o /0

A 0.23%

69 V¥ 0.16%
-0.73 ¥ 0.05%

Q0/
(o (v

129509 -0.54 ¥ 0.1
767'89 0.01 A 0.10%

s

Alchymie a logika
fundamentalni analyzy

p-

PATRIA

Patria Direct, ¢len skupiny Patria Finance, a.s. Patria Direct, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, tel.: +420 221 424 240, fax: +420 221 424 179, e-mail: info@patria-direct.cz, www.patria-direct.cz



Martin J Whitman:

,Veétsina z toho, co déla Wall Street, ma malo co docinéni s vnitrni
hodnotou podnikani. Zabyva se pravdepodobnosti, ne predpovedmi."

|

,V investovani muzZe byt cena jedna véc, hodnota pak véc zcela
odlisna."

,Vetsina svéta je nepredvidatelna. Predpovedi tak budou vzdy spise
umeénim."
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I FA ale funguje v ramci urcitého institucionalniho ramce, jehoz principy
diktuje logika.

Ramec vymezuji: proménné a parametry

(zatimco parametry jsou témér pIné v rezii logiky, u proménnych ji povétSinou musime
nejdriv najit)

Martin J Whitman: ,Ztidkakdy jsou skute¢né ddlezité vice nez tfi nebo ¢&tyfi
proménné. Vsechno ostatni je sum."

cilova cena
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Diskontovani budouciho cash flow (DCF, ale i DDM):
(pouzitelny u kapitadlovych vydajd, dluhopist, akcii, atd.)

CF, CF, CF,
(1+r)1  (1+47)2 Tt (141"

PV = DCF =

Kde PV/DCF je soucasna hodnota budouciho cash flow z investice

CFt je cash flow v Case t

Upraveny o c¢asovou hodnotu penéz (princip substituce spotreby v case)
Cili diskontovany do souc¢asnosti pomoci diskontniho faktoru (1 +7)~¢, kde

r = WACC (princip nakladu pFileZitosti, resp. kdyby investor mohl investovat
za stejnych podminek jako vybrana spolecnost)

r
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CF; = EBIT(1 — tax_rate) + depreciation — capex, kde

gross profit = revenue — cost of revenue — gross profit — SGAcosts = EBIT

Nejzasadnéjsimi proménnymi pro CF jsou tudiz trzby a hruba marze.

* Hruba marze je obvykle dobfre predvidatelna,

« Castokrat sou&asti vyhledu pro pristi obdobi,

» Vyrobni ndklady jsou v Case relativné stabilni, alespon v poméru k trzbam,

+ Ve velkych vyrobnich, spotrebitelskych, energetickych koncernech je navic
inflace na strané vyrobnich vstupd dobie méfitelnd pres trh i rlzné spotiebni
kose,

« Hlavni porce alchymie tak prichazi hned na urovni trzeb.

r
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objem produkce

~

trzby

Cena -> velmi dileZitd, nebot mimo trzeb doléhd ptimo i na profitabilitu.

«  Pro FA je velmi vyhodné, kdyz je pfimo trzné méfitelnd — napr. CEZ, Exxon,
Alcoa,

« Urcit cenu produkce, kdyz neni primo méritelnd, je uz spise z riSe alchymie ->

- Ddlezité jsou samozfejmé ceny jednotlivych produktovych skupin, produktovy
mix, ceny v dodavatelském retézci apod. -> Ford, Apple, Intel apod.,

« Obecné je ale mensi problém s cenami, nez s objemem produkce.

r

PATRIA



Objem produkce -> bezprostredné ovliviiuje pouze vysku trzeb,
zprostfedkované opét i profitabilitu, nebot definuje Uspory z rozsahu.

HDP Vyhled Dodavatelsky retézec
Trzni podil Konkurence
Externi odhady Platts
IDC Gartner Odstavky Sezonnost
Maloobchodni trzby Objem dodavek v primyslu
Mékké indikatory ISM PMI Velké zakazky
Automobilové prodeje Zasoby (INTC, AAPL, Jobs, Cook, 90 ’s)
Zobchodované objemy Objem poskytnutych Gvérd

r
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Ex¢onMobil

Walmart
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Odpisy a kapitalové vydaje: obé& polozky definuji spolu s EBIT volny cash flow
» Depreciation (+) -> non-cash cost -> v P/L jesté pred EBIT
« Capex (-) -> hotovostni poloZka zajistujici reprodukci (fixnich) aktiv
Logické principy:
depreciation = net_fixed_assets /asset_life

pre TY navic plati, ze capex > depreciation

Cash flow v TY (terminal year) je obecné velmi dllezity, nebot z povahy véci, kdy pfi
investicich do akcii modelujeme fungovani podniku limitné az do nekonecna, ma
nekonecno (Cili perpetuita) z definice daleko vétsi vahu, nez de facto libovolny konecny
pocet predeslych obdobi -> PV perpetuity pak vychdzi z principl sou¢tu nekoneéné fady
-> diky Casové hodnoté penéz ma i nekonecna rada CF konecny soucet (kazdy dalsi CF je
jen zlomkem toho predesiého)

r
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Prestoze je celkem daleko®, fidi se i nekonecno kupodivu celkem pochopitelnymi
logickymi principy (to ovSem plati spiSe pro finance, v matematice je nekonec¢no min. o
rad vyssim intelektualnim cvicenim).

Mantinely TY (fecCeno slovy):

« pro kazdou spole¢nost v TY plati, Ze nemuUze rist rychleji nez nomindlni (sektorovy)
HDP, nebot by se posléze stala v ekonomice jedinou, resp. by prerostla a vymazala
veskerou konkurenci

« Urcita ¢ast zisku (NOPAT) musi byt reinvestovana, aby byla zabezpecena
kontinuita/rust podnikani -> reinvestment rate

« Zdroje ristu musi v dlouhém obdobi vyprodukovat samotné podnikani, jinak neni
dlouhodobé udrzitelné -> dany subjekt musi tedy nutné zhodnocovat vlastni/svéreny
kapital -> meéreno napr. ROIC, ROE, atd.

r
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Mantinely TY (fedi rovnic):

net income (NOPAT)—dividends
Total capital

ROIC = , kde

Total capital = LT debt + common equity + preferred equity, a

capex — depreciation
NOPAT

reinvestment rate =

terminal growth (nominal)
terminal ROIC

required reinvestment rate =

TY Capex = depreciation + rrr x (NOPAT)
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Diskontni faktor

« posledni (ale veledllezity) stfipek modelu, na tomhle parametru se dd postavit i
,tuning" jinak Spatného modelu

« Aproximovan pomoci WACC (dle principu naklad( prilezitosti, resp. kdyby investor
mohl investovat za stejnych podminek jako vybrana spolecnost).

WACC = —— CoE + — CoD(1 — t), kde
E+D E+D

E-equity, D-debt, CoE-cost of equity, CoD-cost of debt, t-corporate tax rate->tax shield, a

interest paid
CoD =
amount of debt

vvvvv

podobé urokové sazby, musime nécim aproximovat -> v této chvili vstupuje do modelu
koncept akcioveé rizikové prémie (equity risk premium) -> jde o extra vynos, ktery
pozadujeme jako kompenzaci za drzeni rizikovéjsiho aktiva (akcie vs dluh vs statni
(kdysi bezrizikové®) dluhopisy)

r
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Diskontni faktor (pokracovani)

CoE ve finale aproximujeme CAPM (Capital Asset Pricing Model) modelem, ktery
zhmotfuje dfive uvedené koncepty (¢asové hodnoty penéz, prémie za riziko, nakladd
prilezitosti, atd.), pricemz jeho jednotlivé slozky jsou v praxi pozorovatelné (resp.
meéritelné).

Hlavni myslenkou CAPM je kompenzace investort za &asovou hodnotu penéz (r7) a riziko
(ERP).

Ocekavany vynos z nasi investice do akcii spolecnosti a (a zaroven naklad vlastniho
kapitalu pro spolecnost a) tedy bude roven:

Tq =17 + Ba(m — 77), kde

re-risk free rate, B,-beta cenného papiru, r,,-expected market return, a

Celkovy DCF pak ve findle upravime o ¢istou hotovostni pozici -> CILOVA CENA
P
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« DCF,
- DDM,
« trzni cenou implikovany rist (coZ je de facto ,DCF naopak"),

- relativni srovnani v rdmci sektoru na zakladé& rtiznych pomérovych
ukazateld,

- ale také rdzné divotvorné postupy jako napt. aplikovani n&jakého priméru
vybraného pomeéroveho ukazatele na odhadnuté zisky,

« ,bulharské" konstanty, jez maji za cil ovlivnit parametry tak, ,aby to
vyslo"®,

« ale i moderni postupy, jak se vyporadat s v Uvodu zminovanou
pravdépodobnosti -> napr. simulace Monte Carlo.

r
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Dékuji za pozornost

Tel. +420 221 424 163
Email info@patria-direct.cz
Web www.patria-direct.cz

Branislav Sotak - analytik Patria Direct

[ -15- |
PATRIA


mailto:info@patria-direct.cz
mailto:info@patria-direct.cz
mailto:info@patria-direct.cz
http://www.patria-direct.cz/
http://www.patria-direct.cz/
http://www.patria-direct.cz/

Uvedeny dokument, ktery jste obdrzeli na vzdélavacim seminafi spolecnosti Patria Direct, neni analyzou investi¢nich pfilezitosti nebo
investi¢nim doporucenim. PFi jeho tvorb& nebo &ifeni Patria Direct nepostupovala podle pozadavkl zakona & 256/2004 Sb., o
podnikdni na kapitdlovém trhu upravujicich pravidla pro analyzu investi¢cnich prilezitosti nebo investi¢ni doporuceni.

Informace zde uverejnéné jsou ziskdvany z nékolika ddvéryhodnych zdrojl. Presto, Ze byl tento dokument pFipravovan v dobré vire,
nemdzZe Patria Direct pfijmout odpovédnost a zarudit Uplnost nebo presnost informaci zde uvedenych s vyjimkou udaji vztahujicich se
k Patrii Direct. Tento dokument sdéluje nadzor Patrie Direct ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez predchoziho upozornéni. Uspééné
investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do budoucna. Tento dokument nepredstavuje v zadném pripadé nabidku k nakupu ci
prodeji investi¢nich nastrojl. Investi¢ni nastroje nebo strategie zde zminé&né nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a
doporuéeni zde uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zdkaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zku$enosti,
cile nebo potfeby a jejich zdmé&rem neni doporudit konkrétni investi¢ni ndstroje nebo strategie konkrétnim zdkazniklim. Zakaznici jsou
povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pripadného nebezpeli a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, danfové a financni situace.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi nastroji v minulosti nemohou v
v 7 7 v v v . . . z z ’ o ’ o ’ ’ . v . ’ o
zadném pripadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich kurzu, cen, vynosu, zhodnoceni, vykonnosti Ci jinych parametru
takovychto nebo obdobnych investi¢nich nastrojli. S investici je vzdy spojeno riziko kolisdni hodnoty a ndvratnost plvodné
investovanych prostfedkl neni zaruena. Investiéni néstroje denominované v cizich ménach jsou rovnéz vystaveny fluktuacim
vyplyvajicich ze zmén devizovych kurz{, které mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni & vynosy
z nich plynouci v jinych ménach, popripadé jejich jiné parametry.

Podrobnéjsi informace o Patria Direct, poskytovanych investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich, opatfenich

na ochranu majetku zakaznikl (véetné systému odskodnéni) a obsahu zavazkového vztahu naleznete na internetovych strdnkach
Patria Direct v sekci MiFID.
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