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Vplyv hospodarskej krizy na vSseobecnui hodnotu podniku

pocitanu majetkovou metodou
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Prispevok sa zaoberd vplyvmi hospodarskej krizy na vSeobecnu
hodnotu podniku v podmienkach Slovenskej republiky. VSeobecna
hodnota podniku je dolezita pri viacerych pravnych tkonoch (predaji,
akvizicii, vykupeni podielu a pod.), priCom jej stanovenie, resp. vySka
stanovenej hodnoty do zna¢nej miery znevyhodnuje alebo zvyhodnuje niektord zo
zucastnenych stran pravneho tkonu. Stanovenie objektivnej hodnoty podniku, resp.
majetkovych zloziek podniku je do znacnej miery zlozity proces, ktory by mal robit
skuseny a hlavne nestranny znalec, resp. znalecka organizacia. V ¢lanku sa autor snazi
poukézat na vplyv hospoddarskej krizy na vSeobecnu hodnotu podniku pocitantu
prostrednictvom majetkovej metddy.

Uvod

Ohodnotenie podniku byva aktudlne nielen v ¢ase hospodarskeho rastu, ale je tiez
dolezité v obdobi hospodarskej krizy. Vplyvom zmien na trhoch dochadza ku kupe a
predaju majetku podnikov ako aj celych podnikov. Pre urcenie, Co najpresnejsej
hodnoty podniku, je potrebné znalecké postudenie hodnoty majetku kupovaného
podniku. Hodnota podniku je zavisla predovSetkym od oCakavanych buducich prijmov
na urovni vlastnikov a tiez od vSeobecnej hodnoty majetku a zadvazkov, pricom su
zohladnené a objektivizované podmienky na danom trhu.

Ohodnocovanie predstavuje proces, v ramci ktorého sa zistuje hodnota predmetného
aktiva, podniku, prava alebo veci. Metodika ohodnocovania a sp6sob vypoctu v obdobi
recesie hospodarstva ma svoje vlastné Specifikd. Na sposoby a postupy ohodnocovania
maju vyznamny vplyv jednak odborné znalosti samotného znalca, ako aj podmienky, za
ktorych sa ohodnocovanie vykonéva (napr. ucel ohodnotenia). Hospodarska kriza moze
v niektorych pripadoch do znac¢nej miery ovplyvnit jednak vyber metddy
ohodnocovania a tiez aj celkovi vSeobecnd hodnotu podniku.

1. Formulovanie problému

Recesia (kriza) ako ekonomicky pokles nastava vtedy, ked realny HDP klesa dva za
sebou iduce Stvrtroky. Vo faze recesie prebieha vSeobecny tpadok ekonomickej
cinnosti: produkcia klesda, trh sa zbavuje prebytocnych vyrobkov, prebyto¢nych a
neefektivnych vyrobcov, prebytoénych pracovnych sil - recesia je sprevadzana
zvySovanim nezamestnanosti, mnozstvom nevyuzitych vyrobnych kapacit, poklesom
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miery zisku, zostrenim konkurenc¢ného boja, rasticim po¢tom bankrotov. Moze prerast
do depresie, ak dochadza k velmi vaznemu poklesu ekonomickej ¢innosti, ktory
prebieha niekolko rokov. (Franko, 2005, s. 89)

Dosledky ekonomickych cyklov a ich hibka zavisia od toho, ¢o spdsobilo samotny
ekonomicky cyklus, teda ¢i to boli impulzy zo strany ponuky alebo dopytu. V pripade
klasickej hospodarskej krizy, ked dochadza k poklesu agregatneho dopytu, mozeme
pozorovat tieto javy:

- klesa realny produkt aj jednotlivé jeho zlozky - spotreba, investicie, vladne vydavky a
Cisty export, aj ked miera poklesu jednotlivych zloZiek méze byt rézna;

- s poklesom realneho produktu klesa aj zamestnanost a naopak rastie nezamestnanost.
Vztah medzi zmenami rastu redlneho produktu a zmenami v miere nezamestnanosti
vyjadruje Okunov zakon;

- s poklesom produktu klesaju zisky, ceny tovarov a sluzieb, redlne mzdy, urokova miera a
dalsie veli¢iny, ktoré od nej zavisia.

V pripade, ak bola recesia vyvolana agregatnou ponukou, dochddza nielen k poklesu
realneho produktu a k rastu nezamestnanosti, ale aj k rastu cenovej hladiny. Dosledky
cyklického vyvoja sa prejavuji s roznou intenzitou. Cim je vSak pokles hlbsi a/alebo mé
tendenciu pretrvavat dlhsSie obdobie, méze vyvolat v ekonomike neistotu, chaos,
rozpad mnohych vyrob a trhov. (Uramova, 2010, s.238) Pre pochopenie ekonomickych
cyklov je ddlezité poznat vyvoj ekonomickych ukazovatelov v jednotlivych fazach. Pre
recesiu su typické nasledujuce charakteristiky ekonomickych ukazovatelov:

- Prudky pokles dopytu po spotrebnych statkoch a sluzbach. Zasoby hotovych vyrobkov,
hlavne investicnych statkov a statkov dlhodobej spotreby necakane vzrasti. Vyroba sa
spomaluje a klesa realny HDP. Dochddza k prudkému znizeniu investicii do vyrobnych
budov a zariadeni.

- Znizuje sa dopyt po praci, co ma za nasledok najprv skracovanie pracovného ¢asu a
neskorsie rast nezamestnanosti.

- Klesa dopyt po medziproduktoch (suroviny, materialy a pod.) a ceny mnohych prudko
poklesnu alebo sa zratia. Mzdy a ceny priemyselnych vyrobkov rastu velmi pomaly.
Pravdepodobnost ich poklesu je mala.

- Zisky firiem sa prudko znizia, ¢o posobi na prudky pokles cien akcii. Ceny akcii sa mozu
aj zrutit, ked sa ich kazdy chce zbavit, nikto nechce investovat do akcii. Kedze klesa
dopyt po uveroch, klesaju spravidla aj irokové sadzby. (Franko, 2005, s. 90 - 91)

Celkovo mozeme skonsStatovat, ze hospodarska kriza ma negativny vplyv na vSeobecnu
hodnotu podniku. Znalci, ktorych ulohou je Co najpresnejsie urcit vseobecnt hodnotu
podniku, maji na vyber niekolko metdd. Podla vyhlasky ¢. 492/2004 Z.z. o stanoveni
vSeobecnej hodnoty majetku v neskorsich zmenéch znalci stanovia vSeobecnt hodnotu
majetku podniku a c¢asti podniku formou znaleckého posudku prostrednictvom
nasledovnych metod:

- majetkovou metodou

- podnikatelskou metdédou
- kombinovanou metdédou
- likvida¢nou metodou
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- porovnavacou metddou.

Uvedené metddy st pre znalcov vSeobecne zavazné a vo vypracovanych znaleckych
posudkoch musi znalec zdovodnit vyber jednotlivej metody. Ako vplyva hospodarska
kriza na vSeobecnu hodnotu podniku pocitani na zdklade majetkovej metddy, sa
pokusime blizsSie priblizit v tomto prispevku.

2. Ciel, material a metodika

Cielom tohto prispevku je poukazat na vplyv hospodarskej krizy na vSeobecnu hodnotu
podniku vypocitant prostrednictvom majetkovej metddy. Pre naplnenie vytyceného
ciela vyuzijeme sekundarne zdroje udajov, ktoré sme ziskali hlavne z dostupnej
odbornej literatury ako aj z pravnych predpisov upravujucich ohodnocovanie podniku.

Pri naplneni stanoveného ciela vyuzijeme aj viaceré teoretické metody skumania. V
priebehu realizacie vyskumu a vyhodnocovania jeho vysledkov sme vyuzivali metddu
analyzy, syntézy a komparacie. Prva z uvedenych metdd ndm umoznila identifikovat
sucasny stav rieSenej problematiky v Slovenskej republike. Druhd z metdd nasledne
poskytla moznost sumarizovat poznatky ziskané v priebehu analyzy a tretia metoda
nam umoznila porovnat vysledky analyzy so sucasnym stavom. V celom prispevku
budeme pouzivat metddu vedeckej abstrakcie. Podstatou tejto metody je redukcia
poctu sledovanych znakov a ich vzajomnych vztahov o tie znaky, ktorych vplyv na
rieSenud problematiku je vzhladom na vytyceny ciel prace menej podstatny.

Na stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku na Slovensku moézu znalci pouzit vyssSie
uvedené metddy, ktoré su podrobne spracované vo vyhlaske ¢. 492/2004. Pouzitie
konkrétnej metddy v suvislosti s pravnym tukonom zavisi od rozhodnutia znalca.
Majetkova metdda sa najviac vyuziva na pravny ukon predaja podniku, nepenazného
vkladu, predaja podniku alebo Casti podniku, zvySenia zdkladného imania atd.
(Harumova a kol., 2009, s. 252-266)

Majetkovou metddou sa stanovi odhad trhovej hodnoty podniku alebo jeho casti
sictom vSeobecnych hodnot jednotlivych zloziek majetku podniku znizeny o vSeobecnu
hodnotu cudzich zdrojov ku dnu ohodnotenia. Majetkovd metdda stanovenia
vSeobecnej hodnoty podniku a casti podniku poskytuje Casovo redlne a lahko
kontrolovatelné udaje o Strukture majetku, objektivizuje udaje vykazované v uctovnej a
inej evidencii. (Harumova, 2009, s. 22) Pri stanoveni hodnoty podniku majetkovou
metddou v zmysle vyhlasky 492/2004 Z.z. sa vSeobecna hodnota podniku a casti
podniku stanovi nasledovne:

1".SH_1II = Z:'l:] 1".SHz_1|_r|; — 1'r.SHt'z (1)

kde VSHys - vieobecnd hodnota podniku stanovend majetkovou metédou [€], 2-i—1 -
stucet vSeobecnych hodnot vsetkych zloziek majetku, ktoré su predmetom ohodnotenia

[€],

VSeobecna hodnota podniku pocitand majetkovou metddou je charakterizovana tym, ze
pre vypocet sa pouzivaji podklady z ucCtovnictva, ktoré sa vedu v historickych cendch a
nasledne ich znalec upravuje na aktudlnu hodnotu v danom Case a mieste. Z
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uvedeného vyplyva, ze pri objektivizacii, znalec vychddza z minulého obdobia, ktoré
upravuje na sucasnost a teda vplyv hospodarskej krizy na hodnotu podniku by nemal
byt az taky markantny.

Pri tejto metdde je prvym predpokladom stanovenia vSeobecnej hodnoty presna
identifikdcia ohodnocovaného majetku. Znalci z prislusnych odborov by teda okrem
zabezpecenia kvalitnej dokumentacie (inventdrny supis, tdaje o vykonanych
vyznamnych opravach, projekty stavieb a pod.), mali vykonat aj fyzickd obhliadku
majetku v podniku. Td by mali vykonavat systematicky a s dostatkom c¢asu na kazdu
vec. (Bradac et al., 2010, s. 161) V praxi sa ale Casto znalci musia zaoberat aj
majetkom, ktorym podnik sice disponuje, ale v podstate ho nevyuziva. Tato skutocnost
moze mat podla nasho ndzoru za nasledok ciasto¢né skreslenie vyslednej hodnoty
podniku.

Vplyv krizy na vSeobecnu hodnotu podniku pri majetkovej metode

Je dolezité podotknut, ze v obdobi krizy dochddza u niektorych poloziek ku zmene
vSeobecnej hodnoty z dovodu vplyvu recesie na celkové hospodarstvo Statu.

Zasoby

Najmarkantnejsi vplyv krizy na hodnotu podniku mo6zeme identifikovat hlavne v
polozke zasob, kedy musi znalec pri vypocte vSeobecnej hodnoty brat na zretel hlavne
spenazitelnost hotovych vyrobkov a polotovarov. VSeobecna hodnota zdsob sa stanovi
po vykonani inventarizacie ku dnu spracovania znaleckého posudku. Nasledne sa urci
vychodiskova hodnota, ktorou moze byt hodnota z tUctovnictva, alebo hodnota
skutotného stavu zisteného pri inventarizadcii. Ak nie st hodnoty totozné,
uprednostnuje sa hodnota fyzicky zistena. Vychodiskova hodnota sa potom vynasobi
tzv. koeficientom objektivizacie, ktorého vysSka sa urcuje na zaklade vyuzitelnosti
ohodnocovanych zasob, ich likvidnosti, dopytu po zasobach na trhu, ich fyzického a
moralneho stavu a pod. (Szilagyi et al., 2002, s. 204-205).

V obdobi recesie dochadza k celkovému prepadu predaja tovarov a sluzieb a nasledne
aj k poklesu cenovej hladiny z dévodu prebytku tovarov a sluzieb na trhu, preto je
nevyhnutné, aby znalec upravil vSeobecnt hodnotu zasob smerom na dol
(prostrednictvom koeficientu objektivizacie). V niektorych pripadoch, hlavne u
indukovanych statkoch, moze dojst k docasnej nepredajnosti zasob a teda k znizeniu
vSeobecnej hodnoty na minimalnu, resp. nulovi hodnotu.

Pohladavky

Dal$ou poloZzkou, kde méZeme identifikovat vplyv hospodarskej krizy na vSeobecnu
hodnotu je pri pohladavkach, a to hlavne z dovodu ich vymozitelnosti. Zatial, ¢o pri
zasobach urcujeme vSeobecnu hodnotu ako stc¢in vychodiskovej hodnoty a koeficientu
objektivizacie, pri pohladavkach zistujeme koeficient vymozitelnosti. Vychodiskovou
hodnotou je v tomto pripade uctovna hodnota. Priloha 9k vyhlasky 492/2004 Z.z.
vymedzuje nasledovné skupiny, do ktorych su po preskimani ich vymozitelnosti
zaradené:

- Neklasifikované pohladavky kv = 1,0
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- Pohladavky triedy I kv = 0,60 - 1,0 (pohladavky po lehote splatnosti, kde je dlznik
platobne schopny resp. doCasne platobne neschopny)

- Pohladavky triedy I kv = 0,20 - 0,60 (d1Znik je dlhodobo platobne neschopny)

- Pohladavky triedy IIT kv = 0,00 - 0,20 (pochybné a sporné pohladavky po lehote
splatnosti, kde je dlznik platobne neschopny)

- Premlc¢ané pohladévky kv = 0

- Pohladavky voci subjektom v likvidacii a konkurze, pohladavky sidne vymahané kv= 0,00
- 1,00.

Koeficient vymozitelnosti sa teda urcuje od solventnosti, resp. insolventnosti
obchodnych partnerov. Pocas krizy dochadza ku insolventnosti a bankrotu podnikov z
viacerych dovodov. Na niektoré dovody poukdazala vo svojom prispevku aj Laurova
(2012, s.78) : “Dopad krizy na podniky sa prejavil na jednej strane poklesom dopytu,
objednavok a zhorSenim odbytu, ¢o vyustilo do dosahovania niz$ich trzieb a poklesu
rentability investicii a na strane druhej sa kriza prejavila v naro¢nejSej dostupnosti
podnikov k Gverom, pretoze banky sprisnili moznosti poskytovania uverov. Vysledkom
dvojitého natlaku spolo¢nostiam vznikali problémy so solventnostou, ale i bankroty.”

Problémy s vymozitelnostou pohladavok nevedu len k znizeniu vSeobecnej hodnoty
majetku podniku, ale ich efekt sa premietne aj do zvysenia vSeobecnej hodnoty
zavazkov z dovodu nedostatku finan¢nych prostriedkov, ktoré su nevyhnutné na
uhradu beznych zavazkov podniku. Z vysSie uvedeného mozeme konsStatovat, ze
hospodarska kriza sposobuje synergicky efekt na znizenie vSeobecnej hodnoty podniku
sposobenej jednak z dévodu poklesu vSeobecnej hodnoty pohladavok ako aj s rastom
neuhradzanych zavazkov.

Ostatné polozky

Pri ostatnych polozkach majetku podniku nedochadza vplyvom hospodarskej krizy az k
takym vyraznym zmenam ich hodnoty ako u predchadzajicich dvoch polozkach. Ako
priklad si m6zeme uviest vplyv krizy na vyvoj cien nehnutelnosti. Aj ked sa ceny
nehnutelnosti (pozemkov a stavieb) v SR Statisticky nesleduju (okrem cien
nehnutelnosti na byvanie, ktorych vyvoj zaznamenava NBS), m6Zeme z vyvoja cien
nehnutelnosti na byvanie (vid Graf 1) odhadnut, Ze vplyvom hospodarskej krizy ceny
nebytovych stavieb poklesli od roku 2008 len mierne.
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Graf 1: Vyvoj priemernych cien nehnutelnosti na byvanie (v eur/m?), Zdroj: CAR,
Biatec, 2012/9, s. 2

VSeobecnd hodnotu nehnutelnosti v podniku urcuje znalec z odboru stavebnictva,
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pricom jej hodnota je do znacnej miery ovplyvnend skor ako vplyvom hospodarskej
krizy, vyberom pouzitej metédy vypocCtu. Znalec mo6ze vSeobecnu hodnotu urcit
metddou polohovej diferencidcie, pomocou porovnavacej metddy, kombinovanej
metddy (len pri stavbach) a vynosovej metddy (len pri pozemkoch). Vyber vykona
znalec z prislusného odboru a svoje rozhodnutie zd6vodni v znaleckom posudku.
(Ilavsky et al., 2012)

Zhrnutie

Vypocet vSeobecnej hodnoty podniku na Slovensku je do zna¢nej miery dost zlozity
proces, pricom jej najddlezitejSim prvkom je vyber vhodnej metédy na stanovenie
hodnoty podniku. Na zaklade vyhlasky ¢. 492/2004 majui znalci k dispozicii 5 metdd na
stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku. Ako sme sa snazili v ramci tohto prispevku
poukézat v obdobi krizy sa recesia, pri pouziti majetkovej metddy, najviac negativne
prejavuje na znizeni hodnoty zasob a pohladavok podniku.

Na pracu znalca sa kladu ¢oraz vysSie naroky, aby objektivne posudil vSetky vstupné
parametre, ktoré maju dopad na stanovenie vSeobecnej hodnoty majetku podniku. Pri
pouziti majetkovej metddy na urcenie vSeobecnej hodnoty podniku nedochadza az k
takym velkym negativnym dopadom na hodnotu podniku ako pri podnikatelskej
metdde, ktora je zaloZzend hlavne na vyvoji odCerpatelnych zdrojov (vynosov) podniku,
pricom je vSeobecne zname, ze hospodarska kriza ovplyviuje hlavne vynosovy
potencidl podniku. Preto je na znalcoch, ¢i uvedené argumenty zoberd do Gvahy a v
obdobi hospodarskej krizy budu skor uprednostnovat na urcenie vSeobecnej hodnoty
podniku pouzitie majetkovej metddy. Tymto prispevkom sme sa snazili poukdzat na
aktudlnu problematiku stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku v obdobi hospodarske;j
krizy v podmienkach Slovenskej republiky, pricom rieSenie uvedeného problému by si
vyzadovalo hlbsiu diskusiu.
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