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Vslovenskom a rovnako aj v Ceskom
podnikatelskom  prostredi  sU  vacSinou
ocenované podniky, ktoré nie su kétované na
burze cennych papierov resp. na kapitalovom
trhu. V krajindch s rozvinutym  kapitalovym
trhom sa pri ocefovani podnikov uplatfiuje
rozliSenie  podnikov  obchodovanych  na
kapitalovych  trhoch,  takzvané  verejne
obchodovatelné  spolocnosti,  a podnikov
neobchodovanych na kapitalovych trhoch,
takzvané sukromne obchodovatelné
spolo¢nosti. Je  logické, Ze  ocenenie
ekvivalentnych verejne a sukromne
obchodovanych podnikov rovnakou metodikou
by vyustilo k stanoveniu ekvivalentnej hodnoty.
Na odstrdnenie  tohto  ekvivalentu je
v zahraniCni vyuzivana prirdzka za nizku
likviditu, ktora sa pripoCitava k diskontnej miere
ocefovaného sukromne obchodovatelného
podniku alebo zrédZka zvyslednej hodnoty
ocenenia. Tato prirdazka ma kompenzovat
poZzadovanu  vySSiu  vynosnost  sukromne
obchodovatelnych spolo¢nosti ato z dévodu
nizSej likvidity, teda nemoZznosti predat podiel
alebo celu spoloCnost na kapitalovom trhu.
Tento fakt sa da interpretovat aj opacnym
spésobom ateda, Ze sukromny investor je
ochotny kupit podiel alebo celu sukromne
obchodovatelnd spolo¢nost za niZSiu cenu ako
ekvivalentnu verejne obchodovatelnu
spoloc¢nost, vtedy hovorime o zrazke. Na
slovenskom a Ceskom kapitalovom trhu je
nedostatok verejne obchodovatelnych
spoloCnosti. Preto nie je vhodné urovat
lokélne vhodnu prirdzku za nizku likviditu
ziskanu ich Studiom apreto je potrebné ju
prevziat zkrajin zrozvinutym kapitalovym
trhom a adaptovat na podmienky slovenského
a ¢eskeho trhu. V zahrani¢nej literature existuje
mnozstvo  empirickych ~ Studii, ktoré sa
zameriavaju na stanovenie intervalu za pomoci
vyuZitia viacerych metod. Tieto Studie prevazne
vychadzaju ztroch hlavnych oblasti ato zo
Studii akcii s obmedzenou obchodovatelnostou,

so Studii pre-IPO a so Studii akvizicnych cien.
BlizSie sa vysledkom empirickych  Studii
jednotlivych ~ metéd  budeme  venovat
v jednotlivych kapitolach. Z dévodu, Ze ide
prevazne o starSie Studie tak cielom tejto
publikicie je okrem priblizenia pdvodnych
a teoretickych Studii identifikovat aktualnejSie
studie, pripadne metody, ktore by spolahlivejSie
definovali interval prirazky za nizku likviditu
vzhladom na aktualnu situaciu na kapitalovych
trhoch vo svete.

1 METODY STANOVENIA ZRAZKY ZA
OBMEDZENU OBCHODOVATELNOST

V teoretickych  a empirickych ~ Studiach  sa
objavuje v spojeni stémou tohto prispevku
hlavne  problematika  nedostatku  resp.
obmedzenia obchodovatelnosti. Ako uvadza
Mafik  vo  svojej  publikacii:  ,Pojem
obchodovatelnost je $irSi ako pojem likvidita,
pretoze pojem obchodovatelnost zahriuje
pravo predat a zaroven moznost predat. Pojem
likvidita sa uz implicitne orientuje iba na
moznost predat.” [6] V praxi, o sa tyka Upravy
vysledného ocenenia, resp. vyslednej hodnoty
zddvodu obmedzenej  obchodovatelnosti,
vyuZiva sa zrazka za minoritu a zrézka za nizku
likviditu. ZraZka za minoritu suvisi s problémom
vlastnictva malého podielu na celkovom podiely
spolo¢nosti, s ¢im je spojené obmedzené pravo
na obchodovanie vpripade pritomnosti
majoritného spoluvlastnika. V tejto publikacii sa
ale hlavne zameriavame na obmedzenie
obchodovatelnosti  z dovodu nizkej likvidity
a z tohto dévodu na zrazku z vyslednej hodnoty
ocenenia.

11 TEORETICKE KVANTITATiVNE MO-
DELY DISKONTOV ZA OBMEDZENU OB-
CHODOVATELNOST

V tedrii pozname viacero modelov diskontov za
obmedzenu obchodovatelnost. Tieto modely s
zalozené na oceneni rizika v podobe nelikvidity,
analyze  pozadovanej miery  vynosnosti
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arozklade  diskontu na  ekonomické
komponenty.  Aj  napriek  tomu, Ze
v podmienkach USA su €asto vyuZivané a vedu
sa knim rozsiahle diskusie, v nasich
podmienkach su tieto modely takmer nezname
a vyuzivané na minimélnej urovni.

,Ocenenie rizika spojeného s nelikviditou,
napriklad na cene (nakladoch) put opcie, kedy
zteoretického hladiska by diskont za
obmedzen obchodovatelnost nemal
presiahnut cenu put opcie, ktord vlastne slUZi
ako zaistenie proti riziku vyplyvajucemu
z nelikvidity. Problém tohto pristupu spociva
vtom, Ze vpraxi su ceny put opcii radovo
nizSie, ako zistené diskonty za obmedzenu
obchodovatelnost.“ [6]Tento model vytvoril
vroku 1993 B. H. Chaffee lII.[3] a zékladnou
myslienkou je vyuzitie europskej put opcie na
meranie rizika, ktoré je spojené s nemoznostou
investora rychle premenit svoje investicie na
hotovost.

,Analyza poZadovanej miery vynosnosti, ktora
je zalozena na myslienke, Ze diskont vyplyva zo
zmeny pozadovanej vynosnosti investorov do
obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktiv.
Namiesto odhadu diskontu tak ocefovatel
odhaduje na zaklade urcitych faktorov alebo
pomocou Uprav modelu CAPM diskontnu mieru
pre ocenenie.“[6] Tento model bol vytvoreny
Mercerom.

,Rozklad diskontu na ekonomické komponenty,
kde vytipujeme zakladné ekonomické faktory,
(napr. Casovu hodnotu penfazi, transakéné
naklady apocet potencidlnych kupujucich),
ktoré maju vplyv na diskont, zhodnotime
vyznam ich vplyvu na diskont a z hodnoty
jednotlivych  faktorov  kalkulujeme  celkovy
diskont. Aj tento pristup ma svoje uskalia, a to
odhad vyznamnosti jednotlivych komponentov
na diskont.“[6] Vytvoril ho Jay B. Abrams, ked
poprel model zaloZzeny na poZadovanej miere
vynosnosti. Model obsahuje 4 zakladné
komponenty diskontu:

e naklady  spojené s oneskorenim
momentu predaja,

e monopolisticka sila kupujucich,

e transakcné naklady kupujuceho,

e transakéné naklady predavajuceho.

Ak vynasobime koeficienty za jednotlivé
komponenty, dosiahneme vysledny koeficient
za obmedzenu obchodovatelnost.

Okrem spominanych modelov, sa v praxi
stretavame aj sanalyzou hornej hranice
nakladov  neobchodovatelnosti a modelom
zalozenym na modely ocefovania kapitalovych
aktiv arizikovej prémie vlastného kapitalu.
Model zalozeny na hornej hranici nékladov
neobchodovatelnosti bol vytvoreny v roku 1995
Francisom A. Longstaffom. Vramci modelu
dochadza k porovnaniu finan¢ného rozdielu
medzi dvoma situaciami. V prvom rade ide
o situaciu, kedy investor nemoze predat cenny
papier v buducnosti a nasledne vynos opatovne
investovat' za bezrizikovu urokovu mieru. Pre
porovnanie sa vyuziva situacia, kedy investor
musi drzat aktivum po cell dobu obmedzenej
obchodovatelnosti. Model zalozeny na CAPM
a rizikovej prémii vlastného kapitalu vytvoril
David I. Tabak av podstate ide o rozSirenie
modelu CAPM prave scieflom merania
pozadovanej miery vynosnosti nelikvidnych
aktiv. [10]

1.2 PRE-IPO PRISTUP

Tento empiricky pristup odhaduje diskont za
obmedzenu likviditu porovnavanim cien aktiv
po¢as obdobia, vktorom boli relativne
neobchodovatelné a poCas obdobia, v ktorom
uz boli obchodovatelné. Tento pristup sa
typicky uplatfiuje pri porovnavani cien akcii
vzapati po uskutoéneni IPO ,Initial Public Offer”
teda prvej verejne ponuky a transakcnych cien
tych istych akcii pred IPO. [1]Studie sa
vacsinou zameriavaju na obdobie niekolkych
mesiacov az rokov pred samotnym IPO.
Viysledky Studii, ktoré pouZzivaj tuto metddu su
a boli uznavané pri konfrontovani pred stdom.
Ako najvyznamnejSich predkladatefov tohto
pristupu uvadza Mafik vo svojej publikacii [6]

spolo¢nosti Willamette management,
Emory&Co a Valuation Advisors.
NajdostupnejSie  a snajvacs§im  Casovym

rozpatim su  vysledky od spolo¢nosti
Emory&Co. Tieto vysledky su prezentované
v tabulke 1.
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Tab. 1: Vysledky empirickych Studii Emory&Co pre-IPO

5/97 — | 11/95 — | 1/94 — | 2/92 — | 8/90 — | 2/89 — | 8/87 - | 1/85 — | 1/80 -

12/00 | 4/97 695 |7/93 |1/92 |1/90 |1/80 |6is6 | 6/81
Priemer | 50% | 43% 45% | 45% | 34% | 46% | 38% | 43% | 59%
Median | 520% | 41% 47% | 43% | 33% | 40% | 43% | 43% | 68%
Pocet 266 84 45 49 30 17 21 19 12
podnikov

Zdroj:http://www.emoryco.com/valuation-studies.shtml

Tab. 2: Vysledky empirickych Studii Willamette Management pre-IPO

75-78 | 79 80-82 | 84 85 [86 |87 |88 |8 |90 |91 |92
Priemer | 55% 63% | 56% 74% | 43% | 48% | 44% | 52% | 50% | 49% | 32% | 52%
Pocet 31 17 113 33 25 |74 |40 |19 |19 |23 |34 |75
podnikov

Zdroj: http://www.willamette.com/practice_business_valuation.html

Druhym zdrojom udajov o diskonte za nizku
likviditu je spolo¢nost’ Willamette Management.
Viysledky ich Studii poCas rokov 1975 az 1992
je mozné vidiet v tabulke 2.

Napriek zjavnym prednostiam tejto metddy tu
existuje hlavny nedostatok, ktory spociva
v samotnej vzorke posudzovanych podnikov.
Zo samotnej podstaty tejto metddy vyplyva, ze
vzorku tvoria iba podniky, ktoré UspeSne
uskutoCnili  IPO. Tie sukromne viastnené
podniky, ktoré IPO nevykonali sa vo vzorke
nenachadzali. To dava priestor pre otazky ako,
neboli ceny pred IPO  ovplyvnené
napr. o¢akavaniami o buducej realizacii IPO.
Rovnako samotné vysledky Studie spoloCnosti
Emory&Co, ktoré sa pohybuju, ¢o sa tyka
medidnov vrozmedzi od 40% do 68%.
Avysledky Studie spolocnosti  Willammete
Management, ktorych priemerné hodnoty
prirazky sa pohybuju v rozmedzi od 32% do
74%. Tieto hodnoty predstavuju pomerne
vysokydiskont, ¢o by sa odzrkadlilo v prili§
vysokej pozadovanej miere  navratnosti
investovaného kapitalu. V neposlednej rade je
tu vysokd volatilita na akciovych trhoch aj
v priecbehu dna apri tolkych $tadiach je
nemozné, aby Udaje boli ziskavané v rovnaky
¢as a preto je tu mozna ista miera skreslenia
medzi jednotlivymi Stadiami.

1.3 PRISTUP AKCIi TYPU RESTRICTED
STOCK

Tento empiricky pristup odhaduje diskont za
obmedzenu likviditu porovnavanim dvoch
narokov na rovnakom podkladovom aktive,
vrovnakom Case, priCom jeden narok je
obchodovatelny a druhy nie je. Tento pristup sa
uplatfiuje hlavne na akciach typu ,Restricted
Stock”. Ide ocenné papiere, ktoré su
umiestiované  sukromne  akreditovanym
investorom namiesto ich verejnej ponuky vo
velkom pocte. Tento typ cennych papierov
nemusi byt registrovany na burze cennych
papierov, v pripade kapitalového trhu v USA
nemusi byt registrovany na SEC ,Securities
and Exchange Commission®. Tieto akcie su
emitované na neregistrovanych sukromnych
trhoch apredavaju sa so zrazenou cenou
v podobe diskontu. Dévodom na to je fakt, ze
majitelia tohto typu akcii ich nemdzu predat
urCitu dobu a musia pockat kym sa tieto akcie
stani obchodovatelné ateda likvidné, alebo
musia splnit urCité podmienky pre registraciu.

Existuje niekofko spdsobov ako vedla seba
mézu existovat dva druhy akcii ato
obchodovatelnych a neobchodovatelnych.
Tieto spdsoby su uvedené v publikacii [8]:

Prvym spdsobom je ked pri IPO nie su
registrované vSetky akcie na verejnom trhu, iba
uréita Cast. Dévodom na to je to, Ze majoritny
akcionari si chcu ponechat kontrolny podiel
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a chcu obmedzit neistotu spojen’ so vstupom
na trh. Druhym spdsobom je, Ze pri IPO su uz
registrované vSetky akcie ale niektoré su
oznacené ako ,restricted stocks® a teda ich nie
je mozné uritu dobu dalej predat, resp.
obchodovat. Dal$im spésobom je emisia akcii
pri akviziciach, ktoré sluzia ako platba za

samotnU akviziciu. Tieto akcie su éasto

neregistrované.

V nasledujlcej tabufke su uvedené rovnako
ako pri predoslej metdde vysledky Studii v USA,
ktoré zhrnul vo svojej publikacii Pratt.

Tab. 3: Vysledky empirickych Studii ,Restricted Stocks*

Obdobie Studia Pocet transakcii | Priemerny diskont
1/66 — 6/69 SEC Institutional Investor 398 25,80%
1/68 — 12/70 Milton Gelman 89 33,00%
1/68 — 12/72 Robert Trout 60 33,50%
1-68 — 12/72 Robert Moroney 148 35,60%
1/69 — 12/73 Michael Maher 33 35,40%
10/78 — 6/82 Standard Research Consultants | 28 45,00%
1/81 —12/88 Wiliam Silber 69 33,80%
1/79 — 4/92 FMW Opinions, Inc viac ako 100 23,00%
1/80 — 12/96 Management Planning, Inc. 53 27,10%
1/91 — 12/95 Bruce Johnson 70 20,00%
1/96 — 4/97 Columbia Financial Advisors 23 21,00%
5/97 — 12/98 Columbia Financial Advisors 15 13,00%
1/90 — 12/95 Bajaj, Denis, Ferris, Sarrin 88 22,21%

Tab. 4 Vysledky empirickych Studii ,Restricted Stocks*

Studia Obdobie Priemerny diskont
SEC 1966-1969 | 23%
Gelman 1968-1970 | 33%
Trout 1968-1972 | 34%
Maher 1969-1973 | 35%

Willamette Management

1981-1984 | 31%

Silber

1981-1988 | 34%

Johnson

1991-1995 | 20%

Zdroj [9]

Zdroj:[8]

Vysledky tychto Studii sa pohybuju na urovni
priemernych hodn6t od 20 — 45%. Pre vysledky
tejto metddy je charakteristicky pomerne velky
rozptyl.

Aj ked vysledky empirickych $tudii ,Restricted
Stocks®  zobrazené  vtabufkach ~ maju
informativny charakter, poukazuju na velké

rozptyly vysledkov. Vysledky Studie SEC sa
pohybuju vrozmedzi od -15% az 80%.
Porovnavali  hodnotu  ,restricted  stocks®
s hodnotou identickych akcii na otvorenom trhu.
Vysledky Studie Gelman pozostavaju z cien,
ktoré zaplatili za retsricted stocks® Styri
uzavreté spoloCnosti Specializujuce sa na
investicie do tohto typu cennych papierov.
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Priemernd hodnota, rovnako ako median ma
hodnotu 33%. Trout na zéklade regresného
modelu, ktory obsahoval 60 nakupnych
transakcii, zistil priemernd hodnotu 33,45%.
Maher porovnaval cenu restricted stocks"
s trhovou cenou porovnatelnymi  akciami.
Willamette identifikoval 33 transakcii kde by
cena ,restricted stocks“ mohla byt porovnatefna
scenou na trhu pre identické akcie bez
obmedzeniav tej istej spoloCnosti v tom istom
gase. Priemerna hodnota bola 31,2%. Stidia
Silber analyzovala 69 miestneni kmerovych
akcii verejne obchodovatelnych spoloCnosti
a priemernd hodnota vy$la na 33,75%, €o je
porovnatelné s predoslymi $tadiami. Johnson
skumal 72 transakcii, kde analyzoval Styri
faktory, ktoré mdézu mat vplyv na velkost
diskontu, ato pozitivny Cisty zisk, objem
predaja, hodnota transakcie a sila Cistého zisku.

[9]

Pravidla  pre  emisiu  aobchodovanie
s restricted stocks® sa v priebehu rokov menili,
s Cim suviseli aj rézne metodiky arézne
vysledky Studii. Tato metoda nam sice stanovila
interval ale ten je eSte stale pomerne velky na
to, aby sme vedeli surCitou malou mierou
nepresnosti stanovit vhodny diskont za nizku
likviditu.

1.4  PRISTUP AKVIZICNYCH CIEN

Ocenenie  porovnatelnych  spoloCnosti  je
déleZitou technikou vyuzivanou pri ocenovani
sukromnych spoloCnosti a sucasne je dolezité
sledovat prirdZku k diskontu za nizku likviditu aj
ztejto perspektivy. Tento empiricky pristup
odhaduje priraZzku za obmedzenu likviditu
porovnavanim  akvizicnych  cien  verejne

a sukromne  obchodovatelnych  spolocnosti.
Pristup  akvizicie predstavuje  nezavislé
posudenie  hodnoty  diskontu  sukromnej
spoloCnosti. Tato metdda je metodicky najviac
odlisnd od predoslych metdéd. Je v celku
narona na ziskavanie vstupnych udajov, no
napriek tomu fou boli dosiahnuté pomerne
najlepsie vysledky. Jej princip spociva v tom, ze
sa na trhu urCia sukromne obchodovatelné
spolo¢nosti, u ktorych prebehla akvizicia za
verejne znamu cenu. Ktymto jednotlivym
spolo¢nostiam ~ boli ~ vyhladané  verejne
obchodovatelné spolocnosti, u ktorych rovnako
prebehli akvizicie. Tieto spolo¢nosti sa
nachadzali v rovnakom $tate, akvizicie prebehli
v rovnakom roku a pdsobili v rovnakom odvetvi.

Koeplin, Sarin a Shapiro [4] skumali celkovo
192 akvizicii sukromnych spolocnosti v obdobi
od roku 1984 do roku 1998. Zakladom bola
identifikacie verejne obchodovatelne;
spolo¢nosti pre kazdu sukromnu spolocnost.
Celkova skumana vzorka zahfiala 84 akvizicii
domacich sukromnych spolo¢nosti v USA a 108
akvizicii zahrani¢nych stukromnych spolo¢nosti.
Odhad diskontu za obmedzenu likviditu robili
autori kalkulaciou pomeru hodnoty podniku
k zisku, trzbam a trhovej hodnote, kde hodnota
podniku je chapana ako obstardvacia cena
akvizicie vynasobena poCtom nesplatenych
akcii, plus uctovna hodnota pasiv podniku
[4].Tieto pomerové ukazovatele boli nasledne
porovnané pre akvizicie sukromnych aknim
priradenych verejnych spoloCnosti. V tabulke 6
atabulke 7 su zhrnuté vysledky Koeplinove;
studie, kde vSeobecne plati, Ze sukromné
spolo¢nosti su kupené s vyraznym diskontom
Vv porovnani s verejnymi spolo¢nostami.
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Tab. 6: Domace transakcie (USA)

Sukromné Verejné Prirazka k diskontu

Priemer Median Priemer Median Priemer Median
Brutto hodnota *hk ok
podniku/EBIT 11,76 8,58 16,39 12,47 28,26 30,62
Brutto hodnota *kk ook
podniku/EBITDA 8,08 6,98 10,15 8,53 20,39 18,14
Brutto hodnota
podniku/trhova 2,35 1,85 2,86 1,73 17,81*** -7,00
hodnota
Brutto hodnota | ; 55 113 1,32 1,14 -2,28 0,79
podniku/trzby

Zdroj:[4]

Tab. 7: Zahrani¢né transakcie

Sukromné Verejné Prirazka k diskontu

Priemer Median Priemer Median Priemer Median
Brutto hodnota - *k
podniku/EBIT 16,26 11,37 28,97 12,09 43,87 5,96
Brutto hodnota - "
0odniku/EBITDA 11,96 7,10 25,91 9,28 53,85 23,49
Brutto hodnota
podniku/trhova 2,41 1,35 3,70 1,68 34,86 19,64
hodnota
Bruttc_) hgdnota 263 1,35 4,59 1,63 42,70 17,18
podniku/trzby

Zdroj:[4]

Tabulka 6 zobrazuje vysledky Studie pre
doméce transakcie atabulka 7 vysledky pre
zahrani¢né transakcie, kde vSeobecne plati, Ze
sukromné  spoloCnosti  su  nakupované
s vyraznym diskontom v porovnani s verejnymi
spolo¢nostami. Pomerové ukazovatele
verejnych spolo¢nosti dosahuju vysSie hodnoty
ako tie, ktoré prisluchaju spolo¢nostiam
sukromnym. Mézeme povedat, Ze zo zvolenych
pomerovych ukazovatelov su Statisticky najviac
vyznamné  ukazovatele  brutto  hodnota
podniku/EBIT a brutto hodnota
podniku/EBITDA. V pripade tak domacich ako
aj zahranic¢nych transakcii je ukazovatel brutto
hodnota podniku/trzby Statisticky nevyznamny.

V praxi sa v8ak stretdvame aj s obmedzeniami
vyuzivania tohto pristupu. Jednym znich je
existencia rozdielov v charakteristikach
ziskanych sukromnych a verejnych spolocnosti.
Sukromné spolocnosti su obvykle mensSie no

zaroven vykazuju vysSSi rast ziskov pred
akviziciou. Rozdiely v diskonte, ktoré boli
zistené Studiou, mézu byt teda spbdsobené
prave touto odliSnostou. KedZze existuje
moznost, Ze rozdiely mdézu byt spdsobené
prave inymi faktormi, odhady ziskane pomocou
tohto pristupu by mali byt povazované len za
hornu hranicu diskontu. Pravy diskont m6ze byt
totizto znacne nizsi. [2]

ZAVER

Obchodovatelnost aktiv predstavuje mieru, ako
mdZze byt dané aktivum prevedené na hotovost
rychlo, bez vynalozenia vysokych transakénych
nakladov, alebo cenovych ustupkov. Cim je
aktivum lepSie predajné, tym vy$Sia je cena,
ktoru investor bude ochotny zaplatit za dané
aktivum .
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V tomto ¢lanku sme poukéazali na metddy, ktoré
su pouzivané v praxi k odhadu diskontu za
nizku likviditu. Su€asnd prax rozoznava tri
rozne metddy pre odhad tejto prirazky. IPO
pristup odhaduje prirazku za obmedzenu
likviditu porovnavanim cien aktiv pocas
obdobia, v ktorom boli relativne
neobchodovatelné a poCas obdobia, v ktorom
uz boli obchodovatelné. Dal$im pristupom s
akcie typu ,restricted stocks®. Tento empiricky
pristup odhaduje diskont za obmedzenu
likviditu porovnévanim dvoch narokov na
rovhakom podkladovom aktive, v rovnakom
Case, pricom jeden narok je obchodovatelny
adruny nie je. Pristup akvizinych cien
odhaduje priraZzku za obmedzenu likviditu
porovndvanim  akviziénych  cien  verejne
a sukromne obchodovatelnych spolo¢nosti.

V sucCasnosti sa uz s vysledkami prvych dvoch
metdd neda pracovat, kedZe sU zalozené na
vyskumoch z rokov 1968 az 1995. Z dovodu, ze
ide prevazne o starSie Studie tak cielom tejto
publikacie bolo okrem priblizenia pdvodnych
Studii identifikovat aktualnejSie Studie, pripadne
metody, ktoré by spolahlivejSie definovali
interval diskont za nizku likviditu vzhladom na
aktualnu situaciu na kapitalovych trhoch vo
svete. Je to pristup akviziénych cien, kde ako
uvadzame vysSie v Clanku, Statisticky najviac
vyznamné  su  ukazovatele,  takzvané
multiplikatory brutto hodnota podniku/EBIT a
brutto hodnota podniku/EBITDA.

Tento prispevok bol vypracovany v ramci
projektu  VEGA ¢&.  1/0519/12 ,Poistenie
podnikatelskych subjektov ako nevyhnutna
sucast strategického riadenia v obdobi dlhovej
Krizy*
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DISCOUNT FOR ILLIQUIDITY
Stela Beslerova, Juraj Tobak, Petra Tutkova

Abstract: In Slovakia and as well in Czech business environment, there are generally valued those
companies that are not listed on a stock exchange or securities. In countries with developed capital
market is in the valuation processused resolution of firms traded on the capital markets, so-called
publicly-traded companies and enterprises which are not traded on the capital markets, so-called
privately traded companies. It is logical that the valuation of equivalent publicly and privately traded
firms using same methodology would result in the setting of equivalent value. To resolve this equivalent
there is used discount for llliquidity. The aim of this publication, in addition to the original studies
presentation, is to identify more up to date studies, or methods that would define more reliable interval
of discount for llliquidity with respect to the present situation on the capital markets in the world.

Key words: Lack of marketability discount, Restricted stocks, Pre-IPO, Acquisition prices.
JEL Classification: G34
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