Bozena Hrvol'ova Ocenovacie modely v zakone €. 431/2002 Z. z. o uétovnictve

Ocenovacie modely v zakone ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve

Bozena Hrvoloval

Abstrakt

Ohodnocovanie cennych papierov ma mimoriadny vyznam na Slovensku, kde kapitalovy trh,
osobitne trh akcii nie je ani aktivny, ani likvidny a neplni ani jednu z najdolezitejSich funkcii —
cenotvornu funkciu. Pravna uprava ohodnocovania cennych papierov sa nachadza vo viacerych
pravnych normach Ministerstva financii SR a Ministerstva spravodlivosti SR. Hodnoty a ceny
cennych papierov su oznacované r6znymi pojmami S réznym obsahom. Principy, metddy
ohodnocovania su v zakone ¢. 431/2002 Z. z. oznaCované ako modely, ktorych charakteristika
sa odliSuje od tedrie.

Krucové slova
Cenné papiere, vnitornd hodnota, redlna hodnota, principy, metddy, modely ohodnocovania
cennych papierov

Abstract

Valuation of securities is of paramount importance for Slovakia, where the capital markets,
especially the equity market is not active, or liquid and does not fulfill even one of the most
important functions - price-setting function. Legislation valuation of securities is included in
several legal norms of the Ministry of Finance and Ministry of Justice. Values and prices of
securities are referred to by different terms with different content. Principles, valuation methods
as in the Act no. 431/2002 Z. z. referred to as the model, which feature differs from theory.
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1 Uvod

Hodnota cennych papierov mé v tedrii, v naSich pravnych normach, medzinarodnych
ohodnocovacich Standardoch 1 medzindrodnych ucétovnych Standardoch rozne privlastky.
K napisaniu prispevku nds inSpirovalo posledné znenie zdkona ¢. 431/2002 Z. z. o ctovnictve,
osobitne § 27, ods. 7, venovany oceilovacim modelom. V naSich pravnych normach sa ¢asto
vyskytuju tazko zrozumitené formulacie pre beznych Cdcitatelov. Vztahuje sa to aj
k ocenovacim modelom v zakone ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve. Preto sa v prispevku chceme
zamerat’ na chapanie cien a hodndt cennych papierov v teérii, vo vybranych pravnych normach
na Slovensku a analyzovat, ako v zakone ¢. 431/ 2002 Z. z. o uétovnictve chapat’ ocenovacie
modely cennych papierov.

1 prof. Ing. Bozena Hrvolova, CSc. Ekonomicka univerzita v Bratislave, Fakulta podnikového manazmentu,

Katedra podnikovych financii, Dolnozemska cesta 1/b, 852 35 Bratislava, e-mail bozena.hrvolova@euba.sk.
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2 Ceny a hodnoty cennych papierov v teorii a vybranych pravnych normach v SR

Finanéné nastroje, vratane cennych papierov, podobne ako tovary a sluzby v trhovych
ekonomikach, maju cenu, uzitkova hodnotu a hodnotu.

Cena cennych papierov je v trhovej ekonomike rovnako, ako ktordkol'vek ind cena,
vysledkom ponuky a dopytu na trhu. V literatire sa najcCastejSie cena cennych papierov
oznacuje ako kurz cenného papiera (emisny kurz na primarnom trhu a kurz na sekundarnom
trhu). ,,Objektivnym* kurzom cenného papiera moze byt iba takd trhova cena, ktora je
vysledkom agregovanej ponuky a dopytu anonymnych predavajucich a kupujtcich, a ktora do
cien zahrnie vSetky relevantné vnutorné aj vonkajSie faktory, ktoré ovplyviiuji hodnotu
prislusného cenného papiera.

Uzitkovou hodnotou tovarov a sluZieb je schopnost’ uspokojovat’ I'udské potreby.

Uzitkovou hodnotou cennych papierov pre investorov je ich schopnost’ prinasat’ budiice
vynosy (aroky, diskont, vynosy z kuponov, dividendy a kapitalové vynosy — rozdiel medzi
predajnou a nakupnou cenou cennych papierov).

Z uzitkovej hodnoty cennych papierov v podstate vyplyva definicia vnutornej hodnoty
cennych papierov, S ktorou sa stretdvame vo vicsine odbornej literatiry ako sicasnej hodnoty
buducich prijmov, ktoré z cennych papierov plynt. Jedna z definicii vnatornej hodnoty akcii
(Koller, Goedhart, Wessels, 2005) spaja vnutorni hodnotu dokonca s konkrétnym modelom
vynosovej metddy, s konkrétnou formou vynosu. Podl'a nej je ,,vnlitorna hodnota zalozena na
schopnosti spolo¢nosti tvorit’ v budiicnosti cash flow. To v podstate znamend, ze investori
platia za vykony, ktoré ocakavaji, Ze spolocnost’ v buducnosti dosiahne, nie za to, ¢o
spolo¢nost’ urobila v minulosti a uréite nie za naklady na majetok spolo¢nosti.” ,,Cena akcie
spolo¢nosti na akciovom trhu je zaloZend na oCakavaniach trhu v oblasti buducich vykonov,
ktoré sa mézu odchylovat’ od vnutornej hodnoty ak je trh menej ako plne informovany
0 pravdivych prospektoch spolo¢nosti.*

Niektori autori, napr. Sharpe a Alexander (Sharpe, Alexander, 1992) pouzivaj kategoriu
»investicnd hodnota®. Chapu pod fiou sti¢asnu hodnotu buducich prijmov plynucich z cenného
papiera, ktoré boli odhadnuté dobre informovanymi a schopnymi analytikmi. Rose (Rose,
1992) zase pouziva pojem ,,skuto¢na hodnota“, Breaeley a Myers (Breaeley, Myers, 1992)
hovoria o ,,pravdivej hodnote®.

Definicia vnatornej hodnoty cennych papierov ako sucasnej hodnoty buducich prijmov,
ktoré¢ znich plynt, predpoklada pouzitie iba vynosove] metédy ohodnocovania cennych
papierov.

Vynosovou metdodou ako jedinou metdédou mozno ohodnotit’ dlhové cenné papiere
penazného aj kapitalového trhu. Pri ohodnocovani majetkovych cennych papierov sa da pouzit’
okrem vynosovej metddy niekol’ko d’alSich metod, napriklad metddy zaloZené na analyze
majetku emitenta, metddy zaloZené na analyze trhu, porovnavacie metddy, metddy zalozené na
realnych opciach atd’.

Napriek tomu, Ze vynosovd metdda v sicasnosti predstavuje podstatnu cast’ metod
odhadu vnutornej hodnoty finanénych nastrojov na vyspelych trhoch, nie je jedinou metédou
ich ohodnocovania. Preto, podl’a naSho nazoru, mozno vnitorni hodnotu cennych papierov
definovat’ aj ako ,,odhadnutt ciastku na zaklade fundamentdlnej analyzy (vratane analyzy
majetku emitenta a analyzy kapitalového trhu), vyjadrent v peniazoch.” (Hrvol'ova, Vavrova,
Zachar Ninc¢ak, 20006).

V SR definuje kategdrie spojené s oceniovanim a ohodnocovanim cennych papierov
niekol’ko pravnych noriem. Z ,,dielne* Ministerstva financii su to okrem zékona ¢. 431/2002 Z.
Z. 0 uctovnictve napriklad zadkon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov, Vyhlaska MF SR ¢. 611 z 9. decembra 2003 o spdsobe
uréenia hodnoty cennych papierov, nastrojov pefiazného trhu a derivatov v majetku v podielovom
fonde, Vyhlaska MF SR z 9. februara 2005 o metodach a postupoch stanovenia hodnoty
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majetku v dochodkovom fonde a 0 spésobe urcenia hodnoty cennych papierov v majetku
v dochodkovom fonde a tiez Opatrenie NBS ¢. 10 z 13. mgja 2008, ktorym sa ustanovuje
sposob uréenia hodnoty cennych papierov a nehnutel'nosti, v ktorych st umiestnené prostriedky
technickych rezerv v poistovnictve, podla § 32 ods. 3 zdkona ¢. 8/2008 Z. z. o poistovnictve
a 0 zmene a doplneni niektorych zékonov.

Vyraznou charakteristikou tychto, obsahom nie rozsiahlych vyhldsok je to, Ze ceny a
hodnoty st ur¢ované cenami.

Pre znalcov (ale aj pre uctovnikov, ak si vyberu jeden zo spdsobov stanovenia reédlnej
hodnoty cennych papierov na zdklade posudku znalca) st dolezité dve pravne normy
Ministerstva spravodlivosti SR, ktoré upravuji postupy ohodnocovania podniku a Casti
podniku (vratane finanénych nastrojov) na Slovensku: Vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 Z. z.
0 stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku a vyhlaska ¢. 626/2007 Z. z., ktorou sa meni
a doplia Vyhlagka MS SR ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vieobecnej hodnoty majetku.

V prispevku porovname definovanie cien a hodnot cennych papierov v dvoch zakonoch
-V zékone €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a 0 zmene a doplneni
niektorych zakonov a v zakone ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov.

2.1 Ceny a hodnoty v ziakone ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a 0 zmene a doplneni niektorych ziakonov

%

Zakon €. 566/2001 Z. z. ocennych papieroch ainvesticnych sluzbach a ozmene
a doplneni niektorych zdkonov, ktory vytvara v SR pravny ramec pre finan¢ny trh a cenné
papiere, definuje menovita hodnotu, emisny kurz a kurz cenného papiera.

»Menoviti hodnotu cenného papiera“ zakon o cennych papieroch definuje ako ,,pefiaznu
sumu, na ktort cenny papier znie*. Menovitd hodnota akcie predstavuje podiel na zdkladnom
imani akciovej spolo¢nosti. Menovita hodnota dlhopisov predstavuje vysku dlhu, ktory sa
emitent zavdzuje splatit’ v stanovenej lehote (Zauzivanym nazvom pre menovita hodnotu
v literature je nominalna hodnota — nominal value, face value.)

»~Emisnym kurzom* podla zédkona o cennych papieroch ,je cena, za ktori emitent
predava cenny papier pri jeho vydani®. Emisny kurz akeii, t. j. cena na primarnom trhu, na
rozdiel od dlhovych cennych papierov, kde emisny kurz mdze byt’ vyssi o 4Zio od menovitej
hodnoty, nizsi o disédzio alebo rovny menovitej hodnote, mdze byt len vyssi alebo rovny ako
menovita hodnota akcie.

Kurz cennych papierov je ,,cena cenného papiera urcend a zverejnend burzou cennych
papierov podl'a burzovych pravidiel®.

2.2 Ceny a hodnoty cennych papierov v zakone ¢. 431/2002 Z. z. o Gctovnictve

%

Ceny ahodnoty cennych papierov v zdkone &. 431/2002 Z. z. o uctovnictve nds
nezaujimaji z hladiska uctovania, to nie je naSa ,,parketa”, ale z hl'adiska zrozumitel'nosti
niektorych formulacii.

Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorSich predpisov je jednym zo
zakonov, ktory je v SR spojeny s cenami a hodnotami cennych papierov, osobitne jeho § 27,
ktory definuje tzv. redlnu hodnotu a trhovu cenu cennych papierov.

Kategoria realna hodnota je prekladom anglickych slov ,,fair value* z Medzinarodnych
uctovnych standardov (IAS).

Reélnou hodnotou sa pre ucely zakona ¢. 431/2001 Z. z. o uctovnictve od 1. 1. 2016 v §
27 ods. 2 rozumie:

a) trhova cena,
b) hodnota zistena ocefiovacim modelom, ktory vyuziva prevazne informacie
zZ operacii alebo z kotécii na aktivnom trhu, ak nie je cena podl'a pismena a) znama,
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C) hodnota zistena oceiovacim modelom, ktory vyuziva prevazne informacie
Z operacii alebo z kotacii na inom ako aktivnom trhu, ak nie st na aktivnom trhu
informacie, ktoré by bolo mozné pouzit’ v oceiovacom modeli podla pismena b),
alebo

d) posudok znalca, ak pre oceniovanti polozku majetku nie je mozné zistit’ jeho realnu
hodnotu podla pismena a) az c), alebo pre oceniovani polozku majetku nie je
dostupny oceniovaci model odhadujici s postacujicou spolahlivostou cenu
majetku, za ktorti by sa v danom case predal, alebo jeho pouzitie by vyzadovalo od
uctovnej jednotky vynalozenie neprimeraného usilia alebo nakladov v pomere
s prinosom jeho pouzitia pre kvalitu zobrazenia finan¢nej pozicie €tovnej jednotky
V uctovnej zavierke.

Trhova cena podla § 27 ods. 3 je:

a) zavereCna cena vyhlasena na burze v den ocenenia podla § 24 ods. 1 za
predpokladu, ak trh s prisluSnym majetkom, ktory burza organizuje, je aktivhym
trhom, alebo

b)  najpocetnejsia cena ponuky, alebo ak tato nie je reprezentativna, median cien pontk
na inom aktivnom trhu v den ocenenia podla § 24 ods. 1, ak nie je mozno pouzit’
ocenenie podla pismena a); ak naklady na dopravu kiipeného majetku z miesta jeho
uloZenia na ucely obchodovania na aktivhom trhu na miesto jeho pouzitia
u kupujaceho nie st zanedbatel'né, priratajt sa k trhovej cene.

Ak jednotlivy trh nezverejiiuje zaverecné ceny alebo iné ceny na nom realizované (podl'a § 27
ods. 4) pouziju sa kotécie cien na iom alebo iné formy ponuk, ak nemaji formu kotécii, ak
tento trh spiiia podmienky aktivneho trhu podl'a odseku 5 pism. a) a b).

»Aktivny trh podla odseku 5 zakona ¢. 431/20002 Z. z. je taky trh, na ktorom:

a) sa obchoduje s majetkom podla druhu majetku s podobnymi vlastnostami za
obdobnych podmienok,

b) st obvykle osoby ochotné kupit alebo predat,

c) informacia o cenach na nom je dostupna verejnosti .

Podl'a Medzinarodnych uctovnych Standardov (IAS), ktoré pouzivaju kategoériu ,,fair
value* - ,, objektivna hodnota* a definuju ju ako ,,ciastku, za ktoru by sa mohol zobchodovat
alebo vyrovnat zavizok v nezavislej transakcii medzi informovanymi a dobrovolne
zainteresovanymi stranami“ je najlepsim dokazom objektivnej hodnoty financnych ndstrojov
ich kotovana trhova cena, ktora sa stanovi na ,,aktivnom a likvidnom trhu “.

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

a)  na tomto trhu sa obchoduje s homogénnymi polozkami,

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

C)  ceny su pristupné verejnosti.

Podstatny rozdiel v chapani aktivneho trhu medzi na§im zakonom o uctovnictve a IAS 38
(In Medzinarodné ohodnocovacie Standardy [IVS], 2005 je v charakteristike pod pismenom b).
Medzi formuldciami ,,v kazdom okamihu...“ a ...“obvykle* je velky rozdiel. V podstate taky
vel'ky, ako je rozdiel medzi likviditou vyspelych kapitalovych trhov a likviditou slovenského
kapitdlového trhu. Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o Gctovnictve v zneni neskorSich predpisov
definiciou aktivneho trhu tak dava Sancu pouzit’ kurz akcie stanoveny BCPB na urcenie realnej
hodnoty cennych papierov, napriek tomu, Ze slovenska burza cenotvornti funkciu neplni.
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Trhové ceny akciového trhu na Slovensku, st =zatial vzdialené od realnych
(,,objektivnych*) hodnét. BCPB bude plnit' cenotvornu funkciu az vtedy, ked’ trhové ceny
(kurzy) akcii buda vysledkom agregovanej ponuky anonymnych predavajicich a kupujtcich
a ked’ budt do cien zahrnuté vSetky relevantné informacie, ktoré ovplyviiujii hodnotu cenného
papiera, to znamena vtedy, ked’ ceny nebudu prili§ vzdialené od vnutornej hodnoty cennych
papierov, ale budi okolo nich oscilovat’ v zavislosti od ponuky a dopytu. Cena stanovena
akymkol'vek verejnym trhom (hoci pod nazvom burza) nevyjadruje spravne redlnu
(,,objektivnu*) hodnotu v pripade, ked je vysledkom priamych obchodov medzi kupujiucim
a predavajucim, alebo ked je vysledkom malych objemov obchodov, ktorymi sa v relativne
kratkom cCase dd na naSom nelikvidnom trhu cena akcie posunit’ tam, kam to vyhovuje
kupujicemu alebo predavajucemu, pripadne obom. Nie zriedka predavajici a kupujuci konaju
Vv zhode a m6zu posunit’ malymi objemami obchodov cenu na troven, pri ktorej potrebuju
uskutoc¢nit’ prostrednictvom burzy vel’ky objem obchodu. Takto stanovené ceny spravidla
nezodpovedaju ich vnitornej (redlnej, ,,objektivnej*) hodnote. Je vSeobecne zname, Ze toto boli
prevladajuce sposoby stanovenia cien akcii v minulosti, ¢o viedlo k tvorbe ziskov alebo strat
z finanénych operacii, podl'a toho ¢o bolo pre podnik vyhovujice alebo aku oficidlnu cenu
potrebovali dosiahnut predavajuci a kupujuci a tiez iSlo o asti formu tunelovania investi¢nych
fondov, prerozdel'ovania majetkov, atd’.

Preto je v nasich podmienkach osobitne dolezité venovat’ sa problematike ohodnocovania
cennych papierov. Trhovu cenu, zvlast’ trhovl cenu akcii, stanoveni na BCPB, nemoZno
(podl'a nasho nazoru) zatial’ povazovat za redlnu (alebo ,,objektivnu‘) hodnotu, napriek tomu,
Ze to zakon ¢. 431/2002 Z. z. 0 G¢tovnictve v zneni neskorSich predpisov umoziuje.

Ods. 6 upravuje postup ocenovania, ak sa s majetkom neobchoduje na tuzemskej burze,
ale obchoduje sa snim na zahrani¢nych regulovanych verejnych trhoch. V takom pripade sa
trhovou cenou rozumie podla odseku 3 pism. a) zavere¢na cena vyhlasena na rozhodujucom
regulovanom trhu. Ak sa na rozhodujucom regulovanom trhu s majetkom, ktory je predmetom
ocenenia, v dent ocenenia neobchodovalo, rozumie sa trhovou cenou podl'a odseku 3 pism. a)
cena zo zaverecnych cien vyhldsend na zahraniénych regulovanych verejnych trhoch, na
ktorych je Gctovnej jednotke dostupna tcast’ na obchodovani.

Novym v § 27 v ods. 7 st ocetiovacie modely.
Ocenovacie modely vychadzaju z:
a) trhového pristupu, ktory pouziva informacie vytvarané operaciami na trhu, ako
napriklad
1. cenu podobného majetku dosiahnutii na aktivnom trhu, pri€om sa jeho cena
upravi o vplyv charakteristik majetku, v ktorych a v akom rozsahu sa 1iSi od
charakteristik ocefiované¢ho majetku,
2. cenu majetku s vyvojom cien ktorého vyvoj ceny ocenovaného majetku
vykazuje Statistickt zavislost,
3. pri dlhovom majetku urokovu sadzbu, vynosovu krivku, rizikova marzu alebo
dalsie zlozky ocenenia podobného druhu dlhového nastroja, s podobnou
splatnost’ou a podobnym dlZznikom,

b)  vydavkového pristupu, ktory vychadza z penaznej sumy, ktoru by bolo potrebné
vydat’ na obstaranie majetku, ktory by mal pre Gctovnu jednotku porovnatelny
prinos ako ocefiovany majetok, priCom tento pristup sa pouZiva najmé na ocenenie
nefinanéného majetku; zohl'adnuju sa pritom informacie z operacii alebo cenové
ponuky ztrhu zhladiska jeho druhu a miesta, na ktorom by sa majetok
pravdepodobne obstaral, vratane maloobchodného trhu,
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€) prijmového pristupu, napriklad model sucasnej hodnoty, ktory je zalozeny na
sti¢asnej hodnote budtcich penaznych prijmov z majetku a budtcich penaznych
vydavkov na majetok, pricom diskontnd sadzba sa urci ako vnutorna miera
navratnosti pozadovana investormi pre dany druh majetku ku ditu ocenenia, ktory
nesie dant mieru rizika.

To, ¢o § 27 v ods. 7 oznacuje ako ocenovacie modely, Medzindrodné ohodnocovacie
Standardy (IVS) oznacuju ako principy ohodnocovania, ktoré definuju ako ,,vSeobecne
akceptovanu, bezne pouzivani a analyticky orientovani metodiku ohodnocovania.
V niektorych Statoch (vratane Slovenska vo Vyhlaske €. 492/2004 Z. z. — poznamka autora) sa
tieto principy nazyvaju ocenovacie metody* (IVS, 2005: 2) Podl'a IVS principy ohodnocovania
na zaklade trhu zahffiaji princip nékladového urcenia hodnoty, princip porovnavania cien
a vynosovy princip ohodnocovania. (IVS, 2005: 3)

Ocenovaci model, ktory vychadza z trhového pristupu v § 27, ods. 7 pod bodom 1 a 2
dava tusit’, ze by mohlo ist’ o porovnavaciu metodu.

Porovnavacia metdda je napriklad vo vyhlaske MS SR ¢&. 492/2004 Z. z. o stanoveni
vSeobecnej hodnoty majetku jednou z piatich metod (okrem majetkovej, podnikatel'ske;j,
kombinovanej a likvida¢nej), ktorymi pravna Uprava umoziuje stanovit hodnotu podniku
a Casti podniku v znaleckej praxi. Mdze byt pouzita ak sa jej vyber jednoznacne zddvodni
Vv pripadoch, pre ktoré osobitny zdkon neurcuje pouzitie konkrétnej metddy alebo metod.

Zakladnym predpokladom pre pouzitie porovnavacej metddy je dostatok informécii v
obdobnom rozsahu, aky je potrebny pri majetkovej alebo podnikatel'skej metode (metdde
zalozenej na vynosovom principe), avSak za viacero vzorovych podnikov. Pod vzorovymi
podnikmi sa rozumeji podniky porovnatel'né so subjektom, ktory je predmetom ohodnotenia,
Vv ¢o najvacsom pocte hl'adisk porovnatel'nosti.

Porovnavacou metédou sa podla § 3 odsek 7 vyhlasky MS SR ¢. 492/2004 Z. z.
0 stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku stanovi v§eobecnd hodnota podniku a casti podniku
tak, Ze sa zohl'adnia vybrané spolo¢né kritéria stiboru porovnatelnych podnikov s vyuzitim
troch pristupov, ktoré su definované v Prilohe ¢. 1:

1.  Podla transakéného pristupu — sa vSeobecnd hodnota podniku a ¢asti podniku
»Stanovi porovnanim so vzorovymi podnikmi rovnakého odvetvia a zamerania,
porovnatel'nej velkosti a Struktiry, ktoré boli kiipené alebo predané v neddvnom
Case. Hodnota podniku alebo jeho casti sa stanovi pomocou cenovych nasobkov
vybranych ukazovatel'ov vzorovych podnikov, ktoré sa pouziji na ohodnocovany
podnik alebo ¢ast’ podniku* (porovnava sa hodnota transakcii).

2. Podlavzorového pristupu —sa vSeobecna hodnota podniku a ¢asti podniku ,,stanovi
porovnanim so vzorovymi podnikmi sumarizaciou finanénych ukazovatel'ov po
zohl'adneni rizikovych faktorov, kontrolnych priplatkov, diskontov predajnosti*
(porovnava sa hodnota akcif).

3. Podl'aburzového pristupu — sa vS§eobecna hodnota podniku a ¢asti podniku ,,stanovi
ako sucet diskontovanych buducich dividend pocas sledovaného obdobia a
ocakéavanej majetkovej hodnoty na konci sledovaného obdobia.*

Vhodné podmienky pre aplikaciu porovnavacej metody su v USA, kde je najvacsi trh s
podnikmi a potrebna tdajova zakladia o cenach tychto transakcii. Pouzivané st tri metody:

1.  metdda porovnatenych podnikov (similar public company method), (CoCo) — je
zaloZzend na komparédcii s porovnatelnymi podnikmi, ktorych cena akcii,
obchodovanych na burze, je zndma (analdgia vzorového pristupu podl'a Vyhlasky),

2.  metdda porovnatelnych transakcii (recent acquisitions method), (CoTrans) - je
zalozend na kompardcii s porovnatelnymi podnikmi, ktoré boli ako celok
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predmetom predaja a ich predajna cena je znama (analdgia transakéného pristupu
podl'a Vyhlasky),

3. Porovnanie s porovnatelnymi podnikmi, ktorych podiely boli ohodnocované pre
vstup na burzu (initial public offerings).

Uplatnenie principu porovnania cien vyzaduje rozvinuty, likvidny kapitalovy trh a tieto
podmienky slovensky trh nespliia. Aj vzhl'adom na poéet podnikatel'skych subjektov akvizi¢ny
trh v Slovenskej republike takmer neexistuje. Ak sa aj nejaké akvizicie uskuto¢nia, cena tychto
transakcii vo viacsine pripadov zostava pre verejnost’ nedostupnd, casto je priamo v kupno-
predajnych zmluvach zakotvena klauzula o mlcanlivosti tykajica sa jej vysky. Z uvedenych
dovodov je v podmienkach Slovenskej republiky aplikacia porovnavacej metddy (transakéného
a vzorového pristupu) sice mozna, ale skor v pozicii pomocnej metddy (aj ked’ podla Vyhlasky
¢. 492/2004 Z. z. je rovnocennou metdodou). Pouzitie burzového pristupu je problematické,
nakol'ko VyhlaSka ustanovila pre jeho aplikéciu konkrétny model v rdmci vynosovych metdd,
ktory je zalozeny na diskontovani dividend. Slovenské podniky ale maji neporovnatelnu
dividendov politiku, dividendy vyplaca malé mnozstvo podnikov, resp. ich niektoré pravne
formy vyplacat’ ani nemdzu. Je navySe tazko predstavite'né, ze ak sa podari ziskat’ dostatok
informacii za vzorové podniky, budu prave tieto vyplacat’ v sledovanom obdobi dividendy.

Pouzitie porovnavacej metody pri odhade vsSeobecnej hodnoty v znaleckej praxi
podniku/akcie je spojené s vyhodami, nad ktorymi vSak prevazuje rad nevyhod. Medzi vyhody
jej pouzitia patri relativna jednoduchost’, zrozumitel'nost’ a moznost’ aplikacie aj pri absencii
napr. finan¢nych planov podnikov. Nevyhodami pouzitia (transakéného a vzorového pristupu)
st nedostato¢ne rozvinuty trh s podnikmi a nedostupnost’ tidajov o kiipno-predajnych cenach
podnikov, néro¢nost’ na udaje za viacero porovnatel'nych spolo¢nosti a nerozvinuty kapitadlovy
trh. Jej aplikacia si navySe vyzaduje velké mnozstvo subjektivnych zasahov - od tuprav
vstupnych udajov cez vyber vzorovych podnikov, ukazovatel'ov vstupujicich do cenovych
nasobkov, az po stanovenie vah pre vybrané ukazovatele.

V § 27, ods. 7 v bode a), ktory je venovany trhovému pristupu pod €. 3 je nasledovna
formulécia ,,pri dlhovom majetku trokovl sadzbu, vynosova krivku, rizikovi marzu alebo
d’alSie zlozky ocenenia podobného druhu dlhového néstroja, s podobnou splatnostou
a podobnym dlZnikom*.

O ¢o asi zdkonodarcom v tejto Casti definovania ocefiovacich modelov ide?

Dlhové cenné papiere, v SR oznacované ako dlhopisy mozno ohodnocovat jedinou
metddou a to je vynosova metdda, ktord je zaloZena na sicasnej hodnote buducich prijmov,
ktor¢ plynt ztohto druhu cenného papiera. Budice prijmy st stanovené v emisnych
podmienkach. Ulohou ohodnocovatel'a je zvolit' vhodnti sadzbu na diskontovanie budicich
oc¢akavanych prijmov. Vhodnou sadbou na diskontovanie st aktudlne trhové tirokové sadzby
porovnatelnych finanénych nastrojov. Porovnatelnych z hladiska dizky Zivotnosti, rizika,
likvidity a pod. Pripominame, ze pri ohodnocovani dlhovych cennych papierov petiazného trhu,
napriklad, depozitnych certifikatov, pokladni¢nych poukazok, zmeniek, komerénych papierov
apod., ktoré maji Zivotnost’ kratSiu ako jeden rok sa pouziva jednoduché urocenie
a diskontovanie apri cennych papieroch kapitalového trhu sa pouziva zlozené urocenie
a diskontovanie.

Vydavkovy pristup pod pismenom b) v §27. ods. 7 je formulovany relativne jasne, iba
nie je celkom logické pri oceniovacich modeloch cennych papierov zdoraziiovat’, Ze sa tymto
sposobom ocenuje najmi nefinancny majetok. Finanénym nastrojom st aj majetkové cenné
papiere — akcie, podiely, podielnické druzstevné listy, kuksy atd’. Jednou z metdéd ich
ohodnocovania je majetkova metoda.
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Metody zaloZzené na analyze majetku emitenta (niekedy oznaCované ako historické
metddy) vychddzaji z minulych informacii, va¢sinou z minulych uctovnych vykazov (suvah,
vykazov ziskov a strat) a z poznamok. Teoreticky do tejto skupiny patri stanovenie:

1. menovitej (nominalnej) hodnoty,
uctovnej hodnoty akcie,
substan¢nej hodnoty,
reprodukcnej hodnoty a
likvida¢nej hodnoty akcie.

asrwn

Vydavkovému pristupu ma blizko kategoéria reprodukénej hodnoty akcii, ktord je
rozdielom medzi reprodukénou hodnotou aktiv (majetku) a reprodukénou hodnotou zavézkov
spolo¢nosti, ktory pripadd na jednu akciu. Pri ocenovani aktiv (majetku) sa pouzivaju
reprodukéné naklady, ktoré st nutné na nové obstaranie aktiv za sucasné ceny.

Niektori analytici na vyspelych finan¢nych trhoch st toho nazoru, Zze reprodukc¢na
hodnota by sa nemala prili§ odliSovat’ od trhovej ceny akcii z dovodu neustaleho vyrovnavania
cien trhom v désledku dostupnych informacii.

Prijmovy pristup pod bodom ¢) v §27. ods. 7 v podstate predpoklada pouzitie vynosove;j
metody, ktora je zaloZend na sti€asnej hodnote budtcich prijmov, ktoré plynu z konkrétneho
cenného papiera. Ako sme uviedli vyssie, pri ohodnocovani dlhovych cennych papierov je to
jedina metoda, ktora sa da pouzit’ na ich ohodnocovanie a vhodnou sadzbou na diskontovanie
su aktualne trhové tirokové sadzby porovnatelnych finan¢nych nastrojov. Pri ohodnocovani
dlhopisov kapitalového trhu jednou z ¢astych sadzieb pouzitych na ohodnocovanie je vynos do
doby splatnosti dlhopisov porovnate'ného emitenta, ¢o je kategoria blizka vnutornej miere
vynosovosti ako jednej z metdd posudzovania investi¢nych projektov do redlnych investicii.

Pri ohodnocovani akcii (ako sme tiez uviedli vyssie) sa pouziva okrem vynosovej metody,
ktord je na vyspelych trhoch metddou ¢islo jedna, viacero metdd, napriklad majetkové metddy,
metoédy zalozené na analyze trhu, porovnavacie metddy, kombinované metoédy, metddy
zalozené na redlnych opciach atd’.

Vynosovd metdda pouziva na diskontovanie rozne formy vynosov, dividendy, Cisté
vynosy, zisk na akciu plus Cistd sti¢asnii hodnotu rastovych prilozitosti, volné cash flows
(FCFs), ukazovatel EVA, nami navrhovant novovytvorenu hodnotu atd’. (Hrvol'ova, Markova,
Badura, 2015) Kazda ztych foriem vynosov vyzaduje ini sadzbu na diskontovanie.
V stcasnosti sa v tedrii 1 praxi najcastejSie vyuzivaji modely FCFs a modely zaloZzené na
ukazovateli EVA. FCFs modely existuju v Styroch variantoch — FCFs ENTITY, FCFs APV,
Capital cash flows, FCF Equity. Napriklad model FCFs Entity 1 EVA Entity vyZaduji na
diskontovanie poZzadovany vynos vypocitany na zéklade modelu WACC (The weigted average
cost of capital) t. j. vdZeny aritmeticky priemer ndkladov na cudzi kapital zniZeny o danova
sadzbu a nakladov na vlastny kapital, kde vahami st podiely cudzieho a vlastného kapitalu na
celkovom kapitale. Néklady na vlastny kapitdl sa najcastejSie odhadujii na zédklade modelu
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Iné modely vyzadujt inak stanovené pozadované miery
vynosov investorov (t. j. miery kapitalizacie vynosov). PodrobnejSie v bohatej literatire
venovanej ohodnocovaniu. Cast literatiry je uvedena v zozname pouZitej literatiry.

3 Zaver

Nazvy a obsahy kategérii spojenych s ohodnocovanim cennych papierov, metédami,
principmi a modelmi ich ohodnocovania st odliSné v teérii a pravnych normach, ktoré
ohodnocovanie cennych papierov pre rozne Ucely upravuju. Na priklade § 27, ods. 7, ktory je
venovany oceilovacim modelom cennych papierov sme sa pokusili poukazat’ na tieto rozdiely.
Oceniovanie cennych papierov md mimoriadny vyznam osobitne na Slovensku, pretoze tu
kapitalovy trh, osobitne trh akcii nie je ani aktivny, ani likvidny aneplni ani jednu
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Z najddlezitejSich funkcii — cenotvornti funkciu. Pravna uprava ohodnocovania cennych
papierov, ktord sa nachddza vo viacerych pravnych norméch Ministerstva financii SR
a Ministerstva spravodlivosti SR by mala byt jasnd a zrozumitel'na, vylucujuca akékol'vek
subjektivne vyklady. Jasny priklad ilustruje definicia aktivneho trhu v naSom zakone ¢.
431/2002 Z. z. 0 Gctovnictve a vV Medzinarodnych uc¢tovnych Standardoch.

Prispevok bol spracovany v ramci rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢. 1/0404/16 Financ¢né
vyzvy po poslednej globalnej finan¢nej krize a moZnosti rozvoja slovenského kapitalového
trhu.
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