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Bozena Hrvol'ova
FUNDAMENTALNA ANALYZA VERZUS TRH

Abstract: The current financial crisis has raised a number of discussions on
the causes of its origin, consequences and possible outcomes. One of the issues the
crisis has revealed is the impact of the prices of financial instruments on the value
of assets. This contribution is devoted to the issue of determining the “real” values
in legal rules.
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Uvod

Stucasna finan¢né kriza vyvolala mnozstvo diskusii o pri¢inach vzniku ,,velkej
finan¢nej krizy®, jej dosledkoch a moznych vychodiskach. V ramci diskusii mozno
rozlisit’ ndzory stipencov liberalnej ekondmie i tedrie regulovania. Tento prispevok
chce upozornit’ na niektoré problémy, ktoré odhalila kriza vo vzt'ahu k ohodnocova-
niu majetku podniku.

1 Dokonalé a efektivne trhy

Viaceré teorie z oblasti finanéného manazmentu podniku predpokladaji existenciu
efektivnych kapitalovych trhov. Ich existenciu predpokladaju aj Medzinarodné tctovné
Standardy, podla ktorych je trhova cena najlep$im dokazom ,,objektivnej* hodnoty.

V bohatej literatire venovanej problematike kapitalovych trhov sa stretdvame
s mnozstvom definicii dokonalych a efektivnych trhov. Napriklad W. F. Sharpe
a G. J. Alexander definuju dokonaly trh ako ,,trh, na ktorom sa v kazdom okamihu
cena cenného papiera rovnd jeho investi¢nej hodnote™ ([11], s. 64).

Pod investi¢nou hodnotou chapu sucasnii hodnotu budicich prijmov plynticich
z cenncho papiera, ktoré boli odhadnuté dobre informovanymi a schopnymi analytikmi.

Podobne definuje dokonaly trh P. S. Rose. Podl'a neho na dokonalom trhu ,,ceny
finan¢nych néstrojov presne odrazaju ich skuto¢ni hodnotu a plne odrazaju i vSetky
dostupné informacie® ([9], s. 35).

Zmeny cien sposobuju, podl'a neho, nové informacie. Trh, ktory plne odraza vset-
ky najnovsie dosiahnuté informéacie, oznacuje P. S. Rose za efektivny trh ([9], s. 35).

405

ISSN 0323-262X ISSUE 3, CISLO 3/2009



EKONOMICKE ROZHIADY/ECONOMIC REVIEW VOLUME, ROCNIK 38./2009

R. A. Brealey a S. C. Myers za efektivny trh povazuju taky trh, na ktorom su
informacie v§eobecne lacno dostupné a vSetky relevantné a zistiteI'né informacie sa
uz odrazaju v cenach cennych papierov. Nakup alebo predaj akéhokol'vek cenného
papiera za prevladajicu cenu nikdy nie je na efektivnom trhu transakciou s kladnou
¢istou sucasnou hodnotou. Ceny akcii odrazaju vdaka konkurencii medzi investic-
nymi analytikmi ,,pravdivii hodnotu®. Pravdivli hodnotu definuju ako rovnovaznu
cenu, zahiajucu vetky informacie, ktoré su v danom okamihu investorom dostupné
([1], s. 315-316).

E. F. Fama definuje efektivny trh prostrednictvom rozdielu medzi skuto¢nou
cenou a cenou, ktoru investori pri uréitom danom mnozstve informacii ocakavali.
»Efektivny trh je ten, na ktorom je o¢akavana hodnota tohto rozdielu nula.” ([3],
s. 383-417)

Podl'a M. Rubinsteina na efektivnom trhu by sa ceny nezmenili, i keby kazdy
prezradil, o vie ([10], s. 812-824).

Podstatou vsetkych definicii dokonalych a efektivnych trhov je, Ze ceny cen-
nych papierov odrazaju vSetky dostupné informéacie. Na takychto trhoch m6zu dosa-
hovat’ mimoriadne zisky iba l'udia s pristupom k dovernym informaciam.

Dokonalé a efektivne trhy maja aj v teérii niekol’ko urovni. Ako prvy formulo-
val tri formy efektivnosti popredny ekondm H. V. Roberts ([8], s. 315). Podl'a neho
existuje slaba, polosilna a silna forma efektivnosti.

S troma formami efektivnosti si spojené tri druhy informacii — informacie
o minulych cenach, verejne publikované informécie a vSetky (verejné i neverejné)
informacie.

Dosahovat’ zna¢né zisky pri obchodovani maju (podl'a tychto teorii) talentovani
analytici a hlavne l'udia, ktori maja pristup k neverejnym, exkluzivnym informaciam.

Aké zdkladné a nevyhnutné predpoklady si existencia efektivnych kapitalovych
trhov vyZaduje? Mozno k nim zaradit:

e volny pristup k vSetkym informdciam, ktoré ovplyviuju hodnotu financnych
ndastrojov pre vsetkych zaujemcov v rovnakom case,

o nulové, alebo takmer nulové ndklady na ziskanie informdcii,

o vietci ucastnici trhu akceptuju ceny (nie su schopni diktovat ceny na trhu),

® neexistuju ziadne vyznamné viladne obmedzenia v obchode ani v pohybe
penaznych prostriedkov,

o konkurencia medzi kvalifikovanymi a dobre informovanymi analytikmi vedie
k tomu, Ze ceny odrdzaju ,,skutocnu“ hodnotu, na ktorii sa méze neinformovany
alebo ekonomicky nevzdelany investor uplne spolahniit,

e podmienky obchodovania utvdara konkurencia medzi kupujucimi a predava-
Jucimi,

e zdkaz vyuzivat déverné informdcie v obchodovani na kapitalovom trhu.

Z predchadzajiacich definicii dokonalych a efektivnych kapitalovych trhov
vyplyva, Ze takéto trhy su idealom, o ktory je uzito¢né usilovat, ale tazké je ho do-
siahnut’. Zial’, realny ekonomicky Zivot ich existenciu vyvratil. Su¢asné finanéna kri-
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za a vyvoj v poslednych desatrociach, v ramci ktorych mozno hovorit’ o cykle bublin,
davaju za pravdu skor psychologickym tedriam vratane tedrii Spekulativnych bublin.

Osobitne dva z predpokladov existencie efektivnych trhov nie st splnené: a) Ze
vSetci ucastnici trhu akceptuju ceny (nie su schopni diktovat’ ceny na trhu) a b) Ze
konkurencia medzi kvalifikovanymi a dobre informovanymi analytikmi vedie k tomu,
Ze ceny odrazaju ,,skutocnu* hodnotu, na ktori sa moze neinformovany alebo eko-
nomicky nevzdelany investor uplne spolahnuit.

2 Ceny a hodnoty cennych papierov

Jedna z téz efektivnych trhov, ,,ze ceny odrazaju skutocnu hodnotu, bola
pravdepodobne vychodiskom aj pre Medzindrodné uctovné Standardy, podla kto-
rych, ,ked sa s finanénym nastrojom obchoduje na ,,aktivnom a likvidnom trhu*“, je
jeho kétovana trhova cena najlepsim dokazom objektivnej hodnoty.

Kategoriu ,, objektivna hodnota® definuju ako ,,Ciastku, za ktorii by sa mohol
zobchodovat’ alebo vyrovnat zavizok v nezavislej transakcii medzi informovanymi
a dobrovolne zainteresovanymi stranami “.

V IAS 38 sa aktivny trh definuje ako ,trh, na ktorom su splnené vsetky nasle-
dujice podmienky:

a) na tomto trhu sa obchoduje s homogénnymi polozkami,

b) v kazdom okamihu je mozné ndjst dobrovolne zainteresovanych kupujucich
a predavajucich,

¢) ceny su pristupné verejnosti.

Z filozofie, ze hodnotu cennych papierov najlepsie uréuje trh, vychadzaju aj
pravne normy z ,,dielne* Ministerstva financii SR, ku ktorym patri hlavne:

— zakon NR SR ¢. 431/2002 Z. z. o G¢tovnictve v zneni neskorsich predpisov,

— vyhlaska MF SR €. 611 z 9. decembra 2003 o spdsobe uréenia hodnoty cen-
nych papierov, nastrojov pefiazného trhu a derivatov v majetku v podielovom fonde,

— vyhlaska MF SR z 9. februara 2005 o metodach a postupoch stanovenia hod-
noty majetku v déchodkovom fonde a o spdsobe urc¢enia hodnoty cennych papierov
v majetku v déchodkovom fonde vratane

— opatrenia NBS ¢. 10 z 13. maja 2008, ktorym sa ustanovuje sposob urcenia
hodnoty cennych papierov a nehnutelnosti, v ktorych su umiestnené prostriedky
technickych rezerv v poistovnictve.

Tieto pravne normy hodnoty cennych papierov oznacuji ré6znymi nadzvami —
redlna hodnota (zakon NR SR ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve), redlna cena, teore-
ticka cena (vyhlaska MF SR €. 611 z 9. decembra 2003 o spdsobe urenia hodnoty
cennych papierov, nastrojov peniazného trhu a derivatov v majetku v podielovom
fonde), teoreticka cena (vyhlaska MF SR z 9. februara 2005 o metddach a postu-
poch stanovenia hodnoty majetku v dochodkovom fonde a o spdsobe urcenia hod-
noty cennych papierov v majetku v dochodkovom fonde), hodnota cenného papiera
(opatrenie NBS ¢. 10 z 13. maja 2008, ktorym sa ustanovuje spdsob urcenia hodnoty
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cennych papierov a nehnutel'nosti, v ktorych st umiestnené prostriedky technickych
rezerv v poistovnictve). Vo vSetkych pripadoch, ak sa obchoduje s cennymi papier-
mi na trhu, ich hodnotu urcuje trhova cena.

Ocenenie kvalifikovanym odhadom (Co je v podstate fundamentalna analyza),
napriklad podl'a zakona NR SR €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve az v pripade, Ze tr-
hova cena nie je k dispozicii alebo nevyjadruje spravne redlnu hodnotu.

Je vSeobecne zname, Ze trh cennych papierov, osobitne akcii, je vyrazne volati-
litny. Spdsob stanovenia realnej hodnoty cennych papierov na zaklade ich trhovych
cien prenasa volatilitu aj do hodnoty majetku — osobitne do oblasti financného in-
vestovania.

Hodnota cennych papierov ma v literatire najcastejSie privlastok vnatorna.

Definicia vnutornej hodnoty cennych papierov ako sucasnej hodnoty budiicich
prijmov, ktoré z cennych papierov plynu, vyplyva v podstate z ich Gzitkovej hodnoty.

Jedna z definicii vnatornej hodnoty ([5], s. 54) spaja vnutornt1 hodnotu dokonca
s konkrétnym modelom vynosovej metody, s konkrétnou formou vynosu. Podl'a nej
je ,,vnutornd hodnota zaloZena na schopnosti spolocnosti tvorit’ v buducnosti cash
flow. To v podstate znamena, Ze investori platia za vykony, ktoré oc¢akavaju, ze spo-
lo¢nost’ v budicnosti dosiahne, nie za to, ¢o spolo¢nost’ urobila v minulosti a urcite
nie za naklady na majetok spolo¢nosti.“ ,,Cena akcie spoloc¢nosti na akciovom trhu
je zalozena na ocakavaniach trhu v oblasti buducich vykonov, ktoré sa mozu od-
chylovat’ od vnutornej hodnoty, ak je trh menej ako plne informovany o pravdivych
prospektoch spolo¢nosti.*

3 Fundamentalna analyza

Predpokladom odhadu vntitornej hodnoty cennych papierov je fundamentalna
analyza, ktora sa zvykne pouzivat na strednodoby a dlhodoby casovy horizont
a skiima vSetky makroekonomické, odvetvové a mikroekonomické faktory, ovplyv-
fiujuce hodnotu sledovaného cenného papiera.

Vo vyspelych trhovych ekonomikéch v su¢asnosti (ale aj v znaleckej praxi CR
1u nas) sa v ramci vynosovej metody prednostne vyuzivaju modely diskontovanych
free cash flows.

Free Cash Flow modely existujui vo viacerych variantoch:

—model FCF ENTITY,

— model FCF APV,

— CAPITAL CF (CCF) model a

— model FCF EQUITY.

Modely sa od seba navzajom odlisuji spésobom vypoctu FCF, pouzitymi sadz-
bami diskontnych faktorov a vysledkom, ktory vznikne diskontovanim FCFs. Vset-
ky vedu k rovnakym vysledkom, ak sa vychadza z rovnakych predpokladov, kazdy
z nich ma v8ak pre pouzitie v praxi urcité benefity, o sa v teorii i praxi zdoraziuje
menej ¢asto.
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Prvé tri modely maju rovnaky spésob vypoctu FCF, odlisuju sa sadzbami
diskontnych faktorov. Podstatnym rozdielom medzi prvymi troma modelmi je spo-
sob, akym sa ohodnocuje danovy stit. V pripade modelu FCF ENTITY sa hodnota
dariového Stitu kvantifikuje prostrednictvom sadzby diskontného faktora (WACC),
model FCF APV stanovuje hodnotu danového Stitu osobitne a CCF model danovy
Stit ohodnocuje v cash flow.

Teoria odporuca pouzit model FCF ENTITY v situdcii, ked ma podnik relativne
stabilizovanu kapitdlovu Struktiru, model FCF APV v situdcii ocakdvania vyraznych
zmien v kapitdlovej Struktiire a model CCF v situdcii, ked manazment aktivne riadi
kapitalovu Strukturu smerom k cielovej urovni.

Pouzitie modelu FCF EQUITY literatura odporuca na ohodnocovanie finan-
Snych institicii, kde je podiel viastného a cudzieho kapitdlu urceny.

Jednotlivé varianty modelov FCF st podrobnejSie vysvetlené v zahranicnej
i domécej literatre.'

4 Key value driver formula

Vynosova metéda ohodnocovania podniku, ktora v si¢asnosti prednostne vyu-
ziva Free cash flow modely, zdoraznuje zavislosti hodnoty podniku od jeho budu-
cich vykonov, ktoré trh ocakava.

Buduce vykony spolo¢nosti, ¢ize aj ich buduce cash flow a zisky, zavisia
hlavne od miery rastu vynosov investicii vo vztahu k nékladom kapitalu. Model
FCF ENTITY vyjadreny v tychto kategoridch sa v literatire oznacuje ako KEY
VALUE DRIVER FORMULA (vzorec kliicovych generdtorov hodnoty) alebo aj Zen
of Corporate Finance.

Dosadenim cistého prevadzkového zisku po zdaneni, tempa rastu a miery vyno-
su z investovaného kapitdalu do vztahu pre vypocet FCF dostaneme:

FCF = NOPLATx|1— —5—]|,
ROIC

Ak budeme predpokladat’ model rovnomerného tempa rastu ocakavanych FCFss,
hodnotu spolocnosti mozno vypocitat zo vztahu:

NOPLATx|1——%
- RONIC
WACC — g ’

¢o sa v anglosaskej literature oznacuje ako ,, key value driver formula* (vzorec klu-
Covych generdtorov hodnoty) alebo aj ,, The Zen of Corporate finance .

' Pozri napriklad: [5], [6], [4].
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Zo vzorca klucovych generdtorov hodnoty jasne vyplyva, ktoré hlavné faktory
sa podielajii na tvorbe a raste hodnoty spolocnosti, a tym aj na hodnote ich akcii.
V prvom rade je to schopnost tvorit zisk z investovaného kapitalu (RONIC) vyssi,
ako su ndklady na kapital (WACC), a po druhé, zabezpecovanie jeho rastu (g).

Literatira’ povazuje vzorec kIi¢ovych generdtorov hodnoty metodologicky
za lepSiu alternativu, pretoze spaja cash flow s rastom a s vynosom investovaného
kapitalu.

Vzorec pre pokracujucu hodnotu (Continuing Value) v tychto kategdriach moz-
no vyjadrit’ takto:

NOPLAT,  [1——5
o ROIC
Continuing Value =
WACC — g

a hodnotu spolo¢nosti za predpokladu dvojstupriového tempa rastu:

g
NOPLAT, .|l ——=—
v - ZT: FCF iy N = [ RONIC] . 1
) t=1 (1 + Twacc )t (rwacc - g) (1 + Face )T

V kategoriach vzorca kl'icovych generatorov hodnoty mozno vyjadrit’ vSetky
varianty modelov. [7]

Zaver

Sucasna finan¢na kriza znovu pripomenula vzt'ah ceny a hodnoty. Z tedrie efek-
tivnych trhov vyplyva, Ze trhova cena je najlepSim spésobom vyjadrenia hodnoty
cennych papierov, ktoré su sucastou majetku nielen finan¢nych instittcii, ale ¢asto
tvoria aj podiel na majetku podnikov. Ma teda trhova cena ur¢ovat’ hodnotu cennych
papierov a podla Medzindrodnych uétovnych Standardov mame takuto filozofiu,
ktora vyplyva z charakteristiky trhu, ktoré¢ho existencia sa v praxi nepotvrdzuje,
prenasat’ do pravnych noriem? Jednoznacne ano mozno, podla méjho nazoru, vy-
slovit’ iba za predpokladu, ze ceny by boli vysledkom analyz mnohych relativne
rovnocennych ucastnikov trhu, ¢iZze ceny by boli vysledkom agregovanej ponuky
a dopytu anonymnych, relativne rovnocennych ucastnikov trhu a obsahovali by
vSetky relevantné informacie, ktoré mézu hodnotu cenného papiera ovplyvnit. Bolo
by to viac presné ako vysledok fundamentalnych analyz jedného alebo niekol’kych
analytikov konkrétnej spolocnosti, ktora sa o investicii rozhoduje. Cykly bublin,
ktoré sa opakuju v ¢oraz kratsich intervaloch, st vS§ak dokazom, Ze ceny finanénych
nastrojov sa az prili§ vzd’al'uji od svojich fundamentov. Hodnota spoloc¢nosti, ¢ize
aj vnutorna hodnota jej akcii, zavisi predovsetkym od jeho schopnosti vyhl'adavat

% Pozri napriklad: ([5], s. 110).
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investicie, ktoré prinesu rast zisku, ktory prevysi naklady na kapital potrebny na jej
financovanie. To je podstata vzorca klI'i¢ovych generatorov hodnoty, ktory sa v su-
Casnosti povazuje za metodologicky lepsiu alternativu vynosovej metédy ohodnoco-
vania akcii, pretoze spéja cash flow s rastom a s vynosom investovan¢ho kapitalu.
Ak pravne normy davaju moznost’ stanovit’ ,,realnu hodnotu®, ,,teoreticka cenu* atd’.
trhovou cenou bez seridznej analyzy konkrétnej investicie, poskytuji okrem iného
spravcom financénych institucii alibizmus za zI¢ investi¢né rozhodnutia.
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