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EXPERT

Rustoveé firmy mohou
byt bezpecné

Investofi si zvykli délit akcie na riastové a hodnotové s tim, Ze
ty ristové jsou obecné potencialné povaZovany za vynosnéjsi,
ale rizikovéjsi. JenZe i ristova firma mizZe byt bezpecna.

V investovani se bézné pouziva rozdé-
leni styli, fondi nebo jednotlivych
akcii na hodnotové a riistové. Jedna se
o rozdé€leni znacné zavadéjici a Casto
se dokonce chape protikladné. Lze se
rovnéz setkat s pohledem na hodnoto-
vé akcie a fondy jako synonymem pro
levné a malo rizikové. Ristové akcie a
fondy se pak povazuji automaticky za
drahé a rizikové.

Podnikani rustovych firem muaze byt
na prvni pohled zda. Jako protiklad
rustovych firem by se nemély uvadét
hodnotové, ale ty s upadajicim podni-
kanim. Investovani je ve své podstaté
vzdy hodnotové. Cilem je najit akcie,
jejichz hodnota urcena na zakladé dis-
kontovaného budouciho cash flow
prevysSuje aktualni cenu. Hodnotovi i
rastovi investofi se snazi o to samé,
tedy najit hodnotu, jen vétSinou u spo-
le¢nosti s rozdilnym tempem rastu.

Za hodnotové akcie se Casto mylné
povazuji akcie, které se prosté obcho-
duji s nizkym valua¢nim nasobkem
zisku nebo jiné veli¢iny. Investofi,
ktefi se sami oznacuji za hodnotové,
bézné délaji chybu, Ze se ve svych
analyzach nedostate¢né zaméfuji na
budouci rist firmy a udrzitelnost toho-
to rustu. Obvykle maji uréenou hranici
na urovni né&jakého nasobku aktualni-
ho zisku, pies kterou se nechtéji pous-
tét. Je pak mozné byt svédkem rychlé-
ho zavéru téchto investort, ze je akcie
draha jen pfi pohledu na vyssi nasobek
aktudlniho zisku.

Takovy investor pak muze skoncit s
portfoliem malo rostoucich a riziko-
vych firem. I u mirné€ rostoucich spo-
leCnosti 1ze samoziejmé najit hodnotu
a vysoké zhodnoceni, ale jejich akcie
musi byt ocenény na stagnaci nebo
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pokles hospodafeni. Nizky valuaéni
nasobek sam o sobé neznamend, ze
jsou akcie firmy levné a je tam né&jaka
hodnota. Stejné¢ tak vysoky valuaéni
nasobek nutné neznamena, ze jsou ak-
cie drahé. Nejlepsi variantou je samo-
ziejmé nakoupit co nejrychleji rostouci
firmu za co nejmensi valuacni nasobek.
Cim rychleji firma roste, tim vy3si va-
luacni nasobek je ospravedlnitelny.

Za ristovou se obecné povazuje
firma, kdyz je jeji ocekavané tempo
rustu trzeb anebo ziskovosti vyssi nez
prumér trhu v podobé nékteré¢ho inde-
xu. V poslednich letech se jednalo
hlavné o firmy z technologického,

Mezi tyto charakteristiky patii ptso-
beni na velkém a navic rostoucim trhu.
Zpravidla tyto spole¢nosti tézi z né-
kterého sekularniho trendu v ekonomi-
ce a disponuji urcitou trvale udrzitel-
nou konkuren¢ni vyhodou.

Diky tomu mohou dlouhodobé vyka-
zovat nadprimérny rist a jesté vylep-
Sovat marze. Jejich podnikani vétSinou
nevyzaduje velké investice do fyzic-
kych aktiv a mohou fungovat prakticky
bez dluhu. Jsou fizeny kvalitnim ma-
nagementem, ktery efektivné alokuje
kapital do novych investi¢nich ptilezi-
tosti. Maji dobie zvladnutou akviziéni
politiku a zbytek generovaného free-
cash flow je vyuzit na zpétné odkupy
akcii nebo vyplatu dividend.

Vétsina téchto firem ma vedle vlast-
niho R&D i né&jakou formu venture
capital divize, kterd skupuje nad¢jné
mladé spole¢nosti s potencialné kon-
kurenéni technologii. Tim se v prabé-
hu ¢asu upeviiuje konkurenéni vyhoda
a udrzitelnost nadprimérného rustu.
Byznys model bezpecnych rustovych
firem je také z velké Casti zalozen na
tzv. recurring revenues (Ize volné pte-
lozit jako opakované pfijmy, které
jsou zalozené napi. na pravidelném

Za hodnotové akcie se casto mylné povazuji akcie, které
se prosté obchoduji s nizkym valuacnim nasobkem zisku

nebo jiné veliciny.

zdravotnického nebo casti spotiebitel-
ského a prumyslového sektoru. Muze
se jednat o spolecnosti z jakéhokoli
oboru, ale vétsinou jde o ekonomické
oblasti rostouci del$i dobu rychleji nez
HDP. Kratkodobé by se za ristové
firmy daly oznacit i ty, které tézi z
cyklického oziveni ekonomiky, jakého
jsme svédky naptiklad dnes po ode-
znéni pandemie.

Za bezpecné rlstové firmy osobné
povazuji ale pouze takové, jejichz byz-
nys model se jiz dostal do stadia, kdy
umoznuje stabilni generovani nadpru-
mérn¢ vysokého tempa rdstu nejen tr-
zeb, ale i1 zisku a free-cash flow. Zaro-
ven musi existovat velka pravdépodob-
nost udrzeni tohoto rtstu v budoucnosti
bez ohledu na celkovy vyvoj ekonomi-
ky. Takovéto z pohledu podnikani bez-
pecné rustové spolecnosti maji nékteré
podobné charakteristiky.

poskytovani sluzeb), které délaji pod-
nikani stabilni i v dobach neptiznivé-
ho ekonomického vyvoje.

Spolecnosti napliujicich tyto cha-
rakteristiky neni mnoho. V jakych
oblastech se daji nalézt a jaké jsou
zminované sekularni trendy? Hlavnim
trendem je postupna digitalizace svéta
umoznéna pokrokem v oblasti infor-
macnich technologii a vyrobé cipu.
Digitalizace méni komunikaci, ob-
chod, zabavu, platebni sluzby, rekla-
mu nebo podnikové procesy.

Diky digitalizaci vznikly nékteré
uplné nové obory jako cloud compu-
ting, technologické poradenstvi nebo
zajistovani kybernetické bezpecnosti.

Technologicky pokrok umoznil také
nové inovace ve zdravotnictvi jako
vyvoj biologickych 1éku a vyuziti ro-
botiky v chirurgii. Z dalSich global-
nich trendd se da zminit naptiklad



elektrifikace aut nebo pfechod na ob-
novitelné zdroje.

Ristovych firem v téchto oblastech
je spousta a stale vznikaji nové. Sa-
motna expozice na urcity sekularni
trend umoznujici rychly rist ale nesta-
¢i.

Nékteré dnes extrémné ocenéné
popularni firmy vykazuji sice rychly
rast trzeb, ale odhadovani budoucich

ni vyhody a zaroven podcenovat udr-
zitelnost tempa rustu u jiz zavedenych
firem s vyraznou konkuren¢ni vyho-
dou. Dlouhodobé udrzitelné tempo
rustu bezpecnych rlstovych firem je
vétSinou v rozmezi 10-20 % rocné.

Pti valuaci investor muze klasicky
prostfednictvim ocenovaciho modelu
pfimo odhadnout vnitini hodnotu ak-
cie a porovnat ji s aktualni cenou. Pro

Za rustovou se obecné povazuje firma, kdyz je jeji ocekdavané
tempo riistu trzeb anebo ziskovosti vy$si nez priumer trhu

v podobé néekterého indexu.

ziskl je taktka nemozné. Jakmile se
firma za¢ne snazit o generovani zisku,
nabizeny produkt nebo sluzba se muize
stat pro zakazniky neatraktivni. VéEtsi-
na spolec¢nosti postrada onu kli¢ovou
trvale udrzitelnou konkurenéni vyhodu
a je otazkou, jestli si ji nékdy vybudu-
ji. Z dbvodu jeji absence rychlé tempo
rustu trzeb vydrzi jen nékolik let, na-
sledné kvuli ptibyvajici konkurenci
zacne slabnout a spolecnost se zisko-
vou stat nikdy nemusi.

U takovych firem se velmi tézko
predvida, v jaké podobé, nebo zda
viubec budou za nékolik let jesté exis-
tovat. Nékdo jisté nebude souhlasit,
ale do této kategorie spolecnosti se
daji zaradit napt. Tesla, Palantir nebo
Peloton.

Bezpecna ristova firma musi dispo-
novat trvale udrzitelnou konkurenc¢ni
vyhodou, aby mohla nadprimérné
vysokym tempem rist dlouhodobé a
udrzela si trzni podil nebo ho jeste
1épe postupné navysovala.

Bezpecné rustové firmy maji casto
monopolni postaveni nebo je trh roz-
délen jen mezi nékolik malo firem s
velkymi bariérami vstupu do odvétvi.
Typicky jde o spolecnosti, které vyvi-
nuly novou technologii a poté ji nabizi
jinym firmédm k podnikani. Konkrétné
jde naptiklad o spolec¢nosti Alphabet,
ASML, Illumina nebo Synopsys.

I v ptipadé nakupu akcii byznysové
bezpecnych rustovych firem za pte-
mr§ténou cenu se ale muze jednat o
nebezpeCnou investici. V  ocené-
ni akcii nesmi byt tempo rustu plné
reflektovano. Trh ma tendenci pfece-
novat velmi rychle rostouci mladé
spolec¢nosti bez vyraznéjsi konkurenc-

zjednoduseni se pfimému urceni hod-
noty muze investor vyhnout, urcit oce-
kavany vynos z drzeni akcii a porov-
nat jej s pozadovanym vynosem. Pro
lepsi vykonnost nez akciovy index by
mél pozadovany vynos byt s dostatec-
nou rezervou nad historickym pramér-
nym rocnim zhodnocenim daného
benchmarku.

Ocekavany vynos akcii bezpecnych
rustovych firem Ize odvodit z odhadova-
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ce do akcii mladych rychle rostoucich
firem se podoba vystielu z brokovnice.
Nekteré akcie investor trefi a mohou
prinést velmi vysoké zhodnoceni, ale u
nekterych maze dojit k trvalé ztraté in-
vestovaného kapitalu.

Investovanim do bezpecnych risto-
vych akcii investor nepfimo investuje i
do téchto zacinajicich firem. Za investo-
ra vSak tyto firmy vybird management
bezpecné rlstové firmy se zkuSenostmi
a informacemi pfimo z oboru.

Vyuziti dnesSnich turokovych sazeb
jako diskontniho faktoru ve valuac-
nich modelech nebo stavajiciho ocené-
ni pro urCeni ocekavaného vynosu
muze byt oSidné. Prostfedi nizkych
urokovych sazeb tlaci nahoru ocenéni
vSech aktiv véetné akecif.

Nejvice pomaha pravé rlastovym
akciim, protoze vétsi cast diskontova-
ného cash flow se nachazi v budouc-
nosti. Nizké sazby zaroven umoziuji
snadngj§i vyuziti dluhu. Jednim z
efektl jsou rostouci bariéry vstupu do
odvétvi kvili rychlejsi monopolizaci
trhu diky akvizicim mensich konku-

Za bezpecné riistové firmy osobné povazuji pouze takové, jejichz
byznys model se jiz dostal do stadia, kdy umozinuje stabilni generovini
nadprumérné vysokého tempa ristu nejen trzeb, ale i zisku.

nych budoucich ziskt a ur¢itého valuac-
niho nasobku, pfi¢emz je mozné vyuzit
pramér za poslednich nekolik let.

Bezpecné rustové firmy sice maji v
poslednich letech tendenci si ocenéni
udrzet nebo ho postupné navySovat,
ale vzdy je jist&jsi pocitat spiSe s kom-
presi ocenéni na urcitou normalizova-
nou uroven nez s jeho rastem.

Plati, ze pokud si firma rostouci na
zisku kazdy rok naptiklad o 15 % udr-
7i stejné ocenéni, akcie budou rust o
15 % rocné. Akcie na zisku stagnujici
firmy pfi udrzeni stavajiciho ocenéni
pak zlstanou bez zmény.

V potaz je tfeba vzit samoziejmé
také ptripadny dividendovy vynos,
ktery u malo rostoucich firem muze
tvofit hlavni ¢ast celkového vynosu.

U rychle rostoucich spolecnosti v
prvotni fazi svého zivotniho cyklu
jsou odhady vyrazné komplikovangjsi.
Vzhledem k velké nejistoté tykajici se
budouciho hospodateni by i pozadova-
ny vynos m¢l byt nastaven vyse. Investi-

rentt. Velké spolecnosti v dne$nim
svéteé dokonce mohou akvizice finan-
covat vydanim dluhopist, které od
nich koupi na primarnim trhu pfimo
centralni banka.

Nardst trokovych sazeb je spravné
uvadén jako riziko pro ceny aktiv a
zejména rustové akcie. Ackoli vyhled
globalniho ekonomického vyvoje a
urokovych sazeb neni predmétem to-
hoto textu, je na misté zavérem ale-
spon kratké zamysleni. Vyraznéjsi rust
urokovych sazeb v zapadnim svété je
tézko predstavitelny, aniz by se neza-
¢al finan¢ni systém hroutit.

V soucasném systému a paradigmatu
centralniho bankovnictvi se po odezné-
ni pandemie jako nejpravdépodobnéjsi
jevi navrat k slabému ekonomickému
rustu s nizkymi urokovymi sazbami.

Lukas Brodniéek

Portfolio manazer Fio globalniho

akciového fondu a Fecnik na Ceské
investicni konferenci, ktera probéhne
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