabizi maloobchodneé spotrebitelum,
podmkatelim astaini spravé a velkoobehodné oslalnim provozovalelim verenych
telekomunikaénich siti. Teletonica je rovnéZz poskytovatelem tzv. umverzalni sluzbyv,
kicra zahmue vvdavani telclonnich scznamda, informacni sluzbu o (elelonnich ¢islech
ucastniki a sluzbu verenych telefonnich automatu.

Vznik spoleénostt v polovine roku 2006 byl spojen s prevzetim vatsinovcho
podilu spolednosti Telefdnica, S.A., ktera od Fondu ndrodniho majetku Ceské republiky
prevzala 51,1% akend CESKEHO TELECOMU, a.s. za 82.6 mld. K¢, coz odpovida cené
502 K¢ za akeii. Po pievzeti kontrolv nad CESKYM TELECOMEM byla Telefonica,
S.A. povinna uskulemit nabidku na odkup akeil menSmovym  akciondrum,
prostfednictvim které ddle zvvsila sviay podil na 69.4%. SpoleCnosti, ve kterych
Tclefonica primo vlasini podil na zakladnim kapitalu vEtsi nez 10% jsou uvedeny

v tabulce ¢.14.

Zakladni
Spolecnost Predmét podnikani kapital
poradenska a

AUIGUISTITS, spol. s r.o. zprostredkovatelska ¢innost v
netelekomunikacéni oblasti

166 000 ke

Sluzby v oblasli ¢-busincess a

sprava elektronickeého trzisté 2 000 000 ke

CenTrade, as.

Prvni certifikaéni autorita,  |Certifikacni sluzby
a.s. elektronického podpisu

20 000 000 K&
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Teletonica O2 Services, spol. | Datové sluZzky a konzultace | 10 000 000 K¢&
8 1.0. v oboru telekomunikaci

SPT TELECOM (Czech Fmancovani ostatnich ¢lent
Republic) Finance B. V., skupiny

CZECH TELECOM Austria

18 151 ELIR

GmbH. Shuzby v oblasti prenosu dat | 35 000 EUR

C7FECH TEILLECOM
Germany GmbH.

CZICLI TELECOM
Slovakia s.r.o.

Sluzby v oblasli prenosu dat | 25 000 EUR

Sluzby v ablasti prenosu dat | 200 000 SK

Tabulka ¢.14: Deefinng spoleénosti I'elefénica

strategicke kroky spolecnosti

Po pievzeli akeiové spolecnosti CESKY TELECOM spoleénost Telelonica, S.A.
doslo ke zmeéné organizacni struktury a byvly vytvoreny til noveé divize podfizene pfimo
cgencralnimu reditel: divize obchodni, provozni a divize [1nanei a zdroju.

Vsrpnu roku 2006 ziskala Telefonica licencit pro provezovani imobilnich

lelckomumkaci na Slovensku, kam vstupuje jako tfeli operalor.

Pomer kurau aken Telefonicea k asku na aken
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Gral ¢.18; P/E akeii Telelomcea

Oc¢ekavany budoucei vvvaj
Ocekavané prinosy plynouci ze spojeni se spolecnosti Telefomica, S.A. se mayi
projevit v komerénim a zakladnim technickém vvyvoqi, v uvadéni a propagact novych

sluzeb a ve zlepseni provozni efelctivity,
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Spoleénost  Telelonica odhaduje vroce 2007 narust trzeh o 1 az 3%
a jednoprocentni pokles az zachovani vvsledku z roku 2006 pro provozni hospodarsky
vysledek, T vroce 2007 s¢ olckava pijem vysokyeh hotovosinich tokd, a proto

piedstavenstvo spoleénostt zvazuje navrh vyplatit 50 K& dividend za rok 2006.

Finan¢éni stabilita spolecnosti

718k spolecnosti v poslednich letech roste. Vroce 2006 se zvv&l o 28%,
v piredchazejicim roce o 9%. Vyjimkou byl rok 2003, kdv byla spolecnost Telefonica ve
zirate. Vynosy jsou za posledni ti1 obdobi témef shodné. Po vyrazném narustu mezi lety
2002 a 2003 celkova zadluzenost spoleénosti klesla z 0,42 v roce 2003 na 0,24 v roce
2006. Zisk na ake1t se v letech 2001 az 2006 pohvboval od -6 K& po 25 K&. Ztratovy byl
rok 2003, od té doby je tento ukazatel rostouci. Podle udaju z dubna roku 2005 je
ratingové hodnoceni spoletnosti Teletonica A- podle agentury Standard&Poor™s resp.

Baal podle Moody’s.

Pomér kura aken Telefomca kacetm hodnoté e alai
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Graf &.19: P/BV akeii Teletonmica

Emitované akeie a struktura akcionaia

Zakladni kapital spoleénosti Teletonica je tvoten 322 089 890 kusy kmenovych
zaknihovanych akeii na majitele o nomindlni hodnoté 100 K& a jednoun Kmenovou
zaknihovanou akcii na jmeno o nominalni hodnote 1000 Ké. Prevodem akell mezi
spolecénosti Telefdnica, §.A. a Fondem narodniho majetku porzbvla akcie na yméno
zvlastnich prav, ktera plynula ze Zakona o podminkach prevodu majetku statu na jme

nsobv.
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Akcie spoleCnost Telelomea jsou prjaly k obchodovani na hlavnim trhu Burzy
cennvch papirti Praha, v RM-SYSTEMU a na Londynské burze, kde jsou obchodovany

ve [orme globalnich depozitnich ¢certilikati.,

Zavislost kurzu akceii spolecnosti Telefonica na trinim indexu PPX

Obdaobi 12.5.-13.6.06 |14.6.06-23.2.07 27.2.-53.3.07

I"oc¢et ohchodnich dni 23 176 3

Vyvoj indexu PX pokles 0 24% | rust o 46%  pokles 0 6.5%

B koeficient akeii Telefonica 0,98 0,29

Tabulka ¢.15: Zavislost akcii Telelonica na indexu PX

Kurz akeii spolecnosti Telelonmica se v obdobi rastu trhu zvysoval priblizné o 15%
pomalej nez index PX. V dobé poklesu v kvétnu a cervnu 2006 témer piesne kopiroval
vyvo] Irhu. Naopak pfi poklesu tthu konecem unora a zacatkem biezna 2007 mel vyvoj

trhu na akcie Telefonica vliv pomeéme maly.

Kurz aken Teletonica aindex PX
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78



Zaver

Spole¢nost Teletonica patfila jiZ pred prevzetim ze vroce poloviné roku 2006
k velkym, ziskovym a malo zadluzenym podnmiktm a lz¢ predpokladat, ze ve skupiné
Teletonica se ji podari jeste sve vysledky zlepSit. Prostor pro rust spolecnosti je ale
pomdmé maly. Cesky trh mobilnich telefond je tém&F nasycen a vstup Stvricho
mobilniho operdatora povede ke sniZeni cen. Trh pevnych telefonnich linek se
v poslednich letech pravidelne zmensuje. Pres veskerou snahu sc vsak spoleénosii

Telefonica podarilo propad jen zpomalit.

2.4.10 Unipetrol

Zakladni informace

Akciova spoleénost Unipetrol byla zalozena Fondem nirodniho majetku Ceské
republiky a vznikla 17. tnora 1995, Zabvva se zeymeéna poradenskou a ridici ¢innosti
a strategickym fizenim a koordinaci zaymu skupiny Unipetrol. Unipetrol je holdingova
spolecnost, jejiz vyrobni fetézec saha od zpracovani surovin az po prode) koncovych
produkit. Spoleénost Unipetrol méla v roce 2005 jen 50 zamdstnanct a z toho pouze
devét byli Fidici pracovnici.

Podniky vlasinéné timto holdingem s¢ zabyvaji zpracovanim ropy. prodejem
tekutych paliv, vyrobou chemikalii, petrochemikalii, hnojiv, specialnich chemikalii,
vyrobou umdélych hmol, zabezpedeni surovinove zakladny, specidlni  dopravou,
vyzkumnymi pracemi a sluzbami.

Clenové skupiny Unipetrol (spoleénosti, v nichz Unipetrol, a.s. vlastni rozhodujici

podil) jsou uvedent v tabulce ¢.16.

Spolecnost Oblast podnikani
Benzina, a.s. provozovatel Cerpacich stanic 901 nul

rafinerie ropy, vvroba oleji, _
Paramo, a.s. | | 1 330 mul.
maziv, astaltu, motorove nattv aj.

Chemopetrol, a.s. chemickd vyroba 10 846 ml.
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Unipetrol ratinerie, a.s.  |Zpracovani ropy 301 mil

. pracovani a velkoobehod ropnymi _
Ceska rafinérska, a.s. 9 348 mil.
produkty

vvroba plastu a syntetického
Kaucuk, a.s. 6 236 mil.
kauduku

Unipetrol trade, a.s. poskytovani obchodnich sluzeb 2 172 000

Vvzkumny nastav
| | chemicky vyzkum 60 mil.
anorganicke chemie, a.s.

Tabulka ¢.16: Dcermneé spolecnosti Unipetrol

Strategické kroky spolecnosti

V poloving roku 2003 doglo k prodei vétiinoveho podilu akcii Unipetrolu. Polska
petrochemicka spolecnost PKN ORLEN koupila od Fondu ndrodniho majetku Ceské
republiky 62,99% akcii a jesté do konce roku doslo k dokonéeni privanzace a slouceni
se skupmmou PKN ORLEN. Vroce 2006 byl navysen zakladni kapital akeciove
spolecénostt UNIPETROL RAVINERIE o 300 mil. korun na 301 mil.

Na konet ledna 2007 doslo Kk dohodé o prodeji podniku Kaucuk polske spoletnosti
Dwory za cenu 3.4 mld. Ké&. V listopadu 2006 doslo také k uskutecnéni odprodeje ¢asti
Spolany, jejimz vétSinovym vlastnikem se stala polska spolecnost Anwil, ktera koupila
81.,8% akeii Spolany za 640 nul. K&, zhvvajici ¢ast akeii Spolany presla do vlastnictvi

primo PKN ORLEN.

Poner kuwrzu akeii Unipetrol K ziskn na akeii
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Gral £.21: P/E akeii Unipetrol
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Ocekavany budouci v¥voj

Iz od roku 1999 se skupina Unipetrol zameéruje na hlavni obory podnikani,
kierymi jsou zpracovani ropy., petrochemie, agrochemie, prode; pohomnveh hmot,
maloobchodni sité a velkoobchod s palivy, a snazi se omezit své aktivity v ostatnich
oborceh prosirednmictvim odprodeje majetkovych podil.

V maloobchodnich Cimnostech skupimmy Unipetrol je planovana restrukturalizace

a pocita sc rovnéz s akvizicem dalsich maloobehodnich siti.

IFinand¢ni stahilita spolecnosti

Celkova zadluzenost spolecnosti kolisa okolo hodnotyv 0,52, pricemz od roku 2004
Klesa. Z1sk na aken velmi silné kolisa. ¥V roce 2006 ¢nil piiblhizngé 9 K& na aken, coz
predstavuje vice nez 30% pokles ve srovnani s rokem 2005, Tento propad je zpusoben
piredev$im zaudtovanim jednorazovych nakladovych polozek, které byly tvofeny ztraton
vyplyvajici z prodeje (resp. snizeni hodnoty aktiv pi1 prodeqn) spoleénosti Spolana (-347
nuil. K¢) a Kaucuk (-1670 nul. K¢) a dile pak pokutou 483 mil. K& od Lvropske komise
za Ucast spolecnosti Kaucuk za ucast v kartelu vyrobet syntetického kavcuku. Unipetrol
nevvplatil za roky 2000 az 2005 zadnou dividendu. lixtrémni hodnota ukazatele P/

vroce 2003 bvla zpusobena velmi nizkvm ziskem spolecnosti v daném roce.

Pome'r lkaran alkkeli Unipetrol kucetim hodnoté na akaeii
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Graf ¢.22; P/E akeii Unipetrol

Fmitovane akeic, struktura akcionaru
Spoleénost Unipetrol emitovala 181 334 764 kusii zaknithovanych akcti na

dorucitele o nominalni hodnote 100 K¢, S akeienn Unipetrol se obchoduje na hlaynim
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trhu Burzy cennych papird Praha, v RM-SYSTEMU a na burzach ve Frank(urtu,
Mnichové, Berling, Vidni.

Podle stavu k 8.12.2006 j¢ majtelem 62.99% akci spoleénost PKN ORLEN,
S.A., 4.99% akcii drzi spolednost Ceska spofitelna. Zbyvajici &ast akeii vlastni

mvestor.

Zavislost karzu akcii Unipetroln na trinim indexu I'X

12.5.-13.6.06 [14.6.06-23.2.07 27.2.-33.07

Pocet obehodnich dni 23 176 3

Vyvoj indexu PX pokles 0 24% | rust o 46%  pokles 0 6.5%

p Koeficient akeii Unipetrol 1,56 1,10 1,76

Tabulka ¢.17: Zavislost akeli Unipetrol na indexu PX

Akeie Unipetrol v obdobi rastu trhu zvySovaly sviy kurz o 10% rvehlen nez mdex

PX. V dobe poklesu doslo ke zvyégeni B koeficientu na hodnotu 1,56, resp. 1,76.

Karz akeil Unipetrol a index PX
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Graf &.23: Kurz akeii Unipetrol

&2



Zaver

Novy vlastnik Unipetrolu, skupina PKN ORLEXN, bude jisté usilovat o zvvyieni
ziskovosti.  Unipetrolu a lze se ledyv domnivat, Z¢ Clenstvi v télo skupine bude pro
Unipetrol prinosem. Zvysovani ziskovosti bude smérovat nejspise cestou racionalizace
a zeleklivnéni vyroby., Nezanedbalelnou prizmivou dlohu jisté hraji 2 dlouhodobého
hlediska zvysujici se ceny ropy. Soucasny vvhled na nasledujici 1éta viak predpoklada
mimy poklcs cen 1éto suroviny. Pro mvestora jsou neprizmyé rozkolisané hospodarské

vvsledky na akeil a ukazatel P/E. Naopak velmu priznuvy je ukazatel P/BV.

2.4.11 Zentiva N.V.

Zakladni informace o spolec¢nosti

Akerova spoletnost Zenliva byla zalozena 1. dubna 1993 Fondem narodniho
majetku jako nastupnicka spolecénost statniho podniku Leédiva, Zentiva N.V. je
[armaceuticka holdingova spolccnost se sidlem v Nizozemi, jejiz deerinné spolecnosti
se zabyvajl predevS§im vvrobou generickych léku pouzivanych v primarni péci a jako
volnd prodeina 16¢iva. Této spoletnosti patii vedouei misto na trzich s 1é¢ivy v Ceské
republice, na Slovensku a v Rumunsku a pusobi také na trhu polském, madarskemn,
ruském, bulharském, ukrajinském a v Poballi. Zentiva zamSsinavd necelyeh pel Uisic
pracovniku. V soucasné dobé ma Zentiva ve svem majetku rozhodujici podily wve
spolecnostech uvedenych v tabulee ¢.18. VScechny se zabvvaji vyrobou nebo obchodem

generickymi lecivy.

Jméno spolecnosti Vyse 7K Podil na ZK

Zentiva, a.s, 1 557 373 000 K¢ 100%

Zentiva, a.s. (Illohovec) 1 620 192 000 SKK 90.84%

Zentiva S A, 41 696 115 RON 74.91%

Zentiva International. a.s. 201 000 000 SKK 100%

Tabulka ¢.18: Deefinng spolecnosti Zentiva



Strategické kroky spolecnosti

Vroce 1999 byla dokoncena privatizace spoleCnosti Zentiva a vetSinovy podil
piesel do rukou mstitucionalnich mvestord. 'V roce 2002 piislo do Zenlivy nové vedeni,
které uskutecnilo restrukturalizaci a zruSilo wvedledi vyrobu. V srpnu roku 2003
provedla Zentiva akvizielr Slovakolarmy. V roce 2005 prevzala Zentiva 51% podil ve
Spoleénosti Sicomed, coz je nejvatsi rumunsky vyrobee generik. Po povinng nabidee na
odkup zbyvajici ¢asti akeil vzrostl podil Zentivy v Sicomedu v lednu 2006 na 74,9%.
Prevzeti stalo Zentivu cca. 150 mul. USD a bvlo financovano hotovosti a novvmi tvery.
Takto ziskala Zentiva 5% podil na rumunském farmaceutickém trhu.

V prvnim ¢tvrtleti letosniho roku vstoupila Zentiva na mad arsky trh, kde prevzala

podnikatelské aktivity od skupiny Sanofi-Aventis.

Ocekavany budouci v¥voj

V breznu 2006 ohlasila Zentiva akvizici kontrolniho podilu 73% ve spolecnosti
Iiezacibast Generic Pharmaceuticals za 460 mil. eur, coz je vyznamna turecka
farmaceuticka firma. Akvizice ma byt dokoncena ve tietim étvrtleti letosniho roku.
V nasledujicich letech spolelnost Zentiva ofekava zvySovani zisku 1 vyplacenych

dividend.

Financni stabilita spolecnosti

Celkova zadluzenost spoletnosti znatne kolisa. V roce 2002 byl pomeér ciziho
kapitalu k celkovym aktivom 0,73, o dva roky pozdén 0,23. V lonském roce dosahowval
tento ukazatel hodnoty 0.34. Zisk spolec¢nosti vSak v poslednich Sesti letech stabilné
roste. V minulém roce vzrostl o 19% na 2.3 mld. korun. Obdobne se vyviji 1 zisk na
akcil. Nejyvyznamné($i rust trzeb nastal Runmmsku. kde doflo k témsf pétinasobnému
ristu na 2,5 mld. korun, naproti tomu v Ceské republice doslo k poklesu o 4.5% na 3,1
mld. korun. Rumunsky trh se vloni stal druhym nejvétSim trhem spoleénosti, na prynim
misté zustava trh ¢esky.

Pomeér ceny akeie k zisku na akcu P/E se vminulem roce snizil na 21,9
z predehozi hodnoty 23,1, 'V roce 2004 ciml 17,3. Pomér ceny akeie k ocelni hodnol@
piipadajici na akeir P/BV se v minulém roce rovnéz snizil z 4.4 na hodnotu 4.0. V roce

2004 byla j¢ho hodnota 4,1.




Fmitované akcie, struktuora akcionara

Na konct roku 2005 bvl zakladni kapital spoleCnosti pfedstavovan 38 136 230
kusy kmenovyeh akeii o ymenowvité hodnoté 0.01 cur. s¢ kierym s¢ obchoduje v Praze
a v Londvné, kde se s numi obchoduje ve torme globalnich depozitnich certifikatu. Na
oba trhy byly akeie wvedeny Cervnu 2004 po delsi dobé, kdy nebyly verené
obchodovany. Struktura akcionaru podle stavu k 27, bieznu 2006 je zachycena v tabulce

612,

Akcionar Podil na ZK%

Sanofi-Aventis

Ceska popiétovna (a strany jednajici 8 ni ve shodé)

Vedeni spolecnosti

Institucionalni a soukromi mvestoti

Tabulka ¢&.19: Strulctura akcionaru Zentiva

SpoleCnost stanovila v dobé primarmni cmisce olicialni dividendovou politiku,
Jejimz cilem je vyplatit dividendu ve vydi 15-20% konsolidovaného hospodaiského

vysledku piipadajiciho na akcionare mateiské spole¢nosti.

Zavislost kurzu akeil Zentiva na trznim indexu PX
12.5.-13.6.06 |14.6.06-23.2.07 27.2.-5.3.07

Pocet obchodnich dni 2 176 A

Vyvvoj indexu PX pokles 0 24% | rist o 46%  pokles 0 6,5%

B koeficient akcil Zentiva 1.19 0.96 2,05

Tabulka ¢.20:; Zavislost aken Zentiva na indexu PX

Kurz akeii Zentiva v dobé rustu trhu rostl 18msr stené jako mdex PX, V dobé
poklesu trhu v kvétnu s Servnu 2006 se p koeficient akeii Zentiva zvysil na 1,19, V vice
ncz dvonasobnému zvyseni p koclicientu doslo pit poklesu koneem Gnora a zacatkem

biezna letosniho roku.
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Kz aken Zentiva a index PX
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Grat' ¢.24: Kurz akeii Zentiva

Zavir

Spole¢nosti Zentiva se v poslednich letech dafi rychle pronikat na zahraniéni trhy
stredni a vychodni Evropy. Jeji uspéing provedené akvizice s velkou pravdépodobnosti
povedou k dal§imu zvy8ovani ziskovosti, které vyvazi snizeni trzeb na domacim trhu.
Hospodarskeé vysledky spolenosti jsou velmi dobré. dochazi k pomeémé rvchlému

snizovani zadluzeni a zvv8ovani trzeb a ziskn.
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2.5 Vlastni navrh reseni, efektivnost navrhu reSeni

Na zakladé uvedenvch informaci o akciovych spolecnostech muze dojit k jejich
porovnani a navrhu portfolia. Srovnani akeili uskutecnime 7 Sesti ruzné dualezitych
hledisek. Pro vwvhodnoceni bude pak pouzit jednoduchy vypocéet, ktery pomoei vah
a hodnot jednothivyeh kritérii uréi hodnotici koeficient.

Prvni hodnotici hledisko je kvalita dostupnych informaci o spolecnostech. Toto
hledisko hodnoti mmoZstvi, pfesnost a uplnost dostupnych informaci. Kritérium je
zafazeno z toho duvodu, ze oteviend)si informmacni politika emitenta vadi investortm
umoziye provést piesndydi ocendni a nést mensi riziko. ze by mohlo zveiginéni
ncznamveh skuteSnosti ovlivnil kurz akeil. Druhé hledisko jo stabilita a trend
hospodarskych vysledkn spolednosti. Je zatazeno z dlivodu upfednostinovani
spolecnosti, jepichz hospodarske vysledky nckolisaji. Plali, ze ¢im j¢ vElsi kolisam
hospodarskvch vvsledkil, tim je vy$&i kolisani kurzi. Cilem je vvbrat spoleénosti, které
jsou schopny podnikat bez extrémmich vykyvd, Treti kritérium, moznost rustu
spoleénosti a jejich ziskii, hodnoti odekdvany vyvoj a piilezitosti spoleénosti. Ugelem
loholo knténa je vybrat spolecnosly, kieré maji vel81 moznost rozsirovatl své podnikani 4
zvyiovat zisky. Ctvrté hledisko je relativni cena akeie podle P/ a P/BV. které
srovinava tylo ukazalele s maximalnimi doporucovanymi hodnotam, kler¢ by mnvestor
mel pf1 mvestovani akceptovat, tedy maximalng 15 pro P/LL a 1,5 pro P/B3V, resp. 22,5
pro jejich soucin, Jsou-li hodnoly vyssi, je cena akeie pomeémé vysoka. Hodnoceeni jen
na zdakladé ukazatele P/lIi bylo pouzito v pfipadech, kdy ukazatel P/BV nebyl
k dispozice. Body byly piifazoviany podle tabulky ¢.21.

P/

I'E x IYBY
Bodové hodnoceni
Tabulka ¢.21: Stupnice bodovani dle P/E a P/ BV

Paté kritérium jsou B koeficienty akeic. S ohledem na dalsi olckidvany rhst
akcioveho trhu se pomoci tohoto kritéria vybiraji akeie s vy§sim [ koeticientein, aby
vynos portloha byl vyssi. Prihlizi sc také k tomu, jak reaguyi akeie na pokles mdexu PX.

Uptednostiovany jsou akeie, které maji v dobe poklesu B koeticient niz8i. Hodnoceni se
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uskutecnuge pomoei mndexu B kochicientt, kiery s¢ vvpolle jako wvazeny priumeér
b koeficientu v obdobi rustu a prevracenych hodnot p koetficientu v obdobi poklesu
mdexu PX. Vahami jsou délky obdobi, pro kicra byly jednothivé P koclhicienty

vypocitany. Podle tohoto indexu jsou pak pfifazovany body, jak uvadi tabulka ¢.22.

Index p koeficient 1 2 3

Bodové hodnoeeni >1.1 1-1.1 0.9-1
Tabulka €.22: Stupnice bodovani dle 3 koeficientt

Pogledni hledisko jsou hrozby a rizika pro spolecnost zohlednujici rizika, ktera
mohou nepfedvidatelné zhoriit vysledky spoleénosti. napf. prudké zostieni konkurence,
zasah statu nebo regulaénich organti apod.

Kazdé kritérium je hodnoceno znamkou podle toho, jak vyhodné mvestovat do
dané spoleénosti se jevi. Podle kazdého kritéria se vlastnosti akcie hodnoti peti stupni
jako velmi priznive, priznive, neutralni, nepfiznivé, velmi nepriznivé, cemuz odpovidaji
znamky 1 a7z 5. Neni-li uvedeno jinak, jsou body piidéleny na zakladée peclivého zvazeni

v§ech dostupnych mtormaci.

Kritérium 2 1lodnotici koeficient
Vaha kritéria %

CEZ

Zenfiva

ORCO

Iirste Bank

PEGAS NONWOVENS

Komercéni banka

l—l
£Z

o

Unipetrol

ECM

Telefonica O2 Czech Republic
CME

Philip Morris

T'abulka ¢.23: 1lodnotici keeficienty akeii
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Poté, co je kazda akcie ohodnocena, vypodte se hodnotici koeficient. Kritéria mayi

pi1 rozhodovani ruznou vahu, kterda je uvedena vnasleduici tabulce. Hodnotici
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koclicient je soucel soucint vahy kritéria a hodnotici znamky. Podle toholo hodnoceni
plati, ze ¢im mzSi hodnotici koetficient je, tim lepSi mvesticni prilezitosti dane akcie
JSOLL

Do portfolia zarfadime akeie s nejniz§imi hodnoticimi koeficienty. Vvbereme Sest
akell a vylvorime z nich portlolio, ve kierém budou rovnomémce zastoupeny z hlediska
vyse 1nvestovanvch financi Sest akoii by melo poskytovat dostatecnou miru
diverzilikace a soucasné takové portlolio jesté nezahmuje piihis velkou ast akeni ze
svstému  SPAD. Prizavéreéném rozhodovani uskutecnime jedno nesystémove
rozhodnuti a do portfoha nezatadime Komeréni banku, ktera je na Sestém misté
v tabulce, ale Unmipetrol ze sedmého mista. Tento krok uskutecnujeme proto, abychom
nezarazovali dvé banky do portfolia.

Ve vypoctech jsou pouzity uzaviraci ceny prazské burzy ze dne 18.5.2007. Za
ceny velmi blizké t&mto kurziim 1ze akcie nakoupit na zadatku dalstho ohchodniho dne,

t). 21. kveétna 2007.

Akcie Nakupni cena Pocet akcii Ohjem v portfolin K¢
CEZ 1066,01 782 833620
Lirste Bank 166¥%,51 499 832586

ORCO 3507,54 238 834795
PEGAS 812,01 1026 833122
Unipetrol 271.45 3070 833332
Zentuva 1403,01 594 8333KR
Tabulka &.24: Ceny, pocet a objem akeii v portfoliu
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ZAVER

Sestavovani investi¢nich porttolil je velmi indvidualni. Investorl sleduji riizné
mmvesticni o strategie, jsou vrozdilng mire ochoitml podsiupoval mvestcni rizika
a 1 pouZivané metodv vvbéru cennvch papirt se velmi lisi. Néktefi investori obchoduyi
mnohokral za den a spokoji s¢ ziskem 1 v radu desctin procenta, jinym staci uskutenit
jeden obchod rocne, ale zato ocekava)i zisky v radu stovek procent.

Tato prace sestavuyye portfolo spiSe pro druhv tvp investorll. Investiéni horizont je
ctyrl rokv a otekava se uskuteénéni jen nekolika nakupnich ¢1 prodemich rozhodnuti
v prubéhu trvani portfoha. Investiéni kvalita akeii je posuzovana podle dlouhodobyceh
vyhlidek jejnch emutenttu. Hlavni pouzitou metodou je fundamentalni analvza. Nejveétsi
viaha pi1 zavéretném rozhodovani je této analvze ptikladana na trovni jednotlivych
akciovych spoletnosti. Druhou dilezitou metodou & model jednoho mdexu. Akceie jsou
vyhirany podle svyeh P koeficienth na zakladé makroeckonomické prognozy pro
nasledujici dva roky.

Vvher a vhodnost pouzitych metod jsou podminény platnosti dvou zakladnich
predpokladu o chovani realnych trht., Prvnim dulezitym predpokladem je jejich
nedokonald efektivita. Predpokladime, Z7e se na trhu vyskytuyi podhodnocené cenné
papiry, jejichz kurz je mizsi nez jejich vnrtini hodnota, a do portfolia vybirame akcie
s nejvvssi mirou podhodnoceni. Drohym piredpokladem je, Ze se 1nvestoft nechovaji
zcela racionalné. Kurzv, které vzejdou ze stretu nabidky a poptavky mvestorli, jsou
v nékterveh ptipadech neopodstatnéne nizkeé. A prave takové akeie do portfoha pomoci
vyse uvedenyvch metod vybirame. Investicni portfolio, které ma vvkazovat vyssi vvnosy
ne7z cely trh, musi byt tedy sloZeno z akeri, které pfineson vyséi vynosy, ale které jsou
zaroven spojeny jen s relativne mzsimi riziky.

Sestaveni portfohia je v kazdém pfipadé do znatné miry subjektivni. Neexistuge
zadny vseobecne piijimany a v praxi osvedéeny navod, jak portfolio sestavit. Nelze am
jednoznaéné rozhodnout, které metody pouzit. AvSak vyb&r metod a jejich uplatnéni ma
na vyslcdnou podobu portlohia velky vhiv. Takové avodni rozhodnuti j¢ tedy pro aspech
mvestora klidoveé. Bohuzel tento krok musi véinit kazdyv mvestor sam dle svych
zkuscnosti a myestorského citu,

Tato prace vvbira akcie pomoci Sesti kriténi. Jen dvé z nich pouzivaji pro

hodnoceni akciovveh spoleCnosti exakini metody. V ostainich pripadcech jsou kritéria
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posuzovana peclivym zhodnocenim vsech dostupnych mlormaci. Stemym zpusobem
jsou urCeny 1 vahy jednotlivych kritérii. Je tedv zieymeé, ze sestaveni portfolia je z vetsi
cast1 provedeno pomoei subjcktivnich metod. Pi1 rozhodovani sc¢ zvazuie mnoho
informaci, které jsou jen odhady souasnych nebo budoucich ekonomickych velilin.
V koneéném rozhodnuti o vybéru akeii je 2z 1échlo dovoda zahrmula velka davka
nejistotv. Kazdy, kdo se rozhodne do porttolia, které doporucuje tato prace, investovat,
musi vzit v Ovahu omezeni, ktera vyplyvayi z vybéru pouzitych metod 1 jejich
praktickeho pouziti.

lesté predtim, ne? investor, plné s1 védom vdech rizik stim spojenych, akcie
nakoupi, musi s1 stanovit jasna pravidla, jak bude portfolio spravovat. Viechny doposud
u¢ineéne kroky zkoumaly akcie, které Ize nakoupit. Stemné dilezité, ne-h dilezitegi, jako
rozhodnuti akcie koupit, je rozhodnuti akeie prodat. Dokud nejsou akeie prodany, jsou
véechny zisky a ztraty velmi nensté. Az teprve v okamziku ukonéeni mvestice jsou
znamy naklady a vynosv, které s ni bvly spojeny. Proto je¢ nezbvine nutné, abv si
investor stanowvil pravidla, jak se zachova, kdy? dojde ke zméné akciovvch kurzi.
Investor, pro kterého je toto portfolio vytvareno, je ochoten ztratit maximalne 30%
pocateéni hodnoty portfolia. Je nutné stanovit takova pravidla, aby ztrata nebyla vvisi a
soucasné aby mohlo dojit ke zmeng v portfoliu, ukazi-li se nejake akcie jako spatna
volba. T.ze navrhnout napiiklad pravidlo, 7e pokud cena ktervchkolh akceii klesne pod
uroven 80% nakupniho kurzu, akcie budou prodany a bude provedena dalsi analyza za
ucelem nalezeni ziskoveé 1nvestice. Pokud opakovane dojde k poklesum kurzi akcti
y portfoliu, budou v okamziku, kdy hodnota investice klesne na 70% sveé pocatecni
hodnoty, veskeré akcie prodanv a zbyvajici ¢ast prostredkn imvestora bude ulozena na
terminovany ucet do dobv skonceni mvesticniho horizontu.

Prakticky je mozné mvestict do navrzeného akeroveho portfolia uskuteénit
prostiednictvim nékteré z maklérskvch spolecénosti v Ceské republice. Nakup akeii je
samozieimeé spojen s poplatky, stemeé jako vytvoreni a vedeni uétu u obchodnika
s cennynn papiry. Nakupni pokyn j¢ obvykle zpoplainén ¢astkou ve vysi piblizng pul
procenta hodnoty portfolia. Naklady na prodej jsou podobné.

Nacasovani mvestice na souCasnou dobu neni pravdipodobné prilis vhodne.
Soucasné kurzy totiZz dosahuji rekordnich hodnot. Navic by budouci zisky spole&nosti

musely byl velmi vysoke, aby soucasné ceny podle [undamentalnich analyz odpovidaly
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skutetnym hodnotam akei. Je témér jisté., ze bhem nasledujicich ¢yt let dojde
k vét&imu poklesu na akciovych trzich. Posledni pokles se udal na prelomu unora
a brezna letoSniho roku. Celosvitlove doslo k propadu akeiovyeh indexi za jeden den az
o 10%. Be&hem 27. unora poklesl index S&P 500 o 3,5%, coz byl nejveétsi propad od zari
2001. Na zac¢atku tohoto poklesu stal prekvapivé Cinsky akeiovy trh. Tento trh je ze
svetoveho meritka nevyznamny. protoze objemy zde obchodovanych cennych papiru
jsou o nékolik radu mizsi nez objemy ve Spojenyceh statech nebo Japonsku, Po tomto
celosvétovém poklesu pak nasledoval o nékolik dni pozdéji propad na amenckém
hypoteénim trhu. Zatim to ale vvpada, 7e se pokles 117 nebude dile rozvijet. Takove
déni na trzich napovidi, ze vsoucasné dobé panuje na trzich znaéna nervozita
a investof1 maji obavy o své zisky. Ve svétovém méritku dnes existuje obrovskeé
mnozstvi volnyeh finanénich prostiedkfl, které jejich spravei musi nékam investovat,
a akciove trhv tedy stdle vice rostou.

Nabizi se proto otazka, zda by nebylo rozumnégjsi za této situace pocCkat, az
k poklesu dojde, a teprve potom akcie nakoupit. 7 teoretického hlediska je to jisté
spravie)si postup, otazkou vsak zustava, jak uspeésné takové casovani trhu miize byt. Je
proto na pechivém uvdzeni vestora, zda se rozhodne investovat v soucasné dobé
v celém objemu, nebo zda uskuteéni mvestic: v nekolika Casové vzdalenvch krocich.

Portfolio akeri byvlo navrzeno a cile prace je tedv dosazeno. Kvalim navrzeného

portfolia ukize vyvo; kapitalovyvech trht v nasleduyicich letech.
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Seznam zkratek

a.d. a.s.

BCPP Burza cennych papirtt Praha

CME CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD.
d.d. aA.8.

d.o.o. a.s.

ECM ECM Real mvestments A.G.

Erste nebo Erste Bank  Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG

CmbH 3.1, 0.

IKS KB Investiéni kapitilova spole¢nost KB, as.

KI3 Komeréni banka, a.s.

LI.C 5.1.0.

Lid, a.s.

N. Vv, a.s.

NASDAQ National Associaton of Securities
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ORC() ORCO PROPERTY GROUP S.A.
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Priloha ¢.1: Pridéleni bodu podle ukazatelu P/E a P/BV
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Priloha ¢.2: Pridéleni bodu podle P koeficientu
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