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Legislativha dprava ohodnocovania cennych papierov
si vyzaduje odborni ekonomicku diskusiu

Bozena HRVOLOVA*

The Legal Norms Treating Financial Securities Requires Discussion

Abstract

The approval of the 431/2002 Accounting Act, particularly § 27, which intro-
duced the term fair value, increased the interest in the topics related to financial
securities evaluation among the broad specialized public in Slovak Republic.

Besides the above-mentioned 431/2002 Accounting Act, the securities
evaluation is treated by another legal norm — Ministry of Justice Statement No.
492 from august 23, 2002 concerning the setting of the general asset value,
which is compulsory for the judge experts and others legal norms.

The above-mentioned legal norms use different categories concerning securi-
ties evaluation issues that moreover differ from the one used by the theory. Be-
sides, the categories are inaccurate, not positive and in some cases even incor-
rect. Therefore the professional discussion (by my mind) is very important.
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value, intrinsic value, real value
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Uvod

Problematika cennych papierov, ich ocefiovanie a ohodnocovanie je vzdy v kaz-
dej krajine vymedzené zdkonom, v ramci ktorého sa mozno pohybovat’. Doteraj-
Sia zdkonna uprava v tejto oblasti sa v Slovenskej republike v priebehu posled-
nych 15 rokov vel'mi éasto menila. Okrem Castych zmien, zdkonné normy v ob-
lasti cennych papierov, ich ocefiovania a ohodnocovania obsahujii nejasné formu-
lacie ekonomickych kategorii, rozne ndzvy pre ti istd kategériu, neakceptovanie
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zékladov financnej matematiky a podobne, ¢o vytvara predpoklady na rozny
vyklad a chyby v ohodnocovani zloziek majetku, a to mdze viest' k nespravnym
ekonomickym rozhodnutiam. Preto sme sa rozhodli venovat’ prispevok do disku-
sie na tito tému, ktord sa dotyka znalcov z oblasti podnikového hospodarstva,
actovnikov, auditorov, investorov a pod.

Ceny a hodnoty cennych papierov v zakonnych normach
Slovenskej republiky

Na vymedzenie zékladného zékonného ramca spojeného s cennymi papiermi
slazi v SR zékon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a o zmene adoplneni niektorych zédkonov. Tento zdkon definuje aj kategorie
spojené s oceflovanim a ohodnocovanim cennych papierov. Najdeme tu defino-
vanu menovitd hodnotu, emisny kurz a kurz cenného papiera.

., Menovitii hodnotu cenného papiera® zakon o cennych papieroch definuje
ako ,, perniaznii sumu, na ktoru cenny papier znie". Menovitd hodnota dlhového
cenné¢ho papiera vsak vyjadruje nieCo iné¢ ako menovitd hodnota majetkovych
cennych papierov, napriklad akcii. Kym pri dlhovych cennych papieroch je to
vyska dlhu emitenta, ktory sa v uréitej lehote zavizuje zaplatit’, pri akcii menovi-
ta hodnota predstavuje podiel na zakladnom imani akciovej spolo¢nosti.

. Emisnym kurzom* podla zakona o cennych papieroch ,,je cena, za ktori
emitent preddva cenny papier pri jeho vydani“. Emisny kurz, t. j. cena na pri-
marnom trhu, mdze byt pri dlhovych cennych papieroch vyssi o 4zio ako meno-
vita hodnota, nizsi o disazio alebo rovny menovitej hodnote. Emisny kurz akcii
moze byt len vy$si, alebo rovny ako menovita hodnota akcie. To je jeden z d6-
vodov spodnej hranice menovitej hodnoty vo vyske jednej koruny v Obchodnom
zakonniku, pretoze v désledku neplnenia celého radu funkcii slovenskym kapita-
lovom trhom, vécSina trhovych cien akcii je nizSia ako menovita hodnota.

., Kurzom cenného papiera je cena cenného papiera urcend a zverejnend
burzou cennych papierov postupom podla burzovych pravidiel. "

Z pohladu znalcov vo vztahu ku kategéridm hodnoty cennych papierov su
délezité tri zakonné normy:

o Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 492 z 23. augusta
2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku, podla ktorej budi postupovat znalci
a ktora nahradila dovtedy platnt vyhlasku &. 86 z 8. janudra 2002,

e zakon ¢&. 431/2002 Z. z. z 18. jina 2002 o G&tovnictve v zneni zdkona ¢&. 562/2003
Z. z., osobitne jeho § 27, ktory zavadza pojem redlna hodnota; ‘

o whldska Ministerstva financii SR ¢. 611 z 3 decembra 2003 o spésobe urcenia hod-
noty cennych papierov, ndstrojov periazného trhu a derivatov v majetku v podielovom fonde.
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VyhlaSka MS SR €. 492/2002 o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku nede-
finuje osobitne vSeobecn hodnotu cennych papierov, hovori len o tom, ktoré
metoédy moZno pri jej stanoveni pouzit. Definuje v8ak vSeobecni hodnotu ma-
Jjetku podniku ako celku, ¢ast’ podniku, zlozky majetku alebo iny majetok ako
majetok podniku — a cenné papiere st zlozkou majetku (§ 25 zdkona &. 431/2002
o t¢tovnictve). Vyhlaska ¢. 492/2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku
v porovnani s predchadzajicou vyhlaskou €. 86/2002, ktora nahradila, rozsirila
definiciu v8eobecnej hodnoty majetku a pribliZila ju k definicii trhovej hodnoty
z medzinarodnych oceniovacich Standardov. Vieobecnu hodnotu majetku definuje
vyhldska v § 2 pod pismenom g) ako ,, vyslednii objektivizovanii hodnotu majet-
ku, ktord je znaleckym odhadom najpravdepodobnejsej ceny hodnoteného majet-
ku ku driu ohodnotenia dosiahnutelnej v danom mieste a case, ktorii by tento mal
dosiahnut’ v podmienkach volnej sutaZe, pri poctivom predaji, ked kupujici
a predavajuci budi konat s patricnou informovanostou i opatrnostou a s pred-
pokladom, Ze cena nie je ovplyvnend neprimeranou pohniitkou, obvykle vrdtane
dane z pridanej hodnoty “.

Vyhlaska d’alej v tom istom paragrafe pod pismenom h) vysvetluje, Ze ,, ob-
jektivizaciou znalecké stanovenie vieobecnej hodnoty majetku zohladiiuje tech-
nicky stav, vplyv trhu, ekonomické vplyvy a iné Specifické faktory.

Paragraf 2 vyhlasky pod pismenom i) definuje aj vychodiskovii hodnotu a pod
pismenom j) uctovni hodnotu.

,» Vychodiskova hodnota je nadobudacia a znovunadobudacia hodnota majet-
ku v ¢ase ohodnotenia alebo pre vybrané zloZky majetku hodnota, ktord je usta-
novend v prilohdch vyhldsky.

, Uctovnd hodnota majetku podniku alebo jeho casti je hodnota vykazovand
v uctovnej evidencii alebo v inej evidencii sliZiacej ako vstupnd informdcia na
stanovenie vS§eobecnej hodnoty majetku podniku.

Vseobecnt hodnotu majetku podniku a ¢asti podniku bude podl'a novej vy-
hlasky stanovovat’ znalec z odboru podnikové hospodarstvo formou znaleckého
posudku podla jeho udelu nezmenenymi metédami v porovnani s predchadza-
jucou vyhlaskou, t. j.:

a) majetkovou metddou,

b) podnikatelskou metodou,

¢) kombinovanou metddou,

d) likvidacnou metédou alebo

e) porovndvacou metddou.

V porovnani s predchadzajiicou vyhlaskou st definicie metdd ¢iastoCne spres-
nené [8].
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,, Majetkovou metddou stanovi znalec vieobecnii hodnotu podniku a asti podniku
su¢tom vieobecnych hodnét jednotlivych zloZiek majetku podniku zniZzenych o vSeobec-
ni hodnotu cudzich zdrojov ku driu ohodnotenia.®

,, Podnikatel'skou metédou stanovi znalec v8eobecnti hodnotu podniku kapitalizaciou
odcerpatelnych zdrojov ku ditu ohodnotenia.*

,, Kombinovanou metddou stanovi znalec v§eobecnt hodnotu podniku a ¢asti podniku
ako vazeny priemer vieobecnych hodndt podniku stanovenych majetkovou a podnika-
tel’skou metédou.*

»Likvidaénou metéddou stanovi znalec v8eobecnti hodnotu podniku a &asti podniku
pri zrudeni pravnickej osoby, ktoré je spojené s likviddciou ako stiéet vieobecnych hod-
n6t zloziek majetku podniku pri zohl'adneni v8eobecnej hodnoty cudzich zdrojov a na-
kladov na likvidaciu, alebo pri skonéeni ¢innosti podnikatel'a konkurzom ako stcet vie-
obecnych hodnét zloziek majetku podniku objektivizovany koeficientom spetiaZitelnosti.*

,, Porovndvacou metédou stanovi znalec v§eobecni hodnotu podniku a &asti podniku
zohladnenim vybranych spoloénych kritérii siboru porovnatelnych podnikov s vyuZitim
transakéného pristupu, vzorového pristupu alebo burzového pristupu.*

Nova vyhlaska viak neodstrénila chyby vo vzorei, podl'a ktorého sa vieobec-
na hodnota podniku stanovi podnikatel’skou metdédou pri €asovo neobmedzenej
zivotnosti podniku.

Rovnako ako v predchddzajicej vyhlaSke sa vypoCet vSeobecnej hodnoty
podniku a Casti podniku podnikatel’skou metédou pri éasovo neobmedzenej Zi-
votnosti podniku stanovi takto:

VSH, = HOZ + HT

L 02 oz 1
Hoz = Z 't y a Hr = _____n_+_1_ X T
= (1 +7) i-g 1+
kde
V.§Hp — vieobecnd hodnota podniku a ¢asti podniku stanovend podnikatel'skou me-
tédou (Sk),

HOZ - veobecnd hodnota od&eratelnych zdrojov poéas hodnoteného obdobia (Sk),
HT  —trvald hodnota (Sk),

0Z, - od&erpatelné zdroje pocas hodnoteného obdobia,

0Z ,+1 — objem od&erpatelnych zdrojov v roku nasledujiicom po sledovanom obdobi,

i — urokova miera v percentach, ktord sa do vypoltu dosadzuje v desatinnom
tvare (% /100),
g — trvale udrZatel'n4 miera rastu od&erpatel'nych zdrojov v percentach, ktora sa

do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare (% /100),
n — dizka sledovaného obdobia.
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Hrubd chyba, ktord je spdsobend neakceptovanim zdkladov financnej matema-
tiky a na ktorts sme MS SR pri priprave novej vyhlasky aj v ramci moZnosti jej pri-
pomienkovania pred schvalovanim v NR SR upozorfiovali, a ako sa ukazalo zby-
toéne, je v druhej &asti vzorca pre vypodet tzv. trvalej hodnoty, t. j. 1/(1 +1)™".

Ide tu o prehliadnutie faktu, Ze prva Cast’ vzorca pre vypocet tzv. trvalej hodnoty

Hr = —%1—
-8

predstavuje odloZent rastiicu perpetuitu — jeden z ukazovatel'ov Casovej hodnoty
peiiazi, pre ktory plati, Ze hodnotu odCerpatelného zdroja z ,,; obdobia, ktora
bude v d’alSom, nekone¢ne dlhom obdobi rast’ rovnomernym tempom rastu g,
ohodnoti vSetky budice prijmy poéntc ,.; rokom az nekoneénom, jeden rok
dopredu, ¢ize do obdobia » (jeden z predpokladov, za ktorych pracuji ukazova-
tele stcasnej hodnoty). Z n-tého, nie z . obdobia sa tato hodnota diskontuje
(odliroéi) do nultého obdobia, éize do sucasnosti. To znamend, Ze spravny zapis
trvalej hodnoty (A7) potom bude:

ot OZnH X 1

i-g (1+0)"

Ak by znalec postupoval podla vyhlasky (a znalci tak postupovali podla
predchddzajiicej vyhldasky, azrejme budu postupovat aj podla novej, pretoze
zdkony treba dodrZiavat) a nebral do uvahy zéklady finanénej matematiky, vse-
obecna hodnota podniku by bola vysledkom dvoch réznych hodnét — sictom
hodnoty k 0-tému obdobiu (stcasnosti), vypocitanému podl'a prvej Casti vzorca
Hoz, a hodnoty Ht, vypocitanej k —1 obdobiu (t. j. k vlanajsku). Z toho vyplyva,
Ze vyhldska niti znalcov z odboru podnikové hospoddrstvo chybne postupovat
pri ohodnocovani majetku podnikov.

V prave plati, Ze neznalost’ zakona neospravedlituje. Tazko sa preto chape,
pre¢o musia ekonomovia postupovat’ podla zékonov, ktoré prezentujii neznalost’
zakladov problematiky, ktor( upravuji.

Okrem nespravneho spdsobu vypoctu trvalej hodnoty H7, nevhodny je aj
nazov pre tto ¢ast’ hodnoty podniku. Spdsob vypoctu tzv. trvalej hodnoty pod-

Hr

niku je zalozeny na mnozstve predpokladov pre budice, nekone¢ne dlhé obdo-
bie, ktoré sa mbzu v relativne kratkom Case vyrazne zmenit, ¢o bude mat’ za
nasledok aj zmenu tejto hodnoty. Preto by pre tuto cast’ hodnoty podniku bol
vhodnejsi nazov pokracujiica hodnota, ktory pouziva M. Mafik vo svojich kni-
hach, napriklad [4; 5].

Dalgim, nie najvhodnej$im rieSenim je rozhodnutie o jedinom spdsobe stanove-
nia sadzby diskontného faktora a sadzieb diskontovania na d’alSie ukazovatele ¢a-
sovej hodnoty pefiazi, napriklad anuity, perpetuity, rastiicej perpetuity, ktoré sa pri
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ohodnocovani pomocou podnikatel’skej metédy pouzivaji. Vyhlaska ¢. 492/2004,
rovnako ako predchéadzajica vyhlaska ¢. 86/2002, stanovuje spdsob vypoctu
i podl'a znameho modelu WACC (The Weighted Average Cost of Capital) ako
véazeny aritmeticky priemer ndkladov vlastného a cudzieho kapitalu, znizeného
o daftovt sadzbu, kde vdhami st podiely vlastného a cudzieho kapitélu na celko-
vom objeme kapitalu. Tento spdsob je z hl'adiska ohodnocovania zna¢ne obme-
dzujuci. D4 sa pouzit’ hlavne na ohodnocovanie majetku takych spolo¢nosti,
ktoré pracuji s vlastnym i cudzim kapitdlom. Nie je vhodny na diskontovanie
odéerpatelnych zdrojov, ktoré st vysledkom len vlastného kapitalu, napriklad
dividend, FCFs EQUITY atd’. Z toho vyplyva, Ze neumoziiuje pouzitie vsetkych,
v literatire existujicich modelov na ohodnocovanie majetku anie je vhodny
napriklad aj pri dihovych cennych papieroch, ktoré su zlozkou majetku podniku.
Pre dlhové cenné papiere by bola vhodnejSou sadzbou na diskontovanie trhova
trokova sadzba z porovnatel'ného finanéného nastroja z hl'adiska doby zivotnos-
ti, likvidity rizika a pod.

Rozhodnutie zakonodarcov zmenit’ vo vyhlaske oznacenie sadzby na diskon-
tovanie budiicich odéerpatelnych zdrojov, ktoré plynd z podnikania, z predtym
pouzivaného pojmu diskontnd sadzba na uirokovii mieru, nebolo tiez najstastne;j-
Sie. Snaha o zmenu nazvu je chvalyhodnd, ale vyber kategérie je ,,prechodom
z blata do kaluze®“. Ak v minulosti znalci pouZili na diskontovanie odcerpatel-
nych zdrojov diskontnt alebo zakladn urokovi sadzbu NBS pre rizikové cenné
papiere, viedlo to k ich nadhodnoteniu a moznému zlému rozhodnutiu. Preto nie
je (podl'a nasho ndzoru) vhodné namiesto kategérie sadzba diskontného faktora
alebo sadzba diskontovania pouzivat’ diskontnii sadzbu. V nasej literatire je to,
bohuzial’, takmer pravidlom.

Diskontnd sadzba 1 virokovd miera su vieobecne zname kategorie uz Studen-
tom strednych §kol ekonomického zamerania. Velka ekonomicka encyklopédia,
po ktorej spravidla siahaju za¢iato¢nici, definuje urokovi mieru ako ukazovatel
vyjadrujuci stupeii zhodnotenia p6zi¢kového kapitalu, ktortt mozno vyjadrit’ ako
pomer medzi urokom a p6zickovym kapitdlom. Pouzit’ Girokovii mieru na dis-
kontovanie rizikového prijmu z majetkového cenného papiera by bola hruba
teoreticka i prakticka chyba.

Zékonné normy pre znalcov, ako vidiet' na prikladoch, ktoré sme uviedli,
vSak zauzivany zakladny ekonomicky kategorialny aparat nere$pektuju.

Z oblasti metdéd ohodnocovania cennych papierov sa z teoretického hladiska
zakonzervovala aj d’alSia chyba z predchadzajucej vyhlasky, a to zaradenie tzv.
burzového pristupu do porovnavacej metédy stanovenia vSeobecnej hodnoty
podniku a jeho Casti. Burzovy pristup sa podl'a vyhlasky ¢. 495/2004 ,,stanovi
ako stcet diskontovanych budicich dividend pocas sledovaného obdobia a oca-
kévanej majetkovej hodnoty na konci sledovaného obdobia“.



204

Model diskontovanych dividend patri pri ohodnocovani cennych papierov
k najstar§im modelom patriacim do skupiny vynosovych metdd (podla vyhlagky
do podnikatel'skej metddy). Ak by vyhlaska chapala pouZitie tohto modelu ako
vybrany spdsob stanovenia vSeobecnej hodnoty podnikatelskou metédou na
ucely pouzitia porovnavacej metdédy, potom vybrala na tento Glel najmenej
vhodny odéerpatelny zdroj, pretoze v SR v sti¢asnom obdobi vyplaca dividendy
mizivé percento spolocnosti a tie, ktoré ich vyplacaji, nemaja Citatelna dividen-
dovu politiku.

Plusom novej vyhlasky v porovnani s predchadzajtcou je to, ze medzi slova
sucet budicich dividend vlozila potrebné slovo sucet diskontovanych budiicich
dividend, Co je podstatny rozdiel.

Podla prilohy €. 7 k vyhlaske 492/2004 Z. z., ktora je venovana stanoveniu
vieobecnej hodnoty cennych papierov, mozno na ich ohodnotenie pouZzit’ $tyri
metddy — majetkovi, podnikatelski, kombinovanii a porovndvaciu. Likvidacnd
metdda sa tu neuvadza, o je dost’ nepochopitelné, pretoze akciové spoloCnosti
a iné obchodné spolo¢nosti likvidacia neobchadza a majitelia akcif a podielov sa
tejto situdcii tieZ nemo6zu vyhnat.

Dalsi zakon, o ktory sa musia zaujimat’ znalci z oblasti podnikového hospodar-
stva, uctovnici, auditori, investori atd’. v stvislosti s ohodnocovanim cennych pa-
pierov, je zakon €. 431/2002 Z. z. o G¢tovnictve v zneni zakona ¢. 562/2003 Z. z.,
osobitne o § 27 zakona o Uctovnictve, a to z toho dévodu, Ze posudok znalca bude
jednou z moznosti ohodnotenia cennych papierov, ktoré vlastni podnik, tzv. redl-
nou hodnotou.

Zékon ¢. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve v ods. 2 redlnou hodnotou cennych
papierov rozumie:

a) trhovti cenu,

b) ocenenie kvalifikovanym odhadom alebo posudkom znalca v pripade, Ze trhova
cena nie je k dispozicii, alebo nevyjadruje spravne redlnu hodnotu,

¢) ocenenie ustanovené podla osobitného predpisu (Obchodny zékonnik v zneni ne-
skorgich predpisov), ak nie je mozné postupovat podla pismena a) a b).

Zé&kon o Gctovnictve v § 27 — odsekoch 3, 4 a 5 definuje trhovi cenu ako ,, cenu,
ktord je vyhldsend na tuzemskej alebo zahranicnej burze alebo na inom verej-
nom trhm, Uctovnd jednotka na oceiiovanie podla tohto zdkona poufije cenu,
ktord je vyhldsend najneskorsie v den ocenenia podla § 24 ods. 1 pism. b) alebo c).

Ak je majetok vedeny na tuzemskej burze, je trhovou cenou zdverecnd cena
vyhldsend burzou v pracovny den, ku ktorému sa ocenenie vykondva.

Ak majetok nie je vedeny na tuzemskej burze aje kotovany na zahranicnych
burzdch, rozumie sa trhovou cenou najvys$Sia zo zdaverecnych cien, ktord bola
dosiahnutd na schvdlenych trhoch zahrani¢nych birz v pracovny der, ku ktorému
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sa ocenenie vykonava. V pripade iného verejného trhu ako burza, je trhovou ce-
nou najvyssia platnd cena v den, ku ktorému sa ocenenie vykondva. Pokial v den,
ku ktorému sa ocenenie vykondva, uvedené trhy nepracuju, pouZije sa cena vy-
hldasend na nich posledny pracovny den, ktory predchdadza driu, ku ktorému sa
ocenenie vykondva".

Na rozdiel od zdkona o cennych papieroch, ktory trhovi cenu oznacuje ako
kurz cenného papiera, tu sa hovori aj o inych verejnych trhoch ako o burze cen-
nych papierov. Preto mozno predpokladat, Ze § 27 md na mysli iba zahranicné
mimoburzové trhy.

Pozitivom § 27 zékona o uctovnictve vo vztahu k trhovej cene je formulacia
ods. 2 pod pismenom b): ,, ...ocenenie kvalifikovanym odhadom alebo posud-
kom znalca v pripade, Ze trhova cena nie je k dispozicii alebo nevyjadruje sprav-
ne redlnu hodnotu.

V tejto stivislosti sa ziada polozit’ otazku, kedy trhova cena vyjadruje spravne
realnu hodnotu.

Verejny trh cennych papierov, ktorym je u nas Burza cennych papierov, Bra-
tislava, méze, podl'a nasho nazoru, plnit’ cenotvornti funkciu vtedy, ked’ trhové
ceny budt vysledkom agregovanej ponuky anonymnych predavajucich a kupu-
jucich a ked’ budi do cien zahrnuté vetky relevantné informacie, ktoré ovplyv-
1iuji hodnotu cenného papiera, to znamena vtedy, ked’ ceny budii oscilovat’ oko-
lo vnutornej hodnoty cennych papierov v zavislosti od ponuky a dopytu. Cena
stanovend akymbkol'vek verejnym trhom (hoci pod nazvom burza) nevyjadruje
spravne redlnu hodnotu v pripade, ked’ je vysledkom priamych obchodov medzi
kupujicim a predavajicim, ked’ je vysledkom malych objemov obchodov, kto-
rymi sa v relativne kratkom Case da na naSom nelikvidnom trhu cena cenného
papiera posunut’ tam, kam to kupujicemu alebo predavajicemu vyhovuje, pri-
padne ak kupujtci s predavajicim konajii v zhode a uskutoénia prostrednictvom
burzy velky objem obchodu za cenu, ktory evidentne nezodpoveda vntitorne;
hodnote cenného papiera. Je veobecne zname, Ze toto boli prevladajice spdsoby
stanovenia cien cennych papierov v minulosti, ¢o viedlo k tvorbe ziskov alebo
strat z financnych operécii, podl’a toho, o bolo pre podnik vyhovujuce, alebo
akl oficialnu cenu potrebovali dosiahnut’ predavajuci a kupujici.

Osobitni pozornost’ si zasluhuje formulacia paragrafu 27, ods. 6 zdkona
o ultovnictve.

»Ak trhovi cenu nemozno spol'ahlivo uréit, redlna hodnota sa stanovi kvalifi-
kovanym odhadom, ktory predstavuje suhrn vietkych budiicich vydavkov alebo
prijmov pri pouZiti najcastejsie sa vyskytujucej urokovej miery pre podobny nd-
stroj emitenta s podobnym ohodnotenim alebo wrokovej miery, ktord menoviti
hodnotu tohto ndstroja znizuje a vurokovii zrazku tohto ndstroja na cenu, za ktori
sa tento ndastroj predal.



206

Kvalifikovanému odhadu by mala v stvislosti s ohodnocovanim cennych
papierov v podstate zodpovedat’ fundamentélna analyza, i ked’ to nie je v zdkone
vymedzené.

Z odseku 6, ktory podl’a nasho nazoru obsahuje nezrozumitelni formulaciu,
sa da tusit, ze pdjde o usmernenie, ako stanovit’ realnu hodnotu dlhovych cen-
nych papierov — tych, ktoré st zaloZzené na Grokovom vynose (napr. vkladové
listy, depozitné certifikaty), vynose z kuponov (napr. obligacie) a tych dlhovych
cennych papierov, ktoré su zalozené na diskonte ako forme vynosu (napr. po-
kladni¢né poukazky a obligacie s nulovym kupénom).

Na zéklade formulacie ods. 6 viak nie je jasné, ¢i redlnou hodnotou napriklad
desat’rocnej obligééie (cenného papiera kapitdlového trhu), ktora slubuje vypla-
cat’ roény vynos z kupdénu vo vyske 100 Sk a splatit’ menoviti hodnotu vo vyske
1 000 Sk na konci doby Zivotnosti, bude sicet vynosov z kupénu a menovitej
hodnoty, t. j.: (100 x 10) + 1 000 = 2 000, ¢o by zodpovedalo formulécii ods. 6
o sucte budicich vynosov z obligacie. Ak by to malo byt tak, nebol by dévod
spominat’ v ods. 6 ,, pouZitie najéastejsie sa vyskytujiicej urokovej miery pre po-
dobny ndstroj emitenta ™,

Pokracujme v ilustracii na priklade d’alej a predpokladajme, Ze vynos z ku-
ponu obligicie emitovanej porovnatenym emitentom predstavuje 10 % z no-
minalnej hodnoty vo vyske 1 000 Sk.

Z toho vyplynie, ze realnu hodnotu obligacie, ktora bude prinasat’ v priebehu
budtcich desiatich rokov rovnaky vynos z kupénu vo vyske 100 Sk, a v desiatom
roku aj splatenie nominalnej (menovitej) hodnoty vo vyske 1 000 Sk, vypocitame
ako sucasmi (diskontovaniy) hodnotu budicich prijmov (vynosov a nomindlnej
hodnoty), pricom na diskontovanie pouZijeme trhovi sadzbu porovnatelného
financného ndstroja podla vzorca:

C G, C, c, NV A 5 NV
Py = + i Sl s sl & = = — =
d+r) Q+r)° (A+r) A+r)y (A+ry =0+r)y  (A+7)
1 NV NV
zeC. =2 + =C. 4, + =
roor(l+r)" 1+r)" (+r)
kde
Py —realna hodnota obligécie,

Cy .. C,— vynosy z kupénov v jednotlivych rokoch,

NV — menovita hodnota obligécie,

F — vhodna sadzba diskontného faktora (napr. trhova trokova sadzba z podob-
ného finanéného nastroja),

n — pocet rokov Zivotnosti obligécie.
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Vyraz v hranatej zatvorke predstavuje anuitny faktor, zjednodusene vyjadre-
ny ako A", ktory sa pouziva na vypocet sucasnej hodnoty budicich rovnakych
vynosov, ktoré bud plynat’ v priebehu ur¢itého obmedzeného obdobia.

Reélna hodnota podl'a prikladu potom bude:

1 000

Py =100x 4" 10 +m:1 000 Sk
+ 3

Ako z prikladu vidiet, je velky rozdiel, ¢i sa redlna hodnota tejto obligacie
stanovi len ako stcet vynosov (v naSom priklade 2 000 Sk), alebo ako sucet dis-
kontovanych vynosov (v priklade 1 000 Sk). Z logiky veci vyplyva, Ze druhy
variant je spravny, pretoze 1 Sk o desat’ rokov nie je to isté ako 1 Sk v stcas-
nosti. Z toho vyplyva, Ze pri stanoveni redlnej hodnoty cennych papierov, ktoré
budl prinasat’ vynosy v budicnosti, nemozno vychadzat’ bez zohl’adnenia caso-
vej hodnoty penazi.

Pri dlhovych cennych papieroch zaloZenych na diskonte (t. j. vynose, ktory je
rozdielom medzi menovitou hodnotou splatnou na konci doby Zivotnosti
a nizSou nakupnou cenou) je rozdiel vo vysledkoch vypocitanych podla dvoch
pristupov este vypuklejsi.

Napriklad pri obligaciach s nulovym kupdénom, ktoré maju do konca lehoty
splatnosti menovitej hodnoty vo vyske 1 000 Sk 10 rokov, by bola v pripade
stctu vynosov realna hodnota rovna 1 000 Sk, ¢o je absurdna predstava, pretoZe
1 000 Sk o desat’ rokov nemdézeme v sicasnosti hodnotit’ v rovnakej vyske. Re-
alna hodnota tohto druhu cenného papiera sa vypocita podla vztahu:

NV
)

kde
Py —redlna (vndtornd) hodnota obligacie s nulovym kup6nom,
NV - nominéalna (menovitd) hodnota, splatnd na konci doby Zivotnosti,
r  — sadzba diskontného faktora, napriklad aktualna trhovéa trokové sadzba z po-
dobného finanéného néstroja,
n  —pocet rokov Zivotnosti obligacie.

Za predpokladu aktualnej trhovej sadzby pre podobny finanény nastroj vo
vyske 10 %, realnu hodnotu vypocitame podla vzt'ahu:

1 000

:m:386 Sk

0

¢ize rozdiel medzi dvoma pristupmi (1 000 a 386) je dost’ vyrazny na to, aby bolo
jasné, ktory pristup je spravny a aky vyznam ma presna formulacia v zakone.
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Toto chépanie redlnej hodnoty sme ilustrovali iba na zakladnych druhoch
dlhovych cennych papierov kapitalového trhu, pretoze problematika ohodnoco-
vania réznych dlhovych cennych papierov je v désledku intenzivneho inova&né-
ho procesu na stiCasnych kapitalovych trhoch velmi rozsiahla a na obmedzenom
priestore ¢lanku nie je mozné uviest’ vetky modely, ktoré sa na trhoch vyskytuja.

Pozitivom § 27, ods. 6 vo vztahu k dlhovym cennym papierom je, Ze pre ne
stanovuje na diskontovanie trhové urokové sadzby. Pre tito skupinu je to ovela
vhodnejsia sadzba ako t4, ktord stanovuje vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 o stano-
veni vSeobecnej hodnoty majetku — t. j. vaZeny aritmeticky priemer nakladov
vlastného a cudzieho kapitalu, zniZeného o Gsporu na daniach z prijmov, kde va-
hami je podiel vlastného a cudzieho kapitalu na celkovom kapitale, ¢ize sadzba
diskontovania vypocitand podl'a zndmeho modelu WACC. V stcasnosti je vSak
diskutabilné pouzitie vysky trhovych nominélnych Grokovych sadzieb z vkladov,
ktoré znehodnocuju Gspory vkladatelov cca 05,5 % (realne Grokové sadzby),
ako alternativneho vynosu z investicie, ktora by bola predmetom ohodnotenia.

Trhové arokové sadzby s nevhodné na diskontovanie ocakavanych vynosov
plynucich z majetkovych cennych papierov, pretoze riziko investovania do ma-
jetkovych cennych papierov je podstatne vyssie ako riziko investovania do dlho-
vych cennych papierov. Ak by sa trhové Girokové sadzby podl'a zdkona o Gcétov-
nictve museli pouzit’ aj na diskontovanie vynosov majetkovych cennych papie-
rov, mali by zabezpecovat’ aspori uchovanie hodnoty peiiazi, t. j. byt minimélne
na urovni miery inflacie a bola by potrebnd aj urcita prirazka za riziko spojené
s investovanim do vlastného kapitalu.

Vo vztahu k ohodnocovaniu podielov na zakladnom imani v obchodnych
spolocnostiach § 27, ods. 7 hovori, Ze ,,podiel na zdkladnom imani v obchodnych
spolo¢nostiach mbZe byt oceneny metdédou vlastného imania®, ¢o je v podstate
to, o sa v literatire v stvislosti s akciou oznacuje ako wuctovnd hodnota alebo
bilancny kurz. VhodnejSou na ohodnocovanie by mohla byt’ substanéna hodnota,
ktord okrem rozdielu medzi aktivami a zdvizkami akciovej spolocnosti obsahuje
aj nevykazané aktiva v bilancii a tiché rezervy a patri aj do skupiny teoretickych
majetkovych metdd.

Pri ohodnocovani akcii a inych majetkovych cennych papierov je mozné po-
uzit’ aj vynosové metddy. Tieto metddy, ktoré su tiez zaloZzené na diskontovani
budicich prijmov, st v8ak mimoriadne naro¢né na zdroje informacii a schopnost’
odhadu budiceho vyvoja spolo¢nosti a ich vynosov, tempa rastu budacich vyno-
sov a vol'by vhodnej sadzby na diskontovanie buducich vynosov.

Vyhlagka MS SR €. 492/2004 o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku ozna-
¢uje metddu zaloZent na vynosovom principe ako podnikatelskii metédu. Budice
vynosy oznaluje ako odcéerpatelné zdroje, ktoré definuje ako ,, periazné vyjadrenie
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uzitku vytvdraného najmd z disponibilnych ziskov, vynosov alebo zo salda penaz-
nych tokov, ktory sa dosiahne z cinnosti podniku alebo zo zloZiek majetku podni-
ku a ktorého vyska zavisi od minulého vyvoja podniku, od jeho siucasného posta-
venia na trhu, ale predovsetkym od jeho predpokladaného vyvoja“.

Pozitivom tejto formulacie je, Ze umoznuje pouzit’ na odhad hodnoty cenného
papiera rozne modely — napriklad modely diskontovanych dividend, modely
diskontovanych vol'nych petiaznych tokov (Free Cash Flows), modely diskonto-
vanej hodnoty ukazovatel'a EVA alebo model kapitalizovanych ¢istych vynosov.

S kategériami ceny a hodnoty cennych papierov sa znalec stretne aj vo vy-
hlaske MF SR €. 611 z 9. decembra 2003 o spdsobe uréenia hodnoty cennych
papierov, nastrojov penazného trhu a derivatov v majetku v podielovom fonde.
Vyraznou charakteristikou tejto obsahom nie rozsiahlej vyhlasky je to, Ze ceny
st urované inymi druhmi cien a hodnoty st urované tiez cenami.

V § 1 st definované nasledovné pojmy — realna cena, trhova cena a teoreticka
cena cenného papiera. Vo vyhlaske sa rozumie:

a) ,, redlnou cenou cenného papiera, iného investi¢ného nastroja alebo derivatu trhova
cena, a ak trhové cena neexistuje, alebo ju nemoZno zistit, teoreticka cena cenného pa-
piera, iného investiéného nastroja alebo derivatu®;

b) ,,trhovou cenou cenného papiera, iné¢ho investi¢ného nastroja alebo derivatu cena
dosiahnuta a vyhldsend na regulovanom trhu, na ktorom sa obchoduje s cennym papie-
rom, inym investiénym nastrojom alebo derivatom®;

¢) ,, teoretickou cenou cenného papiera, iného investi¢ného nastroja alebo derivatu kvali-
fikovany odhad ceny uréeny s odbornou starostlivostou definovanym sposobom alebo algo-
ritmom zistovania alebo vypoctu, ktory je opisany vo vntitornom akte riadenia spolo¢nosti*.

§ 2 stanovuje spdsob urcenia hodnoty cenného papiera, nastroja finanéného
trhu a derivatu prijatého na obchodovanie na regulovanom trhu. Podl'a vyhlasky
sa na urcenie ich hodnoty pouzije redina cena ( s vynimkou podla § 3).

§ 3 ,,Na uréenie hodnoty podielového listu otvoreného podielového fondu sa
pouzije aktudlna cena podielového listu podla § 41 ods. 1 zakona (nie je uvede-
né, ktorého zakona), platna v den, ku ktorému sa hodnota podielového listu uréu-
je. Ak nebola k tomuto dniu aktualna cena podielového listu uverejnend, pouZzije
sa aktualna cena podielového listu uverejnena naposledy. ;

§ 4 vyhlasky upravuje spdsob ur€enia hodnoty cennych papierov, nastrojov
pefiazného trhu alebo derivatov, s ktorymi sa obchoduje na zahrani¢nom regu-
lovanom trhu. Na urcenie ich hodnoty sa pouZzije ,, realna cena alebo trhova cena,
ktorti na tento denl uverejnil vSeobecne uznavany informacny systém uverejiuju-
ci oficialne trhové ceny cennych papierov, nastrojov pefiazného trhu alebo deri-
vatov, ktory spravcovska spolo¢nost’ po dohode s depozitarom pouZiva na urce-
nie hodnoty cennych papierov, nastrojov petiazného trhu alebo derivatov®.
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Podla predchadzajiiceho odseku sa mézu ohodnotit’ aj cenné papiere vydané
tuzemskym emitentom, s ktorymi sa obchoduje aj na zahraniénom trhu, ale iba
v pripade, ak nebola trhova cena tohto cenného papiera uverejnena organizato-
rom regulovaného trhu.

Hodnota cenného papiera, néstroja peniazného trhu alebo derivatu, s ktorym
sa obchoduje na zahrani¢nom regulovanom trhu, sa prepocita na tuzemsk menu
s pouzitim kurzu prislusnej cudzej meny vyhlasenou Narodnou bankou Sloven-
ska, platného v defi uréenia jeho hodnoty.

Pri cudzej mene, pre ktord NBS nevyhlasuje kurz, pouZzije sa prepocet pro-
strednictvom kurzu amerického dolara uverejneného centralnou bankou Statu,
v ktorom je tato cudzia mena zdkonnym platidlom.

§ 5 pod nazvom Spolocné ustanovenie uréuje spdsob stanovenia hodnoty cen-
nych papierov, s ktorymi sa neobchoduje, alebo sa prestalo obchodovat’ na regu-
lovanom trhu, a d’alej hodnoty takych cennych papierov, ktoré boli vydané emi-
tentom, na ktorého majetok bol vyhlaseny konkurz, alebo bol zamietnuty navrh
na vyhlasenie konkurzu pre nedostatok majetku, alebo bolo zaaté vyrovnanie,
alebo ktory je v likvidacii. Vo vSetkych tychto pripadoch sa na stanovenie hod-
noty cennych papierov ma pouzit’ teoreticka cena urend spravcovskou spoloc-
nost'ou po dohode s depozitarom.

Pri stanovovani teoretickej ceny podla § 5, ods. 3 sa ma postupovat’ ,,s nalezi-
tou odbornou starostlivostou tak, aby takto urend teoretickd cena zodpovedala
cene, ktorl mozno v pripade predaja cenného papiera, nastroja periazného trhu

b144

alebo derivatu dosiahnut™.

Zaver

Naznacené a d’al$ie problémy v zékonnych normach SR vo vztahu k ohodno-
covaniu cennych papierov vyzaduji odbornt diskusiu a venovanie zvysenej po-
zornosti obsahu a vyberu nazvu pre kategorialny aparat. V opacnom pripade budu
vznikat’ chyby vo vypoctoch a nedorozumenia vo vyklade zdkonnych noriem.

PredovSetkym je potrebné rozliSovat’ kategérie cena a hodnota. Len v naSom
prispevku sme uviedli tri rézne nazvy vratane rézneho obsahu pre trhové ceny
cennych papierov v troch zakonnych normach.

Cena je kategbria, ktora je vysledkom ponuky a dopytu na trhu. Aby malo
zmysel akceptovat’ ju pri porovnavani s hodnotou cenného papiera, mala by byt
vysledkom agregovanej ponuky a dopytu anonymnych predavajicich a kupuju-
cich na organizovanom trhu, ktory nie je mozné z r6znych dévodov manipulo-
vat’. PovaZovat’ trhovl cenu napriklad akcii za redlnu cenu alebo redlnu hodnotu
na kapitdlovom trhu SR, ktory neplni cenotvornt funkciu, je nanajvys nevhodné.
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Zakladom cien cennych papierov by mali byt hodnoty, ktoré st vysledkom
vysokokvalifikovaného odhadu profesionalov — ¢i uz maji privlastok trhové,
,objektivizované®, redlne alebo vnatorné hodnoty.

Od stupnia efektivnosti kapitalovych trhov zavisi, ¢i sa ceny viac alebo menej
odchyl'uja od svojich hodndt. Na Slovensku nie je problém predaj akcii za cenu
cca 160 Sk, ktori v tom istom case ohodnoti znalecka organizacia majetkovou
metodou na 720 Sk. Podla logiky zakonov, realna hodnota akcii spolo¢nosti XY
je 160 Sk.

Ostava otvorena otazka. St spominané formulacie zakonov zlym prekladom,
neznalostou problematiky alebo timyslom?
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