Navrh zmeny Vyhlasky € 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky
z 23. augusta 2004

o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku

1/V bode 2 prilohy é. 1 k vyhlaske 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky z

23. augusta 2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku navrhujeme uviest’ tento text:

2. Podnikatel'ska metéda stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a €asti podniku

a) VSeobecna hodnota podniku a Casti podniku stanovena podnikatelskou metédou pri ¢asovo

neobmedzenej zivotnosti podniku sa mdze stanovit takto:

VSH,= Ho, + Hp [SK],
kde
VSH, — v8eobecna hodnota podniku a €asti podniku stanovena podnikatelskou metédou [SK],
H.. — vSeobecna hodnota od&erpatelnych zdrojov po¢as hodnoteného obdobia [Sk],
Hp — pokradujuca hodnota [SK].

VSeobecna hodnota odCerpatelnych zdrojov po¢as hodnoteného obdobia sa stanovi takto:

kde

H.. — v8eobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov po¢as hodnoteného obdobia [Sk],

0OZ; - odcerpatelné zdroje pocas hodnoteného obdobia [SK],

i — miera kapitalizacie v %, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/ 100],
n — dizka sledovaného obdobia [rok].

Miera kapitalizacie (i) sa stanovi v zavislosti od Struktiry zdrojov financovania podniku a
podnikatel'skej &innosti podniku, pricom znalec zvoleny model popiSe ajeho vyber z znaleckom
posudku zdévodni.

Pokracujuca hodnota sa stanovi takto:

OZ 1 1
Hp = X [SK], pricomi» g
i—g (1+i)"
kde
Hp — pokracujuca hodnota [Sk],
0OZ,.1 — objem od¢€erpatelnych zdrojov v roku nasledujucom po sledovanom obdobi [SK],
i — miera kapitalizacie v %, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/ 100],
g — trvale udrzatelna miera rastu od¢erpatefnych zdrojov v percentach, ktora sa do vypoctu
dosadzuje v desatinnom tvare [%/ 100],
n — dizka sledovaného obdobia [rok].



Pokracujuca hodnota (Hp) je vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov podniku a €asti podniku
vroku nasledujticom po sledovanom obdobi, zohladnujica predpoklady podniku vytvarat
odcerpatelné zdroje poCas Casovo neobmedzeného obdobia, ktora je prepocitana na sucasnu

hodnotu k datumu ohodnotenia.

Trvale udrzatelnd miera rastu odCerpatelnych zdrojov (g) vyjadruje percentualnu medziroéni zmenu
schopnosti podniku vytvarat od&erpatefné zdroje, ktora zavisi od stavu podniku ku drfiu ohodnotenia
a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci jeho odvetvia v kontexte s jeho histériou.

Trvale udrZatelnd miera rastu sa v znaleckom posudku stanovi v sulade so zauzivanymi postupmi
odbornej praxe (geometrické rady, aritmetické rady apod.) avybrany metodicky postup sa

v znaleckom postupe opise a zdévodni.

b) VSeobecna hodnota podniku a €asti podniku stanovena podnikatelskou metédou pri ¢asovo

obmedzenej Zivotnosti podniku sa méze stanovit takto:
VSH,= Ho, + Hk [SK],

kde

VSHp — vS8eobecna hodnota podniku a Easti podniku stanovena podnikatelskou metédou pri ¢asovo
obmedzenej Zivotnosti podniku [Sk],

Ho: — vieobecna hodnota odCerpatelnych zdrojov po€as hodnoteného obdobia [SkK],

Hg — konec¢na hodnota podniku a ¢asti podniku v roku nasledujicom po sledovanom obdobi,
ktora je prepoditana na su€asnu hodnotu k datumu ohodnotenia [SK].

Konec¢na hodnota sa stanovi takto:

LP+1
He= —— [SKI,
(1+i)n+1
kde
Hg — konec¢na hodnota podniku a ¢asti podniku v roku nasledujicom po sledovanom obdobi,
ktora je prepocitana na su¢asnu hodnotu k datumu ohodnotenia [SK],
LP..1 — predpokladany d&isty vynos zo spenaZenia majetku v roku nasledujicom po sledovanom
obdobi (likvidaény prebytok) [Sk],
i — miera kapitalizacie v %, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/ 100],
n — dizka sledovaného obdobia [rok].

2/V bode 5 prilohy €. 1 k vyhlaske 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky z
23. augusta 2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku navrhujeme uviest’ tento text.

VSeobecna hodnota podniku alebo jeho &asti podla burzového pristupu sa stanovi ako sucet
diskontovanych buducich dividend vzorového podniku po€as sledovaného obdobia a ofakavanej

majetkovej hodnoty na konci sledovaného obdobia.



3/V prilohe €. 1 k vyhlaske ¢ 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky z 23.

augusta 2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku navrhujeme doplnit bod 6, ktory bude zniet’:

6. Pouzitie inych metod stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a €asti podniku
Ak si to situacia v podniku vyZaduje, znalec pouzije dalSie metddy stanovenia vSeobecnej hodnoty
podniku a €asti podniku podfa stavu vedy v danom odbore. Vybrani metdédu znalec popide a jej vyber

v znaleckom posudku zdévodni.

4/V bode 3 a 4 prilohy ¢. 2 kvyhlaSke €. 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej

republiky z 23. augusta 2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku navrhujeme v nadvaznosti na

navrhované zmeny podla bodu 1/ pri vysvetleni vzorcov pre sadzbu na diskontovanie buducich

odc&epatelnych zdrojov (i) a (i) uviest’

i - miera kapitalizacie v %, vypocitana podla prilohy &. 1 Casti 2, ktora sa do vypoctu dosadzuje
v desatinnom tvare [%/ 100],

i - miera kapitalizacie v %, vypocitana podla prilohy &. 1 €asti 2, ktora sa do vypoctu dosadzuje

v desatinnom tvare [%/ 100],

5/V prilohe é. 7 k vyhlaske €. 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky z 23.
augusta 2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku navrhujeme uviest’ tento text.

STANOVENIE VSEOBECNEJ HODNOTY CENNYCH PAPIEROV

VVSeobecna hodnota cennych papierov” sa stanovi podnikatelskou, majetkovou,
kombinovanou alebo porovnavacou metédou. V pripade emitenta cennych papierov, ktorého
podnikatel'ska €innost’ skondcila likvidaciou alebo konkurzom sa pouzije likvidaéna metéda. PouZitie
metdd podla bodu 6 prilohy €. 1 znalec zdévodni.

VSeobecnu hodnotu podielovych cennych papierov a vkladov v podnikoch s podielom na
zakladnom imani alebo na riadeni spolo¢nosti vysSim ako 20 % stanovuje znalec pravnicka osoba.
VSeobecna hodnota sa stanovi pouzitim viacerych metéd. Vysledna vSeobecna hodnota vyjadruje
objem od¢&erpatefnych zdrojov, majetkové a nemajetkové vyhody pre majitela podielovych cennych
papierov a vkladov, vplyv na riadenie podniku a moznost spefazenia cennych papierov a vkladov.

Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty cennych papierov ktoré boli prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu 2 sa zohladni porovnavacou metédou posledny zndmy kurz vyhldseny na
tuzemskom alebo zahrani€énom verejnom trhu.

VSeobecna hodnota ostatnych podielovych cennych papierov a vkladov sa stanovi metddou,
ktorej vyber znalec zdévodni. Vysledna vSeobecna hodnota vyjadruje objem odéerpatelnych zdrojov,
majetkové a nemajetkové vyhody pre maijitela podielovych cennych papierov a vkladov, ako aj jeho
vplyv na riadenie podniku. Ak znalec nedisponuje informaénymi zdrojmi potrebnymi na stanovenie
vSeobecnej hodnoty ostatnych podielovych cennych papierov a vkladov, vSeobecna hodnota sa
stanovi podnikatefskou metdédou, ktora zohfadriuje vynos plyndci majitelovi podielovych cennych
papierov a vkladov a spenaZzitelnost ohodnocovanych podielovych cennych papierov a vkladov. Pri
stanoveni vSeobecnej hodnoty znalec zohladni vySku vlastného imania.

D'§2 ods. 2 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskorsich predpisov.
2§ 5 pism. j) zékona &. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni niektorych zdkonov



Pri stanoveni v8eobecnej hodnoty uverovych cennych papierov sa zohladfiuje schopnost
diznika uhradit zavazok v stanovenom objeme a Case, aktualne trhové urokové sadzby, ako aj
zabezpecenie vymozitelnosti uverového cenného papiera.

VSeobecna hodnota inych cennych papierov sa stanovi podnikatelskou metédou, ktora
zohladriuje objem odZerpatelnych zdrojov plyndcich z investicie, rizika spojené s investovanim a
transformovanim ohodnocovanych zloziek majetku na pefazné prostriedky. VSeobecna hodnota inych
cennych papierov, ktoré su obchodované v danom Case a mieste, sa stanovi podnikatelskou a
porovnavacou metédou.

Zdovodnenie:

a) Oprava druhej &asti vzorca pre vypoéet pokraéujicej hodnoty, t.j. 1/(1+i)™"

Prva Cast vzorca (na rozdiel od podnikatelskej metédy pre ohodnotenie podniku s obmedzenou
zivotnostou a od likvidagnej metddy) nepredstavuje jednorazovy prijem, ale predstavuje odlozenu
rastucu perpetuitu (jeden z ukazovatelov C€asovej hodnoty penazi), pre ktoru plati Ze hodnotu
odCerpatelného zdroja zn+1 obdobia, ktord bude v dalSom, nekoneCne dlhom obdobi rast
rovhomernym tempom rastu g, nam ohodnoti v8etky buduce prijmy poénuc n+1 rokom az
nekone¢nom, jeden rok dopredu, Cize do obdobia n (jeden z predpokladov, za ktorych pracuju
ukazovatele sucasnej hodnoty). Z n-tého, nie z n+1 obdobia sa tato hodnota diskontuje (oduroéi) do

nultého obdobia, ¢ize do sucasnosti.

b) Uprava pojmového aparatu

» trvald hodnota

UZ zo samotného nazvu vyplyva, Ze sa v nekonetne dlhom obdobi ofakava dosahovanie rovnakej,
t. j. trvalej hodnoty. Jej odhad je v8ak zaloZzeny na mnozstve predpokladov, ktoré sa mozu v relativne
kratkom ¢ase vyrazne zmenit (priCom ani podnik, ani znalec nemohli tieto zmeny predvidat), ¢o moze
mat za nasledok aj pripadnu zmenu tejto hodnoty. Preto za vhodnej$i nazov povazujeme pojem
pokracujuca hodnota (pouziva ho napr. prof. Mafik, M. vo svojej knihe Ur€ovani hodnoty firem,
Praha, EKOPRESS 1998).

» uarokova miera

Tento pojem na oznacenie sadzby, ktord ma sluZit na diskontovanie buducich od¢&erpatelnych zdrojov
nepovazujeme za vhodny hlavne z dévodu jeho odliSnej ekonomickej interpretacie. Napr. Velka
ekonomicka encyklopédia definuje Urokovi mieru ako ukazovatel vyjadrujuci stupefi zhodnotenia
pbzickového kapitalu, ktord mozno vyjadrit ako pomer medzi urokom a péziCkovym kapitalom. Za
vhodny povazujeme navrhovany pojem miera kapitalizacie. Aj IVS (medzindrodné ohodnocovacie
Standardy) kapitalizaciu definuju ako transformaciu vynosov na hodnotu. Transformacia vynosov na
hodnotu nie je ni¢ iné ako su€asna hodnota buducich odCerpatelnych zdrojov — €o je podla vyhlasky

podnikatel'ska metdda.



» verejne obchodovatelné cenné papiere

Zakon ¢&. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch, ktory nadobudol uc¢innost 1.1.2002 nahradil tento pojem
v § 170 bod (1):

Cenné papiere, ktoré boli k 1. januaru 2002 verejne obchodovatelné podla doterajSich predpisov a
neboli ku diu ucinnosti tohto zakona prijaté na obchodovanie na trh kétovanych cennych papierov

burzy cennych papierov, povaZuju sa za cenné papiere vydané na zaklade verejnej ponuky.

Dalej zakon pouziva pojmy cenné papiere prijaté na obchodovanie na trh kétovanych cennych
papierov a na regulovany trh.

Domnievame sa, ze je vhodné pouzivat pojem cenné papiere ktoré boli prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu s odvolavkou na § 5 pism. j) zakona €. 594/2003 Z. z. v ktorom sa pod
regulovanym trhom rozumie ,trh koétovanych cennych papierov burzy cennych papierov, trh
kétovanych cennych papierov zahrani€nej burzy cennych papierov alebo iny trh pre investicné
nastroje spifajlci kritéria podla § 44; v Slovenskej republike sa inym regulovanym trhom rozumie
regulovany volny trh burzy cennych papierov.“ Tento pojem aplikuje napr. aj zakon &. 431/2002 Z. z.

o uctovnictve v zneni neskorsich zmien a doplnkov.

c) Pouzitie vhodnych modelov pre vypocet sadzby diskontného faktora a sadzieb
diskontovania pre d’alSie ukazovatele ¢asovej hodnoty penazi (napr. anuity, perpetuity, rastucej
perpetuity)

Vyhlaska stanovuje jediny spdsob vypoctu (i) podfa modelu WACC. Tento spdsob vypodltu je vhodny
pre ohodnocovanie majetku spolo€nosti, ktoré pracuju s vlastnym aj cudzim kapitalom. Nie je vhodny
pre diskontovanie od&erpatelnych zdrojov, ktoré su vysledkom len vlastného kapitalu, napr. dividend,
FCFs EQUITY atd. Pre dlhové cenné papiere, ktoré su sucastou majetku podniku je tento model
uplne nevhodny (tu je vhodnejSia trhova drokova sadzba z porovnatelného finanéného nastroja

z hladiska doby zivotnosti, likvidity, rizika a pod.).

d) Uprava porovnavacej metédy
Na zaklade skusenosti z praxe sa javi ako potrebné doplnit do textu dalSie slova vzorového
podniku. Nedoplnenie tychto slov umoZhuje v praxi chapanie burzového pristupu ako mozZnosti

pouzitia modelu diskontovanych dividend na ohodnotenie akcii ohodnocovanej spolo&nosti, nie

porovnatelnej (vzorovej), Cize tej, s ktorou mame ohodnocovanu porovnat a porovnanim stanovit' jej
hodnotu.

e) Pouzitie likvidacnej metody v prilohe €. 7 k vyhlaske ¢. 492/2004 Z. z. Ministerstva
spravodlivosti Slovenskej republiky z 23. augusta 2004 o stanoveni vSeobecnej hodnoty
majetku

Tvorcovia prilohy neprihliadali na skutoCnost, Ze aj emitent majetkovych cennych papierov (napr.
akciova spolo¢nost, spolo¢nost s ru€enim obmedzenym, druzstvo a pod.) mdze ukoncit svoju Cinnost

likvidaciou, resp. vyhldsenim konkurzu. Vylu€enie likvidacnej metdédy pri ohodnocovani cennych



papierov spolo¢nosti, u ktorych je vSeobecne znamy koniec ich Zivotnosti formou likvidacie (napriklad

v SR v pripade niektorych tazobnych spolo¢nosti), spdsobi znalcom problémy.

f) Pouzitie inych metdéd stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a ¢asti podniku

V znaleckej praxi sa m6ze vyskytnut’ situacia, ze ani jedna z metdéd uvedenych v bodoch 1 Z 5 nie je
vzhladom na Struktdru zdrojov financovania a charakter &innosti podniku vhodna. Jedna sa napr.
o ohodnocovanie finan¢nych institucii, ktorych vacésiu ¢ast majetku predstavuju vklady od obyvatelstva
a podnikatelskych subjektov.

Z uvedenych dbévodov navrhujeme aj stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku a Casti podniku
podnikatel'skou metddou pri Easovo neobmedzenej zivotnosti (podfa vzorca VéHp= H,, + Hp) ako aj pri

gasovo obmedzenej Zivotnosti (podla vzorca VSH,= H,, + Hy ) ako jednu z moznych metdd.



	Tvorcovia prílohy neprihliadali na skutočnosť, že aj emitent majetkových cenných papierov (napr. akciová spoločnosť, spoločnosť s ručením obmedzeným, družstvo a pod.) môže ukončiť svoju činnosť likvidáciou, resp. vyhlásením konkurzu. Vylúčenie likvidačnej metódy pri ohodnocovaní cenných papierov spoločností, u ktorých je všeobecne známy koniec ich životnosti formou likvidácie (napríklad v SR v prípade niektorých ťažobných spoločností), spôsobí znalcom problémy. 

