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Uvod

Potencidlny akciovy investor na zaciatku uvazuje nad viacerymi otdzkami. Je cena akcie
primerana? Nie je prilis drahd? Bude jej cena nadalej stupat’ alebo klesat? Je firma, o ktorej

akcie mam zdaujem, prosperujuca?

Fundamentédlna analyza, ktorej rozborom sa budem v semindrnej praci zaoberat, sa snazi
komplexne zodpovedat tieto a dalSie otazky. Jej spracovanie je ulohou finan¢nych

analytikov.



Zakladny princip

Zékladom fungovania fundamentalnej analyzy je predpoklad, Ze kazda akcia ma vlastna

vnutorn hodnotu. Okolo tejto vnutornej hodnoty kolisa kurz akcie.

Vnutorna hodnota a trzny kurz
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Koneénym cielom analyzy je ziskat’ hodnotu, ktora méze byt porovnana so sicasnou cenou
akcie, aby majitel’ akcie vedel, ako sa zachovat’. Ak je akcia nadhodnotend, oplati sa predat’ ju
za tato vyssiu cenu, ak je naopak podhodnotend, je vhodny jej nadkup, pretoze sa oCakava, ze
v budiicnosti jej cena porastie.! Fundamentalna analyza sa vo vieobecnosti snazi zistit' buduci

vykon. Ak je pozitivny, d4 sa predpokladat’ narast cien akcii, &o je signalom pre kupu.”

Na vnuatorni hodnotu akcie vplyva mnozstvo rozli¢nych faktorov, ktorych skimanie
a vyhodnotenie ma za ulohu prave fundamentdlna analyza. Faktory pdsobiace na vnutornu
hodnotu akcie mozno €lenit’ na makroekonomické, mikroekonomické a odvetvové, a preto aj
fundamentélna analyza by sa mala tykat’ vSetkych tychto oblasti. Ako zaklad sluzia Statistické
a uctovné udaje. Na ich zdklade finan¢ni analytici vypracovavaju analyzy, ktoré slizia ako

podporny prostriedok pri rozhodovani o investiciach na kapitalovych trhoch.

! http://www.investopedia.com/terms/f/fundamentalanalysis.asp
? http://hn.hnonline.sk/c1-22195815-ako-analyzovat-akcie



Postup analyzy ma teda 3 kroky:

» Globalna (makroekonomicka) analyza
» Odvetvova analyza

» Analyza jednotlivej spolo¢nosti (podnikova)

Globalna analyza

Prebiecha na zaciatku fundamentalnej analyzy ajej vystupom je komplexné zhodnotenie
situdcie na trhu. Skima makroekonomické faktory, ich vyvoj a vplyv na kurz akcie.

Ukazatele, ktoré skiima globalna analyza: fdza hospodarskeho cyklu, fiSkalna politika,
penazna nabidka, urokové sadzby, inflacia, medzindrodny pohyb kapitalu, ekonomické

a politické Soky.?

Faza hospodarskeho cyklu

Z dlhodobého sledovania vyplynulo, Ze hospodarsky cyklus nie je Gplne ¢asovo totozny
s cyklom kurzu akcie. Vyvoj na akciovom trhu totiz predbieha vyvoj ekonomiky o zhruba
3az 6 mesiacov. Jednym zmoznych vysvetleni je spédtna vizba medzi kurzom akcii
arealnou ekonomikou. Rast kurzu akcii v obdobi hospodarskej expanzie vyvolava uich
majitel'ov pocit bohatstva, ¢im stupa 1 bezna spotreba a teda aj agregatna poptavka, nominalny
arealny produkt. Ak nastane opacnd situdcia, teda ekonomika sa nachadza vo faze recesie,
kurzy akcii klesnt, ¢o sposobi u akcionarov pocit straty atym aj Ciastocné obmedzenie
spotreby. Nasledne klesa agregatna poptavka a teda aj produkt.
Vykyvy akciovych kurzov su silnejSie nez vykyvy hospodarske. Pri miernej recesii mozu

kurzy akcii klesat’ bezne o 10%, pri silnej az o 50%.*

3 HLADI:K, R.: Trhy cennych papirii, s. 39
* HLADIK, R.: Trhy cennych papiri, s. 39



Fiskalna politika

Ovplyviiuje akciové kurzy prostrednictvom danového systému a vladnych vydajov.
Zvysenie dani znizuje firmam zisky a teda aj schopnost’ vypléacat’ dividendy. Tym sa stavaju
pre potencidlnych akciondrov menej atraktivni a teda klesa aj kurz akcii.

Statne vydaje moézu pdsobit’ negativne i pozitivne. Ak je firma ziskova vdaka §tatnym
zdkazkam, rastie kurz jej akcii (pozitivny vplyv). Naopak, ak vlada emituje Statne dlhopisy,
ktorymi financuje vladne vydaje, st tieto dlhopisy konkurenciou pre akcie, a teda investicie

do akecii sa znizuju (negativny vplyv).

Urokové sadzby

Medzi tirokovymi sadzbami a kurzom akcii existuje nepriamo imerny vzt'ah. To znamena,
ze zvysenie sadzby znamené pokles kurzu a naopak.
Pri zvySeni urokovej sadzby investori predavaju akcie a preferuji ulozenie ziskanych penazi

za vys$si arok.

Inflacia

Vlastnictvo akcie znamend podiel na redlnom majetku. To znamend, Ze ak je hospodarska
situdcia v rovnovahe a stabilnd, infladcia nema na hodnotu akcie vplyv, pretoze ani redlny
majetok, ktory je pre akciu podkladom, nestraca na svojej hodnote. S rastom cenovej hladiny
rastie 1 hodnota majetku. Sucasne by mali rast’ i ceny akcii. V praxi tento vztah 1 plati, avSak
niektoré vyskumy ukazuju, Ze pri inflacii vysSej ako 10% rocne, je zhodnocovanie akcii

pomalsie ako inflacia.

Medzinarodny pohyb kapitalu

Ovplyviiuje volatilitu (kolisavost’) akciového trhu. Medzinarodny pohyb kapitdlu
umoznuje i presun finanénych prostriedkov na podhodnotené trhy a tym narast kurzov. Priliv
zahrani¢ného kapitalu pdsobi na akciové trhy pozitivne, avSak naopak, odliv Spekulativneho

kapitalu moze spdsobit’ pokles na trhu.



Ekonomické a politické Soky

Vo vSeobecnosti spdsobuji destabilitu a vykyvy celkovej spoloCenskej situdcie,
ekonomiky ateda aj akciového trhu. To znamena, Ze ich efekt je v suvislosti s akciovymi
kurzami negativny. Niekedy sa vyraz ,,Sok* pouziva aj pre oznacenie pozitivnej politickej

alebo ekonomickej udalosti, ako napriklad zaciatok vlady stability alebo zlacnenie surovin.’

Odvetvova analyza

Ulohou odvetvovej analyzy je postidenie a zhodnotenie jednotlivych sektorov a odvetvi.
Na zaklade posudenia sa odvetvia rozdel'uju na:
e Cyklick¢ — akciové kurzy osciluji v navdznosti na hospodarsky cyklus.
V obdobi expanzie rasti a naopak, pocas recesie klesaju. Tyka sa to najméa veci
dlhodobej spotreby, automobilového, strojarskeho, stavebného priemyslu
a pod.
* Anticyklické — v obdobi recesie stiipa poptavka po produktoch tychto odvetvi
(TV, casopisy, noviny). Poptavka sa prestiva z odvetvi cyklickych.
* Neutrdlne — niektoré odvetvia nereaguju na hospodarsky cyklus a poptavka po
ich produktoch je stabilna. Tyka sa to napr. potravinarskeho priemyslu, lieciv,

tabaku a vSeobecne statkov kratkodobej spotreby.

Analyza jednotlivej spolo€nosti

Prichadza na rad po predoslych dvoch analyzach a ststredi sa na zhodnotenie hospodarenia
spolocnosti, buduci vyvoj a spravnost’ ohodnotenia prislusnej akcie na trhu. Prostrednictvom
stanovenia vnuatornej hodnoty akcie finan¢ni analytici vyhladdvaji na akciovom trhu
podhodnotené alebo nadhodnotené akcie. Na zaklade vysledkov potom poskytuja
odporucania na nakup podhodnotenych alebo predaj nadhodnotenych akcii.

Novo zistené okolnosti o spolo¢nosti vedi k prehodnoteniu situdcie. Vplyv moézu mat

pozitivny i negativny. ZvySenie vnutornej hodnoty spolo¢nosti ako aj hodnoty jej akcii moze

> HLADIK, R.: Trhy cennych papiri, s. 40



napriklad sposobit’ ziskanie vyznamnej zakazky alebo vyuzivanie nového naleziska surovin
a podobne. Naopak, negativny vplyv na postavenie akcii spolocnosti na trhu maji informacie

o zlom hospodareni.
Dva sposoby uplatnenia fundamentalnej analyzy®

a) aplikdcia fundamentalnej analyzy zhora

b) aplikécia fundamentalnej analyzy zdola

Z vys$ie spomenutych spdsobov je vyuzivanejSia metdda zhora, ktorej postup mozno rozdelit
do niekol’kych krokov:
1. vyber krajiny s zhromazdenie informacii onej — predovSetkym makroekonomické
ukazatele
2. analyza ziskanych dat a vypracovanie prognézy pre vyvoj ekonomiky danej krajiny
v stanovenom ¢asovom horizonte
3. vyber odvetvia, ktoré sa javi ako perspektivne na zaklade vykonanej prognozy
4. odvetvové analyza — zozbieranie dat daného sektora a tvorba prognézy
5. analyza vybranych konkrétnych spolo¢nosti v danom odvetvi, vyber jednej alebo

viacerych najlepsich, stanovenie vnutornej hodnoty a finan¢né analyza

Menej pouzivanou je metdda zdola. Hlavnym dévodom je skutocnost, Ze pri jej aplikécii je
potrebné vychadzat’ z urcitych predpokladov, ktoré mézu byt nespravne. Jednotlivé kroky
tejto metddy sa zhoduju s krokmi metdédy zhora, avSak rozdiel je v tom, ze ako prva sa
vypracuje analyza jednotlivych spolo¢nosti ur¢itého odvetvia, pokracuje sa analyzou tohto

odvetvia a nakoniec je uskutocnend analyza makroekonomickych faktorov.
Vyhody a nevyhody fundamentalnej analyzy’

Vyhody:

-vhodné ako podklad pre dlhodob¢ investi¢né rozhodnutia

-napomaha vyselektovat’ akcie, pri ktorych sa predpoklada zdravy vyvoj

¢ http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=185
7 http://www.chartblogger.com/articles/what-is-technical-analysis/



Nevyhody:

= ignoracia niektorych podstatnych faktorov, ktoré takisto ovplyviiuju cenu akcie
(nélada investora a pod.)
= Casovo naro¢na

=  oneskorenie



Vnutorna hodnota akcie

Je zékladny ukazatel’ fundamentélnej analyzy a existuju r6zne metddy na jej zistenie:

Dividendovy diskontny model®

Vzorec sluzi pre vypocet sucasnej hodnoty budicich vynosov.
Pri kape akcie na jeden rok a jej ndslednom predaji o€akdvame nielen rocnu dividendu, ale
ivynos zpredajnej ceny akcie. Sucasnu hodnotu tychto buducich vynosov vypocitame
nasledovne:

VH = (D+P})/(1+1)
D,
P,

dividenda za dany rok

,,,,, predajna cena akcie

I..... pozadovana vynosova miera

Predajna cena P, je neznama, ale rovnako ako cena dnes bude zéalezat’ na buducich vynosoch:

P, = (D2+ Pz)/(1+r)

D, ocakavana dividenda v druhom roku

Po dosadeni a sticasne pri predpoklade, ze dané akcia je nesplatitelny cenny papier, moézeme
tento krok opakovat’ n-krat, takze po zobecneni dostaneme konec¢ny dividendovy diskontny
model:

VH = Dy/(1+41) + D, /(141)* + ... + (Dy + Pp)/(1+1)

Dividendovy diskontny model mozno zjednodusit’, ak o¢akavame dividendu stale v rovnake;j
vyske, teda konStantna po nekonecne dlht dobu na VH = Drr.
Ak v budtcnosti o¢akavame rast dividend pravidelnym ro¢nym tempom g, bude vyzerat

vzorec takto: VH = D/(r-g), pricom vzorec ma zmysel ak r>g.

S HLADIK, R.: Trhy cennych papirii, s. 42
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Priklad’
Ocakavané dividendy akciovej spolocnosti na konci prvého roku su 3,38 USD. Pozadovana
vynosova miera je 12% a progndzovana ocakéavana rastova miera dividend 8%. Akcia sa na

trhu obchoduje za 76 USD.

Vnutornd hodnota akcie:

VH = 3,38/(0,12 — 0,08) = 84,5 USD

Akcia je na trhu podhodnotena a mozno ocakavat narast ceny.

Tento model (tzv. Gordonov model) je sice veI'mi jednoduchy, ale i klamlivy. M6zeme zle
prognoézovat’ oCakavanu rastova mieru dividend. Pri poklese rastovej miery dividend
napriklad o 2% dojde k vyraznému znizeniu vnutornej hodnoty akcie:

VH = 3,38/(0,12 — 0,06) = 56,33 USD

Podl'a novej vnltornej hodnoty je akcia na trhu vysoko nadhodnotena, a preto je vyhodné
predat’ ju, €o je Uplne protichodna stratégia oproti predosle;.

Stanovenie pozadovanej vynosovej miery je tiez vel'mi ddlezité, lebo je pouzivana ako
diskontny faktor pri prevadzani buducich dividend na sucasni hodnotu. Na stanovenie
pozadovanej vynosovej miery sa pouziva sa pouziva model oceniovania kapitalovych aktiv
(CAPM). Pozadovanu vynosovu mieru uréime ako sucet bezrizikovej vynosovej miery

a prémie za systematické riziko Specifickej investicie:

r=R¢t+ B*(Rin+ Ry),

kde:

r jepozadovand vynosova miera

R je bezrizikové vynosova miera z vladnych pokladniénych poukazok

B je beta faktor, ktory meria volatilitu vynosovej miery akcie k akciovému trhu ako celku

R je vynosova miera z trzného akciového portfolia

Beta faktor podniku je 1 (to znamena, ze vynosova miera akcie sa pohybuje rovnako ako
vynosova miera z trzného portfolia). Bezrizikova vynosova miera z vladnych pokladni¢nych
poukazok je 4% a vynosova miera z trzné¢ho portfolia je 8%.

Pozadovana vynosova miera pre investované prostriedky do akcie podniku z nasho prikladu:

® MUSILEK, P. Financni trhy: instrumenty, instituty, instituce a management
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r=4+1,0%8-4)=8%

Ziskové modely

NajcastejSie vyuzivanym je tzv. price-earning ratio, ktoré sa oznacuje skratkou P/E.
Tento cenovo-vynosovy koeficient urcuje pomer ceny a zisku na akciu. Interpretacia P/E ratia
nie je uplne jednoznacnd. Nizke hodnoty ratia totiz mézu znamenat’ ndkup akcie za lacno,
rovnako vsak i to, Ze vo vSeobecnosti vladne nedovera k danému trhu alebo ziskom. Naopak,
vysoké ratio moze poukazovat na nadhodnotené akcie, ale i na fakt, Ze spolo¢nost’, z ktorej

akcie pochadzaju, je perspektivna a v budiicnosti mozno ocakavat’ zvysenie ziskov.

Priklad"
Ak je zname ratio urcitej zeme, mozno na jeho zéklade odvodit’ vnutornu hodnotu akcie.
Ratio = 8
Ocakavany zisk = 100 K¢/akcia
Ratio = P/E — Ratio = P/100 — 8§ = P/100 — P = 800 K¢.

Model volného cash-flow

Pri vypocte vnutornej hodnoty akcie sa najprv stanovi celkovéa hodnota podniku, od ktorej
sa odpocita hodnota cudzieho kapitalu. Celkova hodnota podniku sa urci ako sticet sucasnej
hodnoty ocakavaného cash-flow, ked’ podnik je uplne financovany vlastnymi prostriedkami

a sucasnej hodnoty danového Stitu ziskaného pouzitim cudzieho kapitalu.

Priklad"'

Na konci tohto roku vykazala spolo¢nost’ operativny cash-flow pred irokmi a zdanenim 1
milion USD. Na d’alsi rok sa ocakéva rast tohto cash-flow o 6% a kazdy rok bude 15%
operativneho cash-flow pred tirokmi a zdanenim pouzitych na nové investicie. Zisky podniku
sa zdanuju vo vyske 30%. Odpisy v tomto roku ¢inili 100 000 USD a ich o¢akavany
kazdoro&ny rast je 6%. Podnik pouziva 2 mil. USD cudzieho kapitalu. Urokové naklady na

cudzi kapital st 10%. Pozadovand vynosova miera pre nezadlzent spolo¢nost’ (financovanti

10 HLAI?IK, R.: Trhy cennych papiri, s. 46
'"" MUSILEK, P.: Financni trhy: instrumenty, instituty, instituce a management
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len vlastnym kapitalom) je 10%. Podnik vydal 10 000 akcii, ktoré maju aktudlnu trznt cenu
150 USD.

V prvom kroku stanovime o¢akavané cash-flow pre nasledujuci rok:

Ocakavané operativne cash-flow | 1 060 000

pred zdanenim a urokmi

- ocakavané odpisy - 106 000
= zdaniteI'ny zisk =954 000
- dan (30%) - 286 200
= zisk nezadiZeného podniku 667 800
+ odpisy + 106 000
= oCakavany operativny cash-flow | =773 800
po zdaneni

- nové investicie - 159 000
= oCakavané cash-flow 614 800

Na zéaklade tohto predpovedaného cash-flow pre nasledujici rok moézeme stanovit’ su¢asnu

hodnotu budtcich petiaznych tokov podl'a vzorca:

PVCF, = FCF/(r-g) = 614 800/(0,10 — 0,06) = 15 370 000 USD

Celkova sucasna hodnota budtcich penaznych tokov podniku je 15 370 000 USD.
Vychadzame vsak z predpokladu, e zadiZenostou sa vytvara daovy stit, ktory zvysuje
celkova hodnotu firmy, musime stanovit’ jeho hodnotu. Najprv stanovime hodnotu dafiového

Stitu pre prvy rok podl'a vzorca:

Ts1 =14*D1*T =0,1*2 000 000*0,3 = 60 000 USD

kde:

Ts1 je hodnota danového Stitu v nasledujucom (prvom) roku
rq su urokové néklady na cudzi kapital

D je celkova vyska dlhu v prvom roku

T je danova sadzba podniku

13



Potrebujeme vsak celkovt suc¢asnti hodnotu buducich danovych stitov, ktorti uré¢ime podla

vzt'ahu:
Tsto= Ts1/Rp= 60 000/0,1 = 600 000 USD
kde:

Tsto je celkova sucasna hodnota buducich danovych stitov
Ts1 je hodnota danového Stitu v prvom roku

Ry, je vypozi¢nd trokova sadzba

Celkova hodnota podniku je potom stuctom sucasnej hodnoty buducich penaznych tokov

a sucasnej hodnoty budtcich danovych Stitov:

15 370 000 + 600 000 = 15 970 000 USD

Ked pozname celkovu hodnotu firmy, mézeme urcit’ celkovi vnutornti hodnotu akcii tak, ze

od celkovej hodnoty podniku od¢itame celkovi hodnotu cudzieho kapitalu:

CVH =15 970 000 —2 000 000 = 13 970 000 USD
Nakoniec vydelime celkovu vnutornu hodnotu akcii poctom vydanych akcii a ziskame
hl'adant vnatorna hodnotu jednej akcie:

VH =13 970 000/100 000 = 139,7 USD

Stanovenu vnutorn hodnotu akcie porovname s aktualnou trznou cenou a zistime, ze akcia je

na trhu nadhodnotend, a teda mozeme oCakavat’ pokles jej trznej ceny.

Ucetni hodnota™

Je hodnota, ktort ziskame, ak vydelime hodnotu vlastného kapitadlu poctom akcii. Z praxe
je pritom zndme, ze trznd hodnota véacSinou prevysuje ucetnu hodnotu i niekol’konasobne.
Tento rozdiel vyplyva zo skuto¢nosti, Ze trzna cena vyjadruje o¢akavania buducich vynosov,
pricom ucetna hodnota vychadza z ocenenia aktiv, ktord boli pofizené¢ v minulosti. Znamena

to napriklad, ze ak po niekolkych rokoch porovname trzni a icetni hodnotu nemovitosti,

2 http://business.center.cz/business/pojmy/p1297-ucetni-hodnota-akcie.aspx
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vyjde nam, ze v dosledku odpisov je ucetnd hodnota nemovitosti velmi mald, zatial' ¢o jej

trzna hodnota mohla od doby pofizeni stupnut’ i niekol'’kondsobne.

Substancna hodnota

Je upravend ucetna hodnota. Oceniuju sa len aktiva, u ktorych mozno predpokladat’ buduce
vynosy a navyse sa jednotlivé hodnoty pouzivané pre vypocet preceiiuju sucasnymi trznymi

cenami. Je potrebny expertny odhad trznej ceny.

Likvidacna hodnota

Vyjadruje mnozstvo financnych prostriedkov, ktoré v spolo¢nosti ostalo po ukonceni
¢innosti, splateni vSetkych zavédzkov a rozpredani aktiv.
Vydelenim likvida¢nej hodnoty poctom akcii spolo¢nosti vypoc¢itame likvidacni hodnotu na
jednu akciu. Tato hodnota definuje dolnt hranicu pre kurz a pod tuto hranicu nesmie kurz
akcie klesnut. Takyto pokles by znamenal, Ze spolocnost’ by sa stala vhodnou pre
nepriatel'ské prevzatie (takeover), pretoze by sa vyplatilo spolo¢nost’ kupit a vzéapiti

zlikvidovat’.

15



Zaver

Fundamentdlna analyza je dolezitym prostriedkom pre vyber spravnej investicnej
prileZitosti. Pomaha n4jst’ spravne odpovede na viacsinu otdzok tykajucich sa hodnoty akcie.
Existuj dve hlavné metddy progndz, okrem fundamentdlnej analyzy ma vyznamné
postavenie itechnicka analyza. T4 sa sustredi na popis vyvoja kurzu, na rozdiel od
fundamentalnej analyzy, ktora sktima faktory, ktoré tento vyvoj spdsobujui a ovplyviiuju ho.
Hoci existuju urcité rozpory medzi stipencami oboch analyz, je fundamentdlna analyza

uzito¢nym nastrojom, ndpomocnym pri rozhodovani o vhodnej investicii.

16



Pouzita literatura

HLADIK, R. Trhy cennych papirii. 1. vyd. Usti n. L.: RENECO 2003, 99s. ISBN 80-86563-
06-5

MUSILEK, P. Financni trhy: instrumenty, instituty, instituce a management. Praha: VSE
1994, 340 s. ISBN 80-7079-149-7

BENES, V. - MUSILEK, P. Burzy a burzovni obchody. 2. vyd. Praha: INFORMATORIUM
1992, 252 s. ISBN 80-85427-25-7

http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=185
http://business.center.cz/business/pojmy/p1297-ucetni-hodnota-akcie.aspx
http://www.chartblogger.com/articles/what-is-technical-analysis/
http://www.investopedia.com/terms/f/fundamentalanalysis.asp

http://hn.hnonline.sk/c1-22195815-ako-analyzovat-akcie

17



