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Abstract

The paper deals with the explanation of the stkeral value's determina-
tion of the undertakings participating in an acqtiss or merger of undertak-
ings for the purpose of establishing of an apprafgiconsideration value on the
basis of the theory and legal regulations and wfite proposal of the solutions
applicable in practice of problematic areas andidiflties of the methods valid
in the Slovak Republic at the present time.
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Uvod

V suvislosti s postupujicou globalizaciou a lihieaciou vo svete a z toho
vyplyvajucim pristupom podnikov na medzinarodnéy ttllochadza k preroztie-
vaniu trhov v prospech tzv. Kleych hr&ov. Zékladnym nastrojom na ziskanie
v&Sieho podielu na trhu sa stavaju fuzie a akvizicigmu bezpochyby prispie-
vaju aj procesy finamej a obchodnej liberalizacie v Eurépskej Unii agavanie
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Eurdépskej menovej Unie, ktoré podporili realizaodzhraninych fazii a akvizicii,
t. j. realokaciu kapitélu, tak medzienmi tychto spoldenstiev navzajom, ako
aj s ostatnymi krajinami v ramci svetovej ekonom{iiiac v Stadiach Petroulas,
2007; Brouwer, Paap a Viaene, 2008; Obadi a kolL22Pauhofova a kol., 2013;
Morvay a kol., 2012; 2013). Qiem prispevku je na zéklade firgmej tedrie
a pravnej Upravy procesov fazii a akvizicii explit® metodiku stanovenia vse-
obecnej hodnoty akcii podnikov potigicich sa na zlteni alebo splynuti na
Gcely zistenia hodnoty primeraného protiplnenia arhast’ pre prax aplikova-
telné rieSenia vybranych problémovych oblasti a Ugkeliodiky platnej v pod-
mienkach SR v siasnom obdobi.

1. Teoretické a pravne vychodiska problematiky fuz i a akvizicii

Fazia (Mergen predstavuje dohodu dvoch alebo viacerych nezZ@hispod-
nikov o ich spojeni do jedného podnik@ikviziciou (Acquisitior) sa rozumie
ziskanie vlastnickej a manazérskej kontroly jedngdaniku nad druhym. Moz-
no rozlist' majetkova a kapitalovu akviziciu. Pmajetkovej akvizicidochadza
k ziskaniu aktiv podniku, pKapitalovejrozhodujliceho podielu na hlasovacich
pravach podniku. Po uskuteeni akvizicie podniky pok&aju vo svojejcinnosti,
ich pravne pomery sa nemenia, Ziaden z nich nezanik

Slovenské obchodné pravo pojriizia a akvizicianepozna. V zmysle uve-
denej definicie sa v8ak pravna Uprava tychto iit$ut nachadza predovSetkym
v zédkone¢. 513/1991 Zb. Obchodny zékonnik v zneni neskorgicdpisov.
Z&kladom slovenskej pravnej Upravy fuzii a akvizga stala Tretia smernica
Rady ¢. 78/855/EHS z 9. oktdbra 1978 o&bii a splynuti akciovych spato
nosti a Siesta smernica Ra#ly82/891/EHS zo 17. decembra 1982 o rozdeleni
akciovych spoldnosti, ktoré boli novelou, vykonanou zakondnb00/2001 Z. z.
(s &innog’ou od 1. januéra 2002), implementované v zakangl3/1991 Zb.
Obchodny zakonnik v ramci vSeobecnej Upravy proatiémy zruSenia podnikov
bez likvidacie. Vymedzenie pojmalicenieasplynutiesa nhachadza v § 69 ods.
3 zakonaé. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorgidtpisov
(dalej len Obchodny zéakonnik). Podrobné Uprava spigras zl&enia sad’alej
nachadza v druhepsti Obchodného zakonnika, diel V (viac wWkievd a Chap-
¢akova, 2010).

Transpoziciou Smernice Eurépskeho parlamentu & Ra2l005/56/ES z 26.
oktébra 2005 o cezhramych zl&eniach alebo splynutiach kapitdlovych sgelo
nosti k pojmonelGcenie asplynutiepribudli pojmy cezhraniné zl@eniea cez-
hranicné splynutiektoré boli novelou zakona 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik
v zneni neskorSich predpisév657/2007 Z. z. sdinnog’ou od 1. januéra 2008
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systematicky zaradené do vSeobecnych ustanovesitmdnych spokmostiach
obsiahnutych v § 69aa. Podrobna Uprava cezimého zl@enia a cezhratmné-

ho splynutia sal’alej nachadza v druhe¢psti Obchodného zakonnika, diel V,
§ 218ja az 8§ 218Ik. Prijatie uvedenej Smernice hwicodzenou reakciou na
existujuce problémyi priam nemoZznasrealizacie fazii podnikov zaloZenych
pod’a prava rdoznycllenskych Statov Eurépskej Uni&g v zmysle judikatiry
Europskeho sudneho dvora bolo vrozpore so slobad@ddzaniaRight of
Establishment garantovanowl. 43 a 48 Zmluvy o Eurépskom spoéémstve.
Obchodny zakonnik umadval pred rokom 2008 v Slovenskej republike iba
vnutroStatne fuzie. Cezhra&nié flzie sice priamo nezakazoval, avSak v § 692ds.
povd’oval iba fuzie podnikov rovnakej pravnej formy. @ triktni poziadavku
novela nahradila poziadavkou obdobnej pravnej formy

Zakladny pravny &inok kazdého vnuatrostatnehn cezhraniného zlgenia
alebo splynutia podnikov ma nezanedbagevplyv na postavenie spd@loikov
(akcionarov) zgastnenych podnikov. Z tohto dévodu Obchodny zakoobsa-
huje nastroje na ochranu minoritnych sgaliov (akcionarov) (viac v Pala,
Palova a Leontiev, 2009).

Pod'a § 69 ods. 8 Obchodného zakonnika v navrhu zmiuxiyceni alebo
zmluvy o splynuti moZzno dohodt\(Ze niektori spoknici (akcionari) zanikaja-
cich podnikov sa nestanu spéahdkmi nastupnickeho podniku; obdobné pravo
maju i spolénici podniku, na ktory prechadza imanie zanikajdgodnikov.
Nastupnicky podnik je povinny vypldtim vyrovnavaci podiel

Akcionari nastupnickeho podniku, ktori boli akcdomi niektorého z podni-
kov podidajuceho sa na zténi alebo splynuti a nesthlasia s nAvrhom zmluvy
o zl&eni alebo zmluvy o splynuti, maju dad§ 218] Obchodného z&konnika
pravo poZzadowa aby nastupnicky podnik od nich odkupil akciepramerané
peiazné protiplnenie

Vyhlaskou MS SR:. 47/2009 Z. z. sa vyhlaSka MS $R492/2004 Z. z. o sta-
noveni vdeobecnej hodnoty majetku v zneni neskomiedpisov doplnila o Pri-
lohu ¢. 17 a tym boli s &innog’ou od 1. marca 2009 zakotvené pravidla na sta-
novenie vSeobecnej hodnoty akcii podnikov pbajigcich sa na zlfeni alebo
splynuti podnikov a hodnoty akcii nastupnickehonjka na @ely zistenia hod-
noty pa&iazného doplatku alebo hodnoty primeraného protipgnpoda prislus-
nych ustanoveni Obchodného zakonnika. Ustanoveridemej vyhlasky sa pri-
merane pouZziju aj na stanovenie vSeobecnej hodiiatiy podnikov podikgju-
cich sa na cezhrafriom zl(Eeni a cezhrathom splynuti. Weniu pé&iazného
doplatku alebo primeraného protiplnenia na akcilgeeni alebo splynuti pred-
chadza stanovenie vieobecnej hodnoty majetku podakk celku. VSeobecna
hodnota podniku sa stanovi vyhradne ljgothetdd a postupov uvedenych v § 3
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vyhlasky MS SR. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnotyethaj
v zneni neskorSich predpisov, a to majetkovou, ad’'skou, kombinovanou
alebo porovnavacou metodou paisovo neobmedzenej Zivotnosti podnigoifig
concern. Nemozno pougZilikvida¢nd metédu.

Priloha¢. 17 uvedenej vyhlasky iba ramcovo vymedzuje plavith stano-
venie hodnoty p&zného doplatku alebo hodnoty primeraného protipine
Uplatnenie prava na primeranyiaegny doplatok a primerané i@né proti-
plnenie a ich potencialnginlky na nastupnicky podnik mézu znamérnavazny
zasah do jeho ekonomickej situacie. Spdsob stamyeimeraného p@zného
doplatku a primeraného f@ného protiplnenia sa tak javi ako jeden z najprob
lematickejSich prvkov procesu ZEnia alebo splynutia. \édinac¢lenskych Sta-
tov Europskej unie (vratane SR) zvolila spésobstania tohto spravodliveho
ohodnotenia prostrednictvom expertného (znaleckéhodnotenia. Znalec je
tymto postaveny do pozicie arbitra, ktory ma svapimednotenim Wit spravod-
livé vyrovnanie. Z uvedeného dévodu by ohodnotemieneraného (spravodli-
vého) protiplnenia malo vykazotao najvySSiu mieru objektivnosti. Do$ia
vSak nedoSlo k vSeobecnému konsenzu vo viacerbadokych otadzkach tyka-
jucich sa metodologického postupu stanovenia pamého protiplnenia.

2. Metodika stanovenia vSeobecnej hodnoty akcii podnik ov
podie lajucich sa na zIu €eni alebo splynuti na 0 €ely zistenia
hodnoty primeraného protiplnenia v podmienkach SR

Vychadzajuc z metodiky stanovenia vSeobecnej hiydakcii podnikov po-
dielajucich sa na ztteni alebo splynuti a hodnoty primeraného protigben
v zmysle vyhlasky MS SR. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty
majetku v zneni neskorSich predpisov a jej Priloh$7 uvadzame nasledujuci
modelovy priklad stanovenia primeraného protiplagni zl&eni alebo splynuti
podnikov, a to podnikafekou (vynosovou) metédou pfasovo neobmedzenej
Zivotnosti podniku.

Pri vypaite sme vychadzali zééovnych vykazov zverejnenych vo vyio/ch
spravach podniku s pravnou formou — akciova sple’, pésobiacou v odvetvi
stavebnictva v rokoch 2010 — 2012, a z predikcigegahténych zdrojov z jej
internych Udajov ¥asovom horizonte piatich rokov do roku 2017. Odtrhad-
vej hodnoty vlastného kapitalu bol zaloZeny na dehtahovej ceny akcii ¥ase
ohodnotenia. Pre jednoduckiasne predpokladali financovanie neprevadzkového
majetku iba vlastnym kapitalom. VySka cudzieho apije uvedena vdtov-
nych hodnotach, ide o Gfeny cudzi kapital. Celkovy kapital akciovej spblo
nosti sme vypéitali nasledovnym spésobom:
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CK=CZK+ VK =(11397 + 3993) + 8 531 107 = 8 64197 EUR

kde
CZK- objem cudzieho kapitalu (dlhodobé bankové Gvészné bankové lvery,
finanéné vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, leasilgtepé najmy a iné
zavazky),
VK - objem vlastného kapitalu (vlastné imanie),
CK - celkovy kapital, ktorym sa rozumiecst vlastného a cudzieho kapitalu.

Naklady cudzieho kapitélu predstavuju nakladovékyirGiity 562 a 568)
a boli stanovené na urovni 6,70 % zd@oeho podaného kapitalu. Pri vygte
nékladov vlastného kapitdlu sme vychadzali z Urobeerizikovej Urokovej
miery (ry), ktora sa rovna vyske vynosu do splatnosti ztmété dlihopisu s naj-
dlhSou dobou splatnosti na trhu dlhopisov v Slokepeepublike §. emisie 206,
ISIN SK4120004987, splatnH40. 5. 2026) k datumu ohodnotenia (31. 1. 2013),
t. j. 3,68 %, pdom sme pouzili model odevania kapitalovych aktivQapital
Assets Pricing Model — CAPM

Beta koeficient ako ukazovdtesystematického rizika, veadom na nizky
stupdi rozvinutosti kapitalového trhu v SR, prakticky rjee mozné odhadn
Z uvedeného dbvodu je vhodné vychadza spracovanych tdajov amerického
a europskeho kapitalového trhu o vynosnosti cenpagierov v rovnakom od-
vetvi, v akom pésobi podnik, ktory je predmetom arfmtenia. Beta koeficient
sa nasledne upravuje o vplyv kapitalovej Strukt@idamodaran, 2006). Na
dosiahnutie zodpovedajucej vypovednej schopnodiilamiiujucej odliSnosti
kapitalovej Struktury v zavislosti od druhu a chdeau odvetvia sme koeficient
beta prepéitali na tzv.Unleveraged Betdtzv. nulové zadlZenje Korekcia ko-
eficientu beta na tzv. nulové zadlZenie reSpekbdj&na mieru finatiného rizi-
ka. V naSom priklade sme pouZili hodnotu beta kdgftu pre odvetvie staveb-
nictva z Udajovej databazy Datasets A. Damodaraaa@daran, 2013a). Hod-
notaf unieveragedPOla stanovena v ramci europskych krajin pre dahétvie na
arovni 0,82 (Damodaran, 2013a). Alternativou mo¥€é Yyuzitie Uudajov zo
Stadii skupiny Morningstar Associates, LLC, Ibbat#ssociates dalSich.

Na odhad prémie za riziko sme taktiez vyuZili oddj databdzu Damodarana
(2013b). Poth tejto databazy bola Slovenska republika k 32013 zaradena
v ratingovom hodnoteni agentiry Moody’s do dlhodabéatingového pasma
A2 (NBS, 2013) To znamend, Ze k zékladnej rizikqu&mii kapitédlového trhu
v USA vo vyske 5,80 % sme prigitali dodat@nu prémiu vyjadrujicu zvySenu
mieru rizika teritdria pre investora vo vyske 1%0(pre SR) na vyslednua celko-
vU rizikovu prémiu 7,30 % (Damodaran (2013b).

Po zoftadneni nékladov cudziehbdldzx) a vlastného kapitaluN\(x) a finarg-
nej Struktary akciovej spodmosti sme vypditali mieru kapitalizaciei}:
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Ny = ¢ +B(rm*r¢)=3,68+ 0,8 (5,86 1,503 9,67

Vzh'adom na to, Ze hodnotena akciova spob® vyuZiva kombinaciu
vlastného a cudzieho kapitalu, miera kapitaliz§jfesa vypaita poda nasledu-
juceho vzorca:

. CzK VK
| :(l_d)'NCZK .a"‘ NVK &
kde
d - sadzba dane z prijmov v percentach, do &jpdosadzovana v desatinnom
tvare,
Nczx — nédklady cudzieho kapitélu v percentach, do waosadzované v desatin-
nom tvare,
Nvk — naklady vlastného kapitalu v percentach, do Wpaosadzované v desatin-
nom tvare.
Po dosadeni:
i=(1-0,19x 6, %2390, g gz 893L10L g o7
8 546 497 8 546 497

VSeobecnu hodnotu derpaténych zdrojov Hoz) pre uvedenu akciovu spo-
loénog’, ktora vyuziva kombinaciu vlastného a cudziehatiéép sme vypéitali
na obdobie piatich rokov (2013 — 2017) padasledujiceho vahu:

e
HOZ ;(1+|)t

kde
0z - odterpatdéné zdroje hodnoteného obdobia,
i — miera kapitalizacie v percentach dosadzovan&doétu v desatinnom tvare,
n - dzka sledovaného obdobia.

Na vypaet hodnoty pokréujlcej vd’alSom roku je potrebné stantwvdier-
paténé zdroje na rok 2018, t. j. rok nasledujuci paasi@nom obdobi na z4klade
odterpat&nych zdrojov ©0Z,) na rok 2017 a vypgtanej trvalo udrzatmej mie-
ry rastu ¢),° vyjadrujlcej percentudlinu medziral zmenu schopnosti podniku
vytvara’ okkerpat&né zdroje, ktori sme stanovili na Urovni predpoétas] mie-
ry inflacie k datumu ohodnotenia, t. j. k 31. 112(a Grovni 2,4 %.

20dborna literatira pouziva pojetiskontna miergdiskontna sadzbaliera kapitalizacie(i),
pod’a vyhlasky MS SR. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnotgtkaj zneni neskor-
Sich predpisov, odraza mieru rizika, priemerni addVvos kapitalu a Struktdru pouzivaného kapi-
talu. Ak hodnoteny podnik vyuziva, alebo bude vyaZien vlastny kapitél, miera kapitalizacig (
sa stanovi na uUrovni nakladov vlastného kapitdlyc), pricom naklady vlastného kapitalu
sa stanovia na urovni bezrizikovej Urokovej miery, ktord sa rovna vyske priemerného vynosu
zo Statneho dlhopisu s najdlhSou dobou splatnastitru dihopisov v Slovenskej republike.
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Objem oderpaté&nych zdrojov na rok 2018 sme vyjitali nasledovnym
sposobom:

OZy1= 0Z, .(1+g) = 4 402 423.(1+0,024) = 4 508 082 EUR

Hodnota pokréujica {p) ako vSeobecna hodnotacedpaté&nych zdrojov
podniku v roku 2018 zdladiuje predpoklady podniku vytvataodcerpat&né
zdroje p@as casovo neobmedzeného obdobia. Tato hodnota je §itapa na
s&asnu hodnotu k datumu ohodnotenia (k 31. 1. 2018)gp nasledujuceho
vztahu:

OZn+:L 1 1% 1
0 == ———, pricomi>g
-9 (1+1)
kde
0Z,.; — objem oderpaté&nych zdrojov v roku nasledujicom po sledovanom biado
g —trvalo udrzaténa miera rastu @@rpaténych zdrojov v %, dosadzovana do

vypoctu v desatinnom tvare, ktora vyjadruje percentudradzir@éni zme-
nu schopnosti podniku vytvaradierpat&né zdroje, ktoré zavisia od stavu
podniku ku du ohodnotenia a od jeho vyvojadas sledovaného obdobia
v ramci odvetvia.

Po dosadeni do uvedenéhdalzu:

4508 082 1

)= : 5 =3908451FUR
0,0967- 0,024(1+0,0967

V8eobecnd hodnota podniku pri jetmsovo heobmedzenej Zivotngstipo-
mocoupodnikatéskej metdédp&tom vypditanej vSeobecnej hodnoty &mpa-
telnych zdrojov Hoz) a pokr&ujicej hodnoty Ki,). Vysledkom je vSeobecna
hodnota podniku stanovena podnikateu metdédou k 31. 1. 2013.

VSH, = H,, + H,=15251 404 39084513 543359EUR
(vSeobecn& hodnota podniku = 54 335 917 EUR)

Protiplnenie sa stanovi ako ¢l vS8eobecnej hodnoty akcie acpo akcif,
pricom vSeobecn& hodnota jednej akcie sa stanovi akelpdeobecnej hodnoty
podniku ako celku a @tu vydanych akcii so zdadnenim ich menovitej hodno-
ty. Akciova spolénog’ ma emitovanych 57 545 ks akcii s menovitou hodnoto

3 Trvalo udrzaténa miera rastu ogerpatdnych zdrojov(g) vyplyva z historického a prog-
ndézovaného vyvoja vynosov, {poim sa abstrahuje od mimoriadnych a extrémnych hodkd
nemozno vziadom na minuly a buddci vyvoj podniku stantbtivalo udrzaténd mieru rastu
odkerpaténych zdrojov ¢) uvedenym spdsobom, mozno paugiatistické Udaje ako priemernd
hodnotu rastu prisluSného odvetvia za predchadeaidobie spravidla piatich rokov. Ak vysled-
ky na zaklade uvedenych postupov nie je mozné @ik hrantnou hodnotou trvalo udrzdiee]
miery rastu ) je predpokladana miera inflacie k datumu ohodmate
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akcie 34 eur, tvoriacich zakladné imanie v celkoxgike 1 956 530 eur. Valné
zhromaZzdenie danej akciovej spaiosti schvdlilo da 31. 1. 2013 navrh zmluvy
o zl&eni spol@nosti s druhou akciovou spaélmog’ou, ktorej zadkladné imanie
vo vySke 25 000 eur tvori 735 ks akcii s menovhodnotou 34 eur. V3eobecna
hodnota jednej akcie naigly stanovenigrimeraného protiplnenia pri zé@ni
tychto akciovych spolmosti,vypaocitana podnikatéskou metédou k 31. 1. 2013,
je v tomto pripade 932,34r.

3. Vybrané problémové oblasti pri stanoveni vSeobe  cnej hodnoty
akcii podnikov podie [Fajucich sa na zla €eni alebo splynuti
na uc€el zistenia hodnoty primeraného protiplnenia

Pod’a nasho nazoru je doblezité a potrebné poukéaanasledovné vybrané
problémové oblasti pri stanoveni vSeobecnej hodaktyi podnikov podikaju-
cich sa na vnuatrostatnoth cezhranthom zlEeni alebo splynuti natél zistenia
hodnoty primeraného protiplnenia a navrtipiie prax aplikovatmé odporda-
nia rieSeni tychto problémov.

Urceniu p&azného doplatku alebo primeraného protiplnenia kauapri
zliéeni alebo splynuti predchadza v zmysle platneglativy v SR stanovenie
v8eobecnej hodnoty majetku podniku ako celku. V&ené hodnota podniku sa
stanovi vyhradne pdid metdd a postupov uvedenych v § 3 vyhlaSky MS SR
¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnotyetiiajv zneni neskorsich
predpisov, a to majetkovou, podnikéglkou, kombinovanou alebo porovnavacou
metddou priasovo neobmedzenej Zivotnosti podniku.

V tejto suvislosti je namieste pol@Ai prva otazku v rdmci tejto akademickej
diskusie, ¢i kategoériavSeobecna hodnothy mala by jedinym vychodiskom
pri uréeni péiazného doplatku alebo primeraného protiplnenia.

VSeobecna hodnota podniku (t. j. trhova hodnotdnpan — market valug
predstavuje mnoZinu odhadovanych sum, za ktorédhohby podnik predme-
tom vymeny k datumu ohodnotenia medzi ochotnym Kigion a ochotnym
predavajucim pri transakcii medzi samostatnymi aawmislymi partnermi po
nélezitom marketingu, v ktorej by obe strany rokbwaformovane, rozumne
a bez natlaku. Tato hodnotova baza pre podnik zeptaje odhad ceny na trhu
uréeny pre hypotetického priemerného kupujuceho. ¢ sa predpoklada, Ze
odhad bol vykonany spravidla s rozpatim, a to wuibeZzne odporianych
a uznavanych poznatkov a s nélezitou odbornou sttmas’ou (best practice
V pripade, ak predmetom predaja Zatezndmemu zaujemcovi je podnik, po-
tom je vdbou trhova hodnotaPokid’ ale existuje konkrétny zaujemca (inves-
tor), ktory mdZze pri kipe podniku zardveytvorit’ i rbzne synergie, situacia uz
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jednozné&nd nie je. V tejto suvislosti mdze thypod’a nasSho nazoru, vhodnym
pristupom vyuZitie kategori@odnota pre rozhodnuti@investena hodnota —
investment valjeAko uvadza Krabec (2009, s. 144 — 149) hodnaturgzhodnu-
tie (Entscheidungswerizaviedol do tedrie ohodnocovania podniku Enge#62)

o jeho teoretické rozpracovanie sa zaslUzili prédtdsym Matschke (1975)
a aktualne Hering (2006) i Matschke a Brosel (200d}o kategoriu charakteri-
zuju nasledujuce znaky: ide o kritick( (hr&ami) hodnotu, odhaduje sa votaz
hu k ukitej planovanej transakcii, k &gitému rozhodovaciemu subjektu a sys-
tému jeho cibov, ku konkrétnej mnoZine moZznosti relevantnychk&mziku
rozhodovania subjektu a — vot@hu k analyzovanej transakcii — k odvotlite
nym alternativam. Matschke (1975) vyvinul uvedernydei s ci€om poskytni
nastroj na odhad hodnoty podnikov pre pripad ichyk(predaja, rozdelenia,
zltéenia alebo splynutia.

Odhad nakladov vlastného kapitalu vyjadrujal@vant mieru vynosu vlast-
nikov (akcionérov, investorov) veaadom na mieru rizika spojenu s touto inves-
ticiou. Predstavuje parameter so&man vplyvom na celkoviryslednt hodnotu
podniku Tato ekonomicka kategoria je v¢adnosti na &ely zistenia primerane;j
hodnoty protiplnenia regulovana v citovanej vyhEa3WS SR ako ¢akavany
podiel na zisku, ktory ziska vlastnik za vklad saokapitalu do podniku, avsak
priloha uvedenej vyhlasky ju stanovuje ako vySkierperného vynosu zo Stat-
neho dihopisu s najdih3ou dobou splatnosti nadthapisov v SK.Bezrizikova
urokova mieraby mala by pod’a naSho néazoru logicky odvoden& z vynosu pri-
slusného dlhopisu do doby splatnd&tdatumu ohodnotenia (graf 1) — iba tak si
mozno predstavi realizovaténu alternativnu investiciu. Alternativna IYoa
bezrizikovej vynosnosti na zaklade priemerného gynbyva obhajovana argu-
mentom potreby vykenia vykyvov na kapitalovom trhu.

Vy38ku Urokovych mier vyznamne ovphlwje aj inflacia prejavujica sa ras-
tom celkovej cenovej hladiny a zniZzovanim kupngj sieny. To ma nasledne
vplyv aj na zniZenie vynosov investicii. Z uvedemédvodu investori zahaju
inflacnd prémiudo poZadovaného vynosu zo zagedych pé&aznych fondov
vo vySke @akavanej inflacie ptas obdobia Zivotnosti zamii#nej investicie
(Mirdala, 2012). DoleZité je upozorhize ide o dakavanu buduicu inflaciu, kto-
ra s inflaciou zverg@jpvanou za minulé obdobie koreluje iba obmedzengtit’Zi
infla¢nu prémiu pre dlhopis s danou dobou splatnosti ma&apriklad z rozdielu
vynosnosti Statneho dlhopisu s fixnym kuponom (napiS. Treasury Bond)

4V s(asnosti je nim Statny dihopis ISIN SK4120004987sen206 so splatnésu 10. 5. 2026.

5 Vynos do splatnosti dlhopisu (YTM yield to maturity predstavuje vnitorné vynosové
percento z finatnych tokov a trhovej ceny inStrumentu s fixnymijmemi — konStantnd Grokovu
sadzbu pouzitd pri diskontovani vSetkychiginych tokov z dlhopisov do doby splatnosti.
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a vynosnosti Statneho inflae indexovaného dlhopisu (napr. U.S. Treasury TIPS)
s obdobnou dobou splatnosti. V Slovenskej repubfifacne indexované Statne
dlhopisy nie su.

Graf1l

Vyvoj vynosnosti do doby splatnosti ISIN SK41200048¥, emisia 206 v obdobi
od 10. 5. 2006 do 31. 1. 2013

Pramei: Vlastné spracovanie na zéklade Wtz Gdajov z Burzy cennych papierov v BratisleBER, 2012).

Narodn& banka Slovenska pravidelne vt¥bénych intervaloch zvergjije
informécie o infl&nych @takévaniach na 12 a 36 nasledujucich mesiacov — me-
rané harmonizovanym indexom spotrebstegich cien (HICP — priemer). llustra-
tivne sme porovnaltasové rady inflanych @akévani s vyvojom vynosu do
splatnosti Statneho dlhopisu ISIN SK4120004987,semR06 za obdobie od
10. 5. 2006 do 31. 1. 2013, a uskuniéi sme korel&nu analyzu zavislosti vyno-
su do splatnosti Statneho dihopisu ISIN SK41200@4@#isia 206, ako vysvet-
lovanej premennej, ainflaych dakavani, ako vysvatjacich premennych,

s nasledujucimi vystupmi (tab. 1).

Tabuka 1
Pearsonov korel&ny koeficient

Vynos dlhopisu | HICP — predikcia | HICP — predikcia

do splatnosti p. a. 12 m 36 m
Vynos dlhopisu | koeficient korelacie 1 .5399 .2811
do splatnosti p 000 011
p-a. N 81 81 81
HICP — koeficient korelacie .5399 1 .0594
predikcia p .000 .598
12 m N 81 81 81
HICP — koeficient korelacie .2811 .0594 1
Predikcia p .011 .598
36m N 81 81 81

Pramei: Vlastny vyp@et na zaklade Gdajov z Narodnej banky SlovenskeS(NB12).



753

Dosiahnuté vysledky poukazuju na Statisticky vymné variabilitu vynosu
do doby splatnosti uvedeného dlhopisu a thffech aGtakavani na nizSej hladi-
ne vyznamnosti — predikcii na 12 a 36 mesiacov.fi€mmt korelacie vynosu
do splatnosti pri 12-meé&aej predikcii dosiahol vysSiu hodnotu, a to 0,5399,
p-hodnota = 0,000 (t. j. Statisticky vyznamnejSiuporovnani s 36-mesaou
predikciou, kde koretmy koeficient dosiahol hodnotu 0,2811 (p-hodnota =
0,011).

Postup stanovenia nakladov vlastného kapitalucdpia uvedenym vo vy-
hlaske potia nddho nazoru nezidthuje konkrétne determinanty podnikania
(napr. odvetvie podnikania, kapitalovl a fidaa Struktaru podniku, trhové rizi-
ko, atakdvanu mieru inflacie). Naklady vlastného kapitphedstavuju taktiez
oportunitné nakladyopportunity cosfsvo vyske vynosnosti alternativnej inves-
ticie. Je nevyhnutné zdoéragne by malo 5o skut@nd alternativu, t. j. takd
investiciu, ktora je dostatpne likvidna a pre investorov dostupna (aj z lizmtu
vysSky samotnej investicie).

Graf 2 zobrazuje likviditu spojent so Statnymiagifsmi ISIN SK4120004987,
emisia 206. Z grafu je zrejmé, Ze s uvedenymi cemnnyapiermi sa takmer
neobchoduje.

Graf 2

Kurzotvorné obchody Statnych dlhopisov ISIN SK412004987, emisia 206,
v obdobi od 10. 5. 2006 do 31. 1. 2013
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Pramei: Vlastné spracovanie na zaklade Wtpaz Gdajov z Burzy cennych papierov v BratislaB€R, 2012).

Vychodiskom na uenie nakladov viastného kapitdlu by malo’ lpod'a
nasho nazoru vyuzitie modelov finarej tedrie, hlavne modelu agevania kapi-
talovych aktiv CAPM.
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VSetky uvedené modely konStruuju vyslednu hodnuddladov viastného
kapitalu minimalne z dvoch zloZiek, a to z bezrigi&j urokovej miery a rizi-
kovej prémie.Vyska rizikovej prémidequity risk premiumby mala vyjadti
ohodnotenie rizikovosti trhového portfélia. Priaomghad budicej prémie mozny
nie je, pri odhade je potrebné vychatzaistorickych dajov. Na tomto mieste
vznika priestor nal'alSiu rozsiahlu odbornu diskusiu o vybere konkrdtneo-
stupu na jej zistenie. Metodické problémy so sigaiitnymi rozdielmi vo vy-
slednych hodnotach spdsobuje predovsetkyrtbaodzky obdobia, vypoet
priemernej vynosnosti (Yba medzi aritmetickym alebo geometrickym prieme-
rom) a vd@ba medzi pouZzitim Udajov z rozvinutych svetovychit@ovych trhov
(napriklad amerického) alebo z nadrodného kapitéowéhu (pripadne aj postup
d’alSich aprav udajov z rozvinutych kapitalovych trho

Vhodnym zakladom na &enie rizikovych prémii je pdd ndSho nézoru
Uprava (navysenie) jej zakladného vyo(z Udajov o vyvoji kapitalovych trhov
v USA) oriziko Statu. @kavanu rizikovi prémiu investicii sleduju viacereé
ratingové agentdry vo svete (napr. Moody’s, Stah@dad Poor’'s, Bloomberg,
Fitch ai.), ktoré ud&iju jednotlivym Statom rating. Rating Statu je eésle po-
trebné premietrtido vySky rizikovej prémie. Odpotanym zdrojom finalnych
Udajov je databaza Damodarana — Updated Data -t@dbafault Spreads and
Risk Premiums, alebo databaza implikovanych préapitalovych trhov vycha-
dzajuca z udajov S&P 500 — Updated Data — Impliedrfums for US Market.

Priestor nafalSiu diskusiu pri stanoveni nakladov vliastnéhoitéhp pri vy-
uziti modelu CAPM vznik4 prodhade koeficientov bet® obdobiach zvysenej
volatility trhu koeficienty beta vdladom na svoju konStrukciu nemusia rele-
vantne zobrafizvySenie rizika, resp. volatility &itého odvetvia alebo odboru.
Niektoré sektorové beta koeficienty reaguju v séladvyvojom trhu, iné nie
(viac v Stadiach Brabenec, 2008; 2009) Z uvedeniélvodu je poth nasho nazo-
ru potrebné analyzovavyvoj koeficientov beta v odvetvi, a najma v ,turb
lentnych* obdobiach zvé&Zipouzitie dalsich Specifickych rizikovych prirazdk,

5 Aj napriek tomu, e model CAPM je kritizovany prely rad nedostatkov (platrbemodelu
je viazana na &y pocet striktnych podmienok, ktoré v praxi’aleka nie su splnené, model bol
Statisticky testovany s pomerne rozporuplnymi wséemi), predstavuje zatigediny teoretickymi
poznatkami podloZzeny a vo svetovej praxi uznavgpdssb kvantifikacie diskontnej miery pri
vynosovych metddach ohodnocovania podnikuifka kol., 2007, s. 198). Ostatné modely a sp6-
soby utenia nakladov vlastného kapitalu (model arbitradnebdiovania APT, dividendového
modelu, Famaovho-Frenchovho trojfaktorového modwletddy istotnych ekvivalentov -€ertainty
equivalent expertnych pristupov na stanovenie beta koefimienesp. rizikovej prémie na ohodno-
tenie suboru rizikovych faktorov charakterizujicithiko podnikatéskej ¢innosti spol@nosti zalo-
Zené na principe stavebnicovych modelov) moZno igako zéklad iba na odhad invesij hod-
noty, zati& ¢o pri odhade trhovej alebo objektivizovanej hodnotyzu zohravaiba doplnkovu
Ulohu z dévodu, Ze nemaju priamu vazbu na trhowegeli@dik a kol., 2011, s. 311 — 320).

" Tlto alternativu pecifikuje vo svojom diele nafadl Damodaran (2006, s. 48 a nasl.).
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pripadne ovetivyslednu hodnotu nakladov vlastného kapitélu pamaaiter-
nativnych metdd vypdu, ktoré v sdasnosti ponuka fingna teodria. V ramci
stanoveniaNyk s vyuZitim koeficientu beta je potrebné uvedbsii aj d’alSie
komplikacie ich vypétu. V pripade ndpstejSie vyuzivanych historickych hod-
nét nevyhnutne dochadza k zakonzervovaniu minulhmija, €0 nemozno
povaZzovd za Uplne spravne pri ohodnoteni prostrednictvéak@anych budu-
cich hodnétcash flow Pri vypadte koeficientu beta by sa nemalo zahiidai na
vplyv rozdielov v zadlZeni, hodnotu prevadzkovo ategbného majetku a inves-
ticie réznych podnikov. Na tentoiél bolo vyvinutych viacero alternativnych
konceptov jeho vyptiov (viac v Ma&ik a kol., 2007).

Vysledkom uéenia nakladov vlastného kapitalu v zmysle uvedegkjasky
pri procese stanovenia primeraného protiplneniad&dady vlastného kapitalu
na nizsej urovni ako naklady vlastného kapitalunet@né v sulade s finamou
tedriou, ¢o v kongénom dbésledku zvyhatlje postavenie minoritnych akciona-
rov nadhodnotenim ich akcii. Regulacia uvedend wdagke preto moze by
nanajvys zékladom &enia bezrizikovej arokovej miery pri vyp@ samotnych
nékladov vlastného kapitalu prostrednictvom uvedbmjiodelov.

DalSou oblagou, ktorej je potrebné venogozornos v suvislosti s odha-
dom nakladov vlastného kapitalu, gplikacia diskontov za obmedzend obcho-
dovaténog’ minoritnych podielow podmienkach SR. Problematika stanovenia
arovni hodnoty i odhad Vkosti a pouZzitie diskontov a prémii na urovni akcio
néra patria k dlhodobo diskutovanym a kontroverzmjiastiam v ohodnocova-
ni podnikov vo svete. Aj v gasnosti st z rdznych plddov nd’alej teoreticky
i aplikatne rozpractvané (viac v Pt 2009)® Prispieva k tomu nejednotribs
teoretickych nézorov i vysledkov empirickych Stidifejto oblasti (uvedenych
v dalSom texte), ich signifikantny rozptyl, obmedzehestupnych Gdajov mode-
lov, ich ¢asova a regionalna unikattiosubjektivny, aj k&, prirodzene, odborny
a dostatdne analyticky, finatne a ekonomicky zdévodneny nazor analytika at

Myslime si, Ze ide o Specificky problém ohodnoausapri ktorom neposta-
¢uje zistt’ vyslednu vSeobecnu hodnotu podniku ako celkuséedae alikvotny
podiel niektorou z met6éd ohodnocovania, ale udialSie nastroje ohodnocova-
nia, ktorymi su diskonty a prémie. Dbvod je jednduy Suhlasime s ndzorom
Matika a kol. (2007; 2011), Zetase rozdelenia vlastnictva medzi viacero subjek-
tov prestava kyobchodovanym aktivom podnik a obchodovanym aktizefi
naju by’ akcie alebo obchodné podiely. Investori do mimgh a majoritnych

8 Pravny a ekonomicky vyznam konceptiskont za obmedzent obchodoviate’ (Discount
for Lack of Marketability potvrdzuje aj skuinog’, Ze ho vSeobecne akceptovali organy Statnej moci
(The Internal Revenue Service, The Tax Court argany Statnej spravy (The Securities and Ex-
change Commission, The Financial Accounting Starel&ahrd, The Department of Labor a i.),
akademické verejnds experti na ohodnocovanie v USA a v Kanade.
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podielov netvoria homogénnu skupinu. Z tohto dévadexistuje jeden trh pre
vSetky akciové alebo obchodné podiely. Na trhu iakdhoritného akcionara
je obvykle ich cena nizSia v porovnani s cenouiaktoré su séag’ou balika
v drZzbe majoritného akcionara. Hodnota akcie (dailipodniku méze by pre
réznych akcionarov (spataikov) alebo skupiny akcionarov (skupiny spoib
kov) rozna, t. j. hodnota akcie (podielu) nie j&wadtna podielu na vlastnom
kapitali podniku ako celku.

Pri odhade diskontov za obmedzenu obchoddmat® minoritnych podielov
mozno v zasade rozliSidva pristupy. Jednym z nich je vyuZitieoretickych
kvantitativnych modelov diskonfliieto modely sa pokiSaju kvantifikavalis-
konty za obmedzentu obchodovates’ pomocou réznych vstupnych odvode-
nych predpokladov. V poslednom obdobi ide najmé auletovanie pomocou
opcii (D. B. H. Chafee lll, F. A. Longstaff, J. Binnery), analyzu poZzadovanej
miery vynosnosti (Ch. Z. Mercer), rozklad diskoni ekonomické komponenty
(J. B. Abrams), CAPM a rizikovu prémiu vliastnéhikalu (D. I. Tabak), pravde-
podobnostnu funkciu ziskania likviditydase (J. J. Stockdale); (viac v Rydlova,
2006 a Mak akol., 2011, s. 471 — 481). Druhy, tadr pristup (historicky
starsi) je zaloZeny na odhade diskontu na zaklagehodne spracovanych
a efektivne Struktarovanyampirickych stadii a tdajev. j. na porovnani s dis-
kontmi, ktoré boli dosiahnuté pri porovnitgch transakciach (z verejne do-
stupnych i platenych databaz). V praxi ohodnocavanUSA, ktord disponuje
objektivne najkvalitnejSimi analytickymi idajmi Zasovo najdlhSie obdobie, sa
pouZzivaju tri pristupy a techniky, a to metédy ehteky akcii s obmedzenou
obchodovatinog'ou (estricted stocks’ metody a techniky vyuZivajice empiric-
ké udaje z prvych verejnych ponuk akdéiiitfal Public Offering— IPO) na kapita-
lovych trhoch (pre — IPGY a metddy a techniky akvigiych cien écquisition
price)** (viac v Rydlova, 2006; Pratt a Niculita, 2008).

Na zaklade uskutmenej syntézy zistenych poznatkov mozno kon3téidie
pouzitie vysledkov empirickych Studii, uvedenycpredchadzajucom texte, ne-
mozno v podmienkach SR véasnom obdobi povaZzoaa dostaténe teoreticky
podloZené a veduce k spravnym vysledkom, pripasipgé & vysledkom na teore-
ticky prijated’nej drovni. Aj v USA, kde Studie vznikli a z ichhbv Udaje pochéa-
dzaju, maju Stadie svoje obmedzenia. Pri ich apiikda slovenské podmienky
problémy pribadaju. Zo Studii o akciach s obmedmenbchodovatnog’ou

9Naprl’klad Studie: M. Gelman; R. R. Trout; R. Moroney. #. Maher; W. Silber; M. Hertzel
a R. L. Smith; B. A. Johnson; M. Bajaj, D. J. DenisPSFerris a A. Sarin.

19 Napriklad $tadia: J. D. Emory.

1 Napriklad tieto $tudie: R. P. Lyons a M. J. WilcAwisCh. Z. Mercer; J. Koeplin, A. Sarin
a A. C. Shapir; J. Phillips a N. Freeman; M. OffiegB. Franc; G. Richardson.
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vyplyva priemerny diskont za obmedzend obchoddwats na arovni 20 — 35 %.
AktualnejSie Studie odhaduju vysku diskontu na ejif&ovni,¢o mozno pova-
Zzova’ za dosledok rozdelenia diskontu na viacero zloziekizenia obdobia
restrikcie. Ostatn€asti diskontu su ovplyvnené #iupriamo, alebo nepriamo
likviditou a vznikaju a rastu s poklesom likvidiakcii. VySka priemernych dis-
kontov za obmedzenl obchodovaes’, vypatitana pomocou Studii pre IPO,
dosahovala 47 % i viac.

Na Gely d’alSej analyzy a vyvodenie zaverov latiska aplikovatosti
v naSich podmienkach je potrebné poukaapna najvyznamnejSie odliSnosti
medzi kapitalovymi trhmi v USA a v SRMotiv kipy minoritnych podieloma
trhoch v USA vychadza zekavania pgaznych prijmov v budicom obdobi
(t. j. Spekulgny motiv). Medzi motivy kipy minoritnych podielolosenskych
investorov mozno zaradiziskanie kontrolného podielu postupnym nakupom
tychto minoritnych podielov, formu odmeny s lben zabezp#t dostaténu
zainteresovangszamestnancov na chode podniku (t. j. zamestnanaki€),
ziskanieknow-howpodniku — synergicky motiv. AZ na poslednom midsye
sme spomenuli motiv vynosu v désledku neexistediiglendovej politiky vo
vaiSine podnikov v SR. Na vyzname/kosti obchodovaného podieha vyske
diskontu za obmedzenu obchodovVates’ poukazuju viaceri autori zaoberajuci
sa vyskumom v tejto oblasti (napr. Silber, 1991svojom kvantitativnom mode-
li). Vysledky empirickych Studii uskutaenych na kapitalovych trhoch v USA
v zdsade potvrdzuju, Ze s rastom obchodovanéhcelpoda zvySuje hodnota
diskontu za obmedzend obchodoVatet’ (napr. Hall, 2008). Z dévodu neexis-
tencie lokalnych empirickych Stadii, v désledku tekmosti, Ze akcie W#&iny
podnikov v SR nie st obchodované na kapitalovom, tako aj nemoznosti em-
piricky skima velkos’ diskontov za obmedzenu obchodovatet’ z dévodu
extrémne malého @tu podnikov kétovanych na hlavnom i paralelnom té&pi
vom trhu a extrémne nizkych hodn6t celkového pdeceakladného kapitalu
i denného priemerného zobchodovaného podielu nadrddm kapitali vo vet-
kych podnikoch (vysledky nasSho vyskumualSom texte), nemozno dospie
k zmysluplnému zaveru. Signifikantné rozdiely medaikosou alikvidnogou
kapitadlovych trhow USA a v SR vedu k zaveru, Ze v dosledku niZEejdnosti
slovenského kapitalového trhu je vhodné pozatiowzsSiu kompenzéaciu za ob-
medzenie likvidity akcii ako v pripade americkyehot, t. j. niz8i diskont za
obmedzenu obchodovéites’. Vekos’ podniku patri medzi faktory, ktoré vy-
znamne ovplyiuju vySku diskontu. Kapitalové trhy zdruzuju najwefké pod-
niky. Malé neobchodovaleé podniky su pre investoraiazko preskiumateé,
a tym aj rizikovejSie — neisté plany, vysoka vditaidosahovanych ziskov, ob-
tazne predikovat®é trzby, vysoké zadlZeniedat
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Predkladdme teda nasledujice odpania na moznu aplikaciu diskontov za
obmedzenu obchodovétes’ pri ohodnocovani majetku v podmienkach SR.
Stotodujeme sa s obmedzeniami a Uskaliami empirickycliStivedenymi
v Stadii Rydlova (2006)Pri aplikacii ich vysledkov je potrebné Aatunt’ obdo-
bie, z ktorého pochadzaju, a situaciu na kapitalbwyhov v tomto obdobi, Ve
kos’ vzorky podnikov, typ podnikov, pouZitd metodolégime presvetni, Ze
Stadie uskuténené z Udajov za dlhSie obdobie poskytuju relewgsiem vysledky
z dévodu eliminécie vynimmych vplyvov spdsobujacich vykyvy na kapitélo-
vych trhoch. TaktieZz preferujeme vysledky aktu&ia) Stadii, ktoré zdiadiu-
ju vplyv aj inych faktorov na vysku diskontu. V regbednom rade odpatéame
kombinaciu vysledkov empirickych Studii, teoretickymodelov i expertného
posudenia faktorov, pri ktorych sa potvrdila Statist vyznamnos pri zostavo-
vani matematickych modelov na vy diskontu za obmedzent obchodoiate
nog’. Pri analyze tychto faktorov sme nezistili dévogyeio by tieto faktory
mali pésobf na diskont v naSich podmienkach inym spdsobontesmitou, nez
akou pdsobia v ramci kapitalového trhu v USA. Tiéétory nam mézu by
vel’'mi napomocné pri Uvahach, na akej Urovni by saodiska obmedzend ob-
chodovaténog’ mohol pohybové (napr. v porovnani s diskontom v odvetvi)
a mdZzu sludi aj na konstrukciu @itého kvalitativneho modelu na odhad diskon-
tu za obmedzenu obchodoviates’, zaloZzeného napriklad na bodovej stupnici
pod’a konkrétneho pripadu ohodnocovania. Napriek v@etlodpor@aniam
zostava konté rozhodnutie o aplikacii diskontu za obmedzenchodovaté-
nog’ a jeho vySka na analytikovi (znalcovi). V kontextgpoitu vSeobecnej
hodnoty akcii podnikov podiajicich sa na ztteni alebo splynuti natély zis-
tenia hodnoty primeraného protiplnenia v podmiehk&& odportame diskont
za obmedzenu obchodoviites’ premietnti do parametraizikova prirdZzkapri
vypoite nakladov vliastného kapitalu napriklad pomocoweho CAPM a jeho
vySku stanowi na zaklade analyzy uvedenych faktorov lgokonkrétneho
ohodnocovaného pripadu.

S cidom hibSie analyzovaa vyvodi’ zavery z liadiska aplikovatnosti
tychto diskontov v podmienkach SR poukazujemecau na vysledky nami
realizovaného vyskumu s ¢@m zistt’ diskont za obmedzenu obchodovVates’
minoritnych podielov a wah medzi vékos'ou obchodovaného podielu a jeho
cenou, t. j. na indikaciu kontrolnej prémie. Nads@nom trhu cennych papierov
v SR sa v stasnosti obchoduje iba s akciami siedmich podnikéebjemoch
obchodov dlhodobo dominuju Statne dlhopisy. Do ygnk@pitalového trhu cite
ne zasiahla globalna fin&ma kriza. V roku 2010 poklesol celkovy objem obcho-
dov medzirgne az 0 42,4 %. V roku 2011 sa podarilo jeho dykarmbnovt'.

V Slovenskej republike nebol doBiaskut@neny empiricky vyskum v pred-
metnej problematike. eskej republike boli v danej oblasti publikovanéedv



759

empirické Studie o obchodovéitmsti a kontrolnej prémii, a to Stidia Dyck
a Zingales (2004), kde medzi podniky z 39 Statetaswatrili aj podniky so sid-
lom v CR (vzorka vak obsahovala iba Seésskych podnikov), a $tudia Rydlova
a Rajdl (2006), uskutmena na vzorke 18eskych podnikov, ktorych akcie boli
kotované na burzach.

Vstupné udaje pre nas vyskum sme ziskali zo zvengrh Udajov (vratane te-
niek za obdobie 2007 az 2011) Burzy cennych papie®ratislave, a. s., ktora je
jedinym organizatorom regulovaného trhu s cennyapigrmi na Slovensku. Tvoria
ich denné ceny akcii, objemy kurzotvornych obchodewurach? paset zobchodo-
vanych kusov akcii a get aktivnych dni (t. j. dni, v ktorych sa obchodovaspa
s jednou akciou danej obchodnej sgalosti), spolu siedmich obchodnych spilo
nosti kétovanych na Burze cennych papierov v Beatis a. s. v obdobi od 1. 1. 2007
do 31. 12. 2011.

Na ziskanie porovndieych Gdajov sme prepitali vdZzeny kurz akcie
(t. j. dennd cenu akcii prepitanu ako vazeny priemer z uskértenych dennych
transakcii, kde vahou bol objem transakcie).

Skupinu 1 tvoria akcie spailnosti obchodovanych na hlavhom kétovanom
trhu v skimanom obdobi obsiahnuté v indexe SAXp8ku2 tvoria akcie spo-
lo¢nosti obchodovanych na paralelnom kétovanom trbbdobi od 1. 1. 2007
do 31. 12. 2011 obsiahnuté v indexe SAXISi metodicky postup analyzy sme
zvolili obdobne ako postup v studii Rydlova a Raj@006), uskuténenej
v podmienkactCeskej republiky.

Na z&klade takto vybranej a upravenej vzorky vwsfop Udajov sme zistili
nasledovné Statistické charakteristiky jednotlivyskupin akcii spokmnosti
podra patu dni obchodovania s akciami, priemerného objemmchodu v ku-
soch akcii, aj v eurach, celkového objemu kurzatyoh obchodov v euréch,
celkového percenta zakladného kapitalu zobchoddwaré celé obdobie a prie-
mernej vékosti percentudlneho podielu na zakladnom kapéda@tu dni, kel
bol uskut@éneny obchod, ako priblizného meradla&tocobchodov s danou akciou,
t. j. likvidity.

Akcie spol@nosti v skupine 1 mali gas sledovaného obdobia vysS3icgb
aktivnych dni, v ktorych boli uskutnené obchody (v priemere 609 dni, t. j. pri-
blizne polovica maxima 1 239 dni), v porovnani siai skupiny 2 obchodo-
vanymi na paralelnom trhu (v priemere 303,25 dAfjemerny objem obchodu
v skupine 1 dosiahol hodnotu 4 140,20 eur, v slai@inba 1 839 eur, av3ak so
signifikantnymi rozdielmi.

12 prepget SKK/EUR sa uskutmil kurzom 1 EUR = 30,126 SKK pdid zakonas. 659/2007
Z. z. o zavedeni meny euro v Slovenskej republisezemene a doplneni niektorych zakonov.
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Taburka 2
Zobchodovany podiel na zakladnom kapitali (ZK)
) i Priemerny denny Celkové percento ZK Poznamka
Skupina 1: SAX — hlavny trh podiel na ZK (v%) | zobchodované za celé
obdobie (v %)
SES, a. s. (Timse) 0.0156 7.3052 navySovanie ZK
v roku 2009
SLOVNAFT, a. s. 0.0005 0.2888
VUB, a. s. 0.0013 0.9563
; ’ Priemerny denny Celkové percento ZK Poznamka
Skupina 2: SAX — paralelny trh podiel na ZK zobchodované za celé
obdobie
Biotika, a. s. 0.0020 0.7835
OTP Banka Slovensko, a. s. 0.0012 0.0140
Best Hotel Properties, a. s. 0.0165 5.8014 od 8201
Tatry Mountain Resorts, a. s. 0.0376 3.2496 od 8/2010

Pramei: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z dataBamgy cennych papierov v Bratislave (BCP, 2013).

Tabuka 2 potvrdzuje, Ze denny priemerny zobchodovardighana zaklad-
nom kapitali za sledované obdobie dosiahdienizke hodnoty v oboch skupi-
nach. Rovnako \eni nizke hodnoty dosiahlo aj celkové percento zdkédno
kapitalu zobchodované za celé obdobie v oboch slgpi Oba trhy (hlavny
kotovany trh i paralelny kétovany trh) trpeli & sledovaného obdobia piatich
rokov nizkym dennym objemom obchodov. Nebolo maanigednoznéne po-
sudt’, ktory z nich bol likvidnejsi (ako likvidnejsi sal roku 2010 javi paralelny
trh). V tomto kontexte je potrebné posudzbvi&viditu jednotlivych akcii na
danom trhu.

Dalej sme venovali pozornbsporovnaniu troch vybranych ukazoide
(potet obchodovanych akcii v kusoch, vaZzeny kurz alajem kurzotvornych
objemov v eurach) akcii siedmich sp&osti obchodovanych na kétovanom
hlavhom trhu a kétovanom paralelnom trhu (tab. &ap sledovaného obdobia
2007 — 2011 s pouzitim softvéru PASW Statisticsnalfiza rozptylu (ANalysis
Of VAriance) (tab. 4).

Vo vyberovom subore transakcii s akciami siedmsipblainosti sme testova-
li, ¢i zistené rozdiely medzi priemermi sledovanych spodsti mézu by iba
ndhodné, alebo Statisticky vyznamné. ¥aom na to, Ze p-hodnota F-testu je
menSia ako 0,001, je potvrdeny Statisticky vyznarmogdiel medzi strednymi
hodnotami uvedenych troch premennych na 99,9 %irdadyznamnosti. Na
identifikaciu strednych hodnét spélwosti Statisticky odliSnych od ostatnych
sme pouZili viacnasobné porovnanie (tab. 5)’Ke ANOVA zachytila vyznam-
ny rozdiel medzi priemermi na identifik&ciu skupfrouzili sme post hoc test —
Fisherov LSD test.
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Tabuka 3

Statistické charakteristiky akcii spolatnosti VUB, a. s., SLOVNAFT, a. s., SES, a. s.
(TImaée), OTP banka, a. s., Biotika, a. s., Tatry Mountai Resorts, a. s. a Best Hotel

Properties, a. s.

N Priemer | Standardna| Minimum Maximum
odchylka

Pocet VUB, a. s. 58 698.55 898.3[ 6.00 4843.00
SLOVNAFT, a. s. 59 383.83 273.61 36.00 1183.00
SES, a. s. (TImse) 59 1108.97| 1018.4p 50.90 5413.00
OTP Banka Slovensko, a. $. 47 20834 266.81 .00 141100
Biotika, a. s. 48 271.94 404.19 5.00 2 402.00
Tatry Mountain Resorts, a.|s. 17 4 1497.35 19 350.78 11 751.00 88 130.p0
Best Hotel Properties, a. s. 17 108 092/88 94 ©70.3 3893.00 363 897.00
Spolu 305 8 834.33 34 111.23 1.00 36 3897.00

Vazeny |VUB, a.s. 58 93.19 21.38 61.98 132.51

kurz SLOVNAFT, a. s. 59 85.04 33.41 43.15 137.29
SES, a. s. (TImz) 59 22.37 9.32 7.0 50.94
OTP Banka Slovensko, a. $. 47 8.03 4|16 2.00 13.28
Biotika, a. s. 48 14.54 5.5Y 7.33 27.36
Tatry Mountain Resorts, a.|s. 17 41.62 0.93 40.13 42.86
Best Hotel Properties, a. s. 17 11.p2 0{30 1Q.47 4711
Spolu 305 44.96 39.98 2.00 137.29

Objem |[VUB, a. s. 58 67 441.24 98 387.61 450.00 608 590/06
SLOVNAFT, a. s . 59 33522.04 29 825.14 2927/09 6 406.59
SES, a. s. (TImse) 59 27 253.08 31 243.06 1 250.p0 12513112
OTP Banka Slovensko, a. $. 47 2040(73 3188.07 2 40 15124.48
Biotika, a. s. 48 5326.26 9677.29 54.60 58 026 .40
Tatry Mountain Resorts, a.|s. 17 |1 725 072.64 794 098.04 473 685/98 357789859
Best Hotel Properties, a. s. 17 1195250[25 1333247 40 772.44 4 006 899.32
Spolu 305 188506.1 550 775.64 402 4006 899(32

Pramei: Vlastné spracovanie.

Taburka 4

Dekompozicia rozptylu medzi skupinami a vnatri skupn — ANOVA

Suma Stvorcov df Priemerny Stvorec F P

Pocet medzi skup. 204 215 037 327.618 6 34 035 839 534.6067.838| .000
vnutri skupin 149 512 154 313.595 298 501 718 63B.6
spolu 353727 191 641.2183 304

Vazeny |medzi skup. 388 022.997 ¢ 64 670.499 196.637 000

kurz vnutri skupin 98 007.131 298 328.883
spolu 486 030.128 304

Objem | medzi skup. 64 413 911 520 446.3p0 6 1073565D92@00 | 115.059  .000
vnutri skupin 27 805 644 149 708.600 298 93 307AR720
spolu 92 219 555 670 155.000 304

Pramei: Vlastné spracovanie
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Tabuka 5
Viacnasobné porovnanie

Zavisla premenna

pocet p vazeny p objem p
kurz
VUB, a. s.|SLOVNAFT, 939 | VUB, a.s| SLOVNAFT, |.016 | VUB, a.s.| SLOVNAFT, |.549
a. s. a.s. a.s.
SES a.s. .921 SES a.s. .00C SES a.s. ATT
(Timace) (Timage) (Timage)
OTP bika, as.|.911 OTP baka, a s.|.00C OTP bika, as|.27€
Biotika, a. s. .92z Biotika, a. s. .00C Biotika, a. s. .29¢
TMR, a s. .000 TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C
BHP, as. .00C BHP, as. .00C BHP, as. .00C
SLQV- VUB, a.s. .93¢ | SLQV- VUB, a.s. .01€ |[SLQV- VUB, a.s. .54¢
NAFT, SES a.s. .861 | NAFT, a. S.SES, a.s. .00C |[NAFT, a. s|SES a.s. 911
a.s. (TImace) (Timage) (Timace)
OTP biaka, as. |.96¢ OTP baka, a s.|.00C OTP binka, as|.59¢
Biotika, a. s. .98C Biotika, a. s. .00C Biotika, a. s. .63t
TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C
BHP, as. .00C BHP, as. .00C BHP, as. .00C
SES, a.s. |VUB, a.s 921 [SES,a.s. |VUB, a.s. .00C |SES as. |VUB,as. AT
(TImage) | SLOVNAFT, .861 | (TImace) | SLOVNAFT, .00C |(Timace) |SLOVNAFT, |.911
a.s. a.s. a.s.
OTP biaka, as. |.837 OTP baka, a s.|.00C OTP bika, as|.672
Biotika a s. .848 Biotika, a. s. .027 Biotika, a. s. 71z
TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C
BHP, as. .00C BHP, as. .024 BHP, as. .00C
OTP VUB, a.s. 911 |OTP VUB, a.s. .00C |OTP VUB, a.s. .27¢
Banka SLOVNAFT, .96€ | banka, SLOVNAFT, a |.00C |banka, a. s|SLOVNAFT, |.59¢
Slovensko| a. s. a.s. s. a.s.
a.s. SES, a.s. .837 SES a.s. .00C SES a.s. 672
(TImace) (Timace) (Timace)
Biotika, a. s. .98¢ Biotika, a. s. .08C Biotika, a. s. .95¢
TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C TMR, a.s. .00C
BHP, as. .00C BHP, as. .561 BHP, as. .00C
Biotika, VUB, a.s. .922 |Biotika, VUB, a.s. .00C |Biotika, VUB, a.s. .29¢
a.s. SLOVNAFT, .98C |a. s. SLOVNAFT, .00C |a.s. SLOVNAFT, |.63t
a.s. a.s. a.s.
SES, a.s. .84¢ SES a.s. .027 SES a.s. 712
(Timace) (Timace) (Timace)
OTP bika, as. |.98¢ OTP baka, as.|.08C OTP baka, as|.95¢
TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C
BHP, as. .00C BHP, as. .48¢ BHP, as. .00C
Tatry VUB, a.s. .00C | Tatry VUB, a.s. .00C |Tatry VUB, a.s. .00C
Mountain | SLOVNAFT, .00C | Mountain |SLOVNAFT, a |.00C |Mountain |SLOVNAFT, |.00C
Rresorts, |a. s. Resorts, |s. Resorts, a.s.
a.s. SES, a.s. .00C |a.s. SES a.s. .00C |a.s. SES a.s. .00C
(Timace) (Timage) (Timage)
OTP bika, as. |.00C OTP baka, as.|.00C OTP baka, as|.00C
Biotika, a. s. .00C Biotika, a. s. .00C Biotika, a. s. .00C
BHP, as. .00C BHP, as. .00C BHP, as. .00C
Best Hotel| VUB, a.s. .00C | Best Hotel| VUB, a.s. .00C |[Best Hotel |VUB, a.s. .00C
Properties| SLOVNAFT, .00C | Properties| SLOVNAFT, .00C |Properties,| SLOVNAFT, |.00C
a.s. a. s. a.s. a.s. a.s. a.s.
SES a.s. .00C SES a.s. .024 SES a.s. .00C
(Timace) (Timage) (Timage)
OTP baka, as. |.00C OTP biaka, as.|.561 OTP baka, a s|.00C
Biotika, a. s. .00C Biotika, a. s. .48¢ Biotika, a. s. .00C
TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C TMR, a s. .00C

Pramei: Vlastné spracovanie.
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Na posudenie intenzity ¥ahov medzi vazenym kurzom cien akcii na hlav-
nom kétovanom a paralelnom kétovanom trhu Burzyngeh papierov, pgiom
obchodov, objemom obchodov a indexom SAX sme ugkilikorelatnu ana-
lyzu. Pre kazdy titul sme vyptiali Pearsonokorelainy koeficient. Statisticky
vyznamné vysledky analyzy boli potvrdené v piatapolainostiach zo sied-
mich. Analyza potvrdila, Ze @et aktivnych dni a vazeny kurz akcii v Styroch
pripadoch z piatich korelovali negativié®, znamendyssi implikovany diskont
za likviditu.

Zistené vysledky potvrdili, Ze kapitalovy trh ndo®nsku v stiasnosti
v dostaténej miere neplni svoje zdkladné ekonomické funkeieytvaranie,
oceaiovanie a prerozdevanie vdnych finagnych zdrojov, nie je miestom na
efektivne stretdvanie kapitalu a inveésfich prileZitosti, trpi nizkou likviditou,
nizkym pa@tom obchodovanych titulov a nizkym objemom obchodeaet
emisii akcii neustéle klesd, trhova kapitalizadieiiadosahuje minimalne hod-
noty. P6vodne sme mali v umysle uskiié aj korel&nu analyzu vazeného
kurzu a zobchodovaného podielu na zékladnom kapitsledovanom obdobi
s cid'om identifikova® mozny diskont za obmedzenu obchodokade’ a fak-
tory ovplyviujlce diskont. Z dévodu malého qo podnikov kétovanych na
hlavnom i paralelnom trhu a extrémne nizkych hodoélkového percenta
zakladného kapitalu i denného priemerného zobcham&vo podielu na za-
kladnom kapitéli vo vSetkych podnikoch za celé slethé obdobie (tab. 2) sme
dospeli k zaveru, Ze ziskané vystupy by neboli eepntativne a nemali by
Ziaden prakticky prinos.

Zaver

Problematika ohodnocovania majetku v Slovenskejilbkke dosi# precha-
dza fazou dynamického vyvoja. V oblasti metodologypaitov, modelovania
i Standardizacie tejtéinnosti, pochopiténe, zaostava za vyvojom vo svete.

Aplikacia podnikatéskej metddy na zistenie hodnoty primeraného praodipl
nia poda Prilohy¢. 17 vyhlaSky MS SK. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobec-
nej hodnoty majetku v zneni neskorSich predpisavrémcovo reguluje vycho-
diskové ekonomické kategorie, ktoré zdsadnym spiaodvplyviiuju vyslednu
v8eobecnl hodnotu podniku, resp. hodnotu akciivafilt sa tak priestor na
Gvahu o vyuZivani viacerych pristupov so signiftk@nrozdielnymi vysledkami
(napr. v uvedenom modelovom priklade by pri Wtpanohlo dojs k nadhodno-
teniu jednej akcie az o 660 %).

Postup stanovenia nakladov vlastného kapitdluapia uvedenym vo vy-
hlaske nezofadiuje, poda nasho nazoru, konkrétne determinanty podnikania
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(napr. odvetvie podnikania, kapitalovu a fitaa Struktiru podniku, trhové riziko,
ocakavanu mieru inflacie). Vysledkomaania nakladov vliastného kapitalu pri
procese zl&enia alebo splynutia v zmysle tejto vyhlasky suladk viastného
kapitdlu na udrovni nizSej ako néklady vlastnéhoitép stanovené v sulade
s finarénou tedriougo v désledku vzajomného inverznéha’aau zvySuje hod-
notu podniku, a tym zvyhadije minoritnych akcionarov. Myslime si, Ze vycho-
diskom ugenia nakladov vlastného kapitalu by mal@ lyuZzitie modelov fina&
nej tedrie, a to hlavne modelu CAPM. Vhodnym za&hadha uéenie rizikovych
prémii je podla nas Uprava (navysenie) jej zakladného ¥z Udajov o vyvo-
ji kapitalovych trhov v USA) o riziko Statu. Ratirgatu je nasledne potrebné
premietndi do vySky rizikovej prémie. Pri odhade koeficientmeta, ktoré model
CAPM wvyuZiva, je potrebné analyzavayvoj koeficientov beta v odvetvi, a pre-
dovSetkym v ,turbulentnych” obdobiach zvaZpouZzitie d’alSich Specifickych
rizikovych prirdaZzok. Pri vypé&te koeficientu beta by sa nemalo zahiidai na
vplyv rozdielov v zadlZeni, hodnotu prevadzkovo ategbného majetku a inves-
ticie réznych podnikov.

Dal3ou oblagou, ktorej sme venovali pozornbs savislosti s odhadom na-
kladov vlastného kapitalu, je aplikacia diskont@ adbmedzent obchodovite
nog’ minoritnych podielov v podmienkach SR. V kontextgoétu vSeobecnej
hodnoty akcii podnikov podiejucich sa na ziteni alebo splynuti aby bolo
mozné zisti hodnotu primeraného protiplnenia na Slovenskuooaiame dis-
kont za obmedzen( obchodovates’ premietnti do parametra rizikova priraz-
ka pri vypa@te nakladov vlastného kapitalu napriklad pomocoueho CAPM
a jeho vySku stanotiina zéklade analyzy uvedenych faktorov [fzoklonkrétneho
ohodnocovaného pripadu.

Rozhodujucim motivom nasej snahy predicZilpor&ania pre prax apliko-
vate’nych rieSeni vybranych problémovych oblasti ohodmania podnikov
v podmienkach SR je pomoc investorom (resp. arkaigtj expertoni znal-
com) pri spracuvani ohodnotenia podnikov (akciichaiminych podielov) a ich
rozhodovani o fuziéi akvizicii, ktoré im zarovi poskytna dostatmu vd’nog’,
aby mohli do ohodnotenia premiethpredstavy trhu, osobitosti konkrétneho
G¢elu ohodnotenia alebo Specifickd situaciu v podniku

Sustreg’ujeme sa na vymedzenie rdmcovych odbornych poznatketodic-
kych a obsahovych narokov a dévodnych postupov mbtetia, podloZzenych aj
vysledkami empirickych vyskumov, ktoré by mali rekfpva’ vSeobecné zasady
podmigiujuce pouziténos’ vysledku a zasady zodpovedajuce stupoznania
ekonomickych disciplin v gasnom obdobi. V buduicnosti by sa mohlit té-
¢ag’ou napriklad Standardov na ohodnocovanie podnikpedmienkach Slo-
venskej republiky.
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