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626
VYHLASKA
Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky
zo 14. decembra 2007,

ktorou sa meni a dopina vyhlaska Ministerstva spravodlivosti
Slovenskej republiky ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej
hodnoty majetku

Ministerstvo spravodlivosti Slovenskej republiky podla § 33 pism. d) zakona ¢. 382/2004 Z. z. o
znalcoch, tlmoénikoch a prekladateloch a o zmene a doplneni niektorych zakonov ustanovuje:

CLI
Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni
vSeobecnej hodnoty majetku sa meni a doplna takto:
1. V §4 ods. 3 sa vypustaju slova ,¢. 1 az 15
2. V §4 ods. 4 sa slova ,¢. 1 az 15* nahradzaju slovom ,tejto*.
3. V prilohe ¢. 1 druhy bod znie:
»2. Podnikatelska metoda stanovenia vseobecnej hodnoty podniku a casti podniku
a) VSeobecna hodnota podniku a c¢asti podniku stanovena podnikatelskou metédou pri

¢asovo neobmedzenej Zivotnosti podniku sa stanovi takto:

VSH,=H,,+H, [SK],

kde je
VSH, -  vSeobecna hodnota podniku stanovena podnikatelskou metodou [Sk],
H,, —  vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia
[SKI,
H, —  hodnota pokracujuca [SK].

Vseobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia sa stanovi

| n OZ
H,, = : SK],
OZ & (1 n i)t [ ]

kde je
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oz
oz -

vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia [Sk],
odcerpatelné zdroje poc¢as hodnoteného obdobia [SK],

miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v
desatinnom tvare [%/100],

dizka sledovaného obdobia [rok].

Miera kapitalizacie (i) sa stanovi takto:

i =(1-DS)- N,

PK VK

o ——+ N..,  — -
CK VB CK ]

CK = PK + VK [SK],

kde je

i —

DS -

PK

vypocitana miera kapitalizacie v percentach odrazajuca mieru rizika,
priemernu nakladovost kapitalu a struktaru vyuzivaného kapitalu, ktora sa do
vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

sadzba dane z prijmu v percentach, ktora je stanovena podla zakona o dani z
prijmov pre ohodnocovany podnik, do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom tvare
[%/100],

naklady spojené s vyuzivanim pozicaného kapitalu v percentach, t. j. iirok a
iné naklady platené veritelom, ktoré sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom
tvare [%/100],

objem pozicaného kapitalu v slovenskych korunach; pozostava zo zloziek pasiv,
ktorymi na ucel vypoctu miery kapitalizacie su dlhodobé bankové tuvery, bezné
bankové uvery, finanéné vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, lizing, platené
najmy a iné zavazky [SK],

naklady vlastného kapitalu v percentach, to znamena podiel na zisku
ocakavany a ziskavany vlastnikom za vklad svojho kapitalu do podniku, ktoré
sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare [%/100],

objem vlastného kapitalu v slovenskych korunach pozostava zo zloziek pasiv,
ktorymi na tcel vypoctu je vlastné imanie [SK],

celkovy kapital, ktorym sa rozumie sticet vlastného kapitalu a pozicaného
kapitalu [SK].

Hodnota pokracujuca sa stanovi takto:

H, =

Ozllﬂ . 1
i-g (1+i)"

[SK], pricom i > g,
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b)

Hp — hodnota pokracujuca [SK],

oz ., - E)b}j{ ]em odcerpatelnych zdrojov v roku nasledujucom po sledovanom obdobi
S ’

i — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v

desatinnom tvare [%/100],

g — trvale udrzatelna miera rastu odc¢erpatelnych zdrojov v percentach, ktora sa
do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

n — dizka sledovaného obdobia [rok].

Hodnota pokracujuca (Hp) je vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov podniku v

roku nasledujucom po sledovanom obdobi zohladniujuca predpoklady podniku vytvarat
odcerpatelné zdroje pocas casovo neobmedzeného obdobia, ktora je prepocitana na
sti¢asnu hodnotu k datumu ohodnotenia.

Trvale udrzatelna miera rastu odcerpatelnych zdrojov (g) vyjadruje percentualnu
medzirotnu zmenu schopnosti podniku vytvarat odcerpatelné zdroje, ktora zavisi od
stavu podniku ku dnu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci
jeho odvetvia v kontexte s jeho historiou.

Trvale udrzatelnd miera rastu sa v znaleckom posudku stanovi v sulade so
zauzivanymi postupmi odbornej praxe, napriklad Gordonov model, geometrické rady,
aritmetické rady, a vybrany metodicky postup sa v znaleckom posudku opiSe.

VSeobecna hodnota podniku a c¢asti podniku stanovena podnikatelskou metodou pri
casovo obmedzenej zivotnosti podniku sa stanovi takto:

VSH,=H,,+H, Sk,

kde je
VSHP — vSeobecna hodnota podniku stanovena podnikatelskou metodu pri ¢asovo
obmedzenej zivotnosti podniku [SK],
Hg, — vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov po¢as hodnoteného obdobia
[SKI,
Hy — konecna hodnota podniku a ¢asti podniku v roku nasledujiicom po

sledovanom obdobi [SK].

Hodnota konec¢na sa stanovi takto:

LP .
(1+ lil)nlﬂ [Sk],

Hy =

kde je
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10.

11.

Hy — konecna hodnota podniku a ¢asti podniku v roku nasledujiicom po
sledovanom obdobi, ktora je prepocitana na sticasnu hodnotu k datumu
ohodnotenia [SK],

LP_ ., - predpokladany cCisty vynos zo spenazenia majetku v roku nasledujucom po
sledovanom obdobi (likvida¢ny prebytok) [SKI],
i — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje

v desatinnom tvare [%/100],
n — dizka sledovaného obdobia.“.”.

V prilohe ¢. 2 tretom bode pism. b) sa slova ,urokova miera" nahradzaju slovami ,miera
kapitalizacie".

V prilohe ¢. 2 Stvrtom bode pism. b) sa v celom texte slova ,urokova miera" nahradzaju slovami
~-miera kapitalizacie".

V prilohe €. 6 casti A Sestnastom bode sa slovo ,desattisicine" nahradza slovom ,tisicine" a vo
vzorci v menovateli sa ¢islo ,,10+" nahradza ¢islom ,,10%".

V prilohe ¢. 6 casti B deviatom bode pism. d) sa vo vzorci v menovateli ¢islo ,10¢" nahradza
¢islom ,,103".

V prilohe ¢. 6 casti B bode 16.3 sa vzorec ,k, =1.01 - 0.1D [-]" nahradza vzorcom ,k, =1.01 -
0.01D [-]".

V prilohe ¢. 7 prva veta znie:

~Vseobecna hodnota cennych papierov') sa stanovi podnikatelskou metédou, majetkovou
metodou, kombinovanou metédou, porovnavacou metédou alebo likvidacnou metodou.".

V prilohe ¢. 7 tretia veta znie: ,VSeobecna hodnota sa stanovi spravidla pouzitim viacerych
metod.".

Za prilohu é. 15 sa doplia priloha ¢&. 16, ktora znie:
LPriloha ¢. 16 k vyhlaske ¢. 492/2004 Z. z.

STANOVENIE VSEOBECNEJ HODNOTY AKCII NA UCELY ZISTENIA PRIMERANEJ
HODNOTY PROTIPLNENIA PODLA ZAKONA C. 566/2001 Z. Z. O CENNYCH PAPIEROCH A
INVESTICNYCH SLUZBACH A O ZMENE A DOPLNENI NIEKTORYCH ZAKONOV (ZAKON O
CENNYCH PAPIEROCH) V ZNENI NESKORSICH PREDPISOV

VsSeobecna hodnota akcie na ucely zistovania primeraného protiplnenia podla osobitného
zakona!) sa stanovi ako podiel vSseobecnej hodnoty podniku ako celku a poctu vydanych akcii
so zohladnenim ich menovitej hodnoty.

VSeobecna hodnota podniku ako celku sa stanovi majetkovou metoédou alebo
podnikatelskou metédou, ak osobitny zakon?) neustanovuje povinnost stanovit vSeobecnu
hodnotu podniku ako celku majetkovou metédou a zaroven podnikatelskou metodou.

Ak osobitny zakon?) ustanovuje znalcovi povinnost stanovit vSeobecnt hodnotu podniku ako
celku majetkovou metodou a zaroven podnikatelskou metoédou, pouziju sa obidve metody,
pricom v zavere znaleckého posudku sa uvedu obidve vSeobecné hodnoty podniku stanovené
majetkovou metodou aj podnikatelskou metodou vratane z nich vyplyvajucich vseobecnych
hodnét akcii. Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku sa zohladnia Specifikd hodnoteného
podniku a ponuky na prevzatie pomocou vsetkych relevantnych podkladov od fyzickej osoby
alebo pravnickej osoby, ktorej vznikla povinnost uskutoc¢nit ponuku na prevzatie alebo ktora
prijala rozhodnutie o tom, ze uskuto¢ni ponuku na prevzatie podla osobitného zakona?) (dalej
len ,navrhovatel™).

Podkladom na stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku podnikatelskou metédou je
podnikatelsky zamer predloZeny navrhovatelom, z ktorého je zrejmy vyvoj podniku po
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majetkovej, finanénej, nakladovej a vynosovej stranke, ktory odzrkadluje postavenie podniku
na trhu, spravidla na pat rokov dopredu.

Podnikatelsky zamer obsahuje také naleZitosti, aby bolo mozné zabezpecit preskumatelnost
realnosti tvorby a vysSky odcerpatelnych zdrojov vo vzajomnej suvislosti minulého a buduceho
obdobia vratane vychodisk tvorby a stanovenia parametrov podnikatelského zameru.

1. Majetkova metéda sa pouzije podla § 3 ods. 3 tejto vyhlasky takto:

VSH, = ¥ VSH,,, - VSH,, [Sk],
i=1

kde je
VSHu vieobeena hodnoia podniku stanovena majetkovon metodou |[Sk].
Z VEHzsy - stéel viaeobeonyeh hodndt vaetkyeh zlozick majetku, ktoré sa predmetom ohodnotenia |Sk].
VSHesz vEeobecna hodnota cudzich zdrojov [SkK].

pricom vseobecnu hodnotu zloziek majetku podniku a zavazkov podniku s ohladom na
ich technicko-ekonomické urcenie stanovia znalci z prislusnych znaleckych odborov.

2. Podnikatelska metéda sa pouzije vidy s ohladom na ¢asovo neobmedzenu Zzivotnost
podniku takto:

VSH, = H,,, + H,, [SkI,

kde je
VSHP - vSeobecna hodnota podniku stanovena podnikatelskou metédou [SK],
Hg, —  vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia [SK],
H, - hodnota pokracujuca [SK].

Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku podnikatelskou metédou sa metodicky rozlisi
stanovenie vSeobecnej hodnoty podnikov od stanovenia vSeobecnej hodnoty finanénych
institacii.

VsSeobecna hodnota odcéerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia sa stanovi takto:

w07,
HDZ_;(1+i)‘ 1Sk,

kde je
H,, - vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia [SK],
0z, — odcerpatelné zdroje pocas hodnoteného obdobia [SK],
i — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom
tvare [%/100],
n — dlzka sledovaného obdobia [rok].

Hodnota pokracujuca sa stanovi takto:

OZ 1
H, = n-l. Sk], pricom i > g,
P i _ g [1 _I_i]n [ ] p 1 1 g
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kde je

Hy — hodnota pokracujtca [SK],

OZ ., - objem odcerpatelnych zdrojov v roku nasledujucom po sledovanom obdobi [SK];
ak odcerpatelny zdroj na rok n+1 nie je vopred odhadnuty navrhovatelom,
stanovi sa na zaklade vypocitanej trvale udrzatelnej miery rastu (g),

i — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom
tvare [%/100],

g — trvale udrzatelna miera rastu odcerpatelnych zdrojov v percentach, ktora sa do
vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

n — dizka sledovaného obdobia [rok].

Hodnota pokracujuca (H;) je vSseobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov podniku v roku

nasledujucom po sledovanom obdobi zohladnujuca predpoklady podniku vytvarat
odcerpatelné zdroje pocas casovo neobmedzeného obdobia, ktora je prepocitana na suicasnu
hodnotu k datumu ohodnotenia.

Trvale udrzatelna miera rastu odcerpatelnych zdrojov (g) vyjadruje percentualnu
medziro¢nu zmenu schopnosti podniku vytvarat odcerpatelné zdroje, ktora zavisi od stavu
podniku ku dnu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci jeho
odvetvia v kontexte s jeho histériou.

Trvale udrzatelna miera rastu odcerpatelnych zdrojov (g) vyplyva z historického a
prognozovaného vyvoja vynosov, pricom sa abstrahuje od mimoriadnych a extrémnych
hodnot. Ak nie je mozné vzhladom na minuly a buduici vyvoj podniku stanovit trvale
udrzateIni mieru rastu odcerpatelnych zdrojov (g) uvedenym sposobom, je mozZzné pouzit
udaje Statistického tiradu Slovenskej republiky ako priemernu hodnotu rastu prislusného
odvetvia za predchadzajuce obdobie spravidla piatich rokov. Udaje zo Statistického aradu
Slovenskej republiky sa pouziju aj v pripade, ze po odvodeni z historickych tidajov vychadza
trvale udrzatelna miera rastu (g) vyssSia ako miera kapitalizacie (i). Ak vysledky na zaklade
vysSie uvedenych postupov nie je mozné aplikovat, hrani¢nou hodnotou trvale udrzatelnej
miery rastu (g) je predpokladana miera inflacie k datumu ohodnotenia.

Na stanovenie vSeobecnej hodnoty odcerpatelného zdroja sa pouziju nasledujuce modely:

a) Stanovenie vSeobecnej hodnoty odcerpatelného zdroja pre podnik s vynimkou finanénych
institacii, ktory vyuziva alebo bude vyuzivat len vlastny kapital alebo vlastny kapital aj
pozicany kapital

Odcerpatelnym zdrojom sa pre tento pripad rozumie vysledok hospodarenia z
hospodarskej cinnosti po zdaneni zvyseny o
— odpisy a
— ostatné naklady zapocitané do vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti, ktoré
nie su vydavkami v beznom obdobi, napriklad tvorba rezerv, opravnych poloziek k
majetku,

a znizeny o
— investicie do upraveného prevadzkovo-nutného pracovného kapitalu, pricom upraveny
pracovny kapital sa stanovi odpocitanim len netrocenych kratkodobych zavazkov od
obeznych aktiv,
— investicie do obstarania prevadzkovo-nutného dlhodobého majetku a
— vynosy zapocitané do vysledku hospodarenia z hospodarskej cinnosti, ktoré nie su
prijmami v beznom obdobi, napriklad rozpustenie rezerv, rozpustenie opravnych poloziek
k majetku.
Ak hodnoteny podnik vyuziva alebo bude vyuzivat vlastny kapital aj pozicany kapital,
miera kapitalizacie @) sa vypocita takto:
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PK VK

i=(1-DS) - Ny 'C—K+ Nk C—K

[-]

CK=PK + VK [SKl],

kde je

i — vypocitana miera kapitalizacie v percentach odrazajuca mieru rizika,
priemernu nakladovost kapitalu a struktaru vyuzivaného kapitalu, ktora sa
do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

DS - sadzba dane z prijmu v percentach, ktora je stanovena podla zakona o dani
z prijmov pre ohodnocovany podnik; do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom
tvare [%/100],

N,x - mnakladové uroky z Vykazu ziskov a strat, od ktorych su odpocitané sankcné
uroky a su prepocitané na rocnu bazu k prislusnému trocenému pozicanému
kapitalu; do vypoctu sa dosadzuju v desatinnom tvare [%/100],

PK - objem uroceného pozicaného kapitalu v slovenskych korunach ku dnu

ohodnotenia; pozostava zo zloziek pasiv, ktorymi na tucel vypoctu miery

kapitalizacie su dlhodobé bankové uvery, bezné bankové tvery, finanéné
vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, lizing, platené najmy a iné zavazky

[SKI,

naklady vlastného kapitalu v percentach, to znamena podiel na zisku

ocakavany a ziskavany vlastnikom za vklad svojho kapitalu do podniku, ktoré

sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare [%/100],

VK - objem vlastného kapitalu v slovenskych korunach pozostava zo zloziek pasiv,
ktorymi na ucel vypoctu je vlastné imanie [SK],

CK - celkovy kapital, ktorym sa rozumie sucet vlastného kapitalu a pozicaného
kapitalu [SK].

Naklady vlastného kapitalu sa stanovia na urovni bezrizikovej urokovej miery, ktora sa
rovna vyske priemerného vynosu zo statneho dlhopisu s najdlhSou dobou splatnosti na
trhu dlhopisov v Slovenskej republike.

K hodnote podniku stanovenej tymto modelom sa pripocita vseobecna hodnota
prevadzkovo-nepotrebného majetku a zdoévodni sa jeho neupotrebenie v podnikatelskej
¢innosti hodnoteného podniku. Tento majetok sa ohodnoti v sulade s jeho
technicko-ekonomickym urcenim znalcami 2z prislusnych znaleckych odborov. V
podkladoch od navrhovatela sa oznaCi aj prevadzkovo-nepotrebny majetok vratane
zdovodnenia jeho neupotrebenia v podnikatelskej cinnosti hodnoteného podniku. Tieto
skutocnosti sa preskumajii a zohladnia v znaleckom posudku. Od vypocitanej hodnoty
podniku sa odpocita vSeobecna hodnota uroc¢eného pozicaného kapitalu k datumu
ohodnotenia. Vysledkom je vSeobecna hodnota podniku stanovena podnikatelskou metédou
pre tento pripad.

Ak hodnoteny podnik vyuzZiva alebo bude vyuzivat len vlastny kapital, miera kapitalizacie
(i) sa stanovi na urovni nakladov vlastného kapitalu, pricom naklady vlastného kapitalu sa
stanovia na urovni bezrizikovej urokovej miery, ktora sa rovna vyske priemerného vynosu
zo Statneho dlhopisu s najdlhSou dobou splatnosti na trhu dlhopisov v Slovenske;j
republike.
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b) Stanovenie vSeobecnej hodnoty odéerpatelného zdroja finan¢nych instituacii

Odcerpatelnym zdrojom sa pre tento pripad rozumie ¢isty urokovy vynos zvySeny o
— vynosy z cennych papierov s premenlivym vynosom,
— Cisté vynosy z poplatkov a provizii,
- zisk finanénych operacii,
— ostatné vynosy z beznej ¢innosti,
— pouzitie rezerv a opravnych poloziek

a znizeny o
— vSeobecné prevadzkové naklady, ktorymi sa rozumeju naklady na zamestnancov, ostatné
prevadzkové naklady,
— tvorbu rezerv a opravnych poloziek,
— dan z prijmov,
— kapitalové poziadavky na zaklade kapitalovej primeranosti,
- predpokladané investicie nutné na zaistenie pozadovaného rastu zisku,
— pridely do zakonného rezervného fondu a do Statutarnych fondov,
— eventualne obmedzujuce finan¢né prostriedky na zaklade Obchodného zakonnika.

Miera kapitalizacie (i) sa v tomto pripade stanovi na trovni nakladov vlastného kapitalu,
pricom naklady vlastného kapitalu sa stanovia na urovni bezrizikovej tiirokovej miery, ktora
sa rovna vyske priemerného vynosu zo statneho dlhopisu s najdlhSou dobou splatnosti na
trhu dlhopisov v Slovenskej republike.

Pri stanovovani vseobecnej hodnoty akcii podla tejto prilohy sa v znaleckom posudku
uvadza aj charakteristika a Specifika hodnoteného podniku vratane ekonomicko-finanéne;j
analyzy, popisu a zdévodnenia pouzitych metéd a postupov.,,.

Poznamky pod ¢iarou k odkazom 1 a 2 zneju:

,1) § 118g ods. 5, § 118i ods. 7 a § 118i ods. 12 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investiénych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch) v zneni zakona ¢. 209/2007 Z.
Z.

2) Zakon ¢. 566/2001 Z. z. v zneni neskorsich predpisov.".
ClL II

Tato vyhlaska nadobuda ucinnost 1. januara 2008.

Stefan Harabin v. r.
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