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Abstract

The paper deals with the explication of importance of squeeze out institute
under conditions of the Slovak Republic, which has transposed the squeeze out
regulation into the national legal regulations based on Directive of the Euro-
pean Parliament and Council of the European Union 2004/25/ES of April 21,
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Z.z., ktorym sa meni a dopiia zakon &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon o cen-
nych papieroch) v zneni neskorsich predpisov a o zmene a doplneni niektorych
zékonov, Slovenska republika transponovala do svojho vnutrostatneho pravneho
poriadku Smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurdpskej unie 2004/25/ES
z21. aprila 2004 o ponukach na prevzatie. Uvedenymi legislativnymi normami
bol do slovenského pravneho prostredia implementovany institat ¢lanku 15 tejto
smernice prdvo na odpredaj — squeeze out, oznacovany aj ako pravo vykupu,
resp. vytesnenie mensinovych akciondrov.

V zmysle zavedenej pravnej upravy v Slovenskej republike ma vac¢Sinovy
akcionar pravo nadobudnut’ vSetky zostavajuce akcie predmetnej akciovej spo-
locnosti (tzv. cielovej spolo¢nosti), ktoré st obchodované na regulovanom trhu
v Slovenskej republike alebo v inom ¢lenskom $tate Eurdpskej tinie, za primera-
nu odplatu (protiplnenie) vo forme penazného protiplnenia, vymenou za iné cen-
né papiere, alebo kombinaciou oboch foriem, a to bez ohl'adu na pripadny nesu-
hlas menSinovych akcionarov s touto kupou, resp. vymenou. Narodna banka
Slovenska v ramci dohl'adu nad finanénym trhom zodpoveda, ze menSinovi ak-
cionari budu v procese uplatiiovania prava vykupu pozivat ochranu v zmysle
zékona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zékonov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov.

Cielom prispevku je vymedzit' teoretické vychodiska problematiky squeeze
out, charakterizovat’ metodiku stanovenia primeraného protiplnenia pri uplatne-
nom prave vykupu z hl'adiska uplatiovanych metdd stanovenia vSeobecnej hod-
noty majetku v SR anavrhnut' koncepéné rieSenia vybranych problémovych
oblasti zavedenej pravnej Gpravy procesu squeeze out.

1. Teoretické vychodiska problematiky squeeze out

Squeeze out (pravo vykupu, resp. vytesnenie mensinovych akcionarov) zna-
mend moznost majoritného akcionara, ktory dosiahol uréiti vysoki hranicu
vlastnictva, vytesnit' ostatnych (minoritnych) akcionarov. Ugelom takého kroku
je ,.precistit* vlastnictvo v tych akciovych spolocnostiach, v ktorych existuje
silny majoritny akcionar, pripadne viac akcionarov konajucich v zhode, ktori
maju zaujem d’alej rozvijat’ podnikatel'skii ¢innost’ akciovej spolocnosti podla
vlastnych predstav, zjednodusit’ a znizit' administrativnu zataz spolo¢nosti, zra-
cionalnit’ a zvysit flexibilitu jej riadenia, pripadne zmenit’ jej dividendovu politi-
ku, ato vytesnenim ostatnych akcionarov, ktori na zaklade vlastnickych prav
disponuji nizkym rozhodovacim potencialom.
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Podl'a § 118i — Prdvo vwkupu — zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon o cen-
nych papieroch) v zneni neskorSich predpisov je umoznené viac¢sinovému akcio-
narovi vlastniacemu akcie, ktorych thrnnd menovita hodnota predstavuje aspon
95 % zéakladného imania cielovej akciovej spolocnosti, s ktorymi je spojenych
aspon 95 % podiel na hlasovacich pravach vsetkych akcionarov cielovej spoloc-
nosti, pozadovat’ od vsetkych zostavajucich akcionarov, aby na neho previedli
svoje akcie ciel'ovej spolo¢nosti prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu za
primerané protiplnenie.

Uplatnenie tohto prava je spojené v zmysle § 114 ods. 1 a § 118i ods. 1 za-
kona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (zédkon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov so splnenim nasledovnych podmienok, a to:

1. vacsinovy akcionar (navrhovatel’) uskuto¢nil povinnu alebo dobrovolnu
ponuku na prevzatie, ktora nebola ani ciastocnd (netykala sa iba Casti zostavaju-
cich akcii cielovej spolocnosti vlastnenych mensinovymi akcionarmi), ani pod-
mienena (navrhovatel’ sa nezaviazal v ramci tejto ponuky nadobudnut’ akcie iba
v pripade, ak bude dosiahnuty isty minimalny pocet tychto akcii);

2. navrhovatel’ je majitelom akcii, ktorych sthrnna menovita hodnota pred-
stavuje najmenej 95 % zdkladného imania cielovej spolo¢nosti a s ktorym je
spojeny najmenej 95 % podiel na hlasovacich pravach v ciel'ovej spolo¢nosti.

Majoritny akcionar, ktory sa rozhodol, ze uplatni pravo vykupu, je povinny svoje
rozhodnutie vratane skutocnosti, na zaklade ktorych mu toto pravo vzniklo, oznamit’ bez
zbyto¢ného odkladu cielovej akciovej spolo¢nosti, Narodnej banke Slovenska (NBS),
ako aj vSetkym zostavajicim akcionarom cielovej spolo¢nosti. Zoznam akcionarov, ako
aj ich pripadnych zaloznych veritel'ov s potrebnymi udajmi, moéze pre tento pripad ziskat
majoritny akcionar (navrhovatel’) na zaklade pisomnej ziadosti od Centralneho depozita-
ra cennych papierov SR, a. s. Pravo vykupu je voc¢i dotknutym minoritnym akcionarom
ucinné az po udeleni suhlasu NBS. Narodna banka Slovenska udeli, po splneni podmie-
nok na uplatnenie prava vykupu, potrebny stihlas v lehote desiatich pracovnych dni na
zaklade Ziadosti majoritného akcionara o sthlas na uplatnenie prava vykupu. Samotné
pravo vykupu si majoritny akcionar uplatituje zaslanim navrhu zmluvy o kupe akeii,
resp. zmluvy o vymene akcii za iné cenné papiere vSetkym zostavajiicim akciondrom
ciel'ovej akciovej spolocnosti. Navrhovatel’ v§ak mo6ze uplatnit’ pravo vykupu voci mino-
ritnym akcionarom uz aj skor, a to suc¢asne s podanim ziadosti o udelenie suhlasu NBS
s pravom vykupu, avSak v takomto pripade musi sucasne so zaslanim navrhu zmluvy
o ktipe akcii, resp. zmluvy o vymene akcii za iné cenné papiere zaslat’ minoritnym ak-
cionarom aj upozornenie, ze pravo vykupu je podmienené udelenim suhlasu NBS. Na-
rodna banka Slovenska stihlas neudeli, ak navrh zmluvy neobsahuje vyhradu vlastnictva.
Vzdy je vsak dolezité, aby majoritny akcionar uplatnil pravo vykupu najneskor v lehote
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troch mesiacov od uplynutia lehoty platnosti (povinnej alebo dobrovolnej) ponuky na
prevzatie akcii cielovej spolo¢nosti, inak mu toto pravo vykupu zanikne. Minoritny
akciondr je povinny prijat’ navrh zmluvy o kupe akcii, resp. zmluvy o vymene akcii za
iné cenné papiere v lehote uvedenej v jej navrhu, resp. v lehote desiatich pracovnych dni
od udelenia suhlasu NBS s navrhovanym pravom vykupu. Ak minoritny akcionar v uve-
denych lehotach neprijme navrh zmluvy, majoritny akcionar sa méze domahat’ na stde,
aby prijatie navrhu bolo nahradené sudnym rozhodnutim, avSak musi tak urobit’ proti
vsetkym minoritnym akcionarom, ktori navrh neprijali v jednom konani, v lehote troch
mesiacov od uplynutia lehoty na prijatie navrhu zmluvy, inak mu toto pravo zanikne.
V pripade, ak minoritny akcionar poziada o poskytnutie znaleckého posudku o primera-
nosti protiplnenia, majoritny akcionar je povinny tento znalecky posudok poskytnut’.

Do podielu véa¢sinového akcionara na hlasovacich pravach v ciel'ovej spolo¢-
nosti sa zaratavaju aj hlasovacie prava spojené s akciami drzanymi tretou oso-
bou, ak medzi vidc¢Sinovym akcionarom a touto tretou osobou existuje pisomna
zmluva ohl'adne trvalého spolo¢ného postupu riadenia cielovej spolo¢nosti pro-
strednictvom spolocného vykonu hlasovacich prav, alebo ak tretia osoba vyko-
nava hlasovacie prava na pokyn a v prospech véc¢Sinového akcionara podla
zmluvy o vykone hlasovacich prav.

Hlavné motivy squeeze out,' vychadzajice z potreby zvySovania konkurenc-
nej schopnosti podniku, su (Matrik, 2008):

e Znizovanie spravnych ndkladov, ktoré nie su timerné realnym prinosom
minoritnych akcionarov. Patria sem predovsetkym naklady na publicitu, na usku-
tocnenie valnych zhromazdeni anaklady spojené s poskytovanim informacii
o hospodareni akciovej spolognosti.?

o Zjednodusenie systéemu riadenia ako dosledok vytesnenia minoritnych akcio-
narov, ktori nezriedka zneuzivajui svoje postavenie (Bartosikova, 2004, s. 1) a sna-
Zia sa predat’ aj svoje pravo napadnit’ rézne rozhodnutia akciovej spolocnosti.

! Skusenosti a poznatky z praxe naznaGuju, Ze intitit squeeze out ma riesit predovietkym
problém ekonomickej efektivnosti akciovych spolocnosti. V tejto suvislosti je potrebné rozlisit’
systém spravy akciovych spolocnosti, tzv. corporate governance, a to na outsider systém a insider
systém (podrobnejSie pozri Matik, 2007, s. 17).

2V tejto savislosti sa uvadzajii tzv. agency costs ako dodatoéné naklady spravy akciovych
spolo¢nosti, ktoré st spojené s administrativou, informovanim a riadenim vztahov k akcionarom
(Weston, Chung a Hong, 1990, s. 107 — 110). Eliminaciou tzv. agency costs sa konkrétne efekty
squeeze out premietnu do absencie nutnosti zvolat’ valné zhromazdenie verejne a s predstihom,
moznosti rozhodovat’ ad hoc podl'a sucasnej obchodno-ekonomickej situacie, moznosti dat’ opera-
tivne sthlas predstavenstvu na dolezité obchodné transakcie, investicie, kapitdlové presuny,
schopnosti operativne rozhodovat’ o restrukturalizaénych opatreniach a do schopnosti efektivne
rozhodovat’ o formalitach typu schvalovanie uctovnej zavierky a rozdelenie vysledku hospodare-
nia (rozhodnutia jediného akcionara o skutocnostiach a zmenach, nevyzadujlce si zapis do ob-
chodného registra). Flexibilita je zachovana aj pri rozhodnutia vyzadujucich si zapis do obchodné-
ho registra (zmena sidla spolo¢nosti, zmena stanov spolo¢nosti, zmena v zlozeni organov spoloc-
nosti, zmena zakladného kapitalu spolo¢nosti).
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Dalsim zdrojom komplikécii v systéme riadenia st rozne zdkonné prava posky-
tované minoritnym akcionarom v snahe ochranit’ ich pred dosledkami réznych
rozhodnuti spolo¢nosti (Pokorna, 2004, s. 239), ktoré sa z pohl'adu minoritnych
akcionarov mozu javit’ ako nevyhodné. Prikladom su problémy, vznikajuce kon-
cernom pri riadeni dcérskych spolo¢nosti, kde sa vplyv minoritnych akcionarov
dcérskych spolocnosti pocituje ako komplikacia pri sprave majetku, ktory kon-
troluju. Tieto prava minoritnych akcionarov st v praxi spojené s réznymi rela-
tivne komplikovanymi procedurami, zna¢ne Casovo a finan¢ne naro¢nymi a vo
svojich doésledkoch znizujicimi flexibilitu akciovych spolo¢nosti podnikajicich
v zostrujicom sa konkuren¢nom prostredi,

e Prevod akciovej spolocnosti, ktorej akcie su verejne obchodovatelné, na
sukromnii akciovii spolocnost, tzv. going private,” o moze byt Ziaduce v pripa-
de potreby zasadnej restrukturalizacie akciovej spoloc¢nosti.

Jednym zo zékladnych principov prava vykupu je, Ze minoritnym akciondrom
bude pontknuté protiplnenie primerané hodnote akcii ciel'ovej akciovej spoloc-
nosti. To moéze mat formu peniazného protiplnenia, cennych papierov alebo
kombinacie oboch uvedenych foriem. Ak majoritny akcionar ponuka aspon ¢ast’
protiplnenia vo forme cennych papierov, musi byt alternativne pontknutd aj
moznost’ iba penazného protiplnenia.

Slovenska republika transponovala Gpravu squeeze out do slovenského prav-
neho poriadku na zadklade Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady Europske;j
Ginie 2004/25/ES* (tzv. takeover bid smernica) z 21. aprila 2004 o ponukach na
prevzatie. Dohl'ad nad dodrziavanim noriem zavedenych touto smernicou je zvere-
ny nestrannému narodnému organu — Narodnej banke Slovenska — v ramci integ-
rovaného vykonu dohl'adu nad finanénym trhom v oblasti bankovnictva, kapita-
lového trhu, poistovnictva a dochodkového sporenia podla zakona ¢. 747/2004
Z. z. 0 dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorSich predpisov.

Vicsina odbornikov hodnoti institit squeeze out v Slovenskej republike ako
systémovy krok v stvislosti s harmonizaciou nasho pravneho systému s pravnym

3 Legitimnou sticastou going private ako trendu zmeny rozdrobeného vlastnictva na koncen-
trované je podla Westona, Chunga a Honga (1990, s. 393), ako aj podl'a Damodarana (1997,
s. 692) princip squeeze out, ktory v kontexte realizovanych akvizicnych procesov (najmi typu
Management Buyout, Leveraged Buyout, Hostly/Friendly Takeover) prinasa benefity nielen ak-
ciovym spolo¢nostiam, ale aj celej ekonomike.

* Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurdpskej tnie 2004/25/ES z 21. aprila 2004
o ponukach na prevzatie bola prijatd v ramci Akéného planu pre finanéné sluzby (The Financial
Services Action Plan — FSAP), ktorého ciel'om bolo integrovanie narodnych finanénych trhov do
jedného celoeurdpskeho trhu (European Commission, 1999). Uvedend smernica bola vysledkom
vySe dvadsatrocného usilia o zjednotenie Upravy institutu squeeze out a predstavuje jeden z pilie-
rov zvySovania konkurencieschopnosti Eurdpskej unie (Report on the Implementation of the Di-
rective on Takeover Bids).



429

systémom Europskej Gnie. Prave z uvedeného dovodu sa postupne novelizovali

%

jednotlivé zakonné a podzakonné normy, predovsetkym zakon ¢&. 483/2001
Z.z.0 bankach a o zmene adoplneni niektorych zakonov, zdkon ¢. 566/2001
Z.z. ocennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni nie-
ktorych zakonov, zékon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, zakon ¢. 431/2002
Z. z. o uctovnictve, zakon ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad financnym trhom
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov a vyhlaska Ministerstva spravodli-
vosti Slovenskej republiky ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty
majetku.

Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 626/2007 Z. z.,
ktorou sa meni a dopliia vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej repub-
liky ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku s t¢innostou od
1. januara 2008, ma prilohou €. 16 za ciel’ regulovat’ proces squeeze out z hl'adiska
pouzitych postupov a metéd ohodnocovania (stanovit’ vS§eobecnu hodnotu akcii
na Ucely zistenia primeranej hodnoty protiplnenia podl'a zékona ¢. 566/2001 Z. z.
o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov) a vylucit’ tym subjektivnost’ pri stanoveni
primeranej hodnoty protiplnenia v znaleckych (expertnych) posudkoch.

Stanovenie primeraného protiplnenia sa javi ako najproblematickejsi prvok
celého postupu squeeze out. V zasade sa minoritni akcionari nebrania predaju
svojich akcii, rozhodujlicou je pre nich cena. Skuto¢nostou je, ked’ze ide o nute-
né vyvlastnenie a neodvratné odobratie ich majetku, Ze cena by mala zodpovedat’
tzv. absolutnemu odSkodneniu, t. j. takej hodnote akcii, aby vytesneny akcionar
mohol za ziskané protiplnenie nadobudnut’ alternativnu investiciu s rovnakym
vynosom i rizikom. Ak sa na problematiku pozrieme z pohladu majoritnych
akcionarov, proces squeeze out je pomerne finanéne naroény a ¢asovo zdihavy.
Majoritni akcionari okrem nakladov na vytesnenie minoritnych akcionarov zna-
Saju aj naklady v registri cennych papierov a naklady suvisiace s vypracovanim
znaleckého posudku.

2. Metodika stanovenia primeraného protiplnenia pri uplatneni
institatu squeeze out z hfadiska metod stanovenia vSeobecnej
hodnoty majetku podniku

Urceniu primeraného protiplnenia za akciu predchadza stanovenie vSeobecnej
hodnoty majetku podniku ako celku. VSeobecna hodnota akcie sa stanovi vy-
hradne podla metdd a postupov uvedenych v prilohe ¢. 16 citovanej vyhlasky
MS SR ako podiel vSeobecnej hodnoty podniku ako celku a poctu vydanych akeii
so zohl'adnenim ich menovitej hodnoty. VSeobecna hodnota podniku ako celku
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sa stanovuje sti¢asne majetkovou metdodou a podnikatel'skou metédou pri ¢aso-
vo neobmedzenej zivotnosti podniku (going concern), pricom postup vypoctu
vychadza z modelu DCF (Discount Cash Flow) entity. Za primerané protiplne-
nie sa povazuje vysSia z vyslednych vSeobecnych hodnét podniku ako celku
uréenych majetkovou metédou a podnikatelskou metédou® pomerne rozratanych
na jednotlivé akcie podl'a ich pomerného podielu na zékladnom imani.

Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku sa zohl'adituju $pecifika hodnote-
ného podniku. Podkladom na stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku podnika-
tel'skou metodou je podnikatel'sky zamer predlozeny majoritnym akcionarom,
z ktorého je zrejmy vyvoj podniku po majetkovej, finan¢nej, nakladovej a vyno-
sovej stranke a ktory zaroven odzrkadl'uje postavenie podniku na trhu s predik-
ciou spravidla na pat’ rokov vopred. Podnikatel'sky zamer musi obsahovat’ také
nalezitosti, ktoré zabezpecia preskimatelnost’ realnosti tvorby a vysky odcerpa-
telnych zdrojov® vo vzajomnej suvislosti minulého a buduceho obdobia vratane
vychodisk tvorby a stanovenia parametrov podnikatel'ského zameru.

Vychadzajuc z metodiky stanovenia primeraného protiplnenia pri uplatneni
prava vykupu podnikatel'skou metdédou v zmysle prilohy ¢. 16 citovanej vyhlas-
ky MS SR uvadzame nasledujuci komplexny priklad (tab. 1 a 2).

V tabulke 1 je uvedeny vyvoj vybranych dosiahnutych ukazovatel'ov v pod-
niku s pravnou formou — akciova spolo¢nost’ posobiacou v odvetvi telekomuni-
kacnych sluzieb v rokoch 2003 — 2007. Tabulka 2 uvadza predikciu odcerpatel-
nych zdrojov v ¢asovom horizonte piatich rokov do roku 2012.

5 Pouzitie podnikatel'skej (vynosovej) metédy je odporianou metédou na spracovanie znalec-
kych posudkov prave z dovodu eliminécie informacnej asymetrie. Jednym z hlavnych argumentov
proti squeeze out zo strany minoritnych akcionarov je totiz skutocnost, ze aj ked” oni sami veria
v pozitivny buduci vyvoj spolocnosti, teda aj v rast hodnoty nimi drzanych akcii (nemaju ,,pesimis-
tické* informacie), majoritny akcionar ich nuti predat’ ich podiely za cenu vychadzajucu zo sucas-
nej situacie. Uvedeny argument zodpoveda metodike stanovenia primeran¢ho protiplnenia pri
uplatneni squeeze out na zaklade aplikacie majetkovej metody stanovenia vSeobecnej hodnoty
podniku. Prave majetkova metdda vychadza iba zo stcasnej hodnoty (Casto technicky i moralne
zastaraného) majetku spolocnosti, na rozdiel od podnikatel'skej metody, ktora zohladnuje aj jej
buduci vyvoj, ako aj faktory (investicie, vynosy z rozsahu, synergické efekty) determinujuce budi-
ce petlazné toky, pozitivne sa premietajice do hodnoty akciovej spolo¢nosti, a tym aj do hodnoty
protiplnenia pre vytesneného minoritného akcionara. Minoritni akcionari tak mozu participovat’ na
buducich vynosoch spolocnosti.

8 Odcerpatelnym zdrojom (pre podniky s vynimkou finanénych inititiicii) sa na tento udel
rozumie vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti po zdaneni zvySeny o odpisy a ostatné
naklady zapocitané do vysledku hospodarenia z hospodarskej cinnosti, ktoré nie st vydavkami
v beznom obdobi (napr. tvorba rezerv, opravnych poloziek k majetku) a zniZzeny o investicie
do upraveného prevadzkovo nutného pracovného kapitalu (stanoveného odpocitanim len neuroce-
nych kratkodobych zavdzkov od obeznych aktiv), investicie do obstarania prevadzkovo nutného
dlhodobého majetku a vynosy zapocitané do vysledku hospodarenia z hospodarskej cinnosti, ktoré
nie st prijmami v beznom obdobi (napr. rozpustenie rezerv, rozpustenie opravnych poloziek
k majetku).
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Tabulka l
Vybrané ukazovatele sivahy v obdobi 2003 — 2007 (v tis. Sk)

Suvaha

Strana aktiv 2007 2006 2005 2004 2003
Majetok 4022479 3402818| 2328679 | 1632111 965883
Pohladavky za upisané vlastné imanie 0 0 0 380100 | 265080
Dlhodoby majetok 3061202 2738819 1827504| 1092016| 568795
Dlhodoby nehmotny majetok 411 416 298 432 219919 74860 | 45460
Dlhodoby hmotny majetok 2644516 | 2440232 1607075| 1016646| 523315
Dlhodoby finanény majetok 5270 155 510 510 20
Obezny majetok 871 244 645 058 481 372 139266 | 116977
Zasoby 189989 216 536 155671 9477 6871
Dlhodobé pohladavky 870 800 599 427 292
Kratkodobé pohladavky 556 282 284 093 227173 89171 56 723
Finanéné udty 124 103 143 629 97929 40 191 53091
Casové rozlisenie 90 033 18 941 19 803 20729 | 15031
Strana pasiv 2007 2006 2005 2004 2003
Vlastné imanie a zavizky 4022479 | 3402818 2328679 1632111| 965884
Vlastné imanie 1267516| 1334461 332816 687 837 | 537144
Zakladné imanie 3342389 | 2807120 1310150| 1310150| 810000
Kapitalové fondy 92 0 112 979 112979 | 112979
Fondy zo zisku 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia minulych rokov —1356 729 -977 334 —735292 -385835| -96070
Vysledok hospodarenia za tictovné obdobie -718 236 —495 325 —355 021 —349 457 | 289 765
Zavizky 2396206 | 1834335| 1868344 874 579 | 347 300
Rezervy 0 3409 7 682 6300 0
Dlhodobé zavizky 1058 165 7 9 987 529
Kratkodobé zavizky 543 981 454159 246 131 158 524 | 346 771
Bankové tvery a vypomoci 794 060 1376 760 1614522 708 768 0
Casové rozlisenie 358757 234022 127519 69695 | 81440

Pramen: Interné udaje akciovej spolo¢nosti podnikajucej v odvetvi telekomunikaénych sluzieb.

Tabulka 2
Predikcia odéerpatelnych zdrojov v rokoch 2008 — 2012 (v tis. Sk)
Ukazovatel’ 2008 2009 2010 2011 2012

Vysledok hospoddrenia z hospodar-
skej cinnosti pred zdanenim (EBIT)
Daii z prijmov 0.00 0.00 3291731 | 67098.50 | 99 089.75
Viisledok hospoddrenia = hospoddr- | 5o oa6 00 | 247 033.00 | 140 331.69 | 286 051.50 | 422 435.25
skej ¢innosti po zdaneni (EAT)
Odpisy 660 000.00 | 750 000.00 | 820 000.00 | 925 000.00 | 950 000.00
Ostatné naklady, ktoré nie s

vydavkami v beznom obdobi 0-00 0.00 0.00 0.00 0.00
Investicie do pracovného kapitalu 129 798.00 167268.00 | 95432.00 | 95168.00 | 99 964.00
Investicie do obstarania dlhodobého
majetku

Vynosy, ktoré nie st prijmami 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
v beznom obdobi

Odcerpatelné zdroje —707 057.00 | —522 518.00 | 371 835.69 | 624 180.50 | 755 992.25

—566 636.00 | —241033.00 | 173 249.00 | 353 150.00 | 521 525.00

670 623.00 864 217.00 | 493 064.00 | 491 703.00 | 516 479.00

Pramen: Interné udaje akciovej spolo¢nosti podnikajicej v odvetvi telekomunika¢nych sluzieb.



Tabulka 3
Emisia Statnych dlhopisov v roku 2007

. N ) N Détum Lehota ) Menovita Vynos Periéda Fon:ma Dopyt (mil. SK) Akceeptované ‘3'“053’ do splatnosti
Cislo emisie ISIN Datum emisie . [splatnosti| hodnota vypl. prim. vV 7o p. a.
splatnosti v % p. a. ; :

vrokoch|  (Sk) vynosov | predaja celkovy [akcept.| minimalny | maximalny | priemerny
202/0 SK4120004227| 07.03.2007 |11.02.2014 10 100 000 4.90 ro¢ne aukény 6518.3( 22183 4.08 432 4.28
202/P SK4120004227| 16.05.2007 |11.02.2014 10 100 000 4.90 ro¢ne aukény | 10285.0| 7245.0 425 438 4.34
204/R SK4120004318| 24.01.2007 |[12.05.2019 15 100 000 5.30 roéne aukény 6503.2| 4391.2 425 4.40 438
205/1 SK4120004565| 10.01.2007 |04.05.2012 7 100 000 0.00 roéne aukény | 14 827.0|12456.0 4.00 425 4.18
205/) SK4120004565| 21.03.2007 |04.05.2012 7 100 000 0.00 rocne aukény | 18 088.4| 8010.0 4.10 4.14 4.14
205/K SK4120004565| 30.05.2007 |04.05.2012 7 100 000 0.00 ro¢ne aukény 32472 11572 429 4.40 4.37
206/E SK4120004987| 21.02.2007 |10.05.2026 20 100 000 4.50 rocne | aukény | 3085.0f 915.0 4.33 4.48 4.45
207/A SK4120005331( 07.02.2007 |08.02.2010 3 100 000 0.00 roéne aukény | 34270.8|13795.0 4.04 4.19 4.18
207/B SK4120005331| 18.04.2007 |08.02.2010 3 100 000 0.00 ro¢ne aukény | 30953.0{15973.0 3.79 4.05 3.89
207/C SK4120005331| 27.06.2007 |08.02.2010 3 100 000 0.00 roéne aukény 3487.0( 2217.0 4.14 4.50 4.44
207/D SK4120005331| 05.09.2007 |08.02.2010 3 100 000 0.00 ro¢ne aukény 3663.0( 1033.0 428 4.40 4.39
208/A SK4120005372| 04.04.2007 |04.04.2017 10 100 000 4.20 rocne aukény 5490.0( 2455.0 4.10 422 4.18
Spolu za rok 2007 (mil. Sk) 140 417.9(71 865.7

Pramer: Narodna banka Slovenska <www.nbs.sk>.
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Celkovy kapital spolo¢nosti bol vypocitany nasledujicim spésobom:

CK =CZK +VK (D)
kde
CZK — objem cudzieho kapitalu (dlhodobé bankové uvery, bezné bankové tivery,
finanéné vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, leasing, platené najmy
a iné zavizky);
VK  —objem vlastného kapitalu (vlastné imanie);
CK  —celkovy kapital, ktorym sa rozumie sticet vlastného a cudzieho kapitalu.

CK =CZK +VK =1 852225tis.+1267 516 tis. =3119 741 tis. Sk

Naklady cudzieho kapitalu predstavuju nakladové uroky (ucty 562 a 568)
a boli stanovené na Grovni 8,50 % z uro¢eného pozi¢aného kapitalu.

Pri vypocte nakladov vlastného kapitalu sa vychadzalo z tirovne bezrizikovej
urokovej miery (7y), ktora sa rovna vyske priemerného vynosu zo Statneho dlho-
pisu (tab. 3) s najdlhSou dobou splatnosti (20 rokov) na trhu dlhopisov v SR,
uvadzaného NBS (Cislo emisie 206/E, ISIN SK4120004987), t. j. 4,45 % (prie-
merny akceptovany vynos v % p. a.), pricom bol pouzity model ocefiovania ka-
pitalovych aktiv (Capital Assets Pricing Model — CAPM).”

Beta koeficient ako ukazovatel’ systematického rizika je vzhl'adom na stupeii
rozvinutosti slovenského kapitdlového trhu obtazné odhadnit. Z uvedeného
dévodu je potrebné vychadzat' z vypracovanych informacii amerického a europ-
skeho kapitalového trhu o vynosnosti cennych papierov v rovnakom odvetvi
ako pdsobi ohodnocovana akciova spolocnost’. Beta koeficient sa nasledne upra-
vuje o vplyv kapitalovej Struktary (Damodaran, 2006). Na dosiahnutie zodpove-
dajtcej vypovedacej schopnosti zohl'aditujicej odliSnosti kapitalovej Struktiry
v zavislosti od druhu a charakteru odvetvia bol koeficient beta prepocitany na
tzv. Unleveraged Beta (tzv. nulové zadlzenie) na zaklade nasledujiiceho vzorca:

" Model CAPM vychéadza z rozlidenia medzi diverzifikovatelnym (nesystematickym) a nedi-
verzifikovatelnym (systematickym) rizikom. Autori modelu W. Sharpe (1964), J. Linter (1965)
aJ. Treynor (jeho stat nebola publikovand) dospeli jednotne k stanoveniu rizikovej prémie
v podobe rozdielu medzi ocakdvanym vynosom cenného papiera a bezrizikovou prémiou, pricom
rizikova prémia je proporcionalna k nediverzifikovatelnému, tzv. systematickému riziku cenného
papiera, ktoré je meratel'né koeficientom beta (). Model CAPM dokazuje, ze trhom dané riziko
nemozno odstranit’, a preto patri investorom kompenzacia za zné$anie trhového (systematického)
rizika v podobe rizikovej prémie, ktora je priamo imerna koeficientu beta, o vyjadruje nasleduji-
ci vzt'ah:

EV,=r, +BAEV, —1,) )
kde
EV; —ocakavana vynosnost i-t¢ho cenného papiera,
ry  —vynosnost’ bezrizikovej investicie,
pi  —beta koeficient i-tého cenného papiera,

EV) — o¢akavana vynosnost’ trhového portfolia.
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Breveraged
Patomrns =T =) DT E 3)
kde
B unieveragea  — beta koeficient bez finanénej paky,
B ieveragea  — beta koeficient vratane financnej paky,
D — cudzie zdroje (kapital veritelov v trhovom vyjadreni),
E — vlastny kapital (kapital akcionarov v trhovom vyjadreni),
d — danova sadzba.

Korekcia koeficientu beta na tzv. nulové zadlzenie respektuje odlisnii mieru
finan¢ného rizika. V nasom priklade sme pouzili hodnotu beta koeficientu pre
odvetvie telekomunikacnych sluzieb z udajovej databazy Datasets A. Damoda-
rana (2008a). Hodnota S ,ueverages bOla stanovend v ramci eurdpskych krajin pre
dané odvetvie na Grovni 0,98.

Na stanovenie prémie za riziko sme taktiez vyuzili udajovil databazu Damo-
darana (2008b). Podla tejto databazy je Slovenska republika zaradena v ratingo-
vom hodnoteni agentiiry Moody’s do dlhodobého ratingového pasma A. To
znamend, ze k zakladnej rizikovej prémii kapitdlového trhu v USA vo vyske
4,79 % je potrebné pripocitat’ dodato¢ni prémiu, vyjadrujicu zvySeni mieru
rizika teritoria pre investora, vo vyske 1,05 % (pre SR) na vyslednu celkovi
rizikovll prémiu 5,84 %.

Po zohl'adneni nékladov cudzieho (Nczx) a vlastného kapitalu (Vyk) a financ-
nej Struktary akciovej spolo¢nosti bola vypocitana miera kapitalizacie (7).

Ny =1, +B(r, —7,)=4,45+0,98.(4,79+1,05)=10,17 %
Vzhladom na to, Ze hodnotena akciovd spolo¢nost’ vyuziva kombinaciu

vlastného a cudzieho kapitélu, miera kapitalizacie (i)® sa vypoéita podl'a nasle-
dujuceho vzorca:

z':(l—d).NCZK.CZ—K+NVK.K 4)
CK CK
kde
d  —sadzba dane z prijmov v percentach, do vypoctu dosadzovana v desatinnom tvare;
Nczx — néklady cudzieho kapitalu v percentach, do vypoctu dosadzované v desatin-
nom tvare;
Nyx — néklady vlastného kapitalu v percentach, do vypoctu dosadzované v desatin-
nom tvare.

8 Miera kapitalizacie (i) odraza mieru rizika, priemerna nakladovost’ kapitalu a $truktiru vyuziva-
ného kapitalu. Ak hodnoteny podnik vyuziva alebo bude vyuzivat’ len vlastny kapital, miera kapitali-
zacie (i) sa stanovi na trovni nakladov vlastného kapitalu (Nyx), pricom naklady vlastného kapitalu
sa stanovia na urovni bezrizikovej Girokovej miery (7y), ktora sa rovna vyske priemerného vynosu
zo Statneho dlhopisu s najdlhSou dobou splatnosti na trhu dlhopisov v Slovenskej republike.
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Po dosadeni:
i:(1—0,19)_8,50_1852225US' 1267 516 tis.

+10,17. 222221 _g 200y
3119 741 tis. 3119 741 tis.

Vseobecna hodnota od¢erpatelnych zdrojov (Hpz) pre uvedenu akciovl spo-
lo¢nost’, ktora vyuziva kombinaciu vlastného a cudzieho kapitalu, bola vypocita-
na (tab. 4) na obdobie piatich rokov (2008 — 2012) podl'a nasledujuceho vztahu:

L 07
H,, = —tz 5
Z‘(Hi) ®)

kde
0Z, — odcerpatel'né zdroje hodnoteného obdobia,
i — miera kapitalizacie v percentach dosadzovana do vypoctu v desatinnom tvare,
n  —dizka sledovaného obdobia.
Tabulka 4
Vypocet v§eobecnej hodnoty odéerpatel’'nych zdrojov za obdobie 5 rokov
Rok Odcerpatel’né zdroje | Odurocitel’ (i =8.22%) | VSeobecna hodnota od¢erpatel’nych zdrojov
2008 —707 057.00 0.9242 —653 472.27
2009 —522 518.00 0.8542 —446 320.40
2010 371 835.69 0.7894 293 541.35
2011 624 180.50 0.7296 455 408.52
2012 755 992.25 0.6743 509 777.94
Spolu 158 935.15

Pramei: Vlastny vypocet.

Na vypocet hodnoty pokracujicej v d’alSom roku je potrebné stanovit’ odcéer-
patel'né zdroje na rok 2013, t. j. rok nasledujtici po sledovanom obdobi na zakla-
de odcerpatelnych zdrojov (OZ,) na rok 2012 a vypocitanej trvale udrzatelnej
miery rastu (g),’ vyjadrujucej percentualnu medziroénii zmenu schopnosti pod-
niku vytvarat’ od¢erpatelné zdroje, ktoru sme stanovili na Grovni predpokladanej
miery inflacie k datumu ohodnotenia, t. j. k31. 12. 2007 na urovni 3,4 %
(www.slovstat.sk).

® Trvale udrzatelnd miera rastu odcerpatelnych zdrojov (g) vyplyva z historického a progné-
zovaného vyvoja vynosov, pricom sa abstrahuje od mimoriadnych a extrémnych hodnét. Ak ne-
mozno vzhl'adom na minuly a buduci vyvoj podniku stanovit’ trvale udrzate'nti mieru rastu odcéer-
patelnych zdrojov (g) uvedenym spésobom, je mozné pouzit' udaje Statistického tradu SR ako
priemernt hodnotu rastu prislusného odvetvia za predchadzajiice obdobie spravidla piatich rokov.
Tieto udaje sa pouziju aj v pripade, ze po odvodeni z historickych udajov vychadza trvale udrza-
te'na miera rastu (g) vyssia ako miera kapitalizacie (7). Ak vysledky na zaklade uvedenych postu-
pov nie je mozné aplikovat’, hrani¢nou hodnotou trvale udrzatel'nej miery rastu (g) je predpoklada-
na miera inflacie k datumu ohodnotenia.
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Objem odcerpatelnych zdrojov na rok 2013 sme vypocitali nasledujacim
spOsobom:

0Z,,, =0Z, .(1+g)=755992,25 tis.* (1+0,034) = 781 695,99 ris. Sk

Hodnota pokracujuca (H,) ako vSeobecnd hodnota odcerpatelnych zdrojov
podniku v roku 2013 nasledujicom po sledovanom obdobi (2008 — 2012) zo-
hladiiuje predpoklady podniku vytvarat’ odcerpatel'né zdroje pocas Casovo ne-
obmedzeného obdobia. Tato hodnota je prepoCitana na sucasni hodnotu
k datumu ohodnotenia (k 31. 12. 2007) podl'a nasledujuceho vzt'ahu:

oz .
, = —, prifomi > g (6)
i-g (1+i)
kde
0OZ,.; - objem odéerpatel'nych zdrojov v nasledujucom roku po sledovanom obdobi,
g — trvale udrzatel'na miera rastu odcerpatelnych zdrojov v %, dosadzovana do

vypo¢tu v desatinnom tvare, ktora vyjadruje percentudlnu medziro¢nu
zmenu schopnosti podniku vytvarat’ odéerpatel'né zdroje, ktoré zavisia od
stavu podniku ku dnu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného ob-
dobia v ramci odvetvia.

Po dosadeni do uvedeného vzt'ahu:

_ 781695,99 tis. L 10 981 466,50 fis. Sk

77 0,082-0,034 (1+0,082)°

Vseobecna hodnota podniku pri jeho casovo neobmedzenej Zivotnosti je po-
mocou podnikatelskej metody sictom vypocitanej vSeobecnej hodnoty odcerpa-
tel'nych zdrojov (Hoz) a pokracujucej hodnoty (/7,). K hodnote podniku stanove-
nej tymto modelom sa v zmysle prilohy ¢. 16 citovanej vyhlasky Ministerstva
spravodlivosti SR pripocita v§eobecna hodnota prevadzkovo nepotrebného ma-
jetku a zdovodni sa jeho neupotrebenie v podnikatel'skej ¢innosti hodnoteného
podniku. Od vypocitanej hodnoty podniku sa odpocita vSeobecna hodnota uro-
¢en¢ho pozicaného kapitdlu k datumu ohodnotenia. Vysledkom je vSeobecna
hodnota podniku stanovena podnikatel'skou metédou na Gcel squeeze out.

VSH, = H,, + H, =158 935,15 tis.+10 981466,50 fis. + 0 tis. — 1 852 225 tis. =
=9288176,64 tis. Sk

(vSeobecna hodnota podniku = 308 310 981 eur
prepocitand aktualnym konverznym kurzom 30,126 SKK/EUR)

Na stanovenie primerané¢ho protiplnenia sme vypocitali vS§eobecni hodnotu
podniku pripadajica na jednu Sk zakladného imania.
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VSH, pripadajiica na 1 Sk zakladného imania =

B VSH, _ 9288176,64 tis.

- = —=2,78 Sk
zakladné imanie 3342389 tis.

Protiplnenie sa stanovi ako sucin vSeobecnej hodnoty akcie a poctu akcii,
ktoré ma v drzbe minoritny akcionar, pricom vSeobecna hodnota jednej akcie sa
stanovi ako podiel vSeobecnej hodnoty podniku ako celku a poctu vydanych
akcii so zohl'adnenim ich menovitej hodnoty.

Akciova spolo¢nost ma emitovanych 3 342 389 kusov akcii s menovitou
hodnotu 1 000,- Sk. VSeobecna hodnota jednej akcie na ucely squeeze out je
v tomto pripade 2 780,- Sk (92,28 eur).

3. Vybrané problémové oblasti instititu squeeze out a navrhy
na ich rieSenie

Po zohladneni teoretickych i praktickych vychodisk problematiky squeeze
out je podl'a naSho nazoru potrebné poukazat’ na nasledovné problémové oblasti
tohto inStititu ekonomického charakteru v SR, a zaroven navrhnit’ mozné rieSenia.

Stanovenie ekonomickej kategorie ndklady vlastného kapitdilu

Vlastny kapital, samozrejme, nie je zadarmo. Odhad nakladov vlastného ka-
pitalu vyjadruje ocakavanu mieru vynosu vlastnikov (akciondrov, investorov)
s ohl'adom na mieru rizika spojent s touto investiciou (Bobakova, 2002, s. 112 —
118). St parametrom so znaénym vplyvom na celkova vysledni hodnotu podni-
ku. V désledku inverzného vzt'ahu medzi nakladmi na vlastny kapital a hodnotou
podniku ako celku stanovenu podnikatel'skou metodou je zrejmé, Ze nizsie na-
klady na vlastny kapital zvySuji hodnotu spolo¢nosti, resp. hodnotu akcii pri
procese squeeze out.

Tato ekonomicka kategoria je v siCasnosti na ucely zistenia primeranej hod-
noty protiplnenia regulovana v prilohe ¢. 16 citovanej vyhlasky MS SR. V pri-
pade, ak je spolo¢nost’ financovana iba vlastnym kapitalom, naklady na vlastny
kapital su zhodné s mierou kapitalizacie (i), ktora sa vypocita pomocou modelu
priemernych vazenych nakladov kapitdlu — WACC. Uvedena vyhlaska stanovuje
naklady vlastného kapitalu na irovni bezrizikovej urokovej miery, ktord sa rovna
vyske priemerného vynosu zo Statneho dlhopisu s najdlhsou dobou splatnosti na
trhu dlhopisov v Slovenskej republike'” (t. j. v su¢asnosti na trovni 4,45 %).

1%V tejto suvislosti vznika priestor na d’alsiu rozsiahlu diskusiu, predovietkym ohFadom pouzi-
tia len Statnych dlhopisov, ¢i sa opriet’ aj o iné urokové miery kapitalového trhu, doby splatnosti
Statnych dlhopisov hlavne v suvislosti s poziadavkou casovej symetrie bezrizikovej vynosnosti
a diskontnou mierou, ako aj ohladom pouZitia udajovej zdkladne narodného kapitalového trhu
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Regulaciu stanovenia nakladov vlastného kapitalu uvedenym sposobom po-
vazujeme za nedostatonu, nezohladiujiicu konkrétne determinanty podnikania
(napriklad odvetvie podnikania, kapitalovll a finanénu Struktiru podniku, trhové
riziko, oCakévani mieru inflacie). Vychodiskom na urcenie nékladov vlastného
kapitalu by malo byt vyuzitie modelov finan¢nej teérie, napriklad modelu oceno-
vania kapitalovych aktiv — model CAPM,"" modelu arbitrdZzneho ocefiovania —
model APT, dividendového modelu, Gordonovho rastového modelu, Famaovho-
-Frenchovho trojfaktorového modelu, metddy istotnych ekvivalentov, expertnych
pristupov na stanovenie beta koeficientov, resp. rizikovej prémie na ohodnotenie
suboru rizikovych faktorov charakterizujucich riziko podnikatel'skej ¢innosti spo-
lo¢nosti zalozené na principe stavebnicovych modelov.

Vysledkom uréenia nakladov vlastného kapitalu v zmysle uvedenej vyhlasky
pri procese squeeze out su naklady vlastného kapitalu na nizSej tirovni ako na-
klady vlastného kapitalu stanovené v sulade s finan¢nou teériou, ¢o v kone¢nom
dosledku zvyhodiuje postavenie minoritnych akcionarov. Regulacia uvedena vo
vyhlaske preto moze byt nanajvys zakladom urcenia bezrizikovej tirokovej mie-
ry pri vypocte samotnych nakladov vlastného kapitalu prostrednictvom uvede-
nych modelov.

Stanovenie ekonomickej kategorie trvale udriatel’na miera rastu (g)

Podl'a prilohy ¢. 16 uvedenej vyhlasky Ministerstva spravodlivosti SR na
ucely zistenia primeranej hodnoty protiplnenia trvale udrzateIna miera rastu
odcerpatelnych zdrojov (g) vyjadruje percentudlnu medzironu zmenu schop-
nosti podniku vytvarat’ odcerpatelné zdroje, ktora zavisi od stavu podniku ku
diiu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci jeho od-
vetvia v kontexte s jeho historiou. Trvale udrzate'na miera rastu odcerpatelnych
zdrojov (g) vyplyva z historického a prognozovaného vyvoja vynosov, pricom sa
abstrahuje od mimoriadnych a extrémnych hodnét. Ak nemozno vzhl'adom na
minuly a budtci vyvoj podniku stanovit’ mieru g uvedenym spdsobom, je mozné
pouzit' udaje Statistického uradu SR ako priemernt hodnotu rastu prislusného
odvetvia za predchadzajiice obdobie spravidla piatich rokov. Udaje zo SU SR sa

alebo udajovej zakladne rozvinutého kapitalového trhu (napriklad v USA) ako adekvatnejsej za-
kladne (Matikova a Matik, 2007, s. 80 — 87). RieSenim moze byt aplikacia dvojfazového modelu
stanovenia bezrizikovej miery vynosnosti, ktory bol vypracovany v ramci rieSenia sporov odskod-
nenia minoritnych akcionarov a snah o objektivizovant diskontni mieru (Wegner, 2003 in Mafi-
kova a Matik, 2007, s. 86).

' Aj napriek tomu, e model CAPM je kritizovany pre cely rad nedostatkov — predovietkym
problém Specifického rizika, ktory mozno riesit’ prirazkou (prémiou) za Specifické riziko k vysled-
kom kalkulovanym na zaklade modelu CAPM, alebo pouzitim tzv. total beta, t. j. koeficientu beta
odrazajiiceho nielen trhové (systematické) ale aj netrhové (nesystematické) riziko — tento model
predstavuje zatial’ jediny teoretickymi poznatkami podlozeny a vo svetovej praxi uznavany sposob
kvantifikacie diskontnej miery pri vynosovych metédach ohodnocovania podniku.
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pouziju aj v pripade, Ze po odvodeni z historickych udajov vychadza trvale udr-
zateI'nd miera rastu (g) vysSia ako miera kapitalizacie (7). Ak vysledky na zakla-
de uvedenych postupov nemozno aplikovat’, hrani¢nou hodnotou rastu g je pred-
pokladana miera inflacie k datumu ohodnotenia.

Stanovenie trvale udrzatelnej miery rastu (g) v zmysle uvedenej vyhlasky
modze v kazdom z pouzitych spdsobov viest’ k vyrazne odliSnym hodnotam, ra-
dovo aj o niekol’ko desiatok percent, co moze markantne ovplyvnit' vysledna
vSeobecnu hodnotu podniku. Z tohto dévodu by bolo vhodné jednoznacnejSie
urCit’ sposob stanovenia trvalo udrzatenej miery rastu, priCom z dlhodobého
hladiska by nemala byt vyssia ako tempo rastu ekonomiky ako celku, v ktorej
prislusny podnik pdsobi.

Alternativnym rieSenim moze byt vypocet trvalo udrzatel'nej miery rastu prostred-
nictvom dvojstupiiového dividendového diskontného modelu, ktorého zékladny tvar je:

P - St Dive B kde p _ PWaa (7), (8)
S 0+7r) (Q+r) ! (r—gn)
pricom
P, —sucasna hodnota akcie,
Div, — ocakavané dividendy na akciu v roku ¢,
r — pozadovana miera navratnosti,
P, —cenana konci roku n,
g, — miera rastu po roku n do nekonecna.

Na vypocet trvalo udrzatel'nej miery rastu g v tomto modeli plati vzt'ah:

g=a, .(ROA + CVZ; -(ROA4 —u~(1—d))j ©))

kde
a, — aktivaény pomer (I — vyplatny pomer),
ROA  —vynosnost celkovych aktiv (Cisty zisk + ndkladovy urok * (1 —t))/celkové aktiva,
CZK

VK
u — nédkladovy urok/t¢tovna hodnota cudzich zdrojov.

— cudzie zdroje/vlastné zdroje (v uc¢tovnych hodnotéach),

Objektivnost’ podnikatel’ského zameru

Podkladom na stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku podnikatel'skou me-
tédou je podnikatel'sky zamer predlozeny majoritnym akciondrom, z ktorého je
zrejmy vyvoj podniku po majetkovej, financnej, nadkladovej a vynosovej stranke
a ktory odzrkadl'uje postavenie podniku na trhu, spravidla na pat’ rokov dopredu.
Podl'a prilohy ¢. 16 citovanej vyhlasky MS SR by podnikatel'sky zamer mal
obsahovat’ nalezitosti zabezpecujuce presktimatelnost’ redlnosti tvorby a vysky
odcerpatel'nych zdrojov vo vzajomnej suvislosti minulého a budiaceho obdobia
vratane vychodisk tvorby a stanovenia parametrov podnikatel’ského zameru.
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Podnikatel'sky zdmer zohrava pri ohodnoteni podniku podnikatel'skou meto-
dou kl'acovh ulohu. Jeho hlavnou funkciou je vymedzit celkovy vynosovy po-
tencial podniku, zakladné rozvojové smery, zachytit' zakladné dynamizujuce
procesy a suvislosti minulého a budiceho obdobia v podnikani. Determinuje tak
nielen tvorbu a vysku od¢erpatelnych zdrojov, ale ma vplyv i na stanovenie trva-
le udrzatel'nej miery rastu (g). Vzhl'adom na to, ze podnikatel'sky zamer nema vo
vyhlaske direktivne urcenu Struktiru a naleZitosti a predklada ho majoritny ak-
cionar, nemusi spiat’ podmienku spracovania v zaujme vsetkych akcionarov.
Povinnostou znalca je preverit a zhodnotit’ jeho objektivnost’ po kvalitativnej
i kvantitativnej stranke. Pokial’ znalec d6jde k zaveru, Ze predlozeny podnikatel-
sky zamer nezodpoveda skutoCnosti, nie je objektivny, ale tenden¢ny, musi trvat’
na jeho skorigovani. Ak majoritny akcionar odmietne podnikatel'sky zamer
upravit, znalec by nemal znalecky posudok vypracovat, ato predovsetkym
v pripade, ked’ ma pouzitie podnikatel'skej metody objektivnym a optimalnym
sposobom stanovit’ v§eobecnu hodnotu podniku a nasledne primerané protiplne-
nie pri uplatneni prava vykupu.

Problematika squeeze out je aktudlnym problémom, ktorého rieSenie v ramci
slovenskej 1 europskej legislativy nie je definitivne ukoncené. Institit squeeze
out je v sucasnosti v Eurépe uz beznym pravnym nastrojom na realizaciu zmien
vo vlastnickej Struktire akciovych spolo¢nosti. Jeho zakotvenie v jednotlivych
narodnych pravnych upravach,'? aj napriek ich nejednotnosti smeruje k ochrane
zaujmov tak majoritnych, ako aj minoritnych akcionarov. Rovnako ani nazory
laickej 1 odbornej verejnosti na legitimitu a efektivnost’ tohto procesu nie su do-
sial' zjednotené a stale sa mdézeme stretnit’ s kritikmi a priaznivcami instititu
squeeze out. Kritické nazory poukazuji na rozpor s tstavnopravnou konformi-
tou, so vSeobecnymi principmi ochrany vlastnictva a prav mensin, na rozpor
s europskymi hodnotami a ciel'mi, pricom mnohé z nich nezohl'adiiuji globalne
ciele Eurdpy, nenazeraju na institit squeeze out pohladom majoritnych akcionarov

12V Ceskej republike bol pojem squeeze out do pravnej pravy zavedeny novelou zakona
¢.216/2005 Sb. Obchodného zakonnika &. 513/1991 Sb. Spdsob stanovenia primeraného proti-
plnenia Obchodny zakonnik bliz§ie neSpecifikoval, stanovil len, Ze primerané vyrovnanie musi byt
dolozené posudkom znalca (§ 220p ods. 2 Obchodného zakonnika). Vo Velkej Britanii je squeeze
out mozny len v pripade, ak s ponukou odskodnenia (primerané¢ho protiplnenia) suhlasi najmene;j
90 % minoritnych akcionarov. Vo Francuzsku je squeeze out spojeny so zruSenim registracie akcii
aje mozny len v pripade verejnych spolo¢nosti (t. j. tych, ktorych akcie sa obchoduju na burze),
v ktorych hlavny akcionar musi vlastnit’ minimalne 95 % hlasovacich prav a vopred musi minorit-
nym akcionarom pontknut’ Gspe$ni ponuku na prevzatie. Vo Svajciarsku je predpokladom squeeze
out nadobudnutie podielu minimalne 98 % v ramci Gspesnej ponuky na prevzatie. V Holandsku sa
moze domahat’ hlavny akcionar s podielom va¢s§im ako 95 % vylicenia minoritnych akcionarov
len formou sudnej zaloby, pricom vysku odskodnenia (primeraného protiplnenia) stanovuje sud
s pomocou troch znalcov v ramci tohto pojednévania. Naproti tomu v Rakiisku, Nemecku, Ceskej
republike, ako aj v Slovenskej republike mozno squeeze out realizovany len na zéklade rozhodnutia
majoritného akcionara.
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v kontexte zabezpecenia efektivnosti ekonomického systému. Squeeze out je
v tomto smere pozitivnhou zmenou, ktora ma potencial prekonat’ prekazky a ne-
efektivnost’ spojenu s rozdrobenym vlastnictvom akcii. M6ze predstavovat’ jeden
z nastrojov zefektivnenia fungovania kapitalovych trhov, posilnenia corporate
governance v spolo¢nostiach, ako aj flexibility korporacii v ich schopnostiach
reagovat’ na globalne zmeny vo svetovej ekonomike. Rovnako méze predstavo-
vat’ i determinant zvySujuci atraktivnost’ podnikatel'ského prostredia a v ramci
slovenskych (podobne aj ¢eskych) podmienok nastroj eliminujici rozdrobenost’
vlastnictva v doésledku kuponovej privatizacie zo zaciatku 90. rokov dvadsiateho
storo¢ia."” Prave roztriestena akcionarska $truktira sa povazuje za jednu z pre-
kazok nalezitej corporate governance.

Zaver

Zavedenie instititu squeeze out v Slovenskej republike a jeho riadne uplatiio-
vanie v sulade s principmi citovanej Smernice Europskeho parlamentu a Rady
Euroépskej tnie ma v viest’ k posilneniu pravnej istoty podnikatel'ov (majoritného
akcionara, pripadne viacerych akcionarov konajucich v zhode), Ze existuje efek-
tivna moznost’ dosiahnutia prehl'adnej vlastnickej Struktiry potrebnej na podni-
kanie, ako aj k posilneniu prav minoritnych akcionarov na primerané protiplne-
nie v pripade uplatnenia squeeze out v spolo¢nostiach obchodovanych na regu-
lovanom trhu.

Stanovenie primeranej hodnoty protiplnenia za akciu sa javi ako najproble-
matickej$i prvok celého postupu squeeze out. V zésade sa minoritni akcionari
nebrania predaju svojich akcii, rozhodujticou je pre nich cena. Skuto¢nostou je,
ked’Ze ide o nutené vyvlastnenie a neodvratné odobratie ich majetku, Ze cena by
mala zodpovedat’ tzv. absolitnemu odskodneniu, t. j. takej hodnote akcii, aby
vytesneny akcionar mohol za ziskané protiplnenie nadobudnut’ alternativnu in-
vesticiu s rovnakym vynosom i rizikom.

1 Vlna squeeze out sa zatala v CR v roku 2005 po schvaleni novely Obchodného zakonnika
upravujicej pravo vykupu (squeeze out). Podla udajov Ceskej kapitalovej informaénej agentiiry
(CEKIA) v obdobi rokov 2005 az marec 2009 ohlasilo squeeze out 340 akciovych spoloénosti.
Odhadovana ¢iastka, ktort majoritni akcionari zaplatia za oznamené procesy, je 14,2 mld K¢. Hoci
pravna Uprava v SR umoziuje squeeze out uz od roku 2007, mozno konstatovat’, Zze v SR je stale
v Uplnych zaciatkoch. Podl'a dostupnych informacii udelila doposial NBS potrebny sthlas len
v dvoch pripadoch (Dopravoprojekt, a. s.; Zeleziarne Podbrezova, a. s.). Rozdiel medzi SR a CR
spociva pravdepodobne v tom, ze v podmienkach SR nevznikne az taka vlna odporu minoritnych
akcionarov z doévodu prijatia prisnejSich pravidiel pre squeeze out a ochranu minoritnych akciona-
rov. V tejto suvislosti stoji za zmienku, ze proces squeeze out v mnohych ceskych spolo¢nostiach
nie je eSte dosial’ (niekol’ko rokov) definitivne ukonceny vzhl'adom na nespokojnost’ minoritnych
akcionarov, ktora vyustila do mnozstva stidnych sporov.
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Aplikacia podnikatel'skej metody na zistenie primeranej hodnoty protiplnenia
podla prilohy €. 16 citovanej vyhlasky MS SR je zalozena na regulacii vycho-
diskovych ekonomickych kategorii, ktoré zasadnym sposobom ovplyviuja vy-
slednu vSeobecnu hodnotu podniku, resp. hodnotu akcii pri procese squeeze out.
Ide predovsetkym o stanovenie nakladov vlastného kapitalu a trvale udrzatel'ne;
miery rastu. Vysledkom ur¢enia nakladov vlastného kapitalu pri procese squeeze
out v zmysle tejto vyhlasky s naklady vlastného kapitalu na urovni nizsej ako
naklady vlastného kapitalu stanovené v sulade s finan¢nou tedriou, ¢o v dosled-
ku vzajomného inverzného vzt'ahu zvySuje hodnotu podniku, a tym zvyhodiuje
minoritnych akcionarov. Regulacia uvedena vo vyhlaske by mala byt iba zakla-
dom na uréenie bezrizikovej urokovej miery pri vypocte samotnych nakladov
vlastného kapitalu prostrednictvom navrhnutych modelov financnej tedrie. Sta-
novenie trvale udrzatelnej miery rastu v zmysle vyhlasky moéze v kazdom z al-
ternativnych sposobov viest’ k vyrazne odliSnym hodnotam, radovo aj o niekol-
ko desiatok percent, ¢o tiez markantne ovplyviuje vysledni v§eobecnu hodnotu
podniku a nasledne primerané protiplnenie. Z tohto dévodu by bolo vhodné vo
vyhlaske jednoznacnejsie urCit’ sposob stanovenia trvalo udrzatel'nej miery rastu,
pricom z dlhodobého hl'adiska by tato miera rastu nemala byt vyssia ako tempo
rastu ekonomiky ako celku, v ktorej prislusny podnik podsobi. Alternativnym
rieSenim moze byt vypocet miery rastu prostrednictvom dvojstupniového divi-
dendového diskontného modelu. KI'icovu tlohu zohrava i podnikatel'sky zamer,
ktory vymedzuje celkovy vynosovy potencial podniku, zékladné rozvojové sme-
ry, zachytava zakladné dynamizujlice procesy a suvislosti minulého a budtceho
obdobia v podnikani. Determinuje tak nielen tvorbu a vysku odcerpatelnych
zdrojov, ale mé vplyv i na stanovenie trvale udrzate'nej miery rastu. Vzhl'adom
na to, ze podnikatel'sky zamer nemé v uvedenej vyhlaske direktivne urcenu
Struktaru a naleZzitosti, je nevyhnutné zabezpecit' a dosledne preverit' jeho ob-
jektivnost’ po kvalitativnej i kvantitativnej stranke.
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ktorych zakonov (zékon o cennych papieroch) v zneni neskorsich predpisov.

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich
predpisov.

Zakon €. 431/2002 Z. z. o Gctovnictve v zneni neskorSich predpisov.

Zakon €. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskor$ich predpisov.



