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Moderné metédy ohodnocovania akciit
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Modern Methods of Valuation of Shares

Abstract

The current financial crisis has again highlighted the relationship between
value and price of financial instruments. This article is therefore devoted to the
problems of modern methods of assessing one of the leading securities-shares.
A method in a number of current theory and practice developed markets and
expert practice in Slovakia, the yield method. The most commonly used models
are variants of free cash flow models. The authors of the recommended use of
free cash flow models in the categories of the key value driver formula. At the
same time proposing a new method to yield a model that would use newly cre-
ated value to the company as a form of income.
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Uvod

Sucasna financna kriza znovu pripomenula vztah ceny a hodnoty. Z teorie
efektivnych trhov vyplyva, Ze trhova cena je najlepSim sposobom vyjadrenia
hodnoty cennych papierov, ktoré su sucastou majetku nielen finan¢nych instita-
cii, ale Casto tvoria aj podiel na majetku podnikov. M4 teda trhova cena urcovat’
hodnotu cennych papierov, alebo by sa trhova cena mala odvijat' od ich vnutor-
nej hodnoty?
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Jedna z téz efektivnych trhov, ,,ze ceny odrdzaji skutocnu hodnotu, bola
pravdepodobne vychodiskom aj pre Medzinarodné Standardy pre financné vyka-
zovanie (International Financial Reporting Standards — IFRS), podla ktorych,
ked sa s finanénym nastrojom obchoduje na ,,aktivnom a likvidnom trhu*, jeho
kétovana trhova cena je najlep$im dokazom objektivnej hodnoty.

Kategoriu objektivna hodnota definuji ako ,Ciastku, za ktord by sa mohol
zobchodovat’ alebo vyrovnat’ zavdzok v nezavislej transakcii medzi informova-
nymi a dobrovol'ne zainteresovanymi stranami‘ (IFRS, 2008).

Aktivny trh je definovany ako ,,trh, na ktorom st splnené vsetky nasledujuce
podmienky:

a) na tomto trhu sa obchoduje s homogénnymi polozkami,

b) v kazdom okamihu je mozné najst dobrovolne zainteresovanych kupuju-
cich a predavajucich,

¢) ceny su pristupné verejnosti (IFRS, 2008).

Z filozofie, Ze hodnoty cennych papierov najlepsie uréuje trh, vychadzaju aj
pravne normy z ,,dielne* Ministerstva financii SR, ku ktorym patria hlavne:

— zakon €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov;

— vyhlaska MF SR ¢. 611 z 9. decembra 2003 o spdsobe urCenia hodnoty
cennych papierov, nastrojov penazného trhu a derivatov v majetku v podielovom
fonde;

— vyhlaska MF SR z 9. februara 2005 o metddach a postupoch stanovenia
hodnoty majetku v dochodkovom fonde a o sposobe ur¢enia hodnoty cennych
papierov v majetku v déchodkovom fonde vratane

— opatrenia NBS ¢. 10 z 13. maja 2008, ktorym sa ustanovuje spdsob urcenia
hodnoty cennych papierov a nehnutel'nosti, v ktorych st umiestnené prostriedky
technickych rezerv v poistovnictve.

Tieto pravne normy hodnotu cennych papierov oznacuju réznymi nazvami —
redlna hodnota (zékon ¢. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve), redlna cena, teoreticka
cena (vyhlaska MF SR €. 611 z 9. decembra 2003 o spdsobe urcenia hodnoty
cennych papierov, nastrojov peiiazného trhu a derivatov v majetku v podielovom
fonde), teoreticka cena (vyhldska MF SR z 9. februara 2005 o metddach a po-
stupoch stanovenia hodnoty majetku v déchodkovom fonde a o spésobe urcenia
hodnoty cennych papierov v majetku v dochodkovom fonde), hodnota cenného
papiera (opatrenie NBS ¢. 10 z 13. maja 2008, ktorym sa ustanovuje spdsob
uréenia hodnoty cennych papierov a nehnutelnosti, v ktorych st umiestnené
prostriedky technickych rezerv v poistovnictve). Vo vSetkych pripadoch, ak sa
obchoduje s cennymi papiermi na trhu, ich hodnotu na prvom mieste urcuje
trhovda cena.
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Je vhodné takuto filozofiu, vyplyvajlicu z charakteristiky trhu, ktorého exis-
tencia sa v praxi nepotvrdzuje, prenasat’ do pravnych noriem?

Jednoznac¢né ano je mozné, podl'a nasho nazoru, vyslovit’ iba za predpokladu,
ze ceny by boli vysledkom analyz mnohych, relativne rovnocennych tcastnikov
trhu, ¢ize ceny by boli vysledkom agregovanej ponuky a dopytu anonymnych,
relativne rovnocennych ucastnikov trhu (bez moznosti ovplyvnit' cenu) a obsa-
hovali by vsetky relevantné informacie, ktoré mézu hodnotu cenného papiera
ovplyvnit. Zavery z takychto analyz by boli presnejsie ako vysledok fundamen-
talnych analyz jedného alebo niekolkych analytikov konkrétnej spoloc¢nosti,
ktord o investicii rozhoduje. Cykly bublin, ktoré sa opakuju v ¢oraz kratSich
intervaloch, su vSak dokazom, ze ceny finan¢nych nastrojov sa az prili§ vzdal'u-
ju od svojich fundamentov. Hodnota akciovej spoloc¢nosti, ¢ize aj vnutorna hod-
nota jej akcii, zavisi predovsetkym od jej schopnosti vyhl'adavat’ investicie, ktoré
prinesu rast zisku, prevysujuci naklady na kapital potrebny na ich financovanie.
To je podstata vzorca klI'icovych generatorov hodnoty, ktory sa v sucasnosti po-
vazuje za metodologicky najlepsiu alternativu vynosovej metdody ohodnocovania
akcii, pretoze spaja cash flow s rastom a vynosom investovaného kapitalu.

Podl'a nasho néazoru, na rozdiel od citovanej tézy efektivnych trhov, cena
akcii by sa mala odvijat’ od vnutornej hodnoty, spojenej s fundamentmi akciovej
spolo¢nosti.

Ak pravne normy davaju moznost’ stanovit’ ,,realnu hodnotu®, ,.teoretickl cenu*
atd’. trhovou cenou, bez seridoznej analyzy konkrétnej investicie, poskytujii okrem
iného spravcom majetku vo finanénych instituciach alibizmus za zI¢ investicné
rozhodnutia. Hoci na druhej strane, tieto institiicie predajom cennych papierov
z ich portfolii ziskaju iba taku sumu penazi, ktora sa rovna trhovym cendm cen-
nych papierov. V tomto pripade vSak nejde o realne hodnoty, ale o realne ceny.

1. Metédy a modely ohodnocovania akcii

Hodnota cennych papierov ma v literatire najcastejSie privlastok vnutorna.

Definicia vnatornej hodnoty cennych papierov ako sucasnej hodnoty budui-
cich prijmov, ktoré z cennych papierov plynt, vyplyva v podstate z ich 0zitkovej
hodnoty, ktorou je schopnost’ prinasat’ v budicnosti o¢akavané prijmy (pri ak-
ciach dividendy a kapitalové vynosy). Pri odhade jej vysky sa teda predpoklada
pouzitie vynosovej metody.

Jedna z definicii vnutornej hodnoty akcii spdja vnatorni hodnotu dokonca
s konkrétnym modelom vynosovej metody, s konkrétnou formou vynosu. Podl'a
nej je ,,vnutorna hodnota zalozend na schopnosti spolo¢nosti tvorit’ v buducnosti
cash flow. To v podstate znamena, Ze investori platia za vynosy, ktoré ocakavaju, ze
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spolo¢nost’ v budicnosti dosiahne, nie za to, ¢o spolo¢nost’ urobila v minulosti, no
urcite nie za naklady na obstaranie majetku spolocnosti®. ,,Cena akcie spolo¢nosti
na akciovom trhu je zalozenad na ocakéavaniach trhu v oblasti budticich vynosov,
ktoré¢ sa mozu odchylovat’ od vnutornej hodnoty, ak je trh menej ako plne informo-
vany o pravdivych prospektoch spolo¢nosti. (Koller, Goedhart a Wessels, 2005,
s. 54)

Niektori autori, napriklad Sharpe a Alexander (1992, s. 315 — 316), pouzivaju
kategoriu investicna hodnota. Chapu iou suc¢asni hodnotu buducich prijmov ply-
nucich z cenného papiera, ktoré boli odhadnuté dobre informovanymi a schopny-
mi analytikmi. Rose (1992, s. 35) zase pouziva pojem skutocnd hodnota, Breaeley
a Myers (1992, s. 315 — 316) hovoria o pravdivej hodnote.

Znalecka prax prijala kategériu Medzinarodnych ohodnocovacich Standardov
(International Valuation Standards — IVS), ktoré oznacuji hodnotu privlastkom
trhova. Trhovu hodnotu majetku definuji ako ,,odhadovanu ¢iastku, za ktoru by
bol k datumu uskuto¢nenia ohodnocovania majetok vymeneny medzi dobrovol-
ne zainteresovanym kupujicim a dobrovolne zainteresovanym predavajicim,
v nezavislej transakcii a po uskutocneni nalezitého marketingu, pricom kazda zo
strdn kona informovane, obozretne a bez donutenia“ (Medzinarodné ohodnoco-
vacie Standardy, 2005, s. 120).

Vel'mi podobne definuje vSeobecni hodnotu Vyhlaska MS SR ¢. 492/2004
Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku, podl'a ktorej postupuju znalci.

Predpokladom odhadu vnutornej (trhovej, vSeobecnej atd’.) hodnoty cennych
papierov je fundamentdlna analyza, ktora sa zvykne pouzivat na strednodoby
a dlhodoby casovy horizont a skiima vsSetky makroekonomické, odvetvové
a mikroekonomické faktory, ktoré ovplyviiuji vnatornti hodnotu sledovaného
cenného papiera.

Metodou ¢islo jedna na vyspelych trhoch v sucasnosti je vynosova metoda, zalo-
zené na principe sucasnej hodnoty buducich prijmov, ktoré plynu z cenného papiera.
Majetkova metoda, porovnavacia metoda, kombinované metddy, metody zalozené
na analyze trhu, na realnych opciach a pod., sa povazuju za doplnkové metody.

Moznost’ pouzitia viacerych metdod pri ohodnocovani akcii vyjadruje definicia
vnutornej hodnoty ako ,,odhadnutej Ciastky na zaklade fundamentalnej analyzy
(vratane analyzy majetku emitenta a analyzy kapitalového trhu), vyjadrenej v pe-
niazoch* (Hrvol'ova, 2006, s. 61).

Vynosova metoda pri ohodnocovani akcii, v zavislosti od konkrétnej formy
diskontovanych vynosov, pouziva niekol'’ko modelov, napriklad modely diskon-
tovanych dividend, model NPVGO, modely kapitalizovanych ¢istych vynosov,
modely diskontovanych FCFs, modely diskontovanej hodnoty ekonomického
zisku (EVA) atd’.
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V sucasnosti sa v tedrii 1 praxi, vratane znaleckej praxe, prednostne vyuzivaja
modely diskontovanych free cash flows (FCF), vyjadrené v kategoriach tzv. vzor-
ca klucovych generdatorov hodnoty. Modely FCF existuju vo viacerych varian-
toch — model FCF Entity, model FCF APV (Adjusted Present Value), Capital CF
(CCF) model a model FCF Equity.

Modely sa od seba vzajomne odliSuju spésobom vypoctu FCF, pouzitymi
sadzbami diskontnych faktorov a vysledkom, ktory vznikne diskontovanim FCFs.
Vsetky vedu k rovnakym vysledkom, ak sa vychadza z rovnakych predpokladov,
kazdy znich ma vSak pri pouziti v praxi urCité benefity, ¢o sa v nasej teorii
i praxi zdoraziiuje menej ¢asto.

Prvé tri modely maju rovnaky sposob vypoctu FCF, odliSuju sa sadzbami
diskontnych faktorov. Podstatnym rozdielom medzi prvymi tromi modelmi je
spdsob, akym sa ohodnocuje danovy stit. V pripade modelu FCF Entity sa hod-
nota danového Stitu kvantifikuje prostrednictvom sadzby diskontného faktora
(WACC), model FCF APV stanovuje hodnotu danového Stitu osobitne a CCF
model danovy §tit ohodnocuje v cash flow.

Teoria odporuca pouzit’ model FCF Entity v situacii, ked’ podnik ma relativne
stabilizovanu kapitalova Strukturu, model FCF APV v situdcii o¢akévania vy-
raznych zmien v kapitalovej Struktire a model CCF v situacii, ked” manazment
aktivne riadi kapitalovu $truktiru smerom k ciel'ovej urovni.

Pouzitie modelu FCF Equity literatiira odporuca na ohodnocovanie financ-
nych institacii, kde je podiel vlastného a cudzieho kapitalu urceny.

Jednotlivé varianty modelov FCF st podrobnejSie vysvetlené v zahrani¢ne;j
i domacej literatare (pozri napr. Copeland, Koller a Murrin, 2000; Koller, Goed-
hart a Wessels, 2005; Mafik a kol., 2003; Hrvol'ova, 2009).

Podl'a modelu FCF Entity, vyjadreného v kategoriach vzorca kl'ucovych ge-
neratorov hodnoty (Key Value Driver Formula), ktory je povazovany aj za Zen
of Corporate Finance, mozno vnutorni hodnotu akcie za predpokladu rovno-
merného tempa rastu vypocitat’ takto:

FCF,
WACC — g

RONIC
WACC - g

NOPLATIx(l— £ j
(1)

Value (H,, )= — Value (HM) =

kde
NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) — Cisty prevadzkovy zisk znizeny
o upravené dane (v lit. sa pouziva aj skratka NOPAT — Net Operating Profit After Tax);
RONIC (Return on New Invested Capital) — vynos z prirastku investovaného kapitalu;
WACC (The Weighted Average Cost of Capital) — vazeny aritmeticky priemer nakla-
dov vlastného kapitalu a cudzieho kapitalu, znizeného o danova sadzbu;
2 (Growth ) — miera rastu.
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Zo vzorca kl'icovych generatorov hodnoty jasne vyplyva, ktoré su hlavné
faktory podielajice sa na tvorbe a raste hodnoty spolo¢nosti a tym aj na hodnote
jej akcii. Po prvé, je to schopnost’ tvorit’ vyssi zisk z investovaného kapitalu
(RONIC), ako st naklady na kapital (WACC) a, po druhé, zabezpecovanie jeho
rastu (g).

Ukazovatel’ ¢asovej hodnoty penazi, ktory sa oznacuje ako rastuca perpetuita,
mozno pouzit’ iba za predpokladu, Ze vynosy spolo¢nosti, t. j. jej NOPLAT bude
rast’ rovnomernym tempom rastu a ze spolo¢nost’ bude kazdy rok investovat
rovnaky podiel jej NOPLAT-u do podnikania. Iba za tychto predpokladov moz-
no ocakavat’ aj rovnomerné tempo rastu FCF.

Viaceri autori, napriklad Koller, Goedhart a Wessels (2005, s. 110) povazuju
vzorec klicovych generatorov hodnoty metodologicky za lepsiu alternativu, ako
su free cash flow modely, pretoze spaja cash flow s rastom a vynosom investo-
vaného kapitalu.

Za predpokladu nerovnomerného (dvojstupiiového) tempa rastu vynosov
spolo¢nosti je potrebny vzorec pre pokracujicu hodnotu (Continuing Value).
V kategoriach vzorca kI'icovych generatorov hodnoty ho mozno vyjadrit’ takto:

NOPLAT,,, .(1 = RO?V ]Cj
Continuing Value = 2)
WACC - g
a hodnotu spolocnosti za predpokladu dvojstupiiového tempa rastu ako
__ &
QU yied T NOPLATM(I RON[C] — 3)
@ H1+wAcey (WACC -g) (1+wAcc)”

kde V (value) je hodnota spolo¢nosti.

2. Model diskontovanej hodnoty ekonomického zisku (EVA)

Koncept ekonomického zisku nie je v ekonomickej literature novou katego-
riou. Jeho zacdiatky mozno najst’ v roku 1890, ked’ znamy ekonom Alfréd Mar-
shall (1890, s. 182) napisal: ,,To ¢o ostane vlastnikovi zo zisku po odpocitani
uroku z jeho kapitalu v beznej miere, moze sa nazyvat’ jeho prijmom z podnika-
nia alebo manazmentu.” Marshal poukazal na to, Ze hodnota, ktoru spolo¢nost’
tvori v priebehu urcitého Casu (jej ekonomicky zisk), musi vziat’ do tvahy nielen
naklady zaznamenané v jej ucCtovnictve, ale aj naklady stratenych prilezitosti
kapitalu, ktory sa pouZije na podnikanie.
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V procese ohodnocovania sa ekonomicky zisk zacal pouzivat podstatne ne-
skor. V modeli, ktory vyuziva ekonomicky zisk, sa hodnota spolo¢nosti rovna
Ciastke investovaného kapitalu v ¢ase ohodnocovania plus prémii rovnej sti¢as-
nej hodnote ekonomického zisku tvoreného kazdy rok.

Vyhodou modelu ekonomického zisku v porovnani s modelom DFCEF je to,
ze ekonomicky zisk je mierou vykonov spolo¢nosti v ktoromkol'vek jednotlivom
roku, kym DFCF nie. Napriklad sledovanie vyvoja spolo¢nosti porovnanim ak-
tudlneho a projektovaného FCF nie je mozné, pretoze FCF je v ktoromkol'vek
roku uréené l'ubovolnym a potencidlne dolezitym investovanim do fixného
a pracovného kapitalu. Manazment ma v pripade zaujmu moznost’ zlep$it' FCF
v konkrétnom roku tym, Ze odloZi investicie a tak znizi dlhodobé vydavky.

Ekonomicky zisk teda meria hodnotu tvorenu spolo¢nost'ou kazdy rok a moz-
no ho definovat’ viacerymi sp6sobmi, napriklad:

ekonomicky zisk (EVA) = investovany kapital (IC) x (RONIC - WACC) (4)

Inymi slovami, ekonomicky zisk je rozpétie medzi vynosom z investovaného
kapitalu a nakladmi na kapital, vynasobené cCiastkou investovaného kapitalu.
Transformacia ekonomického zisku na hodnotu spolo¢nosti znamena diskonto-
vanie sumy vSetkych buducich ekonomickych ziskov.

Ekonomicky zisk mozno vyjadrit’ aj takto:

ekonomicky zisk =NOPLAT — naklady kapitalu
= NOPLAT - (investovany kapital x WACC) ®))

Z tejto formy zapisu je vidiet’, Ze ekonomicky zisk je kategoria, ktora berie do
uvahy naklady na cely kapital, nie iba urokové naklady na dlh (rovnako ako mo-
del FCF Entity).

Hodnotu spolo¢nosti pomocou modelu diskontovanej hodnoty ekonomického
zisku potom vypocitame:

V(H, ) = investovany kapital + SH projektovaného ekonomického zisku (EVA) (6)

Poznamenavame, Ze ak st naklady kapitalu rovné vynosu spolo¢nosti, hodno-
ta spoloc¢nosti sa bude rovnat’ hodnote investovaného kapitadlu. Spolo¢nost’ ma
hodnotu vyssiu alebo niz8iu v porovnani s jej investovanym kapitalom v zavis-
losti od toho, ¢i jej zisky su vécsie, alebo mensie ako jej WACC. Prémia alebo
diskont v porovnani s hodnotou investovaného kapitalu musi byt’ rovna sucasnej
hodnote buducich ekonomickych ziskov spolo¢nosti.

Ak predpokladame rovnomerné tempo rastu ekonomickych ziskov v budua-
com, nekonec¢ne dlhom obdobi, sucasni hodnotu ekonomickych ziskov mozno
vypocitat’ pouzitim ukazovatela rastcej perpetuity (spracované podla Koller,
Goedhart a Wessels, 2005, s. 693 —695), t. j.:



155

EVA
Present Value of Economic Profit(SH EVA) :L (7)
WACC — g
a hodnota spolocnosti V(H, )=IC,+ EVA, )
WACC — g

Hodnota vypocitana na zaklade modelu diskontovaného FCF by sa mala rov-
nat’ hodnote vypocitanej pomocou modelu diskontovanej hodnoty EVA. Matema-
tickou upravou Key Value Driver Formula sa mozno dostat’ k predchadzajucemu
vzt'ahu, ak pouzijeme definiciu RONIC ako NOPLAT/IC (investovany kapital):

NOPLAﬂx(l— £ j 4K%x(ROAUC)x(1— £ j
—> V=

_ RONIC RONIC ©)
WACC — g WACC — g
. RONIC -
upravou Citatel'a dostanem vztah V = I Cox—g (10)

WACC — g

Z tohto vzt'ahu je jasne vidiet poziadavky na pouzitie Key Value Driver For-
mula a to, ze aj WACC, aj RONIC musia byt vysSie ako tempo rastu FCF, pre-
toze by nebolo mozné pouzit vzorec rasticej perpetuity. V skutocnosti je takato
situacia malo pravdepodobnd, pretoze investori by neboli ochotni financovat
spoloc¢nost’, od ktorej by nebolo mozné ocakavat’ kladné CF.

Predpokladom transformacie Key Value Driver Formula na model ekono-
mického zisku je dalSia matematicka Uprava, ktorou v Citateli pripocitame,
a sucasne odpocitame hodnotu WACC:

RONIC —-WACC+WACC - g

V =IC,x (11
WACC — g
d’alej rozdelime zlomok na dve ¢asti a potom zjednodusime:
V(H, . )=IC)x RONIC -WACC FIC,x WACC-g _
o WACC — g WACC — g (12)

N IC,x(RONIC —WACC) _C o+ EVA

=IC - =
‘ WACC - g " WACC-g

Ako sme uz uviedli, podl'a posledného vztahu sa hodnota spolocnosti (a jej
akcii) rovna uctovnej hodnote jej investovaného kapitalu plus sti¢asnej hodnote
vsetkych buducich ekonomickych ziskov. Ak spoloc¢nost’ dosahuje nulovy ekono-
micky zisk, jej hodnota sa rovna uctovnej hodnote investovaného kapitalu, a ak je
ekonomicky zisk zaporny, hodnota je nizsia ako Gctovna hodnota investovaného
kapitalu (¢o mozno ¢asto sledovat’ v nasich podmienkach pri pouziti tohto mode-
Iu ohodnocovania akcii).



156

K hodnote jednej akcie sa v tomto variante modelu diskontovanej hodnoty
EVA dostaneme tak, ze od hodnoty akciovej spolo¢nosti, ktord je hodnotou
vlastného i cudzieho kapitalu, odpoc¢itame hodnotu uroceného cudzieho kapitalu
a podelime poctom akcii.

3. Navrh nového modelu vynosovej metody

»Staronovymi“ ukazovate'mi merania vykonnosti podniku na baze redukova-
ného ekonomického vystupu, ktoré sa zacali v poslednom case objavovat’ v od-
bornej literatire, st pridand a novovytvorend hodnota.”

Tieto ukazovatele predstavuji medzistupeii hospodarskeho vysledku.

Pridanti hodnotu v podmienkach slovenského vykaznictva mozno vypocitat’
podla vztahu:

pridana hodnota = obchodna marza + vyroba — vyrobna spotreba

Sposob vypoctu pridanej hodnoty v inych uctovnych systémoch predstavuje
rozdiel trzieb z predaja vyrobkov, sluzieb a tovaru a nakladov nakupeného tova-
ru, vyrobkov a sluzieb.

Ukazovatel' pridanej hodnoty predstavuje ocisteny ekonomicky vystup spo-
lo¢nosti vytvoreny jej vlastnou ¢innost'ou, ktory sa rozdel'uje na tieto ucely:

e odmeny zamestnancov,

e zabezpecenie investicii na udrZanie a rozvoj podnikatel'skych aktivit,

e odmeny pre poskytovatel'ov vlastného a cudzieho kapitalu,

e zaplatenie dani.

Spolo¢nosti s dostato¢nou vykonnostou a vynosnostou tvoria objem pridanej
hodnoty, ktory postacuje na thradu nakladov spojenych s motivaciou a udrzanim
vysokokvalifikovanej pracovnej sily, na financovanie rozvojovych investicii,
uhradu ndkladov na vlastny i cudzi kapital a na plnenie danovych povinnosti.

Pridand hodnota predstavuje vlastny ekonomicky prinos spolo¢nosti a v su-
Casnosti je v sulade s preferovanym, hodnotovo orientovanym riadenim firiem
a sledovanim zaujmov akcionarov.’

Novovytvorena hodnota vyjadruje schopnost’ podniku tvorit’ produkciou svojich
vykonov ,,novii hodnotu®, a to po uhrade nakladov spojenych s hlavnymi vyrob-
nymi faktormi (nielen s nakupovanymi vstupmi). Vznika znizenim pridanej hod-
noty o osobné naklady, ako aj o naklady na odpisy, ¢im dostdvame predstupen
vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti, ktory, na rozdiel od ukazovatel'a

2 Vysvetlenie ukazovatel’a novovytvorena hodnota uvadza Snircova (2008, s. 36 — 44).

3 Spbsob vypodtu pridanej hodnoty pri druhovom a t&elovom &leneni nakladov pozri v Prokes
(2007, s. 130 — 132).
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novovytvorena hodnota, obsahuje aj ,,vedl'ajsie” efekty podnikovej ¢innosti, ako
su napriklad vysledny efekt z predaja majetku, doCasnych zmien hodnoty majet-
ku vyjadrenych vo forme opravnych poloziek a pod.

Novovytvorena hodnota sa teda vypocita:

novovytvorena hodnota = pridana hodnota — osobné naklady — odpisy

Tento ukazovatel’ mozno povazovat’ za vysledok spolo¢nosti zo zakladnych
¢innosti bez vedlajsich a mimoriadnych (beZzne sa neopakujucich) efektov. Tato
jeho prednost’ ho predurcuje, podl'a nasho nazoru, za ukazovatel' vhodny na po-
uzitie v procese ohodnocovania majetku viésiny spolo¢nosti a ich akcii. Dalsou
jeho prednostou (na rozdiel od korigovaného prevadzkového vysledku) je, ze je
hodnotou, ktora obvykle nebyva vyraznejSie ,,modifikovana“ uctovnictvom,
ked’ze sa viaze na trzby z hlavnej Cinnosti a naklady, ktoré st vynaloZzené na
vyrobu produktov a poskytovanie sluzieb, z predaja ktorych sa trzby ziskavaju.

Tabulkal

Vyvoj poctu a podielu podnikatel’skych subjektov v SR so zapornou, nulovou
a kladnou novovytvorenou hodnotou

2005 2006 2007 2008 2009
NVH pocet % pocet % pocet % pocet % pocet %
Pocet subjektov
v spracovani 59476 | 100 63188 | 100 72195 [ 100 | 81795]100 [66705] 100
z toho:

pocet so zapornou

NVH 23483 |39.48 | 23859 |37.76 | 26441 |36.62 | 31 186 | 38.13 | 28 435 | 42.63

pocet s nulovou

NVH 6079 ] 10.22 6156 9.74 | 6660 923 | 7041 | 861 | 5116 7.67

pocet s kladnou

NVH 2991415030 [ 33173 ]52.50 {39094 |54.15 | 43568 |53.26 [ 33154 |49.70

Zdroj: Vypocty z databazy spolocnosti SCB — Slovak Credit Bureau, s. r. 0. za prislu$né roky.

Tabulka 2

Vyvoj objemu zipornej a kladnej novovytvorenej hodnoty a ich priemerny objem
na jeden podnik

NVH v eurach 2005 2006 2007 2008 2009

Objem zapornej
NVH —1 886 607.449 | -2 201 642.236 | —2417 732.855 | -2 985 602.005 | —2 259 526.192

Priemerny objem
zapornej NVH na

jeden podnik —80339.29 -92277.22 —91 438.78 —95 735.33 —79 462.85
Objem kladnej
NVH 6982614.718 | 4738021.410 | 6910709.321 | 6806470.657 | 3746 492.454

Priemerny objem
kladnej NVH na
jeden podnik 233 422.97 142 827.64 176 771.61 156 226.37 113 002.73

Zdroj: Vypocty z databazy spolocnosti SCB — Slovak Credit Bureau, s. r. 0. za prislusné roky.



158

Tento ukazovatel’ ma vSak aj urcité obmedzenie — nie je vhodny pri aplikacii
na stanovenie hodnoty podniku a akcii v takych skupinach ekonomickych cin-
nosti (odvetviach), ktorych taziskova ¢innost’ sa premieta vo vysledku hospoda-
renia z finan¢nej ¢innosti (napr. lizingové spoloc¢nosti).

Tabulky 1 a2 ilustruji, v akom poéte podnikov v SR by bolo mozné pouzit’
tento ukazovatel’ na odhad ich hodnoty.

4. Porovnanie vysledkov kapitalizicie viacerych foriem vynosov
pri odhade vnutornej hodnoty akcii

Odhad vnutornej hodnoty akcii, ako sme uz uviedli, predpoklada fundamen-
talnu analyzu, t. j. analyzu makroekonomického vyvoja, vyvoja odvetvia, analy-
zu zivotného cyklu podniku, podrobnti finan¢no-ekonomicku analyzu ex post
a ex ante, ktord je zakladom na vypracovanie alebo postdenie podnikatel'ského
planu vratane financného planu spolocnosti, t. j. planu suvahy, vykazu ziskov
a strat, bilancie cash flow, z ktorych mozno kvantifikovat’ free cash flow, ukazo-
vatel EVA alebo nami navrhovanii novovytvoreni hodnotu. Ilustracia tohto
postupu v konkrétnych pripadoch si vyzaduje rozsah, ktory presahuje moznosti
prispevku. Nemdzeme sa odvolat’ na znalecké posudky, ktoré sme vypracovali,
pretoze nie su verejnou informaciou, ale mozeme odporucit’ napriklad dokto-
randsku dizerta¢nl pracu na tato tému (Zachar Ninc¢ak, 2010, s. 100 — 178).

Na kvantifikaciu foriem vynosov vyuzijeme v priklade informacie z konkrét-
nej uctovnej zavierky spolo¢nosti, ktora oznac¢ime X. Ked’ze chyba plan investi-
cii a odhad ich vynosov, pouzijeme odhad nulového tempa rastu v budiicom
vyvoji a stabilnu finanénu Struktiru. Odhad nékladov vlastného kapitalu podla
modelu CAPM pre spolo¢nost’ X je vo vyske 13,80 %, naklady na trocené cu-
dzie zdroje su 11,78 %, vlastné imanie je 1 157 327 eur, Gro¢ené cudzie zdroje
st vo vyske 158 548 eur. Okrem toho budeme pracovat’ s danovou sadzbou 19 %.
Spolo¢nost’ ma v obehu 20 000 kusov akcii.

Tabulka 3

Vypocet FCF Entity v eurach (zdroj suvaha a vykaz ziskov a strat)
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 134 409
— Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu -972
+ Nakladové uroky +18 682
Korigovany prevadzkovy hospodarsky vysledok 152 119
— Upravend dan (19 %) —28902.61
Korigovany prevadzkovy hospodarsky vysledok po zdaneni 123 216.39
+ Odpisy +123 293
PredbeZny pefiazny tok 246 509.39
— Investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu —439
— Investicie do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku 0
FCF ENTITY 246 070.39

Zdroj: Uttovné vykazy spolotnosti X — vlastné vypodty.
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Pre spolo¢nost’, ktora pracuje s vlastnym a cudzim kapitalom a stabilnou fi-
nancnou Struktirou, sa vyuziva miera kapitalizacie (v naSom pripade oznacovana
ako r), vypocitana pomocou modelu WACC (Weigted Average Cost of Capital):

r:M . O,l380+w .0,1178.(1-0,19)=0,132869 t.j.r= 13,29 %.
1315 875 1315875
Brutto hodnota a. s. = w =1851 545,45
0,1329
hodnota vlastného imania a.s. = 1 851 545,45 — 158 548 = 1 692 997,45
vautornd hodnota jednej akcie = 1692 997,45 =84,65 eur
20 000

Vypoclet ukazovatel’a EVA v eurdch (zdroj — suvaha a vykaz ziskov a strat)
NOPLAT — ryacc - IC =123 216,39 - 0,1329 . 1 315 875 =—51 663,40
kde IC je vlastny kapital plus aro¢ené cudzie zdroje,

sucasna hodnota ukazovatel'a EVA = —51663,40 =-388739,90

0,1329

brutto hodnota a. s. = 1 315 875 — 388 739,90 = 927 136,10
hodnota vlastného imania = 927 136,10 — 158 548 = 768 588,10

768 588,10

vautornd hodnota jednej akcie =
20 000

=38,43 eur

Vypocet novovytvorenej hodnoty v eurdch (zdroj — vykaz ziskov a strat)

pridana hodnota 1725703

osobné naklady —1394 968

odpisy —123 293

novovytvorena hodnota 207 442

hodnota a. s. = le 560 887,89

0,1329
vautornd hodnota jednej akcie = 156088789 =78,04 eur
20 000

V poslednom obdobi sme sa stretli so snahou zahrani¢nych investorov sta-
novit pri rokovaniach o kiipe podniku cenu, ktora by vychadzala z nasobkov
ukazovatel'a EBITDA. Vyska nasobku sa pohybuje r6zne — 5 rokov, 8 rokov
a pod. Dizka zavisi od poziadaviek investorov na navratnost’ investicii. EBITDA
(zisk pred zaplatenim urokov, dani, odpisov a amortizacie) v sledovanej spolo¢-
nosti je:
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EBITDA = vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (VHzHC) 134 409

+ nakladové uroky 18 682

+ dai z VHzHC 25537,71

+ odpisy 123 293
301 921,71

Za predpokladu 5-nasobku hodnoty EBITDA hodnota pripadajuca na jednu
akciu sa rovnd 75,48 eur a za predpokladu 8-nasobku je hodnota jednej akcie
120,78 eur.

Vypocet uctovnej hodnoty na akciu (vlastného imania na akciu) v eurdch (suvaha)

Vlastné imanie 1157327

1157 327

uctovnad hodnota jednej akcie = ————— = 57,87 eur
20 000

Tabulka 4

Prehlad vnutornych hodnét jednej akcie spolocnosti X v eurach
Uttovna hodnota 57.87
Model FCF Entity 84.65
EVA Entity 38.43
Novovytvorena hodnota 78.04
EBITDA — 5-nasobok 75.48
EBITDA — 8-n4sobok 120.78

Zdroj: Vlastné vypocty.

Ako vidiet' z tabul’ky 4, rdzne modely nam poskytli r6zne vysledky. Dokonca
sme dosiahli vyrazny rozdiel medzi vysledkami modelov FCF a EVA napriek
tomu, Zze sme vychadzali z rovnakého korigovaného vysledku hospodarenia po
zdaneni, z rovnakej financnej Struktary i rovnakych nakladov na kapital. Aby sa
dosiahla rovnost, musel by byt splneny cely rad d’alSich predpokladov, ktoré
podrobne presktimala Maiikova vo svojej habilitatnej praci (2009). Vysledok
dosiahnuty pomocou nami navrhovaného vynosu — novovytvorena hodnota sa
prili§ neodlisuje od modelu FCF Entity aje blizky 5-nasobku ukazovatel'a
EBITDA. Jeho vyhodou je, ako sme uz uviedli, Ze na rozdiel od prevadzkového
vysledku hospodarenia nezahina ,,vedl'ajSie* efekty podnikovej Cinnosti. V pri-
pade rozsirenej reprodukcie odporuc¢ame korekciu vychodiskového ukazovatel’a
o vysku planovanych &istych investicii. Udaje z tabulky 5 potvrdzuju, Ze v priemere
14,64 % podnikov ma kladny (resp. nulovy) prevadzkovy vysledok hospodarenia,
avSak zapornu novovytvorenu hodnotu. Domnievame sa, Ze v pripade tychto
podnikov by vysledkom vyuzitia r6znych modelov vynosovej metdody nebola
,objektivna vnltorna hodnota®, ak by vychodiskom vypoctov bol prevadzkovy
hospodarsky vysledok, napriek tomu, Ze by bol nasledne korigovany. Na ilustraciu
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uvadzame pocet a podiel podnikov, ktoré vytvorili zaporni novovytvorenu hod-
notu, avsak stcasne ich prevadzkovy hospodarsky vysledok a celkovy vysledok
hospodarenia s kladné (resp. nulové).

Tabulka 5

Vyvoj poctu podnikatel’skych subjektov v SR so zapornou novovytvorenou hodnotou
a kladnym, resp. nulovym prevadzkovym vysledkom hospodarenia

2005 2006 2007 2008 2009

Pocet uctovnych zévierok so zépornou NVH 23483 23 859 26 441 31186 | 28435

Pocet uctovnych zavierok s kladnym, resp.
nulovym vysledkom hospodarenia z hospodarske;j
¢innosti (prevadzkovy HV) 3814 3931 4087 4408 3099

% podiel 16.24 16.48 15.46 14.13 10.90

Pocet uctovnych zavierok s kladnym, resp.
nulovym vysledkom hospodarenia za Gictovné
obdobie (celkovy HV) 4190 4710 4576 5404 3443

% podiel 17.84 19.74 17.31 17.33 12.11

Pocet uctovnych zavierok s kladnym, resp.
nulovym vysledkom hospodarenia z hospodarskej
¢innosti a sucasne s kladnym, resp. nulovym
vysledkom hospodérenia za i€tovné obdobie 3334 3432 3561 3772 2 626

% podiel 14.20 14.38 13.47 12.10 9.24

Zdroj: Vypocty z databazy spolo¢nosti SCB — Slovak Credit Bureau, s. r. 0. za prislu$né roky.

Problematika odhadu vnttornej hodnoty akcie je mimoriadne §iroka a nie je
mozné ju vycerpat’ v jednom prispevku. V priklade sme ilustrovali iba niektoré
pristupy v oblasti vynosovej metddy a rozdiely v hodnotach, ktoré mézu vznik-
nat. S odhadom je vzdy spojend urcitd miera neistoty v dosiahnutych budicich
vysledkoch, mozné manipulacie a pod. Tieto skutoCnosti by sa mali prejavit
v prirazke za riziko. Vol'ba konkrétneho vysledku (napr. v znaleckej praxi) musi
byt podlozena argumentmi, ktoré st vel'mi tesne spojené s financ¢no-ekonomic-
kou analyzou a schopnostou spolo¢nosti tvorit’ budice o¢akavané vynosy. Na-
priek nedostatkom vynosovej metody a jej jednotlivych modelov je v sucasnosti
univerzalnym konceptom, ktory poskytuje informacie o budiicom vyvoji podniku.

Zaver

Odpoved’ na otazku, ¢i trhova cena ma ur¢ovat’ hodnotu akcii, alebo trhova
cena by sa mala odvijat’ od ich hodnoty, by bola jednoducha, ak by existovali
efektivne trhy, ktoré by zabezpeCovali rovnost’ trhovej ceny sich vnatornymi
hodnotami. Redlna prax existenciu takychto trhov, zial’, nepotvrdzuje. Naopak,
posledna finan¢na kriza, rovnako ako tie predchadzajuce z poslednych desatroci,
existenciu takychto trhov tiez nepotvrdzuje. Dokonca i stiipenci efektivnych kapi-
talovych trhov pod vplyvom sucasnej finan¢nej krizy pripustaja, zZe ,,akciové
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trhy nie su sice efektivne v pravom zmysle slova, ale su povazované za ekono-
micky efektivne (economically efficient market).* Preto je podla nagho nazoru pri
ohodnocovani a oceniovani akcii potrebny navrat k fundamentom — k zavislosti
ceny akcii od ziskov spolo¢nosti, tempa ich rastu a nakladov na kapital spoloc-
nosti potrebny na dosahovanie kladnych hospodarskych vysledkov. Tento vztah
vyjadruje vzorec klucovych generatorov hodnoty, ktory ma prioritu v teorii
i znaleckej praxi. Pre vynosovlii metédu navrhujeme novy model, zaloZzeny na
novovytvorenej hodnote, ktory ma v porovnani s free cash flow modelmi urcité
vyhody, ale aj isté obmedzenia.
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