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Abstract

This paper deals with the opportunities of usirggyEfCF models by the correct forecast of the
explanatory constants to the regression model wthereatio coefficient of the company's

market value acts as a represented constant. We @tthe most known and frequently used
constants — P/E, P/B, P/S. It is possible to usestatistical proved model, that describes the
influence of the fundamental data, by the investhggrision making, because we can
identify the wrong appreciated shares at the mavketther underestimated or overestimated.
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Uvod

Predtym, ako prejdeme k samotnej tvorbenogacich regresnych modelov stanovenia
trhovej hodnoty podniku, povaZzujeme za potrebnéedivieoretické vychodiska do tejto
problematiky.

Modely diskontovaného cash flow (DCF) su zaloZer@ wynosovom principe, t.j. su
odvodené z postupov na éc@anie cennych papierov a ich zakladnym predpoktagn Ze
kazdé aktivum (v naSom pripade podnik) vytvaragwaho majitéa peiazny tok. Metdda
DCF sa pouziva pri ogevani podnikov, kedy ma analytik zaujem zigtido svojho vyp&u
zahrn@ potencial firmy. Podstata tejto metédy &pa v tom, Ze stasna hodnota aktiva
(podniku) je odvodena od &isnej hodnoty buducich fp@znych tokov, ktoré vygeneruje
dané aktivum (podnik).

NajvSeobecnejSi tvar modelu DCF vyzera nasledovne:
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kde Ck— cash flow wase t

r — diskontna sadzba

t —cas.

Z tohto tvaru modelu st odvodené nasledujuce thary:

» DCF model pre stabilny rast — jeho tvar vyzeraedsglico:

hodnota= )" Ch

= (r-g)

! Tvary DCF modelov funguji na rovnakom principsjaisa len pristupom analytika klmeej spol@nosti.
Typy su rozdelené pdid toho, na kiko faz analytik rozdeli zivotny cyklus firmy.



kde g — miera rastu do neka@ne.
» Dvojfazovy DCF model — pda tohto typu modelu sa hodnota firmy rovna:
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kde n — poet rokov, za ktoré firma dosiahne druht fazu

On — miera rastu po roku n

r — diskontna miera

CF — pa&azny tok,

¢o v kon€nom dosledku znamena to, Ze tento typ modelu fogelerypaiet hodnoty firmy
na dvecasové obdobia. V prvom kroku vyet ugi sitasnu hodnotu g&aznych tokov firmy
pre obdobie, kedy firma dosahuje vySSi rast. Ritam ustaleni miery rastu a etablovani
firmy na trhu prichadza pre firmu obdobie stabilnggry rastu firmy. Druhy krok vypiu
urgi stasnu hodnotu gaznych tokov tejto firmy v obdobi ustaleného rastadnota firmy
preto vyhovuje veahu:

HF = PVCF v prvom obdobi + PV CF v druhom obdobi
kde PV CF znamené &isna hodnota pi@znych tokov.

» Trojfazovy DCF model — vyzera nasledujuco:

S o CF
hodnota= zw+ Z CK + ny+1

t=1 (1+ I')t T=n+1 (1+ r)t (r - gn)
kde n — paet rokov trvania prvej fazy

n,— koniec druhej fazy (v rokoch)

On— Miera rastu po rokwn

g — miera rastu g@as prvej fazy

r — diskontna miera

CF — pa&azny tok firmy.

(1+r)™

Tento model rozdelje vypaet na 3 kroky:
1. urcenie sasnej hodnoty p@znych tokov v prvom obdobi vysokého rastu
2. urcenie s@dasnej hodnoty p@Zznych tokov v druhom prechodnom obdobi
3. uréenie si@asnej hodnoty p@znych tokov v treom obdobi ustaleného rastu.

VSetky tieto typy modelov DCF ukazuju, Ze pri oaginérmy metodou DCF rozliSujeme
v Zivotnom cykle firmy fazy, ktoré sa liSia tempoastu. Treba dodaZe neexistuje pravidlo,
ktoré by utovalo presné rozdelenie Zivotnosti firmy na fazyr@valo ich dzku. V tomto

pripade wenie faz Zivotnosti firmy je na samotnom analytikoktory ocenenie firmy
uskut@nuje.

Jednou z najdélezitejSich veci préavani hodnoty firmy metédou DCF jecenie p&aznych
tokov, t.j. ugenie toho,co chceme diskontova KonStrukcia p#aznych tokov zavisi od
charakteru vysledku, ktory sa snazime dosidhnbxistujd 2 najpouzivanejSie typy
vysledkov: ocenenie vliastného kapitalu, ocenemimyficelkovo (DCF entity a DCF equity).
Vypocet hodnoty sa liSi konStrukciou@nych tokov, ako aj diskontnou mierou.



Peiazny tok pouzity a diskontovany pri type v¢po DCF ma ozngnie FCFF (free cash
flow to the firm). Ako diskontna miera sa tu pow@iWACC (weighted average costs of
capital), t.j. vazeny priemer nakladov kapitalu.

FCFE je typ p#aznéeho toku diskontovaneého pri pouZziti typu WtpoDCF equity. Jeho
ozna&enie FCFE je skratkou anglického terminu free cielv to the equity a ozriaje
penazny tok firmy zostavajaci vo firme po uspokojerdrakov veritdov a po zaisteni
d'alSieho fungovania podniku (investicie a pracovapital). V pripade pouZzitia FCFE ako
penazneho toku v modeli je nutné ako diskontnd miesuZp naklady vlastného kapitalu,
ozn. k.

1. Pomerové ukazovatele trhovej hodnoty podniku

V tejto ¢asti vyuzZijeme poznatky z predchadzajugasti prispevku pre odhad vnutornej
hodnoty akcie vyuZitim jednoduchych ukazovate— P/E, P/B, P/S.
Pri porovnavani podnikov na finamom trhu je potrebné &itym spésobom Standardizava
ceny ich akcii, ptiom vdalSom texte budeme hovoro Standardizacii k trom zakladnym
kategoériam:

+ ku generovanym ziskom pripadajucim na akciu (P/E)

% k i¢tovnej hodnote akcie (P/B)

% k trzbam na akciu (P/S).

Teraz si odvodime premenné do regresného modelwsi ukazeme na ukazovateli P/E
s vyuzitim dividendového diskontného modelu so ibtgim rastom (gn). V takomto modeli
plati, Ze stasnu hodnotu akcie (tedaase 0) je mozné vypiaat’ nasledovne:

DPS ) EPQXV}’/pIatnypomer> BV,XROExvypltny pomer

Ce_gn Ce_gn Ce_gn
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Vo vySSie uvedenom dividendovom diskontnom modeie ssubstiticiou DPS(o¢akdvana
vySka dividend v nasledujucom obdobi pripadajuciahednu akciu) vyuzili skutmog’, ze
EPS (zisk na jednu akciu) je moznéaiglit pomocou DP§Sz ukazovatka vyplatny pomer
(payout ratio) a nasledne potiziztah ROE = EPS/ (ktovna hodnota akcie (book value -
BV). Prepisanim na ukazovéte/B dostavame:

P, _ ROExvyplaty pomer
BV, c.—d, ’

potom ak g = (1 — vyplatny pomer)xROE
dostdvameasto uvadzany, zjednoduseny tvar:

P _ROE-g,
BV ¢ -g,

2 Prirodzene, najjednoduchsie invésé rozhodnutie moéZe praménuZ len zo samotnej vysky tychto
ukazovatéov, ale takéto izolované skimanie by mohld by zn&nej miery zavadzajice.

3 Cay prevzatad oaumohl, E. — Kokin, P.: Modely DCF a identifikacia determinujucieélicin pomerovych
ukazovatéov trhovej hodnoty podniku. IlManazment v teérii a praxR007, ré&. 3,¢. 3, ISSN: 1336 - 7137



Z predchadzajucej rovnice vyplyva, Ze ukazoVaje determinovany rozdielom medzi
rentabilitou vlastného imania (ROE) a ndkladmi tiéko imania £ Ak ROE prekréuje
mieru g, tak cena je vysSia aka@tdvna hodnota vlastného imania (a vice versa). \dgho
takejto formulécie je, Ze mdézZetbpouzita pri odhade P/B ukazovide tych podnikov, ktoré
nevyplacaju dividendy.

Obdobnym spdsobom viemetitr determinujice veliny aj pre P/E a P/S, gom zistime, Ze
je ve’'mi Uzka spojitos medzi modelmi DCF a pomerovymi ukazovate trhovej hodnoty
podniku. V nasledujucej tabke su zhrnuté determinujuce ity pre vybrané ukazovatele:

Tab. Identifikdcia determinujucich vein - zhrnutie

ukazovatd’ Determinujuce veliny

P/E (Price/Earnings ratio) Miera rastu, vyplatnynao, riziko

P/B (Price/Book value ratio) Miera rastu, vyplapgmer, riziko, ROE

P/S (Price/sales ratio) Miera rastu, vyplatny pgmeiko, ziskova marza

Zdroj: Damodaran, A.: Investment Philosophies. Niensey: John Wiley and Sons, 2003.

Miera rastu mdze hyprezentovand ako historicka miera rastu (spravzdlgposlednych 5
rokov) alebo projektovana miera rastu. Vyplatny pomam udava, aky podiel vytvoreného
Cistého zisku sa vyplaca akcionarom v podobe diddexypovel tohto ukazovat@&
charakterizuje dividendovu politiku podniku. Rizik® prezentované vo forme nakladov na
vlastny kapitél. Vhodnou aproximaciou moze’ lay beta koeficient, ktory sa beZne uvadza na
vyjadrenie rizikovosti akcii. Ziskova marza vyjaprupercentualny podiel vynosov na
vykazanom &tovnom zisku.

Z vysSie uvedenych determinujucich vl nasledne vytvorime jednoduché wmeacie
modely — regresné modely, §oim ide o viacnasobné regresie s 3 alebo 4 vigjeimi
velicinami. Regresné modely maju nasledujuci (formalaoy tvar:

P/E=[+ ¥ (miera rastu)+ fvyplatny pomer)+ &riziko)+;
P/B=ly+ [y (miera rastu)+ ffvyplatny pomer)+ griziko)+ ((ROE)+u
P/S=R+ Z(miera rastu)+ ffvyplatny pomer)+ riziko)+ Ry(marzay

Kde t = 1, 2, ... n; n = et pozorovani (podnikov); predstavuje nahodnu chybu.
Koeficienty 3 nazyvame regresné koeficienty a ighka nam udava vplyv na vysvevanu
velicinu. ZjednoduSene predpokladame, Ze vSetky vispete veltiny maju pozitivny

a lineéarny vplyv na vysvibvanu veltinu. Prirodzene, Ze to tak nemusithbyo zavisi od
osobitosti skiimanych trhov, prip. odvetvi.

Takto zostaveny jednoduchy linearny model m4 jedfeskriptivny charakter, ale po overeni
Statistickej vyznamnosti mdze typouzity aj na predikciu nasledujuceho obdobia. Na
Statistické overenie regresnych koeficientov saZzpiaut — Statistika, na overenie modelu ako
celku koeficient determinacie a F — Statistika. 2 je aj oSetfi aj pripadny vyskyt
multikolinearity, autokorelacie a heteroskedastidixistencia tychto zakladnych problémov,
ktoré sa vrealnych fingnych datach spravidla vyskytuji, méze za&pit skreslenie
odhadnutych koeficientov, ako aj nemozhash Statistického overenia (skfefl sa intervaly
spd’ahlivosti). K samotnej kvantifikacii modelov neptipime z obsahového zamerania
predkladaného prispevku, ako aj z jeho rozsahowbhtedzenia.



Zaver

V naSich podmienkach testovali efektiviioshov FakraSovska, Valéékova, Vyrost
(2003) s pouzitim linearnych (Box — Jenkins a Ljund3ox metodoldgia) aj nelinearnych
modelov (McLeod — Li a BDS test). Na testovaniei Ipoluzité burzové indexy z vybranych
svetovych trhov, ale zahrnuty bol &sky index PX — 50 a slovensky SAX. Aj bez blizSej
Specifikacie je zrejmé, Ze nefumog’ slovenského akciového trhu neptuje aplikiciu ani
jednoduchych oagmvacich modelov z dévodu nemoZznosti ich Statishiokéverenia. To vSak
neznamena, Ze investor (ako ifiday manazér slovenského podniku), nembéze \yuZi
investené prilezitosti kdekivek na svete. Jediny problém ostava spravna identia
prilezitosti, t.j. nespravne ocenenych fit)ych aktiv na trhu.
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