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Do cen a do melounu se nevidi

Uvaha o ocenovani kapitalovych aktiv. Pfiméfena trzni hodnota a
cena: piesnost a relevance.

Michal Mare§, CFA

Parafraze italského prislovi — zde pro oblast ocenovani kapitdlo-
ni. Financéni  analytici  denné  pracuji s  informacemi
o obchodovanych cennych papirech nebo cilovych investicich a
porovnavaji pozorované trzni ceny a kalkulované investicni hodno-
ty. Stanoveni primérené trzni hodnoty narazi na schopnost dostupna
data adekvatné zpracovat a spravné interpretovat. Ale i na schop-
nost najit vstupni parametry, které jsou predpokladem pro uplatnéni
relevantnich teoril.
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V navaznosti na oznameni spole¢nosti AKRO, o fizeni ve
véci zaloby Ceské republiky proti AKRO investiéni spoleg-
nosti, a.s., o vraceni bezdtvodného obohaceni, které bylo
usnesenim Obvodniho soudu pro Prahu 6 ¢.j. 8C 445/2014-
145 ze dne 25. 4. 2016 v ¢asti tykajici se pozadavku na za-
placeni castky ve vysi 2 080 447 226,12 K&, zastaveno,
oznamujeme,

ze jsme dne 8. 8. 2016 obdrzeli Usneseni Méstského soudu
jako soudu odvolaciho, o odvoldni Ceska republiky proti
usneseni Obvodniho soudu pro Prahu 6 ze dne 25. 4. 2016, ¢.
j- 8 C 445/2014-145, kterym bylo rozhodnuto tak, Ze se fize-
ni ve vySe uvedené véci nezastavuje. Proti tomuto usneseni
neni pripustné dovolani.

Protoze pominul diivod pro odroceni jednéni, které bylo pt-
vodné nafizeno na 25. 4. 2016, spoleénost AKRO nyni opé-
tovné ¢eka na natizeni jednani. O jeho terminu budou podil-
nici v¢as informovani.

Od 1. 9. 2016 umoziiujeme NOVE dédicim podilovych
listi, fondt AKRO, jejich prodej pfimo, prostfednictvim nasi
spole¢nosti, tzn. bez predchoziho pfevodu na majetkovy tcet
cennych papira.

Zadosti o odkup pFijimame na piedepsaném formulafi,
dale vyzadujeme notafsky oveéfenou kopii Usneseni o dédic-
tvi, s vyznacenim nabyti pravni moci, ve kterém:

3 je potvrzeno, Ze byl zustavitel ke dni Gmrti vlastni-
kem predmétnych podilovych listt,

3 bylo potvrzeno nabyti podilovych listi z dédictvi do
vlastnictvi dédice,

3 je uveden spravny nazev podilového fondu, spravné
oznaceni emise, spravny pocet podilovych listi a ¢is-
lo majetkového uctu zustavitele.

Dédic je povinen zadat o odkup veskerych podilovych listt z

dédictvi.

Nova sluzba je zpoplatnéna dle aktualizovaného Sazebni-

ku poplatki AKRO. Veskeré poplatky budou odecteny z

celkové éastky za odkup.

V souvislosti se zavedenim sluzby byly upraveny také Ob-
chodni podminky pro vydavani a odkupovani podilovych
listt fondd AKRO.

Vsechny potiebné dokumenty jsou k dispozici na naSich in-
ternetovych strankach v sekci Formulare.

Specialni pozornost je tieba vénovat dokumentu Upozor-
néni pro nabyvatele podilovych listd.

Michal Mares, CFA "

zakladatel spolecnosti CFA
society, ma 25 let zkusenosti
ve finanénim poradenstvi.
Pisobil ve spolecnosti Price-
waterhouseCoopers v oddeé-
leni Financial Advisory se
zaméfenim na fuze a akvizi-
ce (v Praze a Londyng):

- jako fteditel pro oblast fuzi a akvizic fidil transakce ve fi-
nan¢nim sektoru (koupé a prodeje bank ¢i jejich privatizace -
v Ceské republice, Litevsku a Chorvatsku),

- vedl oddéleni ocenovani (Corporate Value Consulting),

- vénoval se fuzim, akvizicim a ocefiovani vyrobnich podni-
ki a spolecnosti v sektoru sluzeb,

- zpracovaval analyzy na realitnim trhu pro investi¢ni ucely
(finan¢ni hodnoceni developerskych projektd a sluzeb v fize-
ni realitnich projektti — asset management).

V roce 1991 ziskal Michal jako jeden z prvnich v Ceskoslo-
vensku titul MBA od Rochester Institute of Technology a v
roce 1997 se stal prvnim drzitelem prestizni mezinarodni
kvalifikace Chartered Financial Analyst (CFA) v CR. Spo-
luzakladal Czech CFA Society a byl jejim dlouholetym pre-
zidentem.

Je zastupcem feditele pro obhospodaiovani podilovych fon-
dd, Jeremyho Monka a ¢lenem investi¢niho vyboru AKRO
investi¢ni spolecnosti. Také clenem Rozkladové komise
CNB.

Od roku 2015 je soudnim znalcem v oboru ekonomika, od-
vétvi ceny a odhady se zvlastni specializaci na ocenovani
podnikl, nehmotného majetku, cennych papirti a finan¢niho
majetku.

Pololetni zpravu investicni spolecnosti a fondi AKRO nalez-
nete jako obvykle na nasich strankach:

http://www.akro.cz/profil spolecnosti.php

K dispozici je rovnéz v sidle spolecnosti.


http://www.akro.cz/profil_spolecnosti.php
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(Pokracovani ze strany 1)
Ocenovaci alibismus

Mezi teoretiky panuje shoda v tom, Ze cestou k GspéSnému investova-
ni je identifikace akcii®, u nichZ se cena na trhu lisi od jejich hodnoty.
Sance na vyhru je tehdy, kdy je momentélni cena na trhu pod hladinou
ptimetené trzni hodnoty. Ceny davaji jistou napovédu, u vefejné ob-
chodovanych spolecnosti dokonce v realném case. Pfiméfena trzni
hodnota (fair market value), ke které by cena na trhu méla
v dlouhodobém horizontu konvergovat, je vSak predmétem diskusi.

Definice pfiméfené trzni hodnoty je alibisticka. Odkazuje ke snaze
kalkulovat tu ,,pravou cenu za podminek, které v redlném svété na-
stanou jen zfidka: ,,Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by
mél byt majetek smeénén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a
ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavisly-
mi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly
informovang, rozumné a bez natlaku.’ Cestina do definice vklada
podminiovaci zpusob, strany by v piipadé hodnoty jednaly, avsSak
v ptipad¢ cen nejednaji.

K jednotlivym elementim definice: natlak na ucastniky transakce lze
vyloucit nebo ignorovat. Odhad, ochotu, samostatnost a nezavislost i
pripadny marketing lze akceptovat. Zustava datum ocenéni, informo-
vanost a rozumnost.

Datum ocenéni tika jinymi slovy, Ze odhadujeme jen a jen pravé
ted’. Prestoze pfimétena trzni hodnota je dlouhodoby koncept a tzv.
vnitini hodnota by se neméla ménit ze dne na den, datum odkazuje
na objem a kvalitu dostupnych informaci v ¢ase — tedy k velmi pro-
meénlivym vstuptim.

Informovanost se tyka objemu a kvality informaci, zahrnuje vSak
i schopnost data kvalifikované zpracovat. ,,Jednat informované“ pii
stanoveni hodnoty znamena pouzit interpretaci dat: definice tak dava
prostor pro subjektivni hodnoceni, pomineme-li skute¢nost, ze infor-
mované muze jednat i ¢lovek bez schopnosti vyvodit odpovidajici
ZAVer.

U rozumnosti definice eliminuje dalsi faktory s obrovskym dopadem
do ceny: napt. motivaci — ziidka ji ucastnici transakce v plné miie
rozkryji, sentiment nebo intuici — fada finan¢nich odborniki ma prosté
vyjimecné vyvinuty (nebo dlouhymi léty vypracovany) investi¢ni
¢ich.

Analytici, ktefi pfifazuji cennym papirtim ¢i spolecnostem hodnotu, se
opiraji o nékterou z takika identickych definic. VSeobecné pfijimana
zéakladni metoda ocenovani je v souladu s definici vzdy zalozena na
opatrném pfistupu ,,jestlize ..., pak ...*.

Hodnota se narodila v budoucnosti

Teorie ocenovani kapitdlovych aktiv vychazi z kvantifikace financ-
nich ptinost dostupnych nebo pfislibenych vlastnikiim v budoucnosti.
Pti kazdé koupi jde o subjektivné vnimany budouci benefit, ktery 1ze
rozumné a informované ocekavat v okamziku ocenéni. A jde o peni-

264.

Princip plati po staleti. V uznavané metodice vypoctu primerené trzni
hodnoty vSak vznikaji minimalné tii okruhy tézko zodpovéditelnych
otazek:

1. Kdy, Kolik, a s jakou pravdépodobnosti.

2. Co bude teba udélat, aby Kolik mohlo v ¢ase Kdy nastat.

3. Co Ize povazovat za ptiméfenou ro¢ni navratnost vlozenych pro-
stiedkd.

Teorie ma jasno. V praxi nejcastéji uzivand metoda diskontovani bu-
doucich benefiti — potencialnich ¢istych finanénich pfinost — pfitom
narazi nejen na nejistotu ohledné budouci vykonnosti spolecnosti, ale i
na subjektivitu v hodnoceni a kvantifikaci vSech relevantnich rizik.

Vylet do historie: Jsou teorie kapitalovych trhi vhodnou zaklad-
nou pro trzni ocefiovani?

Teorie oceniovani se pifimo nebo nepiimo opird o nékteré koncepty,
které byly vyvojem kapitalovych trhi zpochybnény.

Jednim z takovych konceptl je hypotéza efektivnich trhti - tvrzeni, ze
ceny kapitalovych aktiv na trhu plné odrazeji veskeré dostupné infor-
mace. Za takového predpokladu jsou akcie (obecné kapitalova aktiva)
obchodovény za pfimétenou trzni hodnotu, investice nemtize genero-
vat mimoradny vynos ¢i ztratu, a trh se chova racionalné. Jiz v roce
1987, po propadu trhu, oznacil Robert Shiller viru v racionalni chova-
ni trhu za nejvétsi omyl v historii ekonomické teorie’. Navzdory tomu
myslenka, Ze dostupnost informaci a racionalni chovani vSech tcastni-
ka trhu by mély vést k udrzeni stability trhu a jeho jisté predvidatel-
nosti, prezila. AvSak investi¢ni komunita ob¢as interpretuje informace
nespravné. Internetova horecka, kdy deklarovany nartst internetovych
sluzeb (a trzeb) vedl v druhé poloviné devadesatych let minulého sto-
leti k neimérnym investicim do
k naslednému padu tohoto trhu v roce 2001, mize slouzit jako ptiklad
— zda se, ze veskeré dostupné informace nebyly v cenach obsazeny

technologickych firem a

nebo byly chybné (iracionaln€) interpretovany.

Jiny koncept - ptedpoklad ndhodného vyvoje cen (random walk) - na
jistoté nepridava. Z teorie lze vyvodit, Ze pokud je trh nepredvidatelny
a vyviji se nahodné, ceny budou vykazovat normalni rozlozeni, a cho-
vani komunity investortt bude “predvidatelné v podobném duchu
(statisticky v normalnim rozlozeni). U finanénich trhti tomu tak ¢asto
neni. Emoce a davové chovani — lezici mimo pfedpoklad chovani
raciondlnich investort v normalnim rozlozeni - naptiklad ptivedly
v roce 1998 k padu fond Long-Term Capital Management, ktery zalo-
zili mj. dva nositelé Nobelovy ceny za ekonomii z roku 1997. Jinym
ptikladem muize byt vyhodnoceni rizik americkych hypoték v letech
2007 az 2008: ratingové agentury neocekavaly, ze extrémné vysoky
pocet dluznikd prestane splacet vyhodné uvéry ve stejné dobé — a
vida: po dramatickém padu cen nemovitosti a jejich ,nerefinanco-
vatelnosti k tomu doslo, ptestoze podobna skupina dluzniki obvykle
nebyva ve stfedu normalniho rozlozeni (nejvyssi cetnost).

Kapitalové trhy a teorie jejich fungovani vSak nadale zustavaji zakla-
dem a zdrojem dat pro trzni oceniovani. Zdivodnéni je jednoduché:
neni nic lepsiho.

Fundamentalni analyza — historicky vyvoj smérem k detailu

Pro ocenéni spolecnosti (potazmo jejich akcii) z pohledu fundamental-

ni analyzy je zésadni odhad vysledkii v budoucnosti — blizké i vzdale-
né. U predpoveédi pocasi je riziko chyby pro bézného uzivatele indiko-

(Pokracovani na strané 4)
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(Pokracovani ze strany 3)

vano odhadem pravdépodobnosti a referenci ke skute¢nému
»~prameérnému* pocasi v dany den v piedchozich letech, trzni ocenova-

ni pracuje se tfemi elementy:

1. pfibéh: kredibilni zhodnoceni nefinanénich i finan¢nich perspektiv
spolecnosti,

2. ¢isla: historie a vyhled, a

3. investi¢ni rizika.

Na ,,ptibéhu* se Ucastnici trhu nemusi shodnout. Avsak ten, kdo do
ptibéhu vklada penize, musi jeho realizaci a ocekavanym financnim
dopadim véfit. Pro ucely tohoto pfispévku predpokladejme, ze pod-
klady pro zpracovani finan¢niho vyhledu jsou kredibilni.

K referenci na vysledky minulych let je u kapitalovych investic vzdy
vyhrada k jejich relevanci pro budoucnost. Historie je vSak jedna z
mala skutecnosti, ke které se pii ocenovani ptihlizi.

Zbyva kvantifikovat s jakou navratnosti investice pocitat. Navratnost
véetn€é zohlednéni rizika ma na ocenéni mimotadny vliv, je velmi
citlivym bodem. I pti pouziti dlouhodobé sledovanych dat dava svobo-
du pro volbu parametrii ve znacném rozsahu, a tedy k velkému rozpéti
kalkulované pfimétené trzni hodnoty.

Notoricky zndmy vypocet, ktery kvantifikuje vztah mezi celkovou
navratnosti a rizikem investice — Capital Asset Pricing Model
(CAPM) — se pouzivd s modifikacemi uz vice nez pul stoleti®.
V nejjednodussi formé je pozadovana navratnost dan¢ho titulu kalku-
lovana jako soucet bezrizikové miry navratnosti (rg) a rizikové prémie,
kterou investofi pozaduji jako dorovnani navratnosti za skutecnost, ze
vkladaji prostfedky do rizikovéjsi kategorie cennych papirG (napft.
akcii — ERP, nebo RP’) s volatilitou odlisnou od celkového trhu
(koeficient B):

=1+ B*ERP

Zhruba pted dvaceti lety dospéli proponenti CAPM k zavéru, ze jeden
faktor pro vyjadfeni rizika investice nestaci: Fama — French nejprve k
riziku trhu doplnili riziko vztazené k velikosti spolecnosti — ,,Small
[market capitalisation] minus Big (SMB)“ a vazbu na pomér trzni
ceny k vlastnimu kapitalu — ,,High [book-to-market] minus Low
(HML)“, a publikovali svtij tfifaktorovy model. V roce 2015 ptidali
dva dalsi prvky: vliv ziskovosti (rozdil mezi spoleénostmi s robustni a
slabsi provozni ziskovosti) a vliv investicni strategie (konzervativni
versus agresivni), a pfedstavili pétifaktorovy model. V mezicase, v
roce 2010, definoval Roger Grabowski ,.otevieny” multifaktorovy
model:

Ri = R¢+ Bim*RPp + Bis*RPis + Bigv*RPigy + ... + Piy*RPiy + &

Ocekavana navratnost dle tohoto modifikovaného modelu je do znac-
né miry konzistentni s piivodnim CAPM a Fama-French tfifaktorovym
modelem: zahrnuje bezrizikovou miru navratnosti (Ry), citlivost na-
vratnosti akcii spolecnosti na riziko celého trhu (B;im*RPy), riziko
vztazené k velikosti spolecnosti (B;s*RP;g), a citlivost k poméru vyse
vlastniho kapitalu k trzni cené (B; gv*RPigy). Pfidava moznost kalku-
lovat ,,libovolny“ pocet dalSich rizik (...) a riziko specifické vyhradné
pro danou spolecnost (B;,*RP;,). & je statistickou chybou vypoctu
(rozdil mezi projektovanou a realizovanou navratnosti).

Do prostoru pro dalsi rizika mohou vstupovat napiiklad rizika vlivu
zivotniho prostiedi, rizika socialni a rizika zmén pravniho ramce nebo
vlivii vrcholového fizeni (ESG risk premium — Environment, Social
and Governance). Stoji za zminku, Ze otazky vztahu k zivotnimu pro-
stfedi a postoj k socialnim otazkam mohou mit protichudny dopad: na
jednu stranu ,,spolecensky zodpoveédné* spolecnosti mohou byt chapa-
ny jako ,hodnotnéjsi“. Na druhou stranu naklady na spolecenskou
zodpoveédnost jdou k tizi spolecnosti — jsou nad ramec jediné spole-
censké zodpovédnosti firem, kterou Milton Friedman v roce 1970
popsal jako vyuziti vSech zdrojti k podnikani v oblastech, jejichz
smyslem je zvySovat zisk®. Ohled na otazky Zivotniho prostiedi a
socialni aspekty tak mize zakladni cil maximalizace zisku limitovat.
Vliv neocekavanych vladnich zasahd, ale i nekompetentniho vrcholo-
vého fizeni je rizikem, které mtize krystalizovat a promitnout se rov-
néz v ocekavané navratnosti.

Vsechny zminéné rizikové faktory existuji, 1ze je na trhu sledovat,
avSak jen s obtiZzemi je analytici mohou kvantifikovat.

Z jakych dat pii odhadu navratnosti a rizik Cerpat? Moznosti jsou
dané: z udajli o obchodovani s akciemi, spolecnostmi a derivaty. A to i
ptesto, ze v datech jsou zachyceny i neviditelné a matematicky nepo-
stizitelné okolnosti. Kapitadlovy trh reprezentuje ,,rychloobratkové
procesy* (daily trading): ¢isla jsou k dispozici v redlném case, ale
jejich spravna interpretace pro stanoveni pirimérené dlouhodobé hod-
noty - ke které by trzni ceny teoreticky mély konvergovat - je obtizna.
V urcitych obdobich je tfeba aktudlni data jednoduse ignorovat.

Data pro stanoveni rizika — navrat k jednodussim postupiim
Ve zékladni formé vyjadreni rizika figuruji dva, resp. tfi prvky:

(a) bezrizikova mira (ry),
(b) rizikova prémie (RP nebo ERP), a
(c) koeficient citlivosti ceny daného titulu k riziku celého trhu ().

Vnimani pfinejmensim prvnich dvou parametrii se v ¢ase méni.
Bezrizikova mira

Za bezrizikovou miru navratnosti se povazuje vynos dlouhodobych
vladnich dluhopist ,,bezpecnych* vlad — USA, Velké Britanie nebo
Neémecka (pro Evropu). I bezrizikova mira je vSak v dne$ni dob¢ rizi-
kova. Stanovi se na bazi dat z trhu, a je v poslednich letech nebez-
pecné nizka.

Pokud maji mit parametry pouzité v oceniovacich modelech vypovida-
ci schopnost pro stanoveni hodnoty, ktera je svou povahou dlouhodo-
ba, museji mit rovnéz dlouhodoby charakter. Kromé toho by se mély
vztahovat k budoucnosti. Vzhledem k vykyviim na kapitalovych trzich
v poslednim stoleti 1ze jako voditko pouzivat zjednodusené prumérné
hodnoty a zvolit pfiméfeny historicky horizont. I kdyz pro budouc-
nost ... — kdovi.

U bezrizikové miry navratnosti 1ze jako ptiklad uvést historické vyno-
sy vladnich dluhopist na trhu, ktery ma nejdelsi historii a je nejsledo-
vangjsi — USA:

(Pokracovani na strané 5)
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(Pokracovani ze strany 4)

Obr. 1: Vyvoj vynosu desetiletych vladnich obligaci za obdobi 1921 —2015°.
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Rozpéti hodnot je enormni, a ani ,,zprimérovani“ po dekadach prilis
nepomaha:

Obr. 2: Statistické hodnoceni vynosnosti po dekadach.

Rekordni vynosy dlouhodobych americkych vladnich dluhopist trh
zaznamenal v roce 1981, u tficetiletych obligaci 15,20% a u desetile-
tych dokonce 15,84%. Od té doby vykazuji pokles.

Obr. 3: Vynosnost americkych vladnich dluhopist 2006 — 2016 (Cerven).
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Zdroj: U.S. Department of the Treasury (https://www.treasury.gov/

resource-center/)

V poslednich péti letech vynos dluhopist registroval historicka mini-
ma: u tiicetiletych obligaci 2,25% na zacatku roku 2015, u desetile-
tych obligaci 1,43% v Cervenci 2012. Pfi neuvazeném uplatnéni dat z
poslednich obdobi pro stanoveni pfiméfené trzni hodnoty muze dojit
k vyraznému nadhodnoceni investic.

Rizikova prémie

Prémiemi za riziko trhu (RP nebo ERP) se zabyva napfi. profesor
Aswath Damodaran (Stern School of Business, New York University).
Jeho vypocty za obdobi 1961 — 2015 i u tohoto parametru ukazuji
znacény rozptyl. Nasledujici graf ilustruje implikovanou rizikovou
prémii (implicitné B = 1) spolu s bezrizikovou prémii za poslednich
55 let:
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Rizikova prémie 6.45% 2.05% 4.11% 3.77%
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Zdroj dat: Aswath D:

Mastni grafické

I u rizikové prémie je rozsah hodnot za poslednich 55 let obrovsky:
2,05% - 6,45%.

Rozsahly vyzkum u analytiki pracujicich na ocenéni (v Evropé a v
USA)'? ukazal, Ze rozpéti obou zminénych parametrii uZivanych v
praxi v roce 2015 bylo znac¢né:

V nekterych zemich byla minimalni pouzivana hodnota bezrizikové
miry navratnosti i pod 1%, maximalni v trovni 5,5% (USA a Brita-
nie). Mirnym povzbuzenim je, ze pruméry indikuji pouzivany rozsah
tohoto parametru ve vSech teritoriich nad Grovni vynosti vladnich
dluhopisti z poslednich let (napf. v USA 3,4% oproti primérmému
vynosu 2,84% u tficetiletych dluhopist v roce 2015).

U rizikové prémie uvadi vyzkum prumér v jednotlivych zemich v
rozsahu od 4,8% (Britanie) do 5,8% (USA). To koresponduje s dopo-
rucenim spole¢nosti Duff & Phelps z ledna 2016 pouzivat pro americ-
ky kapitalovy trh prémii za riziko trhu ve vysi 5,5% pfi bezrizikove
mife navratnosti 4,0%.

I pfes neustavajici vyzkum historickych a pribéznych dat neexistuje
zcela spolehlivy zdroj, o ktery by bylo mozné data pro model ocefio-
vani kapitalovych aktiv (CAPM) opfit. Pfitom i nejjednodussi kalkula-
ce navratnosti se zohlednénim bezrizikové miry a rizikové prémie
(bez specifickeé citlivosti daného titulu k trhu — B) mize vést ke znac-
nému rozptylu vysledné hodnoty. U pfimocarého diskontovéani (napft.
u modelu diskontované dividendy - DDM) se budou pti nulovém rtstu
dividendy, neupravené rizikové prémii (B = 1) a uplatnéni jednopro-
centniho rozsahu o obou hlavnich prvku (,,legitimni extrém*) vysledné
hodnoty liSit o vice nez 20%. Zahrnuti parametru rastu (Gordontv
vzorec) interval dale rozSituje.

Relativné malé rozpéti ptijatelnych hodnot kritickych pro ocenovani -
(Pokracovani na strané 6)
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(Pokracovani ze strany 5)

a jaky rozdil. Ptidejme riziko zemé, velikosti, a benevolenci
v subjektivni deklaraci dalSich rizik, a skeptici mohou tvrdit, ze
kalkulovana pfiméfena trzni hodnota mize byt od 0 do nekonecna.
A jeji vypovidaci schopnost pro tspésné investovani se vypatrila.

Skepse, svétlo na konci tunelu a povzbudivy zavér

Mohli bychom propadnout skepsi: Kapitalové trhy maji parametry,
kterym nerozumime. V nékterych piipadech lze vlivy sledovat a
interpretovat, nelze je vSak spolehlivé kvantifikovat pro aplikaci na
predpovéd'.

Navic teorie ocefiovani jsou po piil stoleti stale na pocatku''. Jejich
zaklady jsou otfeseny (hypotéza efektivnich trhti - EMH, model
oceiovani kapitdlovych aktiv — CAPM'?), chybi spolehlivé zéchyt-
né body.

Pozitivnim zavérem vsak muze byt, Ze finanéni odbornici (analytici,
manazefi investi¢nich portfolii) funguji jako femeslnici'®. S rostou-
cimi zkuSenostmi jsou schopni se vyrovnat s nedostatky teorii a
,hereagovat“ na prekotné zmény na kapitalovych trzich.

Navic maji jistou oporu ve vyzkumu ze strany akademiku, kteti
neustale zptesnuji své zaveéry a uvadéji data, byt nezavazna, ktera
usiluji o eliminaci vlivii ekonomickych cykli a vykyvi na kapitalo-
vych trzich. A to nejen u parametri pro fundamentalni analyzu, ale i
u dalsich dulezitych dat, ktera ,,fundamentalni* analytik mize pou-
zit pro korekci nazort: naptiklad u poméru zisku k cené (P/E ratio),
ktery profesor a nositel Nobelovy ceny Rob Schiller pravidelné
aktualizuje v cyklicky upravené podob&'®.

Reakce odborniki na zpravy z trhu je — v pfipadé ocenovani spolec-
nosti a jejich akcii — feknéme, zpomalend. Intuice, vypéstovana
letitym provozovanim femesla, je nezklame. Vyvoj trhti po referen-
du o Brexitu pravdépodobné ukaze, ze prvotni prehnané reakce
kapitalovych trhii nelze brét pfili§ vazné. Jsou motivovany snahou o
rychly spekulativni vynos, ve kterém ma rychld reakce a zména
slozeni investi¢niho portfolia klicovy vyznam. U ocenéni akcii, tj.
stanoveni jejich dlouhodobé pfiméfené trzni hodnoty se takova
reakce miji GCinkem.

'Do Zen a do melouni nevidis. Italské [piislovi]. Napk.: Jifi Plachetka: Velka encyklo-
pedie citatd a pfislovi. 2. rozsifené a upravené vydani. Academia, nakladatelstvi
AV CR, 1999, str. 503.

% Pro zjednoduseni se v tomto piisp&vku vyraz akcie pouZiva pro vefejné obchodované
cenné papiry i podily v soukromych spoleénostech vyjadiujici vlastnictvi vlastniho
kapitalu (equity).

3 Milo§ Matik a kol.: Metody ocetiovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a
postupy. 3. rozsifené a upravené vydani. Ekopress, s.r.o. Praha, 2011, str. 22. Odkaz na

International Valuation Standard 1, IVS 2005, str. 82, odst. 3.1. Dalsi standardné pouzi-
vané definice jsou obsahové identické.

4 “Cash is king.“ je otfepana fraze snad viech — piinejmensim angloamerickych -
ucebnic Corporate Finance / Investments / Valuation / ...

> Akademik®l, kteti na nedostatky teorie efektivnich trhii upozoriiovali, bylo v obdobi
pred internetovou horeckou vice, napf. profesor Robert A. Haugen, UCLA: The New
Finance: The Case Against Efficient Markets. Prentice-Hall, Inc. 1995.

© Model a jeho nézev byl predstaven pocatkem Sedesatych let 19. stoleti a jeho zavedeni
je piipisovano panum J. Treynor, William F. Sharpe, J. Lintner a J. Mossin.

7 ERP — equity risk premium (rizikova prémie piifazena investicim do akcii), nebo
obecnéji RP — risk premium (rizikova prémie trhu, indikovana jako vyssi navratnost
investic do cennych papirt jinych nez vladni dluhopisy).

8 Uplna citace obsahuje dalsi podminky: ... to plati potud, pokud se spolenost pohybu-
je v ramci pravidel hry, tj., podnika na otevieném volném trhu bez podvodu a kradezi.

9 US 10 Year Treasury Yield, http://www.multpl.com/
1% Pablo Fernandez, Alberto Ortiz and Isabel F. Acin: Huge dispersion of Risk-Free
Rate and Market Risk Premium used by analysts in USA and Europe in 2015. IESE

Business School, November 2015.

! "Theories are in their infancy." Roger Grabowski na European Valuation Conference
organizované Americal Society of Appraisers v Praze, 26-27 kvétna 2016.

“napt. Pablo Fernandez: CAPM: an absurd model. Business Valuation Review:
Spring 2015, ro¢. 34, €. 1, s. 4-23.

13Aswath Damodaran na European Valuation Conference v Praze, 26-27 kvétna 2016:
“Valuation is like a craft.”

MCAPE — cyclically adjusted price-earnings ratio.

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papiri prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosit budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu a se sdélenim klicovych informaci.



