296 Ekonomicky €asopis, 53, 2005, &. 3, s. 296 — 307

Koeficient spenazitelnosti majetku podniku
a jeho stanovenie

Peter KARDOS™

Marketability Coefficient of Business Property and its Determination

Abstract

A lot of companies in Slovak republic end their activity by bankruptcy. When
bankruptcy manager wants to sell the company as a one unit or as the parts of
company, he needs the special expert evidence. In this expert evidence is used
special coefficient which decreases or increases the final value of estimated
company. We can call it marketability coefficient. Expertise’s agencies don’t have
a technique how to determinate this coefficient. Article determines seven key
factors which the most influence the coefficient. It is line organization, company’s
position in sector, versatility of property, enterprising space, risk and average
profitability, company’s size and optimal output and other impacts. All these
factors were specified and quantified then was designed the way how to measure
every factor and the procedure how to create the marketability coefficient.

Keywords: bankruptcy, company valuation, expert evidence, marketability
coefficient

JEL Classification: G33

Uvod

V problematike ohodnocovania majetku podniku v Slovenskej republike mé
velky vyznam likvidacnd metdda, ktora sa najcastejSie pouZiva na stanovenie
vSeobecnej hodnoty majetku podniku v konkurze. Velké mnozstvo podnikov
v Slovenskej republike vstupuje do konkurzu, ¢o vyZaduje mnoZstvo vypracova-
nych znaleckych posudkov na ohodnotenie majetku podniku. Podobne sa likvi-
daéna metéda méze pouzivat' aj pri prognézovani budiceho vyvoja firmy
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a manazérskom rozhodovani, ¢i je krachujucu spolo¢nost’ efektivnejsie zlikvido-
vat’, alebo rozhodnit’ o jej sanacii.

Pri predaji podniku ako celku alebo ako €asti podniku v ramci konkurzného
konania je moZné pri stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku podniku znaleckym
posudkom v zmysle slovenskej legislativy pouzit’ aj tzv. koeficient sperniaZitel-
nosti. Tento Specificky koeficient zahriia jednotlivé vplyvy, ktoré este neboli vo
vieobecnej hodnote jednotlivych druhov majetku zohladnené, napriklad zisko-
vost’ odvetvia, vyznam podniku z hl'adiska zamestnanosti, univerzalnost’ jednot-
livych druhov majetku a pod. VyuZzivanie tohto spésobu Upravy vypocitanej
vSeobecnej hodnoty zloziek majetku je problematické, ked’ze neexistuje vSe-
obecny postup, ani usmernenie, ako koeficient stanovit. Clanok riesi problema-
tiku stanovenia koeficienta speazitel'nosti, pretoZze tento prvok ma velky vy-
znam pri zredliiovani vieobecnej hodnoty majetku podniku ako celku pri predaji
v konkurze.

Sucasny stav vyuzivania koeficienta spefiazitel'nosti je nasledovny:

¢ vo vyhlaske MS SR ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty ma-
jetku nie je upravena metodika vypoctu, len intervaly, v ktorych sa ma koeficient
pohybovat’;

e podl'a odport¢ani ministerstva by koeficient mal oscilovat’ okolo 1,00,

e znalecké organizacie stanovuji tento koeficient na Grovni 1,00 aj v pripade
prvkov, ktoré ovplyviiuji jeho vysku smerom nahor alebo nadol, ked’Ze jeho
pouzitie na inej urovni ako 1,00 nevedia prisluSnym sp6sobom obhéjit, pretoze
absentuje metodika;

e v koneénom ddsledku tento postup vedie k deformécii vypoéitanej vieobec-
nej hodnoty podniku ako celku.

1. Urcenie kficovych faktorov ovplyviujtcich koeficient

Orienta¢né kritéria na vypodet koeficienta spefiaZitelnosti, uvedené vo vy-
hlaske MS SR ¢&. 255/2000 Z. z. (ktord uz nie je platnd), st relativne dobré
a zahriiaji kIaicové faktory, ktoré sa pri vypocte vSeobecnej hodnoty majetku
nezohl'adiiuji. Tieto faktory je vSak nevyhnutné podrobne analyzovat a Specifi-
kovat, aby bolo zrejmé, aké vplyvy sit v nich zahrnuté. Pri stanoveni rozhoduji-
cich faktorov sme vychadzali aj z nositel'ov hodnoty, ktoré bliZsie Specifikovali
Svédski autori Frykman a Tolleryd v priruc¢ke na ohodnocovanie Corporate
Valuation [1]. Tito autori za najddlezitejSich nositel'ov hodnoty povazuju Struk-
tiru odvetvia a duSevné vlastnictvo. V ramci Struktiry odvetvia analyzuju kon-
kurencieschopnost’, bariéry vstupu do odvetvia a vystupu z neho, substitity,
vyjednavaciu silu dodavatel'ov a zakaznikov (Porterov model piatich sil), stupeti
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konsolidacie odvetvia a celkovy rast odvetvia. V ramci duSevného vlastnictva sa
zaoberaju silou a vyznamom ochrannej znamky, kvalifikiciou, spdsobilostou
a motivaciou manazmentu a dozornej rady, inova¢nou silou a znalostami neza-
visiacimi od l'udi.

Na zéklade vykonanej analyzy orientaénych kritérii na vypodet koeficienta
spefiaZite'nosti (uvedenych v pévodnom pravnom predpise) bolo stanovenych 7
rozhodujucich faktorov, ktoré celi problematiku koeficienta spetiazitelnosti
chapu komplexne. Ide o nasledovné:

e vntitropodnikova Struktira,

® postavenie podniku v odvetvi,

e pouziteInost’ majetku pri realizicii novych podnikatelskych aktivit,

e podnikatel'sky dispozi¢ny priestor,

e rizikovost’ podnikania a priemerné vynosnost’,

e primeranost’ vel’kosti podniku k optimalnemu vykonu,

e ostatné vplyvy.

Vnutropodnikovd Struktira

Ttento faktor zohl'adiiuje najméd spdsob organizicie a riadenia podniku pred
jeho vstupom do konkurzu: kolko stuptiov riadenia sa v spolo&nosti vyuZivalo,
¢i nevznikala zbytocna byrokracia pri riadeni (napr. ¢&i sa prikaz od vrcholového
manazmentu cestou k vykondvatel'ovi nepozmenil a pod.). Ak je spdsob riadenia
podniku prili§ komplikovany, kupujiicemu vznikajii dodatoéné naklady pri zme-
ne systému riadenia podniku. Do tejto Casti je potrebné zahrnit’ aj celkové si-
tuovanie podniku, poSet prevadzok, umiestnenie majetku podniku v jednotlivych
arealoch. V pripade, ak podnik ma viacero prevadzok, jeho predaj ako celku je
znacne obmedzeny. Pripadny potenciadlny zdujemca mé Eastokrat zaujem vyuzi-
vat’ len jeden aredl. Znaleckd organizacia by mala vykonat’ podrobnii analyzu
vyuZivanej vnitropodnikovej Struktiry, systému obehu dokladov, spbsobu ria-
denia, lokaliz4cie podniku a velkosti celkového arealu.

Ako vnuatropodnikovi Struktiru kvantifikovat’ a ohodnotit™? Tuto otazku je
mozné rieSit’ po stanoveni priemernej vnutropodnikovej Struktiry vyuzivanej
v beznych slovenskych podnikoch; t4 by predstavovala koeficient 1,00, teda
priemerny. V pripade, Ze by niektoré z tychto kritérii nedosahovala, koeficient
by sa primerane zniZil a klesol by k hranici podpriemernosti, naopak, ak by sa
v niektorych faktoroch javila ako lepSia, nadpriemernd, koeficient by sa mal
stanovit’ nad uroviiou 1,00.

- Ako uréit’ priemernt vnatropodnikovii §truktiru? Priemerny maly podnik na
Slovensku ma 1 — 3 stupne riadenia, v pripade strednych a velkych podnikov sa
objavuju stupne riadenia v poéte 4 — 5. Riadenie 5 a viac stupriové je uz znacne
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byrokratické a sposob prijimania rozhodnuti a vykonavania tychto rozhodnuti sa
v niektorych pripadoch javi ako chaoticky anesystémovy. V sudasnosti sa
osvedCilo vyuZzivanie plochych a flexibilnych riadiacich StruktGr. Okrem po&tu
riadeni je vhodné skiimat’ aj sposob prijimania rozhodnuti (Ci sa zohladiuju aj
nézory nizSieho manaZmentu) a spdsob aplikacie tychto rozhodnuti.

Co sa tyka celkovej lokalizacie podniku, malé a stredné podniky st zvycajne
situované v jednom aredli, vel'ké podniky st v niektorych pripadoch rozélenené
do viacerych aredlov. Pri zvySujicom sa pocte arealov moze hrozit’ riziko zhor-
Senej komunikécie, a zaroven sa znizuje pravdepodobnost’ predaja majetku pod-
niku ako celku. Budtci investor len v ojedinelych pripadoch ma ziujem vy-
uzivat’ vSetky volné prevadzky podniku, uprednostiiuje centralnu lokalizaciu
v jednom mieste. UrCenie vysky podpriemernosti, resp. nadpriemernosti by malo
zostat' v kompetencii znaleckej organizacie, ked’ze subjektivny pristup nie je
mozné eliminovat, znalecky posudok je spravidla nazor odbornika, resp. kolek-
tivu odbornikov.

Postavenie podniku v odvetvi

V ramci tohto parcidlneho faktora je potrebné hodnotit’ schopnost’ podniku
danym vyrobnym potencidlom &elit’ konkurencii.

Priklad: Ak podnik ukongil svoju ginnost’, lebo prehral cenovil vojnu, v ktorej silnej$i
konkurenti vyuZzivali dumpingové ceny, bariéry vstupu do odvetvia pre budiiceho inves-
tora su vysoké. V takomto pripade uvaZujeme s tymto faktorom ako podpriemernym.
V pripade, Ze podnik je prevadzkovany aj po vyhléseni konkurzu a udrZi si svoje trhové
pozicie, budtci investor prichddza uZ na vybudované trhy. V takomto pripade odporu-
¢ame stanovit’ koeficient ako nadpriemerny.

Znalecka organizacia by mala vypracovat’ stru¢ni a vystiznt analyzu konku-
rencie — pocet konkurentov, potencial trhu, rozdelenie jednotlivych trhovych
podielov, bariéry vstupu na trh. Pri strednych a vel’kych podnikoch vaésinou ide
o verejne publikované informacie, napriklad TOP TREND. Po vypracovani ana-
lyzy konkurencie je vhodné vyuzit’ komparaciu trhovej pozicie ohodnocovaného
podniku v priebehu normalneho vyvoja v minulosti a ako druhd hraniénu situa-
ciu pred vyhladsenim konkurzu. Tieto porovnania maji vysoku vypovedaciu
schopnost’ tak pre znalecku organiziciu — aky trhovy podiel stratili, ako aj pre
budiiceho investora — aky redlny trhovy podiel méze ziskat’.

V beznych konkurzoch spravca konkurznej podstaty okamzite po vyhlaseni
konkurzu zastavuje prevadzku a ukoncuje €innost’ podniku, prepusta vsetkych
zamestnancov, pripadne ¢innost’ podniku je ku dfiu vyhlasenia konkurzu uz
ukoncend. V podmienkach Slovenskej republiky mdzeme za priemerny stav
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pokladat’ neprevadzkovanie podniku v priebehu konkurzu. V pripade jeho pre-
vadzkovania, vynimoéne dokonca dosahovania zisku v priebehu konkurzu ide
o nadpriemerny stav, ktory by sa mal zohladnit’ v koeficiente.

Znalecka organizacia si m6Ze podl'a uvadzanej tabulky vypracovat’ model,
pomocou ktorého stanovi priemernti vy$ku koeficientu. Model mbZe obsahovat’
relevantné faktory vplyvajlce na postavenie podniku v odvetvi na danom trhu,
kazdému faktoru bude priradena véha. V bodovom ohodnoteni (napr. body od 1
po 10 od negativnych po pozitivne) vyjadri stav kazdého kritéria. Vysledok vy-
pocitany vazenym aritmetickym priemerom urci, kol’ko bodov z maximaineho
moZného poctu dany podnik ziskal. Navrh tabulky sa odvija od kritérii atraktivi-
ty trhu publikovanymi M. Matikom v publikacii Metody oceriovdni podniku [2].

Tabulka l

Névrh hodnotenia postavenia podniku v odvetvi

Velkost trhu

Rastovy potencidl trhu

Bariéry vstupu na trh

Trhové podiely konkurencie

Priemerna rentabilita

MozZnosti substitiicie

Spolu

Pramen: [2].

PouZitel'nost’ majetku pri realizdcii novych podnikatel’skych aktivit

V tomto prvku je rozhodujiice moZné pouZitie majetku aj na podnikanie
v inej oblasti neZ v tej, v ktorej spolo€nost’ pdvodne podnikala. Rozhodujlce je
pouZitie najmi dlhodobého hmotného majetku (investiéného majetku) z dévodu
jeho vysokého objemu a astokrat aj rozhodujiceho podielu na tvorbe vykonov
(pri vyrobnych podnikoch).

Priklad: Pri poPnohospodarskych podnikoch st klasickym jednotéelovym majetkom
kraviny, ktoré nie je mozné vyuzivat’ inym spdsobom; napriklad aj ich vyuZivanie ako sklado-
vého priestoru je znatne obmedzené. Tento prvok je podpriemerny pri roéznych vysoko3pe-
cializovanych vyrobach — chemicky priemysel, kde sa pouZivajti len jednoti€elové stroje.

Okrem dlhodobého hmotného majetku moZeme kvantifikovat’ ako rozhodu-
jhci aj dlhodoby nehmotny majetok — Pudsky kapital. V pripade niektorych Spe-
cialnych vyrob (chemickd vyroba, $pecializované obrabanie kovov apod.) je

" potrebné zamestnavat’ vzdelanych vysokokvalifikovanych odbornikov. Ak sa
podnik preddva spolu so $pitkovymi zamestnancami, tento faktor stanovujeme
ako nadpriemerny. Podobne to plati aj pri podnikoch sluZieb, kde ich hodnotu
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spravidla tvori l'udsky kapital (vyskumné Gstavy, programatorské spolo&nosti,
reklamné agenttry a pod.). Okrem ludského kapitilu je vhodné zohladiiovat’
a iny dlhodoby nehmotny majetok, najmé know-how, distribuéné siete, ochranné
znadmky na konkrétne vyrobky a na podnik ako celok, receptiry a pod.

Pri kvantifikécii a postupe stanovenia tohto faktora je opit’ vhodné stanovit’
priemerny stav, ktory by zodpovedal vyske koeficienta 1, a v pripadoch, ked’
znalecka organizacia identifikuje odchylky od tohto stavu, koeficient upravi ako
podpriemerny, resp. nadpriemerny podla zisteného skutkového stavu. Pri nie-
ktorych Specidlnych vyrobach, ako je chemicky priemysel, lodiarsky priemysel,
niektoré typy spotrebného priemyslu, niektoré typy t'azkého strojarstva, je vhod-
né stanovit’ koeficient podpriemerny.

Priklad: Stavby tohto priemyslu st §pecifické — napriklad lodiarsky priemysel (vel'mi
vysoké svetla vyska haly, zloZité vykurovanie, neefektivne pre iné spolo&nosti), zbrojéar-
sky priemysel (podzemné priestory, ktoré nemozno vyuZit' na iné vyroby). Zaroveii aj
stroje st jednoucelové a v pripade zastavenia vyroby sa Castokrat rie$i ich predaj za §ro-
tovi cenu — napriklad Slovak International Tabak S. I. T. sa po zastaveni prevadzky
v Spisskej Belej v aprili 2004 rozhodol stroje zo3rotovat’, ked'Ze i8lo o staré nemecké
stroje z 80. rokov, hoci boli e§te funkéné a pre vyrobu na Slovensku postadovali, ich
kapacita nebola vyuZit4 ani na 60 %. Hlavnym dévodom ich nepredajnosti bola pravde-
podobne ich morélna zastaranost.

Priemerné strojarske, priemyselné a spotrebné vyroby na Slovensku, ktorych
vybavenost’ je Standardn& (vyrobnd hala, skladové priestory, administrativne
priestory) by mali mat’ hodnotu tohto faktora priemerna. Pri podnikoch sluzieb
so Spi¢kovymi zamestnancami a vyrobnych podnikoch s vysokou univerzalnos-
tou majetku (napr. len skladové a administrativne priestory, univerzalne I'ubo-
volne nastavitel'né stroje — ststruhy, frézy, lisy, brusky) odporudame pracovat’
s nadpriemernym stavom tohto prvku.

Podnikatel’sky dispoziény priestor

Je dolezité identifikovat’, kde podnik pred konkurzom pdsobil, v akej oblasti,
aky bol jeho trhovy segment, ¢i ide o odvetvie prudko sa rozvijajiice, alebo o od-
vetvie na konci svojej zZivotnosti. Od tychto skuto¢nosti sa odvija prave schop-
nost’ podniku v budicnosti rozsirovat’ svoje prevadzky, ziskavat' vy$si trhovy
podiel a pod. Analyzovat’ méZeme tri kI'i¢ové oblasti: oblast’ podnikania, ciel'ova
skupina zékaznikov, potencialni investori a ich kapitalova a marketingova sila.

V oblasti podnikania je potrebné uréit’ charakter podnikania (prvovyroba,
druhovyroba, podnik sluzieb a pod.) a podnik zaélenit’ do konkrétne ho odvetvia
podla OKEC a nasledne toto odvetvie analyzovat. Existuju tri zakladné mozné



302

situdcie: podnik podnikal v odvetvi, ktoré sa rozvija (mikrobioldgia, informadné
technolégie, telekomunikaéné spojenia, farmaceuticky priemysel a pod.); podnik
podniké v ustalenom odvetvi nevykazujucom extrémne vykyvy (potravinarsky
priemysel, produkty zdkladnej spotreby a pod.); pripadne podnik operuje v od-
vetvi, ktoré je na konci svojej Zivotnosti a dosahuje kaZdoro&ne pokles trhového
potencidlu (napr. snahy o utlmenie tabakového priemyslu, snaha zniZit’ spotrebu
alkoholu, stagnacia leteckého priemyslu a pod.).

Dal§im rozhodujticim momentom je zameranie sa na konkrétnu cielovii sku-
pinu zdkaznikov, s ktorou podnik pracoval a analyza tejto skupiny. Zaroveti je
vhodné uvaZovat' o zmene cielovej skupiny, jej rozireni, pripadne zaZeni
v zavislosti od vysledkov primarnej analyzy. Podnikatelsky zdmer totiz moze
byt” ispesny, ale do znacnej miery zavisi aj od cielovej skupiny. V pripade, Ze
podnik si vybral nespravnu cielovi skupinu zakaznikov, a preto skrachoval, po
obnoveni podnikania je nutné uvaZovat’ s jej zmenou, podl'a analyzy, ktora zna-
lecka organizécia (a aj budici investor) vykona. Ak je cielovou skupinou podni-
kania vybrany segment obyvatel'stva, znalecka organizicia analyzuje jeho veko-
vu Struktiru, a najmd kupyschopnost. Ak sa prislu§ny prieskum zanedba, mbZe
dojst’ k situdcii, ze sice zakaznikov bude dostatok, ale nebudu si mat’ tovar za ¢o
kupit’, alebo uprednostnia menej kvalitny, lacnej$i vyrobok.

Kvantifikaciu tychto bodov navrhujeme nasledovne: v pripade, Ze ide o ob-
last’ podnikania nevykazujicu extrémne vykyvy, ked’ cielova skupina bola sta-
novena na priemernej urovni, a nemame informacie o potencidlnych investoroch,
parcialny faktor stanovit’ na priemernej tirovni — okolo 1,00. V pripade informa-
cii poukazujiicich na negativny budici vyvoj — nespravna ciel'ova skupina, ob-
last’ podnikania na konci Zivotnosti, parcialny faktor stanovit’ ako podpriemerny,
v pripade dodatoénych informécii o budiicich potencialnych investoroch, pripad-
ne, ak je cielova skupina extrémne silna a predstavuje vysoky potencial do bu-
ducnosti, koeficient stanovit’ na nadpriemernej tirovni.

Rizikovost’ podnikania a priemernd vynosnost’

Podnikatelské riziko patri k z najddleZitejsim faktorom, ktoré je potrebné brat’
do tivahy pri koncipovani koeficienta spefiazitelnosti. Rozne oblasti podnikania
maji réznu vynosnost. Ked’ pozname priemernii vynosnost v danej oblasti pod-
nikania (stredné hodnoty publikované napr. Statistickym tradom SR) a orien-
taény vynos dosahovany pred vyhlasenim konkurzu, je moZné jednoduchym
spésobom na zaklade vzorca na vypodet perpetuity pri stanoveni vhodnej dis-
kontnej sadzby (modelom wace, stavebnicou metédou) zistit’ orientaénii sumu
petiaZznych prostriedkov, ktoré je investor ochotny zaplatit’ za podnik prinaSaju-
ci takyto vynos. Jednotlivé odvetvia hospodérstva dosahujui réznu priemernd
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vynosnost, a aj podniky v ramci toho istého odvetvia dosahuji rdznu rentabilitu.
Ako orientaéné hodnoty vynosnosti jednotlivych typov podnikania slizia stredné
hodnoty uverejtiované SU SR. Samozrejme, vynosnost’ sa odvija aj od rizika
stivisiaceho s konkrétnym typom podnikatel'skej ¢innosti. Tvrdenie ,,6im vySSia
vynosnost, tym vysSie riziko® nie je vzdy pravdivé, klasickou vynimkou je pol-
nohospodarstvo, kde pri vysokom riziku podnik dosahuje vynos na minimalnej
drovni (vo vidcSine pripadov) av pripade jeho vstupu do konkurzu sa majetok
predéava za zlomkovi hodnotu jeho skutocnej obstardvacej ceny.

Kvantifikdcia pomeru rizikovosti a vynosnosti je naroény proces, v prvom
kroku preskimame vzt'ah rizikovosti a vynosnosti prostrednictvom systematic-
kého trhového rizika meraného beta koeficientom. Ak sa dodrzi pravidlo, Ze su
priamo Umerné a vynosnost’ sa pohybuje priblizne na trovni strednych hodnét
v danom odvetvi, navrhujeme stanovit' hodnotu tohto parcialneho faktora na
priemernej urovni vo vyske 1,00. V pripade, ak sa toto pravidlo nedodrzi, stano-
vujeme ho v nadpriemernej, pripadne podpriemernej vyske, v zavislosti od po-
rovnania strednych hodnét rentability odvetvia s rentabilitou podniku v minu-
losti. Meranie vynosnosti je pomerne jednoduché, je moZné merat’ napriklad
rentabilitu vlastného imania (najcastejSie vyuzivané), rentabilitu aktiv, rentabilitu
celkového kapitdlu, rentabilitu trzieb a pod. Meranie rizikovosti je mozné pro-
strednictvom systematického rizika beta, kde koeficienty beta pre jednotlivé
odvetvia podnikania patria medzi verejne dostupné informécie (napr. www.da-
modaran.com). Ako priklad uvadzame koeficienty beta len pre vybrané odvetvia
podnikatel’skej ¢innosti (tab. 2).

Tabulka 2

Koeficienty beta v Eurépe a USA pre vybrané ¢innosti podnikania
Automobily — osobné a I'ahké ndkladné 0.53 038
Bytovy nabytok 0.44 0.71
Hotely a motely 0.57 0.53
Investi&né spolognosti 0.57 0.46
Letecké doprava 0.84 0.57
Nealkoholické ndpoje 0.47 0.61
Poditalovy softvér 133 1.69
Reklama 0.83 1.25
Stavebny materidl 0.57 0.67
Tabak 0.62 0.51
Tazba uhlia 0.82 0.61
Zdravotnictvo — lieky 1.14 1.06

Pramen: [3].

Uvedené koeficienty beta sa spravidla stanovuji pre nulové zadlZenie podni-
ku, ale aj pre priemernt kapitalovi Struktiiru v danom odvetvi.
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Primeranost’ vel’kosti podniku k optimdlnemu vykonu

V minulosti existoval na Slovensku trend rozélefiovania velkych podnikov na
menSie dcérske spolo¢nosti, pricom podnik si sém zabezpe&oval dopravu, rekre-
aéné sluzby — podnikové rekreacné zariadenia, pomocné sluzby — napriklad SES
Tlmage, VSZ Kosice a pod. Efektivnost’ podniku ako celku sa tymto pristupom
zniZovala. V sti¢asnosti sa situdcia zmenila, trendom je orientdcia na hlavnt
¢innost’ (core business), v ktorej treba byt mimoriadne efektivny, a obsluzné
a pomocné Cinnosti riesit’ formou outsourcingu (odlenenie, zabezpedenie slu-
zieb externymi organizdciami).

V pripade vSetkych podnikov je nutné zohladnit’ ich optimalny vykon dany
ich velkostou, ked’ze v mnohych pripadoch podniky pracuji na 50 — 60 % op-
timalneho vykonu. Ak podnik nedosahuje optimalny vykon vzhladom na svo-
ju velkost, je vhodné tento parcidlny faktor stanovit’ podpriemerne, teda menej
ako 1,00.

Efektivnost’ podniku ako celku je spravidla merana dosahovanou ziskovost'ou
so zohl'adnenim roénych trzieb, resp. percentudlneho podielu vyrobenych vyrob-
kov k vyrobnej kapacite. Daldimi ukazovatelmi, ktoré dokaZu zhodnotit® opti-
malny vykon podniku primerany jeho velkosti, méze byt ukazovatel’ trzby na
zamestnanca a nasledne trzby na robotnika a trzby na technicko-hospodarske
(THP), ktory dokaze ur¢it’, ¢i v riadiacom a pomocnom aparéte nie je prezamest-
nanost’. Tento ukazovatel’ je mozné kvantifikovat’ vymenovanymi, pripadne iny-
mi relevantnymi ukazovatel'mi, pri¢om je vhodné ich nasledné porovnanie s po-
dobnymi konkurentmi. Na zéklade zistenych vysledkov stanovime tento parcial-
ny faktor priemerny, nadpriemerny, alebo podpriemerny, podla toho, aké vy-
sledky podnik v porovnani s konkurenciou dosahuje.

V tomto pripade navrhujeme model merania efektivnosti podniku zaloZit’ na
porovnavani strednych hodnét, pripadne informacif od konkurenénych podnikov
podobnej velkosti. Porovnavacie kritéria by mohli byt: zisk/ roéné trzby, ro¢né
trZzby na zamestnanca, prip. THP, celkové vyuZivanie vyrobnej kapacity, alebo
vybavenost’ zamestnancov dlhodobym hmotnym majetkom.

Tabulka3
Navrh hodnotenia efektivnosti podniku

Zisk / roné trzby

Roéné trZzby na zamestnanca
Roéné trzby na THP

VyuZivanie vyrobnej kapacity
Vybavenost’ zamestnancov DHM

Spolu




Ostatné vplyvy

Medzi ostatné vplyvy zarad'ujeme najmi hospodarsku, fiskalnu a socialnu
politiku $titu a rozne iné Specifické faktory, ktoré st identifikované priamo pri
ohodnocovani konkrétneho podniku. V pripade, Ze podnik zabezpeduje vysoka
zamestnanost’, Stit ma zaujem na pokracovani jeho &innosti. Aj v pripade jeho
vstupu do konkurzu pomocou roéznych mechanizmov zabezpecuje, aby podnik
bol prevadzkovany a ¢o najrychlejSie predany. Celkove je mozné medzi ostatné
vplyvy zaradit’ akékol'vek &innosti §tatu — stimuly, pripadne obmedzenia, ktoré
modZu viest’ k zvyhodneniu alebo znevyhodneniu podniku oproti konkurenénym
podnikom. V pripade, ak zasahy $titu neexistuju, ani neboli identifikované, iné
vplyvy, parcidlny faktor je irelevantny a stanovime ho na priemernej drovni. Ak
znalecka organizacia takéto skutoCnosti zistila, pripadne spravca konkurznej
podstaty na ne poukézal, je nevyhnutné brat’ ich do avahy.

Priklad: Napriklad mdze ist o rozhodnutie $tatneho orgénu o odobrati licencie bez
prislu§ného zd6vodnenia, rozhodnutia §tatnych orgénov vrozpore so zékonmi, Statne
objedndvky ulelovo pridelované netransparentne, rozne vysky dotécii odstupfiované
podla regiénov, §tatna pomoc zahrani¥nym spoloénostiam a podobne.

2. Tvorba vah (vplyvu) jednotlivych faktorov a modelovanie
koeficienta

Pri modelovani koeficienta spetiazitenosti navrhujem takyto postup:

1. po analyze podniku vybrat’ pét’ rozhodujacich faktorov,

2. faktory jednoznaéne a preukézatel'ne zdévodnit’ a popisat,

3. urdit’ hodnotu kazdého parcialneho faktora podl'a toho, ¢i Je nadpriemerny,
priemerny alebo podpriemerny,

4. vypocitat’ koeficient speiaZitel'nosti,

5. vypoéitat’ vieobecnil hodnotu podniku ako celku, pripadne &asti podniku.

Po vypodte veobecnej hodnoty zloZiek majetku podniku znalecka organiza-
cia vykon4 analyzu podniku potrebnii na vypodet koeficienta spetiaZiteInosti.
Bude postupovat’ podl'a navrhnutych siedmich faktorov, pri€om pri kazdom pre-
skiima, &i je jeho pouzitie vhodné pri danom type podniku a odvetvi, v ktorom
podnik pdsobi, ¢i ho mozno pouzit’ v danej situacii. Dokladné vykonanie vstup-
nej analyzy je zdkladnym predpokladom Gspe$nosti vytvorenia spravneho a pre-
ukéazatel'ného koeficienta speriaZiteInosti. Po analyze podniku znalecké organi-
zécia vyberie pit’ rozhodujicich faktorov. Vyber 5 faktorov z celkového poltu
7 je najefektivnej$i za predpokladu, Ze vé&§ina parcialnych prvkov, ktoré boli
klasifikované, bude v podniku pdsobit’. Vytvori sa tak dost’ §iroky priestor na to,
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aby bolo mozné vyradit’ tie faktory, ktoré pri ohodnoteni podniku zohravaju
minimalnu alohu. V pripade, Ze by sa vyrad'ovali 3 alebo 4 faktory, mohlo by
ddjst’ k situécii, Ze sa vyradia aj tie prvky, ktoré vyznamne ovplyviiuja celkovy
vypodet koeficienta speniazitelnosti.

V druhom kroku faktory vybrané v znaleckom posudku kolektiv znaleckej
organizacie opdtovne popiSe a podrobne rozoberie, aby bolo zrejmé, ako vyber
realizovala. Tym sa zabezpeli preukazatelnost’ znaleckého posudku. UZ pri tom-
to druhom kroku si znaleckd organizicia vytvara poziciu na stanovenie konkrét-
nej vysky koeficientov, preto je potrebné, aby tychto 5 faktorov analyzovala
detailne, samozrejme, v zavislosti od dostupnych informa¢nych zdrojov.

V bode 3 nasleduje konkrétne uréenie vysky faktorov v zavislosti od toho, ¢i
st priemerné, nadpriemerné, alebo podpriemerné. Interval, v ktorom by sa mal
koeficient pohybovat’, by mal byt' dostato¢ne flexibilny, aby integroval vsetky
pripadné vplyvy; navrhujeme interval od 0,1 po 5,0. Stanovenie konkrétnej vys-
ky jednotlivych koeficientov bude priamo nadvdzovat’ na vykonand analyzu
konkrétnych piatich faktorov.

Po stanoveni vah a vySky koeficienta sa vypocita koeficient spefiaZitel'nosti
anasledne vieobecna hodnota majetku podniku na ticely predaja podniku ako
celku alebo predaja jeho Casti.

Priklad: V¥eobecnd hodnota jednotlivych zloZiek majetku podniku v konkurze bola
vypoéitana na 10 mil. Sk. Pri analyze jednotlivych faktorov ovplyviiujicich koeficient
spefiaZiteInosti bolo vybranych tychto 5 relevantnych parcidlnych faktorov, priom sa
stanovili nasledovné Giastkové koeficienty: postavenie podniku v odvetvi ( 0,5); pouZi-
telnost majetku pri realizdcii novych podnikatel'skych aktivit (1,25); podnikatel'sky
dispozi¢ny priestor (1,5); rizikovost’ podnikania a priemerna vynosnost’ (0,25); ostatné
vplyvy (0,25).

Tabulka 4
Prepodet koeficientu speiiaZitel'nosti

Postavenie podniku v odvetvi ) 0.50
PouZitelnost majetku pri realizacii novych podnikatel'skych aktivit 1.25
Podnikatel'sky dispozitny priestor 1.50
Rizikovost’ podnikania a priemerna vynosnost’ 0.25
Ostatné vplyvy 0.25
Sidet 3.75

Vysledny koeficient spefiaZitel'nosti: 3,75 /5 = 0,75
Vypodet hodnoty podniku ako celku: 10 000 000,- Sk * 0,75 = 7 500 000,- Sk
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Porovnanie oboch metodik (starej aj novej) na zaklade vybranych relevant-
nych kritérii je nasledovné:

Tabulka 5
Porovnanie metodik vypoftu koeficienta spefiaZitel’nosti
Znak | Starhmetodika | Novimetodika
Vyska koef. speriaZitelnosti Spravidla na Grovni 1,00 V intervale 0,1 — 5,00
Ndroénost’ vipoltu Vel'mi jednoduché Stredne zlozitd, v zavislosti od
dostupnych informa&nych zdrojov
Preukdzatelnost’ Prakticky nulova Vel'mi dobré preukézatelnost,
obhéjitelny znalecky posudok
Redlnost’ Nezohladituje Ziadne redlne | M4 tendenciu priblizovat' sa redlnej
faktory trhovej hodnote
Vypovedacia schopnost’ Nulova Vysokd, umoziiuje ziskat' zdkladny
prehl'ad o histérii, si¢asnosti aj
budticnosti podniku
Univerzdlnost’ Vietky typy podnikov V3etky typy podnikov
Zaver

Zavedenie navrhnutej metodiky vypoc¢tu koeficienta spefiazitelnosti do praxe
by znaéne zjednodusilo situaciu znaleckym organizaciam a umoznilo by zrealnit’
vypocitani vSeobecnu hodnotu majetku podniku ako celku. V pripade vyuZzivania
navrhnutej metodiky by sa stav pri ohodnocovani majetku podniku v konkurze
mohol zmenit’ nasledovne: e znalecké organizicie by koeficient nestanovovali
vo vyske 1,00, ale na zaklade redlnych predpokladov a skutocnosti zistenych pri
znaleckom posudzovani, ked’Ze existuje material, ktorym jeho pouZitie mézu
zddvodnit’ ® hodnota majetku podniku ako celku by sa priblizovala trhovej hod-
note pri konkurze e proces konkurzu by bol rychlejsi — ak by sa znalecké cena
priblizovala trhovej, na spefniazenie majetku by stacilo jedno, max. dve kola ve-
rejného ponukového konania e podniky v konkurze by sa CastejSie predavali ako
funkéné celky e metodika by mohla byt’ postupne upravena aj vynosom MS SR.
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