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1. Cil prace

Ukolem této prace je nastinit zakladni postupy pouzivané p¥i analyzovani investi¢nich p¥ipadt
a na piikladu konkrétniho cenného papiru tyto postupy predvést véetné doporuceni
potencialnimu investorovi, zda do zvoleného titulu investovat, ¢i nikoli. K provedeni
investi¢ni analyzy jsem zvolil emisi kmenovych akcii bermudské spolecnosti Central
European Media Enterprises Ltd., ISIN BMG200452024, oznacované téz jako CME nebo
burzovni zkratkou CETV a kotované na prazské Burze cennych papirt od 23. ¢ervna 2005.
Spolecnost kontroluje firmu CET 21, kterd je drzitelem licence k televiznimu vysilani ¢eské
televize Nova, piicemz Ceska stanice je pro firmu klicovou drzbou s ohledem na podil Novy

na celkovych vysledcich firmy.
2. Teoreticky zaklad investi¢ni analyzy

Jednim ze zékladnich ptedpokladi Gispé$ného finan¢niho investovani kazdého investora je
znalost funkce hlavnich investi¢nich instrumentii. Investor by mél mit zakladni povédomi o
tom, ¢emu jednotlivé nastroje slouzi, zjednoduSenéji feceno védét, kdy je vhodné ulozit
prostiedky do akcii, kdy do obligaci a kdy naptiklad do finan¢nich derivatt. (Paviat, V. aj.
2005:147.) Pro potieby této prace vychazime z toho, Ze investor ma tuto Givahu jiz za sebou,

drzi akcie CETV a zvazuje perspektivu jejich dlouhodobéjsiho vlastnictvi.

K posouzeni spravnosti rozhodnuti dalSiho drzeni cennych papirti, nebo jejich prodeje, mize
investor pouzit tfi druhy pohledl: fundamentalni, technickou nebo psychologickou analyzu.
Tyto analyzy se oznacuji téz jako spekulativni, protoze vychazeji z predpokladu, Ze je
n¢jakym zptisobem mozné odhadnout budouci vyvoj kurzii aktiv a davaji tak doporuceni ke
koupi téch emisi, u kterych se ocekava rist ceny a k prodeji tituli, kde se ocekava pokles
ceny. (Kvasnicka, M. 1997:12.) Spekulativni analyzy, a zejména pak technicka patii k
nejspornéjsim ¢astem financni teorie, a to predev§im mezi akademickymi analytiky. Je totiz v
ptikrém rozporu se Siroce piijimanou hypotézou efektivnich trhii, na které stoji podstatna ¢ast
moderni finan¢ni teorie. Ta vychdzi z teorie portfolia a, velmi zjednodusSené, tika, ze oproti
spekulantovi investor na odhad budoucich kurzl rezignuje, protoze takové piredpovédi
povazuje za nemozné. Namisto spekulativnich ndkupt vytvari Siroce diverzifikovana portfolia
dosahujici primérného vynosu. (Kvasnicka, M. 1997:8.) Podstata teorie efektivnich trhii
spociva v tom, Ze na trhu je pfili§ mnoho jedincii, ktefi chtéji maximalizovat sviij uzitek

pozornym vyhodnocovanim a reagovanim na v§emozné informace — jinymi slovy, praveé



fundamentalni, technicti a psychologi¢ti analytici zpiisobuji efektivitu trhu a snizuji tak
vyznam svych analyz. Pro vétsi ptiblizeni jednotlivych teorii neni ovSem v této praci prostor,

neni to ani jejim tcelem.

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza byva vétSinou analytikli povaZzovana za nejkomplexné;jsi druh
investi¢ni analyzy, ktera se pouziva pfedevsim pro akciové a dluhopisové tituly. Tato analyza
se rozborem zakladnich a pro analyzovany cenny papir nejpodstatnéjsich faktord snazi urcit
teoretickou, neboli ,,vnitini* hodnotu titulu. Nasledn¢ stanovené vnitini hodnoty porovnava s
aktudlnimi kurzy cennych papirti a snazi se tak dospé€t k poznani, do jaké miry jsou predmétné

papiry na trhu nadhodnoceny nebo podhodnoceny. (Rejnus, O. 2005:61.)

Protoze s akciemi jsou spojena také rizna prava, je tieba analyzovat nejenom samotny cenny
papir, ale fundamentalni analyza se zabyva i hospodafskou situaci emitenta a jelikoz Zadny

podnik neexistuje osamoceng, byva soucasti analyz také rozbor odvétvi a makroekonomiky.

2.2 Technicka analyza

Technicka analyza byva pouzivana na dvou urovnich. V prvni fad€ byva pouzivana k
analyzam jednotlivych, vefejné obchodovatelnych akcii. Z Sir§iho pohledu slouzi k analyzdm

trzniho vyvoje akciovych trhli pfedstavovanych akciovymi indexy. (Rejnus, O. 2005:62.)

Tento druh analyz vychazi z publikovanych trznich dat: jak z kurzi akcii a hodnot index, tak
z objemt uskute¢nénych obchodl. TechniCti analytici jsou piesvédceni, ze je mozné vychazet
ze stfetu trzni nabidky a trzni poptavky, které na organizovanych trzich vytvare;ji kurz.
Predpokladem k uzivani této analyzy je fakt historického opakovani pohybti cen a objemu
obchodii, dale mozZnost specifikovat cenové ramce, tietim predpokladem je, Ze tyto rdmce
napomahaji odhadovat budouci vyvoj cen emisi a kone¢né ¢tvrtym predpokladem je, ze v
ceng je obsazena kompletni informace o trhu. (Fanta, J. 1996:3.) Technické analyza se
provadi znazornénim grafického vyvoje kurzi a obchodnich dat a ndslednym odhadem

budouciho vyvoje.

Jak jiz bylo uvedeno, redlny pohled na technickou analyzu tyto ptfedpoklady zpochybnuje, i s

ohledem na hypotézu trzni efektivity oponenti vyvraceji, Ze by bylo mozné z pouhé minulosti



odhadovat i budouci vyvoj. Proto byva tento postup pouzivan jen jako podptrny v kombinaci

s jinymi analyzami.
2.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza se stejné jako analyza technicka pouziva vétSinou jen na vysoce
spekulativnich akciovych trzich. Vychdzi z predpokladu, Ze kurzy jsou pod silnym vlivem
masoveé psychologie burzovni vetejnosti, kterd pisobenim na vSechny ucastniky trhu
ovliviiyje jejich uroven. Budouci cena akcie tedy odvisi od impulsii ovliviiujicich chovani

davu, ktery je jimi veden bud’ k nakuptim, nebo prodejim. (Rejnus, O. 2005:63.)

I psychologicka analyza byva pouzivana pouze jako podptirnd metoda. Je totiz mimo jiného
vypozorovano, ze dav se obvykle myli ve vét§in€ bodii obratu trhu (Fanta, J. 1996:39).
Psychologicti analytici proto doporucuji nesnazit se odhadovat ani budouci vyvoj trhu, ani
vnitini hodnotu aktiv, ale ,,plout proti proudu®. Zastincem metody psychologické analyzy byl

1 vyznamny ekonom J. M. Keynes (Buchholz, T. G. 1993:199).
3. Analyza akcii televizni spole¢nosti

S ohledem na vySe uvedené se prakticka ¢ast prace bude vénovat predev§im fundamentalnimu
pohledu na akcie CME, pokusim se ale naznacit také vyuziti technické analyzy. Pro potieby
zjednoduSeni této prace vychdzim z obchodovéni akciemi na ¢eské burze, ackoli hodnocené

cenné papiry jsou dudlné kotovany také na americkém trhu NASDAQ.
3.1 Fundamendalni analyza CME

Spole¢nost CME predstavuje medidlni skupinu plisobici celkem v Sesti zemich regionu stfedni
a vychodni Evropy v oblasti pozemniho televizniho vysilani. Na ¢eském trhu firma ptisobi od
vzniku dudlniho systému televizniho vysilani v roce 1992, kdy zacala vysilat jako prvni
komer¢ni televize v regionu stanice Nova. Firma v roce 1999 pfisla o kontrolu nad stanici
Nova v disledku roztrzky s nékdej$im generalnim feditelem Vladimirem Zeleznym, ktery
ovladal mistni ¢eskou firmu CET 21, kterd je podle ceského prava drzitelem licence

k televiznimu vysilani. Po vleklych sporech a nasledném ovladnuti licence finan¢ni skupinou

PPF loni zavrsila CME své usili dosahnout zpét kontroly nad svoji ¢eskou investici.



Cesky televizni trh je pro medialni skupinu CME dllezitym zdrojem piijmi. Podle oficialniho
kotaéniho prospektu ulozeného na prazské burze na konci roku 2004 plynulo z Ceské
republiky spole¢nosti pies 50 % vynost. Podrobnou strukturu vynost pochdzejicich

z jednotlivych zemi ptedstavuje graf €. 1.
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Graf 1: Slozeni vynost firmy podle jejich geografického ptuvodu (Prospekt 2005)

Chybi zde Slovensko, kde firma teprve nedavno dokoncila svoji akvizici televize Markiza.

Firma zaméfila svoji strategii na region stfedni a vychodni Evropy timysIné. Hlavnim

svoji Sanci teprve Cekaji. Na téchto trzich (emerging markets) se da oc¢ekavat silny rast HDP a
s nim spojeny rust spotiebitelské poptavky a exponencidlni nariist objemu finan¢nich
prostiedkil investovanych do reklamy. Mezi dalsi vyhody CME patii nejen zkuSenosti

s fizenim televiznich projektt, ale i vysoké bariéry vstupu na televizni trh (Prochadzka, J.
2005-1). Proces udélovani licenci k televiznimu vysilani je totiZ slozity a piredevsim, klicové
frekvence jsou jiz obsazeny a je tedy velmi nepravdépodobna Sance ziskat v kterékoli zemi

pfistup k nové stanici s relevantnim pokrytim trhu.

V Ceské republice, ktera je pro CME diilezitym trhem, byl p¥ijat zakon postupné omezujici
reklamu v televiznim vysilani vefejnopravni Ceské televize. To je dal3i p¥ileZitosti CME.
Analytici si viimaji, Ze se firma jiZ pfipravuje na Zivot bez reklamy na CT a za&ina postupné

zvedat ceny reklamniho ¢asu. (CME se pripravuje...)



Mezi potencidlni negativa firmy patii, Ze podnikd vyhradné v oblasti televizniho vysilani,
pri¢emz jeji hospodareni je tak zavislé vyrazné na vyvoji jednotlivych ekonomik — pokud by
doslo ke zpomaleni procesu evropské integrace, bezpochyby by také nastaly problémy i na
v blizké budoucnosti tomu tak nemusi byt s ohledem na rozvoj internetu a jinych

komunikac¢nich technologii.

Velkym rizikem je také nastup digitalni televize zhruba v roce 2008. Jen v Ceské republice ma
Nov¢ zasluhou dvou az tii digitdlnich multiplexd vyrast konkurence zhruba 8 — 12 kanald a
od roku 2010 se predpoklada uplné ukonceni stdvajiciho analogového vysilani (Prochdzka, J.

2005-1).

Ve prospéch CME ale hovoti cela fada fakt. Naptiklad ani ve vyspélejsi zapadni Evropé,
s vyjimkou Velké Britanie a Svédska, nejsou televizory umozitujici piijem digitalniho vysilani
vyrazné&ji rozsifeny. Dokladaji to udaje citované v analyze Komeréni banky z ¢ervence 2005

(The media power...) a shnruté v piehledné tabulce €. 1:

Zeme 2003 2004 1.0 2005

Finsko 8,7 17,7 22
Francie 19,2 20) 2()
Irsko 31 32 50
Italie 12,8 n/4 22
INémecko 9.9 10,8 17
Recko 3 3,2 3.2
Spanélsko 17 19 19
Svédsko 25 25 34
Velka Britanie 50,2) 53 55,9

Tabulka 1: Digitalni penetrace televizniho vysilani v jednotlivych zemich (v % domacnosti)

Ve stiedoevropském regionu se vzhledem ke kupni sile obyvatel i k legislativnim prutahtim da

ocekavat pomalejsi nastup éry digitalniho vysilani.

Odbornici rovnéz napiiklad o¢ekavaji rist trhu s reklamou, na kterém CME pusobi, oproti
roku 2004 0 96,2 %, tedy z 813 miliont americkych dolart na cilovych 1,595 miliardy dolarg.
(The media power...)

Zajimav¢ je také porovnat vyvoj Cistych vynost firmy pfed navratem do televize Nova a
ocekavany vyvoj v nasledujicich letech tak, jak je uvadi analyza Komercni banky vyjadiena

grafem C. 2:



Skuteény a o¢ekavany vyvoj €istych vynosu
v letech 2000 az 2008 (od r. 2005 jde o odhady; tis. USD)
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Graf 2: Skuteéné a oCekavané ¢isté vynosy spole¢nosti CME v letech 200 - 2008

A stoji za to porovnat spolecnost CME v ramci celého medialniho sektoru s jinymi jejimi
konkurenty. Podle odhadl ze zdroji Société Générale, JCF a agentury Bloomberg, jak je
cituje analyza Komer¢ni banky vypadé odhadovany vyvoj ukazatele P/E srovnéavajiciho trzni

kurs akcie k ¢istému zisku na akcii pro vyznamné hrace na trhu takto:

Stanice 2005 2006 2007

IAntenna 3 17,7 15,4 14,1
BSKyB 18,8 16,2 13,6
M6 17,9 16 13,3
IProSiebenSat 1 17,5 14,1 11,8
RTL Group 22,9 19,6 16,7
TF1 18,7 18.9 11,6
zapadoevropsky prumér 18,9 16,7 13,5
[TVN (Polsko) 26,9 20,9 18,8
CME 51,4 23,3 18,1

Tabulka 2: Porovnani odhadu vyvoje ukazatele P/E spole¢nosti CME s jinymi konkurenty v segmentu

Z pohledu fundamentalni analyzy je jist¢ mozné uvést, ze akcie CME je mozné hodnotit jako
dlouhodob¢ perspektivni cenny papir s ohledem na potencial dalSiho rtistu segmentu trhu ve
vSech zemich, v nichZ emitent plsobi, navic zvazovana rizika podnikani CME jsou mensi nez

uvedené potencialni ptileZitosti.



3.2 Technicka analyza CME

Trhy akcii znaji obecné stoupajici trend (by¢i trh), klesajici trend (medvédi trh) a stavy bez

trendu. (Fanta, J. 1996:5.)

pravidel, jak je definuje ve své publikaci Fanta (/996:31). Troufnu si fict, ze mnohé z téchto
pravidel 1ze nalézt i v grafu €. 3, ktery zachycuje vyvoj kurzu o objemu obchodt s akciemi

firmy CME na prazské burze.
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Graf 3: Vyvoj kurzu a objemu obchodiit CME na prazské burze

Cenovy pohyb smérem k novému vrcholu pii expandujicich objemech obchodi, ale s jejich

niz8i trovni nez byl ptedchozi pohyb, je varovanim pted cenovym zlomem.

Vzestupny cenovy pohyb provazeny poklesem objemu obchodl varuje pted potencidlni

zménou trendu.

Je-1i pohyb cen a objemu pozvolny a postupné piechazejici do exponencialniho riistu se
zavéreénym intenzivnim pohybem, je predpoklad nasledného ostrého poklesu jak cen, tak

objemu.
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Kdyz ceny dlouho klesaji a poté reaguji na troven nad nebo té¢sné pod predchozim dnem, jde
0 ,,by¢i signal®, je-1i objem u druhého dna niz$i nez u prvniho dna. Cenovy zlom smérem dolt
z cenoveého ramce, ktery provazi silny objem obchodu je ,,medvédi signal* potvrzujici obrat

v trendu.

Prodejni vrchol se objevuje, kdyz pokles cen akceleruje spolu s expandujicim objemem.
Cenovy rist z prodejniho vrcholu provazi pokles objemu. V tomto obdobi je pokles objemu a

rist cen mozné pokladat za normalni.

Z dosavadniho vyvoje obchodt s akciemi CME na prazské burze 1ze také vycist, ze akcie ma
za sebou dva by¢i trendy a zfejmé nyni vstupuje potieti na by¢i trh, 1 kdyz to zatim je mozné

odhadnout jen velmi nepiesné.

Technické analyza ukazuje v dlouhodobé¢jsim pohledu rustové trendy cenného papiru a
s pfihlédnutim k prognéze fundamentalni analyzy je mozné ocekévat, ze s béznymi vykyvy je

mozné ¢ekat spiSe dlouhodobé¢ dalsi rast.
3.3 Psychologicka analyza CME

Pohled na akcie CME oc¢ima ¢eského trhu je zna¢né zkreslujici malosti trhu. I tak je ale nutné
vzit v vahu, Ze s akcii je obchodovano také na mnohem vét§im americkém trhu, kde maji
investofi daleko vétsi vybér a presto i tam titul vykazuje dobré vysledky. Navic spolenost
CME po piekonani sporti s Vladimirem Zeleznym &i spiSe uzavieni dohod se skupinou PPF,
je mozné oznacit jako stabilizovanou s perspektivou dal§iho vyznamného ristu ve vSech

zemich, v nichz plsobi.

Nejmén¢ na nekolik let by to pro investory mél byt signal k drzeni a dalSimu nakupu titulu,
jakkoli pravidlo ,,plavby proti proudu* fiké4 pravy opak — v dlouhodobém horizontu to ale o
akciich CME nyni neplati, i kdyz kratkodob¢ tada investora muze vydélat, pokud spravné

odhadne kratkodoby nastup medvédi faze.
4. Doporuceni investorim: nakupovat a drzet

Navzdory nedavnému doporuceni Deutsche Bank k prodeji akcii CME (Superupgrade...),
minénému jisté v kratkodobém horizontu, povazuji naopak akcie CME jako perspektivni

k nédkupu ¢i dlouhodobé;jsi drzbé, jak vyplyva naptiklad z doporuceni BH Securities pro

11



letosni rok (CME v roce 2006...), ktera pro letoSek o¢ekava dvanacti- az patnactiprocentni

rast akcii.

Firma letos poprvé plné€ zahrne do svych vykazi konsolidované vysledky stanice Nova za
cely fiskalni rok, poprvé se projevi také prevzeti slovenské Markizy i vliv nové akvizice na
Ukrajin€. Reklamni trh v letoSnim roce vyznamné posili diilezité sportovni udalosti, jako je

zimni olympiada v italském Turinu ¢i hokejovy Sampionat v LotySsku.

Obavy ze ztraty trhu v disledku nastupu digitalnich televizi jsou zatim v regionu stfedni a

vychodni Evropy pied¢asné, naopak CME zde planuje dalsi expanzi.

5. Zavér prace

Ackoli tato prace zdaleka nemohla demonstrovat vSechny postupy investi¢nich analyz ani
podat vycerpavajici vyklad jeji teorie, obsahuje nejpodstatnéjsi vychodiska tohoto postupu

zvazovani rizika spekulativniho investora.

Tato prace také v ramci moznosti formuluje doporuceni investoriim, které vychazi ze vSech

zde zjisténych skutecnosti.
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