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Abstract

Palockova, A. Economic profit — application at a given firm. Bachelor thesis. Brno:
Mendel University, 2016

Economic profit is underestimated indicator in wide spectrum of firms. It has become
common, that it is often misinterpreted and confused with the accounting profit. That
might be the result of the fact that the company management have not been informed
properly. Economic profit is important for estimating the real position of the firm on the
market and the main reason is that it also includes items which have not taken into con-
sideration case of classical net income output. The aim of the thesis is to determine
whether the company achieves economic profit or loss and if the object of its business is
the most efficient possible alternative. In the first part the theoretical basis of perfor-
mance measurement of a firm is given to the reader. Consequently calculation methods
and interpretation of calculated outputs are presented.

Keywords

Economic profit, accounting profit, performance measurement, Economic Value Added
(EVA), opportunity cost, cost of capital, CAPM model

Abstrakt

Palockova, A. Ekonomicky zisk aplikovany vo vybranej firme. Bakalarska praca. Brno:
Mendelova Univerzita, 2016

Ekonomicky zisk je ukazovatel’, ktorému Siroké spektrum podnikov nevenuje dostatoc-
ne velku pozornost. Stava sa zvykom, Ze je dezinterpretovany ako klasicky tctovny
zisk, ¢o mdze byt nasledok nedostato¢ne informovaného manazmentu spolo¢nosti. Ten-
to indikator je ddlezity na odhadnutie redlnej pozicie firmy na trhu, kvoli tomu ze zahft-
na polozky s ktorymi tradiény vysledok hospodarenia nepocita. Cielom tejto prace je
urcit’ ¢i vybrana firma vykazuje ekonomicky zisk alebo stratu a ¢i predmet jej podnika-
nia je najefektivnejSia mozna alternativa. V prvej Casti je Citatelovi predstaveny teore-
ticky pohl'ad tejto problematiky a mozné metody jej vypoctu. Nasledne praca obsahuje
podrobnt analyzu a interpretaciu vypocitanych vystupov.

Krucové slova
Ekonomicky zisk, uctovny zisk, merania vykonnosti, Ekonomické pridana hodnota
(EVA), naklady obetovanej prilezitosti, naklady na kapital, CAPM model
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Uvod a ciel prace 13

1 Uvod a ciel’ prace

1.1 Uvod

Zhodnotit” ekonomicku vykonnost' firmy rychlym a efektivnym spdsobom je hlavnym
Zelanim investorov a vlastnikov spolo¢nosti. Pre tieto subjekty je dolezité zhodnotit’, ¢i
a ako je podnik schopny posililovat’ svoju poziciu na trhu. Za zakladny ciel' vac¢Siny
podnikov je mozné povazovat’ maximalizaciu zisku a zvySovanie trznej hodnoty na dlh-
Sie ¢asové obdobia. Zasadnou otazkou vsak je, akd je najvhodnejsSia a najefektivnejSia
metéda merania vykonnosti podniku. Existuje nespocetne vela pristupov a nazorov
v oblasti tejto problematiky. S vyvojom trhu, dochadza rovnako k rozvijaniu metod
a ukazovatel'ov merania vykonnosti. V prostredi Slovenskej republiky je pravdepodob-
ne najrozsirenej$Sim trendom klasicky pristup hodnotenia vykonnosti firmy. Tento pri-
stup zahfia klasické ukazovatele finan¢nej analyzy, ich vypocet, postudenie
a interpretaciu. Manazment by sa mal v tomto pripade sustredit’ na h'adanie moznych
pri¢in a vyvodenie dosledkov z nepriaznivych hodnét. Pomalym tempom vSak dochadza
k progresu smerom Kk modernej$im metédam hodnotenia vykonnosti podniku. lde
0 novsie, hodnotové kritéria, ktoré kladu doraz najma na maximalizaciu tvorby hodnoty
pre vlastnikov spolo¢nosti. V odbornej literatre je mozné najst’ niekol’ko takychto me-
tod, avsak pre ucely tejto prace bola vybrana metéda ekonomickej pridanej hodnoty,
kvoli schopnosti dospiet’ ku kone¢nej hodnote ekonomického zisku.

Praca je zamerana na zhodnotenie vykonnosti vybraného podniku na zéklade eko-
nomického zisku. Kazdy ekonomicky subjekt sa snaZi dosiahnut’ maximalny zisk
s vyuzitim minimalnych nakladov. Vykonnost’ podniku zavisi hlavne na efektivite pou-
zitia dostupnych vstupov a ich transformacie na vystupy (Nicoara, 2013).

Stanovenie ekonomického zisku teda implicitne suvisi s alokaciou r6znych druhov
nakladov. Ekonomické riadenie vyzaduje meranie a prisnu kontrolu nad nékladmi fir-
my. Je to vychodiskovy bod pre stanovenie predajnej ceny produktu ¢i sluzby, ktort
konkrétna spolo¢nost’ pontka. Pri vyberani najlepSej moznej alternativy, ktora sa pod-
nik chysta uskuto¢nit’ z dostupnych zdrojov je ddlezité raciondlne rozhodovanie firmy.

1.2 Ciel prace

Cielom bakalarskej prace je zistit, ¢i vybrana firma vykazuje ekonomicky zisk alebo
stratu za pomoci merania, odhadu a porovnania nakladov vybraného podniku. Taktiez
budl popisané moznosti a spésoby akymi je mozné sa k ekonomickému zisku dopraco-
vat’. Cielom prace je taktiez poskytnat’ vedeniu firmy relevantné podklady na posudenie
vykonnosti podniku, pripadne poniknut’ mozné rieSenia ak firma deklaruje ekonomicku
stratu, ¢o implicitne znamena Ze jej pozicia na trhu klesa.

Struktira prace pozostiva z dvoch &asti. V prvej &asti je venovana pozornost’ teo-
retickym zakladom v oblasti ekonomického zisku. V SirSom kontexte s opisané rozne
nazory odbornikov na tému vykonnosti podniku, sp6soby merania a rozli¢né kontra-
dikéné postoje ekondomov v tejto oblasti. Dalej sa praca venuje ukazovatelom vykon-
nosti podniku, ich klasifikacii a charakteristike. Rovnako st prezentované ich Silné
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aslabé stranky. Nasledne su popisané moderné metoédy merania vykonnosti podniku
a ich stru¢na charakteristika. Vacsia pozornost’ je upriamovana na metodu ekonomickej
pridanej hodnoty, vzhl'adom k tomu, ze tato metoda je zvolena ako nastroj pre vypocet
ekonomického zisku v praktickej Casti. Prva cast rovnako obsahuje charakteristiku
predmetnej spoloc¢nosti, z ktorej uctovnych vykazov budu Cerpané vstupné tdaje na
konkrétne vypocty. Druhd cast’ tejto bakalarskej prace je venovand metodike
a kalkulécii ekonomického zisku aplikovaného na predmetnt spolo¢nost. Metodika
obsahuje podrobnu deskripciu postupu a potrebnych informacii na vypocet modelu eko-
nomickej pridanej hodnoty. Rovnako su charakterizované premenné, ktoré¢ su v tomto
modeli aplikované. Na zaver s kalkulované vystupy interpretované a zdovodnené.
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2 Meranie vykonnosti podniku

Vykon je v najobecnejSej podobe chapany ako vysledok nejakej Cinnosti. Fibirova
a Soljakova (2005) chapu vykonnost’ podniku ako schopnost’ firmy zhodnotit’ spotrebo-
vané zdroje V konkrétnom obdobi a vytvarat’ vlastnou ¢innost'ou zisk.

Horvath a Reichmann (2003) opisuju meranie vykonnosti ako systémové meranie
zlozené z viacerych dimenzii (naklady, kvalita, ¢as, spokojnost’ zakaznikov, schopnost’
inovacii, rozvoj l'udskych zdrojov). Cielom je vyjadrit' vykonnost réznych objektov
v podniku (zamestnancov, procesov, organiza¢nych jednotiek). Riadenie vykonnosti je
mozné chapat’ ako sposob riadenia zalozeny na vyhodnocovani finan¢nych aj nefinanc-
nych ukazovatelov, tzv. , klucovych ukazovatelov vykonnosti“, ktorych sustava je zro-
zumitel'na, ma ucelenu koncepciu a je integrovana do celopodnikového systému riade-
nia.

KTlacové ukazovatele vykonnosti (Key Performance Indicators — KPI) sa ¢asto vy-
uzivaju pre vnutorné meranie finan¢nych, prevadzkovych, organiza¢nych a d’alsich ka-
tegorii vykonu ako kvantitativne, tak aj kvalitativne. Aby KPI pomohli zdokonalit’ chod
firmy musia byt konsenzualne. Koncept KPI je efektivny hlavne v pripade, ak na mera-
nie systému kombinuje individualne a organizacné ciele, takze podnik je schopny odha-
lit' chyby a urobit’ rychle a transparentné napravy na objektivnej a meratel'nej baze za
ucelom najefektivnejsieho vyuzitia organiza¢nych zdrojov (Liao, Hsiao, 2013).

Vzhl'adom na sti¢asnu ekonomicku situdciu sa stalo meranie vykonnosti podniku
ustaviénym predmetom zdujmu manazmentu. Odkedy je na tomto zaloZeny cely proces,
je nesmierne dolezité rozpoznavanie nevyhnutnej spitnej vazby na identifikaciu jednak
pozitivnych ¢inov, ktoré viedli k priaznivym vysledkom spolo¢nosti, ako aj negativ-
nych, za tcelom ktorych je uskutocnit’ napravu do budiicnosti. Proces merania vykon-
nosti podniku je potrebné chépat’ ako dynamicky, nepretrzity proces, ktory zahtiia do-
kladné stanovenie cielov a porovnava ich s trovilou uz dosiahnutych vysledkov. (Ga-
nea, 2010).

Firmy vsetkych velkosti praktizujucich ekonomicku ¢innost’ v akejkol'vek z oblasti
by mali dosledne monitorovat’ a sledovat’ hodnoty ukazovatel'ov, ktoré indikuja vykon-
nost’ podniku. To by pre ne znamenalo Ze maju silné predpoklady na vystipenie z radu
takzvanych ,, priemernych * firiem. Boli by schopné sledovat’ a vyhodnocovat’ kl'icové
aspekty, ktoré napokon prinesu taka uroven ziskovosti, ktora podnikom ponukne prile-
Zitosti spojené s bonifikaciou aku si ,, priemerné“ spolo¢nosti nebudu moct’ dovolit’ (Al-
len, 2016). Inymi slovami, Kate Allen je presvedcena o tom, ze ak si podnik dostatocne
zodpovedne sleduje ukazovatele finan¢nej vykonnosti a vyvodzuje z nich prislusné do-
sledky, spiiia tym zékladny predpoklad na podstatne efektivnejsiu optimalizaciu proce-
sov V nasledujucich obdobiach.

2.1 Ukazovatele vykonnosti

Ukazovatele vykonnosti st povazované za najbeznejSie indikatory, ktoré st schopné
posudit’ vykonnost’ firmy. Casto nezodpovedaju aktualnej pozicii podniku na trhu, st
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nepresné, pripadne st manazmentom neadekvatne interpretované. V sucasnej dobe ich
mnoho ekonomov deli na klasické, tzv. tradi¢né, a moderné ukazovatele.

V 90. rokoch dvadsiateho storocia boli razantne prezentované ur¢ité namietky voci
klasickym indikatorom ziskovosti firiem ako st napriklad vyska trzieb, zisku, uctovnic-
ka rentabilita kapitalu atd’., ktoré predstavuju umelé faktory merania vel’kosti vystupov
spolo¢nosti. Tieto vyhrady sa okrem necitlivosti vo¢i empiricky zazitym rizikam tykali
napriklad toho, Ze u¢tovnicky zisk zohl'adiioval iba hodnoty externych zdrojov. Vyska
deklarovaného zisku mohla byt taktiez ovplyvnend procesmi v Gctovnictve, ktoré viedli
k vytvoreniu nepresnych a nekorektnych udajov, hlavne kvoli odpocitatelnym poloz-
kam s cielom znizit' vymeriavaci zaklad dane a tak manipulovat’ s povinnostou voci
Statu (Baran, Hrotko, Olejnik, 2007).

21.1 Klasické ukazovatele

Tieto tradi¢né ukazovatele popisuji hospodarsku troven podniku, napriklad z pohl'adu
navratnosti kapitalu, neodrazaja vSak rizik4d. Hlavnou nevyhodou tychto starSich ukazo-
vatel'ov je najmi fakt, ze sa sleduju a odvodzuju priamo z uctovnych vykazov, a teda
nezodpovedaju realnej kondicii firmy.

NajcastejSie pouzivané ukazovatele podnikovej vykonnosti boli predmetom vy-
skumu Hulta ajeho tymu (2008), ktory preskimal 94 vyskumnych §tadii v rokoch
1995-2005. Tieto sa zaoberali posudenim vykonnosti medzinarodne posobiacich firiem.
Vysledkom tejto Studie sa stala skuto¢nost,, Ze medzi najcastejSie pouzivané ukazovate-
le patria tie, ktoré st zalozené na trzbach, rentabilite a taktiez mala vyznamné zasttpe-
nie respondentmi subjektivne vnimana vykonnost’ podniku.

K zaujimavym vysledkom priSiel aj vyskumny tym autorov Richard, Devinney
a kol. (2009), ktori podrobne analyzovali 722 ¢lankov publikovanych v rokoch 2005 az
2007 v poprednych svetovych periodikach. Medzi jeden z vysledkov tejto Studie patri
zistenie, ze az vV 53 % z ¢lankov sa k meraniu vykonnosti podniku vyuzivali ukazovatele
zalozené na Gctovnych datach. Medzi tymito ukazovate'mi autori identifikovali penazné
toky (Cash flow from operations), vysledok hospodarenia pred zdanenim a uroky
(EBIT), cisty prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT), trzby (Sales), rast trzieb (Sales
growth). Dalej ukazovatele rentability, a to konkrétne rentabilita aktiv (ROA), rentabili-
ta vlastného kapitalu (ROE), rentabilita investovaného kapitalu (ROIC), rentabilita Cis-
tych aktiv (RONA) a rentabilita trzieb (ROS).

Tieto Stadie naznacuju, Ze firmy v dneSnej dobe najCastejSie vyuzivaju ukazovate-
le, ktoré sa tiez oznacuju ako klasické, resp. tradicné. Ako uz bolo nacrtnuté, klasické
ukazovatele vykonnosti podniku majia mnoho nedostatkov, av§ak v mnohych firmach
stile nest zakladné informacie pre manaZérske rozhodovanie. Casto vychadzaj len
z predpokladu maximalizacie zisku a potrebné podkladové data Cerpaju z uctovnych
vykazov. Tieto ukazovatele je mozné rozdelit do niekolkych skupin napriklad podla
(Rackova, 2015):

e zadlZenosti,
e likvidity,

e rentability,
e aktivity,
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Tabul’ka 1: Klasické ukazovatele vykonnosti podniku

Kategoéria Ukazovatel Vypocet
Celkova zadlzenost’ Cudzi kapital / celkovy kapital
Stupeii Sa‘ﬁ;"aﬁnancova' Wbt e el sl

Ukazovatele (zisk pred zdanenim + nakladové uroky) /

zadlzenosti i @l T nakladové uroky
Finan¢na paka Cudzi kapital/vlastny kapital
Dlhodobé krytie stalych  (vlastny kapital + dlhodoby cudzi kapital)
aktiv / stale aktiva
Okam?zit4 likvidita Finan¢ny majetok / kratkodobé zaviazky
Uk_aZO_V'?ltele Pohotov4 likvidita (obezné aktiva —’zz}soby) / kratkodobé
likvidity zavazky
Bezna likvidita Obezn¢ aktiva / kratkodobé zavazky
A 4 * /4 r 4 * -
Rentabilita aktiv Cisty zisk + nakladové u,rok}{ (1-sadzba
dane) / celkové aktiva
Ukazovatele Rentabilita vlastného w. . , .,
rentability kapitalu Cisty zisk / vlastny kapital
Rentabilita trzieb Zisk pred zdanenim / trzby
Ziskova marza Cisty zisk / trzby
Viazanost (?elkovych S 1455 (b
aktiv
Obrat celkovych aktiv Trzby / suma aktiv
Ukazovatele Obrat ZélSOb, Trib}/ za r01,< / Priemem}'/ st:cw ?ésob
aktivity Dobra obratu zasob Priemerné zasoby / denné trzby
ek 1nk322:<p0h1 2 Priemerné pohl'addvky / denné trzby
Doba splatnosti zavdz-  Priemerné zavizky / denné trzby na fak-
kov tiru

Zdroj: Redakcia podnikajte.sk, 2011.

Tieto ukazovatele sa Casto zaradzuji do skupiny pomerovych indikatorov. Medzi
zakladné nedostatky klasickych ukazovatel'ov patri najma to, ze neberu do uvahy ¢aso-
vl hodnotu penazi, poziadavky na buduci vyvoj podniku ako aj vplyvy rizik a inflacie
vychédzajucich z aktudlnej situacie trhového prostredia.

2.1.2 Moderné ukazovatele

Novodobé indikatory boli sformulované a rozvijané za ucelom vytvorit’ realnejsi odraz
Cistej ekonomickej pozicie podniku na trhu. V tychto ukazovatel'och je implementovany
koncept ekonomického zisku, ktory okrem beznych nakladov zahfia aj alternativne
naklady kapitalu, tzv. ndklady obetovanej prilezitosti. Dalej sa moderné ukazovatele
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vyznacuju spoloénym znakom - zameriavaju sa viac na prognozy do buducnosti na roz-
diel od tradi¢ného retrospektivneho konstatovania minulych ¢innosti a akcii.

Néklady obetovanej prilezitosti je mozné definovat’ ako ekonomicky princip, ktory
sa odvolava na rozdielnu hodnotu jednej moznosti, ktora nebola zvolena v situacii, kde
su k dispozicii dve alebo viac alternativ, ktoré¢ sa vzajomne vylucuji. Naklady obetova-
nej prileZitosti kvantifikuja hodnotu premarnenej prilezitosti v situaciach kde su limito-
vané zdroje a museli byt’ vyuzité na jednu alternativu na tkor druhej. Napriklad ak sa
spolo¢nost’ rozhodne vyuzit’ jej obmedzené vyrobné priestory a d’alSie zdroje za ucelom
zvysenia Grovne produkcie vyrobku A, musi zaroven znizit' objem vyroby produktu B.
Aby bolo mozné presne vypocitat’ uroven zvySenia produkcie vyrobku A, je nutné aby
zodpovedni firemni pracovnici od¢itali ndklady z neuskutocnenych vystupov produktu
B (naklady obetovanej prilezitosti). Tieto alternativne néklady s uzitoénym ndstrojom
na ur¢enie najziskovejSieho vyuzitia dostupnych zdrojov (Woodbury Hooper, 2013).

Ked’ ekondémovia referuju na alternativne naklady nejakej ¢innosti alebo zaobsta-
rania nejakého tovaru ¢i sluzby, odkazuju vlastne na hodnotu druhej najlepse;j alternati-
vy tejto Cinnosti ¢i zaobstarania. Za naklady obetovanej prilezitosti sa tym padom pova-
Zuje to, ¢oho sa musime vzdat’ za ucelom to ziskat’ (Veldhuis, 2009).

Kedze alternativne, resp. implicitné néklady ako sa ¢asto nazyvaju sa zvycajne ne-
objavuju v uctovnych zapisoch, dostavaju tak ve'mi malo pozornosti od firemnych u¢-
tovnikov. Na rozdiel od nich st manazéri ntteni vediet’ stanovit’ a identifikovat’ vSetky
naklady obetovanej prilezitosti, ktoré pouzivaji v uritom smere za pomoci svojich
hospodarskych zdrojov s cielom urobit’ najlepSie rozhodnutie. Rozhodovanie sa pova-
Zuje za zlozity proces a rozliSovanie ndkladov je jednym zo zékladnych faktorov na jeho
uskutocnenie. Kazdé rozhodnutie so sebou prinaSa nejaky druh obete, a kazda tato obet’
reprezentuje naklad obetovanej prilezitosti. Tieto naklady su z tohto pohl'adu nadradené
obyc¢ajnym uctovnym. Tieto referuju na aktivity, ktoré uz boli dosiahnuté, ako minuly
alebo historicky naklad. Naopak implicitné sa odvolavaju na buduce aktivity, ktoré este
nenastali. Vychadzajac z tohto predpokladu, s a¢tovnymi nakladmi uz nie je mozné
nijakym sposobom manipulovat’ ¢i ich menit, ked’Ze uz s pevne stanovené, zapisané
a hlavne opisuji minulé ¢iny. AvSak naklady obetovanej prileZitosti predpokladaju hy-
potetické aktivity (prilezitosti) orientované do budutcnosti, takze manipulacia s touto
kategoriou nakladov prichadza do tivahy. V nasledujucej tabulke su zhrnuté zakladné
rozdiely medzi G¢tovnymi a alternativnymi/implicitnymi/nakladmi obetovanej prilezi-
tosti (Steliac, 2010).

Tabulka 2: Zakladne rozdiely medzi alternativnymi a uétovnymi nakladmi
Vlastnost’ Alternativne naklady Uc¢tovné naklady
VacSia, pretoze zahfnaja sféru " . v e
o , Lo v, Mensia, pretoZe zahfnaj len
Aplikacna oblast explicitnych aj implicitnych

explicitné néklady

nakladov
. . . spatne stanovené, fakticke, va-
Typy nakladov odhadované, fixné pamne ! .
riabilné, fixné
Majt hodnotu presnu alebo neurcitii presn

Vzbudzuji zaujem  ekonomickych teoretikov praktizujucich odbornikov
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Vlastnost’ Alternativne naklady Uétovné naklady
S;lézf[)trebne navy- uctovnych nakladov? - NIE alternativnych nakladov - ANO

je mozné kvantitativne, hod-

Vyjadrenie . . len hodnotové
notové a iné
. orovnania dvoch a viac alter- v A
St vysledkom P , presved¢ivych vypoctov
nativ
Maju zdznam ‘
" . NIE ANO
V uctovnictve?
St odvodené za o or . -
ekonomicky zisk uctovny zisk

ucelom stanovit’
ocakavané straty (relevantné Minulé naklady (nemdze exis-

Odkazujt na pre prijimanie buducich roz- tovat’ spojitost’ s budlicimi roz-
hodnuti) hodnutiami)
konsolidacii ekonomickych stanoveniu ceny, vyrobnych

St dolezité kvoli , , .y , s
rozhodnuti nakladov, u¢tovného zisku

Zdroj: Steliac, 2010.

Uétovné néklady st odvodené z celkovych prijmov za uéelom stanovenia tiétovné-
ho zisku, zatial’ ¢o nédklady obetovanej prilezitosti sit odvodené aby bolo mozné stanovit’
ekonomicky zisk. Jedna a ta ista uroven uctovnych nakladov moze spolo¢nostiam spo-
sobit’ ziskovost’ z jedného pohl'adu, ale je mozné, ze v tom istom ¢ase v podniku docha-
dza k degradacii finan¢ného vykonu (Steliac, 2010).

Tieto obetované naklady st velmi ddlezitym aspektom na pochopenie a takisto
vypocet ekonomického zisku, ked’Ze st jeho sucastou. Prave tato vlastnost’ je jedna
Z najpodstatnejSich pri porozumeni zékladného rozdielu medzi ekonomickym a uctov-
nym ziskom.

2.2 Ekonomicky verzus uctovny zisk

Samozrejme, na tato tému existuje nespocetne vel'a diskusii, ktoré vyvstavaja hlavne
z nedostatku informécii. Je vel'mi naro¢né zorientovat’ sa medzi rozlicnymi tidajmi, kto-
ré ponukaju politici, zastupcovia spotrebitelov ¢i média. Ocividne, toto nie je novy
problém. Uz desatrocdia ekondémovia zaznamenavaju rozdielne definicie pojmu zisk. Vo
vSeobecnosti koncept zisku pouzivany médiami je vystup prace uctovnika, teda uctovny
zisk. V sirSom slova zmysle je Gctovny zisk prebytok prijmov ziskanych pocas urcitého
obdobia nad nakladmi, ktoré boli vynaloZené za G€elom dosiahnutia tychto prijmov.
Zaklad tohto konceptu spociva v potrebe rozlisit’ kapitalové transakcie od ktorych sa
ocakava buduci zisk, od transakcii uréenych na spotrebu, ktoré prispeli k vzniku zisku
v minulych rokoch. Ako jeden z vysledkov kolovania tychto dezinformacii je mozné
povazovat’ SirSou verejnostou preferovany nazor, Ze zisk je vlastne hotovost’, ktord
ostava v rukach majitel'ov spolo¢nosti na ich osobnt spotrebu. Samozrejme v ekonomii
je otazka zisku ovel'a komplikovanejSia. Odkedy Adam Smith prvykrat opisal nas eko-
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nomicky systém bolo vSeobecne akceptované ze zisk nemoéze byt nadobudnuty, kym
nie st kompenzované vSetky faktory vo vyrobe tovarov a sluzieb (Arthur, 1981).

Ekonomicky zisk nie je novy ekonomicky koncept, ked’ze teoretici mu venuju po-
zornost’ uz dlhSiu dobu a v odbornej literatare vystupuje prave pod tymto oznacenim.
Tento ukazovatel’ v SirSom slova zmysle dokdZze manazmentu firmy zodpovedat’ otazku,
¢i ma vobec zmysel viest’ urCity druh podnikania alebo nie. Na rozdiel od u¢tovného
zisku, ktorého vystupom je v svojej podstate len ¢islo, ktoré stanovi aky prijem podnik
nadobudol v predchadzajucom obdobi. Zakladné rozdiely medzi ekonomickym a uctov-
nym ziskom st uvedené v nasledujucej tabul’ke (Steliac, 2010).

Tabulka 3: Zakladné rozdiely medzi i¢tovnym a ekonomickym ziskom

Vlastnost’ Uétovny zisk Ekonomicky zisk

Definicia Ukazovatel rentability Ukazovatel’ vykonnosti

Metoda vypoctu  Rozdiel medzi celkovymi prij- Rozdiel medzi celkovymi prij-
mami a uctovnymi alebo expli- mami a ekonomickymi nakladmi
citnymi nakladmi (explicitné a implicitné néklady)

Délezitost’ Pri kontrole podvodov Pri rozhodovani podnikatel'ov ¢i

a stanoveni povinnosti voci §tatu v tomto druhu podnikania zotr-
vaju alebo nie

Reverzny vztah  Je vzdy viacsi neZ ekonomicky Je vzdy mensi ako Gctovny zisk
zisk
Je rovny nule ak - je stanoveny bod zvratu - bol dosiahnuty klasicky
- explicitné naklady boli zisk
kompletne pokryté, zatial - boli explicitné aj impli-
¢o implicitné vobec citné naklady kompletne
pokryté

Je relevantny Finan¢né oddelenie a manazment ManaZzérov

pre

Je pociatocny Ano, zahfia dividendy Nie, vylucuje dividendy

bod pre vypocet

dividend

Zdroj: Steliac, 2010.

Ekonomicky zisk, ktory je Casto synonymicky zamienany za ekonomicku pridant hod-
notu ziskava Coraz vacsiu popularitu v oblasti merania a hodnotenia vykonnosti podni-
ku. Vypocty v ramci tychto ukazovatel'ov zvyCajne zahfiajii sibor réznych tGprav U¢-
tovnych dat, ktoré st zalozené na pomerne jednoduchom koncepte. Siroké vyuzitie a
postupne vytlacanie relevancie uctovného zisku prave tymito metodami je az prekvapi-
vo rychle. Dovodom vzrastajicej popularity ukazovatel'ov, ktoré si zalozené na kon-
cepte ekonomického zisku moze byt ich prinos v ramci rieSenia zékladného problému,
a to optimalizacie organizacnej Struktary spolo¢nosti (Aggarwal, 2001).
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3 Moderné metédy merania vykonnosti podniku

V poslednom obdobi sa dostava Coraz vacsej pozornosti novym hodnotovym kritéridm
pre meranie vykonnosti spolo¢nosti. Hlavnym dévodom bolo odstranenie uz spomenu-
tych negativ. Jednym z novych analytickych nastrojov je ekonomicka pridana hodnota
(EVA — Economic Value Added). Tento koncept sa najcastejSie vyuziva na stanovenie
ekonomického zisku a taktiez zhodnotenie a porovnanie vykonu firmy s konkurenénymi
podnikmi.

3.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Poprednym svetovym odbornikom, ktory prvykrat zadefinoval termin ekonomickej pri-
danej hodnoty je Bennett Stewart, hlavny partner v spolo¢nosti Stern, Stewart and Co.,
ktora tento koncept rozvinula. Stern&Stewart ju popisuju ako hodnotu dosiahnuta o¢is-
tenim operativneho zisku od nékladov na kapital. EVA teda vyjadruje ¢i je aktudlny
ekonomicky zisk alebo prijem spolo¢nosti Va¢$i alebo mensi ako minimalna miera zis-
ku, ktort oCakavaju investori z inej riskantnej investicie. Inymi slovami je to metrika,
ktora vierohodne zachytava ekonomicky zisk firmy. Na ekonomicku pridanu hodnotu
ma spolocnost’ Stern Stewart and Company registrovanii ochranntt znamku (Stewart,
2009).

EVA je ekonomicky ukazovatel’, ktory kvantifikuje hodnotu firmy (lvanov, Le-
ong, Zaima, 2014). ZjednoduSene mdzeme povedat’, Ze meria hodnotu ekonomického
zisku spoloc¢nosti. Otley (2001) zdoraziiuje, Ze je to indikator vykonnosti, ktory si zaslu-
zi d’alsi prieskum v kontexte SirSej organiza¢nej kontroly. S tymto tvrdenim suhlasia,
navyse ho z iného uhla pohP'adu dopinaju Gleadle a Cornelius (2008) ktori deklarujt, Ze
EVA je na urovni individudlnej firmy vel'mi malo preskimana. PretoZze EVA zohl'adnu-
je zisk a naklady na zdroje, moze byt’ v zasade vyuzita ako priama interpretacia vykonu
podniku bez toho, aby bola porovndvana s d’al§$imi normami. Skuto¢nost, Ze sa jedno-
ducho aplikuje je dolezita prave pre malé a stredné podniky, ktoré ¢asto nemaju potreb-
né odborné znalosti na zavedenie komplexnych a sofistikovanejSich systémov merania
vykonnosti a ich efektivne vyuzitie (Hussein, Gunasekaran, Laitinen, 1998). Ekonomic-
ka pridand hodnota je pocitand na zéklade informacii, ktoré su Tlahko dostupné
v mnohych malych a strednych podnikoch za podmienky, ze produkuju Standardné fi-
nan¢né vykazy. EVA takisto berie do tvahy finan¢né informacie zo stvahy, vykazu
zisku a strat, vratane trzieb, nakladov na predany tovar, nakladov na vyskum a vyvoj,
taktiez uvazuje s nakladmi spojenymi S predajom a administrativou, zasobami, pohla-
davkami, zavazkami, kapitdlovymi aktivami, dlhmi a vlastnym kapitalom. Rovnako je
atraktivnejSia ako ostatné konvencéné metdody a ukazovatele, pretoze neberie do uvahy
len zisk, generovany z firemnych zdrojov ale aj naklady vynaloZené na tieto zdroje
(Young, O’Byrne, 2001). To nie je pripad ostatnych popularnych ukazovatel'ov ako su
napriklad nédvratnost’ kapitdlu (ROE) a navratnost’ aktiv (ROA). Na zaklade predoslych
skuto¢nosti Bahri, St-Pierre, a Sakka (2011) tvrdia, Ze na ekonomicka pridanui hodnotu
by sa malo pozerat’ ako na stthrnny ukazovatel’ vykonnosti, ktory moze byt vyuzivany
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ako zaklad pre komplexny systém merania vykonnosti a manazérskeho rozhodovania
v malych a strednych podnikoch.

Ked’ firma aplikuje jednu komplexni metriku namiesto niekol’kych ¢iastkovych,
V podstate vyvinie jeden spolo¢ny jazyk pre vSetkych zamestnancov a to prave tym, ze
zluci financné a prevadzkové ukazovatele do jedného agregovaného indikatora, ktory je
vSak mozné kedykol'vek rozlozit’ (Dierks and Patel, 1997). Taktiez je potrebné pozna-
menat’, Ze tento koncept ostava spojeny s firemnou stratégiou. EVA je globalny financ-
ny ukazovatel’, ktory vyhodnoti dosiahnutie urovne na ceste za splnenim strategickych
cielov v podniku. V obchodnej praxi sa stratégiou rozumeja aktivity uskuto¢nené za-
mestnancami. Tento systém teda vyzaduje aby boli financné ukazovatele, obchodna
prax a firemné stratégie v sulade, ¢o ma zasadny vyznam pre riadenie vykonnosti pod-
niku (Becker a kol., 1997).

Meranie vykonnosti dostava na zaklade pristupu EVA novy rozmer v kontraste
s tradicnym pristupom, ktory je zalozeny na jednoduchej predstave uctovnickeho zisku
a prislusnych pomeroch od neho odvodenych, ako st rentabilita vlastného kapitalu
(ROE) a navratnost’ aktiv (ROA). Zakladnym rozdielom je, ze bezné meranie vykon-
nosti nezohl'adiiuje naklady na investovany kapital za i¢elom generovat’ zisk vytvoreny
spolo¢nostou. Teda podla tradi¢ného pristupu by dve firmy ktoré vykazuji rovnaké
hodnoty ROE boli povazované za rovnako uspes$né. Zatial' ¢o na zaklade pristupu eko-
nomickej pridanej hodnoty by nebolo mozné dopracovat’ sa k totoznému zaveru ak maju
tieto dve firmy rozdielne naklady na kapital. Inymi slovami ak je ich ekonomicky zisk
¢i rezidudlny prijem odli$ny, nie je mozné povazovat’ ich za rovnocenné (Kyriazis,
Anastassis, 2007). Na druhej strane Jackson (1996) vidi ekonomickt pridant hodnotu
ako prostriedok, ktory meria, ¢i investicie zo strany obchodnych firiem vykazuju uspo-
kojujuci prijem alebo nie. Taktiez tento ukazovatel' povazuje za reguléciu prebytku zis-
ku a ako metddu zalozent na diskontovanych penaznych tokoch, ktoré meraji Cista
sticasnt hodnotu vyuzivanu najmé v oblasti hodnotenia investicii.

Zmena hodnoty podniku ur¢ena na zaklade vypoctu ekonomickej pridanej hod-
noty je index, ktory nielenze presne reflektuje tuto zmenu ale aj odhadne vykonnost’
spolo¢nosti na zaklade toho, ako ju vnima trhové prostredie. Hodnota ukazovatel'a EVA
vymedzuje spravanie majitelov firmy a ich vzt'ahu k investiciam, ktoré v tomto podniku
uskutoc¢nili (Kvach, 1l'ina, 2013).

EVA v8ak nie je len nastroj na meranie vykonnosti. V pripade Ze je Uplne im-
plementovana, povazuje sa za uUstredny bod integrovaného financného manaZmentu,
ktory dohliada na celu Skalu finanéného rozhodovania podniku; od zostavovania kapita-
lového rozpoctu, stanovovania cien cez vytycenie cielov podniku az po komunikéciu
akcionarov s manazmentom (Stern, Stewart, Chew, 1996). Ekonomicka pridana hodnota
sa pocita ako (Dunbar, 2013):

EVA=NOPLAT - (C x WACC),

C (Capital) je celkovy dlhodobo investovany kapital.
WACC (Weighted Average Cost of Capital) st vazené priemerné naklady na kapital
vyjadrené V relativnej hodnote v percentach
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NOPLAT (Net Operating Profit/Loss After Tax) je ¢isty prevadzlovy zisk (alebo strata)
Z hlavného predmetu podnikania. Slovo Cisty indikuje, ze profit je uz ocisteny o danové
zat'azenie (Stern, Stewart, Chew, 1996).

Niektoré empirické studie spochybnuju efektivnost’ tejto metddy. Fernandez
(2001) za pouzitia reprezentativnej vzorky americkych a eurdpskych firiem na zéklade
dat poskytnutych spolo¢nost'ou Stern Stewart and Company analyzoval korelaciu medzi
Trhovou pridanou hodnotou (MVA — Market Value Added) a ekonomickou pridanou
hodnotou (EVA), NOPAT a WACC. Na zéaklade tejto stidie Fernandez pozoruje nizku
(niekedy dokonca negativnu) korelaciu medzi EVA a MVA a vyvodzuje zaver, ze vztah
NOPAT a WACC s narastajucou hodnotou MVA je silnejsi.

3.2 Trhova pridana hodnota - MVA

Zatial' ¢o EVA sleduje vykonnost' spolo¢nosti na zaklade uctovnych podkladov
jedného casového obdobia, MVA je trhom generovana hodnota, ktora sa vypocita ako
rozdiel trhovej hodnoty spolo¢nosti a hodnoty investovaného kapitalu. Hoci vypocet
MVA vychadza z uctovnej hodnoty kapitalu, ktora podliecha inflaénym vykyvom, na-
priek tomu predstavuje vynikajtci prostriedok na urenie schopnosti podniku tvorit
bohatstvo (Kramer, Peters, 2001). Trhova pridana hodnota sa vypocita ako:

MVA = trhovd hodnota - investovany kapitdl

Zékladnym predpokladom je, aby bola trhova pridana hodnota ¢o najvyssia. Tento
zamer je teda splnitel'ny za predpokladu, ze investovany kapital prinesie podniku vyssiu
sumu ako predstavuju naklady na kapital. Z teoretického pohl'adu sa v danom ¢asovom
momente hodnota MVA rovna diskontovanej sticasnej hodnote roénej EVA. AK je
MVA kladné ¢islo, firme rastie pridana hodnota. Ak je naopak hodnota MVA zaporna,
pridana hodnota spolo¢nosti degraduje. Podnik potrebuje dosiahnut’ aspon taka vel'kost
pridanej hodnoty, aby bola vic¢sia nez obnos, ktory by ziskali firemni investori ak by
boli investovali do obchodného portfolia. Teda podstata ukazovatelov EVA a MVA je
v koncepte Cistej suc¢asnej hodnoty (Net Present Value — NPV), ktory je hromadne pou-
Zivany spolo¢nost’ami po celom svete (Madhavi, Prasad, 2015).

Dal$ou metddou zaoberajiicou sa pridanou hodnotou je pefiazna pridana hodnota
(CVA — Cash Value Added)

3.3 Penazna pridana hodnota — CVA

Ottoson a Wiessenrider prisli v roku 1996 s novym konceptom na meranie vykon-
nosti podniku nazyvanom penazna pridana hodnota — CVA (Cash Value Added), ako
prebytkom penaznych tokov (cash flow). Ich cielom bolo nahradit’ tradi¢né uctovnicke
klasické ukazovatele, ale taktiez indikatory ktoré s zalozené prave na pridanej hodnote,
konkrétne im iSlo o ekonomicki pridani hodnotu. V tomto kontexte Ottoson
a Wiessenrider tvrdia Ze pozornost' rozumného manazmentu by sa mala sustredit’ na
strategické investicie, ktoré tvoria hodnotu anemali by stracat’ ¢as na kontrolu
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a vyhodnocovanie nestrategickych investicnych rozhodnuti. Na rozdiel od manazmentu
ktory premysla tradicnym smerom a hlavny doéraz kladie na sledovanie Uctovnictva.
CVA je jednoducho definovana ako rozdiel medzi prevadzkovym penaznym tokom
(operating cash flow — OSF) a dopytom po tomto prevadzkovom pefiaznom toku (ope-
rating cash flow demand — OSFD). Prva Cast’ v podstate reprezentuje trzby pred odpis-
mi, zdanenim a urokmi (Earnings Before Depreciation, Interest, Taxes - EBDIT). Se-
kundarna investicia podporuje hlavné investicné rozhodnutie prijaté s cielom zvysit
bohatstvo akciondrov. Druhd Cast’ sa teda tyka kapitalovych nakladov investorov, najmi
urokov a dividend (Al-Omush, 2014).

Koncept penaznej pridanej hodnoty je podobny ekonomickej pridanej hodnote, ale
berie do Gvahy len tvorbu penazi v kontraste s ukazovatelom EVA, kde ide o tvorbu
ekonomického bohatstva. VSeobecne je mozné povedat’, ze ¢im vysSiu hodnotu CVA
vykazuje, tym lepSie pre spolo¢nost’ aj pre investorov. Malmi and Ikaheimo (2003)
uviedli, ze metriky ako st EVA a CVA by sa mali pouzivat’ na vyhodnotenie vykonu od
najvyssich riadiacich pozicii, cez vSetky podnikové Struktury, ba v niektorych pripadoch
az po individualneho pracovnika na najnizsej trovni. Mashaykhi (2009) definuje CVA
ako ¢innosti uskuto¢nené podnikom a jeho zamestnancami za G¢elom vytvorit’ hodnotu
a zvysit’ bohatstvo firmy ako celku. Petravicius (2008) sa zase vyjadril, Ze CVA je zos-
tatok hotovosti po odpocitani nakladov na investovany kapitil (C xWACC)

z upravenych prevadzkovych penaznych tokov (cash flows). Téato zostatkova hotovost’
bude pouZita na generovanie d’alSich investicii do podniku. CVA ako ukazovatel' vy-
konnosti dostava v poslednom obdobi zvySenu pozornost hlavne na eurdpskych
a azijskych financnych trhoch od kedy bola prvykrat prezentovana spolo¢nostou Boston
Consulting Group.

3.4 Vynosnost’ investicie — CFROI

Vynosnost’ investicie je metodika ocenenia, ktora sa opiera o tradi¢ny vztah medzi
volnym cash flow (Cisté penazné prijmy) a diskontnou sadzbou, ktora konvertuje cash
flow na stcasna hodnotu. Avsak CFROI (Cash Flow Return On Investment) urcuje dis-
kontnt sadzbu, ktora je zavisla na spdsobe prognozy penaznych prijmov — metdde, kto-
ra zahina pristup zivotného cyklu pre buduce investicie. Mechanizmus tohto konceptu
pozostava z dvoch zakladnych krokov. Najskor sa vytvori progndza ocakavanych ¢is-
tych penaznych prijmov, ktoré su nasledne diskontované aby vznikla suc¢asna hodnota
(PV). V druhom kroku sa tok penaznych prijmov rozdeli do dvoch kategorii. Na tie kto-
ré vznikli z existujucich aktiv a na tie, ktoré¢ budu generované buducimi investiciami. Je
zjavné, ze tazSou tlohou bude prognoza navratnosti investicii (Return On Investment —
ROI) pre buduce firemné aktivity (Madden, 1998).

Medzi hlavné finan¢né ciele firiem sa ¢asto uvadza maximalizacia tzv. bohatstva
podielnikov. Ak je pre podnik toto naozaj primarny zamer, najvhodnej$i nastroj pre
rozhodovanie na Grovni manazmentu, stratégii ale aj d’alSich aktivit firmy je Cista si-
¢asnd hodnota (NPV). V tomto pripade sa do centra pozornosti dostavaji metddy ako
ekonomicka pridana hodnota (EVA) a vynosnost’ investicie (CFROI). Tieto koncepty
hraju kl'a€ovi tlohu a podnecuju aby manazment, prevadzkova ¢innost’, finan¢né zale-
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zitosti ale aj obsluha vyrobnych procesov maximalizovali NPV. Obe tieto metriky, EVA
aj CFROI, umoznuju okrem iného aj odhad ekonomického zisku, resp. vykonu spoloc-
nosti (Erasmus, Lambrechts, 2006).

CFROI teda predstavuje vnutornit mieru navratnosti investicie, vyjadrenu v per-
centach ako pomer medzi hrubym cash flow za urcité obdobie po odpocitani amortiza-
cie a celkovymi hrubymi investiciami za to isté obdobie. Tato metrika patri medzi kom-
plexné indikatory merania vykonnosti podniku a jej vypocet vychadza z konceptu vna-
torné¢ho vynosového percenta (IRR — Internal Rate of Return) (Baltes, Vasiu, 2015).

3.5 Balanced Scorecard systém (BSC)

V preklade sa pre tito metédu pouziva termin Systém vyvazenych ukazovatelov
vykonnosti podniku. Pred viac nez desiatimi rokmi prisli Robert Kaplan a David Norton
z Harvard Business School s konceptom BSC, ktory sposobil revoliciu v konvenénom
mysleni ohl'adom beZznych ukazovatelov vykonnosti podniku. Tym Ze tento koncept
prekracuje ramec tradi¢nych ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti, poskytuje d’alsim ge-
neraciam manaz€rov realnejsi obraz o pozicii ich spolo¢nosti na trhu. Tto metédu vyu-
Ziva najméd vrcholovy manazment na stanovenie firemne;j stratégie, ktorej ciele a opat-
renia su koncipované pomerne jednoduchym spdsobom pre vsetkych zamestnancov
podniku. Vystupy tohto systému su cenné hlavne preto, ze namiesto oby¢ajného konsta-
tovania aktivit odohranych v minulosti, dokazu predpovedat’ buduci finanény vykon
(Kaplan, Norton, Rugelsjoen, 2010).

BSC v svojej podstate dopiiia tradiéné finanéné indikatory s kritériami, ktoré mera-
ji vykonnost’ podniku z d’alSich hl'adisk — z pohl'adu zakaznikov, internych obchod-
nych procesov, vzdelavania sa a rastu firmy. Z tohto dévodu umoznuje podniku sledo-
vat’ finanéné vysledky zatial’ ¢o simultanne monitoruje progres v budovani novych ka-
pacit a nadobtidani nehmotného majetku, ktory je potrebny na buduci rast. BSC sa ne-
povazuje za nahradu klasickych finanénych ukazovatel'ov ale skor za ich komplement
a sklada sa zo 4 procesov.

Prvy z nich — ,translating the vision* je mozné chapat’ ako interpretaciu vizie.
Tento proces pomaha manazérom vybudovat' konsenzus medzi stratégiou podniku
a dlhodobou viziou. To znamena, ze sformulovana stratégia a vizia musia byt’ vyjadrené
ako integrovany subor ciel'ov a opatreni, ktoré¢ museli byt’ riadne odsuhlasené vsetkymi
veducimi pracovnikmi za G¢elom exaktného nacrtu dlhodobého uspechu.

Druhy proces — ,,communicating and linking “ vol'ne prelozené ako komunikacia
a spajanie nechdva manazérom priestor na obozndmenie tejto stratégie so vSetkymi
Struktarami v podniku. Tradi¢ne su oddelenia hodnotené podrla ich finan¢nej vykonnosti
a jednotlivé stimuly st viazané na kratkodobé finan¢né ciele. Systém BSC tymto posky-
tuje manazérom spdsob ako zabezpecit' aby vsetky urovne organizacie pochopili dlho-
dobu stratégiu a taktiez skutocnost’, ze je v stilade s oboma, ako usekovymi tak aj indi-
vidualnymi ciel'mi.

Treti proces — ,,business planning“ (obchodné planovanie) umoznuje spolo¢nos-
tiam zjednotit’ ich podnikatel'ské a finan¢né plany. V dneSnej dobe takmer vSetky orga-
nizécie implementuji rézne programové zmeny, z ktorych kazdd ma vlastného zastan-
cu, lektora, konzultanta a sitazia o Cas, energiu a zdroje veducich pracovnikov. Pre
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manazérov je naro¢né integrovat’ tieto r6znorodé iniciativy a zaroven dosiahnut’ svoje
strategické ciele. Takze vznikaju situacie, ktoré vedu k ¢astym sklamaniam z vysledkov
tychto programovych zmien. Na druhej strane ak vedenie zakomponuje svoje ambicioz-
ne ciele do BSC systému ako zaklad na prerozdelenie zdrojov a stanovenie priorit, moze
prevziat’ a koordinovat’ iba tie podnety, ktoré im dopomoézu k splneniu dlhodobych stra-
tegickych ciel'ov.

Stvrty proces — ,.feedback and learning “ (spétna vizba a poucenie) prinsa organi-
zacii prilezitost’ ziskat' evaluaciu od zamestnancov a nasledne sa z pripadnych chyb
poucit. Spétna vézba a recenzie by sa mali zameriavat’ na to, ¢i spolocnost’, jej Gtvary
alebo jednotlivy zamestnanci splnili svoje finan¢né ciele v radmci stanoveného rozpoctu
(Kaplan, Norton, 2007).

Na Slovensku syst¢ém BSC nie je vel'mi rozsireny a ani pouzivany. Sktsenost’
s implementaciou maji najma firmy v oblasti informa¢nych technolédgii a informaénych
systémov, konzultacné a poradenské firmy. Podla Studii spolo¢nosti Balanced Score-
card Institute z roku 2008 existuje jasna korelacia medzi zavedenim systému BSC
a zvySenim vykonnosti podniku. Avsak spolo¢nosti sa v dneSnej dobe stale radSej pridr-
ziavaju tradi¢nych spdsobov merania vykonnosti, ako je hlavne sledovanie nakladov
a ziskov, pripadne stanovuju pomerové ukazovatele vykonnosti, ktoré ale neodrazaja
realnu poziciu firmy. VyuziteI'nost’ tychto vystupov je zanedbatel'na. Na zavedenie kon-
ceptu Balanced Scorecard je potrebny fungujtci systém strategického riadenia, osvieze-
nie tradi¢nej podnikovej kultury, vyvoj hodnotiacich systémov apod. Na zaklade Stadie
Beaty Gavurovej (2011) si vo firmach konkrétne v Slovenskej republike vrcholovy ma-
nazment v zna¢nej miere neuvedomuje dolezitost vhodného prepojenia strategického
a operativneho riadenia prostrednictvom rozkladu ciel'ov. To by malo za nasledok efek-
tivnej$i systém merania vykonnosti podniku a zaroven znaény progres (Gavurova
2011).
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4 Charakteristika spolocnosti

Podnik ktory sa stal predmetom tejto bakaldrskej prace a poskytol svoje interné tidaje
pre tieto ucely uskutoéiiuje svoju ekonomicku ¢innost’ v Slovenskej republike. Hlavnym
predmetom podnikania je nakup, distriblicia, predaj, servis a prenajom tazkej mechani-
zacie (napr. bagre, frézy, kompaktory odpadu, vibracné valce, vibra¢né dusadla a dosky,
minirypadld, nadkladné autd apod.) a I'ahkej mechanizacie, do kategérie ktorej patria
napriklad kopresory, rozne pily, centraly atd. Meno tejto firmy sa v praci nespomina
ucelovo a to z dévodu poziadavky vykonného riaditela a majitel'a o diskrétnost’, avsak
veduci prace bol oboznameny s konkrétnym menom spolo¢nosti.

Podnik je k roku 2016 na trhu uz druhu dekadu a pocas svojho pdsobenia sa stal
pevne etablovanou firmou na Slovensku. Tato spolo¢nost’ ma priblizne 50 zamestnan-
cov a tym sa zaradzuje do skupiny malych, resp. strednych podnikov. Pravna forma je
spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym a uétovné vykazy boli spristupnené zo sloven-
skej databazy finan¢nych vykazov: finstat.sk.

V oblasti nakupu firma obchoduje prevazne SO zahrani¢nymi partnermi. Stroje a
mechanizaciu nakupuje od zahrani¢nych renomovanych spolo¢nosti. Firma sa zameria-
va vyhradne na kvalitné sluzby arovnako aj na kvalitni mechanizaciu. Spolo¢nosti
S ktorymi udrziavaji obchodné vztahy maji v prevaznej miere sidlo v Nemecku a az
Z 85 % su stroje odoberané od Spi¢kovych vyrobcov z Nemecka. Medzi d’alSich dodava-
tel'ov najkvalitnejSej dostupnej stavebnej techniky, s ktorymi predmetna firma obchodu-
je patria podniky z d’alsich troch krajin, a to z Rakuska, Talianska a Ceskej republiky.
Obchodné styky s dodavatel'mi z tychto troch krajin st priblizne rovnomerne rozlozené.

Logistické sluzby si podnik do roku 2016 objednaval priamo od dodavatel'ov. Av-
Sak na zéklade analyzy logistickych sluzieb, ktora bola prevedena externe, boli objavené
problémy v oblasti prepravnych nalezitosti, a to hlavne vo vyske uctovanych nakladov
zo strany dodavatel'ov. Faktury na ihradu teda boli ¢asto vysoko precenené a predmetny
podnik platil zbyto¢ne vysoké naklady na prepravu, balné, palety, kartony apod. Na
zéklade tychto skutocnosti sa vedenie rozhodlo pre zaobstaranie si vlastného spdsobu
dopravy. Tento rezim uz v stcasnej dobe funguje a z empirickych skusenosti sa naklady
na logistické sluzby naozaj znizuju.

Strojnicky priemysel ma Specificku cielovu skupinu. Teda predaj tychto strojov a
techniky prebicha roznymi spdsobmi. V spolo¢nosti pracuju obchodny zastupcovia,
ktory sa staraju najmi 0 stilych zakaznikov, samozrejme predmetom ich prace su aj
nevyplatené pohl'adavky, riesenie r6znych problémov apod. Rovnako je mozné si tovar
zaobstarat’ cez e-shop na internetovych strankach firmy alebo prist’ priamo do sidla fir-
my a opisat’ konkrétnu poziadavku.

Aj ked’ su stroje, ktoré ma predmetna firma v portféliu Spickovej kvality, je samo-
zrejmé, ze obcCas dojde k nejakej poruche. Pre tento pripad ma firma na Slovensku za-
streSené dve strediska v ktorych prebieha oprava. Jedno sa nachadza v zapadnej a jedno
vo vychodnej Casti republiky. V tychto strediskdch pracuji plne Specializovani pracov-
nici, ktori maju vyborny prehl'ad v tomto obore a su schopny vyriesit' akykol'vek tech-
nicky problém. Je doleZité poznamenat’, Ze tieto strediskd poskytnu servis vyhradne len
zakaznikom predmetnej firmy.
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Spolo¢nost’ taktiez ponuka prenajom r6znej mechanizacie. K tejto sluzbe je mozné
sa dostat’ cez obchodnych zastupcov, ktori st schopni zakaznikovi poradit’ resp. zariadit’
akukol'vek poziadavku. Ak ma klient stroj na dlhodoby prendjom, potom sa naskytne
moznost’ si ho za vyhodnu cenu odkupit’.

Na zodpovedanie vyskumnej otazky, a teda ¢i podnik vykazuje ekonomicky zisk
alebo stratu, bolo zvolené skimané obdobie poslednych Siestich rokov a to 2010-2015.
Toto relativne Siroké rozpétie by malo na relevantnt analyzu stacit’.
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5 Metodika prace

Na zodpovedanie vyskumnej otazky bude zvolend jedna z modernych metéd merania
vykonnosti podniku. NajvhodnejSou alternativou je ekonomicka pridana hodnota, preto-
ze ako uz bolo deklarované, touto metdédou je mozné priamo odhadnit’ hodnotu ekono-
mického zisku. V prvom rade je dolezité poznamenat’, Ze vstupné udaje pre vypocet
budu Cerpané z uctovnych vykazov ako si suvaha a vykaz zisku a strat. NajdolezitejSie
udaje st hodnota pasiv, kratkodobé zavizky z obchodného styku, vysledok hospodare-
nia za uctovné obdobie po zdaneni (NOPAT). Vlastny kapital sa v siivahe vyskytuje
pod poloZzkou vlastné imanie, cudzi kapital zase pod polozkou zaviazky. Na vypocet
konec¢nej hodnoty ekonomického zisku je potrebnych niekol’ko vypoctov. Je potrebné
poznamenat’, ze Ciastkové vypocty su zaokrihl'ované, zatial ¢o konecny ekonomicky
zisk je uvedeny v realnej hodnote, bez Ciastotného zaokruhl'ovania za uc¢elom ¢o naj-
presnejSieho vysledku. V prvom rade je dolezité pripomentt’ vzorec na vypocet EVA.

EVA = NOPAT — (C xWACC)

Hodnotu NOPAT je mozné ndjst’ vo vykaze zisku a strat pod polozkou — vysledok hos-
podarenia za Gctovné obdobie po zdaneni. Tento riadok teda indikuje Cisty prevadzkovy
zisk ocisteny od danového zat'aZenia.

C = Pasiva - krdtkodobé zdvazky z obchodného styku

Udaje na dosadenie do vzorca pre vypocet celkového dlhodobo investovaného kapitalu
(C) sa nachadzaju v suvahe v pasivach. Vypocty pre ziskanie hodnoty neznamej WACC
budu trochu komplikovanejsie.

WACC =1, x(1-t)x 2+ 1, x =
VAREAY

Kde WACC su véazené priemerné naklady na kapital;.

Iy st naklady na cudzi kapitél, vi¢Sinou sa pouziva trokova miera aplikovana na cudzi
kapital. V tomto pripade, bude pouzita urokova sadzba za kontokorentny uver;

t je danova sadzba na dan z prijmu v danej krajine. Ked'Ze tato praca hodnoti ekonomic-
ky zisk firmy na Slovensku, tato sadzba bude prispdsobena krajine, v ktorej spolocnost’
podnika.

D je velkost' cudzieho kapitalu, hodnota tejto premennej sa nachadza v sivahe pod po-
loZzkou zavézky.

V je hodnota celkovo investovaného kapitalu, teda sucet vSetkych pasiv. Zaroven plati
V=D+E.

I. st ndklady na vlastny kapital, ktoré je potrebné vypocitat’;

E je velkost’ vlastného kapitalu, tejto premennej zodpoveda Cislo v suvahe pod poloz-
kou vlastné imanie (Vélez-Pareja, Tham, 2009).
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Za premennt rq bude pri kazdom vypoéte doplnena hodnota 2,2 %. Je to z toho
dovodu, Ze spolo¢nost ma zjednany kontokorentny et a v pripade Cerpania cudzich
zdrojov, resp. debetu je tato Ciastka urocend prave urokovou sadzbou 2,2 %, ktora je na
predmetnom kontokorentnom tuvere fixne stanovena. Tato informacia bola ziskana od
hlavnej uctovnej pracovnicky predmetnej firmy.

Za premennu t teda dan z prijmu pravnickych oséb bude dosadzovana sadzba,
ktora bola platna dany rok. V nasledujtcej tabul’ke je vyvoj dane z prijmu pravnickych
0soOb na Slovensku (Tax Directorate, Slovakia, 2016).

Tabul’ka 4: Daii z prijmu pravnickych osdb v Slovenskej republike

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DEROVE | g 19 % 19 % 23 % 22 % 22 %
sadzba

Zdroj: Tax Directorate, Slovakia, 2016

Neznamu re je potrebné dopocitat’. Najcastejsie sa za tymto ucelom pouziva model oce-
novania kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model). P6vodne bol tento
koncept vyvinuty na hypotetickom zaklade, kde museli byt splnené nasledujuce pred-
poklady vo vztahu medzi investormi a o€akavanymi prilezitostami:
e Investori s averzni voci riziku a maximalizuju oakavany uzitok z ich bohat-
stva.
e Investori maju homogénne o¢akavania ohl'adom navratnosti aktiv.
e Existuju bezrizikové aktiva a to tak, Ze si investori moZu poZi€at’, alebo niekomu
pozi¢aji neobmedzené mnozstvo tychto aktiv za bezrizikové sadzby.
e Kvantita majetku je fixovana a vSetky aktiva st obchodovatel'né a dokonale deli-
telné.
e Informacie ohl'adom trhu aktiv st dostupné bez akychkol'vek nakladov a st pre
vSetkych investorov k dispozicii sti¢asne.

e Na trhu neexistuju ziadne nedokonalosti ako s napr. dane, r6zne obmedzenia
atd’. (Copeland et al., 2005).

Avsak za posledné styri dekady sa model CAPM stal standardom v oblasti ocefiova-
nia kapitalovych aktiv a vel'ké mnozstvo empirickych $tidii ho aplikuje hlavne na kal-
kulacie navratnosti aktiv a stanovenie nakladov na kapital. Presne pre tieto ucely bude
CAPM model zvoleny aj v tomto pripade. Model teda ukazuje, ze skutocny oc¢akavany
prebytok z vynosu rizikového aktiva je priamo tmerny kovariancii z vynosu tohto akti-
va S0 zmenami V realnej svetovej spotrebitel’'skej miere. CAPM teda nevykazuje ziadne
prekazky v medzinarodnom investovani (Shih, Chen, Lee, Chen, 2014). Vypocet nakla-
dov na vlastny kapital (re) bude vyzerat’ nasledujuco:

o =r +fx(r, —r;)

I't je vynosnost’ tzv. ,, bezrizikovej investicie ““. NajCastejSie sa pouziva urokova mie-
ra emitovanych Statnych dlhopisov, ked’Ze tieto sa povazuju za relativne najstabilnejSie
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investicie. Takisto je potrebné tito premennu prisposobit’ krajine, v ktorej predmetna
firma podnika, v tomto pripade to teda budu slovenské Statne dlhopisy. DIhopisy vyda-
né danou krajinou v sebe tradi¢ne nest okrem informacie ohl'adom bezrizikového vyno-
su aj riziko zlyhania danej krajiny. Aj to je jeden z dovodov, pre¢o napriklad dlhopisy
emitované Nemeckom ponukaji nizsi vynos ako dlhopisy vydané Gréckom, ¢i Talian-
skom. Takisto je dolezitym faktorom aj mena v ktorej su tieto cenné papiere vydané
(Cfo.sk, 2014). K udajom S$tatnych dlhopisov emitovanych slovenskou republikou je
mozné sa dopracovat’ cez webové stranky Narodnej Banky Slovenska (NBS) alebo
Agentary pre Riadenie Dlhu a Likvidity (ARDAL). Pre ucely tejto prace boli prioritne
vyhl'adavané Statne dlhopisy emitované na tri roky, aby boli vypocty priblizne analo-
gické. Avsak na strankach agentiry pre riadenie dlhu a likvidity nebolo mozné pre kaz-
dé obdobie (2010-2015) najst’ emitované dlhopisy presne na tri roky, takze buda pouzité
priemerné trokové miery dlhopisov, ktorych splatnost’ je aspoii priblizne tri roky. Udaj
dosadeny za premennt 17 je teda miera vynosnosti bezrizikovej investicie, ktorej doba
vydania a doba splatnosti zhruba fluktuuje na urovni troch rokov.

B je koeficient, ktory vyjadruje rizikovost’ konkrétneho odvetvia alebo spolo€nosti
v pomere K riziku z investicie do celkového akciového trhu. Koeficient  vyjadruje mie-
ru kolisania ceny (volatilitu) akcii Specifickej spolo¢nosti alebo celého odvetvia
Vv porovnani s kolisanim cien celkového akciového trhu. Celkovy akciovy trh ma koefi-
cient beta rovny 1. Ak vykazuji akcie spolo¢nosti B vysSiu ako 1, st volatilnejsie ako
celkovy trh a tym aj rizikovejsie. Ak naopak vykazuji koeficient nizsi ako 1, s menej
rizikové (Cfo.sk, 2014). Tuto hodnotu je mozné najst’ na webovych strankach A. Da-
modarana v sekcii data a nasledne v odkaze na stbor ,,betaEurope “. B pre spolo¢nost’,
ktorej ekonomicky zisk bude pocitany, je rovna koeficientu 1,2. Bola zvolena na zakla-
de odvetvia v ktorom podnika, a teda z kolonky pre strojny priemysel — ,, machinery .
Tieto udaje su prisposobené eurdopskemu trhu. (Damodaran, 2016).

Rm-Tt je tzv. prémia za riziko — ,, risk premium ** (Kislingerova, 2010) ktort je tak-
tiez mozné ndjst’ v tabul’kach na rovnakych strankach ako koeficient B. AvSak na rozdiel
od koeficientu B, ktory je adjustovany na eurdpsky trh, prémiu za riziko sa na zaklade
dostupnych zdrojov podarilo najst’ taku, ktora je prisposobena priamo slovenskému tr-
hu. Z dostupnych tabuliek ,,ctrypremjulyl1l” bola zvolena krajina Slovensko a hodnota
zo stipca ., Total Risk Premium“. V tomto pripade ide o hodnotu 6,28, ktort je potrebné
dosadit’ za premenné ry-rs (Damodaran, 2011). V tradicnom modeli CAPM predstavuje
samostatné ry ocakévanu navratnost’ investicie (Expected return on the market). ESte
donedavna neboli data oh'adom prémie za riziko vol'ne dostupné. Avsak udaje, ktoré su
Vv stucasnej dobe s dispozicii reprezentuju prognozy tempa rastu vynosu za akciu (ear-
nings per share) na trhu. Problémom vsak je, Ze tieto data si vSeobecne zalozené na
o¢akavani relativne kratkeho Casového useku, typicky ide 05 a menej rokov. Takze
vzhl'adom nato, Ze tieto predpovede, ktoré su v sucCasnej dobe dostupné existuji len
Vv obmedzenych databazach, neda sa s urcitostou tvrdit, ze priemer tychto prognoz je
skuto¢ne vhodnym ukazovatelom pre ocakdvania investorov. AvSak analytici
a odbornici sa zhoduju, ze v dneSnej dobe neexistuje lepSia metrika, resp. sposob akym
sa da odhadnut’ hodnota spominanej prémie za riziko (Fuller, Hickman, 1991).


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/ctrypremjuly11.xls
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6 Vypocet ekonomického zisku

V nasledujucej kapitole bude venovana pozornost kalkulacii ekonomického zisku
V obdobi Siestich rokov, resp. 2010-2015. Ciel'om je poskytnut’ relevantnu analyzu pre
d’alsie potreby manazmentu predmetnej firmy a samozrejme zodpovedat vyskumnu
otazku. Pre tieto ucely bude potrebny stthrnny zoznam potrebnych dat pre vypocty. Za-
kladné udaje zo stvah a vykazov zisku a strat st v eurach a su uvedené v nasledujucich

tabul’kach:

Tabul’ka 5: Zakladné udaje zo sivah predmetnej firmy

Polozka/Rok 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Aktiva 4242312 3025043 3922405 3779888 4497913 4223575
A) Neobezny majetok 1827862 1608227 1785996 1870163 1949432 2116845
B) Obezny majetok 2293979 1365544 2093794 1859162 2497201 2017444
C) Casové rozlisenie 120 471 51 272 42 615 50 563 51 280 89 286
Pasiva 4242312 3025043 3922186 3779888 4497913 4223575
A) Vlastné imanie 2335181 2003862 1646939 1517831 1454475 1744287
B) Zavizky 1907131 1021181 2275247 2262057 3043438 2479288
ZavazKky z obchodného 1314721 442 695 341 005 510 125 832 726 1009 141
styku

C) Casové rozlisenie 0 219 0 0 0

Zdroj: Finstat.sk

Tabulka 6: Zakladné xidaje z vykazov zisku a strat predmetnej firmy

Polozka/Rok 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Vysledok hospodare- 876 147 193 834 204 440 117 342 344 006 331592
nia z hospodarskej

¢innosti

Vysledok hospodare- -16 381 -39 564 -34 478 -44 240 -40 712 -31 470
nia z financnej ¢innos-

ti

Vysledok hospodare- 859 766 154 270 169 962 73102 303 294 300 122
nia za uctovné obdobie

pred zdanenim

Vysledok hospodare- 668 017 118 776 129 757 65 296 236 292 235901

nia za uétovné obdobie
po zdaneni

Zdroj: Finstat.sk

Udaje pre ucel tejto prace boli éerpané z volne dostupnych webovych stranok finang-
nych databaz. Do predchadzajucich tabuliek boli zvolené zékladne data potrebné pre

vypocty modelu EVA.
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Vypocet EVA za rok 2015

Na zaklade vzorcov uvedenych v kapitole 5 sa budt postupne dosadzovat’ spravne hod-
noty. Pre vypocet ekonomického zisku je potrebny najskor vzorec ekonomickej pridane;j

hodnoty.

EVA = NOPAT — (C *WACC)

NOPAT ako ¢isty prevadzkovy zisk po zdaneni je v tab. ¢. 6 v riadku s nazvom: Vysle-
dok hospodarenia za u¢tovné obdobie po zdaneni.

NOPAT = 668 017 €.

C ako dlhodobo investovany kapital sa vypocita rozdielom pasiv a kratkodobych zaviz-
kov z obchodného styku.

C=4242312-1314721

C=2927591€

Na vypocet vazenych priemernych nékladov na kapital (WACC) sa pouZije vzorec:

WACC =1, x(1-t)x 24+ 1. x =
VARAY

V tomto bode je potrebné poznamenat’, Ze naklady na cudzi kapital rq sa rovnajl troko-
vej sadzbe z kontokorentného tiveru, ktory firma vyuziva a to je uz spominanych 2,2 %.
Avsak do vzorca pre WACC sa dosadi relativna hodnota tejto neznamej a teda 0,022.

rq=0022

Dan z prijmu pravnickych osob je v Slovenskej republike 22 % a tato sadzba sa za pre-
mennu t dosadi taktiez v relativnej podobe.

t=022

Velkost' cudzieho (D) a vlastného kapitalu (E) sa nachadza vtab. ¢. 5 vriadku
S ndzvom zavizky, resp. vVlastné imanie.

D=1907131¢€

EF=2335181€

Pre vel’kost’ celkového kapitalu vychddzame zo vzorca V=D + E.

V=4242312€

Naklady na vlastny kapital (re) je potrebné spocitat’ pomocou metody CAPM a teda
podla vzorca:
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o=r +px(r,-r)

Za hodnotu premennej vynosnost’ bezrizikovej investicie (If) bol pouzity Statny dlhopis
emitovany slovenskou republikou samozrejme z roku 2015, s pridelenym koédom
SK4120009234, s daitumom vydania 21.10.2015 a datumom splatnosti 28.11.2018.
Konkrétne tento dlhopis mal priemernti vynosnost’ 0,0029 % p.a (Agentura pre riadenie
dlhu a likvidity, 2015).

rr=0,0029 %

Koeficient 3, ako uz bolo deklarované bude pre vSetky vypocty/roky rovnaky a odvode-
ny zo spominanych tabuliek. V pripade strojnickeho priemyslu ide o hodnotu 1,2.

f=12

Koeficient prémie za riziko, teda cela hodnota rozdielu ry, — rf sa nachadza rovnako
v tabul’kach pod polozkou ,, Total risk premium “ a v taktiez ako P je kazdy rok rovna
hodnote 6,28.

r,—r; =628

V tomto bode uz je mozné uskuto¢nit’ vypocet nakladov na vlastny kapital.
r, =0,0029+1,2x6,28

Nasledne sa dosadia hodnoty do vzorca na vypocet vazenych priemernych nakladov na
kapital:

WACC = 0,022x (1 0,22) x 207131 57539, 2335181
4242312 4242312

WACC = 4,92 %

a konec¢ne, vypocitané hodnoty boli dosadené do vzorca pre ekonomickt pridana hod-
notu (EVA).

EVA = NOPAT —(C xWACC)
EVA =668017-2927591x0,0492

EVA =523 944 €
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Vypocet EVA za rok 2014
Postup je analogicky ako v roku 2015.

NOPAT=118776 €

Pre ziskanie hodnoty celkového dlhodobo investovaného kapitalu je znova dosadené do
vzorca obycajného rozdielu pasiv a kratkodobych zaviazkov z obchodného styku.

C=3025043-442695

C=2582348¢€

Teraz je potrebné znova ziskat” hodnoty na dosadenie do vzorca pre vazené priemerné
naklady na kapital (WACC).

WACC =1, x(1—t)x 2+ 1, x =
VARSY

=" +ﬁx(rm_rf)

Za r; bol zvoleny Statny dlhopis s pridelenym koédom SK4120008301 vydany
20.11.2014 so splatnostou do 19.1.2017 s mierou bezrizikovej vynosnosti 0,197 %
(Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, 2014).

rr=0197 %

=12

r,—r; =628

r,=0197+12x6,28

re=7,733 %

rq je zase 2,2 %, dan z prijmu ostava takisto rovnaka, teda 22 % a hodnoty D, E a V sa
nachadzaju v tab. €. 5.

rq= 0022
D=1021181¢€

E=2003 862 €
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V=3025043 €

WACC = 0,022x (1~ 0,22) x oe0L | 0,07733x 2000002
3025043 3025043

WACC = 5,70 %

EVA = NOPAT —(CxWACC)
EVA =118776—-2582348x 0,057

EVA =-28464€

Vypocet EVA za rok 2013

Znovu sa opakuje rovnaky postup.

NOPAT =129 757 €

Pre ziskanie hodnoty celkového dlhodobo investovaného kapitalu je znova dosadené do
vzorca oby¢ajného rozdielu pasiv a kratkodobych zaviazkov z obchodného styku.

C=3922186-341005

C=3581181€

Znova je potrebné znova ziskat’ hodnoty na dosadenie do vzorca pre vazené priemerné
naklady na kapital (WACC).

WACC =1, x(1-t)x 2+ 1, x =
vty

e ="1¢ +IBX(rm _rf)

Za r¢ bol zvoleny statny dlhopis s pridelenym kodom SK4120008301 vydany 24.1.2013
so splatnostou do 19.1.2017 s mierou bezrizikovej vynosnosti 1,112 % (Agenttra pre
riadenie dlhu a likvidity, 2013).

rFr=1112%

=12

r,—r; =628
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r,=1112+12x6,28

re=8648 %

rq je opakovane 2,2 %, dan z prijmu sa v roku 2013 rovnala 23 % a hodnoty D, Ea 'V sa
nachadzaju v tab. ¢. 5.

ra= 0,022
=2275247 €
E=1646 939 €
V=3922186 €
WACC =0,022x (1-0.29 x 2o 2 1 +0,08648x 2 >

WACC =461 %
EVA = NOPAT —(C xWACC)
EVA =129757-3581181x0,04614

EVA=-35479 €

Vypocet EVA za rok 2012

Postup je zase rovnaky.

NOPAT = 65 296 €

Pre ziskanie hodnoty celkového dlhodobo investovaného kapitalu je znova dosadené do
vzorca obycajného rozdielu pasiv a kratkodobych zavizkov z obchodného styku.

C=3779888-510125

C=3269763€

Opakovane je potrebné znova ziskat’ hodnoty na dosadenie do vzorca pre vazené prie-
merné naklady na kapital (WACC).
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WACC =1, x(1-t) x 24+ 1. x =
VARAY

r =1+ A, 1)
Za 11 bol zvoleny statny dlhopis s pridelenym kodom SK4120007840 vydany 21.3.2012
so splatnost'ou do 7.4.2014 s mierou bezrizikovej vynosnosti 2,22 % (Agentara pre ria-
denie dlhu a likvidity, 2012).

rr=222%

=12

r,—r, =6,28

r,=2,22+12x6,28

rq je zase 2,2 %, v roku 2012 bola dan z prijmu pravnickych osoéb 19 % a hodnoty D, E
a 'V sa nachadzaju v tab. €. 5.

ra= 0,022

D=2262057 €

E=1517831¢€

V=3779 888 €

WACC =0,022x (- 019) x 2222 221+ 000756x 22 =

WACC = 4,98 %
EVA = NOPAT — (C xWACC)

EVA =65296—-3269763x 0,04984

EVA=-97669 €
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Vypocet EVA za rok 2011

Postup vypoctu sa zase opakuje.

NOPAT =236 292 €

Pre ziskanie hodnoty celkového dlhodobo investovaného kapitalu je znova dosadené do
vzorca obycajného rozdielu pasiv a kratkodobych zaviazkov z obchodného styku.

C=4497913-832 726

C=3665187€

Teraz je potrebné znova ziskat' hodnoty na dosadenie do vzorca pre vazené priemerné
naklady na kapital (WACC).

WACC =1, x (L-t)x 2 41, x =
vy

o="re +fpx(r,—r)

Za r; bol zvoleny Statny dlhopis s pridelenym kédom SK4120007840 vydany 6.4.2011
so splatnostou do 7.4.2014 s mierou bezrizikovej vynosnosti 3,1625 % (Agentura pre
riadenie dlhu a likvidity, 2011).

rr=31625%

=12

r,—r; =628

r, =31625+12x6,28

re=10,698 %

rq je zase 2,2 %, dan z prijmu bola do roku 2012 19 9% takZze aj tento krat bude pouzita
relativna hodnota 0,19 a hodnoty D, E a V sa znovu nachadzaju v tab. ¢. 5.

rq= 0022
D=3043 438 €

EF=1454475¢€
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V=4497 913 €

WACC = 0,022 (L-019) x 42438, 1 o gg, 1424473
4497913 4497913

WACC = 4,67 %
EVA = NOPAT — (C xWACC)

EVA =236292-3665187x0,04665

EVA = 65300 €

Vypocet EVA za rok 2010
Postup sa zase analogicky opakuje.

NOPAT =235 901 €

Pre ziskanie hodnoty celkového dlhodobo investovaného kapitalu je znova dosadené do
vzorca oby¢ajného rozdielu pasiv a kratkodobych zaviazkov z obchodného styku.

C=4223575-1009141

C=3214434 €

V tomto momente je potrebné znova ziskat’ hodnoty na dosadenie do vzorca pre vazené
priemerné naklady na kapital (WACC).

WACC =1, x(1-t)x 2+ 1, x =
vty

=" +ﬁx(rm_rf)

Za r¢ bol zvoleny §tatny dlhopis s pridelenym kédom SK4120006990 vydany 2.6.2010
so splatnostou do 27.1.2012 s mierou bezrizikovej vynosnosti 1,81 % (Agentlra pre
riadenie dlhu a likvidity, 2010).

rr=181%

=12

r,—r; =628
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r, =181+12x6,28

re=9346 %

rq je zase 2,2 %, dan z prijmu ostava rovnaka ako v rokoch 2011 a 2012, teda 19 % a
hodnoty D, E a V sa nachadzaja v tab. ¢. 5.

rq= 0022
=2479288 €
F=1744287 €
V=4223575€
WACC =0,022x (1-0,19) x —421;;25233? 0,09346x —Z‘;‘;éig

WACC = 4,91 %
EVA = NOPAT — (C xWACC)

EVA =235901-3214434x0,04906

EVA =78206 €

Po podrobnom vysvetleni metodiky prace boli uskuto¢nené vypocty ukazovatel'a EVA.
Kalkulacie su v kazdom z poslednych Siestich rokov analogické. Avsak jednotlivé pre-
menné, ako st napriklad sadzba dane z prijmu pravnickych osob, miera vynosnosti bez-
rizikovej investicie, rovnako Udaje Cerpané z tictovnych uzavierok boli prisposobené
konkrétnemu roku. V nasledujucej kapitole budu vysledky vypoctov zhrnuté do pre-
hladnych grafov a tabuliek.
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Aby bolo mozné vysledky vypoctov spravne interpretovat’, je potrebné vytvorit’ ich si-
hrnny prehl’ad do agregovanej tabul’ky.

Tabul’ka 7: Sihrnné vysledky modelu EVA

E;%noel?- 2010 2011 2012 2013 2014 2015

C 3214434€ | 3665 187€ | 3269763 € | 3581 181 € | 2582348€ | 2927 591 €
NOPAT 235901 € |236292€ | 65296€ | 129757€ | 118776€ | 668017 €
WACC 4,91 % 4,67 % 4,98 % 4,61 % 570 % | 4,92 %
EVA 78206 € | 65300€ | -97669€ |-35479€ | -28464€ | 523944 €

V tabulke st zhrnuté vypocitané hodnoty zakladnych parametrov potrebnych na vypo-
¢et ekonomického zisku a rovnako hodnoty ukazovatela EVA. Je mozné si podrobne
prezriet’ rozne hodnoty dlhodobo investovaného kapitalu v rozmedzi poslednych Sies-
tich rokov. Taktiez dopocitané hodnoty vazenych priemernych nakladov na kapital, kto-
rym sa v klasickych uctovnych vykazoch nevenuje dostatocne velka pozornost’, prav-
depodobne najma z dovodu, Ze ich vypocet je relativne komplikovany.

Najdolezitejsim ukazovatel'om realnej kondicie podniku je teda ekonomicka pri-
dana hodnota. Zaujimavy ale rozhodne je aj vztah medzi EVA a klasickym ta¢tovnym
ziskom — ¢istym prevadzkovym ziskom po zdaneni (NOPAT). Na zéklade deklarova-
nych teoretickych poznatkov plati predpoklad, ze ekonomicky zisk musi nadobudat’
mensSie hodnoty ako uétovny, a to prave o naklady obetovanej prilezitosti. Nasledujuce
grafy znazornuju ako sa hodnoty EVA teda implicitne ekonomicky zisk a hodnoty NO-
PAT (Gctovny zisk) v priebehu rokov 2010-2015 menili.

Graf 1: Vzt'ah NOPAT a EVA
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V grafe je jednozna¢ne badatel'né Ze velkost’ ekonomického zisku je zaporna v troch
rokoch, a to 2012, 2013 a 2014.

V roku 2012 bola vsak na svojom minime. Ak venujeme bliz§iu pozornost’ Gctov-
nému zisku (NOPAT), mézeme si v§imnuat ze tento dosahoval v roku 2012 rovnako
vykazovala kladny hospodarsky vysledok, avsak na zdklade ukazovatela EVA, ktora
zohl'adiiuje aj ndklady na kapital a teda implicitne naklady obetovanej prilezitosti, Spo-
lo¢nost’ v roku 2012 nepodnikala najefektivnej$Sim moznym spdsobom. Tato hypotézu
je mozné podlozit’ faktom, ze naklady obetovanej prilezitosti boli v tomto pripade na
tol’ko vysoké, ze kladny uctovny zisk degradovali az na zaporna troven ekonomického
zisku. Respektive sa da deklarovat’, ze explicitné naklady predmetnej firmy boli v tomto
roku natol’ko vysoké, ze degradovali Cisty uctovny zisk na extrémnu hranicu v ramci
skimaného obdobia. Existuju r6zne dévody tohto ekonomického javu. Ako prvy dovod
je mozné povazovat’ vznik ekonomickej krizy v roku 2008, ktora mala rozhodne silny
vplyv na podnikanie na celom svete este niekol’ko rokov potom. Na zaklade rozhovoru
s pracovnikmi predmetnej firmy je mozné dospiet’ k tvrdeniu, ze tato kriza mala na
strojnicky, resp. stavebny priemysel vel'mi tvrdy dopad. Stavebny priemysel je spomi-
nany hlavne z titulu, Ze zakladnym segmentom v cielovej skupine tohto podniku su
prave l'udia posobiaci v tomto sektore. Ako d’al$i dovod tohto rozdielu je skuro¢nost’, ze
spolo¢nost’ v roku 2012 expandovala na trh s automobilmi. V zmysle uzavretej zmluvy
mal podnik povinnost’ od dodavatela odkupit’ uréity pocet automobilov, aj ked’ rozsire-
nie v takom rozsiahlom meritku nebolo pévodne zamyslané. V tomto konkrétnom pri-
pade boli naklady hradené najmi cudzimi zdrojmi. Nakladmi sa myslia hlavne explicit-
né naklady ako st propagacia, reklama uskladnenie, distribtcia, preklady, tla¢ manua-
lov na pouzivanie tychto 4ut apod. Aj to je dovod preco bol hospodarsky vysledok taky
nizky. Rozdiel medzi ekonomickym a Gi¢tovnym ziskom st naklady obetovanej prilezi-
tosti a v tomto roku, sa za najvacsiu ich Cast’ povazuje prave vyuzitie moznosti tejto
expanzie na ukor inej alternativy. Z ekonomického hladiska to nebola najlep$ia moz-
nost’, ktoru podnik mohol uskuto¢nit’.

V roku 2013 nadobuda ekonomicky zisk taktiez zaporni hodnotu: -35 479 €, na-
priek tomu, Ze uctovny je 129 757 €. Aj v tomto roku teda spolo¢nost’ nevykonéavala
ekonomicku ¢innost’ najlep§im moznym sposobom aj ked’ zdporna hodnota EVA ¢ini
par tisic eur v pomere k vykazovanému hospodarskemu vysledku, nezohrava tento roz-
diel vel'mi velka ulohu. Skuto¢nost, ze ukazovatel EVA sa v roku 2013 priblizoval
nule je mozné vysvetlit’ tym, Ze sa firma rozhodla skoncovat’ so spominanou expanziou.
Teda oproti roku 2012 ekonomicky zisk rastol. Naktipené automobily si samozrejme
nechali, avSak posledny stroj z tejto investicie predali az v roku 2016. Je pozoruhodné
ako rychlo si vedenie firmy vSimlo, Ze tato investicia nebola najefektivnejSou vol'bou
a hned’ zacalo podnikat’ opatrenia roznych druhov, aby dosledky tejto expanzie nenabra-
li vac¢sie rozmery. Hlavnym dovodom ukoncenia tohto obchodného vztahu bola skutoc¢-
nost, ze na slovenskom trhu nie je dostatocne vel'ky potencial pre obchody takéhoto
druhu. Vzhl'adom na to, Ze podnik déva vac¢si doraz kvalite, stroje, ktoré maji vo Svo-
jom portfoliu nie si cenovo dostupné pre Siroké spektrum zakaznikov. A podla slov
hlavnej pracovnic¢ky v t¢tovnickom oddeleni predmetného podniku bol hlavny dovod
na zastavenie expanzie prave ten, ze ponuka prevySovala dopyt: ,,Na Slovensku sa za-
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tial v tomto smere neoplati podnikat. Ked trochu narastie Zivotna uroven budi to aj
U nds potencialny zakaznici vnimat inak a bude im zalezat viac na kvalite ako na cene “.
V roku 2014 ekonomicky zisk znovu rastie aj napriek skuto¢nosti, ze ctovny kle-
sa. Takyto zaujimavy jav mdze byt vysvetleny tym, ze firma vacsiu Cast’ roka Cerpala
vlastny kapital. Prvykrat po niekol’kych rokoch bol podiel cudzich zdrojov mensi. Tato
skuto¢nost’ je mozné podlozit’ tvrdenim, ze naklady na cudzi kapital st lacnejsie ako
naklady na vlastné zdroje, ¢o potvrdzuji aj Ciselné hodnoty dosadené vo vypoctoch
praktickej ¢asti. Dosadzovana hodnota za rq (naklady na cudzi kapital) je vzdy mensSia
ako hodnota dosadzovana za kapital vlastny — r.. Tento faktor mohol ovplyvnit klesaju-
ci uctovny zisk aj napriek rastu hodnoty ukazovatel'a EVA. V nasledujucom grafe je
znazorneny rozdielny vyvoj medzi financovanim vlastnym a cudzim kapitalom.

Graf 2: Financovanie podniku
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Ostatné roky, ktoré boli predmetom tejto prace vykazovali kladny ekonomicky
zisk. To znamend, Ze firma koniec koncov uskutociiuje najlepSiu moznu alternativu
a procesy mala v tychto rokoch dostato¢ne optimalizované.

V roku 2015 dosiahol ekonomicky zisk najvyssiu troven od roku 2010. A to viac
nez pol milidéna eur. Takyto vel'ky rozdiel je urcite dany aj narastom uctovného zisku
oproti predchadzajicemu roku o viac nez 450 %. Z interného prostredia firmy bolo de-
klarované, Ze takyto velky narast bol sposobeny najmé tym, Ze rok 2015 bol predvoleb-
ny rok. V SR sa konali parlamentné vol'by v marci 2016. Tesne pred vol'bami vznikaji
tendencie vycerpat’ rozne eurofondy a dotacie na Statne zdkazky, ¢o implicitne spdsobu-
je mnarazovo zvySeny dopyt v strojnickom, resp. stavebnom odvetvi. V SR sa
Vv poslednom case kladie velky doraz na inovaciu a revitalizaciu infrastruktary ¢i uz na
regiondlnej alebo celostatnej trovni. Tieto aspekty rozhodne pomahaju rozvijat
a podporovat’ domaci priemysel a tym aj malé a stredné podniky zaoberajlce sa tymito
¢innostami. Z predchadzajucich skuto¢nosti vyplyva, Ze spolo¢nost’ je znacne zavisla
na politicko-ekonomickom cykle a vyznamné politické rozhodnutia maji zasadny vplyv
na vykon podniku, obzvlast’ v tomto sektore. Je potrebné aby sa zodpovedni zamestnan-
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ci neustale skolili a Studovali zmeny zédkonov a nasledne prispdsobili fungovanie prave
tymto zmenam. Dal§im faktorom takého prudkého narastu zisku st aj uskutoénené ob-
chody. Velku ¢ast’ pokryva hlavne odkup strojov od zahrani¢nych partnerov u ktorych
boli tieto isté stroje povodne predmetom dlhodobého prenajmu. V roku 2015 sa pro-
striedky, ktoré boli investované do prendjmu, premenili na redlnu investiciu a tato kon-
krétna mechanizacia bola odkupena za zlomok trhovej ceny. Vd’aka tomu spolo¢nosti
klesli explicitné naklady, ¢o sa odrazilo na naraste ¢istého uc¢tovného zisku.

Rozdiel medzi uc¢tovnym a ekonomickym ziskom tvoria implicitné naklady, ktoré
st v koncepte EVA zahrnuté. Ich vyvoj je znazorneny v nasledujicom grafe.

Graf 3: Implicitné naklady
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Velkost’ tychto nakladov je dolezita informacia najma na postdenie vedenia firmy,
¢i su procesy Vv podniku dostato¢ne optimalizované a ¢i nie je potrebné venovat’ pozor-
nost’ inym aktivitam ¢i ¢innostiam, ktoré by firme jednozna¢ne pomohli. Ak st impli-
citné naklady natol’ko vysoké, ze ich od¢itanim od ¢istého hospodarskeho vysledku do-
siahnu zapornu hodnotu, je pre podnik nevyhodné zotrvavat’ v ¢innostiach, ktoré st ich
hlavnym predmetom zaujmu a je potrebné zamysliet’ sa nad druhou moznou najlepsou
alternativou. V nasledujucej tabul’ke sa nachadzajt konkrétne hodnoty nakladov obeto-
vanej prilezitosti vypocitanych v modeli EVA.

Tabul’ka 8: Naklady obetovanej prileZitosti (implicitné naklady)

Premen- 2010 2011 2012 2013 2014 2015
na/Rok

Uttovny zisk | 235901 € | 236 292 € | 65296 € | 129757 € | 118 776 € | 668 017 €
g‘s‘g“°m‘°ky 78206€ | 65300€ |-97669€ | -35479€ |-28464€ |523944¢€
Alternativne | 105 cac 0 | 170992 € | 162965€ | 165236 € | 147240 € | 144073 €
naklady




46 Interpretacia vysledkov

Po zhrnuti vysledkov je na mieste zamysliet' sa nad moznymi radami ¢i odporacaniami
pre vedenie predmetného podniku. V prvom rade je dolezité pochopit’ skuto¢nost’, Ze ak
firma vykazuje uctovny zisk, eSte to nemusi znamenat’ ze vykon firmy je dostatocne
efektivny. Presne kvoli tomuto ucelu bol vyvinuty koncept ekonomického zisku. Prie-
bezne uskuto¢iiované analyzy na zaklade tohto konceptu by mohli vedeniu firmy po-
moct’ vidiet’ suvislosti medzi désledkami konkrétnej ¢innosti podnikania a predchadza-
jucou pricinou, teda rozhodnutim, ktorym bola tato ¢innost’” odStartovana.

Rovnako by mohlo byt uzitoéné vytvorit’ analyzu tychto rozhodnuti, ktoré mohli
ovplyvnit' konkrétny zaporny ekonomicky zisk v danom roku a najst’ pri¢iny, ktoré
viedli k tymto neefektivnym rozhodnutiam. DéleZitym aspektom je rozlozit' tieto roz-
hodnutia na konkrétne faktory, ktoré mohli hypoteticky zlyhat'. Napr. rozhodnutie firmy
expandovat’ na automobilovy trh a rozsirenie portfolia o nové produkty sa javi ako ne-
vhodne zvolend alternativa. AvSak podrobnou analyzou moéze vedenie podniku dospiet’
k nazoru, ze konkrétne rozhodnutie ako celok nemuselo byt nespravne. Na zaklade vel-
kosti nakladov obetovanej prilezitosti z roku 2012, ktoré nevykazuju extrémnu hodnotu
v ramci skamaného obdobia, je mozné zhodnotit, Ze zamer expandovat’ ako taky, sa
neda povazovat’ za vyslovene nespravne rozhodnutie. Da sa predpokladat’ Ze mohlo ist’
len 0 nevhodne zvoleného dodavatel'a, nespravne zvolenu cielova skupinu zakaznikov,
nevhodne zvoleny druh produktu, pripadne zaobstarany objem tovaru. Samozrejme tak-
tiez to mohla byt otdzka nacasovania alebo nejakd celkom ina pric¢ina. Takéto analyzy
rozhodnuti by podniku mohli priniest’ relevantné informacie, na zéklade ktorych by teo-
reticky vedenie firmy dokazalo vylaéit’ faktory vedice k nevhodne zvolenej alternative
a teda k ekonomickej strate v budtcnosti.
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8 Zaver

Zisk je pojem, v ktorom verejnost’ vidi niekol’ko vyznamov. V ekonomii je dolezité
rozliSovat’ medzi ekonomickym a uc¢tovnym ziskom. Napriek tomu laicka verejnost
vnima pojem zisk ako prebytok trzieb nad nakladmi a teda ho prirodzene povazuje za
peniaze, ktoré ostavaju majitelom firmy. Nie je tomu vSak celkom tak. Otazka zisku je
trochu komplikovanejsia.

Ekonomicky zisk obsahuje hypotetické polozky, ktoré je vel'mi naro¢né realne od-
hadnut. Ukazovatel ekonomicka pridana hodnota bol vyvinuty za ucelom Co najlepsie
a najhodnovernejsie odrazit’ skuto¢na poziciu firmy na trhu, porovnavat’ tito poziciu
s konkurenciou a hl'adat’ pri¢iny vzniku pripadnych negativnych zaverov. Manazment
podniku, ktory sa snazi o o najefektivnejSie podnikanie, nasledne vyvodi relevantné
dosledky z takychto hodnét. Vedenie firmy by malo mat’ dokladny prehlad v tejto otaz-
ke amalo by byt schopné detailne rozlisit, kedy hlavna stratégia podnikania prinasa
klasicky ¢iselny, teda uctovny zisk a kedy vykon a efektivita naozaj rastie.

Ciel'om tejto prace bolo zodpovedat’ vyskumnt otazku a teda ¢i podnik vykazuje
ekonomicky zisk alebo stratu. V SirSom kontexte bola zhodnotend a merand vykonnost’
vybraného podniku. Na zéklade aplikacie modelu ekonomickej pridanej hodnoty sa po-
darilo dojst’ k jednotlivym zaverom za poslednych Sest’ rokov. Vybrany podnik, ktory
bol zékladnym pilierom pre naplnenie ciel’a, po¢as skimaného obdobia vykazoval ako
ekonomicky zisk, tak aj ekonomicku stratu.

V skimanom obdobi predmetna firma vykazovala tri roky ekonomicku stratu a tri
roky ekonomicky zisk. Dovodov a vysvetleni tychto zaverov moze byt niekolko.
V zéasade vsak ide o rozhodovanie vedenia spolo¢nosti a nasledne dosledky tychto roz-
hodnuti. V rokoch, ked podnik vykazoval ekonomicky zisk bola spolo¢nost’ v ramci
teoretického konceptu ekonomickej pridanej hodnoty vedend najlep§im moznym spdso-
bom ateda je mozné konstatovat, ze firma ma potencial pre posiliiovanie pozicie na
trhu. Na druhe;j strane polovicu skimaného obdobia bola vypocitand ekonomicka strata.
Na zaklade tychto skutocnosti sa da predpokladat’, ze v tomto obdobi existovali lepSie
alternativy, ktoré neboli vyuzité na tkor zvolenych moznosti. Je ddlezité poznamenat,
ze vykon firmy je uzko spojeny s ekonomicko-politickou situaciou na Slovensku. Cyk-
lus politickych rozhodnuti zasadne ovplyviiuje situaciu v stavebnom, resp. strojnickom
odvetvi a spolo¢nost’ je nlitena vyuzit' svoj potencial ¢o najflexibilnejSie. Je teda pocho-
pitel'né, ze sa podnik snazil o diverzifikaciu na viac trhov, aby prave tato uzku zavislost
od politickych rozhodnuti eliminoval.

Firma, ktora za acelom tejto prace poskytla vel'a cennych informacii a takisto in-
terné podklady na konkrétne vypocCty, by mala skusit’ vytvorit’ retrospektivnu analyzu
aktivit, ktoré mohli viest k ekonomickej strate a rozlozit tieto rozhodnutia ¢o najpod-
robnejsie. Nasledne by bolo vhodné zhodnotit’ ktoré faktory v procese boli najrizikovej-
Sie a mali najvyssiu pravdepodobnost’ zlyhania a aplikovat’ si tto situdciu na obchody
¢i prilezitosti, ktoré¢ by v buducnosti mohli mat’ podobny analogicky priebeh, a v ¢o
najvacsom rozsahu minimalizovat’ tieto rizikové faktory.
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Zoznam skratiek

BSC — Balanced Scorecard

C — Capital

CAPM - Capital Asset Pricing Model
CFROI - Cash Flow Return On Investment
CVA - Cash Value Added

EBDIT — Earnings Before Depreciation, Interest, Taxes
EBIT — Earnings Before Interest and Taxes
EVA — Economic Value Added

IC — Invested Capital

IRR — Internal Rate of Return

KP — Key Performance Indicators

MVA — Market Value Added

NOPAT — Net Operating Profit After Taxes
NOPLAT — Net Operating Profit/Loss After Taxes
NPV — Net Present Value

OSF — Operating Cash Flow

OSFD — Operating Cash Flow Demand
ROA — return On Assets

ROE — Return On Equity

ROIC — Return On Invested Capital

RONA — Return On Net Assets

ROS — Return On Sales

SR — Slovenska republika

PV — Present Value

WACC — Weighted Average Cost of Capital
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A Priebezné vypocty

Tabul’ka 9: PriebeZné vypocty

| Premennd/Rok 2015 2014 2013 2012 2011 2010

rf 0,0029 0,197 1,112 2,22 3,1625 1,81
beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
rm-rf 6,28 6,28 6,28 6,28 6,28 6,28
re 7,5389 7,733 8,648 9,756 10,6985 9,346
RE 0,07539 0,07733 0,08648 0,09756 0,10699 0,09346
Rd 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022 0,022
1t 0,78 0,78 0,77 0,81 0,81 0,81
D 1907131 1021181 2275247 2262057 3043438 2479288
E 2335181 2003 862 1646939 1517831 1454 475 1744287
\ 4242312 3025043 3922186 3779888 4497913 4223575
WACC 0,049212158 0,05701807 0,046140078 0,049839955 0,046652986 0,049058434|
WACC 4,92% 5,70% 4,61% 4,98% 4,67% 4,91%
C 2927591€ 2582348 € 3581181¢€ 3269763 € 3665187€ 3214434€ ’
NOPAT 668017 € 118776 € 129757 € 65296 € 236292 € 235901€
EVA 523944 € - 28464 € - 35479€ - 97669 € 65300 € 78206 €
Alternativne naklady 144073 € 147240€ 165236 € 162965 € 170992 € 157695 €



