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Abstract

Share Valuation Using the Comparative Method

The comparative method is one of the methods of assessment of equity securities in theory
and practice. The practical application of the comparative method is arranged in MS Decree No.
492/2004 Coll. on the establishment of the universal value of property and in Act No. 431/2002
Coll. on accounting, as amended by later regulations. According to this method, internal
(general, real) value is derived from information on specific prices or values of shares of similar
companies. The comparative method can be applied without serious problems only provided
that the differences between the companies are small; otherwise, its use has been problematic.
To find a comparable public limited company on a mature capital market, where the number of
traded comparable companies is high, is not a problem. It is very difficult for a small market such
as Slovakia’s stock market. This paper discusses the application of comparative methods to the
non-standard Slovak capital market.
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Uvod

Jednou z met6d odhadu vnutornej hodnoty akcii v teorii i v praxi (hlavne na vyspelych
trhoch) je porovnavacia metoda.

Vnutorn hodnotu cennych papierov vdcsina odborne;j literatiry definuje ako sti¢asnu
hodnotu budticich prijmov, ktoré z cennych papierov plyni.

Niektori autori, napr. W. J. Sharpe a G. J. Alexander [1994] pouzivaji kategériu
»investiéna hodnota®. Chapu pod fou sicasni hodnotu budicich prijmov plynuacich
z cenného papiera, ktoré boli odhadnuté dobre informovanymi a schopnymi analytikmi.
P. S. Rose [1994] zase pouziva pojem ,,skuto¢na hodnota“, R. A. Breaeley a S. C. Myers
[1992] hovoria o ,,pravdivej hodnote®.

Pravne normy u nas pouzivaju kategodrie ,,v§eobecna hodnota®, ,,redlna hodnota®,
Medzinarodné Standardy pre ohodnocovanie ,,trhova hodnota®

Definicia vnatornej hodnoty cennych papierov ako sié¢asnej hodnoty budicich prij-
mov, ktoré z nich plynu, predpoklada pouzitie iba vynosovej metdody ohodnocovania

1 Prispevok je vysledkom riesenia vyskumnej ulohy VEGA ¢. 1/0404/16 Financné vyzvy po poslednej
globalnej financnej krize a moznosti rozvoja slovenského kapitalového trhu.

* CRIF - Slovak Credit Bureau (j.markova@ecrif.com); EU v Bratislave, Fakulta podnikového
manazmentu (bozena.hrvolova@euba.sk).
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cennych papierov. Autori T. Koller, M. Goedhart a D. Wessels [2005] spajaja vnttornt
hodnotu dokonca s konkrétnym modelom vynosovej metody.?

Vynosovou metédou ako jedinou metdédou mozno ohodnotit” dlhové cenné papiere
penazného a kapitalového trhu. Pri ohodnocovani majetkovych cennych papierov sa da
pouzit’ okrem vynosovej metody,? ktord je sice na vyspelych kapitalovych trhoch metédou
¢islo jedna, aj niekol’ko d’al$ich metod, napriklad metddy zaloZené na analyze majetku
emitenta, metddy zaloZzené na analyze trhu, porovnavacie metody, metody zalozené
na realnych opciéach atd’.

Napriek tomu, Ze vynosova metdda v sti€asnosti predstavuje podstatnu ¢ast’ metdod
odhadu vnutornej hodnoty finan¢nych nastrojov na vyspelych trhoch, nie je jedinou
metddou ich ohodnocovania. Preto, podla nasho nazoru, mozno vnutornu hodnotu cen-
nych papierov definovat’ aj ako ,,odhadnutu ¢iastku na zadklade fundamentélnej analyzy
(vratane analyzy majetku emitenta a analyzy kapitalového trhu), vyjadrenti v peniazoch*
Hrvolova, 2006, 61].

Porovnavacia metdda je jednou z moznych metdd na odhad vnutornej hodnoty majet-
kovych cennych papierov. Vysledkom porovnavacej metody je v podstate stanovenie tzv.
substitu¢nej hodnoty.

Substitué¢na hodnota vyjadruje hodnotu akcie, ktora je stanovena na zaklade pou-
zitia hodnoty akcii substitu¢nych spolo¢nosti — spolo¢nosti s podobnymi charakteris-
tikami. Na vyspelych trhoch sa pouziva napriklad pri ohodnocovani spolo¢nosti, ktoré
nie su verejne obchodované, alebo maju kratku historiu, pri fuziach, akviziciach a pod.
Vnutorna hodnota akcie pomocou tejto metddy sa odvodzuje z informécii o konkrétnych
cenach alebo hodnotach akcii podobnych spolo¢nosti. Porovnavaciu metodu mozno bez
vel'kych problémov uplatnit’ len za predpokladu, ze rozdiely medzi spolo¢nostami su
malé, v opa¢nom pripade by jej pouzitie bolo problematické. Najst’ porovnatel'na akciovu
spolo¢nost’ na vyspelom kapitalovom trhu, kde je obchodovanych mnozstvo porovnatel-
nych spolo¢nosti, nie je vel'ky problém. Vel'mi naro¢né je to na takom malom trhu ako je
slovensky trh.

Napriek nelikvidnému a malo transparentnému slovenskému kapitalovému trhu, ako
aj napriek takmer neexistujicemu akviziénému trhu, bolo cielom ukazat, ako postupo-
vat’ pri pouziti porovnavacej metody v naSich podmienkach, pri existujucich dostupnych
informaénych zdrojoch v odvetvi stavebnictvo. Potreba pouzitia tejto metddy vyplyva aj
z nutnosti pouzit’ dve metddy na ohodnocovanie akcii spolo¢nosti nad 20 %. Spravidla sa
v takom pripade pouziva podnikatel'ska (vynosova) metdda a majetkova metoda. Majet-
kova metdda je mimoriadne naro¢na na ¢as, financie i pocet znalcov z roznych znaleckych
odborov a odvetvi. Jej nahradenie porovnavacou metédou by bolo uzitocné.

1. Porovnavacia metoda v pravnych normach SR

K pravnym normam, ktoré na Slovensku umoziuji a upravuji pouzitie porovnavace;j
metody je Vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku
v zneni neskorsich zmien a doplnkov (dalej len Vyhlaska) a zadkon ¢. 431/2002 Z. z.
o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov.

2 Podrobnejsie v podkapitole 2.1 [Hrvolova, 2015].
3 Podrobnejsie pozri napriklad [Chris, Mellen a Evans, 2010; Copeland, Koller a Murrin, 1991, 2000;
Damodaran, 1996; Eakins, 1999; SAEZ, 2005; Matik et al., 2011].
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Porovnavacia metéda vo Vyhlaske je na Slovensku jednou z piatich metdd (okrem
majetkovej, podnikatel'skej, kombinovanej a likvida¢nej), ktorymi pravna Gprava umoz-
flyje stanovit’ hodnotu podniku a €asti podniku v znaleckej praxi. M6ze byt pouzita ak sa
jej vyber jednoznacne zdévodni v pripadoch, pre ktoré osobitny zakon neuréuje pouzitie
konkrétnej metddy alebo metod.

Zakladnym predpokladom pre pouzitic porovnavacej metoédy je dostatok informa-
cii v obdobnom rozsahu, aky je potrebny pri majetkovej alebo podnikatel'skej metdode
(metdde zalozenej na vynosovom principe), av§ak za viacero vzorovych podnikov. Pod
vzorovymi podnikmi sa rozumeju podniky porovnatel'né so subjektom, ktory je predme-
tom ohodnotenia, v ¢o najvi¢Som pocte hl'adisk porovnatelnosti.

Porovnavacou metdodou sa podla § 3 odsek 7 Vyhlasky stanovi v§eobecna hodnota pod-
niku a Casti podniku tak, Ze sa zohl'adnia vybrané spolo¢né kritéria stiboru porovnatelnych
podnikov s vyuzitim troch pristupov, ktoré su definované v Prilohe ¢. 1 Vyhlasky:

1.  Podla transakéného pristupu — sa vSeobecna hodnota podniku a casti podniku
,Stanovi porovnanim so vzorovymi podnikmi rovnakého odvetvia a zamerania,
porovnatelnej velkosti a Strukttry, ktoré boli kupené alebo predané v nedavnom
Case. Hodnota podniku alebo jeho ¢asti sa stanovi pomocou cenovych nasobkov
vybranych ukazovatelov vzorovych podnikov, ktoré sa pouziju na ohodnocovany
podnik alebo ¢ast’ podniku (porovnava sa hodnota transakciti).

2. Podla vzorového pristupu — sa v§eobecna hodnota podniku a ¢asti podniku ,,stanovi
porovnanim so vzorovymi podnikmi sumarizaciou finanénych ukazovatelov
po zohladneni rizikovych faktorov, kontrolnych priplatkov, diskontov predajnosti
(porovnava sa hodnota akcii).

3. Podla burzového pristupu — sa v§eobecna hodnota podniku a ¢asti podniku ,,stanovi
ako sucet diskontovanych budtcich dividend pocas sledovaného obdobia a o¢akavane;j
majetkovej hodnoty na konci sledovaného obdobia.

Porovnavacia metdda sa objavuje aj v zakone ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni
neskorsich predpisov, v § 27 v ods. 7, ktory je venovany oceniovacim modelom stanovenia
realnej hodnoty cennych papierov. Jednym z ocenovacich modelov je model vychadza-
juci z trhového principu, ktory pouziva informacie vytvarané operaciami na trhu, ako
napriklad:

1. cenu podobného majetku dosiahnutil na aktivnom trhu, pricom sa jeho cena
upravi o vplyv charakteristik majetku, v ktorych a v akom rozsahu sa lisi
od charakteristik oceiovaného majetku;

2. cenumajetku s vyvojom cien ktorého vyvoj ceny ocefiovaného majetku vykazuje
Statisticka zavislost’;

3. pri dlhovom majetku urokovi sadzbu, vynosovu krivku, rizikova marzu
alebo dalsie zlozky ocenenia podobného druhu dlhového néstroja, s podobnou
splatnost'ou a podobnym dlZznikom.

Z takto formulovaného trhového principu vyplyva, Ze v bodoch 1. a 2. ide o porov-
navaciu metodu. Bod 3. (ako byva Casto v naSich pravnych normach) je nejasny. Dlhové
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finan¢né nastroje mozno ohodnotit’ len na zaklade pouzitia vynosovej metddy, ktora je
zalozena na sucasnej hodnote buducich prijmov, ktoré sa z tychto finanénych nastro-
jov ocakavaju. K ich ohodnocovaniu je potrebny odhad vhodnej sadzby na diskontova-
nie buducich ocakavanych vynosov. Vhodnou sadzbou (mierou kapitalizécie) pre dlhové
finan¢né nastroje su aktualne trhové Grokové sadzby porovnatelnych finanénych nastro-
jov, t. j. 3. bod sa vztahuje k vynosovej, nie k porovnavacej metéode. Porovnava sa tu
ocakavany vynos s pozadovanym vynosom investora, ktory sa odvodzuje od aktualnych
trhovych urokovych sadzieb.

To, ¢o by sa dalo vytkntt’ vo formulacii zakona ¢. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve v § 27,
ods. 7 je to, Ze stotoznuje metddy ohodnocovania s oceilovacimi modelmi.

2. Porovnavacia metdda v Medzinarodnych standardoch pre
ohodnocovanie

Viacsiu pozornost’ vzhladom na jej ¢asté vyuzivanie na odhad hodnoty podniku/akcie
v zahranic¢i venuju porovnavacej metdéde Medzindrodné Standardy pre ohodnocovanie
(dalej len Standardy). Standardy definuju principy ohodnocovania (vo Vyhlagke ozna-
¢ené ako metody) ako ,,vSeobecne akceptovanu, bezne pouzivanu a analyticky orien-
tovani metodiku ohodnocovania®“ [SAEZ, 2003, 64]. Doraz kladu na ohodnocovanie
na zaklade trhu, ktoré ,,vychadza bezne z pouzitia jedné¢ho alebo viacerych principov
ohodnocovania, aplikovanych v sulade so substitu¢énym principom a na zéklade pouzi-
tia trhovych udajov. Podla tohto principu plati, Ze obozretne uvazujica osoba nezaplati
za tovar alebo sluzbu viac, nez je vyska obstaravacich nakladov zodpovedajuceho substi-
tuéného tovaru alebo sluzby, bez toho, aby bola tato osoba v ¢asovej tiesni alebo aby nakup
substitu¢ného tovaru alebo sluzby sprevadzala zvysSena miera rizika alebo znizeného
pohodlia“ [ibid., 64].

Jednym z troch principov ohodnocovania na zaklade trhu je okrem principu nakla-
dového urcenia hodnoty (vychadza z nakladov, ktoré by sa vynalozili ak by sa maje-
tok obstaral vlastnou vyrobou a nie kupou) a vynosového principu ohodnocovania
(vychadza z idajov o vynosoch a nakladoch, ktoré sa tykaju ohodnocovaného majetku
a uplatnenim procesu kapitalizacie sa urci jeho hodnota) princip porovnéavania cien
(komparativneho urcenia hodnoty). Pri jeho pouziti sa ,,vychddza z udajov o trzbach
z podobného alebo porovnatelného majetku a suvisiacich trhovych udajov a hodnota
sa nasledne stanovi na zaklade série postupov, ktoré zahinaju aj porovnavanie. Vo vse-
obecnosti sa ohodnocovany majetok porovnéva s trzbami z predaja podobného majetku
na verejnom trhu. Do Gvahy sa pritom moézu brat aj kotované ceny a ceny pontk*
[ibid., 65].

Aj pri ohodnocovani podniku sa podl'a Standardov uplatiiuju tri principy stanovenia
hodnoty a podl'a metodického usmernenia sa maju pouzit’ aspoil dva principy (sposoby
ur¢enia hodnoty) a z nich vychadzajuce metody (Specifické postupy uréenia hodnoty).
Podnik, ktory je predmetom ohodnotenia, sa porovnava ,,s podobnymi podnikmi, s vlast-
nickymi podielmi podniku a cennymi papiermi, ktoré boli prednedavnom odpredané
na (vol'nom) trhu* [ibid., 335]. Porovnatel'né podniky by mali byt v tom istom odvetvi
hospodarstva ako ohodnocovany podnik a mali by aj reagovat na tie isté ekonomické pre-
menné. Zdrojmi potrebnych udajov su napr. akvizi¢ny trh, na ktorom sa kupujt alebo pre-
davaju celé podniky, predchadzajtice transakcie tykajuce sa vlastnictva ohodnocovaného
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podniku a trhy s verejne obchodovanymi cennymi papiermi, kde sa obchoduje s vlastnic-
kymi podielmi k podobnym podnikom.

Pri ohodnocovani podniku by sa podl'a Standardov mali zohl'adnit’ viaceré faktory:
pravna forma podniku; jeho charakter a histéria; makroekonomické a odvetvové pod-
mienky pre vyvoj podniku v budicnosti; predchadzajiuce akvizicie podniku (Casti pod-
niku); majetok podniku, zdroje jeho financovania (vlastné, cudzie) a finan¢na situacia;
schopnost’ podniku generovat’ vynosy, zisk a vyplacat’ z neho podiely; vyska ohodnoco-
vaného podielu a s fiou suvisiaci vykon vlastnickych prév; iné trhové udaje atd’.

Porovnatelné udaje sa maju podl'a Standardov pouzivat’ s maximéalnou opatrnostou
a ¢asto musia byt upravované. Prikladom je pouzitie trhovych cien z verejného obcho-
dovania, t. j. z transakcii sivisiacich s minoritnym vlastnictvom (s ktorym je spojend iba
mala aroven vplyvu na fungovanie podniku) pri stanoveni ceny akvizicie celého podniku.
Pri nej sa nadobudne 100 % podniku a tomu zodpoveda 100% troven vplyvu na fungova-
nie podniku, ktora musi byt’ pri ohodnoteni podniku zohl'adnena.

3. Praktické pouzitie porovnavacej metody v podmienkach SR

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

1. metoda porovnatelnych podnikov (similar public company method, CoCo) — je zalo-
zena na komparacii s porovnatelnymi podnikmi, ktorych cena akcii, obchodovanych
na burze, je znama (analdgia vzorového pristupu podla Vyhlasky);

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

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

Uplatnenie principu porovnania cien vyzaduje rozvinuty, likvidny kapitalovy trh
a tieto podmienky slovensky trh nespiiia. Aj vzhladom na pocet podnikatel'skych sub-
jektov akviziény trh v Slovenskej republike takmer neexistuje. Ak sa aj nejaké akvizicie
uskutocnia, cena tychto transakcii vo vacsSine pripadov zostava pre verejnost' nedostupna,
casto je priamo v kupno-predajnych zmluvach zakotvena klauzula o mlc¢anlivosti tyka-
juca sa jej vysky. Z uvedenych dévodov je v podmienkach Slovenskej republiky aplikacia
porovnavacej metody (transakéného a vzorového pristupu) sice mozna, ale skor v pozicii
pomocnej metddy (aj ked’ podl'a Vyhlasky je rovnocennou metddou). Pouzitie burzového
pristupu je problematické, nakol’ko Vyhlaska ustanovila pre jeho aplikaciu konkrétny
model v ramci vynosovych metdd, ktory je zaloZzeny na diskontovani dividend. Slovenské
podniky ale maju neporovnatelnu dividendovu politiku, dividendy vyplaca malé mnoz-
stvo podnikov, resp. ich niektoré pravne formy vyplacat’ ani nemoézu. Je navyse tazko
predstavitelné, Ze ak sa podari ziskat’ dostatok informacii za vzorové podniky, buda prave
tieto vyplacat’ v sledovanom obdobi dividendy. Z uvedenych dévodov nie je uvedeny ani
priklad na pouzitie burzového pristupu.
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Porovnavaciu metddu v Slovenskej republike napr. aplikoval pri ohodnoteni Sloven-
ského plynarenského priemyslu (SPP) privatizacny poradca slovenskej vlady Credit Suisse
First Boston (CSFB) spolu s pravnickou spolo¢nostou Linklaters. Okrem metddy analyzy
diskontovanych penaznych tokov (Discounted Cashflow Analysis) bola pouzita aj analyza
porovnatelnych verejne obchodovanych spolo¢nosti (Comparable Publicly Traded Com-
pany Analysis) a analyza porovnatelnych transakcii (akvizicii) (Comparable Transaction
[Acquisition] Analysis). Za porovnatelné podniky boli vybrané verejne obchodované spo-
lo¢nosti v Europe a Severnej Amerike, posobiace v regulovanych a sietovych odvetviach,
teda nielen v plynarenstve. Vzhladom na $pecifickost’ SPP sa osobitne porovnaval tranzit
a odbyt plynu a v pripade akvizicii sa porovnavali transakcie z ostatnych troch rokov pred
ohodnotenim.

PouZzitie porovnavacej metody pri odhade vieobecnej hodnoty* podniku/akcie je spo-
jené s vyhodami, nad ktorymi vSak prevazuje rad nevyhod. Medzi vyhody jej pouzitia
patri relativna jednoduchost, zrozumitel'nost’ a moznost’ aplikacie aj pri absencii napr.
finanénych planov podnikov. Nevyhodami pouzitia (transakéného a vzorového pristupu)
su nedostato¢ne rozvinuty trh s podnikmi a nedostupnost’ idajov o kupno-predajnych
cenach podnikov, naro¢nost’ na udaje za viacero porovnatelnych spolo¢nosti a neroz-
vinuty kapitalovy trh. Jej aplikacia si navySe vyzaduje velké mnozstvo subjektivnych
zasahov — od uprav vstupnych tdajov cez vyber vzorovych podnikov, ukazovatel'ov vstu-
pujucich do cenovych nasobkov, az po stanovenie vah pre vybrané ukazovatele.

3.1 Vyber vzorovych podnikov a cenovych nasobkov

Vsetky tri pristupy porovnavacej metody su zaloZzené na porovnavani podniku, ktory je
predmetom ohodnotenia, so vzorovymi, t. j. porovnatel'nymi podnikmi. V odbornej lite-
ratire sa mozno stretnut’ aj s inymi pojmami pre tuto metddu, napr. metdda relativneho
ohodnocovania, metdda zalozena na trhovom porovnavani, resp. zalozena na analyze trhu
[vid’ Maftik et al., 2003]. Na trhu obvykle nie je mozné najst’ uplne totozné podniky, ktoré
boli navyse predmetom akvizicie v nedavnej minulosti, resp. akcie ktorych st prijaté
na verejné obchodovanie a ich kurzova cena je znadma. Preto sa pracuje s mnozinou vzo-
rovych podnikov a na zaciatku aplikacie porovnavacej metddy je potrebné rozhodnut,
aky pocet vzorovych podnikov je dostato¢ny. V odbornej literattire sa obvykle odportca
vybrat’ 5 az 8 porovnatelnych podnikov [vid’ Mafik et al., 2003].

Pri vybere vzorovych firiem sa asto musi ustipit’ od poziadavky na ¢o ich najvacsiu
porovnatelnost’ a spomedzi hl'adisk porovnatelnosti sa nakoniec vyberu iba také, ktoré
su realne pouzite'né vzhladom na dostupnost’ potrebnych tdajov. Medzi odportacané hl'a-
diska porovnatelnosti podnikov patria:

—  predmet ¢innosti (podla klasifikacie ekonomickej ¢innosti, v podmienkach SR je to
SK NACE - vyber podnikov v ramci podtriedy /5-miestny SK NACE/, triedy
/4-miestny SK NACE/, skupiny /3-miestny SK NACE/, divizie /2-miestny SK NACE/,
sekcie /oznacenie pismenom abecedy od A po U/);

—  pravna forma (podla &iselnika pravnej formy organizacie Statistického tradu
Slovenskej republiky);

4 Kategoria Vyhlasky, ktortt budeme pouzivat’ v priklade na ilustraciu pouzitia tejto metody.
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—  sidlo (podla okresu, kraja, regionu, podla sidla na vidieku alebo v meste);

—  velkost (podl'a majetku, obratu, resp. po¢tu zamestnancov);

—  Struktira majetku (napr. podla pomeru neobezného a obezného majetku k celkovému
majetku, pomeru kratkodobého a dlhodobého majetku k celkovému majetku);

—  Struktara zdrojov financovania majetku (napr. podla pomeru vlastnych a cudzich
zdrojov k celkovym zdrojom financovania, pomeru dlhodobych a kratkodobych
zdrojov k celkovym zdrojom financovania);

—  vykonnost' (podla ukazovatelov hodnotenia vykonnosti podniku za jednotlivé
vstupy, ukazovatelov hodnotenia stthrnnej, komplexnej vykonnosti podniku);

—  historia (podla sposobu vzniku, dizky posobenia na trhu);

—  $truktara dodavatelov a odberatelov;

—  perspektivy dalSieho fungovania, atd’.

Po vybere vzorovych podnikov nasleduje analyza ich financnej situacie a vysled-
kov transformacného procesu premeny vstupov na vystupy. Ziskané vysledky, najcas-
tejSie v podobe vybranych pomerovych ukazovatelov, sa vzajomne porovnaju zvolenymi
metédami komparacie (napr. bodovacia metdda, metdda /vazeného/ suctu poradi, metdda
normovanej premennej, metdda vzdialenosti od fiktivneho objektu atd’) [vid’ Zalai, 2013;
Stankovicova, Vojtkova, 2007].

V d’alsom kroku nasleduje vyber ukazovatel'ov za vzorové podniky, ktoré budua vstu-
povat do vypoctu cenovych nasobkov. V odbornej literatire sa mozno stretnat’ aj s inymi
pojmami pre cenové nasobky, ako napr. nasobitele alebo multiplikatory. Cenové nasobky
pri aplikéacii transakéného pristupu st vysledkom pomeru celkovej (trhovej) hodnoty vzo-
rového podniku a vybranych ukazovatelov, t. j. trhova hodnota spolo¢nosti je vyjadrena
ako cenovy ndsobok vybraného ukazovatela. Cenové nasobky pri aplikécii vzorového
pristupu st vysledkom pomeru trhovej ceny akcie vzorového podniku a vybranych uka-
zovatelov pripadajicich na akceiu, t. j. trhova cena akcie je vyjadrena ako cenovy nasobok
vybraného ukazovatela pripadajuceho na akciu.

Cenové nasobky sa oznacuju ako ,,stand alone multiplikatory — predpoklada sa
pokraCovanie podniku na predchadzajucej urovni a pripadné synergie nie su brané
do tivahy. Vo vSeobecnosti sa rozliSuju dve skupiny cenovych nasobkov podla:

1. spdsobu, akym je vyjadrend hodnota podniku, resp. trhova cena akcie v cenovom nasobku.
Podl’a spdsobu ich vyjadrenia sa mézu vyskytnut’ dve varianty cenovych nasobkov:
la) equity value — pouzije sa hodnota vlastného imania, resp. hodnota vlastného
imania na akciu, pripadne priamo kurzotvorna cena akcie z burzy;
1b) enterprise value — pouzije sa trhova hodnota podniku, resp. trhova hodnota
vlastného a cudzieho uroc¢eného kapitalu pripadajuca na akciu.

2. charakteru vybraného ukazovatela, kedy sa moézu vyskytnut’ tieZ dve varianty:
2a) cenové nasobky vynosové — vybrané st ukazovatele napr. na zaklade:
—  obratu (trzby z predaja tovaru + trzby z predaja vlastnych vyrobkov + trzby
z predaja sluzieb v podmienkach SR pre malé a vel'ké uctovné jednotky;
trzby z predaja tovaru + trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb pre
mikro uctovné jednotky);
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—  pridanej hodnoty;

— novovytvorenej hodnoty (ak je podnik schopny produkciou svojich vykonov
tvorit’ tzv. novi hodnotu po uhrade nakladov spojenych s hlavnymi
vyrobnymi ¢initelmi — okrem nakupovanych vstupov aj po uhrade
osobnych nakladov a odpisov);

—  EBIT (vysledok hospodérenia za i¢tovné obdobie pred zdanenim a nakla-
dovymi trokmi);

— EBITDA (vysledok hospodarenia za uctovné obdobie pred zdanenim,
nakladovymi urokmi a odpismi);

—  bilan¢ného cash flow (vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po zda-
neni + odpisy);

—  vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni, atd’.

2b) cenové nasobky majetkové — vybranym ukazovatelom je uctovna hodnota
vlastného imania, resp. uctovna hodnota vlastného a uroc¢ené¢ho cudzieho
kapitalu.

Vsetky vybrané ukazovatele st pri aplikacii vzorového pristupu prepocitané na akciu.

Medzi najcastejsie, v odbornej literature sa vyskytujuce, cenové nasobky patria [vid’
Matik et al., 2003]:

1. P/E (Price / Earning Ratio), t. . cena akcie / zisk na akciu.
Z hladiska ¢asového urcenia cenového nasobku P/E sa pre trhova cenu akcie mozu
pouzit:
a) aktualne ceny (riziko vykyvov na trhu, $pekulativne vygenerovanej kurzove;j
ceny);
b) priemer alebo median ceny za urcité obdobie (napr. 6 mesiacov).

Ako zisk na akciu moze byt pouzity:
a) zisk za posledné bezné uctovné obdobie;
b) zisk za poslednych 12 mesiacov (pri odhade hodnoty pocas roka);
¢) priemerny zisk za niekol’ko poslednych rokov;
d) predikcia zisku na d’alSie roky.

2. EV/S (Enterprise Value / Sales), t. j. trhova hodnota vlastného a cudzieho tiro¢eného
kapitalu na akciu / trzby na akciu, pricom pod trzbami sa rozumie obrat (zadefinovany
pri cenovych nasobkoch vynosovych).

3.  EV/EBIT (Enterprise Value / Earnings Before Interest and Taxes), t. j. trhova hodnota
vlastného a cudzieho uroceného kapitalu na akciu / zisk pred urokmi a zdanenim
na akciu.

4. EV/EBITDA (Enterprise Value / Earning Before Interest, Taxes and Depreciation),
t. j. trhova hodnota vlastného a cudzieho uro¢eného kapitalu na akciu / zisk pred
urokmi, zdanenim a odpismi na akciu.

5.  EV/BV (Enterprise Value / Book Value), t. j. trhova hodnota vlastného a cudzieho
uroc¢eného kapitalu na akciu / i€tovna hodnota vlastného imania na akciu.
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6. P/BV (Price / Book Value), t. j. cena akcie / uctovna hodnota vlastného imania
na akciu.

7.  P/CF (Price/Cash Flow), t. . cena akcie / Cash Flow na akciu, pricom ako Cash Flow
sa moze pouzit’ tzv. bilan¢ny CF (zadefinovany pri cenovych nasobkoch vynosovych).

8. povahu delitela ma Dividendova vynosnost, t. j. dividenda na akciu / cena akcie.

Vychodiskom viacerych cenovych nasobkov je vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie pred zdanenim. V literatiire sa obvykle odporucaju jeho tupravy, najmé
s vylucenim:

— mimoriadneho vysledku hospodarenia (od roku 2014 ho uz podnikatel'ské subjekty
uctujice v sustave podvojného uctovnictva v SR nevykazuji ako medzivysledok
hospodarenia);

—  vplyvu predaja hmotného a nehmotného majetku;

—  vplyvu ziskov a strat z obchodovania s cennymi papiermi;

—  vplyvu kurzovych ziskov a strat, atd’.

3.1.1 Postup pri aplikacii transakéného pristupu

Vysledkom aplikacie transakéného pristupu je na rozdiel od vzorového pristupu odhad
hodnoty ohodnocovaného podniku ako celku. Cenové nasobky uz vyjadruji priamo hod-
notu podniku ako nasobok vybranych ukazovatelov za cely podnik (neaplikuje sa prepo-
¢et na akciu). Tento pristup je navySe vhodny pre ohodnocovanie aj inych ako akciovych
spolo¢nosti. Do cenovych nasobkov nevstupuje cena akcie na burze, ale hodnota bud’
vlastného imania (cenové ndsobky typu equity), alebo hodnota investovaného kapitalu
(cenové nasobky typu entity).

Aplikaciu transakéného pristupu budeme ilustrovat’ na priklade.

Bude nés zaujimat’ vieobecna hodnota podniku STAVEBNICTVO a. s., ktory posobi
v odvetvi Vystavba obytnych a neobytnych budov (SK NACE 41200), stanovena k 31. 12.
2014 podTla transakéného pristupu (G¢tovné zavierky za rok 2015 v Case pisania prispevku
neboli k dispozicii).

e V prvom kroku bude potrebné vybrat’ porovnatel’né podniky a ukazovatele pre
porovnanie.

Najviac hladisk porovnatelnosti vykazovalo 8 spolo¢nosti z rovnakého odvet-
via o ktorych predpokladame, ze boli predané v roku 2014 a ich hodnota je zndma.
Vzorové podniky maju rovnaktl pravnu formu (akciova spolo€nost’), rovnaku vel-
kostnu struktaru z hladiska po¢tu zamestnancov a objemu produkcie, nie st v lik-
vidacii, ani v tpadku (v konkurze, resp. v restrukturalizacii) a maju rovnaku Struk-
taru odberatelov (vdc¢sie stavebné firmy). Pre Ucely prispevku boli obchodné nazvy
vzorovych podnikov nahradené poradovym c¢islom. Obraz o finan¢nej situacii vzoro-
vych podnikov a ohodnocovaného podniku STAVEBNICTVO a. s. poskytuji vybrané
finanéné pomerové ukazovatele v nasledujucej tabul'ke (ohodnocovany podnik je piaty
v poradi).

ACTA OECONOMICA PRAGENSIA Volume 24 | Number 06 | 2016




Tabulka 1 | Vychodiskova matica podnikov a ukazovatelov pre porovnanie
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Zdroj: [CRIF, 2016], vlastné vypocty®

5 Pre vypocet ukazovatelov bola pouzita metodika z publikacie [CRIF, 2015].
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e V druhom kroku urobime medzipodnikové porovnanie.

Vybrané ukazovatele boli objektom vzajomného medzipodnikového porovnania pro-
strednictvom dvoch najcastejSie pouzivanych metdod: metddy (vazeného) suctu poradi
a bodovacej metody. Ukazovatel’ ma charakter +1, ak je Ziaduce aby jeho hodnota rastla,
a naopak charakter -1, ak je ziaduce aby jeho hodnota klesala. Pre objektivnejsie posude-
nie postavenia ohodnocovaného podniku STAVEBNICTVO a. s. v skupine porovnatel-
nych podnikov bolo zistené poradie podnikov pri jednotkovych vahach ako aj pri dife-
rencovanych vahach (vadhy vyjadruju dolezitost’ jednotlivych ukazovatelov) a vysledné
poradie podnikov obsahuje tabulka 2.6 Ohodnocovany podnik STAVEBNICTVO a. s. sa
javi v skupine porovnatel'nych podnikov ako priemerny.

Tabulka 2 | Poradie podnikov na zéaklade pouzitych metod komparacie

. Metoda . Bodovacia metéda
oo Metoda P Bodovacia . o
Podnik €. -~ . vazeného ) s diferencovanymi
suctu poradi . . metoda p .
suctu poradi vahami
Podnik ¢. 1 1 1 1 1
Podnik ¢. 2 8 7 8 7
Podnik ¢. 3 2 2-3 2 2
Podnik ¢. 4 4-5 6 6 6
STAVE_BN!CTVO, a.s. 4-5 4 4 4
— podnik €. 5
Podnik ¢. 6 7 8 7 8
Podnik ¢. 7 6 5 5 5
Podnik ¢. 8 3 2-3 3 3

Zdroj: vlastné vypocty

e V tretom kroku vyberieme ukazovatele do vypoc¢tu cenovych nasobkov.

Vychodiskova tabulka 3 obsahuje vstupné hodnoty vybranych ukazovatelov
za 7 vzorovych podnikov, nakol'ko do vypoctu cenovych nasobkov bude vstupovat aj
hodnota podniku a tato za ohodnocovanu spoloénost STAVEBNICTVO a.s. nie je zatial
zndma.

6 Pre ucely prispevku neuvadzame vysledky aplikacie tychto metod, ale len vysledné poradie
podnikov podla jednotlivych metdéd. Pri aplikacii bodovacej metdody bol z dovodu vyskytu
zapornych hodnét ukazovatel'ov pouzity modifikovany postup vypoctu bodov. 100 bodov ziskala
najlepsia hodnota ukazovatela a 0 bodov najhorsia hodnota ukazovatel'a, ¢im sa vytvorilo rozpatie
(vzdialenost’) od najhorSej po najlepsiu hodnotu. Bodové ohodnotenie ostatnych podnikov bolo
vyjadrené v takom pomere zo 100 bodov, ktory zodpovedal podielu (iseku) z tejto vzdialenosti
oproti celej vzdialenosti.
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Tabulka 3 | Hodnoty vybranych ukazovatelov za vzorové podniky

Vysledok

Vybrané Hodnota . Pridana hospo- Bilanény
ukazovatele | podniku 1(-::3’ hodnota :iBul:)- darenia CF

v eurach (eur) (eur) po zdaneni (eur)

(eur)

Podnik ¢. 1 1834 695 2 251 667 1102 427 29 455 8 871 64 363
Podnik €. 2 | 34 587 931 | 16 276 726 1951 250 905 741 19 020 1475 235
Podnik €. 3 | 29253887 | 8785032 1882016 265 484 318 633 536 766
Podnik ¢.4 | 24 982474 | 20970086 | 2 848 068 425 850 388 337 749 066
Podnik €. 6 | 4482349 | 3778864 1258 665 -214 004 -233 940 -55 518
Podnik ¢.7 | 6 179 373 11 672 314 825 964 115 403 85932 161 196
Podnik €. 8 | 31699483 | 17 334 853 | 2152237 1398 375 1085130 1230491

Zdroj: [CRIF, 2016]

e V stvrtom kroku vypocitame cenové nasobky vybranych ukazovatelov.

Cenové nasobky, ktoré obsahuje tabulka 4 st vysledkom pomeru celkovej hod-
noty, za ktoru boli vzorové podniky predané v roku 2014, a vybranych ukazova-
telov. Napriek uplatneniu viacerych hladisk porovnatelnosti nie st vzorové pod-
niky uplne totozné a celkové vysledky, resp. medzivysledky ich hospodarenia su
rozdielne. Rozdiely sa prejavili v hodnotach cenovych nasobkov, z ktorych niektoré
dosahujui extrémne hodnoty (zvyraznené v tabulke 4 boldom), ktoré boli z vypoctu
priemernych hodnot cenovych nasobkov vylic¢ené. Vychodiskom pre stanovenie hod-
noty podniku STAVEBNICTVO a. s. sa stala priemerna hodnota cenovych nasob-
kov, nakol'ko sa tento pri komparécii so vzorovymi podnikmi javil ako priemerny
(aj ked’ pre ucely publikacie boli vy¢islené hodnoty cenovych ndsobkov aj pri pou-
ziti najnizSej hodnoty cenovych nasobkov, resp. najnizsej hodnoty cenovych nasobkov
bez extrémov).
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Tabulka 4 | Cenové nasobky vybranych ukazovatelov za vzorové podniky

Hodnota ppoanoce
. Hodnota podniku Hodnota pc?dmku J Hodn'ota
Cenové dniku / | pridana dniku / vysledok podniku /
nasobky podnixu pridana pocnixu hospodarenia | bilanény CF
trzby (koef.) hodnota EBIT (koef.) d . koef
(koef.) po zdaneni (koef.)
(koef.)

Podnik €. 1 0,81 1,66 62,29 206,82 28,51
Podnik €. 2 2,12 17,73 38,19 1 818,50 23,45
Podnik €. 3 3,33 15,54 110,19 91,81 54,50
Podnik ¢. 4 1,19 8,77 58,66 64,33 33,35
Podnik €. 6 1,19 3,56 -20,95 -19,16 -80,74
Podnik €. 7 0,53 7,48 53,55 71,91 38,33
Podnik €. 8 1,83 14,73 22,67 29,21 25,76
Priemerna
hodnota 1,93 12,85 47,07 92,82 33,98
cenovych
nasobkov
Najnizsia
hodnota 0,53 1,66 -20,95 19,16 -80,74
cenovych
nasobkov
Najnizsia
hodnota
cenovych 1,19 7,48 22,67 29,21 23,45
nasobkov
bez
extrémov

Zdroj: vlastné vypocty

e V piatom kroku vy¢islime hodnoty ohodnocovaného podniku STAVEBNICTVO

a.s.

Hodnoty podniku STAVEBNICTVO a. s. sa vyéislia ako su¢iny priemernych hodnot
cenovych nasobkov, resp. najnizsich hodndt a najnizsich hodnot bez extrémnych hod-
ndt a vybranych ukazovatelov za ohodnocovanu spolo¢nost. Tieto udaje sa nachadzaju
v tabul’ke 5.

Hodnoty podniku STAVEBNICTVO a. s. vy&islené v tabulke 5 vykazuja znaéné
rozdiely v zavislosti od vybraného ukazovatela vstupujiceho do vypoctu. Stanove-
nie vyslednej hodnoty ohodnocovanej spolo¢nosti z hodnot ukazovatelov vycislenych
pomocou cenovych nasobkov vypocitanych jednoduchym aritmetickym priemerom
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by bolo metodicky nespravne. Preto boli jednotlivym ukazovatelom priradené vahy, napr.
podla frekvencie ich vyuzivania v procese ohodnocovania podnikov. Vahy pre ukazo-
vatele ako aj hodnoty podniku STAVEBNICTVO a. s. podla jednotlivych ukazovatelov

korigované pomocou tychto vah obsahuje tabulka 6.

Tabulka 5 | Hodnoty podniku STAVEBNICTVO a. s. pred priradenim vah

Vybrané
ukazo-
vatele

v eurach

Trzby

Pridana
hodnota

EBIT

Vysledok
hospodarenia
po zdaneni

Bilanény CF

STAVEB-
NicTVO
a.s.

5230 263

1317 201

71973

19 921

197 114

Priemerna
hodnota
cenovych
nasobkov

1,93

12,85

47,07

92,82

33,98

Hodnota
STAVEB-
NicTvO

a. s. podla
vybranych
ukazo-
vatelov

10 106 039,90

16 926 481,30

3 387 845,45

1849 005,87

6 698 560,66

NajnizSia
hodnota

cenovych
nasobkov

0,53

1,66

-20,95

-19,16

-80,74

Hodnota
STAVEB-
NicTvOo

a. s. podla
vybranych
ukazo-
vatelov

2768923,62

2192 128,90

-1 507 486,33

-381 691,35

-15914 365,45

NajnizSia
hodnota
cenovych
nasobkov
bez
extrémov

7,48

22,67

29,21

23,45

Hodnota
STAVEB-
NicTvO

a. s. podla
vybranych
ukazo-
vatelov

6 203 944,92

9 854 517,02

1631 541,53

581 944,47

4621477,55

Zdroj: [CRIF, 2016]; vlastné vypocty
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Tabulka 6 | Hodnoty podniku STAVEBNICTVO a.s. po priradeni vah

Hodnoty
ukazovatelov
v eurach

Trzby

Pridana
hodnota

EBIT

Vysledok
hospodarenia
a po zdaneni

Bilanény CF

Hodnota
STAVEBNICTVO
a. s. podla
vybranych
ukazovatelov
(priemerna
hodnota cenovych
nasobkov)

10 106 039,90

16 926 481,30

3 387 845,45

1849 005,87

6 698 560,66

Hodnota
STAVEBNICTVO
a. s. podla
vybranych
ukazovatelov
cenovych
nasobkov)

2768 923,62

2192 128,90

-1 507 486,33

-381 691,35

-15 914 365,45

Hodnota
STAVEBNICTVO
a. s. podla
vybranych
ukazovatelov
(najnizsSia hodnota
cenovych
nasobkov bez
extrémov)

6203 944,92

9 854 517,02

1631 541,53

581 944,47

4621 477,55

Vahy ukazovatefov

0,20

0,50

0,05

0,05

0,20

Hodnota
STAVEBNICTVO
a. s. podla vah
ukazovatelov
(priemerna
hodnota cenovych
ndsobkov)

2021 207,98

8463 240,65

169 392,27

92 450,29

1339712,13

Hodnota
STAVEBNICTVO
a. s. podla vah
ukazovatelov
(najnizsSia hodnota
cenovych
nasobkov)

553 784,72

1096 064,45

-75 374,32

-19 084,57

-3 182 873,09

Hodnota
STAVEBNICTVO
a. s. podfa vah
ukazovatelov
cenovych
nasobkov bez
extrémov)

1240 788,98

4 927 258,51

81577,08

29 097,22

924 295,51

Zdroj: vlastné vypocty
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e  Viestom kroku vy&islime hodnoty ohodnocovaného podniku STAVEBNICTVO
a.s.

Metodou vazeného aritmetického priemeru, vdzenou najnizsou hodnotou a vaZzenou naj-

nizsou hodnotou bez extrémnych hodnét boli sumarizaciou hodnét vybranych finanénych

ukazovatelov vy&islené vysledné hodnoty podniku STAVEBNICTVO a. s. vo vyske:

12086 003,33 eur=(2 021 207,98 + 8 463 240,65 + 169 392,27 + 92 450,29 +1 339 712,13);
-1 627 482,80 eur = (553 784,72 +1 096 064,45 - 75 374,32 - 19 084,57 - 3 182 873,09);
7203 017,30 eur = (1 240 788,98 + 4 927 258,51 + 81 577,08 + 29 097,22 + 924 295,51).

Nasledne bola za vysledna vieobecnii hodnotu podniku STAVEBNICTVO a. s. stano-
vena hodnota vypocitand vazenym aritmetickym priemerom vo vyske 12 086 003,33 eur.

3.1.2 Postup pri aplikacii vzorového pristupu

Vysledkom aplikacie vzorového pristupu je odhad hodnoty akcie ohodnocovaného pod-
niku (nie podniku ako celku). Ako porovnatel'né su vyberané podniky, ktorych akcie
(resp. podiely) su prijaté na obchodovanie na burze a st likvidné, t. j. bezne sa s nimi
obchoduje. Vzorovy pristup sa odportcéa pouzit, ak je predmetom ohodnotenia stikromna
akciova spolo¢nost, akcie ktorej nie st prijaté na obchodovanie na burze, resp. sa ohod-
nocuje verejna akciova spoloc¢nost, hodnota akcie ktorej je sice znama, avSak z urcitych
dovodov ju nie je mozné pri ohodnocovani pouzit.

Je dolezité uvedomit’ si, ze trhova kapitalizacia, t. j. su¢in poétu emitovanych akcii
a ich aktualnej trhovej ceny sa nerovna hodnote podniku. Aktudlny cenovy kurz akcie je
vysledkom kurzotvorného (t. j. anonymného) obchodu s prevazne malym poctom akcii.
Pri ktipe vicsieho balika akcii, resp. vSetkych akcii, byva obvykle kupno-predajné cena
na akciu vyssia ako pri kupe malého poctu akcii, ¢o vyzaduje urcité upravy ceny, napr.
uplatnenie kontrolnych priplatkov atd’.

V dalsom priklade budeme ilustrovat’ postup pri aplikacii vzorového pristupu
na ohodnotenie podniku STAVEBNICTVO a. s., ktory posobi v odvetvi Vystavba obyt-
nych a neobytnych budov (SK NACE 41200), stanovend k 31. 12. 2014).

Prvé kroky su rovnaké ako v priklade na aplikaciu transakéného pristupu (vyber
vzorovych podnikov, ukazovatelov pre porovnanie, medzipodnikové porovnanie, vyber
ukazovatel'ov do vypoctu cenovych nasobkov). Pre vzorovy pristup boli pouzité:

—  rovnaké porovnatelné podniky, u ktorych predpokladame, ze ich akcie boli k datumu
ohodnotenia obchodované na Burze cennych papierov v Bratislave, a. s. a bol znamy aj
ich aktualny cenovy kurz. Podnik €. 5, ktory je predmetom ohodnotenia (Stavebnictvo,
a. s.) v tabul’kach chyba, nakol'ko hodnota jeho akcie nie je zatial znama;

— rovnaké ukazovatele vstupujuce do vypoctu cenovych nasobkov ako v priklade
na aplikaciu transakéného pristupu, avSak bolo potrebné uskutocnit’ ich prepocet
na akciu. Hodnoty vybranych ukazovatelov na akciu obsahuje tabul'ka 7.
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Tabulka 7 | Hodnoty vybranych ukazovatelov na akciu za vzorové podniky

Vysledok

Vybrané Trhova . Pridana hospo- Bilanény
ukazo- cena Pocet Trzby_ hodnota EBIT. darenia CF

: I na akciu . na akciu . .
vatele akcie akcii (eur) na akciu (eur) po zdaneni | na akciu
v eurach (eur) (eur) na akciu (eur)

(eur)

Podnik ¢. 1 5,00 2018 1115,55 546,18 14,59 4,39 31,89
Podnik é.2 | 12,00 | 100 000 162,77 19,51 9,06 0,19 14,75
Podnik ¢.3 | 31,00 | 20000 439,25 94,10 13,27 15,93 26,84
Podnik ¢.4 | 62,00 1000 |20966,24 | 284755 425,77 388,27 748,93
Podnik ¢. 6 | 9,00 2000 1889,43 629,33 -107,00 -116,97 -27,76
Podnik ¢.7 | 41,00 1205 9686,25 685,42 95,77 71,31 133,77
Podnik ¢. 8 | 17,00 | 52 393 330,86 41,08 26,69 20,71 23,49

Zdroj: [CRIF, 2016]; vlastné vypocty

Tabulka 8 | Cenové nasobky vybranych ukazovatelov na akciu za vzorové podniky

Hodnota Hodnota
. Hodnota . Hodnota podniku / Hodnota
Cenové . podniku / . . .
) podniku / . . podniku / vysledok podniku /
nasobky ~ pridana . OB
trzby hodnota EBIT hospodarenia bilanény CF
po zdaneni
Podnik ¢. 1 0,81 1,66 62,29 206,82 28,51
Podnik ¢. 2 2,12 17,73 38,19 1 818,50 23,45
Podnik ¢. 3 3,33 15,54 110,19 91,81 54,50
Podnik ¢. 4 1,19 8,77 58,66 64,33 33,35
Podnik ¢. 6 1,19 3,56 -20,95 -19,16 -80,74
Podnik ¢. 7 0,53 7,48 53,55 71,91 38,33
Podnik ¢. 8 1,83 14,73 22,67 29,21 25,76
Priemerna
hodnota 1,93 12,85 47,07 92,82 33,98
cenovych
ndasobkov
najnizsia
hodnota 0,53 1,66 20,95 1916 -80,74
cenovych
nasobkov
najnizsia
hodnota
cenovych 1,19 7,48 22,67 29,21 23,45
nasobkov
bez extrémov

Zdroj: vlastné vypocty
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Cenové nasobky, ktoré st vysledkom pomeru trhovych cien akcii vzorovych pod-
nikov k ddtumu ohodnotenia a vybranych ukazovatelov na akciu obsahuje tabulka 8.
Rozdielne hodnoty cenovych nésobkov rovnako ako v priklade na aplikaciu transakc-
ného pristupu potvrdzuju, Ze vzorové podniky nie st uplne totozné a niektoré cenové
nasobky preto dosahuju extrémne hodnoty (vysoké aj nizke), ktoré st zvyraznené
v tabulke 8 boldom. Vychodiskom pre stanovenie hodnoty akcie podniku STAVEB-
NICTVO a. s. je rovnako ako v priklade na aplikaciu transakéného pristupu priemerna
hodnota cenovych nasobkov (pri komparacii so vzorovymi podnikmi sa ohodnoco-
vany podnik javil ako priemerny), pricom extrémne hodnoty cenovych nasobkov boli
z vypoctu vylucené.

Nasledne boli vygislené hodnoty jednej akcie podniku STAVEBNICTVO a. s. ako
suciny priemernych hodnét cenovych nasobkov, resp. najnizsich hodnét a najnizsich hod-
ndt bez extrémnych hodnét a vybranych ukazovatel'ov na akciu. Tieto udaje sa nachadzaju
v tabul’ke 9.

Tabul'ka 9 | Hodnoty akcie podniku STAVEBNICTVO a. s. pred priradenim vah

Pridana Vysledok | popneny
Vybrané ukazovatele Trzby EBIT hospodarenia
. . A hodnota . . CF
na 1 akciu v eurach na akciu . na akciu po zdaneni .
na akciu . na akciu
na akciu
STAVEBNICTVO a. s. 2 480,185 | 624,615 34,130 9,447 93,471
Priemerna hodnota 0,065 0,242 | 0576 0,928 0,540

cenovych nasobkov

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO a. s. podfa 161,77 151,38 19,65 8,76 50,45
vybranych ukazovatelov

. 0,003 0,009 -0,084 -0,077 -0,324
nasobkov

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO a. s. podla 7,33 5,72 -2,87 -0,73 -30,31
vybranych ukazovatelov

nasobkov bez extrémov 0,05 0,01 015 016 0,08

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO a. s. podla 127,43 8,93 4,97 1,51 7,74
vybranych ukazovatelov

Zdroj: vlastné vypocty

Hodnoty akcie podniku STAVEBNICTVO a. s. vy¢islené v tabulke 9 vykazuju
znacné rozdiely v zavislosti od vybraného ukazovatela vstupujuceho do vypoctu a sta-
novenie vyslednej hodnoty akcie z jednoduchého aritmetického priemeru tychto hodnot
by bolo tak ako v priklade na aplikaciu transakéného pristupu metodicky nespravne.
Preto boli k jednotlivym ukazovatelom priradené pre el prispevku rovnaké vahy ako
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v priklade na aplikaciu transakéného pristupu. Vahy pre ukazovatele ako aj hodnoty pod-
niku STAVEBNICTVO a. s. podla jednotlivych ukazovatel'ov korigované pomocou tychto
vah obsahuje tabul’ka 10.

Tabulka 10 | Hodnoty akcie podniku STAVEBNICTVO a.s. po priradeni vah

Pridana Vysledok
Hodnoty ukazovatelov Trzby EBIT hospodarenia Bilanény
. . hodnota . p .
v eurach na akciu . na akciu po zdaneni CF na akciu
na akciu .
na akciu
Hodnota akcie
STAVEBNICTVO a.
s. podfa vybranych 161,77 151,38 19,65 8,76 50,45
ukazovatelov
(priemerna hodnota
cenovych nasobkov)
Hodnota akcie
STAVEBNICTVO a.
s. podfa vybranych 7,33 572 22,87 -0,73 -30,31

ukazovatelov
(najnizsSia hodnota
cenovych nasobkov)

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO a.
s. podla vybranych
ukazovatelov 127,43 8,93 4,97 1,51 7,74
cenovych nasobkov
bez extrémov)

Vahy ukazovatelov 0,20 0,50 0,05 0,05 0,20

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO

a. s. podla vah
ukazovatelov
(priemerna hodnota
cenovych ndsobkov)

32,35 75,69 0,98 0,44 10,09

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO

a. s. podla vah
ukazovatelov
(najnizsia hodnota
cenovych nasobkov)

1,47 2,86 -0,14 -0,04 -6,06

Hodnota akcie
STAVEBNICTVO
a. s. podla vah
ukazovatelov 25,49 4,47 0,25 0,08 1,55
cenovych nasobkov
bez extrémov)

Zdroj: vlastné vypocty
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Metodou vazeného aritmetického priemeru, vazenou najnizSou hodnotou a vazenou
najnizsou hodnotou bez extrémnych hodnot boli sumarizaciou hodndt vybranych financ-
nych ukazovatelov na jednu akciu vycislené vysledné hodnoty akcie podniku STAVEB-
NICTVO a.s. vo vyske:

119,56 eur = (32,35 + 75,69 + 0,98 + 0,44 + 10,09);
1,92 eur = (1,47 + 2,86 - 0,14 - 0,04 - 6,06);
31,82 eur = (25,49 + 4,47 + 0,25 + 0,08 + 1,55);

a vieobecné hodnoty podniku STAVEBNICTVO a. s. ako sué¢in hodnoty akcie a poétu
akcii vo vyske:
119,56 x 2 109 = 252 121,99 eur;
-1,92x 2109 = -4038,48 eur;
31,82x2 109 = 67 112,16 eur.

Nasledne bola za vysledna vieobecnii hodnotu podniku STAVEBNICTVO a. s. sta-
novena hodnota vypodéitana vazenym aritmetickym priemerom vo vyske 252 121,99 eur.

Vysledna v§eobecnd hodnota podniku vypocitana podl'a vzorového pristupu dosahuje
iba cca 2 % z vyslednej hodnoty pocitanej podla transakéného pristupu (12 086 003,33 eur).
Vysledky z obidvoch prikladov potvrdzuju, Ze trhova cena akcie na burze je nizsia ako pri
kupe celého podniku, kedy sa hodnota akcie vycisluje z hodnoty podniku. V désledku
malo transparentného a malo likvidného kapitalového trhu v podmienkach Slovenske;j
republiky moze byt kurzova cena akcii navyse vyrazne podhodnotena.

Zaver

Porovnévacia metdda je jednou z moznych metdd na odhad vnutornej hodnoty majetko-
vych cennych papierov. Vysledkom porovnavacej metédy je v podstate stanovenie tzv.
substitu¢nej hodnoty.

Substitu¢na hodnota vyjadruje hodnotu akcie, ktoré je stanovend na zaklade pou-
zitia hodnoty akcii substituénych spolo¢nosti — spolo¢nosti s podobnymi charakteris-
tikami. Na vyspelych trhoch sa pouziva napriklad pri ohodnocovani spolo¢nosti, ktoré
nie su verejne obchodované, alebo maju kratku historiu, pri fuziach, akviziciach a pod.
Vnutorna (v§eobecnd) hodnota akcie pomocou tejto metddy sa odvodzuje z informa-
cii o konkrétnych cenach alebo hodnotach akcii podobnych spolo¢nosti. Porovnavaciu
metddu mozno uplatnit’ len za predpokladu, ze rozdiely medzi spolo¢nostami st malé,
v opa¢nom pripade by jej pouzitie bolo problematické. Najst' porovnatel'ni akciovu
spolo¢nost’ na vyspelom kapitdlovom trhu, kde je obchodovanych mnozstvo porovna-
telnych spolo¢nosti, nie je vel'ky problém. Vel'mi naro¢né je to na takom malom trhu
ako je slovensky trh.

Ani vstup niekolkych medzinarodnych firiem na slovensky trh, poskytujucich
finan¢né a ekonomické informécie o podnikatel'skych subjektoch nezmenil stav z minu-
losti, Ze porovnavacia metoda, ak sa aj aplikovala, tak skor v pozicii pomocnej metody.
Do6vodmi st najmé pretrvavajica existencia nerozvinutého a nelikvidného kapitalového
trhu a takmer neexistujuci akviziény trh na Slovensku.
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O tom ako postupovat’ pri pouziti porovnavacej metédy v nasich podmienkach pojed-
naval tento prispevok.

Vysledkom aplikacie transakéného a vzorového pristupu mézu byt, ako vidiet aj
z prikladov, vyrazne rozdielne vnutorné (v§eobecné) hodnoty podniku. Dévodom je, ze
trhova kapitalizacia sa nerovna hodnote podniku a pri ohodnocovani akcii je potrebné
upravovat’ ich hodnotu napr. zrazkami za minoritu, za niz$iu likviditu atd’. Pri rozdielnych
vysledkoch ziskanych aplikaciou transakéného a vzorového pristupu je potrebné vybrat
vysledok jedného z pristupov, vyber zdovodnit, nie vycislovat’ napr. priemernt hodnotu.
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