Jak spravné
porozumeél
cené akcii

Co vse lze vidét za cenou akcie?

A pro¢ ceny akcii nékterych
spolec¢nosti rostou vice nez jinych?
To jsou jen priklady otdzek, které
tnvestory zajimaji nejcastéji.

Text Jan Hajek, manazer fondu ISCS Top Stocks Foto 123RF
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Obecné plati, ze kurz akcie jakékoli spoleénosti

je odrazem dvou zakladnich charakteristik —

toho, jak si firma vede, respektive jak se bude

s nejvétsi pravdépodobnosti v budoucnu vyvijet

jeji hospodareni,a také primérného nazoru vsech
Ucastnikd trhu, jakou by tento predpokladany
scénar mél mit hodnotu. Da se vyjadrit nékolik
dvojic ukazatell, které tyto charakteristiky popisuiji.
Nejcastéji se pouZzivaji ukazatele zisku na jednu akcii
(tzv. EPS) a jeho nasobku (tzv. P/E). Podobné dvojice
Ize urcit i pro ukazatele trZeb (a nasobku trzeb, tzv.
P/Sales), i€etni hodnoty (a nasobku G&etni hodnoty
P/BV), provozniho zisku (a nasobku provozniho
zisku EV/EBITDA) nebo ¢&istého cash-flow (a Grovné
pozadovaného vynosu, kterym je budouci Cisté
cash-flow diskontovano).

My se zamérime jen na dvojici EPS a P/E, jejichz
konsenzudlni hodnoty Ize najit v ekonomickych
periodikach, na specializovanych internetovych
serverech, pripadné v riznych publikovanych
analyzach o zmifiovanych spole¢nostech. Nicméné
mnohé z popsanych zavéri plati i pro zbyvajici
ukazatele.

Je ziejmé, o co se vsichni investori neustdle

snazi: nalézt takové spolecnosti, od nichz vétsina

investorti nic vyznamného neocekdvd, jeZ ale

prekvapi svym budoucim nadprimérnym riistem.

Vyvoj ukazatele zisku na jednu akcii méize poskyt-
nout velmi dobry obrazek o kvalité spole¢nosti — jde
o dileZitéjsi indikator, nez je pouhy vyvoj ziskovosti
celé spolecnosti. Pokud totiz ziskovost spolecnosti
roste jen diky tomu, Ze musi ziskavat vydavanim
novych akcii dodatecny kapital pro dalsi expanzi, nema
z tohoto ristu stavajici akcionar Zadny prospéch.
Naopak mnohem cennéjsi je pripad, kdy je spole¢nost
ze stavajiciho kapitdlu schopna financovat nejen
svlij budouci rist, ale navic vyplacet dividendy nebo
odkupovat vlastni akcie a nepotiebnou ¢ast kapitalu
vracet stavajicim akcionaram.

JAKY RUST UKAZATELE EPS JE DOBRY?

Pohled do historie ukazuje, Ze nejvétsi americké
spolecnosti obsaZené v trznim indexu S&P500 za
poslednich zhruba osmdesat let vykazaly v priméru
priblizné Sestiprocentni rist ukazatele EPS. Pokud
tedy narazim na spolecnost, o niz se domnivam,

Ze by mohla v budoucnu zvySovat tento svlij ukazatel
o vice nez Sest procent, a tento piredpoklad se naplni,
mam velkou $anci, Ze muj vynos z této investice

bude nadprimérny.

Jestli tomu tak bude, zaleZi na vyvoji ukazatele P/E,
jenZ vyjadiuje miru optimismu investort ohledné
budouciho ristu spoleénosti. Ukazatel P/E nam
Fika, jaky nasobek budouciho zisku na jednu akeii
spole¢nosti jsou investori ochotni zaplatit. Cim vys3i
je tato hodnota, tim vys3i je ocekavany budouci rist.
Optimalni predpoklad spé&$né investice tedy nastava,
kdyZz spole¢nost naplni nase ocekavani a dosahne

Slovnik

EPS — zisk spole¢nosti pFipadajici na
je vydélen poctem emitovanych akcif)

akecii, ktery investofi plati v cené jedné

je pohled investorti na budouci rist

jednu vydanou akcii (Cisty zisk spolecnosti  ziskovosti spolecnosti

PiSales — ndsobek trZeb na jednu akcii
PI/E — ndsobek zisku na jednu vydanou PIBV — ndsobek ¢istého jméni spolecnosti
pripadajiciho na jednu akcii

akcie; je to indikdtor toho, jak optimisticky  EVIEBITDA — ndsobek provozniho zisku

oproti trznimu predpokladu vyssiho nadprimérného
ristu ukazatele EPS.To znameng, Ze soucasné s vy$sim
ristem zisku na jednu akcii nedojde k poklesu
hodnoty relativniho ocenéni v podobé ukazatele P/E.

IDEALNI INVESTICE?

Jak poznat z ukazatele P/E, jaky scénar je jiz v cené
akcii zapocitan? Ve finanéni teorii plati, Ze v pFipadg,
kdy jsou inflace, irokové sazby dlouhodobych statnich
dluhopist, Groven rizikové prémie a rizikovost
podnikani spolecnosti na historicky primérnych
hodnotach, troven odpovidajici primérnému ristu
EPS ve vysi Sest procent je P/E rovna Sestnacti.

Rychleji rostouci spoleénosti by se mély
obchodovat na vyssich hodnotach relativniho ocenéni
P/E, a naopak pomaleji rostouci na hodnotach nizsich.
Vyssi nez historicky primérné hodnoty inflace,
Urokovych sazeb, rizikové prémie a rizikovosti
podnikani povedou k niz§imu ukazateli P/E, opaéné
hodnot k vy$simu P/E.

Je tedy zi'ejmé, o co se vsichni investori neustale
snaZzi: nalézt takové spolecnosti, od nichz vétsina
investord nic vyznamného neocekava, jez ale prekvapi
svym budoucim nadprimérnym ristem. A soucasné
se vyvarovat takovych investic, kdy spoleénosti
v budoucnu nenaplni do nich vkladana oéekavani
budouciho nadprimérného ristu EPS. Velmi dobra
firma se pozna tak, Ze ma zpravidla jeden nebo vice
produktd, jeZ jsou stale vice poptavany, konkurence
je nedokaze napodobit, natoz prekonat, a jeji naklady

pred odectenim odpist, vyplaty tirokd
a dani; v tomto pfipadé je poméfovdna co z inkasovanych trzeb uhradi veskeré
hodnota spolecnosti vetné existujicich
dluhii (EV = trzni kapitalizace spolecnosti s investicemi
+ vySe existujiciho cistého zadluZeni)
Cash-flow — volné prostredky, které

INVESTICNI ENCYKLOPEDIE

rostou pomaleji nez trzby. Proto dochazi i k vy3simu
ristu ziskovosti spoleénosti, nez je jeji rist trzeb,

a neni potieba ho neustale financovat vydavanim
dalSich novych akcii.

FOCUS INVESTING
Takto jasné Ize identifikovat velmi kvalitni spoleénost
vétSinou aZ poté, co svého uspéchu dosihne.
Kouzlo Uspé&$ného investora spociva ve schopnosti
odhadnout budouci scénar dlouho pred ostatnimi.
Investovani neznamena stoprocentni Uspésnost
predpovédi. Je samoziejmé, Ze se hospodareni mnoha
spolednosti nevyvine podle plvodnich predstav
investora. K dlouhodobé Uspésnosti v investovani
je vSak potrebné dosahnout alespori nadpoloviéni
Uspésnosti svych odhadii budoucnosti. Tu Ize podle
mého nazoru ziskat jenom tak, Ze investor dobre
porozumi specifikiim podnikani jednotlivé spolecnosti,
diky ¢emuz ma pak i $anci presnéji odhadnout jeji
budouci vyvoj.

VE&Fim, Ze metoda ,focus investing, tj. zaméreni
se na mensi okruh spole¢nosti a sektort, i dikladna
analyza prislusnych podnikatelskych modeld, kterou
pouzivam pfi Fizeni fondu ISCS Top Stocks, mize
pomoci k dosaZeni tohoto cile. Pravé v tomto
pristupu spociva uméni investovat. Poté, co investor
prijde na to, jakd bude budoucnost jednotlivé
spolecnosti, je zpravidla jiz snadné spocitat jeji
hodnotu (hovorime o Femesle investovani). A dojit tak
k zavéru, zda je tento scénar jiz zapocitan v cené akcii,
a tudiz jestli je zde prostor pro Usp&$nou investici.

zUstdvaji spolecnosti k dispozici poté,
provozni ndklady a vydaje spojené

S&P500 — index 500 nejvyznamnéjsich
obchodovanych americkych spolecnosti
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