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ABSTRAKT

SABO, Matus: Meranie ekonomickej vykonnosti podnikov pomocou diskontovanych cash
flow v porovnani s EVA — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska
fakulta so sidlom v KosSiciach; Katedra kvantitativnych metdéd. — Vedlci zavereénej
prace: Dr. h. c. prof. RNDr. Michal Tka¢, Csc. — Kosice: PHF EU, 2019, pocet stran 49.

Cielom zaverecnej prace je na zaklade teoretickych poznatkov o tradi¢nych a modernych
pristupoch k meraniu vykonnosti podniku uskuto¢nit’ analyzu pomocou diskontovanych
cash flow s porovnani s EVA a navrhnit vhodny systém hodnotenia vykonnosti v
podmienkach vybranej spolo¢nosti. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 5 grafov, 7
tabuliek. Prva kapitola je venovana: vykonnosti podniku, metédam hodnotenia vykonnosti
podniku a s tym suvisiace vychodiska hodnotenia finan¢éného zdravia podniku. Taktiez
vymedzuje popis metody diskontovaného cash flow, ekonomickej pridanej hodnoty, jej
vyuZzitie, upravy uctovnych udajov, vyhody a nevyhody, venuje sa charakteristike a
teoretickému popisu zakladnych vstupov do vypoctu ukazovatel'a EVA, ako aj teoretickému

vymedzeniu jeho réznych podob a modifikécii.
V d’alSej Casti sa charakterizuje: ciel’ prace, metodiku prace a metddy skimania.

Zaverecna kapitola sa zaobera: kvantifikovanim ukazovatel'ov, ktoré posudia vykonnost

skimaného podniku.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je: subor navrhov, ktorymi by sa lepSie priblizila

problematika hodnotenia vykonnosti podniku.
Krlucové slova:

Cost profit analyzy. Finan¢né analyzy. Podniky. Metéda EVA. Metoda DCF.



ABSTRACT

SABO, Matus: Measurement of business performance using discounted cash flow compared
to EVA — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business and Economics in
Kosice; Department of Quantitative Methods. — Head of final thesis: Dr. h. c. prof. RNDr.
Michal Tka¢, Csc. — Kosice: PHF EU, 2019, number of pages 49.

The aim of the final thesis is to analyze discounted cash flow in comparison with EVA based
on theoretical knowledge of traditional and modern approaches to measuring the
performance of a company and to propose a suitable system of performance evaluation in
the conditions of the selected company. The thesis is divided into 5 chapters. It contains 5
graphs, 7 tables. The first chapter is devoted to: the performance of the company, methods
of evaluating the performance of the company and the related bases of the evaluation of the
financial health of the company. It also defines the description of the method of discounted
cash flow, economic value added, its use, adjustments of accounting data, advantages and
disadvantages, deals with the characteristics and theoretical description of basic inputs in the
calculation of the EVA indicator as well as the theoretical definition of its various forms and

modifications.

In the next part are characterized: goal of work, methodology of work and methods of

investigation.

The final chapter deals with: quantification of indicators that assess the performance of the

enterprise under review.

The result of the solution to this issue is: a set of proposals that would better approach the

issue of business performance assessment.
Keywords:

Cost profit analysis. Financial analyses. Enterprises. EVA. DCF.
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Uvod

V dne$nom dynamickom a rychlo sa meniacom svete je pozicia firiem a ich
podnikatel'skych aktivit velmi tazka. Trh si ziada maximéalny vykon a optimalne
prisposobenie. V ddsledku toho sa v sti€asnosti vel'mi aktudlnou témou stdva vykonnost
podniku. Pre vlastnika podniku je najddlezitejSie ¢o najlepSie zhodnotit’ svoje prostriedky
vloZené do podnikania, prave preto je nutné vykonat’ dokladnt analyzu vykonnosti podniku.
Kazdy podnik méze hodnotit’ svoju vykonnost’ prostrednictvom mnohych ukazovatelov, z
ktorych kazdy jeden ma svoje prednosti, ale aj nedostatky. Tradi¢né pristupy financ¢ne;j
analyzy vyuzivaju informacie z minulosti, a preto ¢asto nepostacuju na meranie vykonnosti
podniku. V suvislosti s tym vznikaju takzvané moderné pristupy, preferujiice rast hodnoty
podniku pre vlastnikov. Podnik, ktory si chce udrzat’ a zlepsit’ svoje postavenie na trhu, by

mal pouzivat’ nové metddy hodnotenia vykonnosti.

Jednym z modernych néstrojov hodnotenia vykonnosti podniku, ktorému je v
poslednych rokoch venovana velka pozornost’, je ekonomicka pridana hodnota — EVA. Ide
o relativne novl metédu spdjajucu aktivitu manazmentu s hodnotou podniku, ktora
odstranuje nedostatky tradi¢nych ukazovatel'ov pri hodnoteni jeho vykonnosti. EVA sa v
poslednych rokoch Coraz castejSie presadzuje ako sposob merania vykonnosti a riadenia
podniku na zéklade hodnoty vytvaranej pre vlastnikov podniku. Okrem toho ekonomicka
pridand hodnota umoziiuje prepojenie podnikovych aktivit prostrednictvom jedného
ukazovatela, ¢im zjednoduSuje a sprehladiiuje systém riadenia podniku na vSetkych

urovniach.

Vdaka tomu sa stdva Coraz viac vyuZivanym nastrojom pre riadenie hodnoty
predovsetkym vo vyspelych trhovych ekonomikach. Vo vSeobecnosti je tento ukazovatel
meradlom vykonnosti, no mozno ho vyuZzit aj ako nastroj odmeiiovania manazérov ¢i
motivacie zamestnancov. Taktiez predstavuje vyznamny komunika¢ny néstroj, ako vo vnutri
podniku, tak aj vo vztahu k vonkajSiemu prostrediu finanéného trhu. Model EVA je mozZné
kvantifikovat’ viacerymi sposobmi. Podl'a mnohych autorov ma ukazovatel EVA lepSiu

vypovedaciu schopnost’ o vynosnosti podniku ako ostatné klasické ukazovatele.

Prva Cast’ prace objasiiuje teoretické vychodiskd skimanej problematiky za pomoci
odbornej domacej a zahranicnej literatiry, ktora sa venuje danej tematike. Vymedzuje

vykonnost’ podniku, metédy hodnotenia vykonnosti podniku a s tym stvisiace vychodiska
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hodnotenia financného zdravia podniku. Taktiez vymedzuje popis metddy diskontovaného
cash flow, ekonomickej pridanej hodnoty, jej vyuzitie, Gpravy uétovnych udajov, vyhody a
nevyhody, venuje sa charakteristike a teoretickému popisu zdkladnych vstupov do vypoctu

ukazovatel'a EVA, ako aj teoretickému vymedzeniu jeho r6znych podob a modifikécii.

Analyticka Cast prace vymedzuje ciele a metddy prace, zameriava sa na analyzovanie
vstupnych parametrov, potrebnych pre vypocet ukazovatela EVA, kvantifikaciu nakladov

na vlastny kapital s vyuzitim vybranych metdd a vypocet ukazovatel'a EVA.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V teoretickej Casti definujeme zédkladné pojmy suvisiace s vymedzenim problematiky
vykonnosti podniku so zameranim na moderné pristupy. V dnesnej dobe, ak chce podnik
prezit v tazkych konkurenénych podmienkach sa musi viac orientovat’ na zakaznikov
a komunikéciu s nimi, pricom sa vyuzivaji moderné marketingové metddy. Rastica miera
neistoty dosiahnutia ispechu v budicnosti je spolocnym menovatel'om tychto podmienok.
Pre zvladnutie podmienok konkurencného prostredia je potrebné strategické riadenie pozicie

na trhu. Preto jednou zo zékladnych otdzok riadenia podniku je otazka merania vykonnosti.

1.1 Vykonnost’ podniku

Podla Wagnera® charakterizujeme vykonnost podniku ako proces, akym podnik
uskutocnuje ur€iti ¢innost’ v podobnosti s referencnym spoésobom priebehu tejto ¢innosti,
pricom interpretacia vykonnosti sa realizuje vyjadrenim usporiadané¢ho vzt'ahu skiimaného

a referen¢ného sposobu uskutociiovania ¢innosti podl'a zvolenej kriteridlnej Skaly.

Na to, aby sme pochopili pojem vykonnost' podniku, je nevyhnutné definovat
zivotné cykly podniku. Kazdy podnik za¢ina svojim zaloZenim a vznikom. Vznik podniku
je podmieneny podnikatel'skym cielom, ktory je definovany v podnikatel'skom zamere.
Vyznamnou fazou v Zivotnom cykle podniku je budovanie vztahov s vonkaj$im
a vnutornym okolim. Pri ur€eni kritérii vykonnosti podniku st déleZité predstavy tych
subjektov, ktorych nazyvame stakeholderi, Stakeholderi si v uré¢itom zaujmovom vztahu

k podniku a nie je presne definovany ich pocet ani velkost.

Riadenie vykonnosti podniku je aktom stanovovania podnikovych cielov,
monitorovania metod pouzivanych na dosiahnutie tychto cielov a vytvarania sposobov, ako
manazéri dokazu najacinnejSie dosiahnut’ tieto ciele. Zhromazd’ovanim a analyzou udajov
moze spolocnost’ urcit, aké dosledky mali manazérske zmeny na vykon a nasledne na
zaklade tychto zmien dokdzeme urCit najefektivnejSi proces. Myslienka riadenia
podnikového vykonu je Siroka koncepcia, ale najlepSie sa vyuZziva na analyze konkrétnych

cielov. Ciel'om tejto Sirokej koncepcie je znizenie prevadzkovych nakladov pri si¢asnom

L WAGNER, J. Mé&feni vykonnosti. Jak méfit, vyhodnocovat a vyuZivat’ informace o podnikové vykonnosti.
Praha: Grada Publishing, 2009. s. 17. ISBN 978-80-247-2924-4.
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vytvarani vac¢Sieho prijmu. Délezita vec, ktoru je potrebné si uvedomit’ o riadeni vykonnosti

podniku je, Ze sa pouziva na zlepSenie vykonnosti personalu a riadenia.

V praxi sa Casto stretavame s javom, kedy dochadza k zdmene pojmu vykonnost’ S
pojmami ako efektivnost a uc¢innost. Kotabe? a Steers® charakteruzujpe efektivnost a
ucinnost’ ako dve hlavné prvky vykonnosti: "Efektivnost’ predstavuje vol'bu ¢innosti, ktora
je uskutociiovana a ucinnost’ ako sposob, akym su uskuto¢iiované zvolené ¢innosti. Rozdiel
medzi efektivnostou a ucinnostou dokonale definoval P. F. Drucker vo svojom citatu:

"Efficiency is doing things right, effectiveness is doing the right things.*"

Suchanek a kol. taktiez teoreticky ur€ili rozdiely medzi tymito pojmami a pod
efektivnostou chapu ,,optimalnu kombindciu vstupov pri ich premene na vystup
Z hospodarskej ¢innosti* a teda ako ,,optimalnu G¢innost’ zdrojov, prostriedkov a vysledkov
pracovnej ¢innosti pri vyuzivani objektivnych zakonov prirody, spolo¢nosti a myslenia za

igelom dosiahnutia spolo¢ensky uzitoénych ciel'ov*.

1.2 Meranie vykonnosti

Meranie predstavuje takt ¢innost,, ktord priradzuje hodnoty urcitej charakteristike
skiimaného objektu. Vysledkom priradenia je hodnota, ktora sa vztahuje k tejto

charakteristike.®

Uétovné miery vykonnosti boli tradiénou oporou kvantitativnym pristupom k
meraniu vykonnosti organizacie. Za posledné dve desatrocia sa vSak venovala velka
pozornost’ r0zvoju a pouzivanie nefinanénych meradiel vykonnosti, ktoré mozu byt pouzité
ako na motivaciu, tak na podavanie sprav o vykone podnikania. Mnohé riadenia vykonnosti

sa na operacnej urovni vykondvaju pomocou $pecifickych ukazovatel'ov vykonnosti.

Kazda organizécia, ¢i uz verejna alebo sukromnd, musi zit' v ramci finanénych

obmedzeni a poskytovat’ zainteresovanym subjektom vnimanu hodnotu za peniaze. Ulohou

2 KOTABE, M. Efficiency vs. Effectiveness Orientation of Global Sourcing: A Comparison of US and
Japanese Multinational Companies, 1998. s. 107-119.

3 STEERS, R. Problems in the Measurement of Organizational Effectiveness. 1975. s. 546-558.

4 DRUCKER, P. People and performance: the best of Peter Drucker on management. 2007. s. 33

5 SUCHANEK, P. akol. Vliv kvality na vykonnost a konkurenceschopnost podniku. Brno: Masarykova
univerzita, 2013. s. 23. ISBN 978-80-210-6627-4.

® WAGNER, J. Mé&feni vykonnosti. Jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat’ informace o podnikové vykonnosti.
Praha: Grada Publishing, 2009. s. 35. ISBN 978-80-247-2924-4.
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finan¢nej funkcie je riadit finan¢né zdroje organizécie a zabezpecit, aby finan¢né
obmedzenia, ktorym celi, neboli porusené. Nedodrzanie tohto ciel'a povedie k finan¢nej

tiesni, v konecnom ddsledku k mnohym finanénym zlyhaniam alebo bankrotu.

Meranie vykonnosti podniku s vyuzitim meradiel datujeme od roku 1920 — 1925.
V tomto obdobi DuPont kvantifikoval vykonnost’ investicii pomocou ukazovatela ROI.
V roku 1952 bolo spolocnostou General Electric predstavenych aj vyznam inych
ukazovatelov, ku ktorym patri podiel na trhu, pristup zamestnancov, produktivita prace

a spolo¢enska zodpovednost'.

Dal§im rozhodujticim faktorom pri uréovani finanénej stability podniku je vyvoj cash
flow. Nevyhnutnym predpokladom je mat informacie o tom, ako je ovplyviiovany
Struktirou majetku a finanénymi tokmi. Vykaz cash flow je doplnkovy vykaz pri hodnoteni
vykonnosti podniku. Jednozna¢ne vSak obsahuje informacie 0 bonite a solventnosti firmy.

Hodnoty jednotlivych vzt'ahov ovplyvituji schopnost’ splacat’ zavizky.

VYNOSY PRIIMY VYDAIE NAKLADY
. ODPISY
CASH-FLOW DLHODOBE
REZERVY
‘ROZPUSTENE | || leeemie
DLHODOBYCH
REZERV ZISK ZISK

Obr. 1 Schéma vzt'ahu cash flow

Zdroj: Sedlacek, 2007, s. 15

Mnohi majitelia podnikov revidujii hotovostny zostatok a robia predpoklady o
platobnej schopnosti. Pozerajii sa skor na konkrétny €as, nez na dynamicky charakter ich
podnikania. Cash flow planuje ocakavané vynosy a naklady a stanovuje ciele pre podnik a

zamestnancov, aby sa zabezpecil uspech a solventnost’ podniku.
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Pre druhu polovicu 20. storocia su charakteristické meranie vykonnosti podniku
s orientaciou na hospodarsky vysledok vo vztahu k vyske investovaného kapitalu. Pre tieto
ucely sluzili ukazovatele rentability. Neskor sa vSak vytvorili ukazovatele, ktoré v jednej
hodnote obsiahli vSetky rozmery podnikovej vykonnosti. K takymto ukazovatelom patri
pridana trhova hodnota (Market Value Added) a ukazovatel CFROI (Cash Flow On
Investment). Cielom modernizacie pohl'adu na hospodarsky vysledok a zabezpecenie
aktualnosti informacii bolo vytvoreny ukazovatel’ ekonomicka pridana hodnota (Economic

Value Added, EVA).

Pre 70. roky je charakteristické vyuzivanie aj nefinan¢nych indikatorov. Tieto
indikatory vyuzivala spolo¢nost’ General Motors pri meraniach vykonnosti. Nefinancné
indikatory st predchodcom systému Balanced Scorecard, ktora bol predstaveny ako systém
merania vykonnosti v roku 1992. Z tohto Specifického modelu merania podnikove;j
vykonnosti boli neskor vyvinuti strategické diagramy, respektive strategické mapy.’ Koniec
dvadsiateho storoCia je charakteristicky pre zavedenie pojmu Shareholder Value Added.
Pridana hodnota akciondra je mierou prirastkovej hodnoty podniku voci tym, ktori do neho
investovali. Vypocet je v podstate navrhnuty tak, aby ukazoval vysku dodato¢nych prijmov,
ktoré spolo¢nost’ vytvara pre svojich investorov. Poskytuje relevantnejsie informacie ako
Cisty zisk, ktory zvycajne vykazuje podnik, pretoze samotny Cisty zisk neberie do uvahy

naklady na fondy.
Analyza celkovej vykonnosti pozostava podl'a Cizinskej a Marinica z:
e kvalitativnej (fundamentélnej),
e kvantitativnej (technickej) ekonomickej analyzy.®

Kvalitativna analyza hodnoti vnutorné a vonkajsie ekonomické prostredie podniku,
pri¢om je vysledkom definicia trhu, na ktorom podnik posobi, klasifikacia silnych a slabych
stranok, analyza produktu z hl'adiska trZzného a rastového potencidlu a zZivotného cyklu
produktu, analyzovanie konkurencieschopnosti, konkurenénej vyhody a trzného rizika. Tato

analyza moZe byt aj sucast’ou systému Balanced Scorecard.

" Per Ledin, David Machin, The evolution of performance management discourse in corporate strategy
diagrams.

8 NYVLTOVA, R. — MARINIC, P. Finanéni fizeni podniku: moderni metody a trendy. Praha: Grada
Publishing, 2010. s. 45. ISBN 978-80-247-3158-2.
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V kvalitativnej analyze je najCastejSie vyuzivané metddy ako:

e SWOT analyza, PEST analyza, 4P,
e Model,,3C*,
e BCG maticu (Boston Consulting Group Matric).

Kvantitativna analyza vychadza z matematicko-statistickych nastrojov, ktoré vedu k
spracovaniu zakladnych ekonomickych ukazovatel'ov. Tieto ukazovatele rozdel'ujeme na
stavové Ci tokové, primarne ¢i sekundarne, extenzivne alebo intenzivne. K extenzivnym
patria také ukazovatele, ktoré vyjadruji velkost’ a patria k nim absolatne a rozdiclové
ukazovatele. Intenzivnymi ukazovate'mi st pomerové ukazovatele, ktoré vznikaju ako

pomer dvoch absoltitnych ukazovatel'ov. Tato analyza vychadza z uétovnych vykazov.®

V ramci analyzy je mozné vyuzivat’ vel'’ké mnozstvo ukazovatel'ov. Tie klasifikujeme
na zdklade roznych kritérii. NajzakladnejSie je rozdelenie na finanéné a nefinancné.
Finanéné ukazovatele poskytuju pohl'ad na sti¢asni vykonnost’ podniku a poukazuju na tie
oblasti finan¢nej vykonnosti, ktorym by sa v budiicnosti mala venovat zvysena pozornost’.1°
Nefinan¢né ukazovatele sa zameriavaju na hodnotenie nefinanénej vykonnosti organizacie.
Je to mnoZina premennych, ku ktorej zarad'ujeme spokojnost’ zédkaznikov a spokojnost’
zamestnancov. Vyjadruji sa v absolutnych hodnotach (spokojnost zdkaznika) alebo v

relativnych hodnotach (napriklad podet reklamacii na 100 kusov predaného vyrobku.!

K hlavnym vyhodam nefinan¢nych ukazovatel'ov zarad'ujeme najma to, Ze vyjadrujt
vzt'ahy, ktoré nie sme schopni ziskat’ z i€¢tovnych vykazov. K tymto vztahom patri napriklad
posobenie podniku na lokalny trh, technologicky pokrok spolo¢nosti, spokojnost
zamestnancov, zdravie a bezpecnost na pracovisku. Finanéné vyhody nedokéazu
kvantifikovat’ konkuren¢na vyhodu spoloénosti, podiel na trhu, inovaciu produktov a osobné
predpoklady zamestnancov. Medzi nevyhody nefinanénych ukazovatelov patri to, Ze
nevyjadruju stiéasnt hodnotu budticeho ekonomického prinosu pre spolo¢nost.? Je velmi
naro¢né urcit, ¢i rast nefinanénymi meradiel zvySuje priamotmerne aj vykonnost’ podniku.

Niekol’ko autorov sa venovali tejto problematiky a Statisticky preukazali, Ze spokojnost’

9 KUBICKOVA, D. — JINDRICHOVSKA, 1. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Praha:
Vydavatel'stvo C. H. Beck, 2015. s. 62. ISBN 978-80-740-0538-1.

10 KNAPKOVA, A. — PAVELKOVA, D. Finané¢ni analyza: komplexni privodce s ptiklady. Praha: Grada,
2010. s. 42. ISBN 978-80-247-3349-4.

11 Malgharni, A.M., Soomasundaram, N.R., Multaiyah, S. Non-Financial Performance for Firm's Evaluation.
2010s. 123-138.

12 Milost, Franko. Information Power of Non-Financial Performance Measures. 2013.
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zakaznika ma pozitivny vplyv na vykonnost podniku. Tento vplyv je vSak najvySsi pri
nizkych hodnotach. Po dosiahnuti urcitych hodnét tento vztah prestdva zvySovat
vykonnost’. Taktiez bol preukdzany pozitivny vplyv spokojnosti zakaznika na hodnotu pre

akcionarov.®

Autorky Fibirova a Soljakovd v stvislosti s meranim vykonnosti rozdelili
ukazovatele na hodnotové (penazné) a naturalne. Penazné (hodnotové) vyjadrenie vstupov a
vystupov vychadza z ic¢tovnych vykazov. Prave pomocou informadcii z iiCtovnictva je mozné
komplexne prepojit’ meranie financnej pozicie, vykonnosti ako aj zmien vo financnej
pozicii.** Dolezitou prvkom v systéme merania vykonnosti je priave multikriterialnost’, ktora

vychéadza z kombinacie hodnotovych a naturdlnych kritérii.

1.3 Metoda diskontovaného cash flow

Metoda diskontovanych penaznych tokov predstavuje zakladni metddu
ohodnocovania. Tato metéda ma sa vyuziva predovSetkym v anglosaskych krajinach.
Prichodom zahrani¢nych investorov sa tato metéda zacina ¢oraz vo vicsej miere vyuzivat

aj na Slovensku.

Metoda diskontovanych peniaznych tokov je metdda oceflovania pouzivanid na
odhadovanie hodnoty investicie na zéklade jej budtcich penaznych tokov. Analyza DCF
zistuje sucasnii hodnotu ocakdvanych buducich penaznych tokov pomocou diskontnej
sadzby. Odhad sucasnej hodnoty sa potom pouzije na vyhodnotenie potencionalne;
investicie. Metddu diskontovaného cash flow mdzeme pouzit’ na viaceré ucely. Metodu
diskontovaného cash flow je metdda zalozena na penaznych tokoch, na realnych prijmoch.
Vypocet diskontovaného cash flow nevychddza z NOPAT a posledny predpoklad spociva v
tom, Ze investovany kapital u metody DCF je rovnaky ako NOA pri ukazovatelovi EVA.
Vyzvou pre model DCF je vyber takych penaznych tokov, ktoré buda diskontované, ked’ je

investicia vel'kd, zlozZitd alebo investor nebude mat’ pristup k buducim petiaznym tokom.

13 Anderson, E.W., Fornell, C., Mazvancheryl, S.K. Customer Satisfaction and Shareholder Value. 2004 s. 172-
185.

4 FIBIROVA, J. - SOLJAKOVA, L. Hodnotové nastroje fizeni a méfeni vykonnosti podniku. Praha: Aspi,
2005. s. 14. ISBN 80-7357-084-X.
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Metdda diskontovanych peniaznych tokov patri k zakladnym vynosovym metodam.
Penazné toky su redlnym prijmom, a teda redlne vyjadruju uzitok z drzaného statku

(podniku), a presne teda odrazaju teoreticku definiciu hodnoty.*®
Tuto metddu pozname v troch modifikaciach :
- DCF entity - ocenenie podniku ako celku,
- DCF equity - ocenenie vlastného kapitalu,
- DCF APV - upravena sucasna hodnota.

Pri metode diskontovanych penaznych tokov je zdkladom volny peinazny tok. V
pripade DCF Entity su délezité toky do spolo¢nosti ako pre vlastnikov, tak aj pre veritelov,

teda penazné toky, ktorymi sa vyplacaju dividendy, splatky uverov a turoky.
Na tomto zaklade je mozné pouzit’ nasledujiicu schému:
Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred danami

- Upravena dan z prijmu

= Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po daniach
+ Odpisy

+ Ostatné naklady zapocitané v prevadzkovom VH, ktoré nie st vydajom bezného obdobia

= Predbezny penazny tok z prevadzkovania
- Investicie do upraveného pracovného kapitalu prevadzkovo potrebného

- Investicie do dlhodobého majetku prevadzkovo potrebného

= Vol'ny penazny tok do firmy ( FCFF)

15 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, Ekopress 2003, upravené
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Metoda diskontovanych penaznych tokov kvantifikuje na zéklade volnych
penaznych tokov a metoda EVA vychadza z uctovnych vykazov. Rovnaky vysledok ma byt

V tom pripade, ak su splnené nasledujuce podmienky:

- v obidvoch pripadoch pouzijeme rovnaké hodnoty priemernych vazenych
nakladov kapitalu,

- vychddzame zrovnakého zisku. To znamena, ze korigovany prevadzkovy
vysledok hospodarenia je rovny NOPAT,:

- investovany prevadzkovo potrebny kapital je pri obidvoch metodach vymedzeny

rovnako.

1.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické pridand hodnota (EVA) alebo ekonomicky zisk je opatrenie zaloZzené
na technike rezidualneho prijmu, ktoré sluzi ako ukazovatel' ziskovosti realizovanych
projektov. Jej zakladny predpoklad spociva v myslienke, ze skuto¢na ziskovost' nastava
vtedy, ked’ sa pre akcionarov vytvori dodato¢né bohatstvo a projekty vytvaraji vynosy nad

ich kapitalové naklady.®

Za norméalnych okolnosti plati, ze ak dochadza k zvySovaniu hodnoty vlastnikov,
vysledky ukazovatela EVA st kladné. Zaporné hodnoty EVA nicia hodnotu pre
akcionarov.!” Ekonomicka pridana hodnota je meradlom finanénej vykonnosti, ktory slizi
na zachytavanie skutocného ekonomického zisku podniku. V modernej ekondémii a
finan¢nom sektore ma preto EVA doélezith tlohu. Ide o vykonnostné opatrenie, ktoré priamo
suvisi s tvorbou hodnoty pre akcionarov. EVA je vynimocna oproti inym ukazovatel'om
z toho dbovodu, Ze vSetky ostatné nastroje vacSinou zavisia od informécii vytvorenych
uctovnictvom. A vieme, ze uctovnictvo produkuje historické udaje alebo skreslené udaje,
ktoré nemusia mat’ Ziadny vzt'ah s redlnym stavom spolo¢nosti. Podstatou tohto ukazovatel'a

je, ze vyska ekonomického zisku sa znacne 1isi od zisku, ktory sa vykazuje v uctovnictve.

Myslienku Stewarta a Sterna tykajticu sa ekonomickej pridanej hodnoty spracovala

Rickoval® a to, Ze: , investicie vytvaraju svoju hodnotu iba v pripade, Ze jej ocakavana

16 Ministerstvo priimyslu a obchodu. Finanéni analyza podnikové sféry za 1. pololeti. 2014. s. 26.

17 KOCMANOVA, A. Ekonomické fizeni podniku. Praha: Linde, 2013. s. 317. ISBN 978-80-7201-932-8.

18 RUCKOVA, P. Finanéni analyza, metody, ukazovatele, vyuziti v praxi, 5. vyd. Praha: Grada Publishing,
2015. s. 49. ISBN 978-80-247-5534-2.
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vynosnost’ presiahne jej kapitdlovii ndkladovost. Firma vytvara hodnotu, ak je Cisty

3

prevadzkovy vysledok hospodarenia vyssi nez naklady pouzitého kapitalu.*

Tab. 1 Vyhody a nevyhody EVA

Vyhody Nevyhody

Siroké uplatnenie pri merani vykonnosti | Bariéry v ti¢tovnictve

Okamzita kvantifikacia ekonomickej Podlieha velkosti podniku
vykonnosti podniku

MozZné zohl'adnenie rizikovosti | -
investicii do podniku

Zdroj: Marik, 2011, s. 42

Jednym z problémov, ktory ovplyviiuje ukazovatel EVA je ten, ze sa jedna
0 absolutny ukazovatel. Absolitne ukazovatele vychadzaju z velkosti podniku. Z tohto
dovodu sa navrhli aj relativne ukazovatele, ktoré je mozné porovnat’ medzi podnikmi.
Jednym z prikladov st podniky sluzieb, kto je najdolezitejSou zlozkou ludsky kapital.
LCudsky kapital vSak nie je obsiahnuty v ukazovateli NOA a dochadza k zniZzovaniu

kapitalovych nakladov. Takymto rieSenim by mala byt Gprava na tzv. relativne EVA.

Operativna Cinnost’ je taka ¢innost’ podniku, v ktorej sa naplituje zékladny ucel
podnikania. Ostatné G&innosti zaradujeme k neoperativnym. Utovnictvo slovenskych
podnikov nestotoznuje operativnu ¢innost” s hospodarskou ¢innostou podniku, a preto ani
ukazovatel NOPAT nevyjadruje cisty vysledok hospodarskej z hospodarskej cinnost.

V NOPATE je zahrnuta taktiez Cast’ vysledku hospodarenia z finan¢nej ¢innosti.
Ekonomicku pridana hodnotu mozno vyuzit' ako:!®

- nastroj oceflovania podniku alebo investi¢nych projektov,
- nastroj merania vykonnosti podniku,

- nastroj riadenia a motivacie zamestnancov a manazérov,

19 MARIK, M. - MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku, 2. vyd. Praha:
EKOPRESS, 2005. s. 39. ISBN 80-86119-61-0.
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- nastroj financnej analyzy.

EVA
4I—\ 4I—\
NOPAT Niklady
- apitalu
R 11

Prevadzkovy = x (1-danovy

it X
= ZéKlad) Kapital WACC

Trzby - Naklady

Obr. 2 Dekompozicia ukazovatel’a EVA
Zdroj: Zalai, 2016, s. 84

Pyramidovy rozklad ukazovatela EVA poskytuje informacie medzi jednotlivymi
ukazovateI'mi v podniku. EVA je vrcholom avychadzaju zneho dalsie ukazovatele.
Ukazovatele st od seba navzajom zavislé a rozklad zistime jednotlivé vizby medzi nimi a

zéaroven vplyv na vrcholovy ukazovatel EVA.

Kisel'akova, Jentova a Cverhova?® zdielaji nazor, Ze prostrednictvom ukazovatel
EVA je mozné celkovo zhodnotit’ akykol'vek typ podnikania, ktory je mozné aplikovat’ vo
vietkych oblastiach a typoch podnikov. Podla Jencovej?! K $iestim kIicovym faktorom

uspechu zavedenia konceptu EVA do riadenia podniku:

1. podnik musi disponovat’ vhodnou podnikatel'skou stratégiu a organizac¢nou

Struktarou,

20 KISELAKOVA, D. — JENCOVA, S. — CVERHOVA, M. Manazérske financie podnikatel'skych subjektov.
Presov: Bookman, 2012. s. 180. ISBN 978-80-89568-08-6.

21 JENCOVA, S. Finanéno-ekonomicka analyza podnikatel'skych subjektov. Presov: Grafotla¢, 2011. s. 142.
ISBN 978-80-970485-7-0.
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2. pri vyuziti celého potencidlu EVA je nevyhnutna implementécia 4M,
3. aplikacia celé¢ho stimulacného systému,
4. odborné vzdelaniec zamestnancov podniku,
5. potrebné je silné presvedCenie vrcholového manazmentu o uzitocnosti modelu
EVA.
Pristup Zakladny pristup
EVA - equity (ROE-re) XE
EVA - entity NOPAT - WACC x NOA
EVA - pristup hodnotového rozpitia (NOPAT/NOA - WACC) x NOA
EVA - pristup hodnotového rozpétia (NOPATI/(E + D) - WACC) x (E + D)
EVA - kapitalovy pristup NOPAT -WACCx (E+D)
EVA-ROA (ROA-WACC) x (E+D)
EVA-ROI (ROI-WACC)x (E+D)
Modifikacia zakladného pristupu
EAT-rexE

EBIT x (1 -t) - WACC x NOA

((EBIT x (1-t)/NOA) - WACC ) x NOA

(EBITx (1 - 1(E + D))~ WACC) X (E + D)

EBIT X (1 -t) - WACC X (E +D)

(EBIT/(C) - WACC)) x (C)

(EBITI(E + D) - WACC)) x (E + D)

Obr. 3 Modifikacie vypoctu ukazovatel’a EVA

Zdroj: Sedlacek, 2011, s. 43

EVA je nastrojom finanénej analyzy. U¢elom EVA je podporovat’ véasné riadenie
aktiv a nie ako predpovedanie. V podstate EVA poskytuje referencni hodnotu na zistenie,

&i aktivity s pridanou hodnotou.??

Ekonomické pridana hodnota je celkovy index finan¢nej vykonnosti. EVA vyZaduje
urciti implementaciu nakladov vo firme. Vyhody priniesla EVA st spojené najmé s trvalym
rozvojom spoloc¢nosti, cielom je Coraz viac implementovat’ ukazovatel EVA ako index

vykonnosti skuto¢ného riadenia.?®

22 WAGNER, J. Mé&feni vykonnosti. Jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat’ informace o podnikové vykonnosti.
Praha: Grada Publishing, 2009. s. 47. ISBN 978-80-247-2924-4.

23 GALLO, P. 2015. Economic Value Added and Benchmarking. [online]. [cit. 2019-02-08]. Dostupné na
internete: <http://www.dominanta.sk>
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Ekonomické pridand hodnota slizi aj ako nastroj motivacie zamestnancov. Princip
spoCita v tom, Ze zamestnanci su zapojeni do procesu maximalizacie ukazovatela EVA
pomocou bonusu. Bonus vychadza z celkovej vysky, prirastku, doplnkovych parametrov
alebo zo subjektivneho hodnotenia vediiceho zamestnancov. Prostrednictvom ukazovatel'a
EVA dokazeme okamzite vyhodnocovat’ hodnotu podniku. Ciel'om celkového systému by

mala byt zainteresovat’ organiza¢nej $truktiiry na metéde EVA.?*

Mal¢ a stredne vel'ké podniky sa Casto vyhybaju prili§ velkému investovaniu do
technolégii, najmé ak podnik prevadzkuje podnik samostatne. Mala by sa vSak posudit’
potreba zefektivnenia a integrovania podnikovych procesov, aby sa technologicky proces

vyuzil naplno.

Riadenie vykonnosti podniku je aktom stanovovania firemnych cielov,
monitorovania metdod pouzivanych na dosiahnutie tychto cielov a potom vytvarania
sposobov, ako manazéri ucinnejSie dosiahnut’ tieto ciele. Zhromazd’ovanim a analyzou
udajov moze spolocnost’ ur€it’, aké dosledky mali manazérske zmeny na vykon a potom
zmenit tieto zmeny, aby pomohli vytvorit’ efektivnejs§i proces. Myslienka riadenia
podnikového vykonu je Sirokd koncepcia, ale pouZziva sa na analyzu konkrétnych cielov a
poméha usetrit na prevadzkovych ndkladoch, pricom zaroven vytvara viac prijmov.
Vyuzitie meradiel je len jednym zo sposobov ako skoncit’, pricom tymto cielom je vySSia

ziskovost'.

Kazdy monitorovaci program riadenia vykonnosti podniku vyuZiva tri primérne
aktivity: vyber ciel'ov, konsolidaciu a intervenciu. Kazda aktivita spolupracuje s ostatnymi,
aby pomohla vytvorit’ efektivnejsi proces. Ide o extrémne dynamicky systém, kde kazda
¢innost’ ovplyviiuje druhtt a vSetci spolocne pracujii na rozvoji lepSich obchodnych

procesov.

24 MARIK, M. a kol. Metédy ocenovani podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2007. s. 78. ISBN 978-80-86929-
32-3.
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2  Ciel’ prace

Ciel'om bakalarskej prace je na zéklade teoretickych poznatkov o tradi¢nych a

modernych pristupoch k meraniu vykonnosti podniku uskutocnit’ analyzu pomocou

diskontovanych cash flow s porovnani s EVA a navrhnat vhodny systém hodnotenia

vykonnosti v podmienkach vybranej spolo¢nosti.

Na splnenie hlavného ciel’a je nevyhnutné definovat a splnit’ ¢iastkové ciele:

1.

charakteristika zakladnych pojmov z oblasti metéd hodnotenia vykonnosti
podniku prostrednictvom prestudovanej domacej a zahrani¢nej literatury a

zakonov;
vyber a charakteristika vybrané¢ho podnikatel'ského subjektu;

ziskanie a zhromazdenie t¢tovnych zavierok a hlavnych knih za jednotlivé

sledované roky;
vypocet ukazovatel'a EVA za sledované obdobie rokov 2015 — 2017;

sumarizacia dosiahnutych vysledkov a formulacia ndvrhov odporacani.

24



3 Metodika prace a metody skiumania

Objektom skumania je vyrobny podnik STAR-MEAT, s.r.0., ktor¢ho sidlo je
Humenné. Spolo¢nost’” bola zalozena 4.8.2008 a do obchodného registra vedeného
Okresnym stidom Bratislava 1 bola zapisand 9.9.2008 do oddielu Sro, vlozka ¢. 22879/P. Od
tohto datumu presla spolo¢nost’ viacerymi zmenami. Podnik pocas svojho pdsobenia trhu
niekol’kokrat zmenil nazov spolo¢nosti. Po¢et zamestnancov k 31. decembru 2017 bol 61, z
toho 2 veduci zamestnanci (k 31. decembru 2016 to bolo 61 zamestnancov, z toho 2 veduci

zamestnanci).

Spolo¢nost” vykonavala z predmetu podnikania zapisaného v obchodnom registri

tieto hlavné ¢innosti:
e vyroba mésa a misovych vyrobkov, spracovanie a konzervovanie mésa,
e skladovanie,
e prendjom hnutel'nych veci,
e udenarska vyroba,
e poskytovanie mraziarenskych a skladovacich sluzieb.

Prvym krokom pri pisani bakalarskej prace bolo zhromazdenie odbornej literatury,
ktora sme spracovali v prvej kapitole. Zdroj informécii tvoria ndzory réznych autorov
z domdacej a zahrani¢nej literatury. Druhym krokom bolo zhromaZdenie informacii o
podniku a ziskanie uctovnych zavierok, ktoré sii nevyhnutné pre spracovanie d’alsich asti
bakalarskej prace. Zdrojové tdaje boli cerpané z rokov 2015, 2016 a 2017, nakol'ko rok

2018 spolo¢nost’ nemala uzavrety.

Zdrojové udaje nam poskytli tieto podklady:

stvaha (2015 — 2017);

- vykaz ziskov a strat (2015 — 2017);
- poznamky;

- hlavné knihy (2015 — 2017),

- spravy auditora.

Po ziskani zdrojovych dat sme vyhodnotili u¢tovné zavierky podniku v casti
Vysledky prace. Pre lepSiu priehl'adnost’ sme v tejto Casti praci vyuzivali tabul’ky a obrazky,
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ktoré nam umoznili vytvorit’ si presnejsi pohl'ad o hospodéreni daného podniku. Na zaklade

zistenych udajov sme stanovili vysledky vo vzt'ahu k stanovenym ciel'om.
Pri spracovani prace boli pouzité tieto metody:

- metoda analyzy bola vyuzitd najmé v teoretickej Casti pri definovani ndzorov

r6znych autorov, ktoré boli ¢erpané z domacej a zahrani¢nej odbornej literatary;

- metoda selekcie poskytla vytvorenie prehladu literarnych zdrojov a vyuzila sa

pri zbere vstupnych dat, ktoré su pouzité v predkladanej praci;

- metoda komparécie sa aplikuje pri porovnani vysledkov jednotlivych rokov pri

vyvoji jednotlivych zloziek Struktir podniku;

- metoda syntézy je aplikovana v Stvrtej Casti prace a je vyuzitd pri zhrnuti

a zjednoteni vzdjomnych vztahov;

- metody hodnotenia vykonnosti podniku sa vyuzivaju pri opise a porovnavani

skimaného podniku a jeho vyvoja za sledované obdobie rokov.

Moderné ukazovatele vznikli na zaklade kritiky tradi¢nych ukazovatel'ov, pretoze
vicsina tradiénych ukazovatel'ov je zalozena na uctovnych metddach a postupoch, ktoré nie
vzdy odpovedaju ekonomickému pohl'adu na vykonnost’ podniku (boli vytvorené na iné
ucely). Trh oceiniuje vyhodnost' investicie na zéklade ocakavanych penaznych tokov
ocakavanych v buducnosti z tejto investicie prepocitanych na ich sucasnu hodnotou
pomocou ndkladov na kapital ako vyjadrenie miery rizika a zapocitanie ¢asovej hodnoty

penazi.

Vlastny vypocet ekonomického zisku (nadzisku) z opera¢nych €innosti je mozné

stanovit’ na zaklade dvoch spdsobov:
1. Pomocou vzorca nakladov na kapitél (vzorec ,,Capital Charge*) (vid'. vzorec 1).
Operacny ekonomicky zisk = Operacny zisk — Celkovy naklad na kapital (@)

Celkovy néaklad na kapitél (capital charge) sa vypocita ako sucin vel'kosti operacnych

aktiv a priemernych vazenych nakladov kapitalu.?

% KOCMANOVA, A. Ekonomické tizeni podniku. Praha: Linde, 2013. s. 317. ISBN 978-80-7201-932-8.
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Ukazovatel EVA stanovime ako rozdiel ¢istého vynosu z prevadzkovej ¢innosti
podniku a nakladov kapitalu. Tento vypocet predstavuje podobu vzorca pre vypocet EVA.

(vid’ vzorec 2).
EVA = NOPAT — Capital x WACC (2
2. Pomocou vzorca hodnotového rozpétia (vzorec ,,Value Spread*)

Value spread charakterizujeme aj ako ekonomicku rentabilitu. Stanovime ju
rozdielom medzi opera¢nou rentabilitou a priemernymi vazenymi nakladmi kapitalu.
Operac¢na rentabilita predstavuje podiel opera¢ného vysledku hospodarenia a opera¢nych
aktiv, vid’. vzorec 3.

NOPAT
Capital

EvA = ( — WACC) xCapital 3)

Priemerné vazené néklady kapitalu vypocitam podl'a nasledujuceho vzorca:

WACC :rd.(l—T).ngre.% 4)
kde:
rq (return of debt) naklady na uroceny cudzi kapital,
T (tax) sadzba dane z prijmu
D (debt) uroceny cudzi kapital,
re (return of equity) naklady na vlastny kapital
C kapital celkom (E + D),
E (equity) vlastny kapital.
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Potom naklady na uro¢eny cudzi kapital:

uroky
g = (5)

uroceny cudzi kapital

a naklady na vlastny kapital:

vysledok hospodarenia za uctovné obdobie

e = (6)
vlastny kapital

Metoda diskontovaného cash flow vychadza z predpokladu, Zze hodnota majetku je
stanovend olakdvanym uzitkom z neho. Uzitok predstavuje o¢akavany tok pefazi.
Prostrednictvom diskontovania dokdzeme urcit’ Cisti sic¢asnu hodnotu. Miera rizika je

kvantifikovana diskontom. S mierou rizika rastie aj hodnota diskontu.

CF1 CF2 CFn

DCF = i)t + L) v " (7
kde:
CF CASH FLOW,
r diskont
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4 Vysledky prace

Uttovné vykazy st velmi dolezité ak chceme ziskat’ informacie o podniku, teda o
finanénom postaveni podniku k ur€itému datumu, o efektivite jeho ¢innosti a o zmenach
finanénej situacie. Uttovné vykazy st uvadzané v tabul’kach, stivaha podniku, ktora nam
vypovedd o finanénom postaveni podniku, vykaz ziskov a strat, ktory nam poskytuje
informacie o efektivnosti ¢innosti podniku a prehl'ad o penaznych tokoch vypoveda o

zmenach vo finan¢nej situdcii skimaného podniku.

4.1 Analyza sivahy a vykazu ziskov a strat

V nasledujticej tabul’ke, ktora predstavuje suvahu firmy, st hodnoty aktiv a pasiv za
3 sledované obdobia podniku. Kazdym rokom sa suma aktiv a pasiv navySovala. Majetok
predstavuju aktiva a zdroje jeho krytia predstavuju pasiva. Suvaha je najdolezitejSim

uctovnym vykazom.

Tab. 2 Stivaha podniku - aktiva za sledované obdobie rokov v EUR

ROK 2015 2016 2017
AKTiVA CELKOM 4 931 686 4 659 433 4 896 280
Neobezny majetok 2692 678 3838 290 3718 656
Dlhodoby nehmotny majetok 27 049 14 767 10 648
Dlhodoby hmotny majetok 2657 730 2 549 968 2 434 453
Dlhodoby finan¢ny majetok 7899 1273 555 1273 555
Obezny majetok 2230994 813 242 1169 977
Zasoby 433512 473 536 487 924
Dlhodobé pohladavky 0 0 0
Kratkodobé pohl'adavky 1780 335 322 163 658 632
Financné ucty 17 147 17 543 23421

Zdroj: vlastné spracovanie na zdakladov vykazov podniku
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V nasledujticej tabul’ke je uvedena suvaha podniku, ¢ast’ pasiv za sledované obdobie

rokov v EUR.

Tab. 3 Suvaha podniku - pasiva za sledované obdobie rokov v EUR

ROK 2015 2016 2017
PASIiVA CELKOM 4 931 686 4 659 433 4 896 280
Vlastné imanie -1761371 | -32575 -23 419
Zékladné imanie 6 639 6 639 6 639
Kapitalové fondy 700 000 2 242 868 2 422 868
Fondy zo zisku 0 107 404
Nerozdeleny zisk -2 470 158 -2 468 117 -2 462 486
minulych rokov

VH za G¢tovné obdobie 2148 5928 9156
Cudzie zdroje 6 478 332 4 488 759 4727 926
Rezervy 25299 13811 22 665
Dlhodobé zavazky 36 112 0 1941
Kratkodobé zavizky 4 233 359 2 663 539 3090 928
Bankové tvery a vypomoci 2 183 262 1811409 1612 392

Zdroj: vilastné spracovanie na zakladov vykazov podniku

Dalsie tabulky &erpaju udaje z vykazu ziskov a strat. Vykaz ziskov a strat nam
poskytuje informacie o podnikovych vynosoch a nékladoch, teda o efektivnosti ¢innosti
podniku. Z rozdielu nakladov a vynosov ndm vyplyva vysledok hospodérenia firmy za

uctovné obdobie. V tabulke, ktord nasleduje st idaje za roky 2015 — 2017.
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Tab. 4 Vykaz ziskov a strdt spolocnosti za sledované obdobie rokov v EUR

ROK 2015 2016 2017
NAKLADY CELKOM 5061 909 4 939 387 5324 386
Spotreba materialu, energie 3344 930 3423 452 3872 253
Sluzby 414 683 395 188 430 777
Osobné naklady 719 024 775 648 781778
Dane a poplatky 4 674 2 447 3648
Odpisy 276 389 141 597 120 835
Opravné polozky k pohl'adavkam 5138 -5138 0

Ostatné ndklady na hospodarsku ¢innost’ 182 021 75 369 47008
Nékladové uroky 103 043 117 025 60 288
Kurzové straty 63 152 0

Ostatné ndklady na finan¢nt ¢innost’ 9051 10 767 4920
VYNOSY CELKOM 5064 058 4945 315 5333543
Trzby z predaja tovaru 0 2 59

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 4 875721 4794 258 5216 763
Trzby z predaja sluzieb 18 932 54 336 66 112
Zmena stavu vnutropodnikovych zasob -23 102 25 863 3023
Trzby z predaja DHM a DNM 1170 525 2973
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 191 266 70 331 44 613
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 5041 8 808 12 036
Vysledok hospodarenia po zdaneni 2148 5928 9156

Zdroj: vilastné spracovanie na zakladov vykazov podniku
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Pre lepSie zhodnotenie sme na nasledujucom obrazku graficky znazornili porovnanie
vynosov a nékladov za jednotlivé skimané roky. Najvyssia hodnotu vynosov a nakladov
podnikov dosahoval v roku 2017. Z obrazku vyplyva, Ze hodnota nakladov kopiruje priebeh
vyvoja vynosov.

5400000
5300000
5200000
5100000
5000000
4900000
4800000

4700000
2015 2016 2017

e \/ynosy == Ngiklady

Obr. 4 Vyvoj ndkladov a vynosov za sledované obdobie v EUR

Zdroj: viastné spracovanie na zdakladov vykazov podniku

Skumany podnik zostavuje prehlad penaznych tokov, tzv. cash flow. Prehl'ad
penaznych tokov nam predstavuje zdroj informacii o prijmoch a vydavkoch podniku a o ich
rozdiele penaznych prostriedkoch. Potrebujeme ho kvoli tomu, Ze naklady a vynosy sa
uctuju do obdobia, s ktorym casovo a vecne stvisia a nie do obdobia, v ktorom sa prejavuju
ako prijmy alebo vydavky. Naklady podniku sa nerovnaju jeho vydavkom rovnako ako
prijmy sa nerovnaju vynosom. V tabulke je nasledne uvedeny stru¢ny prehlad za roky

2015 —2017.
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Tab. 5 Prehl’ad periaZnych tokov za sledované obdobie rokov v EUR

PefazZné toky z prevadzkovej ¢innosti
Penazné toky z prevadzky

Zaplatené uroky

Prijaté uroky

Zaplatena dan z prijmov

Vyplatené dividendy

Penazné toky pred polozkami vynimo¢ného rozsahu alebo
vyskytu

Prijmy z poloziek vynimo¢ného rozsahu alebo vyskytu
Cisté peiiazné toky z prevadzkovej ¢innosti

PeiiaZzné toky z investi¢nej ¢innosti
Nakup dlhodobého majetku

Prijmy z predaja dlhodobého majetku
Obstaranie investicii

Prijaté dividendy

Cisté pefiaZné toky z investi¢nej ¢innosti

Peniazné toky z finan¢nej ¢innosti
Prijmy zo zvySenia zakladného imania
Prijmy z averov

Splatky dlhodobych zavizkov

Splatky prijatych tiverov

Kapitalové fondy

Cisté peiiazné toky z finanénej ¢innosti

(Ubytok) prirastok pefiaznych prostriedkov a pefiaznych
ekvivalentov

Penazné prostriedky a peniazné ekvivalenty na zaciatku roka

Peiiazné prostriedky a pefiazné ekvivalenty na konci roka

PenaZné toky z prevadzkovej ¢innosti
Penazné toky z prevadzky

Zaplatené uroky

Prijaté troky

Zaplatena dan z prijmov

Vyplatené dividendy
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2015 2016 2017
EUR EUR EUR
442 538 623 675 314 844
-103 042 -117 025 -60 288
70 0 0
-2 882 -2 880 -2 880
0 0 0
336 684 503 770 251676
0 0 0
336 684 503 770 251676
-464 927 -21 553 -1 200
0 0 0
0 0 0
0 0 0
-464 927 -21 553 -1 200
0 0 0
326 000 70 000 -43 647
-95748 -109 930 -34 358
-187 500 -485 500 -205 500
0 0 0
42752 -525 430 -283 505
-85 491 -43 213 -33 029
-440 287 -525 778 -568 991
-525 778 -568 991 -602 020
2015 2016 2017
EUR EUR EUR
442 538 623 675 314 844
-103 042 -117 025 -60 288
70 0 0
-2 882 -2 880 -2 880
0 0 0




Penazné toky pred polozkami vynimo¢ného rozsahu alebo

vyskytu
336 684 503 770 251676
Prijmy z poloziek vynimo¢ného rozsahu alebo vyskytu
0 0 0
Cisté peiiazné toky z prevadzkovej innosti
336 684 503 770 251 676
Pefiazné toky z investi¢nej ¢innosti
Nakup dlhodobého majetku
-464 927 -21 553 -1 200
Prijmy z predaja dlhodobého majetku
0 0 0
Obstaranie investicii
0 0 0
Prijaté dividendy
0 0 0
Cisté peiiazné toky z investi¢nej Cinnosti
-464 927 -21 553 -1200
Peinazné toky z finan¢nej ¢innosti
Prijmy zo zvySenia zdkladného imania
0 0 0
Prijmy z averov
326 000 70 000 -43 647
Splatky dlhodobych zavizkov
-95 748 -109 930 -34 358
Splatky prijatych tiverov
-187 500 -485 500 -205 500
Kapitalové fondy
0 0 0
Cisté peiiazné toky z finanénej &innosti
42 752 -525 430 -283 505
(Ubytok) prirastok pefiaznych prostriedkov a pefiaznych
ekvivalentov
-85 491 -43 213 -33029
Penazné prostriedky a petiazné ekvivalenty na zaciatku roka
-440 287 -525 778 -568 991
PeiiaZné prostriedky a pefiazné ekvivalenty na konci roka
-525 778 -568 991 -602 020

Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade vykazov podniku
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Tab. 6 Upravy cash flow o nepeiiainé operdcie

2015 2016 2017
EUR EUR EUR
Cisty zisk (pred odpo&itanim tirokovych, daiiovych poloZiek a poloZiek
vynimo¢ného rozsahu alebo vyskytu)
) 108014 125833 72 324
Upravy o neperiazné operdcie:
Odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku
276 389 141597 120835
Opravna polozka k pohl'adavkam
-348 -5138 0
Opravna polozka k zasobam
0 0 0
Opravna polozka k dlhodobému hmotnému majetku
0 0 0
Opravna polozka k dlhodobému finanénému majetku
0 0 0
Nerealizované kurzové straty
0 152 0
Nerealizované kurzové zisky
0 0 0
Rezervy
-38610 -11788 8 854
Strata (zisk) z predaja dlhodobého majetku
-21 442 0 11222
Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku
0 0 0
Rozdiel medzi uznanou hodnotou vkladu a jeho uctovnou hodnotou
0 0 0
Iné nepenazné operacie
-201 38 0
Zisk z prevadzky pred zmenou pracovného kapitalu
323802 250694 213 235
Zmena pracovného kapitdlu:
Ubytok (prirastok) pohl'adavok z obchodného styku a inych pohl'adavok
(vratane ¢asového rozliSenia aktiv) -336 072
-492960 197 767
Ubytok (prirastok) zisob i )
82 307 40024 14 388
(Ubytok) prirastok zavédzkov (vratane ¢asového rozliSenia pasiv) 694003 215 238 452 305
Penazné toky z prevadzky 442538 623 675 315100

Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade vykazov podniku
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Tab. 7 Periazné toky z prevadzky za sledované obdobie rokov v EUR

2015 2016 2017
EUR EUR EUR

Cisty zisk (pred odpotitanim iirokovych, dafiovych poloZiek a polozZiek

vynimoéného rozsahu alebo vyskytu) 108014 125833 2934

Upravy o nepenazné operdcie:

Odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku
276 389 141597 120 835

Opravna polozka k pohl'adavkam

-348 -5138 0
Opravna polozka k zasobam
0 0 0
Opravna polozka k dlhodobému hmotnému majetku 0 0 0
Opravna polozka k dlhodobému finanénému majetku 0 0 0
Nerealizované kurzové straty
0 152 0
Nerealizované kurzové zisky
0 0 0
Rezervy
-38610 -11788 8854
Strata (zisk) z predaja dlhodobého majetku
-21 442 0 11222
Vynosy z dlhodobého finanéného majetku
0 0 0
Rozdiel medzi uznanou hodnotou vkladu a jeho uctovnou hodnotou
0 0 0
Iné nepetiazné operacie
-201 38 0

Zisk z prevadzky pred zmenou pracovného kapitalu
323802 250694 213 235

Zmena pracovného kapitdlu:

Ubytok (prirastok) pohl'adavok z obchodného styku a inych pohl'adavok (vratane

¢asového rozlisenia aktiv) -336 072
-492 960 197 767
Ubytok (prirastok) zasob
ytok (p ) 82307 40024 14388
(Ubytok) prirastok zavizkov (vratane Easového rozlidenia pasiv) 694003 215 238 452 325
Penazné toky z prevadzky 442538 623 675 315100

Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade vykazov podniku

4.2 Vypocet nakladov kapitalu

Urodeny cudzi kapital predstavuju kontokorentné uvery. Spolo¢nost’ je povinna
platit’ irok z poskytnutych prostriedkov a nakladové troky spolocnost’ pozna. To znamena,
ze je schopna urcit’ vySku nakladov na cudzi kapitdl ako pomer nékladovych urokov a

cudzich zdrojov. Cenu ndkladov na cudzi kapital teda ur¢ime hodnotou trokov, ktoré podnik
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musi zaplatit’ za poskytnutie tohto kapitalu. V tabulke je prevadzany vypocet nédkladov na

cudzi kapital za roky 2015-2017.

Tab. 8 Uréenie ndkladov na cudzi kapital

ROK 2015 2016 2017
Bankové uvery | 2 183 262 1811 409 1612 392
a vypomoci v EUR

Naékladové uroky v | 103 043 117 025 60 288
EUR

rq (avery v %) 8,67 5,34 4,89

rq celkom v % 8,67 5,34 4,89

Zdroj: viastné spracovanie na zdklade vykazov podniku

Podnik nevykazuje implicitné naklady na finan¢ny leasing, ani splatky Gverov nie st
chapané ako leasingové. Cize naklady na cudzi kapital predstavuju len bankové uvery, st

jedinou polozkou.

Naklady vlastného kapitalu sa urcuju najtazsie. Predstavuju vlastnikmi pozadovanu
vynosnost” odvodenu od vynosov, ktoré by tito investori mohli o¢akavat’ pri investovani
prostriedkov do réznych portfolii a inych cennych papierov. Za zakladny model odhadu
nakladov na vlastny kapital sa v anglosaskych krajindch povazuje model CAPM (model
ocenovania kapitalovych aktiv). Aplikaciou tychto tdajov sme vypocitali ndklady na vlastny
kapitéal. Za koeficient B boli dosadené hodnoty zadlZeného koeficientu  podl'a databazy
Damodarana. ERP zodpoveda rizikovej prémii kapitalového trhu USA a CRP predstavuje
rizikovll prémiu Slovenska. Na vypocet bola pouzitd vynosnost’ 10-rocnych vladnych

dlhopisov Slovenska.
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Tab. 9 Vypocet ndakladov na viastny kapital

Ukazovatel’’/Rok 2015 2016 2017
re SR (%) 0,89 2,07 0,87
B SR 0,96 1,05 1,02
ERP USA (%) 5,70 5,80 6,00
CRP SR (%) 1,28 1,24 1,28
re (%0) 7,64 8,09 8,30

Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade vykazov podniku

Po vy¢isleni vSetkych poloziek vzorca na vypocet priemernych vazenych nakladov
kapitéalu, vysledok bude predstavovat’ dosadenie do vzorca. Prehl’'ad vypoctov predstavuje
opat’ tabul'ka. Stanovenie WACC sa uskutociiuje podla vzorca, uz uvddzaného v praci. S
ucinnostou od 1. 1. 2017 dochadza v zniZeniu sadzby dane z prijmov pravnickej osoby z

22 % na 21 %.

Tab. 10 Vypocet priemernych viZenych ndkladov na kapitdl s aplikdciou CAPM modelu

ROK 2015 2016 2017
re CAPM (%) 7,64 8,09 8,30
Vlastny -35,76 -0,70 -0,48
kapital/Celkovy

kapital (%)

Cudzi 131,36 96,34 96,56
kapital/Celkovy

kapital (%)

Id (%) 8,67 5,34 4,89
(1-d) 0,78 0,78 0,79
d (%) 22 22 21
WACC (%) 615,13 395,61 369,04

Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade vykazov podniku
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Zuvedenej tabulky vyplyva, Ze hodnota priemernych vézenych nakladov ma

klesajucu tendenciu. V roku 2017 doslo k poklesu priemernych vazenych nékladov oproti

roku 2015 takmer o polovicu.

4.3 Vypocet Cistého prevadzkového vysledku NOPAT

Pri vypocte NOPAT bolo potrebné zistit vySku vysledku hospodérenia pred

zdanenim a irokmi EBIT, ktoru sme si vypocitali si¢tom vysledku hospodarenia za uctovné

obdobie pred zdanenim a nakladovych trokov.

Tab. 11 NOPAT za sledované obdobie rokov v EUR

ROK 2015 2016 2017
EBIT (EUR) 108 084 125 833 72 324
(1-) 0,78 0,78 0,79

t (%) 22 22 21
NOPAT (EUR) 84 305,52 98 149,74 57 135,96

Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade vykazov podniku

Z uvedenej tabul’ky vyplyva, Ze spoloc¢nost’ za celé sledované obdobie dosahuje kladnu

hodnotu ukazovatel'a NOPAT. Najniz$iu hodnotu NOPAT podnik vykazuje v roku 2017.

Vyvoj NOPAT prehl'adnejSie zobrazuje nasledovny obrazok.
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Obr. 5 Vyvoj NOPAT za sledované obdobie rokov v EUR

Zdroj: vlastné spracovanie na zdaklade vykazov podniku

4.4 Vypocet ukazovatel’a EVA

Po vyratani kazdej poloZky potrebnej na vycislenie ekonomickej pridanej hodnoty
podniku, nasleduje kone¢ny vypocet ukazovatela. Vysledky za jednotlivé roky uvadzame

opat v tabul'ke. Na vypocet pouzivame zakladny vzorec, ktory sme uviedli v metdédach

prace.
Tab. 12 Vypocet EVA
ROK 2015 2016 2017
Cisty  operativny 84 305,52 98 149,74 57 135,96

zisk po  zdaneni
(NOPAT) (EUR)

Priemerné vaz.
naklady na kapital 615,13 395,61 369,04
(WACC) (%)

Celkovy dlhodoby

investovany kapital | 698 327 1995894 1805352
Ekonomicka

pridana hodnota | -429 477 581,99 -789 497 475,60 -666 189 966,12
(EUR)

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade vykazov podniku
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Z tabuliek vyplyva, Ze ekonomicka pridand hodnota je po vSetky roky zéporna.

vwe

ukazovatel’ v roku 2016. V nasledujucich rokoch doslo k miernemu pozitivnemu zlepSeniu.

Za celé sledované obdobie je podnik nevykonny, ked’Zze vykazuje zdporné hodnoty.
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5 Diskusia

Implementaciou uplného financného riadenia zalozeného na EVA a stimula¢ného

kompenzac¢ného systému, manazéri ziskaja lepSie informacie a buda viac motivovani robit’

rozhodnutia, ktoré vytvoria o najvacsiu hodnotu podniku. Pozitiva ukazovatel'a EVA su:

vyhodnocuje a odmenuje firemnych a diviznych manazérov o vytvorenom bohatstve

v divizii, ¢im sa zosuladia zaujmy manazérov so zdujmami spravcov,
dobra aproximacia manazérskeho vykonu a spravania v SR,

vedie manazérov K tomu, aby si uvedomili, Ze kapital ma naklady, ktoré st dolezité

pri rozhodovani 0 alokacii aktiv,

Vy$§i manazéri sa sustreduji na poskytovanie hodnoty pre akcionarov

(maximalizacia bohatstva akcionarov),

navratnost’ investicii (ROI) a tym aj opatrenia EVA st nahradou zmeny trhovej

hodnoty.

Rovnako ako ktorykol'vek iny ukazovatel, aj ekonomicka pridana hodnota ma svoje

vlastné subory vyhod a nevyhod.

Ako sme uz uviedli v predchadzajicich ¢astiach prace, EVA pomaha poskytnut’

jasny obraz o tvorbe bohatstva v porovnani s inymi finanénymi opatreniami pouZitymi na

analyzu. Zohl'adituje vSetky néklady vratane prileZitostnych nadkladov na vlastné imanie a

nereSpektuje uctovné zisky. Ukazovatel' je pomerne jednoduchy na pochopenie. Taktiez

pomaha rozvijat’ vztah medzi pouZzitim kapitalu a ¢istym prevadzkovym ziskom.

K nevyhoddm pouzivania ekonomickej pridanej hodnoty zarad’'ujeme:

Pri vypocte vaZenych priemernych nakladov na kapitdl existuje vela
predpokladov. Nie je 'ahké vypocitat’ naklady vlastného kapitalu, ¢o je kI'i¢ovym
aspektom WACC. Z tohto dovodu existuje moznost’, Ze samotnd EVA moézZe byt
vnimana ako odliSné pre tu istl organizéciu a pre rovnaké obdobie. To moze byt

jeden z hlavnych faktorov v dosledku poklesu EVA.

Okrem WACC existuju aj d’alSie tpravy, ktoré su potrebné pre Cisty prevadzkovy
zisk po zdaneni. VSetky nepenazné vydavky je potrebné upravit. To sa stava
zlozitou v pripade organizacie s viacerymi obchodnymi jednotkami a dcérskymi

spolo¢nostami.
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e EVA sa vypocita na zéklade historickych tdajov a buduce prognozy su t'azké.

Pri investi¢nych rozhodnutiach sa ¢asto tvrdi, ze manazéri maju kratkodoby vyhlad.
Uprednostiiuju projekty, ktoré budu rychlo realizovat’ peniazné toky s cielom maximalizovat’
ich odmeny a zvysia ich postavenie na trhu. Pouzitie EVA nevyriesi tento kratkodoby
pohl'ad. Manazéri m6zu mat stdle motivaciu odmietnut’ projekt s negativnym vysledkom

hodnoty EVA v prvych rokoch .

Vo financ¢nej praxi slovenskych podnikov sa tomuto ukazovatel'u venuje zvycajne
len vo finan¢nej analyze a nie je chapany ako manazérsky koncept. Existuje niekol’ko
doévodov. Niektoré vznikaji v sposobe riadenia naSich podnikov v tradi¢nych metodach
hodnotenia, iné st spdsobené "nekompatibilitou" uctovnictva ako databazy na Slovensku.
Sirsiemu uplatiiovaniu tohto pristupu bréani aj zle rozvinuty kapitalovy trh na Slovensku,
pretoze mu chybaji potrebné udaje. Relativne kratky ¢as od legalizacie sukromného
vlastnictva a nedostatku doméacich skusenosti s fungovanim EVA vedie k neddvere a
obavam z komplikacii pri jeho implementacii medzi nasimi podnikmi. Majitelia a manaZéri
slovenskych firiem vel'mi pomaly menia svoju hodnotovu orientaciu, nakol'ko koncepcia
maximalneho uctovného zisku a ziskovosti, ktora je na iom zalozena, bola uprednostiiovana

po mnoho rokov.

Na porovnanie uvadzame vyhody a nevyhody metody diskontovanych peitiaznych
tokov. Téato metdda zohladiiuje celi ekonomicku Zivotnost’ investicie a jej prijmov.
Poskytuje navratnost’, ktora ponuka novy projekt. Dava néleziti vahu ¢asovému faktoru
financovania. Kedze metoda diskontovanych peniaznych tokov explicitne a rutinne vazi
casovl hodnotu penazi, je to najlepSia metdda na pouZitie pri rozhodnutiach na dlhé
vzdialenosti. Prihliada na rozdiely v Case, ked’ investicie vytvaraju svoje prijmy. Tento

ukazovatel uznanim ¢asového faktora poskytuje dostatocné rezervy pre neistotu a riziko.
K nevyhoddm metddy diskontovanych penaznych tokov zarad’ujeme:
e Zahfiia pomerne vel'’ké mnozstvo malych vypoctov.
e Je velmi tazké presne predpovedat’ ekonomicku zivotnost’ akejkol'vek investicie.
e Vyber primeranej trokovej miery je tieZ zloZity.

Napriek tymto defektom vSak tento pristup umoziuje vyuzit' platné porovnania
medzi niekol’kymi dlhodobymi konkurenénymi kapitdlovymi projektmi. Pri zohl'adneni

tychto zjavnych defektov je stale vel'mi silny pripad pouZitia konceptu sucasnych hodnot.
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Proces diskontovania ich privadza do sticasnych podmienok, ktoré umoznuji vykonavat

platné porovnania.

Snahou kazdého podniku by malo byt zlepSenie jeho finan¢nej vykonnosti.
KIacovou sucastou obchodného pldnu by mala byt finan¢na situdcia podniku. Poradca
alebo uctovnik moze byt schopny navrhnut' iné sposoby zlepsenia cash flow alebo
poskytnat’ interné moznosti financovania zdrojov. Niektoré spdsoby, ako mozete zlepsit’

finan¢nt poziciu a cash flow, zahimaju:

e Outsourcing vymahania pohl'adavok s renomovanou institiciou.

Pred predajom sa vzdy uistit, Ze su podpisané podmienky predaja, ktora popisuju

zmluvné podmienky.

e Analyzovat stcasné zavizky a zistit, ¢i ich je mozné kombinovat’ do nizko-

nakladovych produktov.

e Investovanie vlastnych finan¢nych prostriedkov alebo finan¢nych prostriedkov
blizkych Tudi moéze poskytnut’ véacsiu Sancu ziskat' finanéné prostriedky.
VSeobecne plati, Ze veritelia vyZadujuo wurCitt sumu vlastného kapitalu

investovaného do podniku predtym, nez pozi¢iavaju peniaze.

e Spravna evidencia cash flow.
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Zaver

V dnesnej dobe globalizacie a neustalej konkurencie maji podniky nelahku ulohu.
Ak ma podnik zaujem o dosiahnutie svojho rozvoja a zvySenia svojej konkurencieschopnosti
v tychto podmienkach, nemal by podceniovat’ hodnotenie svojej sucasnej situacie ¢i uz z
hladiska vykonnosti alebo celkového fungovania. Informacie o vykonnosti podniku, o jeho
schopnosti zhodnotit’ spotrebované zdroje za dané obdobie a schopnosti vytvarat’ vlastnou
¢innostou zisk, su dolezité¢ dolezite pre posudzovanie jeho potencidlneho rozvoja a pre

posudenie jeho procesu tvorby.

Zisk, Cize snaha zhodnotit’ vloZené prostriedky do podnikania v Co najvacsej miere a
zvySovanie svojej konkurencieschopnosti, alebo aspofi jej upevnenia, maji za nasledok

snahu podnikatel'ov a manazérov zvySovat’ vykonnost’ podniku.

Pojem vykonnost je v najvSeobecnejSej podobe pouzivany v suvislosti S
vymedzenim samotnej podstaty existencie podniku a jeho schopnosti prezitia v buducnosti.
V suvislosti s meranim vykonnosti podniku je samostatnd pozornost’ venovana vypovedacej
schopnosti hodnotovych kritérii merania vykonnosti. Ak vychadzame z predpokladu, ze
existencia podniku v trhovom prostredi zavisi na jej schopnosti zhodnotit’ svojou vlastnou
¢innostou vynalozené zdroje a vytvorit’ zisk, tak problematika vykonnosti je ¢asto ziizena

na problematiku merania zisku.

Jednou z mnohych metdd merania vykonnosti podniku je ekonomicka pridana
hodnota EVA. Tato metoda bola vytvorena pre hodnotenie vykonnosti podniku ako celku z
pohl'adu externych uZivatel'ov. Z toho dovodu vychadza z informacii, ktoré si zverejnené
vo finan¢nych vykazoch spolo€nosti. EVA vyjadruje vykonnost podniku dosiahnuta v
ur¢itom Casovom obdobi a zameriava sa na hlavni hospodarsku c¢innost skiimaného

podniku.

Hlavnou vyhodou pri hodnoteni vykonnosti podniku metédou EVA, spociva v tom,
ze v EVA sa ziskava nastroj, ktory kombinuje vysledok hospodarenia s velkostou rizika,
ktoré je spojené s dosahovanim toho vysledku. EVA mé zjednodusit’ pohl'ad na celé
hospodarenie podniku, preto nie je spravne ak ju pouzijeme ako jediné kritérium

posudzovania vykonnosti podniku.

Prvym krokom pri pisani bakalarskej prace bolo zhromazdenie odbornej literatiry,

ktorti sme spracovali v prvej kapitole. Zdroj informdcii tvoria nazory rdznych autorov
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z domdacej a zahrani¢nej literatury. Druhym krokom bolo zhromazdenie informacii o
podniku a ziskanie uctovnych zavierok, ktoré st nevyhnutné pre spracovanie d’alsich casti

bakalarskej prace.

Skiimany podnik zostavuje prehlad penaznych tokov, tzv. cash flow. Prehlad
peniaznych tokov ndm predstavuje zdroj informacii o prijmoch a vydavkoch podniku a o ich

rozdiele petiaznych prostriedkoch.

Urogeny cudzi kapital predstavuju kontokorentné uvery. Spolo¢nost’ je povinna
platit’ urok z poskytnutych prostriedkov a nadkladové troky spolo¢nost’ pozna. To znamena,
ze je schopna urcit’ vySku nékladov na cudzi kapital ako pomer nakladovych trokov a
cudzich zdrojov. Cenu nakladov na cudzi kapital teda ur¢ime hodnotou trokov, ktoré podnik

musi zaplatit’ za poskytnutie tohto kapitalu.

Pri vypocte NOPAT bolo potrebné zistit vySku vysledku hospodérenia pred
zdanenim a irokmi EBIT, ktoru sme si vypocitali si¢tom vysledku hospodarenia za uctovné

obdobie pred zdanenim a nakladovych trokov.

Ekonomické pridana hodnota skimaného podniku je po vSetky roky zdporna. Podnik

cvve

2016. V nasledujucich rokoch doslo k miernemu pozitivnemu zleps$eniu. Za celé sledované

obdobie je podnik nevykonny, ked’ze vykazuje zdporné hodnoty.
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