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Odhad vnitfni hodnoty akcie je proces, ktery je zalozen na relativhé malém mnozstvi pomérné
jednoduchych principt, jejich aplikace v praxi je ale vétSinou komplikovana. Pfitom mira toho,
nakolik odhady fundamentalni hodnoty akcie urcuji jeji cenu na trhu je samoziejmé predmétem
mnoha nazorti - od téméF naprosté ignorance fundamentu technickymi investory, po ty cisté
zamérené na hodnotové ukazatele. Kone¢né rozuzleni tohoto problému - tj. vlivu odhadd hodnoty
na cenu akcie (€i obchodovanych aktiv obecné) vSak nelze ¢ekat uz proto, ze samotny odhad je
Cisté subjektivni.

Pro ty, ktefi se domnivaji, ze fundament hraje alesporn néjakou roli pfi uréeni ceny akcie, popf. pro
ty, které zajima samotny koncept hodnoty firmy, je uréen nasledujici prehled odhadu hodnoty
spolecnosti a jejiho vlastniho jméni na zakladé DCF.
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Hodnotu spole¢nosti a jejiho vlastniho jméni Ize v principu odhadnout na zakladé tfi metod:
1. Diskontovani cash flow (DCF),
2. Nasobky porovnatelnych spole€nosti,

3. Valuace na principu (realné) opce

Pouziti nasobku, jako je P/E, P/BV, EV/EBITDA (EBIT, FCF) apod., je relativné jednoduché, ale
pouze velmi hrubé, ignorujici napf. specifika spolecnosti. Vyvstava zde nékdy i problém cirkularni
reference (napf. pfi omezeném poctu spole¢nosti v jednom sektoru na daném akciovém trhu, Ci
regionu). Velikost daného nasobku a hlavni princip této valuace je pfitom uréen stejnymi faktory, jaké
vstupuji do DCF (soucasné cash flow, jeho o¢ekavany rust a riziko).

Valuace na principu opci je vhodna v pfipadé, kdy spole€¢nost ma v ramci svych operaci, ¢i planu
moznost (ne povinnost) v budoucnu ucinit vyznamné kroky jako je expanze (napf. na zakladé
vlastnéného patentu), pozastaveni vyroby, jeji vyrazné modifikace apod. DCF vétSinou hodnotu této
opce ignoruje - neodrazi hodnotu onoho "moci, ale nemuset"; valuace na opénim zakladé je ovSem
ve srovnani s dalSimi dvéma postupy komplikovana, v&etné komunikace jejich mechanismd,
predpokladl a zavérd.

DCF, tvofici ve svych mnoha formach vétsinou rozumny kompromis mezi mirou komplexnosti modell
a pouzitelnosti v praxi, je tak nejrozSifenéjSi metodou a patrné ji i zGstane. Pfestoze variaci na DCF
je bezpocet (mezi né se da bez problému zaradit i napf. médni odhad hodnoty spole¢nosti na zakladé
EVA), jejich zaklad a princip je bez vyjimky stejny.

Nasledujici schéma ukazuje princip odhadu hodnoty spole¢nosti a hodnoty jejiho vlastniho jméni na

béZném modelu:
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Schéma, i pfes svou znacnou zjednodusSenost, indikuje, Zze proces odhadu hodnoty spole¢nosti a
jejiho vlastniho jméni neni vétSinou Zadnou rychlou kalkulaci. Nutno ovSem podotknout, Ze cilem neni
ani druhy extrém - tj. velice komplexni model odrazejici i malo vyznamné faktory, protoze jeho
vyznam do zna¢né miry tkvi i v relativné lehké a rychlé interpretaci mechanismu a sily vlivu hlavnich
proménnych (kterych muze byt stale nékolik desitek) na hodnotu akcie.
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Proces odhadu hodnoty spoleénosti a jejich akcii se da rozdélit na dvé &asti:

(i) Cisté technickou (napf. spravna vazba mezi vysledovkou, rozvahou a kalkulaci volného
cash flow, dodrzeni interakce mezi vyslednym pomérem zadluzeni zalozenym na trznich
hodnotach a pomérem zadluZeni vstupujicim do modelu, pouZiti spravnych diskontnich
sazeb pro pfislusny druh cash flow atd.) a

(i) ekonomickou, kdy se jedna o vybér, poCet a nasledné konkrétni velikost vstupnich
proménnych modelu. Tato ¢ast se pak da rozdélit na nasledujici oblasti (vyznaené v
uvedeném schématu):

- Velikost trzeb, marzi, operacnich zisk;

- Velikost nutnych/planovanych investic do fixnich aktiv a pracovniho kapitalu,
které spole¢né s bodem 1 a danémi urci velikost volného cash flow produkovaného
aktivy spole¢nosti (tj. cash flow k dispozici akcionafim a véfitelim);

- Struktura financovani spole¢nosti - souCasna, popr. cilova;

- Pozadovana mira navratnosti na vlastni jméni spole¢nosti, naklad dluhu, vzajemny
pomér dluhu a vlastniho jméni zaloZeny na jejich trznich hodnotach a nasledné vazeny
primér nakladd kapitalu spole¢nosti WACC.

Odhad hodnoty akcie ve vétSiné pfipadl zalina posouzenim atraktivity a sily vlivu vnéjsiho
prostiedi na danou spoleénost a vyvoj téchto vlivi do budoucna. Toto, spolu s vnitfnimi
charakteristikami spole¢nosti (pojatymi napf. jako slabé a silné stranky v ramci znamé SWOT),
urCuje jak velikost cash flow, které bude k dispozici akcionaflim a véfitellim, tak rizikovost (pfesnéji
feCeno nejistotu) s timto cash flow spojenou a tudiz pozadovanou miru navratnosti akcionafd a
veéfitell (tj. diskontni faktor uzity ke kalkulaci sou¢asné hodnoty CF).

Pomdlcek pro hodnoceni vnéjSiho i vnitfniho prostfedi je relativné mnoho, jsou dostupné v literature i
na internetu. Prezentujme zde proto jen hlavni faktory urCujici atraktivitu odvétvi, to v ramci
nasledujiciho schématu:

Hrozba vstupu
novych
spolec¢nosti do
odveétvi

Mira rivality mezi

Vyjednavaci sila existujicimi Vyjednavaci sila
dodavatell spolegnostmi odbératell/zakazniku
Hrozba
substitucnich
produktt

Zdroj:M.E.Porter, Patria Finance.
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Vyznamnou ulohu pro determinaci vlivu uvedenych faktor( pfitom hraje to, v jaké ¢asti odvétvového
cyklu se nyni spole€nost nachazi. Nasledujici schéma ukazuje urcity typizovany cyklus odvétvi:

Prodané objemy v odvétvi

Nomindlni trzby odvétvi
Ceny produktu
Jednotkové néklady

Investice v odvétvi

FCF v odvétvi

Zdroj: Patria Finance

Uvedeni nového produktu na trh pfedchazi obdobi investic, v€éetné vyzkumu a vyvoje, produkt je na
trh uveden s prémiovymi cenami, ovSem jednotkové naklady jsou vysoké diky malé produkéni bazi
(pro rozprostrfeni fixnich naklad) a pocatecni fazi tzv. learning curve. S rozvojem trhu a vstupem
novych spolecnosti klesa sila jednotlivych firem urCovat ceny (zmifime zde Casto vyznamny vztah
mezi silou bariéry vstupu do odvétvi a marzemi v odvétvi podnikajicich spoleCnosti), které tak klesaji,
spolu s jednotkovymi naklady, pokracuji investice do rozSifovani kapacit. Neni pfitom vyjimkou, Ze
tyto investice "prestfeli" realnou absorpéni moznost trhu (napf. diky, nékdy az nekritickému,
optimismu managementu, nebo jeho snahou o staly rist za kazdou cenu) - je investovano do vice
kapacit, nez je mozno vyuzit (napf. nékteré automobilky, telekomunikaéni sité v¢. 3G licenci, nékteré
petrochemické kapacity, aerolinky apod.). Nadbytek kapacit v odvétvi v dané zemi, &i regionu pak
vede k dalSimu tlaku na ceny, coz muze spolu se stagnaci trhu vést k celkovému poklesu
nominalnich trzeb a ziskd v odvétvi. Neni vyjimkou, Ze v takovémto stavu nasleduje vina
restrukturalizace, akvizic a fuzi; jejich hlavnim cilem je jednak zamezeni dalSich cenovych valek na
strané jedné (relativita toho, co je cenova valka a co je cena na urovni efektivni konkurence, je Casto
odrazena v rozhodnutich antimonopolnich Gfadd) a uspory nakladl na strané druhé (synergie
produktové a nakladové, uspory z rozsahu atd.).

VySe uvedené naznacuje hlavni faktory ovliviujici velikost trzeb a marzi u dané spole¢nosti a hlavni
rizikové faktory (determinanty poZadované miry navratnosti). Vénujme se nyni kratce dvéma, nékdy
opomijenym, vyznamnym faktordm ovliviiujicim hodnotu spole€nosti - kapitalova intenzita a
investice do pracovniho kapitalu.
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Kapitalova intenzita

Kapitalova intenzita odvétvi, tj. kolik aktiv a nasledné kapitalu, ktery je financuje, je potfeba na
generovani daného objemu trzeb (respektive realné produkce), je nejCastéji méfena pomérem trzeb a
velikosti investovaného kapitalu (vétSinou v jeho ucetni hodnoté, coz dava prostor pro diskusi) a je do
znacné miry prfedurCena podstatou dané produkce, i poskytovani sluzeb.

Kazdopadné ale v ramci mantineld danych samotnou podstatou dané vyroby je vzdy nejlepsi
kapitadlovou intenzitu snizovat na maximalni miru danou nutnou kvalitou produkce/sluzby (popfF.
zajisténim moznosti expanze - realna opce). Telekomunikaéni sluzby v celém svété, jak v oblasti
pevnych, tak mobilnich linek, jsou dobrym sou€asnym pfikladem intenzivniho hledani optimalni miry
kapitalové intenzity, pfesnéji feCeno vySe optimalnich kapitalovych vydaju relativné k trzbam -
capex/sales. Optimalita (ne minimalizace!) je pravé vyslednici snahy o maximalni snizeni
kapitalovych vydajl na strané jedné, na strané druhé nutnosti zajistit pozadovanou (v ramci dané
strategie spolecnosti) kvalitu sluzby, v&etné opce na budouci expanzi do novych sluzeb. Toto je
samoziejmé reflektovano jak ve vysledcich telekomunikacnich operatort, tak ve vysledcich
dodavatelll technologii a investi¢nich zafizeni (Nokia, Alcatel, Motorola, atd.)

Vysoka kapitalova intenzita, ktera usti v nizky obrat aktiv (relativné mnoho aktiv a investovaného
kapitalu je potfeba na generovani jednotky trzeb), také do urcité miry pfeduréuje strategii spole¢nosti,
jejiz cilem by méla byt maximalizace hodnoty spole¢nosti. Pfi daném obratu aktiv se pozornost
zaméfuje na marze - ty by mély byt vy8Si, nez v odvétvich s nizSi kapitdlovou intenzitou a
kompenzovat tak nizsi ,schopnost® aktiv generovat trzby. Jen tak se da dosahnout v rozdilné
kapitalové narocnych odvétvich stejné rentability aktiv (a pokryti nakladu kapitalu).

Odvétvi s mensi kapitalovou intenzitou maji vedle vySe uvedené vyhody pramenici z toho, Zze nemusi
ro¢né velkou d&ast svého operaéniho cash flow smérovat zpét do spole¢nosti do investic do aktiv, i
vyhodu snadnéjSiho vystupu z odvétvi (toto souvisi se Sir§im tématem reversibility realnych investic).
Rizikovy profil projektt v odvétvich s malou kapitalovou intenzitou tak ¢asto byva vyrazné pozitivné;jsi
nez v odvétvich na druhém konci spektra. V kontextu financi je hodnota daného projektu zvy$ena o
hodnotu realné opce, v tomto pfipadé opce na ukon&eni projektu v pfipadé negativniho vyvoje
externiho prostfedi.

Nasledujici graf ukazuje dva pohledy na kapitalovou intenzitu - stavovy, tj. celkova velikost aktiv k
trzbam a tokovy, tj. rocni capex - investice do realnych aktiv k trzbam. Protoze capex fluktuuje,
zavislost v jednom roce mezi t€mito dvéma neni silna, i tak ji ale Ize z grafu pozorovat (hodnoty pod
0% znamenaji, ze spolecnosti v odvétvi mély Cisty capex, jako rozdil mezi nakupem a prodejem aktiv,
zaporny).

5 20.00%
4.5 mmn sales/capital
= capex/sales + 15.00%
4 4 Linearni (capex/sales)
- 10.00%
3.5 4
3] A /\ + 5.00%
w A
2.5 4 LA\ VV v \/\/\,\, V\/ -+ 0.00%
2] + -5.00%
1.5
+ -10.00%
1 .
"o \H|||||||||\|| (T
(0] an I -20.00%

Zdroj:DamodaranOnline, Patria Finance
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Pracovni kapital

Pro definici pracovniho kapitalu (Ci Cistého pracovniho kapitalu - viz nize) predpokladejme, zZe jde o
"operacni" aktiva a pasiva spoleCnosti, ktera se pohybuji pfimo v zavislosti na velikosti objemu
produkce, nakladl a prodeju (ij. svou povahou jsou to pfevazné kratkodobé polozky). Zhruba tedy jde
0 zasoby, pohledavky z obchodniho styku (a jejich ekvivalenty v ramci daného pohledu - z hlediska
valuace sem tak mohou patfit napf. naklady, ¢i pfijmy pristich obdobi), penézni hotovost (zde zalezi
na pristupu k tomu, jaka ¢ast hotovosti a jejich ekvivalentu je potfeba k zajisténi provozu spole¢nosti,
a jaka ¢ast jiz je nadbytecna, popf. deficitni) a zavazky z obchodniho styku (a jejich ekvivalenty).

Nasledujici schéma (chapejme ho jako vysek z rozvahy) ukazuje mozné déleni pracovniho kapitalu a
s nim souvisejici hlavni faktory uréujici jeho vyznam pro hodnotu spolecnosti a jejich akcii:

éisty pracovni

kapital
Potieba
financovani
nesouciho
naklad

Penézni hotovost

Pracovni
kapital

Pohledavky z.0.s

L Zasoby

Zdroj: Patria Finance

Uvedené schéma tak implikuje dva druhy nakladd, které jsou s pracovnim kapitalem spojené a které
u nékterych spoleénosti tvofi vyznamnou ¢ast snizujici volné cash flow - tj. prostfedky, které by jinak
byly k dispozici véfitelim a akcionarim spolecnosti. Témito naklady jsou:

- naklady dodateéného financovani kryjiciho €isty pracovni kapital - tj. tu ¢ast pracovniho
kapitalu, ktera neni kryta zavazky z obchodniho styku a jejich ekvivalenty.

- pfimé naklady spojené s jednotlivymi polozkami, zejména:
o U zasob jsou to skladovaci prostory a s nimi spojené naklady, logistické naklady atd.

o pohledavky generuji pfimé naklady napf. ve formé jejich administrace, stejné tomu je u
zavazk( z obchodniho styku.

Konkrétni situaci co se tyCe slozek pracovniho kapitalu (abstrahujme nyni od penéznich prostfedki

vvvvvv

nékterych odvétvich demonstruji nasledujici graf.
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Zobrazeno je nékolik odvétvi s nejmenSim pomérem pohledavek k trzbam - odvétvi kde relativné
mala €ast trzeb musi byt "reinvestovana" do pohledavek. Jde samoziejmé vétsinou o ty, kde je prodej
uskute€nén pfimo kone&nému spotfebiteli, platicimu v hotovosti. Na obecnéjsi uUrovni je pak
management pohledavek vyslednici strategie spoleCnosti zaméfené na minimalizaci nakladd
spojenych s pohledavkami (tedy hlavné nakladd dodatecného financovani) a zaroven udrzeni
optimalnich vztahi se zakazniky (to vCetné vyjednavaci sily, ktera panuje ve vztahu
dodavatel/odbératel).

Z grafu je patrna urcita korelace mezi pomérem pohledavky/trzby a pomérem zavazku z obchodniho
styku k trzbam. Je samoziejmé& zajmem spole€nosti byt co nejvice financovana jejimi dodavateli (i;.
pouzivat neuroeny dluh), opét jde v8ak o optimalizaci, protoZze jde o zrcadlové obracenou
problematiku pohledavek spole¢nosti (ii. v managementu zavazkl by se meéla projevit celkova
strategie spole€nosti, zejména jeji ¢ast zaméfena na budovani vztah(l s dodavateli a s tim souvisejici
aspekty jako kvalita, spolehlivost, v€asnost dodavek atd.)

Dobrym pfikladem generovani volného cash flow pouze z pracovniho kapitalu (resp. z vyhodného
vztahu mezi velikosti pohledavek a zavazkl a jejich vztahu k objemu trzeb) jsou prodejni fetézce -
naprosta vétsina zakaznikl plati pfimo, naopak vyjednavaci sila mnoha dodavatell (v podstaté pouze
s vyjimkou mezinarodnich spole€nosti s velmi dobfe zavedenou znackou) je relativné velice mala, coz
se projevuje nejen v tlaku na dodavatelské ceny, ale i v nastaveni podminek splatnosti faktur. Tento
jev se tak vyraznym zpUusobem projevuje zejména v potravinarské produkéni vertikale, na jejimz konci
pravé prodejni fetézce stoji.

Graf také indikuje, ze vztah mezi velikosti investic do zasob a investic do pohledavek/zavazkl v
podstaté neexistuje. Management zasob je vyslednici faktor( jako je minimalizace s nimi spojenych
nakladu (drzeni a manipulace, financovani) na strané jedné a na druhé strané nutna flexibilita a
zajisténi plynulého provozu, vztahy s dodavateli (material) a odbérateli (hotové vyrobky), jejich
technologické moznosti. V neposledni fadé hraje vyznamnou roli ochota spoleCnosti navazat uzké
dlouhodobéjsi vztahy s nékolika dodavateli, redukovat tak nékteré naklady, ale zaroven sniZit i
moznost flexibilni zmény dodavatele napfiklad na bazi nejkonkurenénéjsi cenové nabidky. Just-in-
time management zasob, uvedeny do praxe japonskymi producenty automobild, je dobrym pfFikladem
komplexnosti daného problému i vyhod jeho zvladnuti.
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Problematiku pracovniho kapitalu urcitym zplsobem sumarizuji nasledujici grafy, ukazujici nékolik
tohoto ukazatele (graf druhy). Je patrné, ze v nékterych dokonce s ristem prodeji dochazi ke
generovani dodate¢ného cash flow z pracovniho kapitalu (pfirlstek zavazkl prevySuje pFirastek
operacnich aktiv).
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Zdroj:DamodaranOnline, Patria Finance

Vyse uvedené mélo za cil kratce prezentovat princip odhadu hodnoty akcie, popf. jiného
investi€niho aktiva, na zakladé DCF. Nejde zdaleka o vycerpavajici popis, detaily Ize lehce
nalézt v odborné literature. SpiSe Slo o snahu indikovat hlavni souvislosti mezi DCF a nékolika
dalezitymi ekonomickymi faktory souvisejicimi zejména s atraktivitou daného odvétvi, ve
kterém spolecnost operuje.
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Tento dokument je vydan v Ceské republice spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,,Patria“), obchodnikem s cennymi papiry a ¢lenem
Burzy cennych papirii Praha a.s. Mimo tizemi Ceské republiky miZe byt uvefejnén téz jinymi spole¢nostmi s Patrii hospodatsky & organi-
zaéné spojenymi. Patria a s ni hospoddfsky ¢i organiza¢né spojené spole¢nosti mohou byt majitelem, obchodovat ¢i jinak naklddat s cennymi
papiry jakékoli spolecnosti, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a nezarucuji, Ze na zdkladé zde uvedenych informaci s té-

mito cennymi papiry neobchodovaly na sviij vlastni dcet.

Patria a s ni hospodafsky ¢i organizacné spojené spolecnosti nevylucuji, ze poskytovaly, pfipadné stale poskytuji financovani nebo dalsi sluzby
pro jakoukoli spolecnost, jiZ se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a ddle nevylucuji, ze v tomto dokumentu nejsou obsazeny
veskeré jim dostupné informace.

Patria, stejné jako s ni hospodaisky ¢i organiza¢né spojené spolecnosti a osoby, které k nim maji vztah, véetné ¢lend statutarnich organd, ve-
doucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnancti mohou obchodovat s cennymi papiry ¢i uskuteciiovat jiné investice a obchody s nimi sou-
visejici, a mohou je v dané dobé nakupovat anebo proddvat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf, zprosttedkovatel
¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu ¢i jinde.

Tento dokument nepfedstavuje v zadném piipadé nabidku k nakupu ¢i prodeji cennych papirt ani vyzvu k uskutec¢néni jiného obchodu ¢i
investice. Patria a s ni hospodafsky ¢i organizacné spojené spolec¢nosti nezarucuji jeho pfesnost ¢i tplnost. Uzivatel by si mél pred realizaci
obchodu ¢i investice vZdy obstarat nezavislé a odborné posouzeni a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdé-
luje nazor Patrie nebo s ni hospodarsky ¢i organizacné spojené spolecnosti ke dni zvefejnéni a mtize byt zménén bez predchoziho upozor-
néni. Zadn4 &st tohoto dokumentu nesmi byt bez predchoziho pisemného souhlasu Patrie reprodukovana, distribuovéna & publikovéna.

Tento dokument ma slouzit vyhradné profesiondlnim investortim, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti bez ne-
pfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli cennych papirt zde uve-
denych rozhodovat samostatné, a to na zdkladé ndleZitého zvdZeni ceny, pfipadného nebezpeci a vlastni prdvni, daflové a finan¢nf situace.
Uspé&iné investice v minulosti nezarucuji ptiznivé vysledky do budoucna. Hodnota & piijem z jakychkoli zde uvedenych investic se miize
ménit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzt. Tento dokument neni uréen pro soukromé zakazniky a nesmi jim byt distribuovan.

Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na tizemi mimo Ceskou republiku miize byt omezena pravnimi piedpisy piislusné zemé. Osoby, do

jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni muze dojit k poruseni zakont Ceské republiky ¢i pfislusné zemé.
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