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Abstract: In this paper we tried to give several examples of pitfalls in the cases of
directly specified procedures in the laws under which experts work on evaluation of
properties. Specification is beneficial for the groups of experts who do not have time
to study the latest sources of information available (mostly in Anglo-Saxon literature),
which generalizes practical experience under the new conditions. Additional application
of specific procedures in the law eliminates errors which might be common in the
cases of freer regulation. On the other hand, specification of evaluation procedures in
law might lead to usage of erroneous and outdated practices. Therefore it would be
useful in the preparation of new regulations to seriously consider various options, take
into consideration the current knowledge level of experts and consider all pros and
cons of specifying of procedures for experts. In our opinion, inspiration for the right
level of specification of procedures in the law regulating the activities of experts can
be found in International evaluation standards.
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JEL: K 11
Uvod

Teoria vo vzt'ahu k praxi byva na jednej strane jej zovSeobecnenim, a na dru-
hej strane hl'add odpovede na rieSenie praktickych problémov. Vztah medzi tedriou
ohodnocovania podnikov a jej pravnou upravou na Slovensku je jednou z diskuto-
vanych otazok pri stretnutiach so znalcami, osobitne miera konkretizacie postupov
ohodnocovania podnikov v pravnych normach na Slovensku. Jedna skupina poza-
duje postupy vo vyhlaskach upravujtcich znalecku ¢innost’ konkretizovat, druha vola
po vicSom priestore pre volbu ¢o najvhodnejsich postupov, ktoré navyse poskytuje
sucasnd tedria. K prvej skupine sa Casto hlasia aj Studenti a doktorandi zo §tidijného
odboru Manazment a ekonomické znalectvo FPM EU v Bratislave bez praktickych
skusenosti, ktori by radi vo vyhlaske MS SR €. 492/2004 Z. z. O stanoveni vSeobec-
nej hodnoty majetku podniku nasli napriklad aj konkrétny posup vypoctu od¢erpa-
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telnych zdrojov (formy vynosov pre podnikatel'ski metddu), nakladov vlastného
kapitalu a podobne.

Stanovenie konkrétneho a podrobného postupu v procese ohodnocovania ma
vyznam za predpokladu, Ze mame nedostatocne kvalifikovanych znalcov a snazime
sa eliminovat’ hrubé chyby v posudkoch, hoci ani vtedy nie su vylacené. To bolo
podl'a nasho nazoru opodstatnené na zaciatku 90. rokov, ked’ bolo ohodnocovanie
v podmienkach trhového hospodarstva ,,v plienkach*.

Uvedieme niektoré priklady v suvislosti s podnikatel'skou metddou, s ktorymi
sme sa stretli pri vypracuvani reviznych posudkov a priklady, ked’ pravna uprava
neumoznuje pouzit’ aktualne teoretické poznatky.

Obmedzenia pravnych noriem pri vyuZzivani najnovSich poznatkov tedrie

Pripominame, Ze podnikatelskou metodou vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 Z. z.
O stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku podniku rozumie kapitalizaciu odcéerpatel-
nych zdrojov ku diiu ohodnotenia. Tato metdda je zalozena na vynosovom principe,
¢iZe na sucasnej hodnote buducich vynosov, ktoré plynti z ohodnocovaného majetku
(inymi slovami na kapitalizacii vynosov). Metdda odhadu hodnoty majetku na vyno-
sovom principe je na vyspelych trhoch metddou ¢islo jeden, preto jej zahrani¢na lite-
ratira venuje znacnu pozornost’.

Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 86//2002 Z. z.
O stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku, vyhlaska MS SR €. 492/2004 Z. z. O sta-
noveni vSeobecnej hodnoty majetku a vyhlaska MS SR €. 626/2007 Z. z., ktorou sa
meni a dopiiia vyhlaska MS SR &. 492/2004 Z. z. O stanoveni vieobecnej hodnoty
majetku mali spolo¢ny postup vypoctu miery, ktorou sa diskontuji budice od¢erpa-
tel'né zdroje, t. j.
i = é::, N, + é*;f’ N, (1-DS)
CK=PK+ VK

kde

1 — vypocitana (diskontna sadzba, irokova miera) miera kapitalizacie v percentach,
odrazajuca mieru rizika, priemerni nakladovost’ kapitalu a Struktiru vyuzivaného
kapitalu, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare,

DS — sadzba dane z prijmu v percentach, ktord je stanovena podl'a zdkona o dani
z prijmov pre ohodnocovany podnik, do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom tvare,
N, — néklady spojen€ s vyuZivanim poZi¢ancho kapitalu v percentach, t. j. urok
a iné naklady platené veritelom, ktoré sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare,
PK - objem pozicaného kapitalu v slovenskych korunach (v sucasnosti v eurach);
pozostava zo zloziek pasiv, ktorymi na tento cel vypoctu diskontnej sadzby su:
dlhodobé bankové uvery, bezné bankové uvery, financné vypomoci, emitované dlho-

pisy, zmenky, lizing, platené ndjmy a iné zavdzky,
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N, — naklady vlastného kapitalu v percentach, t. j. podiel na zisku oc¢akéavany a zis-
kavany vlastnikom za vklad svojho kapitalu do podniku, ktoré sa do vypoctu dosa-
dzuju v desatinnom tvare,

VK - objem vlastného kapitalu v slovenskych korunach (v sucasnosti v eurach) po-
zostava zo zloziek pasiv; na tcel vypoctu je to viastné imanie,

CK — celkovy kapital (sucet vlastného kapitalu a pozi¢aného kapitalu).

Uvedené tri vyhlasky mali pre takto vypocitanu mieru kapitalizacie, pouzivanu
na diskontovanie, tri ndzvy — najskor to bola diskontna sadzba, potom urokova miera
a nakoniec az vyhlaska MS SR ¢. 626/2007 Z. z. nasla vhodnu kategoriu, zhodnu
s IVS (Medzinarodnymi ohodnocovacimi Standardmi) — mieru kapitalizacie. Bez
ohl'adu na konkrétny postup vypoctu (i) znalci pouzili na diskontovanie aj diskontnti
sadzbu centralnej banky a neskor priemernu urokovu sadzbu, ¢o v obidvoch pripa-
doch bola prili§ nizka miera kapitalizacie pre ohodnotenie majetku podniku.

V stcasnosti je kategoria na oznacenie sposobu vypoctu (i) podl'a znadmeho
modelu WACC (The Weighted Average Cost of Capital) ako vazeny aritmeticky prie-
mer nakladov vlastného a cudzieho kapitalu, znizeného o danovi sadzbu, kde vahami
su podiely vlastného a cudzieho kapitalu na celkovom objeme kapitalu spravna,
napriek tomu nemoéZeme byt’ celkom spokojni.

Vyhlaska MS SR €. 492/2004 Z. z. definuje odCerpatelné zdroje ako ,, peniazné
vyjadrenie uzitku vytvaraného najmd z disponibilnych ziskov, vynosov alebo zo salda
penaznych tokov, ktory sa dosiahne z cinnosti podniku alebo zloZiek majetku podniku
a ktorého vyska zavisi od minulého vyvoja podniku, od jeho sucasného postavenia
na trhu, ale predovsetkym od jeho predpokladaného vyvoja*, ¢o dava znalcovi moz-
nost’ pouzit’ rézne formy vynosov — dividendy, voI'né cash flows (FCF), ukazovatel
EVA, cisté vynosy a pod.

Sposob kvantifikacie miery kapitalizacie vo vyhlaske podl'a modelu WACC vsak
umoziiuje pouZit’ iba model FCF Entity a vylu¢uje moznost’ pouzit’ ostatné FCF
modely — FCF Equity, FCF APV (Adjusted Present Value), Capital cash flow a iné
formy vynosov, ktoré st vysledkom len vlastného kapitalu, napr. jeden z variantov
ukazovatel'a EVA, dividendy a pod., pretoze tieto formy vynosov (od¢erpatelnych
zdrojov) predpokladaju iné spdsoby kvantifikacie miery kapitalizacie. FCF Equity
napriklad vyZaduje naklad vlastného kapitalu pri konkrétnej miere zadiZenia, FCF
APV néklad vlastného kapitalu za predpokladu nezadlzenej spolo¢nosti a dafiovy
stit diskontuje irokovou mierou, Capital cash flow diskontuje cash flow i dafiovy §tit
nakladom vlastného kapitalu nezadlzenej spolo¢nosti.

Je vSeobecne zname, Ze rozne varianty modelov FCF sa od seba navzajom odli-
Suju spésobom vypoctu FCF, pouzitymi sadzbami diskontnych faktorov (mier kapita-
lizacie) a vysledkom, ktory vznikne diskontovanim FCFs. VSetky by mali viest’ k rov-
nakym vysledkom, ak sa vychadza z rovnakych predpokladov, kazdy z nich mé vSak
pri pouziti v praxi urCité benefity, Co sa v nasej teorii i praxi zdoraziiuje menej ¢asto.

Prvé tri modely maju rovnaky spdsob vypoctu FCF, odlisuju sa sadzbami diskont-
nych faktorov (mier kapitalizacie). Podstatnym rozdielom medzi prvymi tromi
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modelmi je spdsob, akym sa ohodnocuje danovy §tit. V pripade modelu FCF Entity
sa hodnota daniového Stitu kvantifikuje prostrednictvom miery kapitalizacie (WACC),
model FCF APV stanovuje hodnotu dafiového Stitu osobitne a CCF model dafiovy
Stit ohodnocuje v cash flow.

Teoria odporuca pouzit model FCF Entity v situdcii, ked podnik ma relativne
stabilizovanu kapitdalovu Strukturu, model FCF APV v situdcii ocakdavania vyraz-
nych zmien v kapitalovej Strukture a model CCF v situdcii, ked manaZment aktivne
riadi kapitalovu Strukturu smerom k cielovej urovni. PouzZitie modelu FCF Equity
literatura odporiuca na ohodnocovanie financnych institucii, kde je podiel viastného
a cudzieho kapitalu urceny.

Zial', z tychto tyroch variantov FCF modelov znalci na Slovensku mézu pouzit’
iba prvy — FCF Entity, pretoze vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 Z. z. stanovuje vypocet
miery kapitalizacie (i) na zaklade modelu WACC, napriek tomu, Ze nie vsetky pod-
niky maju stabilna finan¢nu a kapitalovu Struktaru.

S d’al§im nepochopenim a moznym obmedzenim pri podnikatel'skej metdde sme
sa stretli v pripade vztahu pre stanovenie v§eobecnej hodnoty podniku podnikatel-
skou metodou pri casovo neobmedzenej Zivotnosti podniku podl'a vzorca:

VSH =H,, +H,
L 07, 0z

Hoz_z a, H, =—"= !

= (1+i) i—g (1+i)

kde:

VSHP je vSeobecna hodnota podniku a ¢asti podniku stanovena podnikatel'skou me-
tédou,

H,, — v8eobecna hodnota odCeratelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia,

H, — pokracujuca (trvald) hodnota,

OZ, — odcerpatel'n€ zdroje pocas hodnoteného obdobia,

OZ ., objem odCerpatelnych zdrojov v roku nasledujiicom po sledovanom obdobi,
i — miera kapitalizacie v percentach, ktord sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom
tvare ( % /100),

g — trvale udrzate'na miera rastu odcerpatelnych zdrojov v percentach, ktora sa
do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare ( % /100),

n — dizka sledovaného obdobia.

Nechceme uz pripominat’ chybu vo vzorci na €ast’ vypoctu pokracujicej hodnoty
vo vyhlaskach MS SR ¢. 86/2002 Z. z. a €. 492/2004 Z. z., ktora bola opravena vo
vyhlaske MS SR €. 626/2007 Z. z., ale neznalost’ d’alSieho z predpokladov, za kto-
rych sa konstruuju ukazovatele casovej hodnoty peniazi. V pripade rasticej perpetu-
ity, ktord sa pouziva na vypocet pokracujucej hodnoty (continuing value) — predtym
trvalej hodnoty, ide o ten predpoklad, ze (i) musi byt’ vicsie ako (g), inak ten vzorec
nie je mozné pouzit’. V jednom z reviznych posudkov sme sa stretli s ignoraciou tohto
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predpokladu. Znalec stanovil hodnotu podniku, pri ktorom po piatich rokoch predpo-
kladal vysoké tempa rastu a nizke riziko, v désledku ¢oho stanovil nizku mieru kapi-
talizacie (i) len ako sucasnu hodnotu odhadovanych cash flow za prvych pat’ rokov,
pretoze pokracujuca hodnota vysla nulova. Ak ten posudok bol zakladom pre sta-
novenie predajnej ceny (podotykame $tatneho podniku), kupujiaci musel byt vel'mi
poteseny nizkou cenou, stanovenou na zaklade tohto znalca, ktory nepoznal zaklady
finan¢nej matematiky a striktne sa pridrziaval vzorca vo vyhlaske. Stacilo vzorec
upravit’ pre trojstupniové tempo rastu podl'a vztahu:
OZvy,y,,
L 0Z, + < 0Z, . i—g,
A+ A+t (1+0"

0:

Vysoké tempa rastu, ktoré mala zabezpecit' nova technika alebo technolégia,
mohli byt’ obsiahnuté (za obdobie Zivotnosti zariadenia) v Citateli odCerpatelnych
zdrojov v druhej Casti vzorca, osobitne z kazdého roka diskontované nizkou mierou
kapitalizacie. Pre pokracujiicu hodnotu (continuing value) potom uz mohol byt’ dodr-
zany predpoklad vyssej miery kapitalizacie ako tempo rastu odCerpatel'nych zdrojov.
V trhovej ekonomike vysoké tempa rastu nekonecne dlhé obdobie podniky spravi-
dla nedosahuju.

Konkrétny vzorec pre stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku podnikatelskou
metodou pri casovo neobmedzenej Zivotnosti podniku ndm neumoziuje napri-
klad pouzit’ v pripade fiee cash flows modelov literatrou odporic¢ané vyjadrenie
vypoctu pokracujucej hodnoty v kategoriach tzv. vzorca klucovych generdtorov
hodnoty. Viaceri autori, napriklad Koller, Goedhart a Wessels (2005) [6], povazuju
vzorec kIiCovych generatorov hodnoty metodologicky za lepSiu alternativu, ako
su free cash flow modely, pretoZze spéja cash flow s rastom a vynosom investova-
ného kapitalu.

Pre pokracujtiicu hodnotu je vzorec kl'icovych generatorov hodnoty nasledujuci:
N()PLA}’;._:].(]— g J

RONIC
WACC - g

Continuing Value =

kde

— NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes — Cisty prevadzkovy zisk zni-
Zeny o upravené dane), ktory reprezentuje zisk tvoreny jadrom spolocnosti (prevadz-
kovou c¢innostou) po odpocitani dane z prijmov z prevadzkovej cinnosti. V literature
sa pouziva aj skratka NOPAT (Net Operating Profit After Tax),

— FCF (Free Cash Flow — vol'né cash flow) je cash flow, ktoré je vysledkom prevadz-
kovej cinnosti po odpocitani investicii do nového kapitalu;

— RONIC (Return on New Invested Capital — vynos z novoinvestovaného kapitalu)
Jje vynos z investicii do podnikania;

— WACC (Weighted Average Cost of Capital — vazeny aritmeticky priemer ndkladov
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kapitalu) je mierou vynosu, ktoru investori ocakavaji od investovania do spolocnos-
ti, a je preto vhodnou mierou na diskontovanie Free Cash Flow ENTITY;
— g (Growth — miera rastu) je mierou rastu NOPLAT a cash flow v spolocnosti.

Zo vzorca kl'ai€ovych generatorov hodnoty je okrem iného jasne vidiet,, Ze ak je
miera kapitalizacie (WACC) < RONIC, potom spoloc¢nost’ nebude tvorit’ nova hod-
notu, ale bude ju nicit, pretoze vynosy nepokryjui naklady kapitalu. Tato skutocnost’
nie je zrejma pri pouziti vzorca:

FCF,

Continuing Value = ——_ay
WACC — g

Z toho vyplyva, ze pouzitie vzorca kI'icovych generatorov je vyhodnejsie.

Dal3ie, z hladiska tedrie nie vel'mi akceptovatelné formulacie, obsahuje vyhlaska
MS SR ¢&. 626/2007 Z. z., ktorou sa meni a dopliia vyhlaska MS SR &. 492/2004 Z.
z. O stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku.

Tato pravna norma sice odstranila niektoré z dlho kritizovanych chyb predcha-
dzajucej vyhlasky, bola vSak vydana hlavne kvoli prilohe €. 16 k vyhlaske MS SR ¢.
492/2004 Z. z. s nazvom: Stanovenie v§eobecnej hodnoty akcii na ucely zistenia pri-
meranej hodnoty protiplnenia podla zdkona ¢. 566/2001 z. Z. O cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (zakon o cennych
papieroch) v zneni neskorsich predpisov, ilohou ktorej je ohodnotenie akcii v stivis-
lostis § 118g ods. 5, § 118i ods. 7 a § 118i ods. 12 zdkona NR SR ¢. 566/2001 Z. z.
O cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov v zneni zdkona NR SR ¢. 209/2007 Z. z.

Priloha ¢. 16 urcuje konkrétne postupy na stanovenie vSeobecnej hodnoty akcii
v §pecifickych podmienkach, tzv. squeez out. Znalcom ustanovila pouzit’ majetkovu
a podnikatel'skil metodu. Postup pri pouziti majetkovej metddy je rovnaky ako v pri-
lohe ¢islo 1 vyhlasky MS SR ¢. 492/2004 Z. z. Pre podnikatel'skii metodu ustanovila
konkrétny model vynosovej metddy FCF ENTITY a aj konkrétne postupy pri odhade
jeho premennych — odcerpatel'nych zdrojov, miery kapitalizacie a tempa rastu odcer-
patel'nych zdrojov. Tym, ze vyhla§ka MS SR €. 626/2007 Z. z. vybrala jeden z mode-
lov pre vSetky ohodnocované spoloc¢nosti, vylucila moznost’ vyberu vhodnejsieho
modelu, napriklad s ohl'adom na kapitalovu Struktiru spolo¢nosti a zamery manaz-
mentu v tejto oblasti a pod. Vyber jedného konkrétneho modelu nie je podl'a nasho
nazoru vhodné aj pre vylucenie pouzitia najnovsich poznatkov v tejto oblasti, pretoze
pravne normy sa neprijimaji na kratke obdobie. Plusom takéhoto pristupu je zabez-
pecenie rovnakého postupu vsetkych znalcov a zjednodusenie ich prace. Znalci nepo-
chybne oceriuju vyhlasku aj preto, Ze zavizuje navrhovatel'ov, aby znalcovi predlozili
podnikatel'sky zamer, ,,z ktorého je zrejmy vyvoj podniku po majetkovej, financ¢nej,
nakladovej a vynosovej stranke, ktory odzrkadl'uje postavenie podniku na trhu, spra-
vidla na pét’ rokov dopredu®. Predovsetkym z toho ddvodu, Ze v beznych pripadoch
musia pracovat’ bez podkladov tohto druhu a ¢asto sa musia uspokojit’ s podkladom
o planovanych trzbach na budtci rok.
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Postup vypoctu odcerpatel'nych zdrojov pre podnik s vynimkou financnych insti-
tucii, ktory vyuziva alebo bude vyuzivat' len viastny kapital alebo viastny kapital aj
pozicany kapital, je podl'a vyhlasky takyto:

vychodiskom je vysledok hospoddrenia z hospodarskej cinnosti po zdaneni zvy-
Seny o
+ odpisy a
+ ostatné ndklady zapocitané do vysledku hospodarenia z hospodarskej cinnosti,
ktoré nie su vydavkom v beznom obdobi, napriklad tvorba rezerv, opravnych polo-
Ziek k majetku
a zniZeny o
— investicie do upraveného prevadzkovo nutného pracovného kapitalu, pricom upra-
veny pracovny kapitdl sa stanovi odpocitanim len neurocenych
kratkodobych zaviazkov od beznych aktiv,

— investicie do obstarania prevadzkovo nutného dlhodobého majetku a

— vynosy zapocitané do vysledku hodpodérenia z hospodarskej ¢innosti, ktoré

nie s prijmami v beznom obdobi, napriklad rozpustenie rezerv, rozpustenie oprav-
nych poloziek k majetku.

Na diskontovanie takto stanovenych od¢erpatelnych zdrojov sa podla vyhlasky
MS SR €. 626/2007 Z. z. v pripade, ak podnik vyuziva vlastny a pozicany kapital,
pouzije miera kapitalizacie (i) vypocitana podl'a modelu WACC.

Uplna ignorécia teoretickych poznatkov sa prejavila v diktate sposobu kvantifi-
kacie modelu WACC, osobitne nakladov vlastného kapitalu na irovni ,, priemerného
vynosu zo Statneho dlhopisu s najdlh§ou dobou splatnosti na trhu dlhopisov v Slo-
venskej republike*. Naklady vlastného kapitalu su uréené v nizsej miere ako naklady
cudzieho kapitalu, ¢o je v rozpore s tedriou i praxou trhovych ekonomik.

Stanovenie hodnoty akcii v suvislosti so $pecifickou situaciou, akou je napri-
klad sqeez out, o je nedobrovol'ny predaj akcii minoritnymi akcionarmi, akceptuje
v odbornej verejnosti $pecificky spdsob stanovenia hodnoty akcii. Hodnota, ktoru
minoritni akcionari dostanu, by im v buducnosti pri alternativnom investovani mala
priniest’ rovnaké vynosy, o ktoré pridu v stvislosti s nutenym predajom akcii. Preto
v porovnani s nasou vyhlaSkou povazujeme za Cistejsi spdsob ten, ktory sa uplatiiuje
napriklad v Bavorsku. Sadzba miery kapitalizacie sa tu stanovi na Grovni suctu bez-
rizikovej miery vynosu a prirazky za riziko spojenej s investovanim v akciovej spo-
lo¢nosti. Nizka miera kapitalizacie na urovni bezrizikovej miery vedie k zvySeniu
hodnoty akcii a vylucuje akikol'vek (hoci aj formalnu) vyrovnanost medzi kupuja-
cim a predavajticim.

V tedrii by sa tazko hl'adala opora v tom, ako sa vyhlaska MS SR €. 626/2007 Z.
z. vysporiadala s odhadom tempa rastu od¢erpatelnych zdrojov (g).

Citujeme vyhlasku: ,, Trvale udrzate'na miera rastu odcerpatelnych zdrojov (g)
vyjadruje percentudlnu medzirocnu zmenu schopnosti podniku vytvarat’ od¢erpa-
telné zdroje, ktora zavisi od stavu podniku ku ditu ohodnotenia a od jeho vyvoja
pocas sledovaného obdobia v ramci jeho odvetvia v kontexte s jeho historiou. Trvale
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udrzatel'na miera rastu odcerpatel'nych zdrojov (g) vyplyva z historického a progné-
zovaného vyvoja vynosov, pricom sa abstrahuje od mimoriadnych a extrémnych hod-
ndt. Ak nie je mozné vzhl'adom na minuly a buduci vyvoj podniku stanovit’ trvale
udrzatel'nti mieru rastu odcerpatel'nych zdrojov (g) uvedenym spdsobom, je mozné
pouzit’ tidaje Statistického tiradu Slovenskej republiky ako priemernd hodnotu rastu
prisluiného odvetvia za predchadzajuce obdobie spravidla piatich rokov. Udaje zo
Statistického tradu Slovenskej republiky sa pouZiju aj v pripade, Ze po odvodeni
z historickych udajov vychddza trvale udrzate'na miera rastu (g) vyssia ako miera
kapitalizacie (i). Ak vysledky na zaklade vysSie uvedenych postupov nie je mozné
aplikovat’, hrani¢nou hodnotou trvale udrzateI'nej miery rastu (g) je predpokladana
miera inflacie k datumu ohodnotenia.*

Takato formulacia v pripade odhadu vyssieho tempa rastu ako miery kapitaliza-
cie vedie k opaku toho, ¢o sa v suvislosti so squeeze out chce dosiahnut’. Vedie to
k podhodnoteniu akcii spolo¢nosti. Tento problém by nemusel existovat’, ak by nebol
vo vyhlaske zavizne stanoveny iba model dvojstuptiového tempa rastu. V takychto
situaciach sa v literature odporuca trojstupriovy model, ktory umoziuje akceptovat’
vyssie tempo rastu ako miera kapitalizacie pre urcité, redlne dlhé obdobia planova-
nych vysokych temp rastu, dosahovanych v désledku vysoko vynosnych investicii.

Odporucit’ ,,hraniénti hodnotu udrzatel'nej miery rastu (g) na Grovni miery infla-
cie k ddtumu ohodnotenia® v pripade vysokého tempa rastu je jeho nulovanie. Okrem
toho sa mdze stat’, Ze inflacia méze dosiahntt’ vys$siu mieru ako su vynosy z bezrizi-
kovych investicii do $tatnych dlhovych cennych papierov.

Snaha pravnych noriem upravujtcich ohodnocovanie majetku, vratane cennych
papierov, konkretizovat’ postup kvantifikacie hodnoty, vypocet premennych podni-
katel'skej metody predpoklada nizku Grovei kvalifikacie znalcov.

Takyto postup nenachadza oporu ani v Medzinarodnych ohodnocovacich $tan-
dardoch, kde sa v paragrafe 5.15.2.1 piSe: ,,Vyber a miera uplatnenia jednotlivych
principov, metdd a postupov zavisi od usudku znalca.* ([8], s. 338)

Zaver

V prispevku sme sa snazili na niekol’kych malo prikladoch uviest’ uskalia kon-
kretizacie postupov v pravnych normach, podl'a ktorych znalci pracuji na znaleckych
posudkoch. Konkretizacia je vyhodna pre ti skupinu znalcov, ktori nemaju cas Stu-
dovat najnovsie zdroje informacii, ktoré su k dispozicii (vd¢sinou v anglosaskej lite-
ratire) a ktoré zovSeobecnuju praktické skusenosti v novych podmienkach. Navyse,
konkrétne postupy v pravnych normach eliminujui chyby, ktorych by mohlo byt viac
pri vol'nejsej pravnej uprave.

Na druhej strane, konkretizacia vedie k pouzivaniu nie najvhodnejsich, niekedy
chybnych a zastaranych postupov.

Bolo by preto vhodné v pripade pripravy novych vyhlasok seriozne posudit’
rozne nazory, odbornt uroven znaleckej obce a zvazit’ vsetky pre a proti konkretiza-

.....

481



| EKONOMICKE ROZHEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 42, 42013 |

zécie v pravnych normach upravujicich ¢innost’ znalcov mohli stat’” Medzinarodné
ohodnocovacie Standardy.

Zaroven by bolo potrebné zabezpecit’ systematické vzdelavanie znalcov a zvy-

Sovanie kvality ich prace, ako je to na Slovensku napriklad v pripade Komory uctov-
nikov a auditorov.
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