INVESTICNY PROCES PODNIKU

penazné aktiva v sume 1 100 000 €), preto podnik na inflicii zarobil (pretoze inflicia je
vyhodnd pre dlznika a nevyhodna pre veritela).

Tento modelovy priklad je do zna¢nej miery zjednoduseny, kedze pri vsetkych dru-
hoch neperiazného majetku neplati skutoc¢nost, ze ich trhové hodnoty rastt rychlej$im
tempom ako inflicia. Zaroven pri pohladdvkach aj zdvizkoch po lehote splatnosti mézu
vznikat troky z omeskania, ktoré st casto vyssie ako inflicia.

1.3 Vplyv odpisov na investovanie a danové
zataZenie

Postupné uvoltiovanie kapitdlu investovaného do dlhodobého hmotného majet-
ku sposobuje, ze podnik pouzije uvolnené odpisy na financovanie obnovy dlhodobého
hmotného majetku az po jeho dplnom odpisani. Za predpokladu, Ze sa odpisy hned in-
vestujd, mozno zo zdrojov financovania obnovy v rozsahu tzv. efektu uvolnenia kapitdlu
financovat aj rozvoj podniku. Odpisy st v tomto pripade prostriedkom tvorby nového
kapitdlu. Na rozsah efektu uvolnovania kapitdlu vplyva:

e mnozstvo dlhodobého hmotného majetku,
e Zivotnost,

e metdda odpisovania,

e miera infldcie.

= Priklad 1.8

Spolo¢nost nakipila a uviedla do pouzivania pit strojov vo vstupnej cene po 67 500 €.
Predpokladand Zivotnost je pit rokov. Stroje sa vyraduju hned po jej uplynuti a treba ich
obnovit. Odpisovat sa bude rovnomerne a odpisy sa hned investuja.

Uloba:
Vypocitajte odpisy a posobenie efektu uvolnovania kapitdlu za predpokladu 20 % ro¢-
nej odpisovej sadzby.

Riesenie:
Pocet strojov , Suma . . | Zostatok
Rok vyra Vstupnd odpisov Reinvestovanie odpisov
nikup denie zostatok | cena (v €) (v €) odpisov (v €) €

1 5 - 5 337 500,— 67 500,— 67 500,— 0,—
2 1 - 6 405 000,— 81 000,— 67 500,— 13 500,—
3 1 - 7 472 500,— 94 500,— 67 500,— 40 500,—
4 1 - 8 540 000,— | 108 000,— 67 500,— 81 000,—
5 2 - 10 675 000,— | 135000, 135 000,— 13 500,
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1. kapirola

Pocet strojov , Suma . . | Zostatok
Rok | _ vyra Vstupnd odpisov RelnYestovanle odpisov
nikup denie zostatok | cena (v €) v € odpisov (v €) €

6 2 5 7 472 500,~ 94 500,— 67 500,— 40 500,—
7 1 1 7 472 500,— 94 500,— 67 500,— 67 500,—
8 2 1 8 540 000,— | 108 000,— 67 500,— 40 500,—
9 1 1 8 540 000,— | 108 000,— 67 500,— 81 000,—
10 2 2 8 540 000,— | 108 000,— 67 500,— 54 000,—

Ro¢ny odpis je vo vyske 13 500 € (67 500 - 20 %). Celkovd suma odpisov na konci
prvého roka je 67 500 € (13 500 - 5). Pri cene stroja 67 500 € mozno za tieto odpisy ku-
pit jeden stroj a ten pouzivat v druhom roku (spolo¢nost m4 Sest strojov). Hodnota ich
odpisov je 81 000 € (6 - 13 500). Z tejto sumy mdze spolocnost reinvestovat 67 500 €,
t. j., modze kupit jeden stroj a rozdiel 13 500 € (81 000 — 67 500) st volné odpisy, kto-
ré prenesie do nasledujiceho roka (3. rok). V tretom roku m4 spolo¢nost sedem strojov.
Odpisy st vo vyske 94 500 € a volné odpisy st vo vyske 40 500 €. V Siestom roku spo-
lo¢nost kipi dva stroje a pit strojov vyradi z dévodu ich odpisania. Celkovy stav strojov
je sedem. Efekt uvolniovania kapitdlu sa ustdli, pocet strojov dosiahol osem (8. rok). Od
dsmeho roka sa efekt z vyuzivania uvolneného kapitélu viac neprejavi, t. j. odpisy stacia
len na financovanie obnovy zvy$eného objemu dlhodobého majetku. Dalej sa mbze po-
det strojov menit o + 1 stroj, vidSie zmeny uz nenastand.

1.4 Metédy hodnotenia investi¢nych projektov

Metédy hodnotenia investi¢nych projektov boli, aj st predmetom vyskumu eko-
némov velmi dlhé obdobie. Zlom v teoretickych zdkladoch hodnotenia investicii na-
stal v polovici 20. storocia, ked bol zavedeny princip zloZitého trocenia, ktory vychddza
z principu opidtovnej investicie trokov na konci roka. Tento princip zohladnuje pri hod-
noteni investicie aj casovi hodnotu penazi.

Bez ohladu na sp6sob hodnotenia investiéného projektu, je rozhodujicim kritériom
ich vplyv na celkovt tspesnost podniku, teda na rast a maximalizdciu trhovej hodnoty
spolocnosti. Aj ked sa v poslednom ¢ase objavuje stéle viac metéd ohodnotenia investi-
cif a investi¢nych projektov, rozhodujtce zostdvaji metédy finanéného charakteru. Bo-
dové a iné nefinan¢né metdédy st vnimané len ako doplnkové.

Metdédy hodnotenia mozno ¢lenit podla roéznych kritérii. Podla toho, aké efekzy z in-
vesticie sa povazuju za zdklad hodnotenia, rozlisujeme:

o metddy zalozené na vispore nikladov — hlavnym kritériom je tspora nikladov. Patri
sem predovsetkym metdda priemernych roénych ndkladov a metéda diskontovanych
ndkladov. Pouzivaja sa najmi pri hodnoteni investi¢nych projektov, ktoré pracuju
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2. kapitola

V sticasnosti potrebuje spoloc¢nost realizovat zdsadné strategické rozhodnutie, ktoré
suvisi s jej budiicim vyvojom. V zdsade md na vyber tri varianty:
1. ponechat véetko v povodnom stave a zostat v sirSom centre mesta,
2. prijat ponuku mesta, presunit sa na okraj mesta a vybudovat tu novy aredl,
3. zastavit vyrobu, spolo¢nost zlikvidovat a predat nehnutelnosti, ktoré st zaujimavé
pre svoju lukrativnu polohu.

Ulohy:

1. Kroré faktory by mala spolo¢nost brat do tivahy pri rozhodovani sa o svojom budu-
com fungovani?

2. Aké dalsie informécie by ste potrebovali na prijatie takéhoto rozhodnutia?

2.2 Reinzinieringovy proces spolo¢nosti 3L, s. r. o.

Spolo¢nost 3L, s. r. 0., sa zaoberd vyrobou a predajom rozvddzacov. Sidli v krajskom
meste. Histdria spolo¢nosti sa datuje od roku 1990, ked jeden z majitelov — odbornik
na vyrobu rozvidzac¢ov v znimom $tdtnom podniku — vyuzil prilezitost po zmene poli-
tickych pomerov a zalozil sikromny podnik v tomto odvetvi. Uvedomil si, ze vzhladom
na minimélne vyrobné ndklady a pruznost reakcie v porovnani s tazkopddnymi $tdtnymi
podnikmi md moznost uspiet na novovznikajicom trhu. Délezitym impulzom na zaca-
tie ¢innosti bolo vyhodné ziskanie pomerne zanedbanych priestorov byvalého kameno-
lomu spolu s technickym vybavenim. Spolo¢nost za¢inala v roku 1990 s piatimi zamest-
nancami a v ¢ase najvicsieho rozvoja zamestndvala takmer 70 zamestnancov.

Predmetom ¢innosti spolo¢nosti je vyroba a predaj rozvidzacov, ako aj elektromon-
tdzne a instalatné prace. Spoloc¢nost vyrdba a doddva priemyselné, stavebné, domové
a bytové rozvddzace, ako aj kompenza¢né rozvddzace. V ramci doplnkového programu
sa zaoberd aj predajom samotnych skrif rozvadzacov vlastnej vyroby a predajom kom-
ponentov rozvddzacov od vybranych firiem. Vedenie spolo¢nosti plinuje v buddcnosti
rozsirit oblast predaja komponentov, a to ziskanim zastGpenia viacerych zahrani¢nych
firiem.

Podiel jednotlivych éinnosti
spoloénosti 3L

5%
10%

E\Wyroba
rozvadzatov

W Predaj
komponentoy

O Montazne a
ingtalatné prace

85%

Obr. 2.1 DPodiel jednotlivych ¢innosti spolo¢nosti 3L
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MAJETKOVA A LIKVIDACNA METODA STANOVENIA VSEOBECNE] HODNOTY PODNIKU

3.4 Osobné a ndkladné automobily

Ohodnotenie osobnych a ndkladnych automobilov vykondvaja znalci v odbore do-

prava cestnd. Kazdy automobil musi byt ohodnoteny samostatne. Ide o vysoko technic-

ké zalezitosti, preto uvddzame len vzorovy priklad na vypocet vSeobecnej hodnoty au-

tomobilov.

= Priklad 3.4

Identifikdcia vozidla Skoda Octavia 1.9 TDI TOUR E. C BB-XXXEZ

Kategéria vozidla:
Podkategoria vozidla:

Znacka a typ vozidla:

Vyrobca:

Rok vyroby:

Zdvihovy objem valcov motora:
Maximdlny vykon motora/otdcky:
Predpisané palivo:

UZito¢nd hmotnost:

Celkovd hmotnost:

Détum prvého uvedenia do prevadzky:

Détum, ku ktorému je vypoéitand hodnota:

Eviden¢né ¢islo:

Drzitel:

Pocet drzitelov vozidla:

Farba vozidla:

Technicky preukaz ¢
Osvedéenie OEV &

Platnost TK do:

Platnost emisnej kontroly do:

3. Osobné motorové vozidld, dodévkové vozidl4,
mikrobusy a ich modifikdcie (kategéria M)

3.4 vozidld so zdvihovym objemom valcov mo-
tora 1 600 <V <2 000 cm?®

Skoda Octavia 1.9 TDI TOUR

Skoda

2010

1896 cm’

66 kW

nafta motorova

467 kg

1855kg

20.2.2010

31.8.2014

BB-XXXEZ

XY

nezisteny

striebornd metaliza

SB999999

19.2.2016
19.2.2016

Vyrobné ¢isla

Podla dokumenticie

Na vozidle sa zistilo

Vyrobné ¢islo vozidla TMBDG2999999 totozné
Vyrobné ¢islo motora ALH999 totozné
Pocet najazdenych km
Podla tachometra: 233 033
Podla zdznamov drzitela: 233 033
Podla odhadu znalca:
Pocet zohladnenych km: 233033
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3. kapitola

Udaje o opravich a poskodeni vozidla, opravich hlavnych skupin a ich vymene

Beznd prevddzkovd ddrzba.

Vybava vozidla
Sériova:

Vybava pdvodnd, podla predpisu vyrobcu.

Technicky stav skupin vozidla

Vozidlo ako celok

Vyhodnotenie technického stavu skupiny:

- imerny dobe prevddzky a poctu najazdenych kilometrov: nie
- lepsi: 4no, prirdzka 20,00 %

— horsi: nie

Technicky stav skupiny TSS: 28,26 %

Vypocet zdkladnej amortizicie

Doba prevddzky (mesiace): 54,37
Predpokladany ro¢ny jazdny vykon: 16 500
Koeficient najazdenych kilometrov: 0,360

Rozdiel v pocte najazdenych kilometrov:
RKM = PSKM — PRKM  [km]
Koeficient vplyvu skuto¢ne najazdenych kilometrov:

RKM -y,

KAM = S
10

Celkova zdkladnd amortizicia vozidla:

ZA:(VTSV—@- ZAVJ./Q;M+ZAV (%]
100 100

Celkovi zdkladn4 amortizdcia jednotlivych skupin:

M AV, (%]

ZA’_Z(VTSZ__@. ZAV,) /:/gg :

Ak VISV =100 %, celkova zdkladnd amortizicia vozidla:

ZA:(loo—ZAV).%+ZAV (%]
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PODNIKATELSKA METODA STANOVENIA VSEOBECNE] HODNOTY PODNIKU

Uloha:
Vypocitajte néklady vlastného kapitdlu a potom mieru kapitalizicie podla modelu

WACC k 31. decembru 2013.

Vyisledok:
Miera kapitalizicie je 8,18 %.

4.5 Stanovenie trvale odcerpatelnych zdrojov

V zmysle vyhlasky MS SR ¢. 492/2004 Z. z. je od¢erpatelnym zdrojom penazné vy-
jadrenie Uzitku vytvdraného najmai z disponibilnych ziskov, vynosov alebo zo salda pe-
naznych tokov, ktoré sa dosiahne z ¢innosti podniku alebo jeho ¢asti, alebo zo zloziek
majetku podniku a ktorého vyska zdvisi od minulého vyvoja podniku, od jeho stcasné-
ho postavenia na trhu, ale predovsetkym od jeho predpokladaného vyvoja.

V podmienkach SR sa ako odcerpatelné zdroje pouzivajii najéastejsie EBIT po zda-
neni, ¢isty zisk (v pripade finanénych institicii), cash flow zisteny nepriamou metédou,
pripadne iné ukazovatele. Zdkladné informdcie st obvykle doddvané objedndvatelom
v jeho finan¢nom pldne do budicnosti — zvycajne pit az Sest rokov, pri¢com st korigova-
né odbornikmi znaleckej organizécie.

Vo svete sa najcastejsie vyuzivaji metddy zalozené na diskontovani volného penazné-
ho toku. Tieto metédy mézu mat nasledujicu podobu v zdvislosti od FCE.

o FCF entity (free cash flow to the entity) — petiazny tok pre veritela a pre akciondra, t. j.
penazny tok do podniku ako celku,

o FCF equity (free cash flow ro the equity) — penazny tok pre akciondra,
o CFAPV (adjusted present value) — peniazny tok pre akciondra za predpokladu vyhrad-

ného financovania vlastnym kapitdlom.

= Priklad 4.23

K dispozicii méte nasledujici finanény plin dodany objedndvatelom (v €):

Poloika 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
EBIT 2490~ | 2716~ | 3140,~ | 2840,— | 3220,~ | 3600,
Odpisy 440, | 490~ | 540-| 620,—| 680~| 780,
Investicie 600~ | 600,—| 600~ | 1000,—| 1000,—| 1000,

Prirastok pracovného kapitdlu| 1120,—| 1160,—| 1300,—| 840,—| 700,—| 560,—

Ostatné néklady, ktoré nie st

0)_ O)_ O)_ 0:_ 0:_ 07_
vydavkami

Vynosy, ktoré nie st prijmami 0,— 0,— 0,— 0,— 0,— 0,—
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4. kapitola

Odbornikmi znaleckej organizdcie sa uskuto¢nili tieto korekcie:

e analyza makroprostredia a vyjadrenia bankovych analytikov potvrdzuji vysoku prav-
depodobnost zmeny sadzby dane v roku 2016 z 22 % na 15 %,

e finan¢ny pldn znaleckd organizicia preskimala a zistila, Ze je redlny okrem poloziek
EBIT pred zdanenim a prirastok pracovného kapitdlu. EBIT pred zdanenim je zna¢-
ne podhodnoteny, preto ho vo finan¢nom pldne kolektiv znalcov zvysil o 20 %; pri-
rastok pracovného kapitdlu je, naopak, nadhodnoteny, preto bol zniZeny o 10 %.

Uloha:
Vypoditajte odéerpatelné zdroje spolo¢nosti (odéerpatelny zdroj je Cisty cash flow ziste-
ny nepriamou metédou).

Vyisledok:
Suma odéerpatelnych zdrojov v rokoch 2014 — 2019 je 11 567 €.

4.6 Komplexny priklad I

Podnik ALFA, a. s., dosiahol za rok 2008 od¢erpatelné zdroje vo vyske 9 500 €.
Prognéza vychddzajica z predlozeného finan¢ného planu je takdto:
e 2014 — odéerpatelné zdroje 10 500 €,
2015 — od¢erpatelné zdroje 11 800 €,
2016 — odc¢erpatelné zdroje 10 900 €,
2017 — odc¢erpatelné zdroje 12 600 €,
2018 — odcerpatelné zdroje 14 100 €.

Predpoklad na rok 2019 je dosiahnutie od¢erpatelnych zdrojov vo vyske 14 500 €.
Kolektiv znalcov preskiimal finan¢ny plan predlozeny objedndvatelom znaleckého po-
sudku a zistil, Ze je redlny. Miera kapitalizicie bola stanovend vo vyske 10,5 % a trvale
udrzatelnd miera rastu vo vyske 1,5 %.

Uloha:

Stanovte vSeobecnt hodnotu podniku k 31. decembru 2013 podnikatelskou meté-
dou pri neobmedzenej zivotnosti podniku aj pri obmedzenej Zivotnosti podniku, ak sa
v Siestom roku predpokladd likvida¢ny prebytok vo vyske 120 800 €.

Vyisledley:
VSH pri neobmedzenej Zivotnosti je 142 049 €.
VSH pri obmedzenej Zivotnosti je 110 613 €.
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5. kapitola

5.3 Vypocet véeobecnej hodnoty patentu

V sutvislosti s ohodnotenim patentov sa vyuziva, podobne ako pri ohodnoteni
ochrannych zndmok metéda licenénej analégie. Pri ohodnoteni patentov je stanovenie
licenéného poplatku jednoduchsie ako pri ochrannych znamkach, pretoze transfer tech-
noldgii je beznejsi ako transfer prdv na oznacovanie.

= Priklad 5.6

Spoloé¢nost, ktord je zdroven vlastnikom patentu (jeho prihlasovatelom), tento patent
vyuziva uz 10 rokov a dosahuje z jeho vyuzitia stabilné trzby. Ide o technické riesenie
umoziiujice vyrdbat $pecilne kiby do robotov, ktoré sa vyuzivajt v rimci celej Eur6p-
skej tnie. Priamym konkurentom spolo¢nosti je japonskd spolo¢nost, ktord vyraba kibo-
vé otoce do robotov na inom technickom principe, s vyuzitim vlastného patentu. Celt
vyrobu tychto produktov pre Eurépsku tniu realizuje slovenskd spolo¢nost — prihlaso-
vatel patentu. Patentové prihldsky registrované v zahrani¢i vychddzaji z povodnej pa-
tentovej prihldsky podanej v Slovenskej republike, pricom patent je registrovany v tych-
to krajindch:

o Stity Eurdpskej tnie,
Rusko,

Cina,

USA,

Brazilia.

Vyvoz sa nerealizuje do vSetkych krajin, v ktorych je vynélez patentovo chrdneny.
V sticasnosti sa predaj realizuje len vo vybranych krajindch Eurépskej tnie. Ekonomic-
ké vysledky, ktoré spolo¢nost dosiahla za predchddzajucich pit rokov, st takéto (v €):

Rok 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby spolo¢nosti celkom | 10 900 000, | 11 850 000,—| 8 500 000,—| 9 200 000,— | 10 800 000,—
Trzby za produket chrdneny

7300 000,—| 9200 000,—| 7 800 000,—| 8200 000,—| 9000 000,-

patentom

Zadévatel znaleckého posudku zdroven dodal finan¢ny zédmer spolo¢nosti na nasle-
dujtce tri roky, v ¢leneni na celkové triby a trzby za produkt chrdneny patentom (v €).

Rok 2014 2015 2016
Trzby spolo¢nosti celkom 11 500 000,— 11 900 000,— 12 500 000,—
Trzby za produkt chrineny patentom 9200 000,— 9 400 000,— 9 600 000,—

Uloha:
Stanovte hodnotu patentu k 31. decembru 2013, ak patent ziskal pravo priority 2. ja-
nudra 2001.
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STANOVENIE VSEOBECNE] HODNOTY DLHODOBEHO NEHMOTNEHO MAJETKU

Riesenie:

V tomto pripade treba postupovat v zmysle konca uZito¢nej Zivotnosti nehmotné-
ho majetku, kedZe patent na konci roka 2020 (presnejsie 2. janudra 2021) strati svoje
20-ro¢né privo ochrany od ddtumu priznania priority. Od tohto momentu méze pa-
tent v zmysle zverejnenych patentovych ndrokov pouzivat ktokolvek, teda za prislusny
vynélez chrdneny patentom uz nemozno pozadovat primerand odplatu vo forme licen¢-
nych poplatkov.

Vyuzitd je metdda licen¢nej analdgie s obmedzenou dobou Zivotnosti sedem rokov
(plné vyuzitie patentu mozno e$te ocakdvat v rokoch 2014 — 2020), pricom jednotlivé
premenné st komentované takto:

o RV — rozsah vjroby — ako vychodiskovy tdaj s pouzité trzby z produktu chrénené-
ho patentom, pldnované v rokoch 2014 — 2016. Priemerny rast trzieb v tomto ob-
dobi sa blizi k 2 %. S takymto rastom sa preto uvazuje aj do budtcnosti — do konca
roka 2020, kedze ide o odhadovanii dlhodob infliciu v EU stanovent Eurépskou
centrdlnou bankou. Budice trzby za produkt chrdneny patentom budi pocas celého
plénovaného obdobia nasledujice (v €):

Rok 2014 2015 2016

Trzby za produkt chrdneny patentom 9200 000,— | 9 400 000,— | 9 600 000,—
Rok 2017 2018 2019 2020

Trzby za produkt chrdneny patentom | 9 792 000,— | 9 987 840,— (10 187 597,—(10 391 349,—

o PM — podiel na celkovych trzbdch — tento koeficient uz bol zobrazeny v celkovych pli-
novanych trzbédch, pretoze pri vypoclte vychddza len z trzieb za produkt chrineny
patentom a nie z celkovych trzieb vykdzanych spolo¢nostou aj za predaj produktov,
ktoré nie st patentovo chrdnené. Pretoze tento postup uz zohladiiuje podiel predaja
vyrobku, ktorého technologicky postup je chrdneny patentom, pri vypocte sa vycha-
dza priamo z trzieb za takyto vyrobok, teda koeficient je vyuzity na trovni 100 %.

o KZ — koeficient zastarania — technické rieSenia maja vzdy casovo ohraniceny dosah,
pretoze v budiicnosti budt prekonané inymi rieSeniami. Ide o zékladny princip pa-
tentu, ked aj historicky danych 20 rokov zivotnosti patentu vychddza z axiémy, aby
nebol obmedzovany vedecko-technicky pokrok. To znamend, aby na jednej strane
boli k dispozicii nové technické informdcie a poznatky a na druhej strane, aby sa ma-
jitelovi registrovaného patentu vo vieobecnosti vratili niklady na vyvoj vyndlezu. Ca-
sovo ohrani¢eny dosah patentu je vyjadreny koeficientom zastarania. Jeho vyska vy-
jadruje predpoklad znizovania ekonomického vyznamu s ohladom na ¢as a vo vztahu
ku konkrétnemu typu riesenia, k inovaénému cyklu v danej oblasti a pod. Inova¢ny
cyklus danej oblasti, resp. daného odvetvia je zalozeny na predpoklade, Ze v kazdej
oblasti vedecko-technického pokroku sa uberd vyvoj inym smerom a napreduje inym

143



8. kapitola

8.4 Stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku
pre potreby povinnej ponuky na prevzatie
alebo squeeze out

Moznost zrusit akciovi spolo¢nost prevodom zdkladného imania na hlavného akci-
ondra, inymi slovami vyvlastnenie minoritnych akciondrov v prospech majoritného ak-
ciondra, bola v prdvnom systéme SR zavedend schvélenim zdkona ¢. 644/2006 Z. z.,
ktorym sa meni a doplita zikon o bankich a niektoré dalsie zikony (okrem iného aj z4-
kon o cennych papieroch). Touto novelou Slovenska republika transponovala do svojho
vnutro$tdtneho pravneho poriadku smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady Eurdpskej
tnie ¢. 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukich na prevzatie. Spomenutym zéko-
nom bol s i¢innostou od 1. janudra 2007 po dlhych oc¢akdvaniach, ale aj diskusidch, do
prévneho prostredia SR implementovany okrem inych aj instittt ,squeeze-out®, krory
sa asto oznacuje aj ako ,,prévo vykupu®, ,vytesnenie mensinovych akciondrov® a pod.

Novd pravna tGprava na zéklade § 118i (Prdvo vykupu) zékona o cennych papieroch
umoznuje vi¢sinovému akciondrovi vlastniacemu akcie, ktorych thrnnd menovitd hod-
nota predstavuje aspon 95 % zékladného imania cielovej akciovej spolo¢nosti a s ktory-
mi je spojenych aspon 95 % podiel na hlasovacich pravach vietkych akciondrov cielo-
vej spolo¢nosti, pozadovat od vsetkych zostdvajucich akciondrov, aby na neho previedli
svoje akcie cielovej spolo¢nosti prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu za prime-
rané protiplnenie.

Uplatnenie tohto prdva je spojené so splnenim nasledujtci podmienok:

1. Vid&inovy akciondr (navrhovatel) uskutoc¢nil povinni alebo dobrovolnt ponuku na
prevzatie, ktord nebola ani ¢iastoénd (netykala sa iba casti zostdvajucich akcif cielove;j
spolo¢nosti vlastnenych mensinovymi akciondrmi), ani podmienend (teda ak sa na-
vrhovatel v rdmci tejto ponuky nezaviazal nadobudnt akcie iba v pripade, ak bude
dosiahnuty isty minimélny pocet tychto akeii).Uvedend ponuka musi byt pricom vy-
hlésend po 1. janudri 2007.

2. Navrhovatel je majitelom akcii, ktorych sithrnnd menovitd hodnota predstavuje naj-
menej 95 % zdkladného imania cielovej spolo¢nosti a s ktorymi je spojeny najmene;j
95 % podiel na hlasovacich prdvach v cielovej spolo¢nosti.

Do podielu navrhovatela na hlasovacich pravach v cielovej spolo¢nosti sa zardtavaju
napr. aj hlasovacie préva spojené s akciami drzanymi tretou osobou, ak medzi navrho-
vatelom a touto tretou osobou existuje pisomnd zmluva tykajica sa trvalého spolo¢ného
postupu riadenia cielovej spolo¢nosti prostrednictvom spolo¢ného vykonu hlasovacich
prév, alebo ak tretia osoba vykondva hlasovacie préva na pokyn a v prospech navrhova-
tela podla zmluvy o vykone hlasovacich prav.
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