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NABIDKY PREVZETi A EFEKTIVNOST KAPITALOVYCH TRHU

Jan Hajek, Dexia Kommunalkredit CR a Miroslava Jindrova, CNB

Clének se zabyvé strukturou a vyvojem nabidek odkupt akcii realizovanych v letech 2001 aZ 2005, vyvojem od-
kupnich cen a vlivem jejich zvefejnéni na trzni cenu akcii. Pomoci reakce cen na zverejnénou informaci o odkupni
cené je zkoumana stfedné silna forma efektivnosti. Na zakladé vysledkd neni mozné prokazat informacni efek-
tivnost Ceského akciového trhu, ale ani obchodovani na zakladé neverejnych informaci.

1. UVOD

Efektivnost trhu Ize chdpat jako dulezity implicitni pfedpoklad pfi analyze finan¢ni stability. Pokud jsou akciové trhy
informacné efektivni a nové informace se v cenach akcif bezprostfedné odrazeji, mohou poskytnout véasny va-
rovny signal pfi posuzovani finan¢ni stability. Efektivnost kapitalového trhu je rovnéz nutnym predpokladem pro
to, aby ceny akcii poskytovaly ekonomickym agentlim spravné informace. Ackoliv neni v soucasné dobé proble-
matika stability cen akcii vzhledem k malé rozvinutosti kapitélového trhu hlavni otazkou p¥i posuzovani finan¢ni
stability, Ize oCekavat rostouci vliv tohoto segmentu, at uz v souvislosti s postupnym rozvojem kapitalového trhu
v budoucnu, ¢i jako diisledek integrace dohledu nad kapitalovym trhem do CNB.

Hypotéza efektivnich trha (ve smyslu informacni efektivnosti) Fika, Ze na stfedné efektivnim trhu by trzni ceny mély
spravné odrazet vsechny vefejné dostupné informace.™® Informace by se mély odrazit v cenach v den jejich zve-
fejnéni ¢i nejpozdéji nasledujici den. Pokud je ale mozné na zékladé novych vefejnych informaci dosahovat ab-
normalnich vynosut (tj. nestandardné vysokych z ekonomického hlediska), nelze trh povazovat za stfedné silné
efektivni. Obvykle se stfedné silnd forma efektivnosti testuje pomoci analyzy reakci trhu na novou informaci ve
srovnani s jejich predpokladanym vyvojem na zékladé zvoleného modelu (pfistup ,event study”). V tomto ¢lanku
testujeme stfedné silnou formu efektivnosti na ¢eském akciovém trhu s vyuzitim modelu oceriovani kapitalovych
aktiv (CAPM), jednoduchého indexniho modelu a kontrolniho trzniho portfolia. Zkouméame reakce cen na Burze
cennych papirt Praha a RM-Systému na informace o zvefejnéni ozndmeni s konkrétni nabidkou odkupu akcif
minoritnich akcionard.

Clanek je strukturovan nasledovng. Druhd ¢ast struc¢né popisuje zékladnf statistiku nabidek prevzeti, jejich struk-
turu a vyvoj v Case. Ve treti ¢asti se vénujeme vztahu primérnych a odkupnich cen a jejich vyvoji v ¢ase. Ve Ctvrté
¢asti testujeme stfedné silnou efektivnost na ¢eském kapitalovém trhu pomoci metodologie event study.

2. STRUKTURA A VYVOJ NABIDEK ODKUPU AKCIi

Bez ohledu na odlisné dlvody, které stoji za realizaci nabidek prevzeti, je jejich spole¢nym znakem snaha regula-
tora zajistit minoritnim akcionafm pravo na spravedlivou cenu za jimi drZzeny podil na aktivech spole¢nosti.’™
Podle podstaty sledované charakteristiky déle sledujeme bud (a) veskeré typy nabidek odkupu, (b) jednotlivé typy
oddélené nebo (c) pouze povinné nabidky prevzeti.

V letech 2001 — 2005 bylo zaznamenano celkem 443 navrh( nabidek odkupu akcii minoritnich akcionard. Tri Ctvr-
tiny z nich predstavuji povinné nabidky prevzeti spojené s ovladnutim spole¢nosti ¢i se ziskanim limitniho podilu,
ktery zaklada povinnost nabidky."® Nabidky pfi zrusenf kotace pfedstavuji 20 %, dobrovolné nabidky 3 % pfipa-
da. Zbytek predstavuji ostatni nabidky, tj. dobrovolné s charakterem povinnych ¢i nabidky na odkoupeni.'' Vyvoj

158 Pro tradi¢ni klasifikaci efektivnosti dle rdznych sad informaci, které maji ceny odrézet (slabd, stfedné silna a silna forma), viz Roberts (1967).

159 DOvodem pro realizaci nabidky mtze byt ovladnuti spole¢nosti novym majoritnim akcionarem (resp. ovlddajicim akcionafem) nebo navy3eni
jeho podilu nad urcity vyznamny prah, rozhodnuti valné hromady (de facto ovladajiciho akcionére) o zruseni vefejné obchodovatelnosti akcif,
obvykle s vyznamnym dopadem na jejich likviditu, nebo snaha ovladajiciho akcionare dobrovolnou nabidkou a vykoupenim akcii minorit déle
posilit svlij podil (vliv) na spolecnosti. Pojmy nabidka odkupu a nabidka prevzeti jsou v textu povazovany za synonyma.

160 Dvé tretiny, resp. tfi ¢tvrtiny hlasovacich prav (§183b obchodniho zékoniku).

161 Nabidkou na odkoupeni se rozumi pravo mensinového akcionare navrhnout dohledu (CNB), aby uloZil akcionafi spole¢nosti nebo akcionaitim,
jednajicim ve shodé, ktefi disponuji 95 % hlasovacich prav, povinnost odkoupit zbylé cenné papiry (§183f obchodniho zékoniku).
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struktury nabidek prevzeti v ¢ase popisuje Graf 1. Z grafu je zfejmé, Ze podil povinnych nabidek prevzeti v ¢ase
mirné klesa.®

Graf 2 ukazuje vyvoj struktury povinnych nabidek ¢lenénych z hlediska pficiny jejich vzniku (celkem 331 pfipadd).
Prevazujicim dlvodem bylo prekroceni hranice tfictvrtinového podilu, vyznamnou ¢ast zaujima i ovladnuti spo-
le¢nosti.’® Z Grafu 2 také vyplyva, ze zatimco v prvnich dvou letech sledovaného obdobi se Castéji vyskytovaly
pfipady nabyti nizsich majetkovych podilli, v posledni dobé prevazuje prekroceni hranice tfi Ctvrtin jako hlavni
ddvod vzniku povinnosti ucinit nabidku prevzeti. M(ze jit o dlsledek rostouci koncentrace vlastnictvi u vefejné
obchodovanych spole¢nosti.

Graf 1 - Vyvoj typu nabidek prevzeti v ¢ase Graf 2 - Vyvoj diivodl vzniku povinné nabidky pfevzeti
(%, pocty) (%, pocty)
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Pramen: CNB Pramen: CNB
Pozn.: Jednotlivé kategorie oznacuji dosazeni ¢&i prekroceni podilu na
hlasovacich pravech firmy, j. ovladnuti (40% a vice), dvoutfetinovy a tfi-
¢tvrtinovy podil. Nabidky, u kterych Gdaj nebyl dostupny, jsou zafazeny
do kategorie neurceno. Blize viz Obchodnfi zakonik (§183b).

3. CENY V NABIDKACH PREVZETi - VZTAH ODKUPNi A PRUMERNE CENY '**

V této Casti se budeme zabyvat analyzou vztahu odkupni a primeérné ceny.'® Na efektivnim trhu vyjadfuje pomér
ceny nabizené v odkupu minoritnim akcionaréim a primérné ceny, za které se dany titul v posledni dobé ob-
chodoval, ochotu ¢i neochotu prebirajici spole¢nosti zaplatit za ziskani dodate¢nych akcif prémii, resp. rozdélit se
s minoritnimi akcionafi o prémii za majoritu. M0ze také napovédét o mife efektivnosti trhu; pokud je trh neefek-
tivni, mGze rozdil kromé vy3e uvedeného naznacovat i nespravné ocenéni akcii na kapitalovém trhu.'®

162 Tento fakt je mozné pi¢ist mj. rostouct stabilizaci vlastnickych vztaht ve spole¢nostech kotovanych na regulovanych trzich v CR po turbulent-
nim obdobf strukturélnich a vlastnickych zmén v 90. letech. V kapitole 2 jsou pfipady nabidek pfifazovany k danému roku dle data vzniku
povinnosti nebo okamziku ozndmeni zadméru ucinit nabidku, pfipadné dle data obdrzeni navrhu nabidky regulatorem.

163 Za ovladnuti spolec¢nosti je povazovano prekroceni 40% hranice podilu na hlasovacich pravech, pokud spole¢nost nema jiného akcionare s vys-
3im podilem.

164 Odkupni cenou se rozumi cena, kterou navrhovatel nabidnul minoritnim akcionarlim ve zvefejnéné nabidce za jednu akcii. Primérna cena vy-
jadfuje u povinnych nabidek pfevzeti vazeny prdmér cen, za néz byly uskute¢nény obchody v dobé Sesti mésict pred vznikem povinnosti ucinit
nabidku prevzeti, které byly evidovany Strediskem cennych papir(i (tj. obvykle veetn& transakce iniciujici nabidku prevzeti). Udaje o pramérnych
cenach vychdzeji z hodnot uvadénych v nabidkach navrhovatelem. Spravnost vypoctu primérnych cen uvadénych SCP, a predevdim pouziti
vstupnich dat pfi primérovani, nelze ovéfit.

165 Absolutni extrémy jsou ze zkoumaného vzorku vylouceny, aby vyrazné nezkreslovaly vysledky analyzy. Nékteré poméry se vztahuji pouze k po-
vinnym nabidkam prevzeti. Na rozdil od kapitoly 2 jsou nabidky odkupu fazeny na ¢asové ose podle okamziku zverejnéni nabidky, pocty na-
bidek v jednotlivych letech se tedy mohou lisit.

166 Je ale nutné brat v Gvahu také obvykly ¢asovy rozdil mezi stfedem obdobi, ze kterého se primér pocitd, a platnosti nabidky prevzeti akcif, ktery
dosahuje 5-6 mésicli, coz pfi bézném pozadovaném vynosu akciového investora predstavuje zhruba 5% rozdil v hodnoté.
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Vztah mezi odkupni a prdmérnou cenou je obsahem Tabulky 1. Vyplyva z ni, Ze prdmérna prémie nabizena v po-
vinném odkupu minoritnim akcionafdm dosahovala 25 % vzhledem k vdZenému Sestimési¢nimu prdméru cen
pfed vznikem povinnosti, a byla obdobna jak pro navrhovatele domaci, tak i zahrani¢ni.”” Ve zhruba 80 % pre-
vysila odkupni cena cenu primérnou, extrémni hodnoty se ¢astéji vyskytuji s kladnym znaménkem. Navrhovatelé
jsou tedy bud ochotni (¢i donuceni) se podélit s minoritnimi akcionafi o (¢ast) prémie za majoritu, nebo je cesky
trh neefektivni a trzni cena akcii neodrézi fundamentaini hodnotu. Hodnota medianu v pfipadé dobrovolnych na-
bidek prevzeti je vy3si nez v pripadé povinnych a vefejnych nabidek, vzhledem k nizkému poctu pozorovani nelze
ale tento rozdil precerovat.

Tab. 1 - Podil odkupni a primérné ceny z hlediska subjektu a charakteru nabidky

Celkem Domacf Zahrani¢nf Povinnd Dobrovolnd Vefejny ndvrh
Pocet nabidek 219 169 50 153 16 50
Pramér 1,25 1,26 1,22 1,24 1,29 1,27
Median 1,07 1,07 1,07 1,06 1,22 1,06
Max 5,56 5,56 517 5,56 2,80 5,08
Min 0,22 0,22 0,49 0,22 0,64 0,45
Sm. odchylka 0,65 0,64 0,66 0,63 0,47 0,75

Pramen: CNB

Prvni ¢ast Tabulky 2 ukazuje rozdily ve vysi poméru odkupni a prdmeérné ceny, resp. prémie, u povinnych nabidek
prevzeti v zavislosti na ddvodu vzniku povinnosti.'® Prémii nabizenou v odkupu po ovladnuti spole¢nosti Ize zdd-
vodnit napfriklad snahou akcionard, ktefi zatim drzi vyznamny balik akcif, ziskat ve spole¢nosti majoritu. Z porov-
nani s pramérnymi prémiemi pfi prekrocenf vyssich limitnich podil& neni moZné konstatovat, Ze prémie za majoritu
zavisi na rostoucim podilu na spole¢nosti a Ze navrhovatelé jsou vice motivovani na Uspésné realizaci nabidky.'®

V druhé ¢asti Tabulky 2 je zachycen vyvoj primérné vyse podilu odkupni a prdmérné ceny béhem pétiletého
obdobi. Jak je vidét, po dvou letech relativné nizsich prémif se jejich prdmérna a predevsim medianova hodnota
v roce 2005 vyrazné zvysila, coz neni v souladu s prfedpokladem standardizace ¢eského kapitalového trhu a rdstu
informacniho obsahu cen.

Tab. 2 - Podil odkupni a prdmérné ceny z hlediska diivodu vzniku povinnosti a jeho vyvoj v case

Ovladnuti 23 3/4  Nerozliseno 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet nabidek 29 20 73 97 61 57 35 34 32
Primeér 1,20 1,23 1,19 - 1,18 1,32 1,24 1,20 1,31
Median 1,06 1,16 1,02 - 1,09 1,06 1,03 1,05 1,16
Max 2,50 2,29 517 - 2,50 5,56 517 4,00 3,21
Min 0,49 0,57 0,31 = 0,80 0,22 0,57 0,45 0,39
Sm. odchylka 0,38 0,34 0,58 - 0,29 0,87 0,75 0,58 0,59

Pramen: CNB

167 Kritériem rozdéleni na domaci a zahrani¢ni subjekty je pravni forma spole¢nosti, tj. zda je zfizena podle ¢eského nebo zahrani¢niho préava.

168 Kategorie ,nerozlideno” zahrnuje povinné nabidky pfevzeti, u kterych neni zndma jedna z cen, a ostatni typy nabidek odkupu.

169 Motivem jednani by mohla byt snaha minimalizovat podil minoritnich akcionarl a prekrocit hranici umozriujici uc¢init nabidku odkoupenf s na-
slednym zrusenim registrace akcif nebo zrusenim spole¢nosti s pfevzetim jméni majoritnim akcionafem (pfipadné uskutecnit vytésnéni minorit-
nich akcionaft). Obchodni zakonik vyZaduje 75 % piitomnych hlast ke schvaleni zmény druhu & formy akcii nebo vyfazeni akcii obchodovani
na vefejném trhu. K prevodu jméni na akcionare i vytésnéni minoritnich akcionarl je potfeba 90% podil na zékladnim kapitélu spole¢nosti.
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Vyvoj primeérné prémie je nadzorné ukazan v Grafu 3 pomoci klouzavého priiméru prémii (¢i diskontt) odkupnich
cen (jsou-li hodnoty dostupné) u poslednich Sedesati pfipadt nabidek pred danym datem vici sestimési¢ni pri-
mérné cené. | pfes znac¢nou volatilitu hodnot je mozné odhalit klesajici trend v poslednich letech, s vyjimkou roku
2005."7°

Graf 3 - Klouzavy primér prémii (diskontt) odkupni ceny viéi primérné cené
(v %)
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4. NABIDKY PREVZETi A TESTOVANi STREDNE SILNE FORMY EFEKTIVNOSTI NA AKCIOVEM TRHU

Pro testovani trzni efektivnosti existuje fada metod, pfi¢emz jeji volba zpravidla zavisi na charakteru analyzovanych
informaci. Jak bylo uvedeno v Gvodu, na stfedné efektivnim trhu trzni ceny spravné odrazeji viechny vefejné do-
stupné informace, které se vstiebavaji v den jejich zvefejnéni ¢i nejpozdéji nasledujici den (v zavislosti na okamziku
zvefejnéni béhem dne). Stfedné silnou formu tudiz testujeme na zakladé nové zvefejiiovanych fundamentélnich
informaci o obchodovanych instrumentech (napf. ozndmeni o $tépeni akcii, o hospodafskych vysledcich, o akvi-
zicich apod.), a to zpravidla pomoci event study pfistupu, kdy zkouméame chovani pfipadnych nadmérnych vynosd
ve dnech kolem zminéné udalosti. V tomto ¢lanku testujeme rychlost reakce trznich cen akcii na zvefejnéni ozna-
meni s konkrétni nabidkou prevzeti ve formé inzeratu v tisku, a to u individualnich akciovych titul& obchodovanych
na Ceském burzovnim i mimoburzovnim trhu.

Zverejnéni podminek nabidky odkupu pfinasi minoritnimu akcionéfi dvé zasadni informace. Nahlizime-li na nabid-
ku jako na jim drzenou prodejni opci ziskanou s nulovymi néklady, pfindsi oznameni informaci o realiza¢ni cené
opce a urcuje tak jeji hodnotu. Jde-li o novou neocekavanou informaci, cena by méla tuto informaci zohlednit.
Trzni cena by se méla podle hypotézy efektivnich trhd prizpsobit velmi rychle, skokové, pravdépodobné jesté bé-
hem dne zvefejnéni."”" Druhd zasadni informace vyplyvajici z nabidky a predevsim vy3e odkupni ceny se tyka bu-
doucf likvidity titulu. Cim vy$3f je cena, tim vy33i je pravdépodobnost poklesu ¢asti emise, ktera se volné obchoduje
(free float), a tim také poklesu likvidity titulu.”

170 Od roku 2002 se priimérna prémie postupné snizovala k minimu 15 % na prelomu let 2004/2005. Narust primérné prémie v dubnu 2005
je zpUsoben nékolika malo piipady odkuptl v téZzebnim a energetickém sektoru, po ocisténi fady by byl patrny pokracujici mirné klesajici trend
azna 9 % ke konci roku 2005.

171 Nabidky jsou oznamovany prostfednictvim celostatnich tiskovin, Uc¢astnici maji tedy cely obchodni den na vyhodnoceni informace a reakci na
ni.

172 Lze také ocekavat, a to specificky na ceském akciovém trhu, Ze novy vlastnik usilujici o zruseni vefejné obchodovatelnosti titulu ¢i o vytésnéni
minoritnich akcionard se bude snazit vyssi cenou v nabidce ziskat takovy podil, ktery mu umozni ziskat potfebnou kvalifikovanou vétsinu na
valné hromadé.
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Na odkupni cenu je mozné nahlizet jako na odhad hodnoty akcii navrhovatelem. ProtoZe prejimajici spole¢nost
ma obvykle detailngjsi informace o prebirané firmé nez bézny minoritni akcionar, vztah odkupni a trzni ceny urcuje
reakci trzni ceny na oznameni nabidky. Proto jsou realizované nabidky déleny na dvé ¢asti, a to na pripady, kdy je
trzni cena vyssi nez cena odkupni a na pfipady opacné.

Data

Pti testovani hypotézy vychazime z Gdajd CNB o nabidkéach odkupu vefejné obchodovanych spole¢nosti na Burze
cennych papird Praha (také jako ,,BCPP” nebo ,burza”) v obdobi 12/2000 — 11/2005 a na trhu RM-Systém (také
jako ,RM-S") v obdobi 6/2000 — 9/2005. Denni vynosy byly pocitany z ¢asovych fad trznich cen akcii z prazské
burzy, které pocinaji lednem 1998 a konci prosincem 2005, v pfipadé RM-S jde o obdobi 12/1998 - 12/2005.
Zkoumany soubor obsahuje 145 pfipadt nabidek prevzeti u titull obchodovanych na BCPP a 351 na RM-S. Po
Upravé o neobchodované tituly zGstalo pro potfeby analyzy reakce na ozndmeni o nabidce odkupu 92 pfipad(
u BCPP a 249 u RM-S."”?

Metodologie
Pro testovani reakce na novou neocekavanou informaci jsme pouzili standardni metodu testovani reakci trhi na
oznameni nové informace (event study)."”

Po vypocteni skutec¢nych vynost daného titulu v obdobi kolem zvefejnéni nabidky odkupu jsme stanovili tzv.
rovnovazny vynos, ktery jsme pomérovali se skutecnymi vynosy daného titulu.'” Pro stanoveni vySe rovnovazného
(denniho) vynosu jsme pouzili tfi mozné zpUsoby vypoctu:

1) model CAPM: Fi=rp+ [Al- (P = T8),
2) jednoduchy indexni model (IM): Fu= 0+ Pt
3) kontrolni portfolio (KP):17¢ Fit = T'PX-Glob -

Vynos trhu r,, je v pfipadé CAPM a indexniho modelu pfedstavovan indexem PX-Glob. Za bezrizikovou Urokovou
miru dosazujeme t¥imési¢ni PRIBID. Parametry modelu CAPM a IM odhadujeme pomoci regrese pro kazdy titul
2vIa3t metodou nejmensich ¢tvercd, ovsem pouze v pFipadech, kdy je ¢asova fada dostate¢né dlouhd. Rozdil mezi
skute¢nym a rovnovaznym vynosem predstavuje abnormalni vynos dosahovany pro dany titul.”” Postupnym
nacitdnim abnormalnich vynost ode dne ozndmeni dostadvame kumulativni vynosy individudlnich titull, jejichz
zpramérovanim pro viechny dostupné tituly stanovime prmérny kumulativni abnormalni vynos CAR. Zavére¢nymi
kroky jsou ovérenf statistické vyznamnosti a ekonomicka interpretace vysledkd.

173 Soubor byl ocistén o pFipady, u nichz nebyla k dispozici data z obchodovani za obdobi dostate¢né dlouhé pred zvefejnénim nabidky prevzeti
(obvykle byla pozadovana data alesport 50 obchodnich dni pred zvefejnénim oznameni).

174 Ze zahrani¢nich studii na obdobné téma Ize zminit napf. Ball, Brown (1968); Ball (1978); Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969); Scholes (1972);
V CR se podobnou problematikou zabyvali napt. Filip (1999); Filip (2000) ¢i Jindfichovskd, Rhys (2000).

175 Skutecné vynosy ri; daného titulu / v ¢ase t byly pocitany podle vzorce rit = (Pit = Pir.t) / Pir., kde P pfedstavuje trzni cenu. L predstavuje tzv.
udalostni okénko, jehoz délka by méla byt dostate¢né dlouhd, obvykle az ¢tyfi pripadné Sest tydnu.

176 K modelu CAPM blize viz Sharpe (1964), k indexnimu modelu blize viz Sharpe (1963). V pfipadé vyuziti kontrolniho portfolia pfedpokladame,
7e ocekavany odhadovany vynos je roven vynosu kontrolniho trzniho portfolia, v nasem pfipadé se jedna o vynos indexu PX-Glob. Pokud je
vybér dostatecné reprezentativni, vysledky tohoto modelu a modelu CAPM jsou velmi podobné (odchylky jsou mimo jiné tvoreny riznymi vaha-
mi jednotlivych titulCi v indexu a dalsimi faktory).

177 Formalné Ize tedy pro nadmeérny vynos akcie i v ¢ase t napsat: Uit = ri¢ - Tit
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Vysledky testovani reakce na zverejnéni nabidky odkupu

V nésledujici ¢asti postupné prezentujeme zavéry provedené analyzy. V Grafu 4 je ukazana prdmérna vyse
kumulativnich abnormalnich vynost po dobu dvaceti dni po oznameni celkem 92 pfipad( nabidek, které byly rea-
lizovany u spolec¢nosti kotovanych na prazské burze. Pokud pouZzivame pro vypocet ocekavaného vynosu model
CAPM, je trzni reakce nejzietelngjsi.'"” Pouzijeme-li pro vypocet ocekavaného vynosu ostatni dva modely, je tvar
krivek kumulativnich abnormalnich vynost obdobny, jejich absolutni hodnota je v3ak nizsi. Cena akcii na prazské
burze se tedy pfizpUsobuje postupné nové informaci o nabidce odkupu akcii minoritnich akcionard. V Grafu 5
je ukadzana analogicka reakce pro celkem 249 pfipadd nabidek realizovanych u spole¢nosti kotovanych na trhu
RM-S. | zde je zfejma pomala a postupna reakce na zverejnéni odkupni ceny.

Graf 4 - Reakce cen akcii na zvefejnéni nabidky (BCPP) Graf 5 - Reakce cen akcii na zvefejnéni nabidky (RM-Systém)
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Pro presnéjsi predstavu o charakteru reakci byl nasledné soubor spole¢nosti, jez realizovaly nabidku, rozdélen na
tFi ¢asti podle toho, zda: (1) odkupni cena prevysovala v den ozndmeni cenu trzni (nabidka s prémii), (2) trzni cena
naopak v den oznameni prevy3ovala odkupni cenu (nabidka s diskontem) a (3) neplatilo ani jedno."”® V pfipadé
BCPP byla v 59 pfipadech odkupni cena vyssi neZ cena trzni, ve 33 pfipadech tomu bylo naopak. Podobné
u RM-S pak ve 170 ptipadech cena odkupni pfevysovala trzni, obracené tomu bylo v 76 pfipadech. Dalsi dva grafy
zachycujf vysledky po takto provedenych Upravéach. Cervena kiivka zachycuje chovani akcii poptavanych s prémif
(odkupni cena prevysovala v den ozndmeni cenu trzni), modra kfivka naopak popisuje vyvoj cen akcii, které jsou
v odkupu poptavany s diskontem vaci trzni cené.

178 Hodnoty jsou statisticky vyznamné jiz ode dne zvefejnéni a rostou kontinualné deset obchodnich dnf az na 4,3 % (na ro¢ni bazi ve vy3i 99 %).
Absolutni maximum 5,0 % dosahuje kumulativni abnormalini vynos ¢trnacty obchodni den po datu zvefejnéni (84 % p.a.).
179 Trzni cena je shodna s nabizenou, ¢i nabizend cena neni zndma, $lo o minimum pfipadd. Tyto pfipady jsou poté z analyzy vylouceny.
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Graf 6 zobrazuje vysi prdmérného kumulativniho abnormalniho vynosu po zverejnéni nabidek prevzeti akcii ob-
chodovanych na burze. Zfetelné se projevuje pomald reakce na novou informaci u skupiny spole¢nosti, jejichz
akcie jsou odkupovany s prémii."® U akcii odkupovanych s diskontem je patrné asymetrické chovani, kdy nedo-
chazi k nijak vyrazné reakci na ozndmeni.™' Reakci na mimoburzovnim trhu zachycuje Graf 7. Obdobné jako na
burze je zfetelnd pomala postupna reakce na nové informace v pfipadech nabidek s prémif. s

Graf 6 - Reakce na zvefejnéni nabidky s prémii a diskontem, Graf 7 - Reakce na zverejnéni nabidky s prémii a diskontem,
CAPM (BCPP) CAPM (RM-Systém)
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AZ doposud jsme analyzovali abnormalni vynosy pouze od okamziku zverejnéni ozndmeni. O efektivnosti trhu je
ale mozné diskutovat i na zakladé sledovani chovani cen pred zverejnénim nabidky, v tomto pfipadé ve smyslu
silné formy efektivnosti. Po rozsiteni udélostniho okénka zpétné o deset obchodnich dnli Ize na zakladé vyse ab-
normalnich vynost analyzovat obchodovani na zakladé neverejnych informaci. Pro lepsi prehlednost reakci je
zobrazen samostatny graf pouze pro CAPM model, pouziti dalsich dvou model viak nema vliv na interpretaci
vysledk(l. Cervené kiivky predstavuji reakci akcif, u nichZ odkupni cena prevysila trzni cenu, modré k¥ivky naopak
pfipady nabidek s diskontem.

Jak je vidét z Grafu 8, abnormalni vynosy spole¢nosti z obou skupin obchodovanych na BCPP se pred zvefejnénim
oznameni chovaji v zdsadé obdobné, teprve po zvefejnéni dochazi k jejich vyse zminéné diferenciaci. Tato reakce
cen indikuje, Ze mira insider obchodovani v souvislosti s nabidkami je velmi nizka ¢i nulova. Ponékud kompliko-
vanéjsi je situace u akcif obchodovanych na RM-Systému, coz nam ilustruje Graf 9. Vidime v ném prdbéh kumu-
lativnich abnormalnich vynos odhadnutych opét na zakladé modelu CAPM. Pfed zvefejnénim nabidky se bez

ohledu na vztah odkupni a trzni ceny vyvijeji viceméné shodné, na rozdil od burzy vsak mirné rostou. Stejné jako

180 Abnormalnf vynosy jsou statisticky rtzné od nuly béhem sedmi dnid po zvefejnéni. Kumulovany abnormalni vynos roste az na vice nez 8,0 %
patnacty obchodni den po ozndmeni (126 % p.a.), poté mirné klesé k 7 % dvacaty obchodni den po ozndmeni, kde se stabilizuje.

181 Kumulativni abnormalni ztrata dvacaty den od uvefejnéni dosahuje 1,6 % v porovnani s chovanim ocekdvanym na zakladé modelu CAPM,
abnormalni ztrata neni statisticky vyznamna.

182 'V piipadé existence prémie se kumulovany abnormalni vynos méfeny na zékladé CAPM i kontrolniho portfolia vy3plhal patnacty obchodni den
po oznameni nabizené ceny az na cca 23 % (385 % p.a.), resp. 19 % u indexniho modelu (318 % p.a.). Kumulativni abnormalni vynosy jsou
po zvefejnéni nabidky statisticky vyznamné po celé sledované obdobi bez ohledu na volbu modelu. U skupiny nabidek s diskontem se kumulo-
vana abnormalni ztrata dvacaty obchodni den po oznameni udalosti blizi k 8,3 % pfi vyuziti indexniho modelu (-104 % p.a.), coZ piedstavuje
statisticky vyznamnou hodnotu, zatimco u modelu CAPM a u kontrolniho portfolia ¢ini 2,5 % (-31,4 % p.a.) a je statisticky nevyznamna.
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v predchozim pfipadé nicméné nelze z vyse zminénych vysledkd dovodit existenci obchodovani na zékladé ne-
vefejnych informaci na ¢eském mimoburzovnim trhu. Nedochazi totiz k vzajemnému vyznamnému odchyleni
chovani vynost u nabidek s prémii a diskontem a abnormalni kumulativni vynos je dokonce vy3si u akcii obcho-
dovanych s diskontem. Navic jiz prvni den po ozndmeni presahuje abnormalni kumulativni vynos u nabidek s pré-
mii vynos u nabidek s diskontem o cca 9 procentnich bodd, a patnacty den dokonce o vice nez 24 procentnich
bodu.

Graf 8 - Chovani pied i po zvefejnéni nabidky, CAPM (BCPP) Graf 9 - Chovani pfed i po zvefejnéni nabidky, CAPM
(RM-Systém)
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Problematickym bodem pfi interpretaci vysledkl je nizka likvidita fady analyzovanych titul a pUsobeni faktoru
neobchodovéni. Pokud pfijmeme zjednodu3ujici prfedpoklad, Ze informace, které se promitaji do cen se zpozdénim
kvali nelikvidité, by se do nich jinak promitaly prvni mozny obchodni den, Ize faktor neobchodovani zohlednit
vynechanim téch dn(, kdy se s danym titulem béhem prvnich dvaceti dni po zvefejnéni nabidky neobchodovalo
a informace se nemohla promitnout do cen.'® Takto upravené reakce pak mizeme pozorovat v Grafu 10 pro BCPP
a Grafu 11 pro RM-S.

| po této Upraveé vsak trzni ceny reaguji na oznadmeni nabidky pomalu a postupné a trh Ize oznacit za neefektivni
ve smyslu stfedné silné formy efektivnosti. Ukazuje se, Ze na burze trzni ceny reaguji na informaci o nabidce s pré-
mii béhem ¢tyr dnd. V pfipadé nabidek s diskontem reaguji ceny béhem tfi dnli, abnormalni vynosy ovsem nejsou
kromé dne zvefejnéni statisticky vyznamné. Z grafd je také zfejmé, Ze na rozdil od BCPP nedochazi v pfipadé

183 Tento pfistup implicitné a velmi optimisticky predpoklada, ze informace, které se promitaji do cen se zpozdénim kvili nelikvidité, by se za nor-
malnich okolnosti do nich promitly prvni mozny obchodni den. V podstaté fikdme, Ze informace se vstfebavaji do cen s maximalni moznou
rychlosti.
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RM-Systému zplsobuje pomalejsi promitani informaci do cen a relativné nizsi efektivnost trhu vaci BCPP.

Graf 10 - Reakce na zvefejnéni nabidky, Uprava o faktor Graf 11 - Reakce na zvefejnéni nabidky, Uprava o faktor
nesynchronniho obchodovani, CAPM (BCPP) nesynchronniho obchodovani, CAPM (RM-Systém)
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5. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo otestovat platnost stfedné silné formy efektivnosti ¢eského akciového trhu — Burzy cennych
papirt Praha a RM-Systému. Po Uvodnim obecném charakterizovani nabidek odkupu vcetné vztahu mezi odkup-
nimi a prmérnymi cenami jsme analyzovali rychlost a silu reakce na zvetejnéni informace o odkupni cené.

Lze shrnout, Ze na ¢eském akciovém trhu neni mozné potvrdit stfedné silnou formu efektivnosti. ProtoZe ceny re-
aguji na zverejnéni nabidek odkupu postupné, vyznamné reakce se objevuji zejména u téch nabidek, kde odkupni
cena presahuje trzni cenu. Ceny reaguji postupné i po ocisténi o faktor nepravidelného obchodovani v disledku
nizké likvidity. Ceny v odkupech navic v letech 2004 a 2005 presahovaly prdmérné ceny vyraznéji nez v predcho-
zich letech, coz neni v souladu s pfedpokladem standardizace ¢eského kapitalového trhu a rastu informac¢niho ob-
sahu cen. Viysvétleni Ize hledat zejména v nedostate¢ném (Ci pouze ¢aste¢ném) naplnéni axiomd, na kterych hypo-
téza efektivnich trhl spociva. Zejména faktory jako kratka historie trhu, charakter a prabéh privatizace, pouzivany
obchodni systém nebo mira participace zahrani¢nich investor( ovliviiuji transparentnost trhu a jeho likviditu, podil
nelikvidnich titult, pfimé i nepfimé naklady obchodovéani a potazmo i jeho efektivnost. Tyto zavéry jsou v souladu
s dosavadnimi studiemi testujicimi stfedné silnou formu efektivnosti jak na ¢eském akciovém trhu, ' tak i na stre-
doevropskych trzich,' které az na vyjimky potvrzuji nedosahovani stfedné silné formy efektivnosti.

Pozitivné vyznivaji vysledky analyzy mozného obchodovani na zékladé neverejnych informaci tykajicich se nabidek
odkupu, protoze k vyrazné diferenciaci reakci cen akcif poptavanych s prémii a diskontem dochazi az po zvefejnéni
nabidek. Identifikovany rtst kumulativnich abnormalnich vynost na RM-Systému v obdobi pred zvefejnénim Ize
povazovat spise za dusledek racionalniho uvazovani investorl nez za dtkaz svédcici o vyuzivani insider informaci.

184 Filip, M. (1999), Filip, M. (2000).
185 Gryglewicz (2004), Jermakowicz, Gornik a Tomaszewski (1998).



98

NABIDKY PREVZETi A EFEKTIVNOST KAPITALOVYCH TRHU

LITERATURA

Aharony, J., Swary, I. (1980): Quarterly Dividend and Earnings Announcements and Stockholder's Returns: An
Empirical Analysis, Journal of Finance 35 (1), str. 1-12

Ball, R., Brown P. (1968): An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers, Journal of Accounting Research
6, str. 159-78

Ball, R. (1978): Anomalies in Relationships Between Securities' Yields and Yield-Surrogates, Journal of Financial
Economics 6, str. 103-26

Cable, J., Holland, K. (1999): Modelling Normal Returns in Event Studies: A Model-Selection Approach and Pilot
Study, European Journal of Finance 5 (4), str. 331-41

Fama, E.F, Fisher, L., Jensen, M.C., Roll, R. (1969): The Adjustment of Stock Prices to New Information, International
Economic Review 10 (1), str. 1-21

Filip, M. (1999): Doporuceni analytiki na ceském akciovém trhu — jsou k uZitku? Finance a Uvér — Czech Journal
of Economics and Finance 4-5/1999, str. 227-80

Filip, M. (2000): Dividendy ceskych firem a optimalni investicni strategie, Finance a Uvér — Czech Journal of
Economics and Finance 12/2000, str. 685-97

Gryglewicz, S. (2004): Stock Repurchase as an Alternative to Dividend Payout: Evidence from Warsaw Stock
Exchange, University of Aarhus Working Paper No. 169, March 2004

Jermakowicz, E. K., Gornik-Tomaszewski, S. (1998): Information Content of Earnings in the Emerging Capital
Market: Evidence from the Warsaw Stock Exchange, Multinational Finance Journal 2 (4), str. 245-67

Jindfichovska, 1., Rhys, H. (2000): Opening up of investment funds: the case of the Czech Republic, SMB Research
Paper No. 12, Aberystwyth, Wales

Kaplan, R.S., Roll, R. (1972): Investor Evaluation of Accounting Information: Some Empirical Evidence, Journal of
Business 45 (2), str. 225-57

MacKinley, A.C. (1997): Event Studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature 35, str. 13-39
Mills, T.C. (1993): The econometric modeling of financial time series, Cambridge University Press, Cambridge
Roberts, H. (1967): Statistical Versus Clinical Prediction of the Stock Market, CRSP University of Chicago, May 1967

Scholes, M. (1972): The Market for Securities: Substitution Versus Price Pressure and the Effects of Information on
Share Prices, Journal of Business 45, str. 179-211

Sharpe, W. F. (1963): A Simplified Model for Portfolio Analysis, Management Science 9 (2), str. 277-93

Sharpe, W. F. (1964): Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of
Finance 19 (3), str. 425-42



	ČÁST II
	TEMATICKÉ ČLÁNKY
	NABÍDKY PŘEVZETÍ A EFEKTIVNOST KAPITÁLOVÝCH TRHŮ





