CESKAS
SPORITELNA

Metodologie pro doporuceni
k zahranicnim akciovym titulim

Doporuceni jsou planovana na horizont 12 mésict. Metodologie
se opira o dvé skupiny faktor(, které jsou pfi kazdém vybéru
zvazovany.

Kombinace dvou skupin faktoru
— Kvantitativné kvalitativni Gdaje
— Bottom-up analyza

Prvni skupina faktorl nam umoznuje zUZzit rozsahlé univerzum
verejné obchodovatelnych spolec¢nosti na okruh, kterému se
dikladnéji vénujeme. Bottom-up analyza poté slouZi k propojeni
financnich Cisel s investicnim pfibéhem. Jeji nedilnou soucasti je
i uréeni vztahu mezi tim, co za spolec¢nost platime (trzni cena)

a tim, co dostavame (hodnota akcie).

Kvantitativné kvalitativni udaje

Délime je do dvou skupin. Prvni skupinu pfedstavuji provozni
charakteristiky. Jejich pfinos je zejména v informacich, které
poskytuji o kvalité managementu, konkurenéni vyhodé Ci
rGstovém trendu spole¢nosti. Druhou skupinu tvofi valuaéni
statistiky. Samy o sobé predstavuji cennou informaci o naladg,
kterou trh ve vztahu k akciim spoleénosti zaujima. Spole¢nosti,
které projdou sitem, musi spinit podminky ve skupiné provoz-
nich charakteristik a/nebo podminky ve skupiné valuaénich
statistik.

1) Provozni charakteristiky — cilem nasi investi¢ni strategie je
identifikovat spolecnosti, které jsou na provozni Grovni né¢im
vyjimecné. Provozni charakteristiky slouzi jako prvni (nikoliv
jediny!) aspekt, ktery nas pfi vybéru mdze nasmérovat sprav-
nym smérem. Dva kli€ové parametry v ramci provoznich
charakteristik, kterym prikladame nejvétsi vahu, predstavuji
rast provozniho zisku (u finanénich instituci rtst Cistého
zisku) a relativni droven navratnosti investovaného kapitalu
(u finanénich instituci navratnost vlastniho kapitalu).

— Rust provozniho zisku (u financnich instituci rist Cistého
zisku) — Zhodnoceni akciové investice je funkci
kapitalového a dividendového vynosu. Kapitalovy vynos
pak predstavuje kombinaci rlistu ziskd a rlstu valuaéniho
nasobku. Pohled do historie odhaluje, Ze v dlouhodobém
horizontu hraje v pfipadé snahy dosahnout atraktivniho
kapitalového vynosu klicovou roli rist ziskl. Valuacni
nasobek muZe kolisat mj. v zavislosti na naladé na trzich,
Ci vyvoji urokovych sazeb. V delSi periodé jeho pfispévek
kapitalovému zhodnoceni dosahuje vyrazné nizsich
hodnot, nez prispévek dany ristem ziska. | proto pFi
vybéru titulii preferujeme tituly s ristem provozniho
zisku nad trovni priméru konkurenti. Pro¢ zrovna
provozni zisk? Prvné se chceme pfi srovnani vyhnout
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odlisSnostem v efektivni dani jednotlivych spoleénosti,
které se promitaji do Cistého zisku. Zisk na akcii pak muaze
LZKreslovat“ u fady spolec¢nosti rozsahly odkup akcii.

S nim klesa pocet akcii v obéhu a i v situaci stagnujiciho
Cistého zisku mlze dochazet k ristu zisku na akcii z titulu
nizSi hodnoty jmenovatele (Cisty zisk/pocet akcii). Provozni
zisk taktéz volime s ohledem na jeho interakci s druhym
sledovanym parametrem v podobé navratnosti investova-
ného kapitdlu. Aby spoleénost spinila podminku ristu
provozniho zisku, musi dosahnout v poslednich péti
letech alespon ve tiech pfipadech rychlejSiho meziroc-
niho ristu, nez kterého ve sledovaném obdobi dosahli
prislusni konkurenti. Relativni srovnani slouzi k postihnuti
skutecnosti, Ze kazdé odvétvi je svou povahou jiné.
Stanovenim absolutniho ¢isla (napfiklad meziroéni rust
provozniho zisku 6 %) bychom mohli z vybéru vylougit
sektory, prochazejici pfechodnym zpomalenim, které nutné
nemusi mit nekone¢ného trvani.

— Relativni tiroven navratnosti investovaného kapitalu
(u finan¢nich instituci navratnost vlastniho kapitalu) —
druhym zvazovanym aspektem je navratnost investova-
ného kapitalu. Ta v sobé ukryva informaci o schopnosti
managementu pracovat s prostfedky ve prospéch hodnoty
spole¢nosti. Ekonomicka pfidana hodnota se totiz utvari
z rozdilu mezi navratnosti a naklady investovaného kapi-
talu (druha nejlepsi prileZitost). Navratnost investovaného
kapitalu je navic klicovym parametrem pro moznost
realizovat rlst provozniho zisku. Ten je totiz z povahy
funkei zadrzovanych prostredk( a pravé schopnosti
managementu tyto dodateéné prostredky pfeménovat na
zisk. Obé provozni charakteristiky jsou tak v Uzkém vztahu.
Spolecnost, ktera projde nasim sitem, by méla dosah-
nout v poslednich péti letech alespon ve tfech pfipadech
vyssi hodnoty, neZ které ve sledovaném obdobi dosahl
prislusny sektor.

2) Valuacni statistiky — jejich Ukolem je odhalit, jak si cena
akcii spole¢nosti stoji v relativnim srovnani vaci své historii
a/nebo trhu. Za pomoci valuaénich nasobku (P/E, P/B,
EV/EBIT, EV/EBITDA?Y) tim ziskdvame informaci o0 mozném
odchyleni trzni ceny akcie od vnitfni hodnoty. Aby spole¢nost
splnila podminku v ramci valuaénich statistik, musi se vyse
alespon jednoho ze zminénych valuac¢nich nasobkii nacha-
zet pod trovni sedmiletého priméru (odpovida zhruba
pramérné délce cyklu) hodnoty ukazatele a/nebo pod
urovni sektorového priméru.

1 P/E = poméruje trzni cenu se ziskem spole¢nosti, P/B = poméfuje trzni cenu
a lUcetni hodnotu spolecnosti, EV/EBIT = poméfuje tzv. Enterprise value (ve
zjednodusené formé trZni kapitalizace + Cisty dluh) vi¢i provoznimu zisku,
EV/EBITDA = poméruje Enterprise value vici provoznimu zisku ocisténému

o vliv odpist a amortizace
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Bottom-up analyza

Samotné kvantitativné kvalitativni Udaje umoznuji zuzit
univerzum na spolecnosti, u nichz spatfujeme indikace! hovofrici
0 na jedné strané kvalité managementu, ¢i konkuren¢ni vyhodé
a na strané druhé o stavajicim ocenéni. Samy o sobé vSak

k doporuceni akcie pro nakup nestaci. Provozni charakteristiky
(reprezentované rlistem provozniho zisku a navratnosti investo-
vaného kapitalu) mohou pfi ohlédnuti do historie plsobit
atraktivné, avSak nemusi byt nutné udrzitelné do budoucna.

Odchyleni valuacnich nasobkl od historického praméru a/nebo
sektorového priiméru, miiZze byt novym ,normalem* odrazejicim
zhorSeni vyhlidek samotné spolecnosti. | proto kazdou spolec-
nost podrobujeme dodateénému zkoumani. Prvnim krokem je
ujistit se, Ze rozumime podnikani spolec¢nosti. Druhym krokem
je zhodnotit, na kolik je vyjimecna pozice spoleénosti reprezen-
tovana kvalitativnimi charakteristikami udrzitelna/dosazitelna
i v budoucnu.

Zvazujeme tak kupfikladu:

— Vyvoj trzeb — trzby jsou funkci prodaného objemu a ceny
produktu/sluzby. Posoudit vliv obou faktord umoziuje
porozumét hloubégji motoriim rdstu samotné spolecnosti.

— Zadluzeni — finan¢ni pozice do vyznamné miry definuje
schopnost spolecnosti financovat svdj budouci rist, Fidit
potrebné investice, Ci realizovat kroky v oblasti kapitalové
politiky.

— PFiciny rastu provozniho zisku — stoji za nim zlepSeni na
Urovni trzeb, Ci klesajici naklady? Je model udrzitelny?

— Adalsi...

Tretim krokem je urcit, jestli se stavajici trzni cena odchyluje
od nami identifikované hodnoty spole¢nosti. Ta je stanovena
za pomoci tradiénich ocenovacich metod (metoda diskontova-
ného penézniho toku, metoda relativniho srovnani, rezidualni
model...). S pfihlédnutim ke kvalité informaci, které jsme
schopni ve vztahu k dané spolec¢nosti ziskat, miiZze byt pouzita
i konsensualni cilova cena analytikui, ktefi sviij odhad umistuji
do databaze Bloomberg ¢i Reuters. Treti krok tedy v sobé
implicitné spojuje financni ¢isla s pfibéhem, ktery v dané
spole¢nosti spatfujeme, a dava je do relace ke stavajicimu
pohledu akciového trhu.

Po celou dobu procesu hodnoceni akcii pamatujeme na zasady
stanovené v ramci naseho investiéniho desatera (viz nize).

Prehled doporuceni

Nakupni doporuceni

Titulem, ktery si vyslouzi nakupni doporuceni je posléze pouze
ten, u néhoz se nami identifikovana hodnota odchyluje alespon
0 +20 % od trzni drovné. Latku +20 % nutnou pro pfifazeni
nakupniho doporuc¢eni mize spole¢nost splnit i kombinaci

oCekavaného kapitalového a dividendového vynosu.

Prodejni doporuceni

VSechny tituly, které nesplni podminky jak v ramci kvalitativnich
charakteristik, tak valuacnich statistik, spadaji do skupiny spo-
le€nosti, z nichz Ize vybirat ty, jimzZ pfifadime prodejni doporuceni.
Klicovou roli nicméné opét sehrava bottom-up analyza.
ZvaZované parametry se nikterak nelisi, nicméné k prodeji jsou
doporuceny tituly, u nichz predpokladame zhorseni sledovanych
udaju.

Doporuceni drzet

V pfipadé, Ze spole€nost nevykazuje charakteristiky nutné

k zarazeni mezi nakupni doporuceni a naopak v jejim pfipadé
nepocitdme ani s vyraznym zhorSenim, v jehoz disledku bychom
titul doporucili k prodeji, doporucujeme akcie drZet.

Doporuceni pro nasledujicich 12 mésicti

ocekavany vynos +20 % a vice
ocekavany vynos 10 az 20 %
ocekavany vynos 0 az 10 %
ocekavany vynos —10 az 0 %
ocekavany vynos —10 % a ménée

,,Koupit*
»Akumulovat“
,Drzet“

»Redukovat“
»Prodat“

Horizont doporuceni je planovan na 12 mésicl pocinaje dnem
zverejnéni investi¢niho doporuceni. Doporuceni pracuje s funkci
celkového vynosu, tedy s kombinaci kapitalového a dividendo-
vého vynosu. Doporuceni je vystavéno na hodnoceni dvou skupin
faktord (kvantitativné kvalitativni charakteristiky a bottom-up
analyza). Pokud neni uvedeno jinak, ocekavany vynos dané akcie
vychazi z rozdilu mezi trzni cenou a hodnotou stanovenou za
pomoci jednoho z ocenovacich modeld.

Investicni desatero

1) Nikdy nekupuj firmu, jejimuz podnikani nerozumis.

2) Kazdé podnikani je o lidech. Nevéris-li managementu,
neinvestuj do firmy, kterou Fidr.

3) Bud trpélivy — mensi pocet dobrych napadu je lepsi, nez
velky pocet napadt pramérnych.

4) Pouc¢ se z vlastnich chyb a zejména z chyb ostatnich.

) Nevnimej zisky druhych jako své vlastni ztraty.

) Bud si védom svych prednosti, ale zejména svych

nedostatkd.

7) Oprosti se od denniho kolisani cen, pokud neodrazi zménu
Vv investiénim pribéhu.

8) Kazdou predpovéd délej, jako by byla tva prvni.

9) Bud sam k sobé upfimny a uznej chybu, kdyZz ji udelas.

10) Ignoruj intuici.

KaZdy investor béhem své kariéry udéla radu chyb. Jiz nyni

s jistotou muZeme fFici, Ze ani my bohuZel nebudeme vyjimkou.

| proto véfime, Ze by investor mél investovat pouze tolik prostred-
kl, aby jejich pfipadna ztrata neohrozila jeho Zivot mimo finanéni
svet.

Nedilnou soucasti cesty kazdého investora je i hodnoceni
vlastniho vztahu k riziku. Investovat do produktu, ktery clovéku
nedopreje klidného spani, rozhodné nikomu nedoporucime. Plati
to i pro akcie, které jsou na seznamu nasich nakupnich
doporuceni.

Nase investi¢ni metodologie muZe v pribéhu ¢asu doznat zmén.
Pfece jen se nas investi¢ni pfistup neustale vyviji a v pfipadé, Ze
nalezneme lepsi zplsob, jak pfi vybéru akcii postupovat, budeme
jej aplikovat.
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