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Odhad hodnoty akcie

Trzni nasobky

24. prosince 2003
Jifi Soustruznik

Odhad vnitini hodnoty akcie je proces, ktery je zalozen na relativhé malém mnozstvi pomérné
jednoduchych principa, jejich aplikace v praxi je ale vétSinou komplikovana. Pritom mira toho,
nakolik odhady fundamentalni hodnoty akcie urcuji jeji cenu na trhu, je samoziejmé predmétem
mnoha nazorii - od téméF naprosté ignorance fundamentu technickymi investory po ty cisté
zamérené na hodnotové ukazatele. Koneéné rozuzleni tohoto problému - tj. vlivu odhadi 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 alespon néjakou roli pfi uréeni ceny akcie, popfr. pro
ty, které zajima samotny koncept hodnoty firmy, je uréeno nasledujici.
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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 spolecnosti,
3. Valuace na principu (realné) opce

Ve srovnani s moznymi variantami DCF a valuaci na zakladé realné opce je pouziti nasobku jako je
P/E (CE, FCFe), P/BV, EV/EBITDA (EBIT, FCF) apod. pro odhad hodnoty spole¢nosti a jejich akcii
relativné jednoduché, ale pouze velmi hrubé (ignorujici vétSinou specifika spole€nosti, vyvstava zde
nékdy i problém cirkularni reference napf. pfi omezeném poctu spolecnosti v jednom sektoru na
daném akciovém trhu, ¢i regionu, apod.).

Je nutné si pfitom uvédomit, Ze velikost daného nasobku a hlavni princip této valuace je ur€en
stejnymi faktory, jaké vstupuji do DCF (soucasné cash flow, jeho oCekavany rust a riziko) a realné
opce (koncept rizika je u opci, diky moznosti, ale ne nutnosti realnou opci vyuzit, vniman jinak).
Celkovy pfehled o nasobcich a mechanismu jejich fungovani Ize demonstrovat na schématu:
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Nasobky tak ukazuiji:

(i)

(ii)

kolikrat je hodnota spoleénosti EV vétsi, nez velikost volného cash flow (i ziskd na
urovni EBIT a EBITDA) produkovaného touto spolecnosti v daném roce, i

pfimo indikuji velikost vlastniho jméni na zakladé nasobkd P/E, P/FCFe, &i P/D (ij.
velikost vlastniho jméni relativné k volnému cash flow na vlastni jméni, Cistému zisku, Ci
dividendam).

Konkrétni velikost daného nasobku pak Ize odvodit na zakladé dvou metod, ¢i jejich kombinace:

1.

2.

Cisté teoreticky na zakladé pfedpokladaného rustu a rizikovosti daného cash flow, &i zisk,

vybranim vzorku obchodovanych spole¢nosti podobnych hodnocené spole¢nosti, kalkulace
jejich trhem implikovanych nasobku a jejich "nasazeni" (ij. kalkulace priméru, ¢i medianu a
jeho mozné upravy) na spole¢nost hodnocenou (nutno si uvédomit, ze tyto "odpozorované"
nasobky jsou ale v principu opét z velké casti zalozeny na onéch vySe uvedenych
fundamentalnich proménnych tak, jak je hodnoti investofi na daném trhu se vzorkem
porovnatelnych spole¢nosti).

Na dvou nasobcich, P/E a P/BV nyni demonstrujme princip fungovani jejich uziti.

P/E

Jednim z nejCastgji diskutovanych a pouzivanych trznich ukazatell je znamé P/E. Obecné tento
pomér vyjadfuje, kolikrat je souCasna cena akcie vy3si, nez soucasny (Ci projektovany) zisk na akcii —
doslova kolik jsou investofi ochotni v dany moment zaplatit za tento zisk. To je funkci tfech
proménnych: kolik z tohoto zisku bude vyplaceno ve formé dividendy (vyplatni pomér), jak bude tento
zisk rust, a jaka je pozadovana mira navratnosti na danou investici:

P/E = vyplatni pomér/(r — g)

Tato rovnice pak mulze slouzit k odvozeni jednotlivych v ni obsazenych proménnych:

projektujeme-li tfi proménné na pravé strané rovnice a zisk daného roku, mizeme toto pouzit
pro odhad férové ceny akcie P, I1épe fecCeno jeji vnitini hodnoty V. Toto v podstaté znamena,
Ze si spocitame vlastni P/E (respektive V/E, kde V je odhadovana vnitini hodnota akcie) na
zakladé uvedenych proménnych (V = vyplatni pomér/(r — g) *E).

pouziti pro odhad toho, jaky rist (g) ziskd je nyni zabudovan v cenach akcie, &i akcii na trhu (z
rovnice je vyjadfeno g pfi sou¢asnych cenach akcii). Tento postup napf. obvykle implicitné
stoji za komentafi, které upozoriuji na pfili§ vysoké ceny akcii pfed prasknutim akciovych
bublin. Napf. je-li P/E trhu 20 a pfedpokladame-li, Ze POR je 20% a r je 10% (investofi
pozaduji navratnost trhu 10% p.a.), je implikovany rist ziski spolecnosti listovanych na
daném trhu 9%. Pokud toto &islo rozloZzime na inflaci (dejme tomu 3%), zbyva nam 6% na
primérny realny dlouhodoby rist.

odvozeni toho, jaka poZadovana mira navratnosti je nyni zabudovana v cenach akcii na trhu —
tj. jaka je tzv. rizikova prémie akciového trhu nad bezrizikovou sazbou V tomto pfipadé je z
rovnice P/E vyjadifeno r a z ného pfi dané bezrizikové sazbé& rp rizikova prémie (r =
bezrizikova sazba rf + rizikova prémie rp).
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VySe uvedené vyvolava otazku, nakolik se v praxi da usoudit, zda je urcité P/E pozorované u dané
akcie, Ci trhu pfiméfené. Nasledujici graf ukazuje zménu P/E v zavislosti na odhadované mife rustu
ziskll a pozadované mife navratnosti - rizikovosti akcie (pocitame pouze se systematickym rizikem,
pouzili jsme tfi rdzné bety: 0,8 - pohyby akcii spole¢nosti jsou mensi nez pohyby celého trhu; 1 -
akcie se pohybuje stejné jako cely trh; 1,2 - fluktuace akcii spoleCnosti je vysSi nez fluktuace celého
trhu):
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Zdroj: Patria Finance

Graf jednak shrnuje dfive uvedené (P/E roste s poklesem rizikovosti - betou, a se zvySujicim se
predpokladanym rlastem), ukazuje ale i Siroky rozsah vyslednych P/E v zavislosti na relativné malém

e

v v

agregovaného P/E na trhu (tj. beta rovno 1) jsou v zavislosti na odhadovaném rustu hodnoty P/E od
20 (rust 3%) do 50 (rist 6%).

Pfesné odvozeni ,spravného P/E®, respektive existence onoho spravného P/E (a jakéhokoliv jiného
nasobku) je iluzi - v praxi Ize hovofit pouze o vétsi, ¢i mensi pravdépodobnosti toho, Ze dané P/E, na
kterém se akcie obchoduje, je zhruba v souladu s uréitou vnitfni hodnotou akcie, €i trhu (pfi kalkulaci
P/E pro cely trh). Tato pravdépodobnost je ale stale méfena pouze (i) historickou zkuSenosti (tj. napf.
nasi historickou zkuSenosti s tim, jaky byl rist ekonomiky, Ci zisk(l spole¢nosti za poslednich X let) a
(i) odhady zakladajicimi se na teoretickych uvahach a modelech.

P/BV

Asi nejjednodussim zptsobem odhadu vnitini (ekonomické, fundamentalni) hodnoty akcie je pfijmout
predpoklad, Zze tato se rovna hodnoté ucetni, kterou Ize snadno zjistit z uCetnich vykazi dané
spoleCnosti. Asi ale nepfekvapi, ze tento pfistup je v naprosté vétSiné pfipadd pfiliSnym
zjednoduSenim si dané situace.

Nasledujici grafy ukazuji pomér ucetni hodnoty akcie a jeji hodnoty trzni (data jsou ze Spojenych
statl, QI 2003, absolutni velikost ukazatele nemusi proto byt vysoce vypovidajici, relativni pofadi ale
jiz je podstatné vice).
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Nasledujici schéma ukazuje tento princip ureni velikosti vlastniho jméni spole¢nosti (a tudiz i
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Hodnota vlastniho jméni je pak residuum — rozdil mezi hodnotou aktiv a dluhu spoleénosti.
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EV uéetni hodnota/EV trzni hodnota P/BV

e

Uketni Uketni Ekonomicka Vnitini
hodnota hodnota hodnota aktiv | hodnota
aktiv Viastniho vlastniho
jméni — akeii jméni — akeii
spolecnosti v A
spolec¢nosti
Hodnota
dluhu, popf.
jinych
zavazkl
: Hodnota
dluhu, popt.
\/,/‘ jinych
zavazku
Utetni hodnota dluhu/trini
hodnota dluhu
Zdroj: Patria Finance
Determinanty ucéetni hodnoty aktiv jsou pfitom veskrze zalozeny na historii — nakupni,

respektive pofizovaci cena aktiv a snizeni (U€etni ztrata), &i zvySeni (UCetni zisk) jejich hodnoty.
Urcitou vyjimkou v tomto zpét zaméfeném pohledu jsou opravné polozky a rezervy, popf. goodwill
(badwill), které ale malokdy dostate¢né upravuji uéetni hodnotu vSech aktiv na jejich hodnotu
ekonomickou.

Determinanty ekonomické (vnitini, fundamentalni) hodnoty aktiv jsou oproti ucetni hodnoté
veskrze zalozeny na o€ekavani — konkrétné na ocekavani cash flow (CF), které budou tato aktiva
generovat, a rizikovosti tohoto cash flow (t.j. mozné odchylky od jeho nepravdépodobné;jsi velikosti).

VySe uvedené indikuje pro€ u nékterych spole¢nosti mize dojit k velkému rozdilu mezi témito dvéma
hodnotami (cena a hodnota akcie a jeji uc€etni hodnota) — napf. vyrazné zhorSeny vyhled odbytu
spole¢nosti (tj. pokles CF) mize vést k tomu, Ze fundamentalni hodnota je hluboko pod hodnotou
ucetni; naopak spole€nost s vybornym rustovym profilem a ziskovosti ma P/BV vysoko nad hodnotou
1, jak je tomu napft. v pfipadé nékterych mobilnich operatoru.



PATRIA=

Nasobky a atraktivita odvétvi

Ziskovost spolecnosti, jejich sou€asna schopnost generovat volné cash flow, vyvoj této schopnosti do
budoucna a rizikovost tohoto cash flow (ij. dva faktory urcujici velikost daného trzniho nasobku) je
dana jednak jejich vnitfni charakteristikou (silné a slabé stranky, chcete-li), jednak vnéjsSim
prostredim, ve kterém operuji (toto rozdéleni je samozfejmé ponékud statické, protoze prvni
ovliviiuje druhé a naopak). Nasledujici obrazek ukazuje zfejmé& nejznaméjsi pohled na hlavni sily
uréujici atraktivitu daného odvétvi:

Hrozba vstupu
novych
spole¢nosti do
odvétvi

Mira rivality mezi
Vyjednavaci sila existujicimi Vyjednavaci sila
dodavatelt spoleénostmi odbératell/zakaznikl

Hrozba
substitucnich
produktd

Zdroj: M.E.Porter, Patria Finance

Zatimco je vyjednavaci sila dodavatell a odbérateld, spolu s intenzitou konkurence spiSe zaméfena
na soucasny stav v odveétvi, mozna substituce a zejména vstup novych hracl do odvétvi do znacné
miry urCuji, nakolik bude dany stav pokratovat do budoucnosti. Vyznam a stav uvedenych péti
hlavnich faktori se vétSinou méni béhem hlavnich fazi vyvoje daného odvétvi, vétSinou popisovanych
jako faze:

1. inicia¢ni (vznik odvétvi),

2. rlstova,

3. saturace a

4. stagnace, Ci pokles (zanik odvétvi, ¢i jeho transformace do odvétvi nového - zde samoziejmé
zalezi na definici).

Nasledujici graf ukazuje nékolik odvétvi ve Spojenych statech s nejvy$8im P/BV pomérem, spolu s

timto je ukazano, jaké navratnosti kapitalu bylo v téchto odvétvich dosazeno (data jsou k QI 2003):
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P/BV i ROE jsou pomérné dost relevantnimi ukazateli co se tye atraktivnosti odvétvi a naopak, tato
do znacné miry determinuje ROE i nasobek. ROE netfeba vysvétlovat; pfipomerime ale, ze P/BV se
da (pouze pfi urcitych predpokladech, které jsme diskutovali v jednom z pfedchozich ¢lank() chapat
jako, v ekonomickeé teorii znamé, Tobinovo Q:

Q = Vnitini hodnota aktiva / reprodukéni hodnota aktiva

Toto v podstaté fika jediné — pokud je ekonomicka hodnota aktiva (ij. sou¢asna hodnota cash flow,
které bude toto aktivum produkovat) vétSi nez hodnota, za které ho mohu koupit (vyrobit, vytvofit
apod.), je Tobinovo Q vétsi nez 1 a naopak. V ekonomii se tento pomér uziva zejména v teorii
realnych investic — investic do strojll, zafizeni, nehmotnych aktiv apod.

Je-li Q vétsi nez jedna, mél by nastat pfiliv investic do odvétvi - naklad (investice) na rozjeti vyroby, €i
sluzby je menSi, neZ hodnota cash flow, které bude tato generovat. V ramci celé ekonomiky k
realnym investicim dochazi pokud jsou podnikatelé a/nebo manazefi spole¢nosti (nediskutujme zde
jejich mozny konflikt zajma) presvédCeni o tom, Ze vnitfni hodnota aktiv, které rozsifi produkéni
kapacitu je vétsi, nez jejich hodnota pofizovaci — implicitné, &i explicitné si mysli, ze Tobinovo Q pro
urcity podnikatelsky projekt je vétsi nez 1.

Uvedeny graf ale ukazuje, ze odvétvi s nejvétsimi hodnotami P/BV maji tyto vysoce nad 1. Pro¢ neni
tento ukazatel stlaten k urovni 1 vstupem novych spolec¢nosti do odvétvi? Kli¢em k rozlusténi tohoto
stavu je vétSinou pravé silna bariéra vstupu do odvétvi a/nebo to, Ze marginalni Q (tj. Q pro dalsi
novy investiéni projekt) je mensi nez 1, prestoze Q jiz existujicich aktiv je vysoko nad 1.
Existence bariéry vstupu pak vyrazné ovliviiuje marze a hodnotu spole€nosti(i) v daném odvétvi,
protoZze pfes jeho velkou atraktivitu eliminuje konkurenéni tlak a dava stavajicim spole¢nostem tzv.
»pricing power“. Samozifejmé, Ze co je dobré pro akcionafe nékdy neni dobré pro zakazniky - z
hlediska spole¢nosti pak Ize uvazovat Cistou (ve smyslu ztracené produkce) ztratu zplisobenou timto
stavem.

U nékterych odvétvich uvedenych v grafu je bariéra vstupu evidentni, nej¢astéji jde o variaci na
nutnost zavedené a vzité znacky, ktera u zakaznikd budi dojem exkluzivity a tudiz umoznuje dané
spoleénosti davat prémiové ceny. To bez strachu, Ze v dohledné dobé bude vybudovana konkurenéni
znacka, protoze tento proces je dlouhodoby. Jinou bariérou je napf. potfeba specifického aktiva, jimz
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muze byt napf. znalost (vyzkum v biotechnologii), ¢i specifické know-how. Zde ovS§em vstupuje do hry
moznost replikace apod.

Vyse uvedené mélo za cil kratce prezentovat princip odhadu hodnoty akcie, popf. jiného
investicniho aktiva, na zakladé trznich nasobkt. Nejde zdaleka o vyCerpavajici popis, detaily
Ize lehce nalézt v odborné literatuie, spiSe Slo o snahu, zejména ve druhé €asti, indikovat
urcité souvislosti mezi nasobky a nékolika dilezitymi ekonomickymi faktory souvisejicimi
zejména s atraktivitou daného odvétvi, ve kterém spole¢nost 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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