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Fundamentalna analyza sa povazujeme za najdolezitejSiu z metdd rozboru cennych
papierov. Zaoberd sa stanovenim vnutornej hodnoty akcie. V predkladanom clanku su
postupne uvedené jednotlivé metddy stanovenia vypoctu vnutornej hodnoty akcie.

1. Dividendové diskontné modely

Dividendovy diskontny model je v sucasnej dobe najpouzivanejSou metédou
stanovenia vnutornej hodnoty akcie. Tento model je zaloZeny na principe sii¢asnej hodnoty
budtcich prijmov plynucich jej majitel'ovi. Za prijmy sa povazuju dividendy a predajna cena.
Pokial’ by sme drzali akciu len jeden rok, potom bude jej vnitornd hodnota rovna stcasnej
hodnote dividend ziskanych na konci prvého roka plus sicasnej hodnote o¢akavanej predajnej
ceny (P1). Vnuatornt hodnotu je moZzné tiez vyjadrit pomocou nasledujuceho vzorca:

H:M’ (1.1)
(1+K)

kde VH je vnutorna hodnota akcie;
D1 - ocakévana dividenda na konci prvého roka;
Pi1 - ocakdvana predajna cena na konci prvého roka;
K. - pozadovand Grokova miera.

Ako ur¢ime predajni cenu na konci prvého roka? Opét je to hodnota vSetkych
diskontovanych prijmov pre majitel’a aktiva. Preto plati:

p=D2tr (1.2)
(1+ Ke)

kde P je ocakévand predajné cena na konci prvého roka;
D> - o¢akavand dividenda na konci druhého roka;
P> - oc¢akavand predajna cena na konci druhého roka,
K. - pozadovana Grokova miera.
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Rovnicu (1.2) dosadime do rovnice (1.1) a dostaneme vzt'ah pre vypocet suCasnej
hodnoty dividend v priebehu dvoch rokov plus sucasna hodnota ocakavanej predajnej ceny na
konci druhého roka. Tento vztah je mozné vyjadrit’ tymto vzorcom:

D N D>+ P>
(1+K) (14 Ke)

(1.3)

Pretoze na akcie je pozerana ako nesplatitelny cenny papier, je mozné tento krok opakovat’ po
n-rokoch aneustale nahradzovat’ jednotlivé hodnoty P. Vnutorna hodnota akcie je potom
suctom sucasnej hodnoty buducich dividend do n-tého obdobia a sucasnej hodnoty predajnej
ceny v n-tom obdobi. N-té obdobie mdze byt nekonecne vzdialené, pretoze akcie su spravidla
neumoritelné. Pokial’ sa n blizi k nekone¢nu, potom sa sucasna hodnota oakavanej predajnej
ceny blizi k nule. Preto je moZzné predajnu cenu uplne vypustit’ a vnutorni hodnotu akcie
zapisat’ len ako sucasnu hodnotu buducich dividend:

D D2+ P> Dy
= + et (1.4)
(I+K)  (1+k) 1+ K)

Tento vzorec je vo finan¢nej ekondmii nazyvany ako dividendovy diskontny model (dividend
discount model).

Dividendovy diskontny model je najlepSie pouziteIny pre firmy vo faze expanzie alebo
zrelosti, pretoze dividendy tychto spolo¢nosti su prognozovatelné s viacSou presnostou
a obvykle vytvaraju vicsi percentudlny podiel ako kapitalové zisky z celkového vynosu.
Profesiondlni analytici Casto ignorujii dividendovy diskontny model a kritizuji jeho
obmedzenu vyuzitel'nost’. Ich kritika sa opiera o tieto argumenty:

1. dividendovy diskontny model nemdze byt pouzivany pre stanovenie vnutornej
hodnoty akcie, ak spolo¢nost’ vyplaca vel'mi malé, alebo ziadne dividendy. Rovnako
je velmi zlozité prognozovanie buduicej vysky dividend pri nestabilnej dividendovej
politike;

2. dividendovy diskontny model predpoklada presnt prognézu dlhodobej rastovej miery
dividend. Tieto progndzy st vsak po uplynuti 1 — 2 rokov vel'mi nepresné;

3. je velmi zlozité stanovit’ vhodni pozadovanii vynosovu mieru, pretoze jednotlivé
spolo¢nosti stt ovplyvilované velkym mnozstvom faktorov, ktoré je obtiazne
predpovedat’ ( napr. inflacia, bezrizikova vynosova miera, rizikova prémia);

4. dividendovy rastovy model nie je pouziteny pre mimoriadne rastové spolo¢nosti, kde
je rastova miera vécsia alebo rovna pozadovanej vynosovej miere.

2. Ziskoveé modely
V praktickej cCinnosti analytikov byvaju ziskové modely pouzivanejSie ako
Hteoreticky® dividendovy diskontny model. Ziskové modely vychddzaju z ukazovatela P/E

(price-earnings ratio — kurz/zisk). Bezne zverejiiovany ukazovatel’ P/E ma tento tvar:

Po/Eozﬁ, (2.1)

Eo

kde Po/ Eoje hodnota ukazovatela;
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Po - aktualna trhova cena;
Eo - posledny zverejneny zisk spolo¢nosti, ktory pripada na jednu akciu.

Ziskové modely sa zaoberaju problémom, preco maji niektoré spolo¢nosti vysoké P/E a iné
zase nizke. Analyzu faktorov tohto ukazovatel'a je mozné realizovat’ z dvoch pohl'adov. Prvy
pohl'ad hladd faktory ovplyviiujuce trhovi uroven ukazovatela, ktory je oznaCovany
PMO/EMO (price-earnings ratio celého trhu). Druhy pristup analyzuje faktory, ktoré
ovplyviuju PO/EO jednotlivych spolo¢nosti.

Za najdolezitejsi faktor je povazovana inflacia, ktorej vplyv je mozné zahrnut’ nasledovne:

- rast inflacie vedie k rastu pozadovanej vynosovej miery, ¢o potom spdsobuje pokles trhovej
ceny akcie a PMO/EMO. Medzi faktory, ktoré ovplyviiujii uroven tohto ukazovatela, patria;
e rastové perspektivy arizika — vysoky ocakdvany rast spolo¢nosti sa odrdza vo
vysokom PO/EO;
e dividendovd politika — jej vplyvy je rdzny pre spolo¢nosti nachddzajiuce sa
v odlisnych fazach zivotného cyklu spoloc¢nosti. Pri firmach, ktoré maji vysoké
investi¢né prilezitosti, su nizke dividendy prijatelné. Znizenie dividend pri firméach vo
faze zrelosti vSak moze vyvolat’ pokles PO/EO;
e typ odvetvia ajeho popularita medzi investormi — investori Casto preferuju tie
odvetvia, ktoré sa vyznacuju vysokym stupfiom vyuZzivania technologii a vyskumu.
V sucasnej dobe st tieto odvetia popularne;
e kvalita managementu spolo¢nosti — akcie spolo¢nosti s kvalifikovanym, pruznym 1
inovativnym managementom maju vyssi PO/EOQ.

Pri hodnoteni PO/E0 je nutnd opatrnost, pretoze tento ukazovat' je vo velkej miere
ovplyviiovany pouzitymi uc¢tovnymi metdodami, ktoré sa v jednotlivych krajinach lisia. Zisk
mdze byt tieZ podstatne skresleny jednorazovymi finanénymi a obchodnymi operaciami,
ktoré nie st trvalého charakteru. Analytik by sa mal pokusit’ o€istit’ vykazany zisk od tychto
skuto¢nosti.

Ukazovatel’ PO/EO slazi pre ohodnotenie relativnej trovne jednotlivych akcii, ale nemoéZe nam
pomodct’ pri stanoveni vnatornej hodnoty akcie, pretoze bezné PO/EQ vyndsobené beznym
ziskom (EO) sa rovna aktuélnej trhovej cene. Pre stanovenie vnutornej hodnoty akcie je nutné
stanovit’ ukazovatel normalne P/E, ktoré budem d’alej oznaCovat’ ako P/EN pomocou ktorého
je mozné vnutornu hodnotu akcie vyjadrit’ v nasledujucej podobe:

VH = E\* P/ Ev, (2.2)
kde VH je vnutorna hodnota akcie;
E1 - ocakavany zisk na jednu akciu v budicom roku,

P/ En - normalna Groven P/E.

Investori a analytici Casto ignoruju dividendovy diskontny model, skor sleduju akcie
v kratkom obdobi, a preto preferuju vyssi sposob podl'a vyrazu (2.2).

Hodnotu normélneho P/EN mozno stanovit’ rdznymi metédami, pri€om najpouzivanejSimi su:

a/ zakladna metoda;
b/ regresna metdda.
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a/ Zakladnd metdda vychadza z dividendového diskontného modelu s konstantnym rastom,
ktory ma tvar:

p=_D (2.3)
Ke—g

kde P je cena, ktord sa rovné vnutornej hodnote;
D1 - ocakavana dividenda na konci prvého roka;
g - konstantna rastova miera dividend,

Ke - pozadovana urokova miera.

b/ Regresna metdda patri medzi Statistické metddy urCovania vnutornej hodnoty akcie. Pri
tejto metdde je najdolezitejSie identifikovat’ a kvantifikovat' faktory, ktoré ovplyviuja
vnutorni hodnotu. Medzi tieto faktory patria:

- oCakavana miera rastu zisku;
- oCakavana vyska vyplatného pomeru,;
- rizikova zlozka — volatilita zisku.

Vyber faktorov zavisi na kazdom analytikovi. Cim viac faktorov, tym je regresny model
presnejsi, ale tiez zlozitej$i. Regresna metdda sa pre svoje zna¢né nedostatky pri ur¢ovani P/E
nestala v praktickej analyze akciovych trhov prili§ vyuzivanou. Regresna metdda je vyuzivana
najma pretoze:

- hodnota regresnych koeficientov je podstatne ovplyvnena;
- vysvetlujice premenné su obyc€ajne navzajom korelované, o znamena, Ze regresné
koeficienty su dost’ nespol'ahlivé v dosledku multikolinearity.

3. Kombinacia dividendového a ziskového modelu

Ide o kombinovanu metddu, ktord je zalozena na P/E ina obmedzeni dividendovom
diskontnom modeli. Model stanovi vnitorni hodnotu akcie ako sucet sucasnej hodnoty
buducich dividend v ¢asovo obmedzenom obdobi a trhovej ceny akcie k terminu ukonceniu
toku dividend. Vnutorna hodnota akcie sa vyjadri nasledujicim vzorcom:

VH = PVDr + PVPn, 3.1

kde VH je vnutorna hodnota akcie;
PVDr - sti¢asné hodnota vSetkych dividend za ¢asovo obmedzené obdobie;
PVPy - stasna hodnota trhovej ceny, ktora je stanovena na zaklade modelu P/E.

4. Model volného cash flow
Pri stanoveni vnutornej hodnoty akcie touto metdodou, sa najprv musi stanovit’ celkova

hodnota firmy. Vnltorna hodnota akcii sa potom ziska tym, ze sa od celkovej hodnoty firmy
sa odcita hodnota cudzieho kapitélu. Plati, ze:

1/2009 76



Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

CVH =Vr-L, 4.1)
kde CVH je celkova vnutorna hodnota akcii;
Vr - celkova hodnota firmy;
L - celkova hodnota zavazkov.

Vnutornt hodnotu akcie ziskame tak, ze celkova vnitorna hodnota akcii vydelim poctom
vydanych akcii. Vypocitani hodnotu porovname s aktudlnym kurzom na akciovom trhu
a zistime, ¢i je akcia na trhu podhodnotena, ¢i nadhodnotena.

Tato metoda stanovenia vnitornej hodnoty akcie je pomerné narocna. Je spravidla vyuzivana
pri akvizicnej politike firiem a pri priamych investiciach inStitucionalnych investorov.

5. Historické modely

Historické modely st zaloZené na porovnani priemernej historickej trhovej ceny akcie
s d’alSou priemernou historickou veliCinou. Analytici sa predovSetkym zameriavaji na
priemerné trzby, priemerni vysku dividend, priemernd G¢tovni hodnotu a priemerné cash

flow. Skupinu tvoria:

a/ Model P/S dava do pomeru historicku trhova cenu akcie s priemernou historickou vyskou
trzieb na jednu akciu. Model mézeme zapisat’ v nasledujucej podobe:

P/S =Pa/Su, (5.1

kde P je priemerna historickd trhové cena akcie;
S4 - priemernd historicka vyska trzieb na jednu akciu.

Vnuatornt hodnotu akcie ziskame vynasobenim ukazovatela P/S o€akavanou vyskou trzieb
pre buduci rok (S1)

VH=P/S*S, (5.2)

b/ Model P/D dava do pomeru priemernu historicki trhovi cenu akcie s priemernou
historickou vyskou dividend na jednu akciu. Model mo6zZeme zapisat’ v nasledujicej podobe:

P/D = Pa/Du, (5.3)

kde Pa je priemernd historicka trhova cena akcie;
D4 - priemerna historickd vyska dividend na jednu akciu.

Vnutorn hodnotu akcie ziskame vynasobenim ukazovatel'a P/D ocakévanou vyskou dividend
na jednu akciu pre buduci rok (D1):

VH =P/D* D, (5.4)

¢/ Model P/BV porovnava priemernua historick(l trhovli cenu akcie s priemernou historickou
vyskou uctovnej hodnoty na jednu akciu. Model mozeme zapisat’ v nasledujucej podobe:

P/BV = P4/ BV, (5.5)
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kde P4 je priemernd historicka trhova cena akcie;
BV.a - priemernd historicka vyska ti¢tovnej hodnoty na jednu akciu.

Vnutornu hodnotu akcie ziskame vynasobenim ukazovatela P/BV ocakavanou vyskou
uctovnej hodnoty na jednu akciu pre buduci rok (BV1):

VH = P/BV * BV, (5.6)

d/ Model P/CF déava do pomeru historicku trhovi cenu akcie s priemernou historickou vyskou
cash flow na jednu akciu. Model mdézeme zapisat’ v nasledujicej podobe:

P/CF = P4/ CFu, (5.7)

kde P4 je priemerna historicka trhova cena akcie;
CF4 - priemerna historickd vyska uctovnej hodnoty na jednu akciu.

Vnutornu hodnotu akcie ziskame vynasobenim ukazovatel'a P/CF ocakavanou vyskou cash
flow na akciu pre budutci rok (CF1):

VH = P/S*CF, (5.8)

Historické modely sa pouzivajii najmi na zistenie, ¢i je aktualna trhova cena vysSia ako
priemerna historicka uroven, alebo ¢i je naopak na niz$ej urovni. Historické modely pracuja
s veli¢inami (trzby, dividendy, G¢tovnd hodnota, cash flow), ktoré vykazuja nizsSiu volatilitu
ako samotny zisk spoloc¢nosti. Historické modely si preto viac stabilné a mézu generovat’
,realnejsie” hodnoty. Metddy stanovenia vnatornej hodnoty na principe historickych modelov
su pouzivané ako doplnkové k modelom zaloZzenym na dividendach, alebo na zisku
spolo¢nosti.

Zaver

Najvécsia pozornost’ by mala byt venovana metédam, ktoré su zalozené na principe
samostatne produkujuceho podniku. Na tomto principe je zalozeny dividendovy diskontny
model, ziskovy model, alebo cash flow.

V sucasnej dobe historicky model P/S, ktory dava do pomeru cenu akcie s trzbami na
akciu. Tento model je vynikajicou pomocnou informdciou pred model vyuzivajuci
ukazovatel' P/E, pretoze trzby st na rozdiel od zisku menej volatilné a management podniku
mdze s trzbami manipulovat’ ovel'a obtiaznejSie ako so ziskom. Na druhej strane ukazovatel’
P/S neberie vobec do tivahy schopnost’ podniku kontrolovat’ naklady spolo¢nosti.
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