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KDYZ SE REKNE ZISK

Vazeni akcionafi,

tfi investofi sedéli v hospodé a hadali se o
tom, jak drahy je americky akciovy trh. Prvni
tvrdil, Ze index S&P 500 se obchoduje za
24nasobek zisk(l, tedy s PE 24. Druhy tvrdil, Ze
PE je 21,6 a treti tvrdil, ze PE je 17,3. VSichni
tfi se pritom odvolavali na stejny zdroj — na
oficialni Udaje agentury Standard & Poor’s. Jak
je moiné, zZe se jejich Cisla od sebe tolik liSila?
Kazdy z nich totiz pouZil jinou definici zisku.
Vsichni tfi méli pravdu, ale kazdy z nich mluvil
o nécem jiném.

Nahodnému kolemjdoucimu to muzZe pfipadat
divné. Zisk je prece zisk, ne? Ve financich a
v investicich to tak UpIné neni. Kdyz se fekne
zisk, Ize to chapat rlizné, a proto je potreba
upresnit, jaky zisk se ma na mysli. V zasadé se
daji zisky Cclenit dvéma zpuUsoby. Za prvé
Casové, na skutecné historické a na ty
budouci, o¢ekdvané a za druhé podle toho, jak
jsou spocitané.

Prvni investor, ktery tvrdil, Ze trh se obchoduje
za 24nasobek ziskd, mél na mysli zisky
historické, skute¢né dosazené za poslednich
12 mésich a pocitané podle GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles) ucetnich
predpist. Tyto zisky maji vysokou kvalitu,
protoZe jde o skutec¢nost, nikoliv o odhad, a
jsou spocitané podle jednotnych ucetnich
pravidel. Druhy investor pouzival také
historické skute¢né dosazené zisky, nebyly
vsak spocitané podle GAAP predpisd, ale byly
(vylepsené)

upravené managementy

jednotlivych firem. O co vlastné jde?
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Non-GAAP zisky

V poslednich letech se mezi americkymi
spole¢nostmi stdle vyraznéji rozmaha jev, kdy
managementy pred zisky pocitanymi podle
GAAP davaiji
vlastnoru¢né upravenych non-GAAP ziskd.

prednost reportovani
Pouzivaji pro né riizna pojmenovani, napriklad
adjusted earnings, operating earnings, core
earnings, pro forma earnings, earnings ex
items a podobné. Takto reportované zisky
maji jedno spolecné. Vyrazuji polozky, které
GAAP predpisy nafizuji, a zafazuji polozky,
které GAAP predpisy zakazuji. Managementy
tvrdi, Ze jimi takto upravené zisky presnéji
ukazuji skute€nou ziskovost jejich spole¢nosti.
Zajimavé je, Ze ale témér vidy vyjdou mnohem
[épe nez GAAP zisky, a to velmi vyrazné.
Motivace managementl  firem bude
pravdépodobné jind nez snaha o dokonalejsi
Gcetnictvi.

Podle raznych studii a statistickych dat jsou
non-GAAP  zisky vykazované americkymi
firmami v poslednich letech o celych 22 %
vy$Si neZ jejich zisky spocitané podle GAAP
pravidel. To je obrovsky rozdil. U jednotlivych
spole¢nosti jsou pak rozdily mnohdy jesté
daleko vetsi. Pro kazdého investora, ktery se
snazi o ocenéni vefejné obchodovanych
spolecnosti, je nutné, aby o tomto problému
védél a aby si s nim umél poradit.

NejcastéjSimi a nejvétSimi polozkami, kde se
GAAP a non-GAAP ¢isla lisi, jsou jednorazové
odpisy aktiv a jednorazové amortizace. Pokud
spole¢nost najednou odepiSe kus vlastnich
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aktiv, pak tim bud’ pfizndva, Ze jeji historické
zisky byly nadhodnocené (protoze jeji odpisy
byly v predchozich letech pfilis nizké), nebo
slibuje, Ze nadhodnocené budou jeji budouci
zisky (tim, zZe velky jednorazovy odpis aktiv na
dlouho dopredu snizi pravidelné odpisy).

Dalsimi castymi polozkami non-GAAP vykaz(
jsou ndklady spojené s akvizicemi a ndklady na
restrukturalizaci. Spoleénosti se Casto tvafi, ze
jde o jednorazové polozky, které by se nemély
brat v dvahu. V jejich vykazech se vsak casto
objevuji rok co rok.

Mou ,nejoblibenéjsi“ polozkou, kterd se
masivné pouzivd hlavné u spolecnosti
v technologickém sektoru, jsou odmény
zaméstnanclim placené akciemi spolecnosti.
Spolecnosti emituji nové akcie a ty davaji
misto platu svym zaméstnanciim, a protoZe to
nejsou hotovostni platby, tak se tvari, ze
vlastné nejde o ndklad, coZ je naprosto
smésné. Navic zpravidla nejde o drobné, ale o
velké sumy. Zde je krasny pfiklad z ucetnictvi
spoleénosti Splunk.

Trzby Splunku Cinily loni 950 miliéna dolard.
To je snad jediné Cislo, na kterém se
s managementem jesté shodneme. Ve svych
non-GAAP vysledcich Splunk uvadi, Ze jeho
Cisty zisk loni Cinil 55 milionG. Jeho GAAP
Ucetnictvi vSak uddva ztrdtu 355 miliond.
Drtivd vétSina rozdilu jde na vrub vyplat
placenych formou akcii — celych 378 miliéna.
Prodélat 355 miliénd pti trzbach 950 milidn(
je hodné spatny vysledek. Management se
vSak nicméné tvafi spokojené a pysni se
vlastnoruc¢né upravenym vysledkem, ktery
Splunk prezentuje jako ziskovou spolecnost.

Zasadni problém s non-GAAP zisky je, Ze jsou
do velké miry vysledkem , kreativity”

managementd, nejsou samoziejmeé
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auditované, davaji investorlm zkreslené
informace a velmi ztéZuji srovndvani mezi
jednotlivymi spole€nostmi. To pfifazuje témto
ziskdm nizkou kvalitu a nizkou vypovidaci
schopnost. Druhy znasich tfi investorl
v hospodé poufzil pravé tyto zisky. Mlze s nimi
pracovat, mél by si vsak byt védom toho, co
dal a pouZil non-GAAP ocekavané zisky pro
pristi rok. Tady uz jsme hodné na tenkém ledé.
Pracovat s nizkou kvalitou zisk(l, a jesté navic
zhorSenou nepresnosti odhadu do budoucna,
to uz chce velkou investorskou otrlost. Pfesto
se pravé s témito Cisly ¢asto pracuje. Kdyz se
vezmou vylepSené non-GAAP zisky, a jesté
nadhodnocené typicky prehnané
optimistickymi  projekcemi do budoucna,
potom dojdeme k vysokému cislu, které déla
cely trh opticky levnéjsi.

Pozor na srovnavani nesrovnatelného

Pokud budeme posuzovat drahost celého
trhu, napfiklad relativné vici historickym
praméram, musime vzdy dbat na to, jaky zisk
pouzivame, abychom nesrovnavali jablka
s hruskami. GAAP zisky spole¢nosti vindexu
S&P 500 kletosnimu cervnu jsou 104. PE
indexu je tedy 24,1. Primér tohoto ukazatele
za poslednich 70 let je 17,5. V tomto srovnani
vychazi tedy americky trh jako drahy. Non-
GAAP zisky (operating profit) dosazené za
poslednich 12 mésicG byly 115,9. To by
znamenalo PE 21,6. Toto PE je ale potreba
porovnat s prdmérnymi historickymi non-
GAAP zisky. Ty byly za poslednich let ptiblizné
o 15 % wvyssi neZ GAAP zisky, coi by
znamenalo, Ze primérné PE by se mélo
pohybovat nékde na urovni 15. | toto méfitko
ukazuje na momentalné drahy trh.
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Pokud analytici nebo komentatofi chtéji
presvédcit okoli o tom, Ze trh je levny, velmi
casto vezmou ocekdvané non-GAAP zisky pro
nasledujici rok a ty pak porovnaji s primérem
pocitanym na zakladé dosazenych GAAP zisk(.
V dnesnim konkrétnim pfipadé by to vypadalo
takto. Non-GAAP zisky spolecnosti v indexu
S&P 500 ocekavané pro rok 2018 jsou 144,7.
To davd PE 17,3, coZz je o trochu niz, nez
pramérné PE trhu (17,5), takZe trh vibec neni
drahy. Aby se ale trh obchodoval nékde kolem
svého dlouhodobého priiméru, muselo by PE
pocitané k odhadovanym non-GAAP ziskiim
pro pristi rok byt pfiblizné 12,5.

Kdyz tedy nékdo hovofi o tom, jak je trh jako
celek drahy, mél by jasné fict, s jakymi zisky
pracuje a s jakymi dlouhodobymi priméry je
srovndva. Zorientovat se v téchto Cislech neni
nijak slozité, staci jen trocha pozornosti.
Mnohem tézsi je udélat si poradek v Cislech
reportovanych jednotlivymi  spole¢nostmi.
Nase investovani je zaloZzeno pravé na vybéru
jednotlivych akcii a pfi jejich analyzovani jsme
si  postupné wvytvofili nasledujici interni
pravidla:

1. Nikdy nepfijimame automaticky Ccisla,
kterd jsou nam predkladana, ale
pfistupujeme k nim se zdravou davkou
skepse.

2. Jsme si védomi toho, Ze managementy
firem maji rGznou motivaci a Ze velmi
dilezitd je i celkovd kultura
spole¢nosti. Pokud se nam nedafi
porozumét predkladanym financnim
vykazlm urcité spoleénosti, je to ¢asto
proto, Ze management nechce, aby
jim nékdo porozumél.

3. Jednoznaéné davame prednost GAAP
Cislim  pred rdznymi non-GAAP
Upravami. GAAP je sice nedokonala
soustava Ucetnich predpist, je vsak
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vSeobecné znama a pro vsechny firmy
stejnd. Pokud mame dojem, Zze GAAP
vykazy vyZaduji urcitou Upravu pro to,
aby davaly lepSi obrazek o
hospodareni spole€nosti, uUpravy si
provedeme sami. To je velmi dilezZité i
pfi srovnavani jednotlivych firem mezi
sebou.

4. Veétsi dlraz neZ na zisk klademe na
volné cash flow, coz je ukazatel, ktery
je hdfe manipulovatelny a navic
klicovy pro ocenovani spolecnosti.

To vsechno je pomérné pracné, ale nikdo
nemuzZe Cekat, Ze akciovy trh je misto, kde se
daji vydélat bezpracné velké penize.

Adjusted REBITDAR

Managementy fady firem se snaZzi odpoutat
pozornost od faktu, Ze jejich spole¢nosti jsou
na tom zhlediska ziskovosti bidné a
presvédcuji investory (a bankére), Ze
dilezitéjsi nez zisk jsou jiné, vyse lezici polozky
ve vysledovce. Kdysi se zacala pouZivat
zkratka EBIT (earnings before interest and
tax), kterd méla lépe ukdazat na schopnost
spole€nosti generovat cash flow nutné
k obsluze vlastniho dluhu. Ukazalo se, Ze svUj
ucel moc neplni, protoZe jak uroky, tak dané

jsou redlny a Casto velmi podstatny naklad.

Nicméné EBIT je za normalnich okolnosti vyssi
nez Cisty zisk a to je lakavé. NejenZe se tento
ukazatel dal pouziva, ale byl obohacen o dalsi
dvé polozky — o odpisy a amortizaci.
Argumentem bylo, Ze odpisy a amortizace
nejsou hotovostni polozky, a proto je mozné je
ignorovat. Kazdy, kdo nékdy fidil néjakou
firmu, tak vi, Ze odpisy jsou velmi realny
naklad podnikani, podobné namitky vsak byly
smeteny ze stolu. Nova zkratka znéla EBITDA
(earnings before interest, tax, depreciation
and amortization). Buffettlv partner Charlie
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Munger, ktery nikdy nechodi daleko pro
ostrejSi vyrazy, nazyva EBITDA ,bullshit
earnings”. A ma pravdu.

Ani zde vSak jesté nekonci ucetni kreativita.
Nékdy se objevuje zkratka EBITDAR. R na konci
znamena rent, neboli ndklady na pronajem a
pouziva se Casto tfeba u obchodnich siti, kde
zahrnuje ndklady na prondjem prodejnich
prostor. Néktefi dokdzou jit jesté dal a
prezentuji vysledky pod zkratkou REBITDAR.
To prvni R znamena recurring, neboli opakujici
se EBITDAR. Zlatda medaile potom jde ucetni
poloZice nazvané Adjusted REBITDAR. Celym
jménem Adjusted recurring earnings before
interest, tax, depreciation, amortization and
rent. Takovy udaj nefikd o spolecnosti a jeji
hodnoté prakticky nic a je uz jen kricek od
dokonalosti v manipulaci s isly, kterou
mlzZeme nezvat EBE (earnings before
expenses). Myslim, Ze i toho se dockame.

Jak to tedy je s drahosti trh(?

Velmi casto slycham vétu — trhy jsou drahé.
Témér vidy je slovem trh myslen americky trh,
jako by ani jiné trhy neexistovaly. Americky trh
drahy opravdu je. Podle vétsiny zakladnich
ukazatell se nachazi vySe nez v 90. percentilu
své drahosti. To znamend, Ze drazsi, neZ je
ted, byl v méné nez 10 % historie. Jeho férova
hodnota by mohla byt o 20-25 % nize. To
samo o sobé ale nefika nic o tom, jak se bude
dal trh vyvijet. MGZe dal rdst a zUstat drahy
jesté spoustu let. MlZe stagnovat a postupné
zleviiovat tim, jak porostou zisky americkych
spoleénosti a samoziejmé muZe svou drahost
srovnat rychleji vyraznéjsSim poklesem. Co
ztoho je nejpravdépodobnéjsi, nelze Fict.
Ur¢ité se nejednd o néjakou bublinu.
V kazdém ptipadé to ale nabadd k opatrnosti a
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proto je nase Cista expozice vici americkému
trhu jen 28 % z celého portfolia.

Na nasi planeté je vsak jesté rada dalSich trhq,
které umoZiuji dobfe investovat penize.
Evropa, druhy nejvétsi trh, je o poznani
levnéjsi neZ ten americky a japonsky trh
povazujeme za levny. Na téchto trzich se da
vsoucasné dobé pohybovat mnohem
bezpecénéji. Zajimavé je, Ze vEvropé a
pfedevSsim vlJaponsku neni manipulovani
s financnimi vykazy zdaleka tak rozsifené jako
v Americe. Rekl bych, 7e stim souvisi i to, e
tyto trhy jsou levnéjSi a managementy firem
jsou pod daleko mensim tlakem okolniho
prostfedi dosahovat kratkodobé dobré

vysledky.

Drahost celych trhd se nas jako aktivnich
manazerl dotykd jen nepfimo. Vidycky lze
najit atraktivni pfileZitosti, na drahych trzich to
jen vyZaduje vétsi usili. NaSe soucasné
portfolio je ocenéno pfiblizné na 11nasobek
historicky dosazenych zisk (ndmi
upravenych). To znamend, Ze za nase akcie
platime radové o polovinu nizsi nasobky jejich
ziskl, nez na kolik je ocenén americky trh. To
viak neni vSechno. Spolecnosti, které
vlastnime, jsou nadprimérné  kvalitni
businessy. Je to dano kombinaci samotného
typu jejich podnikani, trZzniho postaveni,
finanéni zdravosti (nizkého dluhu) a jejich
manazerské a podnikatelské kultury. Levné
neni jen portfolio jako celek, ale i kazda
jednotliva akcie v ném. VSechny spolecnosti,
které vlastnime, jsou vysoce, pravidelné a

dlouhodobé ziskové.

Takové spolecnosti neni lehké najit, nenabizeji
se na kazdém rohu, ale existuji a ukolem
aktivnich investord je vybrat ty nejlepsi z nich.
Investofi nejc¢astéji mluvi u jednotlivych akcii
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(nebo i u celych trhid) o vynosech. Zapominaji
vSak na druhou stranu téze mince, kterou je
riziko. Nase portfolio je nejen levnéjsi nez trh,
ale také mnohem méné riskantni. Nizka
uroven rizika je zde ddna jak ocenénim
jednotlivych akcif (jejich pomérem mezi cenou
a hodnotou), tak kvalitou jejich businessu.

Zmény v portfoliu

Prodali jsme Irish Continental Group. Tohoto
lodniho dopravce jsme koupili loni v ¢ervenci
tésné po brexitu. Britsky akciovy trh a fada
akcii dalSich spolecnosti, které v Britdnii
podnikaji, prosly loni na konci <cervna
panickym vyprodejem ze strany investord,
ktefi povazovali brexit malem za konec svéta.
Dobre si pamatuji, jak jsme tenkrat nevéricné
hledéli na ceny nékterych akcii a pfemysleli, co
koupit dfiv. Jeden z nasich nakupd se tykal

Daniel Gladis, Fijen 2017

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

NapiSte investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vltavafund

P. S. 4. Ceska investi¢ni konference
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ICG. Zhruba po roce jsme akcie prodali se
ziskem 35 %, protoze se ndm zdalo, Ze se nase
investicni teze naplnila a akcie jiz pfestaly byt
atraktivné ocenény.

Uvolnéné penize jsme vlozili do jiné
spole¢nosti podnikajici shodou okolnosti také
vlodni dopravé. Na jiném konci svéta a
s jinymi druhy prepravovanych nakladl, ale
také jde o lodé. Tuto spoleénost jsme méli
v portfoliu jiz v letech 2004-2007 a neni to tak
pro nas zadna novinka. Tento business leZi
mimo hlavni zdjem investord a mimo hlavni
indexy. Navic se jednd o specidlni situaci,
kterou podle nas trh vyhodnocuje zcela
Spatné. Pokazdé, kdyz jsem tuto investici
vysvétloval nékomu z nasich akcionar(, reakce
byla vZdy stejnd — kup toho, co nejvice to jde!
Hlasime: dkol spinén.

V listopadu potadame 4. roénik Ceské investi¢ni konference. Vsichni jste srdeéné zvani!

Tésime se na vas 23.—24. 11. v hotelu Pyramida v Praze!

Program a registrace zde:

www.ceskainvesticnikonference.cz
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Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dob¢, kdy byl napsan
a je urcen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti mohou byt a
pravdépodobné také budou chybné. Nespoléhejte na né a pii
svych investi¢nich rozhodnutich pouzivejte i vlastni selsky
rozum.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, kterd, pokud nejsou citacemi historickych
skutecnosti, tvoii ,,vyhledova prohlaseni ve smyslu platnych
zahrani¢nich pravnich pfedpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat finan¢ni a jiné piedpoklady, stejné
jako prohlaseni o naSich budoucich planech, cilech nebo
hospodatskych vysledcich anebo odhady na tom zalozené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z ptedpokladi a
rozborii provedenych fondem na zdkladé jeho zkuSenosti a
vnimani historickych trendd, soucasného stavu a oc¢ekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skuteCnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skuteéné vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a piredpovédim, vSak zavisi
na mnozstvi rizik, pfedpokladii a nejistych skutecnosti. Pii
hodnoceni vyhledovych prohlaSeni by méli ctenaii zvlaste
zvazovat rizné faktory, které by mohly zptsobit, Ze se skutecné
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
pfedpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, nemame
vumyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢&i upravovat

vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komental nepiedstavuje, neni soucasti, ani by nemél
byt vykladan jako jakikoli nabidka k prodeji nebo upisu
nebo vyzva k nabidce koupé ¢i upisu cennych papiri fondu.

Pfed upisem by méli potencidlni investoii vyhledat nezavislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej
akcii Fondu nebo vyplaty akcionarm.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni
(,,Zakon z roku 1933%) nebo podle piedpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,,Zakon z roku 1940) neni fond
registrovanou investi¢ni spole¢nosti.

Akcie fondu nesmgji byt nabizeny investorim v Ceské republice
v ramci vefejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,,Zakon o
podnikani na kapitalovém trhu®).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, ze podobné vysledky lze ocekavat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
Vv piiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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