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Abstract: The paper deals with the problem of the choice of appropriate
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Uvod

Miera kapitalizacie je kategoria, ktord je spojend s vynosovou metodou
ohodnocovania majetku, vratane financnych nastrojov. T4 je zalozena na su-
¢asnej hodnote budicich prijmov, plyntcich z majetku. Inymi slovami, je
zaloZena na kapitalizacii vynosov. Miera kapitalizacie (pozadovany vynos
investora, sadzba diskontného faktora, discount rate) sa pouziva na diskon-
tovanie buducich o¢akavanych prijmov, ktoré z majetku plynu a je jednym
z nevyhnutnych predpokladov stanovenia hodnoty finanénych néstrojov vy-
nosovou metddou (zameriame sa hlavne na cenné papiere). Cielom prispev-
ku je analyzovat’ moZnosti stanovenia miery kapitalizacie v literatare, hlav-
ne anglosaskej, ktord vychadza so skusenosti vyspelych kapitdlovych trhov
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a poukdzat’ na obmedzenia a problémy, s ktorymi sa znalci stretdvaji v kona-
ni podla pravnych noriem upravujicich znalecku ¢innost’ [17, 18].

1 Metodika, reSerse

K metédam vyuzitym v prispevku patri hlavne analyza pravnych noriem
a literattry, ktora je venovana problematike ohodnocovania finan¢nych na-
strojov, vynosova metéda ohodnocovania finanénych nastrojov a modely,
ktoré vynosova metdda v teorii pozna.

Literatura, ktora je venovana problematike ohodnocovania, je vel'mi bo-
hatd. Jej zoznam by presiahol rozsah prispevku, preto sa zameriame na uve-
denie pre nas najdolezitejSich zdrojov. Predpokladom pochopenia a vyuziva-
nia vynosovej metddy pri ohodnocovani akéhokol'vek majetku je zvladnutie
technik diskontovania, ktoré su spracované napr. v Copeland, Koller a Murrin
(2000), [3], Hrvol'ova a kol. (2015), [6]. Vynosovou metodou a modelmi, kto-
ré vyuziva s uvedenim vhodnych mier kapitalizacie (poZadovaného vynosu
investora, sadzby diskontného faktora) sa zaoberda Damodaran (2003), Co-
peland, Koller a Murrin (2005, 2015), Breaeley, Myers a Allen (2014), [2],
Matik (2011), [10], Kislingerova (2001), [7]. Ohodnocovaniu dlhovych cen-
nych papierov st venované napr. prace Fabozzi (1996), [4], Blake (1995), [1].

2 Vysledky

2.1 Odhad miery kapitalizacie v tedrii

Pri pouziti vynosovej metddy, ktora je zaloZena na kapitalizacii vyno-
sov, je potrebné dodrziavat’ silad medzi formou vynosov a mierou kapitaliza-
cie. Inak sa stanovi miera kapitalizacie, ak si vynosy vysledkom vlastného aj
cudzieho kapitalu, iba vysledkom vlastného kapitdlu, alebo je vynos iba pre
veritel'a.

Pri ohodnocovani majetku podnikov mozno pouzit' mnozstvo metdd a mo-
delov. V stcasnosti sa prednostne vyuzivaji modely diskontovanych Free
Cash Flow (DFCF), vyjadrené v kategdridch generatorov hodnoty (zisk, vy-
nosy z investicii a tempo rastu) a diskontovanej hodnoty ukazovatel'a EVA
(Economi Value Edded). Ak sa pouzivaji spravne, obidva modely by mali
dat’ rovnaky vysledok, hoci kazdy z tychto modelov méa urcité benefity. Teo-
retici 1 praktici v USA davaju prednost’ modelom FCF, pretoze sa spoliehaju
vyhradne na cash in a cash out spoloc¢nosti, nie na ich zisky.

Koncept ekonomického zisku nie je v ekonomickej literatire novou ka-
tegdriou. Jeho pociatok mozno najst’ v roku 1890, ked’ zndmy ekondém Alfréd
Marshal napisal: ,,To ¢o ostane vlastnikovi zo zisku po odpocitani troku
z jeho kapitalu v beznej miere, sa mdze nazyvat’ jeho prijmom z podnikania
alebo manazmentu® [11, s. 182]. Marshal poukazal na to, Ze hodnota, ktora
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spolo¢nost’ tvori v priebehu urcitého ¢asu (jej ekonomicky zisk), musi vziat
do tvahy nielen nadklady zaznamenané v jej Gctovnictve, ale aj naklady stra-
tenych prilezitosti kapitalu, ktory je pouzity na podnikanie.

Vyhodou modelu ekonomického zisku v porovnani modelom DFCEF je to,
ze ekonomicky zisk je mierou vykonov spolo¢nosti v ktoromkol'vek jednot-
livom roku, kym DFCF nie. Napriklad sledovanie vyvoja spolo¢nosti porov-
nanim aktualneho a projektovaného FCF nie je mozné, pretoze FCF je v kto-
romkol'vek roku ur¢ené 'ubovolnym a potencidlne délezitym investovanim
do fixného a pracovného kapitalu. Manazment ma v pripade zaujmu moznost’
zlepsit’ FCF v konkrétnom roku tym, Ze odloZi investicie a zniZi tak dlhodobé
vydavky.

Ekonomicky zisk meria teda hodnotu tvorenu spolo¢nostou kazdy rok.

FCF modely existuju v Styroch variantoch — model FCF ENTITY, model
FCF APV, CAPITAL CF (CCF) model a model FCF EQUITY.

Modely sa od seba navzdjom odlisuju spésobom vypoctu FCF, pouzity-
mi sadzbami diskontnych faktorov (mier kapitalizacie) a vysledkom, ktory
vznikne diskontovanim FCFs. VSetky vedu k rovnakym vysledkom, ak sa vy-
chéddza z rovnakych predpokladov, kazdy z nich ma vSak pre pouzitie v praxi
urcité benefity.

Prvé tri modely maju rovnaky spdsob vypoctu FCF, odlisuju sa sadzbami
diskontnych faktorov. Podstatnym rozdielom medzi prvym troma modelmi
je sposob, akym sa ohodnocuje danovy stit. V pripade modelu FCF ENTITY
sa hodnota danového §titu kvantifikuje prostrednictvom sadzby diskontného
faktora (WACC), model FCF APV stanovuje hodnotu dafiového $titu osobit-
ne a CCF model danovy stit ohodnocuje v cash flow.

Teoria odportca pouzit’ model FCF ENTITY v situacii, ked’ mé spolo¢-
nost’ relativne stabilizovanu kapitalovu Struktaru, model FCF APV v situacii
o¢akéavania vyraznych zmien v kapitalovej Struktire a model CCF v situécii,
ked’ manazment aktivne riadi kapitalovu Struktiru smerom k cielovej Grovni.

Pouzitie modelu FCF EQUITY literatira odporuca na ohodnocovanie fi-
nan¢nych institacii, kde je podiel vlastného a cudzieho kapitalu urceny.

Prehl’ad najpouzivanejSich modelov ilustruje tabul’ka €. 1.
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Tab. ¢. 1
Modely ohodnocovania majetku podnikov
Model Ff)rma Miera kapitalizacie Vhodnost’ pre odhad
vynosu
Diskontovany Cash flow | Free cash Vhodny na ohodnocovanie spolo¢nosti so
. WACC . o < ,
podniku flow stabilnou kapitalovou $truktirou
Diskontovany Osobitne uzitoény pre spolo¢nosti, ktoré

ekonomicky zisk (EVA) EVA WACC tvoria hodnotu
Pridana sucasna hodnota | Free cash | Néklad vlastného kapitalu Vhodny pri vyraznych zmenach

(APV) flow nezadlZenej spolo¢nosti v kapitalovej $trukture

Spojenie free cash flow a urokového
Capital | Naklad vlastného kapitalu | datiového §titu do jedného ¢isla spdsobuje

Capital cash flow cash flow | nezadlzenej spolo¢nosti problémy pri prevadzkovych vykonoch
spolo¢nosti a v Case
Cash flow Equity Cash flow | Naklad vlastného kapitlu | Vhodny pre ohodnocovanie finanénych

to equity zadlzenej spolo¢nosti institucii

Prameii: [8, s. 136].

Pri ohodnocovani majetku spolo¢nosti a ich akcii vynosovou metoédou,
ako vidiet’ z tabul’ky €. 1, tedria odporaca pouzit’ na diskontovanie vynosov,
ktoré su vysledkom vlastného i cudzieho kapitalu, napr. FCF ENTITY, jedné-
ho z variantov kvantifikacie ekonomického zisku (EVA ENTITY) priemerné
naklady vlastného a cudzieho kapitdlu vypocitané podl'a modelu

WACG, t. .
WACC =x,.1,(1-D) +x , .1, (1)

ktory mozno d’alej upravit’ pre spolo¢nosti, ktoré pracuji s cudzim 1 vlast-
nym kapitalom, tvoriacim nielen kmeriové, ale aj prioritné akcie do vzt'ahu:
WACC=x,.r,(1-D) +x, .1+ X0 oo 2)
kde x, je podiel dlhu na celkovom kapitali akciovej spoloCnosti,

— naklady na dlh,
sadzba dane z prijmu,

Wi
I

X, podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali a. s.,
r, - naklady vlastného kapitalu,

X, podiel kmeniovych akeii,

r, - naklady na kmenové akcie,

Xy podiel prioritnych akeii,

r — naklady na prioritné akcie.

le=}
o

Kedze FCF ENTITY je cash flow, ktoré je k dispozicii vSetkym financ-
nym investorom (dlh, vlastny kapital a hybridné cenné papiere), WACC spo-
lo¢nosti musi obsahovat’ pozadované vynosy pre kazdého investora. Durécia
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a riziko ostatnych finanénych nastrojov, ktoré je pri vypocte WACC pouzité,
musi zohl'adiiovat’ FCF, ktoré bude nim diskontované.

Aby sa zabezpetila zhoda, naklady kapitalu musia spifiat’ uréité kritéria:

— musia byt zahrnuté vSetky naklady kapitalu, zo vSetkych zdrojov — dlh
a vlastny kapital, ked'ze FCF je k dispozicii vSetkym investorom, ktori
ocakavaju kompenzaciu za ich riziko;

— kazdy pozadovany vynos investora musi byt vazeny trhovym podielom,
nie jeho historickou uc¢tovnou hodnotou;

— musia byt kalkulované po daniach (pretoze FCF je tiez kalkulované v
kategoriach ocistenych od dani). Ked’Ze hodnota datiového Stitu v pripade
FCF ENTITY nie je zahrnutd do FCF, musi byt zohl'adnena v nakladoch
kapitalu. Oddelene do FCF je hodnota dafiového Stitu zahrnutd v modeli
FCF APV (Adjusted Present Value);

— musi byt vyjadreny v rovnakej mene ako FCF;

— musi byt’ vyjadreny v nomindlnych hodnotéach, ak FCF je stanovené tiez
v nominalnych hodnotach.

Pouzitie modelu WACC pri ohodnocovani spolo¢nosti sa povazuje za
jednoduché, vhodné a zdravé v pripade stabilnej kapitalovej Struktury. Nie
vSak v pripade, ak sa ocakdva vyrazna zmena kapitalovej Struktdry, napri-
klad v pripade prevzatia spolo¢nosti. V takomto pripade nie je vhodné pou-
zit’ kons§tantnu hodnotu WACC, pretoze by to viedlo k nadhodnoteniu alebo
podhodnoteniu datiového Stitu. V takychto situdciach je vhodnejSie pouzit
model FCF APV, FCF diskontovat’ ndkladmi vlastného kapitalu nezadlZenej
spolo¢nosti a hodnotu daniového §titu vycislit’ osobitne.

Vy¢islenie vazeného aritmetického priemeru nakladov kapitalu predpokla-
da vypocitat’ naklady vlastného kapitalu, ndklady cudzieho kapitalu znizené
o dan a cielovu kapitalovt Strukturu spoloc¢nosti. Ked’ze ziadna z premen-
nych nie je priamo k dispozicii, vyuZzivajua sa pri ich kvantifikécii r6zne mo-
dely, predpoklady a aproximacie.

Néklady kapitalu vypocitané podl'a modelu WACC nezahrnuju ndklady na
prevadzkové zavizky. Pozadované kompenzacie dodavatelom, zamestnan-
com a pod. su zahrnuté do prevadzkovych vydavkov ako napriklad naklady

na predaj tovarov. Tieto st zahrnuté do vypoctu FCF. Ich zahrnutie do vypoc-
tu WACC by bolo duplicitou.

Pri odhade nakladov na cudzi kapital sa pouZzivaji vynosy do doby splat-
nosti dlhodobého dlhu. Ak ma spolo¢nost’ verejne obchodované obligacie,
vynos do doby splatnosti mozno vypocitat’ na zéklade trhovej ceny obligacii
a sI'ibenych CF do doby splatnosti. Spolo¢nosti s nelikvidnym dlhom pou-
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zivaju pri odhade vynosu do doby splatnosti rating dlhu spolo¢nosti. Ked'Ze,
ako sme uz uviedli, FCF ENTITY je kalkulované bez daiiového §titu, naklady
na cudzi kapital pre model WACC st zniZené o da.

Naklady vlastného kapitalu a ndklady cudzieho kapitalu znizené o dan su
vazené cielovou uroviiou trhovych podielov vlastného a cudzieho kapitalu.
Podl’a tedrie nemali by byt’ pouzité ictovné hodnoty. Pouzitie tc¢tovnych hod-
ndt, naopak, predpisuju pravne normy na Slovensku, podl'a ktorych postupu-
ju znalci.

2. 2 Teoretické postupy odhadu nakladov vlastného kapitalu

Na urcenie nakladov vlastného kapitdlu mozno pouzit’ viaceré postupy.
Teoria poskytuje mnozstvo sposobov stanovenia ndkladov vlastného kapita-
lu, napriklad [6, 13]:

— dividendovy model — implikované naklady kapitalu,

— model zaloZeny na ukazovateli P/E ratio,

— metoda historického geometrického priemerného vynosu,
— odvodenie z miery percentualneho vynosu z obligacii,

— 1index reprezentujlci fungujuci akciovy trh,

— model ocetiovania kapitalovych aktiv,

— trojfaktorovy model (Fama, French),

— model arbitrazneho oceflovania,

— odvodenie zo vzorca kl'i¢ovych generatorov hodnoty vo variante equity,
— odvodenie z nadkladov cudzieho kapitalu,

— priemernd rentabilita vlastného kapitalu v odvetvi,

— stavebnicovy model.

Ako vidime, literatira ponuka viacero spdsobov odhadu nakladov vlast-
ného kapitalu. Je zrejmé, Ze r6znymi sposobmi dostdvame rozli¢né vysled-
ky. Preto je dolezité, aby ohodnocovatelia (investori, znalci, uctovnici) mali
ujasneny model, na zaklade ktorého naklady vlastného kapitalu urcit. Prob-
lematika odvodenia nakladov vlastného kapitalu je pomerne narocna. Ked’ze
podnikové néklady reprezentujii vynosnost’ pozadovant investormi s ohla-
dom na cas, riziko a likviditu, odvodenie o¢akdvanej vynosnosti majetku spo-
lo¢nosti, alebo podielu na majetku spolo¢nosti — akcie zodpoveda nakladom
na vlastny kapital.

Vicsina (okrem troch poslednych) z vyssie uvedenych sposobov odhadu
nakladov vlastného kapitilu predpokladd funkény kapitalovy trh, ktory na
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Slovensku nie je. Napriek tomu aj na Slovensku sa v znaleckej praxi pouziva
model ocefiovania kapitalovych aktiv (CAPM), ktory ma v sucasnosti prioritu
v anglosaskych a nemecky hovoriacich krajinach, ale aj v Ceskej republike.

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) je jednym z mnohych teo-
retickych modelov, ktory riziko spojené s akciou transformuje na ocakavany
Vynos.

Model CAPM vyuZiva tri premenné pri stanoveni o¢akdvaného vynosu:
bezrizikovu mieru vynosu, prémiu za trhové riziko (t. j. oakdvany vynos trhu
nad bezrizikovy vynos) a beta koeficient akcie.

Model CAPM prvykrat nezavisle od seba navrhli W. F. Sharpe, J. Lindtner
a J. Mossin koncom 60. rokov.

Tento model zdoraziiuje pozitivny a linedrny vztah medzi koeficientom
beta akcie a jej o¢akdvanym vynosom. Povodnt verziu modelu CAPM vy-
jadruje vztah:

Teapy = Ry + IBI'(I_?m -R,), (3)

kde R je bezrizikovd miera vynosu (vynosy zo Statnych pokladni¢nych
poukdzok),
B,— koeficient beta akcie, ktory vyjadruje mieru citlivosti vynosu danej
(i-tej akcie) na zmeny vo vynose trhového portfolia akcii, je mierou
trhového (systematického) rizika. Koeficient beta sa vypocita podl'a

vzorca:
CoW(RR,)
e 4
TSR “4)

kde Cov (RR ) je kovariancia medzi vynosnost'ou i-tej akcie a vynosnost'ou
trhu a
6’ (R ) —rozptyl vynosu trhu,

alebo beta koeficient mozno vyjadrit' aj pomocou metddy najmensich
Stvorcov:

H.ZH: R.R, — ZH: Rli R
— =1 ' =1 =1 I

IBi n n 2
nY R, - [2 R, )
=1 =1

, )

kde n je pocet dajov v ¢asovom rade,
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R, — vynosnost’ akcie v jednotlivych sledovanych rokoch a

R = — vynosnost trhu (indexu reprezentujuceho kapitadlového trhu)
\% Jednothvych sledovanych obdobiach,

(R,—R,),t.]. rozdiel medzi o¢akavanou vynosnost'ou trhu a bezrizikovou
mierou vynosu, ¢iZze prémia za riziko spojené s investiciou do konkrétnej
akcie.

V modeli CAPM bezrizikova miera vynosu a prémia za trhové riziko st
v podstate rovnaké pre vSetky spolo¢nosti. Rozdielne st iba ich beta koefi-
cienty.

Pri aplikdcii v naSich podmienkach sa vSak stretdvame s viacerymi prob-
lémami. Premenné, ktoré do modelu CAPM znalci dosadzajua, su spravidla
kombinaciou americkych a slovenskych udajov a umoziiuju dosahovat’ rozne
vysledky.

Model CAPM zaznamenal v procese ohodnocovania spolo¢nosti a ich ak-
cif ur¢ité modifikacie.
Napriklad za R bezrizikova mieru vynosu (¢o je v USA napr. miera vy-

nosu z 90- dnovych $tatnych pokladniénych poukazok — SPP), sa zagali dosa-
dzovat miery vynosov z dlhodobych (napr. 10-ro¢nych Statnych dlhopisov).

Statne dlhopisy (SD), rovnako ako §tatne pokladni¢né poukazky (SPP),
neobsahuju tzv. default risk — riziko nezaplatenia dlhu, pretoZze v obidvoch
pripadoch ma $tat ndstroje na uhradu svojich zaviazkov, ktoré nemajt iné sub-
jekty finanéného trhu (napr. zvysit’ dane).

Kym so SPP je spojené aj isté, ale minimélne riziko zmeny inflacie, v do-
sledku ¢oho dochadza k zmenam trhovych urokovych sadzieb, v pripade dI-
hodobych Statnych dlhopisov je toto riziko vyraznejSie. Rozdiel v historic-
kych vynosoch SPP a SD na najvyspelejsom kapitalovom trhu v USA ilustru-
ju nasledujuce dve tabul’ky:

Tab. €. 2
Aritmeticky priemer historickych vynosov v USA
Rizikova prémia

Sledované obdobie Akcie Spp SD Akcie-SPP Akcie-SD
1928 — 2016 11,42 % 3,46 % 5,18 % 7,96 % 6,24 %
1964 —2016 11,45 % 4,88 % 7,08 % 6,57 % 4,37 %
1994 - 2016 8,64 % 0,74 % 5,03 % 7,90 % 3,63 %

Pramei: [20].
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Geometricky priemer historickych vynosov v USA

Tab. ¢. 3

Rizikova prémia

Sledované obdobie Akcie Spp SD Akcie-SPP Akcie-SD
1928 —2016 9,52 % 3,42 % 4,91 % 6,11 % 4,62 %
1964 — 2016 10,09 % 4,83 % 6,66 % 525 % 3,42 %
1994 - 2016 6,88 % 0,73 % 4,58 % 6,15 % 2,30 %

Pramen: [20].

Z praktického hl'adiska je pre ohodnocovatel'ov modifikécia tejto premen-
nej v modeli CAPM pozitivna v tom, Ze umoziiuje zakomponovat’ do odhadu
pozadovanej miery vynosu (nakladov vlastného kapitalu) prvok dlhodobosti.
Miery vynosu zo SPP sltizia na odhad budicich vynosov len na kratke obdo-
bie, mesiac, maximalne jeden rok.

Z historickej prirazky za riziko SD v porovnani so SPP z predchadzaji-
cich dvoch tabuliek vsak vyplyva, ze v suvislosti so Statnymi dlhopismi ide
iba o default risk-free rate. Trhové riziko (riziko moZznej zmeny inflacie) tu
ostava.

V tejto stuvislosti vznika aj d’alSia otazka, aké miery vynosov 10-ro¢nych
obligacii pouzit. Zahrani¢ni investori pouzivaju pri ohodnocovani Eurdp-
skych spolo¢nosti napriklad miery vynosov nemeckych obligacii. Podl'a nas-
ho nazoru, aj ked’ je odhad nakladov vlastného kapitdlu podl'a modelu CAPM
v nasich podmienkach ¢asto kombinaciou informécii zo slovenského a ame-
rického, pripadne anglického trhu, vhodnejSia je miera vynosov domacich
Statnych dlhopisov kvoli zachovaniu suladu medzi FCF a ndkladmi kapitalu
vo vztahu k miere inflacie v krajine.

Na jeden z problémov spojenych s bezrizikovym vynosom zo Statnych dl-
hopisov upozornili praktici v USA v ¢asoch nizkych trokovych sadzieb v do-
sledku menovej politiky centralnej banky v predkrizovom obdobi. V porov-
nani s predkrizovymi ocakavanymi vynosmi to viedlo k dramatickému rastu
trhovych cien. Napriklad matematicky kazdé percento poklesu nakladov ka-
pitalu spdsobilo rast P/E v indexe S&P 500 o zhruba 20 % — 25 %. P/E inde-
xu S&P 500 sa dostalo do normdlu az v roku 2012. Na prekonanie takychto
negativnych vplyvov preto navrhovali vytvorit’ syntetickll bezrizikovii mieru,
ktord by okrem miery vynosu Statnych dlhopisov obsahovala aj o¢akavanu
mieru inflacie pre dlhodobé priemerné urokové sadzby. [8, s. 274 — 275]

Dalsia premenna S, koeficient beta akcie, ktory vyjadruje mieru citlivosti
vynosu danej (i-tej akcie) na zmeny vo vynose trhového portfélia akcii a je
mierou trhového (systematického) rizika, sa podl'a vztahu €. (4) a (5) neda
v krajinach s nefunkénym kapitdlovym trhom pouzit, pretoze tu chyba ocaka-
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vand miera vynosu trhového porfolia reprezentujuceho prislusny kapitalovy
trh.

V literatire — pozri napr. [10, s. 188 —200] a [7, s. 227 — 228] sa uvadzaju
niektoré nahradné sposoby odhadu /3 koeficientu, ktoré by sa dali vyuzit aj
v podmienkach nasho nefunkéného kapitalového trhu:

a) z minulého vyvoja, tzv. historické £ koeficienty (za spolahlivé podl'a M.
Matika moZno povazovat’ len britské a americké beta koeficienty. Ostatné
maju len orienta¢ny vyznam);

b) metédou analdgie, podla ktorej sa pouziva beta podobnych podnikov,
ktoré st obchodované a ktorych ¢innost’ nie je diverzifikovana. Pri hl'adani
porovnatel'nych podnikov je vSak potrebné vyrovnat'sa s vplyvom moznych
odliSnosti v obchodnom a finan¢nom riziku, ktoré zavisi od kapitalovej
Struktdary. Vplyv pripadnych odlisnosti v obchodnom riziku sa do beta
koeficientu premieta expertnym odhadom a vplyv kapitdlovej Struktury za
predpokladu nulového beta koeficientu pre cudzi kapital mozno vyjadrit’
vzt'ahom:

_ _p). <K
B.=B+0-D)—x } (©)

kde B_—je beta vlastného kapitalu zadlZzenej spolo¢nosti,
B, — beta vlastného kapitalu za predpokladu nulového zadlZenia,
D — sadzba dane z prijmov,
CK — cudzi kapital,
VK — vlastny kapital.

¢) Odhad beta koeficientu na ziklade analyzy pésobiacich faktorov.
Jednou z moznosti odhadu konkrétneho beta koeficientu je odhad podl'a
vztahu:

B=1+OR+FR (7)

kde OR je prirdzka za obchodné riziko a
FR — prirdzka za systematické finan¢né riziko.

Poslednt ¢ast” odhadu nakladov vlastného kapitalu podl'a modelu CAPM
tvori (R, — R,), t. j. rozdiel medzi o¢akdvanou vynosnostou trhu a bezrizi-
kovou mierou vynosu, ¢ize prémia za riziko spojené s investiciou do konkrét-
nej akcie.

Za o¢akavant vynosnost trhu (R,) byva na vyspelych kapitdlovych tr-

hoch spravidla dosadzovana ocakévana vynosnost’ vhodne vybraného in-
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dexu, reprezentujuceho prislusny kapitalovy trh, a o¢akdvana miera vynosu
bezrizikovej investicie (R,) — miera vynosu zo SPP. Ak je v pripade prakti-
kov odakévand miera vynosu zo SPP nahradena o¢akavanou mierou vynosu
z dlhodobych statnych dlhopisov, v takom pripade musi ist’ o rozdiel medzi
o¢akavanou vynosnostou trhu a o¢akdvanou mierou vynosu z dlhodobych
statnych dlhopisov. KedZe udaje zo slovenského kapitadlového trhu zatial’ ne-
mozno pouzit, odporica sa vyuzit' informacie napriklad z najvyspelejSieho
kapitalového trhu USA.

_V USA finan¢ni ekonémovia pre odhad oCakdvanej miery vynosu trhu
(R,) odporiéaju tento vynos vypocitat jednoducho ako stdéet oCakavanej
miery vynosu bezrizikovej investicie (miera vynosu jednoro¢nych SPP) a his-
torickej rizikovej prémie akcii. [14, s. 279] Inymi slovami, takto vypocitana
ocakavana vynosnost’ trhu je suma bezrizikovej irokovej sadzby plus nejaka
kompenziacia za riziko vlastné trhovému portfoliu.

Poznamenavame, Ze rovnica sa odvoldva na oCakavany, nie aktualny vy-
nos trhu.

Historické prémie za riziko su k dispozicii za rdzne ¢asové useky a vypo-
¢itané ako aritmetické alebo geometrické priemery. Pre odhad hodnoty akcii
spolocnosti, ktoré budi mat’ eSte dlha dobu zivotnosti teoria davala prednost’
geometrickym priemerom vypocitanym za ¢o najdlhSie obdobie. Po posled-
nej finan¢nej krize sa niektori autori [8, s. 272 — 273] priklanaja k nazoru, Ze
najlepsia hodnota je medzi aritmetickym a geometrickym priemerom. Podl'a
ich nazoru aritmeticky priemer je lepsi pre perfektne merané priemerné vyno-
sy, geometricky priemer znasobuje chyby odhadu, ¢o sposobuje prili§ vysoké
¢islo. Na vyrovnanie sa s touto odchylkou navrhuje Marshal Blume vytvorit
odhad na zaklade kombindcie tychto dvoch priemerov. [8, s. 272 — 273]

Dalou moznostou odhadu prémie za riziko (R, — R,), ktora vyuZzivaju
znalci, je vychadzat’ z raitingu vyznamnych raitingovych agenttr, napriklad
Moody's, ktoré zverejiiuju rizikové prémie pre jednotlivé investi¢né stupne
pre dlhodobé uvery vratane prirazky pre konkrétnu krajinu.
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Tab. ¢. 4
Aktualne ratingové hodnotenie SR
. Standard s Fitch Aktuélne ratingové hodnotenie
Agentiira & Poor’s Moody’s Ratings R&I Slovenskej republiky
A+ A2 A+ A
Stuperi pozitivny pozitivny stabilny stabilny . é+,
vyhlad vyhPad vyhPad v§hPad sibLiny e
].)atum‘ 1.8.2015 7.4.2017 8.7.2008 16. 7. 2008 21. 8.2008
pridelenia

Pramen: [21, 22, 23, 24, 25].

Napriklad Slovenskej republike pre riziko spojené s dlhodobymi tvermi
bol k 7. 4. 2017 agentarou Moody‘s udeleny investi¢ny stupenit A2, ktorému
zodpoveda celkova prémia za riziko 6,90 % (z toho rizikova prirdzka pre
SR vo vyske 1,21). 6,90 % by bola v tomto pripade jedna z moZznosti vyberu
prirdzky za riziko spojené s investovanim do dlhodobych Statnych dlhovych
finan¢nych néstrojov v SR.

Ak by ohodnocovatel' chcel vychadzat' z tejto informécie pri odhade
nakladu vlastného kapitalu v pripade ohodnocovania akcii, mal by navysSe
zohl'adnit’ aj riziko spojené s investovanim do majetkovych cennych papierov
konkrétnej akciovej spolo¢nosti.

Rozdiel v prirazke za riziko dlhu, ktoré vychadza z ratingového hodnote-
nia a ma byt jednou zo sucasti nominalnych trokovych sadzieb (vynosov zo
Statnych dlhopisov) v SR, sa ¢asto vyrazne odliSuje od vynosov zo Statnych
dlhopisov, ktoré akceptuje trh. Napriklad priemerny vynos desatro¢nych Stat-
nych dlhopisov emitovanych 18. 04. 2017 bol 0,9479 %.

V naSich podmienkach pri dosadzovani premennych byva kombinécia
americkych a slovenskych udajov. Z tohto dovodu sa v poslednom obdobi od-
poruca (k tomuto nazoru sa priklana aj M. Matik [10]) pouzivat’ modifikaciu
modelu CAPM, ak sa vyuziji tdaje rozvinutého kapitalu USA a pripocitaju
d’alSie rizikové prirdzky, t. j.

Vearn = Ry, + iUSA(Em —R;)ysi+ RPK g + IR, (8)

kde RPK, je rizikova prirazka krajiny,
IR, —rozdiel v dlhodobo prognézovane;j inflacii medzi Slovenskom a USA.

Tento sposob odhadu nékladov vlastného kapitalu je podl'a nasho nézoru
,»Cistej§i* ako rozne kombindcie americkych a slovenskych informacii v kaz-
dej premennej modelu CAPM. Vo vzorci €. 8 prvé tri premenné poskytuji in-
formacie o pozadovanom vynose investorov na najvyspelejSom kapitalovom
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trhu USA a d’alSie dve premenné akceptuju rozdiely v danej krajine ohodno-
covaného majetku. Samozrejme, existuje moznost’ zohl'adnit’ aj d’alSie priraz-
ky, napriklad prirazku za velkost’, za likviditu a pod.

Rizikovu prémiu mozno odvodit’ alternativnym spdsobom aj z Gordonov-
ho modelu, za predpokladu, Ze su k dispozicii aktudlne informacie o miere
dividendového vynosu, o tempe jej rastu a aktudlnej trhovej cene akcii.

Div, Div,
= —r= +
r-g i

PO
)

potom prémia za riziko P.=r — R,.

Z r6znych sposobov odhadu premennych v modifikdciach modelu CAPM
vyplyva, ze sa jeho modifikacie od toho povodného modelu CAPM znacne
odlisuju. Spajaju sa v nich informacie z doméceho trhu (napriklad ocakavany
vynos z domacich 10-ro¢nych Statnych dlhopisov s informaciami z americ-
kého alebo anglického trhu (napriklad historickd prémia za riziko spojend
s investovanim do akcii). Beta koeficient podla jedného z variantov vyjad-
ruje nielen trhové, ale aj Specifické riziko a pod. Je zrejmé, Ze rozne postupy
vypoctov ndkladov vlastného kapitalu podl'a modifikacii modelu CAPM po-
skytnu rozne vysledky, ktoré vyrazne ovplyvnia odhadnuti hodnotu majetku.
V konkrétnej situdcii musi ohodnocovatel’, investor a pod. pri vybere vhod-
nej sadzby, vypocitanej podl'a niektorej z modifikacii, vychadzat' z mnozstva
d’alSich informacii a odhadov makroekonomického a menového vyvoja, vy-
voja odvetvia a analyzy samotnej ohodnocovanej spolo¢nosti, aby zvolil taka
vySku nékladov na vlastny kapital, ktora zodpoveda riziku investovania do
majetku konkrétnej spolo¢nosti.

Alternativou modelu CAPM pre vypocet ndkladov vlastného kapitélu je
d’al$i model, oznacovany skratkou APT (Arbitrage Pricing Model), ktory
vychadza z faktorovych modelov. Podl'a tohto modelu poZzadovany vynos in-
vestora (néklad vlastného kapitalu) mozno kvantifikovat’ takto:

r, =R ; +PR
kde PR = PR, + P Rs“pecgﬁcké
PR, = 181 £+ ﬂ2 Fp o+ ﬂn’Fn
(10)
PRs'peciﬁcké =5

ru =R, +B.F, + B,.F, +..+ 3, F,+ ¢,
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kde R, je ocakdvany vynos bezrizikovej investicie, ktorej beta koeficient sa
rovna 1,
B, — Bn su koeficienty pre jednotlivé faktory trhového (systematického)
rizika,
F,— Fn su faktory systematického rizika, ktoré vplyvaji na pozadovany
vynos investora,
€ — prirdzka za nesystematické riziko.

Model APT, ktory vychédza z faktorovych modelov, rozdel'uje celkovi
prirazku za riziko na dve Casti — Cast, ktora predstavuje prirazku za trho-
vé (systematické riziko). Medzi faktory, ktoré ovplyviiuji trhové riziko, sa
najcastejSie zahrila miera inflacie, hruby narodny produkt, tirokové sadzby
a pod. Specifické (nesystematické) riziko je rozne pre rozne akcie.

Model mé rézne modifikécie. Existuje aj ako jednofaktorovy model, kde
jednym z vybranych faktorov méze byt napriklad vynos zo Sirokého akcio-
vého indexu (v USA napr. Rs&P500 a pod.).

Dal$ou modifikéciou podla niektorych autorov (napr. Fama, French — [5])
st pre stanovenie nakladov vlastného kapitalu rozhodujuce iné rizika, a to:

1. riziko spojené s nizSou likviditou. Hlavne v pripade malych podnikov je
potrebna prirazka za nizsiu likviditu;

2. riziko spojené s tym, Ze spoloc¢nost’ netvori hodnoty, z ¢oho vyplyva
moznost’ existencnych problémov, a teda jeho neperspektivnost’.

Néklady na vlastny kapital sa podl'a tohto modelu, oznacovaného skratkou
INFA, rovnaju:

r. =R, +PR,
PR =PRra+ PRnp (11)
r, = E_,, +PR,, +PR,,,

kde R, je ofakdvand bezrizikovad miera vynosu,

PR —prémia za riziko,
PR 4 — prirdzka za riziko spojena s nizSou likviditou akcie,
PRnp — rizikova prirazka za neperspektivnost’ podniku.

Ak by spolocnost’ vypléacala dividendy a mala by citatelnu dividendova
politiku, ndklady na vlastny kapital by sme mohli kvantifikovat’ napriklad:

a) pre prioritné akcie, ktoré vyplacaji rovnaké dividendy, mozno ndklad
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vlastného kapitalu (rvk) odvodit’ zo vztahu:
Po=Div/r - r, = Div /P. (12)

b) pre modely diskontovanych, rovnomerne rasticich dividend sa Casto
vyuziva metdda odhadu (r ), ktord vychddza zo znameho Gordonovho
vzorca pre vypocet vnutornej hodnoty akcie s rovnomerne rasticimi
dividendami:

Di Di
el —>r, = id +g (13)

B
r—g £

Sadzba diskontného faktora (r,) moze byt’ v tejto rovnici rozdelena do
dvoch casti:

1. Div /P~ diViQendovy Vynos Vyj adreny v percentdch (€o je pre investora
vynos, pre emitenta predstavuje naklad) a

2. g—miera rastu dividend.

Pretoze informdcie o dividendéch (ak s vyplacané) a cenach akcii spoloc-
nosti su verejne pristupné, prvu Cast’ pravej strany rovnice mozno vypocitat’
vel'mi jednoducho a (g), druhti ¢ast’ pravej strany rovnice, mozno odhadnut’
pomocou niektorého z teoretickych modelov.

Stanovenie nakladov vlastného kapitalu (r ) tymto spésobom vo velkej
miere zavisi od (g). Z toho vyplyva, ze pri odhade sadzby diskontného faktora
(r,) tymto sposobom je uZito¢né zachovat’ zmysel pre realitu.

Predchadzajuce dva spdsoby kvantifikacie ndkladov vlastného kapitalu
mozno, zial, v nasich podmienkach vyuzit’ len vel'mi zriedka, pretoze je iba
vel'mi mélo spolocnosti, ktoré vyplacaja dividendy a o CitateI'nej dividendo-
vej politike sa da len t'azko hovorit’.

Jednou z d’alSich, nie naro¢nych moznosti odhadu nékladov vlastného ka-
pitalu pre akcie, je ich odvodenie od vynosov z kupdnov obligécii v pripa-
de, ak akciova spolo¢nost’ emitovala obligacie podl'a vzt'ahu:

r, =1+ prémia za riziko majetku, (13)

kde r,, st naklady vlastného kapitalu pre akcie,
r_— miera percentudlneho vynosu z obligacii (C/NH).
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Analytici na vyspelych kapitalovych trhoch zdévodiiuji vyhodnost’ pou-
zitia tejto metddy skutocnost'ou, Ze vynos z kupdnu zodpoveda riziku, ktoré
je spojené s investovanim do dlhu konkrétnej spolo¢nosti, pretoze vSetky in-
formacie o nej su v ¢ase emisie obligacii zndme. Prémia za riziko majetku je
dodatkom k celkovému riziku spojenému s investovanim do akcii spolo¢nos-
ti. Pohybuje sa spravidla od 3 % do 5 %; 3 % su prirad’ované akciam s niz§im
rizikom a 5 % rizikovejS$im akciam. Jednou z metdd kalkulacie prémie za
riziko investovania do majetku su historické informacie o vynosoch z dlhu
a z vlastného kapitalu v urcitych ¢asovych obdobiach, napriklad v jednotli-
vych fazach ekonomického cyklu.

Ked'Ze na Slovensku (na rozdiel od 90. rokov minulého storocia) existuje
minimalny pocet emisii podnikovych obligécii, alternativou vynosu z kupo-
nov obligacii m6zu byt ndkladové troky podniku.

Niektori finan¢ni ekondmovia vSeobecne argumentuju, ze chybny odhad
v pripade (rvk) je pre jednotlivy cenny papier prili§ vel’ky na to, aby bol prak-
ticky. Preto navrhuju vypocitat’ priemerné (r ,) pre celé odvetvie, ktoré by sa
potom malo pouzit’ na diskontovanie dividend jednotlivych akcii v danom
odvetvi.

Dalou alternativou méze byt pouzitie odakévaného vynosu portfolia tvo-
riaceho index, ktory reprezentuje fungujlci akciovy trh. Ocakavany vynos
indexu SAX, ktory reprezentuje akciovy trh slovenského kapitalového trhu,
bude mozné pouzit’ v pripade Standardizacie slovenského kapitalového trhu.

V sucasnom obdobi sa na ohodnocovanie majetku podnikov (ako sme
uviedli vyssie) prednostne vyuzivaju modely FCFs, vyjadrené v kategdriach
generatorov hodnoty a model diskontovanej hodnoty ukazovatel'a EVA. Jeden
zo spdsobov odhadu nakladov vlastného kapitilu vychédza zo vzorca klIico-
vych generatorov hodnoty vo variante equity. Ako vic¢sina spésobov odhadu
nakladov vlastného kapitalu, ktoré sme uviedli vyssie, predpoklada funkcny
kapitalovy trh a bezné trhové ceny akcii. Néklad vlastného kapitdlu odvodeny
zo vzorca klI'icovych generatorov hodnoty vyjadruji rovnice €. 14 a 15.

zisk.(1——2 ) zisk . (1——5 )
p— ROE " _ r, = ROE tg, (14)
o —8& P
kde zisk je zisk z vlastného imania,
g — ocakéavany rast zisku,
ROE — ocakavany zisk z vlastného imania,
P — bezné trhova cena akcie (hodnota majetku),
rw  — naklad vlastného kapitalu.
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Podiel zisku a ceny (hodnoty majetku) je obratenou hodnotou ukazovatel’a
P/E, takze predchadzajici vzt'ah mozno vyjadrit’ aj nasledujucou rovnicou:

by g8
nk—(P/E)-(l ROE)+g. (15)

V pripade zadlzenej spolo¢nosti sa do modelu WAAC odporaca dosadit’
naklady vlastn¢ho kapitalu pri uritej miere zadlZenia n,, . Naklad vlastného
kapitalu zadlZenej spolo¢nosti vyzaduje pouzit’ aj model Cash flow equity.
Néklady vlastného kapitalu st vo vychodiskovych udajoch spravidla zadané
ako néklady vlastného kapitdlu nezadlZenej spolo¢nosti (spolo¢nosti s nulo-
vym zadlzenim). Preto je pre konkrétny podiel ndkladov vlastného a cudzie-
ho kapitalu potrebné prepocitat’ naklady vlastného kapitalu pri urcitej miere
zadlZenia —n , . Jednou z mozZnosti, ktora sa v siiCasnosti pouZiva, je zndma
rovnica Millera a Modiglianiho, podla ktorej ndklad vlastného kapitalu pri
urcite] miere zadlZenia akciovej spolo¢nosti mozno vypocitat’:
=n, +(n,—n ) x(1-D).CK/VK, (16)

1’lvk(z)

kde n, , st ndklady vlastného kapitalu pri konkrétnej miere zadlZenia a. s.,
n, — ndklady vlastného kapitalu pri vyhradnom financovani vlastnym
kapitalom,
nck — néklady cudzieho kapitalu,

D — sadzba dane z prijmu,

CK/VK — pomer cudzieho a vlastného kapitalu.

Zo vzorca pre vypocet nakladov vlastného kapitalu pri urcitej miere za-
dlZenia si mozno odvodit’ néklad vlastného kapitalu nezadlzenej spolo¢nosti
(spolo¢nosti vyhradne financovanej vlastnym kapitdlom):

CK
Rz 1y (1-D).

Nyk(z) = vk + (vk — k) X (1 = D) . CK/VK -, = VK. (17)

1+(1—D).%
VK
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2.3 Miera kapitalizacie v pravnych normach upravujucich znalecka

¢innost’

Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni
vSeobecnej hodnoty majetku (d’alej len Vyhlaska) a jej novela Vyhlaska ¢.
626/2007 o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku stanovuju pre znalcov pri
vyuzivani tzv. podnikatel'skej metddy, ktora je zalozena na vynosovom prin-
cipe a ktora je definovana ako ,kapitalizacia odCerpatelnych zdrojov ku driu
ohodnotenia® stanovuje pre vypocet miery kapitalizacie (i) iba jediny sposob
vypoctu podl'a modelu WACC (The Weighted Average Cost of Capital) takto:

. VK PK
1 :C—K.NVK +C—K.NPK(1—DS) (18)

CK =PK + VK

kde 1— vypocitana miera kapitalizacie v percentach odrazajica mieru rizika,
priemernu nakladovost’ kapitalu a Struktiru vyuzivaného kapitélu, ktora sa do
vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare,

DS — sadzba dane z prijmu v percentach, ktora je stanovend podla zdkona
o dani z prijmov pre ohodnocovany podnik, do vypoctu sa dosadzuje v desa-
tinnom tvare,

N, — ndklady spojené s vyuZivanim pozi¢aného kapitdlu v percentach, t. j.
urok a iné naklady platené veritelom, ktoré sa do vypoctu dosadzuji v desa-

tinnom tvare,

PK — objem pozicaného kapitdlu v eurdch; pozostava zo zloziek pasiv, ktory-
mi na tento ucel vypoctu diskontnej sadzby su: dlhodobé bankové uvery, bez-
né bankové uvery, finanéné vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, lizing,
platené najmy a iné zavézky,

N, — naklady vlastného kapitalu v percentach, t. j. podiel na zisku o¢akava-

ny a ziskavany vlastnikom za vklad svojho kapitilu do podniku, ktoré sa do
vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare,

VK — objem vlastného kapitdlu v eurach pozostava zo zloziek pasiv, ktorymi
na ucel vypoctu je vlastné imanie,

CK - celkovy kapital (sucet vlastného kapitalu a pozi¢aného kapitalu).
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V ¢om su problémy takto stanovenej miery kapitalizacie?

Po prvé, vstupné informécie o hodnotach vlastného a cudzieho kapitalu
vychadzaju nie z trhovych, ale z u¢tovnych udajov. V tejto stvislosti sme
sa v znaleckych posudkoch stretli s vyraznym nestladom medzi vyhléaskou,
postupom znalcov a dokonca so zakladmi tedrie v oblasti financ¢nej a kapita-
lovej Struktary a nakladov na kapital. Znalci bez ohl'adu na konkrétnu situdciu
v podniku a znenie vyhlasky urcuju finan¢nu Struktiru na zaklade priemerov
v odvetvi v USA, Europe 1 v krajinach ,,emerging markets®, ale sticasne vy-
chadzaju z konkrétnych nakladov na cudzi kapital, ktory zodpoveda realite,
¢asto vel'mi odliSnej od priemerne;.

2.4 Nevhodnost’ stanovenia miery kapitalizacie vo vyhlaske pre
dlhové cenné papiere

Spdsob stanovenia miery kapitalizacie vyhlaskou je nevhodny aj z hl'adis-
ka ohodnocovania dlhovych cennych papierov.

Vhodnejsiu sadzbu ponuka § 27 (venovany redlnej hodnote cennych pa-
pierov) ods. 7 (venovany oceniovacim modelom) bod 3 zékona ¢. 431/2002
Z. z. o uctovnictve: ,,pri dlhovom majetku trokova sadzbu, vynosovu krivku,
rizikova marzu alebo d’alSie zlozky ocenenia podobného druhu dlhového na-
stroja s podobnou splatnost’ou a podobnym dlZznikom.*

Z uvedeného vyplyva, Ze tou vhodnou sadzbou na diskontovanie buducich
prijmov dlhovych cennych papierov su trhové urokové sadzby podobnych
financnych nastrojov, ktoré sa v praxi ohodnocovania dlhovych nastrojov aj
pouzivaju.

Na stc¢asnych finan¢nych trhoch existuje vel’ké mnozstvo réznych financ-
nych nastrojov s r6znou dobou Zivotnosti, rdznou konStrukciou vynosov,
réznou mierou rizika a r6znymi sposobmi splatenia menovitej (nominalnej)
hodnoty alebo inak stanovenej umorovacej hodnoty. Citované ustanovenie
zékona o uctovnictve poskytuje jasny navod na vyber vhodnej miery kapi-
talizacie — pouzitie najCastejSie sa vyskytujicej irokovej miery pre podobny
nastroj emitenta. Mozno k tomu dodat: aktudlnej trhovej tirokovej miery pre
podobny nastroj emitenta.

Pri ohodnocovani dlhovych cennych papierov na finanénych trhoch pouzi-
vaju investori na diskontovanie o¢akavanych prijmov z cennych papierov ak-
tudlne trhové urokové sadzby porovnatel'nych emitentov podobnych financ-
nych nastrojov pre podobnu Zivotnost, likviditu a mieru rizika finan¢ného
nastroja. Rovnaky postup mozno odporucit’ pri stanoveni v§eobecnej hodnoty
cennych papierov v znaleckej praxi.
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2.5 Absencia stanovenia nakladov vlastného kapitialu vo vyhlaske
MS SR ¢. 492/2004 Z. z.

V premennych, ktoré tvoria mieru kapitalizacie podl'a vyhlasky sa nena-
chadza postup vypoctu pre naklady vlastného kapitalu. V znaleckej praxi je to
¢asto jedna z moznosti ako ovplyvnit’ vysledok stanovenia hodnoty podniku
alebo v pripade akciovej spolo¢nosti podielov vo forme akcii.

V slovenskych podmienkach nefunkéného kapitalového trhu, osobitne
trhu akcii, nemozno v podstate pouzit’ prvych devit (vyssie uvedenych) spo-
sobov odhadu nékladov vlastného kapitalu. PouziteI'né st posledné tri.

Najjednoduchsim spdsobom, ktory vychadza z u¢tovnictva, sa pre vypocet
miery kapitalizacie podl'a vyhlasky javi spdsob — odvodenie z nakladov cu-
dzieho kapitalu, zvySeného o prirdzku za riziko vlastného kapitalu. Aj tento
sposob ma v§ak mnozstvo uskali, spojenych s prirazkou za riziko.

Moznost’ pouzitia stavebnicového modelu ¢eskych autorov I. Neumaiero-
vej a [. Neumaiera [12] v slovenskych podmienkach preskimala K. Podma-
jerska vo svojej dizertacnej praci [13].

3 Diskusia

Literatura nam ponuka viacero spdsobov odvodenia nakladov vlastného
kapitalu. Vacsina z nich stanovuje ndklad vlastného kapitalu na zaklade infor-
macii z kapitalového trhu. V podmienkach nefungujiceho kapitalového trhu
mozno pouzit’ pristupy, ktoré stanovuji naklad vlastného kapitalu z i¢tovnic-
tva, a to priemerna rentabilita vlastného kapitalu v odvetvi, odvodenie nakla-
dov vlastného kapitalu z ndkladov cudzieho kapitalu a stavebnicové modely
(model INFA). Na Slovensku je 1 napriek tymto skutocnostiam v znalecke;j
praxi obl'ibeny a pouzivany model CAPM. Ak chceme model CAPM apli-
kovat’ v podmienkach, kde nie je mozna diverzifikacia Specifického rizika,
vyzaduje si upravu. Priklatiame sa k nazoru viacerych autorov, Ze za zakladné
parametre modelu ako bezrizikova urokova miera, beta koeficient a rizikova
prirdzka trhu by sa mali dosadit’ idaje z amerického kapitdlového trhu. Nie je
podl'a nasho nazoru vhodné kombinovat’ informacie zo slovenského a ame-
rického kapitalového trhu. Udaje nie st konzistentné a moZe to mat’ vplyv na
vypovedaciu schopnost’ modelu. Kapitalovy trh v USA je rozvinuty a z neho
ziskané tdaje majui dobrt vypovedaciu schopnost’ o poziadavkach na vynos
z vlastného kapitalu. K zdkladnému modelu je potom eSte potrebné pripocitat’
d’alSie premenné — rizikova prirdZku krajiny, ktord zavisi od ratingu danej
krajiny, rozdiel v dlhodobo prognézovanej inflacii medzi USA a SR. V nie-
ktorych pripadoch este treba zvazit’ pripocitanie d’al§ich rizikovych prirazok,
ako prirazku za vel'kost’ podniku, za zhorSenu likviditu alebo nejasna budtc-
nost’.
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Zaver

Znalci na Slovensku musia pri ohodnocovani podnikov a akychkol'vek zlo-
ziek majetku, vratane finan¢nych investicii, postupovat’ podl'a pravnych no-
riem. Otazkou je konkretizacia postupov stanovenych v pradvnych normaéch.
Na priklade sposobu stanovenia miery kapitalizacie vo vyhladske sme ukézali
jej obmedzenia a nevhodnost’ pre stanovenie dlhovych finan¢nych nastrojov,
ale aj vylucenie moznosti pouzitia modelov, ktoré predpokladaju iny sposob
stanovenia miery kapitalizacie ako podl'a modelu WACC. Napriklad model
FCF APV Capital, CF. FCF Equity, jeden z modelov diskontovanej hodnoty
EVA, ktory uvazuje iba s vlastnym kapitdlom, model kapitalizovanych ¢is-
tych vynosov a pod. V tej Casti, kde postup nie je stanoveny, sa zasa vytva-
ra priestor pre subjektivizmus, ktory sa v niektorych znaleckych posudkoch
prejavil ako zamer ovplyvnit’ vysledok — hodnotu podniku, alebo akcii podla
poziadaviek objednéavatela.
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