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Kdo je uspésny investor? Ten, kdo uvazuje v dlouhodobém horizontu.

Kdo neni uspésny investor? Ten, kdo neumi uvazovat dlouhodobé.

Ing Jan Dvorak, FCCA
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Jak se buduje skute&né rodové bohatstvi? Casto na ,,obycejnych” a ,nudnych” firmdch.

1. studie : Coca Cola

1) Soucasna cena jedné akcie Coca Coly je kolem 38 dolart

2) Zohlednime vSechny stépeni akcii

3) Vysledek: Na SETINE stdvajici ceny byla tato akcie v roce 1966

4) Stonasobek za 50 let, tedy za dobu, které se Ize doZit v jediné generaci!

5) ...aktomu dividendy

Graf Coca Cola, zdroj: finance.yahoo.com
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Amatéri se poklesti boji, investofi poklesy miluji

V roce 1974 byl na trzich pokles. Stejné jako nyni, i tehdy média hofekovala. Amatéri se akcii
bali, zatimco investofi nakupovali akcie Coca Coly.

Kdo vyuZil propadu roku 1974, nelituje. Dnes maji tyto akcie vice nez 80x ndsobnou hodnotu.
Pokud bychom prikupovali dalsi akcie za dividendy, které jsme od Coca Coly dostali, méli bychom jiz
stonasobek plvodni hodnoty. Stadilo k tomu 40 let.

ze

Z mésicniho pfijmu mate pfijem za 1,5 roku

Kdo tehdy nakoupil za tehdejsi priimérnou mzdu ve Spojenych statech — priblizné 900 dolar(
mési¢né — ma dnes akcie v cené témér 70 tisic dolard. To je primérna mzda za témér 1,5 roku. A k
tomu mate ro¢ni dividendy ve vysi presahujici 2300 dolard.

UvaZujte proto vidy v dlouhodobém horizontu. Vyplati se to.

Jak to déla skutecny akciovy kral?

Legenddrni Warren Buffett realizoval svoji investici do akcii Coca Coly v roce 1988. Po
zohlednéni stépeni akcii se tehdy akcie obchodovala mezi 2,20 aZ 3 dolary.

Jak vychazelo ocenéni? Tehdejsi cena akcie na burze oscilovala mezi 35 a 45 dolary a z kazdé
tehdejsi jedné akcie je nyni 16 akcii. Free cash flow na akcii rostlo v prfedchozich 3 letech pfiblizné
dvacetiprocentnim tempem rocné.

Jestli s akciemi mate uz zkusenosti, tak tohle se vam bude urcité libit

Metoda tzv. diskontovaného cash flow (dal jsem si praci a pocital to podle tehdejsich
urokovych sazeb) pfi tehdejsim mnozstvim akcii (365 milionG kusd) davala faktické ocenéni jedné
akcie na cca 80-85 dolard. Pti tehdejsi trzni cené (viz vyse) mezi 35 a 45 dolary je tu do odi bijici
vyznamné podhodnoceni této akcie. Darek z nebe, Cola se obchodovala praktiky za polovinu vnittni
hodnoty.
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Coca Cola neni Zadna raketa, ale ...

| pfi zapocteni zpomaleni rlistu pofad nam vychazi vnitfni hodnota akcie na 60 — 65 dolard,
tedy tfetinové podhodnoceni. Dobré, ze?

Jak je vidét, Buffett se opét nemylil. Jak si stafik z Omahy vede? Jen letos dostane Warren
Buffett na dividendach skoro polovinu své plvodni investice. Za 27 let, co Buffett akcie Coca Coly
drzi, vystoupala jeho investice na tfinactindsobek a pritom jesté ,jen tak mimochodem” zinkasoval

z kazdé takto koupené akcie dalsich vice nez 13,5 dolartd na dividendach — tedy pétinasobek plvodni
investice.

Ano, i ,,obycejna” Coca Cola ukazuje, jak Ize za mésicni pfijem nabyt velké bohatstvi
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2. studie : Pepsi Cola

Dalsim ukazkovym prikladem, jak se buduje rodové bohatstvi, jsou akcie spole¢nosti PepsiCo.
Stdvajici cena je nad 90 dolary na akcii.

Graf Pepsi Co, zdroj: finance.yahoo.com
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Pepsi umi stonasobek

PFi putovani proti ¢asu a hledani setinové ceny jsem doputoval do roku 1974. Cena, oCisténa
o Stépeni akcii, byla mezi 0,7 a 0,8 dolary za akcii. Mame tu tedy vice nezZ stondsobek, a to i bez
zapocteni dividend.

Co ndm pfineslo to Stépeni akcii? V mezidobi jsme byli svédky 3 Stépeni akcii v poméru 3:1 a
jednoho v poméru 2:1. Jedna akcie z roku 1974 proto odpovida dnesnim 54 akciim. MnoZi se to,
mnozi ...
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S Pespi colou v proudu ¢asu

Za prvnich 10 let od nakupu (tedy do roku 1984) se cena akcie vice nez ztrojnasobila.

Za dalSich 10 (presnéji 11) let do roku 1995 jsme dosli pfiblizné k jedenactindsobnému rdstu
ceny akcie.

Za poslednich 10 let tu mame opét pfriblizné ztrojnasobeni ceny akcie.

A je to tady: Celkem mame kyZeny stonasobek.

Primérna mzda za mésic = mzda za dva roky

Kdo nakoupil za tehdejsi priimérnou mzdu ve Spojenych statech — ptiblizné 900 dolart
mési¢né — ma dnes cca 1100 akcii v cené priblizné 100 tisic dolard. TakZze ma v kapse priimérnou
americkou mzdu za témér 2 roky. A k tomu kasiruje prima ro¢ni dividendy ve vysi presahujici 3 tisice
dolarg.

Pro¢ nam Pepsi raketa startovala v ,,devadesatych”?

Co bylo tim hnacim motorem rlstu mezi lety 1984 a 1995? Musim pochvalit management
Pepsi: Dobré bylo rozhodnuti o mezinarodni expansi z pocatku 80. let 20 stoleti, ato véetné
proniknuti na ¢insky trh. Skvélé bylo uzavieni smlouvy s fast foodovymi fetézci jako KFC a Taco Bell
v roce 1986.

V roce 1990 uzavrela PepsiCo velkou smlouvu s tehdejsim Sovétskym svazem a vyznamné
expandovala v Mexiku. To vse vedlo k prudkému rlstu trzeb (v loriském roce presahly 66 miliard
dolard) a pfi udrzeni vysokych marizi i k adekvatnimu rlistu Cistého zisku (v roce 2015 presahly 6,5
miliardy dolar( — vice neZ polovina z néj byla vyplacena akcionaftim ve formé dividend) .
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Jak tahle raketa poleti dal?

V soucasné dobé se akcie obchoduji s P/E mirné nad 20. Jakykoliv dal$i vyznamnéjsi rist cena
akcii tedy musi byt podloZen rlstem zisku, pfipadné snizovanim poctu akcii v obéhu prostfednictvim
zpétnych odkupd.

Lahtidkova Pepsi na zavér

Poznamka na okraj: kdo by nakupil akcie spole¢nosti PepsiCo pfed cca 50 lety v roce 1962
(tehdejsi ro¢ni obrat se blizil 200 miliéndm dolard a Cisty zisk dosahoval 15 milidn( dolar(), sedi dnes
na TISICINASOBNEM zhodnoceni své investice. Dividendy nepoéitaje.
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Tohle vse je pred Vami. Tedy pokud:

— mate zdjem o penize, které jsou doslova na dosah ruky

— chcete si v¢as vybudovat silné finanéni zazemi

— chcete dostdvat balik penéz od nejvétsich firem svéta.

Ukdzu vam, jak tyto super investice s kolegy vyhleddvame.

Ma to svoje pravidla, neni to slozZité. Je to femeslo, jak kazdé jiné. Jen Iépe placené a
vynosneéjsi :)

Ing Jan Dvorak, FCCA
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