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ON THE PROBLEM OF VALUATION OF TRANSPORT FIRM

In connection with market economy development bhatight necessity of fair
value application into legal relation, there commegjuest to use the market value
determination determined in expert opinion as @vaht base. For the firm value
determination there are some basic terms neededhfrvaluation process core
understanding, beginning with the object of valoatand finishing with the market
value. The basis of market value determinationhgdification of reproduction
cost using chosen methods to the market value. €lmwsen asset items
the reproduction cost is connected with their técalhend economic core. Proposed
and applied fair value determination process ofsghorailway firm (ZS, a.s.) assets
revealed problems of traditional application of wation methods of firm without
specification of relationship with surroundings ahe valuation field.

K PROBLEMATIKE OHODNOCOVANIA DOPRAVNEHO PODNIKU

V procese rozvoja trhovej ekonomiky je nutné aphkie spravneho
¢i vhodného spbsobu ohodnocovania jednotlivych &tdjena trhu z Fadiska
pravneho acasto sa vyzaduje stanovenie trhovej hodnoty expernta zaklade jeho
nazoru. Pri stanoveni trhovej hodnoty je nutné ppitizakladné pojmy slvisiace
s ohodnocovacim procesom. Zakladom pri stanoveriovéj hodnoty
su reprodukné néklady. Pri stanoveni trhovej hodnoty jedngth prvkov aktiv
je nutné zvéZiaj ich technickd a ekonomickd podstatu. Navrhnaty aplikovany
proces stanovenia trhovej hodnoty vo vybranom damen podniku (ZS, a.s.)
poukazuje na problém spojené s temyimi metdodami ohodnocovania podniku
vzhadom na prostredie acél stanovenia hodnoty.

1. UvoD

V dev&desiatych rokoch sa otvoril eur6psky dopravny smynimkou Zelezinej
dopravy, preto eurépska dopravna politika zamemaje aktivity tymto smerom.
Otvorenie trhu Zeleztinej dopravy sa realizuje postupne liberalizacioudzmgarodnej
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nakladnej dopravy (2003) a malo byrhykoniené liberalizaciou osobnej narodnej dopravy
v roku 2010.

Procesy reStrukturalizacie i privatizacie boli a®zprostredne spojené s problematikou
stanovenia trhovej hodnoty podnikov a i¢hsti. Aj podstata dopravnej politiky EU
reflektuje druh dopravy, stupeekonomickej reformy v doprave viac, ako individual
druh dopravy. Z fadiska SR v poslednych rokoch dochadzalo k podstam aktualnym
zmendm najma v Zelezimiej doprave, kde od z&kona o Zelezniciach SR saupos
prechadzalo vznikom samostatnych subjektov oriemtgeh na r6zne stranky Zelezmej
dopravy — infraStruktdru, nadkladni dopravu, osotopravu at’.

V SR za delom otvorenia trhu a vytvorenia nediskrimingch podmienok doslo
k transformécii ZSR na dva samostatné subjektyrakyddeleniu dopravnej infrastruktary
od dopravnej prevadzky. Uvedené procesy prebiebajusuvislosti s liberalizaciou
a privatizaciou v odvetvi dopravy vyvolali potrelstanovenia hodnoty podniku a jeho
Casti. Z ladiska moznosti vzdjomného porovnania ziskovostngdlivych investicii je
nutné, aby bolo zavedené jednotné kritérium nahodnotenie. Tymto kritériom su
rovnaké alebo podobné ohodnocovacie pravidla, gnipaodpordania. V poslednych
desarociach boli zaloZzené medzindrodné organizacie znalsaidom koordinova
jednotny pracovny postup pri ohodnocovani majeBaiistanoveni hodnoty podniku alebo
jehocasti je vSak nutné vzdy vnithadhrn réznych faktorov, ktoré vplyvaju na hodntatk
vcelku, ako aj parcialne. Preto v procese ohodnagiavsa berie do Gvahy nielen vnatorné
prostredie podniku, ale aj vonkajSie prostredigmédgpostavenie podniku v odvetvi,tahy
dopytu a ponuky na trhoch, na ktorych podnik pdstdgislativne prostredie, vedecko-
technicky rozvoj, at.

2. STANOVENIE TRHOVEJ HODNOTY VYBRANEHO PODNIKU

V procese stanovovania trhovej hodnoty v dopravamniku typu ZS, a.s. je nutné
skima viaceré problematické otazky, ndko v dbsledku vikosti podniku, jeho
Struktdry, historie, postavenia v odvetvi dochadkautnosti stanovenia réznych
koeficientov a Specifickych postupov pri stanovem$eobecnej hodnoty majetku,
vSeobecnej hodnoty nedok@mych investicii, vSeobecnej hodnoty z&sob, vizule
hodnoty poliadavok z obchodného styku, vSeobecnej hodnoty nédtat majetku a
vSeobecnej hodnoty cudzich zdrojov

Vzhradom k tomu, Ze vyber metddy vyrazne ovpilyje pravny dkon, t.j. &el bola
jednoznéne vybrand metdda majetkova, ktorej principom jgektivizacia jednotlivych
analyticky detailizovanych zloZziek majetku. Tato téua aj vzliadom k vysledkom
hospodarenia hodnotenej spiiosti poskytuje realny pdad na hodnotu majetku
podniku, ktory je predmetom negného vkladu do novovzniknutych spiosti.
Majetkova metdda je aplikovand v sulade s prilotioli vyhlasky MS SR.492/2004 Z. z.
o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku. VSeobeodadta podniku &dasti podniku na
zaklade majetkovej metody sa stanovi nasledovne:

VSH, =>VSH,, —-VSH,,
i=1

kde:
VSH vSeobecna hodnota podnikéasti podniku stanovena majetkovou
M metodou,
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5y & sitet vSeobecnych hodndt vSetkych zloziek majetku, réktesu
> VSH,, .
— predmetom ohodnotenia,

VSH,, vSeobecna hodnota cudzich zdrojov.

Z hradiska stanovenia trhovej hodnoty podniku je jedrouozhodujucichéasti
stanovenie vSeobecnej hodnoty padavok, ktora sa stanovi po vykonani inventariziaoie
diiu vypaitu hodnoty ako stin vychodiskovej hodnoty pdhdavky a koeficientu
vymozitd’nosti polfadavky. Vychodiskovou hodnotou sa rozumie j&jouna hodnota.
U¢tovna hodnota pdiadavky znejica na cudziu menu sa stanovi gtepo (Etovnej
hodnoty poliadavky v cudzej mene kurzom Narodnej banky Slovensktnym ku du
ohodnotenia.

Pre potreby ohodnotenia su stanovené rastre fladmmt odberatéov, kde je uvedena
hodnota nominalna (NH) a tiez hodnotétavna (UH) poliadavky. Wtovna hodnota je
v tomto pripade uvedena a metodicky pri ohodnocbvginzitd ako kontrolna, pretoze ta
bola pévodne vieobecnou hodnotou znaleckého postidemnepgazny vklad do ZS a.s.
a tiezd’alej v nej boli zapracované pohyby — splacaniefadavok. V pripade vzniku novej
pohradavky uz po vzniku ZS a.s. je v podkladoatiouna hodnota rovna nominalne;j.
V ostatnych pripadoch je obvyklétdvna hodnota nizSia ako uvedena hodnota nominalna,
pretoze nominalna hodnota predstavuje vySku'addéivky pri jej vzniku. Toto vysvetlenie
sa tyka pohadavok z obchodného styku. Z uvedenych skdsti teda vyplyva, Ze
nominalna hodnota je v zmysle metodiky ohodnocavarichto poliadavok hodnotou
vychodiskovou.vseobecna hodnota pitavky sa stanovi pta va'ahu:

VSH,, =VH,, [k,

kde:

VéHPO - vS§eobecné hodnota piatdavky,

VH,, - vychodiskova hodnota ptddavky,

kv - koeficient vymoziténosti poliadavky, pri ktorého vypttie sa zobadni

platobna disciplina diznika, jeho obchodna aktjvitatum splatnosti, objem
pohradavky a zabezpenie pinenie [-].

Polradavky sa po preskiumani vymoZitesti zadelia do skupin. Pi@davkam
zaradenym v zmysle metodiky medzi patiavky neklasifikované, t.j. péadavky do
lehoty splatnosti, kde diznik je platobne schommpijiradeny koeficient vymoziteosti k,
=1.

Medzi poltadavky zaradené v zmysle metodiky medzi klasifik@évaolfadavky I.
triedy t.j. polfadavky po lehote splatnosti, kde diznik je platolszhopny, avSak je
dogasne platobne neschopny, ktorych koeficient vyietriosti sa pohybuje v rozmedzi od
0,60 do 1,00, su zaradené pathavky vcasovom rastri do 30 dni po lehote splatnosti
a v jednotlivychéasovych pasmach od 31 do 120 dni po lehote sptatnos

V jednotlivych ¢asovych pasmach 120 dni az 1 rok po lehote splataagtasovych
pasmach do 2 rokov, do 3 rokov a do 4 rokov potkeplatnosti sa vyskytuju ptddavky
zaradené v zmysle metodiky medzi klasifikovanélpdvky II. triedy, t.j. pofadavky po
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lehote splatnosti, kde dlznik je dlhodobo platobmeschopnym, ktorych koeficient
vymozitd’nosti sa pohybuje v rozmedzi od 0,20 do 0,60.

Poslednu skupinu péiadavok tychto odberdtev tvoria klasifikované pdiadavky lIl.
triedy, ktorych koeficient vymoziteosti sa pohybuje v rozmedzi od 0,00 do 0,20. [io te
skupiny polfiadavok patria pdiadavky zaradené dasovom rastri nad 4 roky po lehote
splatnosti aje k nim priradeny koeficient vymobitesti k, = 0,02 alebo k = 0,03
v zavislosti od rozloZenia ostatnych atdavok vei konkrétnemu posudzovanému
odberatéovi.

Pri jednotlivych poliadavkach je zdladneny tiez faktgi sa u odberata vyskytuju
pohradavky aj v skorSichasovych pasmach akocasovom pasme, v ktorom sa nachadza
prave objektivizovana pdhdavka. Takymto pdladavkam je spravidla u aktivnych
odberatéov priradeny koeficient vymozitaosti vysSi o 0,1 a to vZdy s prihliadnutim na
ostatné Specifika ako napriklad lehota splatnastika pofiadavky, splatkovy kalendar
a pod.

Odberatéom, ktori si s€asne dodavafeni sa prirduje vySSi koeficient
vymozitd’nosti ako odberafem aktivnym vzHadom na vySSiu vymoziteos’
poHadavok, t.. moznas vzajomného zapdtavania pobadavok a zavazkov medzi
odberatéom a dodavat®m navzajom. U tychto odberditer sa koeficient vymoziteosti
v zavislosti od lehoty splatnosti a rozlozenia faatavok v jednotlivyclEasovych pasmach
pohybuje v rozmedzi od 0,03 do 1,00, t.j. obvykdeficient o 0,05 vysSSi ako u odbefate
ktory nie je sdasne aj dodavatem.

Skupine pobadavok, kedy je na odberBidepodana Zaloba na sud, bol v zavislosti od
lehoty splatnosti a problematické vymozZenie prirgdkoeficient vymoziténosti v rozpati
od 0,01 do 0,60.

U tychto polifadavok bol taktiez zdladneny fakt, ¢i odberat®, u ktorého sa
posudzovand pdhdavka vyskytuje, je gasne aj dodavatem. VzHadom na tuato
skuta:nog’ bol tymto poliadavkam priradeny koeficient vymoditesti vySSi v zavislosti
od lehoty splatnosti a to v rozmedzi od 0,015 @& 0t.j. obvykle koeficient vysSi o 0,05

U odberatBov v konkurze, v exekucii pripadne v likvidacii bgouzity koeficient
vymozitd’nosti od 0,01 do 0,5 v zavislosti od lehoty spiatn

3. ZAVERY
Celkovu metodiku ohodnocovania galdavok je teda mozné vymetiziasledovne:
e (daje z predlozenej zostavy sa prekontrolujl s lpketiou savahou k datumu
ohodnotenia,
- z predloZenej zostavy v elektronickej formy sa&lepia analytické &y, ktoré nie su
predmetom ohodnotenia, t.j. opravné polozky naetiokych @&toch a pod.
* nasledne sa pshdavky rozlenia do troch zakladnych skupin
1. pohadavky, ktorym vztadom na svoj charakter je prideleny koeficient
vymozitd’nosti k, = 1,00
2. pohradavky, ktorym su pridelené rdézne koeficienty vyite¥hosti v rozmedzi od
0,00 do 1,00
3. pohradavky so Specifickym spésobom ohodnotenia
4. preddavky,
e zaporné pofadavky - ciastkové uhrady sa pta odkazov na faktdru priradia
prislichajucim potadavkam, aby bolo mozné nasledne objektivifozastatkovu
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hodnotu prisluSnej pdhdavky — ,vychodiskova hodnota po Zabneniciastkovej
Uhrady*,

poHadavky v cudzej mene sa k datumu ohodnotenia piggo kurzom NBS na SKK,
~vychodiskovej hodnote po z8hdneni ciastkovej Uhrady” sa vzmysle vySSie
popisanej metodiky — blokov upominani@asového rastra ako aj ostatnych Specifik
priradi koeficient vymozitnosti danej pofadavky u konkrétneho odberkde
pohadavky u odberatev, ktori su stiasne dodavakeni, sa skontroluji so zavazkami
u tychto dodavat®v, aby bola zachovana skuitmg’, ¢i pohradavky po objektvizacie
prislusnym koeficientom vymoziteosti nie sU nizSie ako zavazky &votymto
dodavatéom,

u poadavok sa zdiadni postup ochodnocovania fabdavok aj pri vzniku spotmosti,
vSetky poliaddvky sa ohodnocuju jednotlivo sfeHom na obchodna aktivitu
odberatéa, jeho platobna disciplinu, vySkiastkovych Uhrad, rozlozZenia pidéavok
vo vSetkychtasovych pasmach a ostatnych Specifik .

Z porovnania metodiky ohodnocovania patidvok  dopravného  podniku

a ohodnocovania péadavok bankou pripadne inymi subjektmi vyplynute, existuja
rozdiely, ktoré vyplyvaju z:

charakteru odvetvia

velkosti a pgetnosti poliadavok

z hradiska fazy zivotného cyklu podniku

U¢elu ohodnocovania.
Vysledky prace mozno zaravevyuZzit pri formulovani Specifickych metodik

ohodnocovanigi uz podniku, alebo jehgasti, nakdko poukazuji na nutnésdvetvového
poh’adu na predmet ohodnocovania.
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