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Abstrakt

Prispevok sa zaobera stanovenim hodnoty podniku (Gi¢tovnej jednotky) a moznostami jej
zobrazenia pomocou udajov, ktoré poskytuje Uctovna zavierka. Obsahovo je zamerany na
moznosti vypo¢tu podla rdéznych matematicko-Statistickych metdd resp. pouzitia réznych
kritérii pre stanovenie hodnoty podniku. Na zaklade réznorodych kritérii je mozné modelovat
hodnotu podniku tak, aby pouzivatelia informacii z uctovnej zavierky vedeli identifikovat’ pre
nich klI'iCové informacie a mali moznost’ analyzovat’ faktory, ktoré najviac ovplyviiuju ich
poziadavky z hl'adiska ich strategického rozhodovania. Poznat’ hodnotu podniku a jej vyvoj
mozno povazovat za kl'icovy ukazovatel’ efektivnosti jeho riadenia a pre manazérov podniku
(4ctovnej jednotky) ma nezastupitelnu ulohu.
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Abstract

The paper deals with the determination of the value of the company and the possibilities of its
display using the data provided by the financial statements. The content is focused on the
possibilities of calculation according to various mathematical-statistical methods, respectively.
using different criteria to determine the value of a business. Based on a variety of criteria, it is
possible to model the value of a business so that users of financial statement information can
identify key information for them and have the ability to analyze the factors that most influence
their requirements in terms of strategic decision making. Knowing the value of a business and
its development can be seen as a key indicator of the effectiveness of its management and has
an irreplaceable role for business managers.
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1 Uvod

Velka ekonomicka encyklopédia definuje u¢tovnu jednotku — accounting entity — ako
pravnicku alebo fyzickl osobu, ktora je v zmysle zakona o uctovnictve a obchodného zdkonnika
povinna viest’ uctovnictvo. VSetky pravnické osoby su povinné viest' uctovnictvo (Cize su
iétovnymi jednotkami). Uétovnymi jednotkami su len tie fyzické osoby, ktoré prevadzkuju
podnikatel'sku, alebo inli zarobkovu &innost’ podla osobitnych pravnych predpisov. (Sibl,
1996). Uétovnictvo mdzeme definovat’ ako zakladny prvok informaéného systému tétovnej
jednotky. Prvotne sa chapalo ako zaznam urcitych javov a jeho funkciou bolo uchovavat’ tieto
javy. Postupne sa udaje z G€tovnictva zacali celkom prirodzene pouZzivat’ ako nastroj riadenia.
Uttovnictvo vychadza zo zistenia skutonosti o uréitych javoch a ich zaznamu (evidencie),
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pri¢om sa zdorazinuje i nutnost’ overenia spravnosti tychto dat, ktoré sa klasifikuji a sumarizuja
podla urcitych hladisk a tak vznikaji informaécie, ktoré su zakladom hodnoteni a rozboru
(analyzy), aby mohli v takejto podobe sluzit riadiacim pracovnikom na rozhodovanie a
stanovenie tloh pre budtice obdobie. (Sibl, 1996). Uétovnictvo ako také mozeme rozdelit’ na
bezné Gctovnictvo a uctovnu zavierku. Bezné Ucétovnictvo — bookkeeping - predstavuje
zachytavanie uétovanych pripadov na Gétoch. Uétovna zavierka — financial statement — je
systém vystupnych informacii z Gétovnictva usporiadany podla uréitych kritérii. (Sibl, 1996).
Uttovnictvo predstavuje relativne uzatvoreny a vnutorne usporiadany systém informacii, ktory
poskytuje informacie v penaznom vyjadreni o hospodarskej ¢innosti podniku (Gétovnej
jednotky) a o vysledku tejto ¢innosti, t.j. poskytuje informacie o majetku podniku, vlastnom
imani, zavizkoch, vynosoch, ndkladoch, prijmoch, vydavkoch a vysledku hospodarenia.
(Soukupova, 2004).

Podl'a zakona ¢. 431/2002 Z.z o G¢tovnictve V zneni neskorSich predpisov je predmetom
uctovnictva uctovanie o stave a pohybe majetku, stave a pohybe zaviazkov, rozdiele majetku a
zavidzkov, o vynosoch a nakladoch, prijmoch a vydavkoch, a o vysledku hospodarenia uctovne;j
jednotky. Predmetom uc¢tovnictva je aj vykazovanie tychto skutocnosti v uctovnej zavierke,
pri¢om predmetom vykazovania v uétovnej zavierke st aj iné aktiva a iné pasiva. Uétovna
jednotka uctuje a vykazuje uctovné pripady v obdobi, s ktorym casovo a vecne suvisia.
Uétovnym obdobim je kalendarny rok. Uétovnym obdobim méze byt aj hospodarsky rok.
Hospodarskym rokom je obdobie nepretrzite po sebe iducich 12 kalendarnych mesiacov, ktoré
nie je zhodné s kalendarnym rokom. Uétovna jednotka je povinna uétovat tak, aby uétovna
zavierka poskytovala verny a pravdivy obraz o skuto¢nostiach, ktoré st predmetom
uctovnictva, a o finan¢nej situécii Uctovnej jednotky. Zobrazenie v ti€tovnej zavierke je verné,
ak obsah poloziek uctovnej zavierky zodpoveda skutocnosti a je v sulade s ustanovenymi
uctovnymi zdsadami a uctovnymi metdédami. Zobrazenie v uctovnej zavierke je pravdivé, ak su
prilom pouzité uctovné zasady a uctovné metody, ktoré ved k dosiahnutiu verného zobrazenia
skuto€nosti v ii€tovnej zavierke. Ak ti€tovna jednotka zisti, Ze i¢tovné zasady a uctovné metody
pouzité¢ v uctovnom obdobi st nezlucite'né s poziadavkou verného a pravdivého zobrazenia
skuto€nosti, je povinnd zostavit’ uctovnu zavierku tak, aby poskytla verny a pravdivy obraz
skutoénosti. Ustovna jednotka je povinna pouzit uétovné zasady a Gétovné metody spdsobom,
ktory vychadza z predpokladu, Ze bude nepretrzite pokraCovat’ vo svojej ¢innosti a Ze u nej
nenastdva ziadna skutoCnost, ktora by ju obmedzovala alebo jej zabranovala v tejto ¢innosti
pokracovat’ aj v blizkej budicnosti, minimalne 12 mesiacov od datumu, ku ktorému sa zostavila
riadna uctovna zavierka. V pripade, Ze u€tovna jednotka mé informéciu o tom, Ze u nej takato
skuto¢nost’ nastdva, je povinna pouZit tomu zodpovedajici spdsob Uctovania, pricom je
povinna uviest’ informaciu o pouzitom spdsobe v Gétovnej zavierke v poznamkach. Ugtovna
jednotka je povinnd viest’ i€tovnictvo spravne, uplne, preukazatel'ne, zrozumitel'ne a spdsobom
zaruéujucim trvalost Gétovnych zaznamov. Uétovnictvo uétovnej jednotky je spravne, ak
uctovna jednotka vedie Gctovnictvo podla tohto zdkona a ostatnych osobitnych predpisov.
Ugtovnictvo uétovnej jednotky je uplné, ak Gétovna jednotka zauctovala v uétovnom obdobi v
uctovnych knihach vsetky uctovné pripady a za toto uctovné obdobie zostavila individudlnu
uctovnu zavierku, konsolidovanu uctovnu zavierku, ak ju mé povinnost’ zostavit’, vyhotovila
vyro¢nu spravu, pripadne konsolidovanu vyro¢nu spravu, zverejnila udaje, ulozila dokumenty
a ma o tychto skutoénostiach vietky uétovné zaznamy. Uétovnictvo uétovnej jednotky je
preukazatelné, ak vSetky uctovné zaznamy su preukazatelné a uctovna jednotka vykonala
inventarizaciu. Uétovnictvo iétovnej jednotky je zrozumitelné, ak umoziuje jednotlivo aj v
suvislostiach spolahlivo a jednoznacne urcit’ obsah u¢tovnych pripadov v nadvéznosti na
pouzité uctovné zasady a uctovné metddy a obsah uctovnych zdznamov v nadvéznosti na
pouzité formy uétovnych zdznamov. Udtovnictvo uétovnej jednotky sa vedie spdsobom
zarucujucim trvalost’ i€¢tovnych zdznamov, ak G¢tovna jednotka je schopna zabezpecit’ trvalost’

17



Ladislav Kares Poskytuje Gctovna zavierka zostavena v sulade s naSou
legislativou Spravnu informaciu o hodnote Gctovnej jednotky?

po celi dobu spracovania a uschovy. (Zbierka zdkonov - zékon ¢. 431/2002 Z.z 0 G¢tovnictve
Vv zneni neskorSich predpisov).

2 Uc¢tovna zavierka ako zdroj informacii

Uttovna zavierka je §truktirovana prezenticia skutoGnosti, ktoré st predmetom
Giétovnictva, poskytovana osobam, ktoré tieto informacie pouzivaju. Ultovna jednotka
zostavuje uctovnu zavierku v pripadoch ustanovenych tymto zédkonom v Struktare, ktora
nadvizuje na sustavu aétovnictva pouzivani v Gétovnej jednotke. Uétovna zavierka tvori jeden
celok. Udtovna zavierka obsahuje vieobecné naleZitosti ako obchodné meno alebo nazov
uctovnej jednotky, identifikacné ¢islo, den, ku ktorému sa zostavuje, den jej zostavenia,
obdobie, za ktoré sa zostavuje, iné udaje uvedené na uvodnej strane uctovnej zavierky
ustanovenej opatrenim ministerstva financii, podpisovy zdznam Statutarneho orgénu uctovne;j
jednotky alebo ¢lena Statutarneho orgénu uctovnej jednotky alebo podpisovy zaznam fyzicke;j
osoby. Uétovna zavierka v sustave podvojného uétovnictva okrem vieobecnych naleZitosti
obsahuje tieto stiasti - suvahu, vykaz ziskov a strat a poznamky. Uétovna jednotka je povinna
uvadzat’ v G¢tovnej zavierke informacie podl'a stavu ku diu, ku ktorému sa uctovna zavierka
zostavuje; to plati obdobne aj pre vSetky uctovné zdpisy, ktoré sa uskutocniujt iba ku ditu, ku
ktorému sa zostavuje GGtovna zavierka. Uétovna jednotka pritom zohladiuje aj informacie
tykajuce sa stavu ku diu, ku ktorému sa zostavuje Gctovna zavierka a ktoré uctovna jednotka
ziskala do dia zostavenia uctovnej zavierky, priCom deii zostavenia uctovnej zavierky si urci
uctovna jednotka sama. Informécie v uctovnej zdvierke musia byt pre pouzivatela uzitocné,
posudzuju sa z hl'adiska ich vyznamnosti a musia byt’ zrozumiteI'né, porovnatel'né a spol'ahlivé.
Informacia sa povazuje za vyznamnu, ak by jej neuvedenie v ti€tovnej zavierke alebo jej chybné
uvedenie v uctovnej zavierke mohlo ovplyvnit Usudok alebo rozhodovanie
pouzivatel'a. Informécie v Uctovnej zavierke musia byt zrozumitel'né pre pouzivatel'ov tychto
informacii. Informécie, ktoré poskytuje Uctovna zavierka su tiez porovnatelné, spolahlive,
uplné a vcasné. V suvahe riadnej uctovnej zavierky a mimoriadnej G¢tovnej zavierky sa
vykazuji informacie o majetku, zadvazkoch a rozdiele majetku a zavdzkov Gctovnej jednotky
ku dnu, ku ktorému sa zostavuje t€tovna zavierka, a ku dnu, ku ktorému sa zostavuje ¢tovna
zévierka za bezprostredne predchadzajuce uctovné obdobie. Vo vykaze ziskov a strat riadnej
uctovnej zavierky a mimoriadnej Uctovnej zavierky sa vykazuju ndklady, vynosy a vysledok
hospodarenia za bezné uctovné obdobie a bezprostredne predchadzajice uctovné obdobie. V
poznamkach sa uvadzaju informacie, ktoré vysvetluji a dopiiajii udaje v savahe a vykaze
ziskov a strat, pripadne d’alsie vykazy a udaje, ktoré ich vysvetluju a dopliaju. V poznamkach
sa uvadzaju aj informdcie, ktoré sa tykaju pouzitia u¢tovnych zasad a ictovnych metod, a d’alSie
informacie podla poziadaviek ustanovenych tymto zakonom. V poznamkach uvedie uctovna
jednotka tiez informacie o skuto¢nostiach, ktoré ku diu, ku ktorému sa zostavuje Gctovna
zéavierka, nevykazuje v ostatnych sucastiach uctovnej zéavierky, ale ich ddsledky menia
vyznamnym spdsobom pohlad na finan¢nu situdciu uctovnej jednotky.

Uétovna jednotka, ktord musi mat’ uétovni zavierku overent auditorom je povinna
vyhotovovat’ vyro¢nu spravu. Vyro¢nd sprava obsahuje ti€tovnu zavierku za Gictovné obdobie,
za ktoré sa vyhotovuje vyro¢na sprava, a spravu auditora k tejto tctovnej zavierke, a tiez
informacie o vyvoji t¢tovnej jednotky, o stave, v ktorom sa nachadza, a o vyznamnych rizikach
a neistotach, ktorym je uctovna jednotka vystavend; informacia sa poskytuje vo forme
vyvazenej a obsiahlej analyzy stavu a progndzy vyvoja a obsahuje dolezité¢ financné a
nefinanéné ukazovatele vratane informacie o vplyve Cinnosti Uctovnej jednotky na zivotné
prostredie a na zamestnanost’, s poukdzanim na prislusné tidaje uvedené v uctovnej zavierke.
Dalej obsahuje informécie o udalostiach osobitného vyznamu, ktoré nastali po skondeni
uctovného obdobia, za ktoré sa vyhotovuje vyro¢na sprava ako aj informacie o predpokladanom
budiicom vyvoji ¢innosti uctovnej jednotky, informdacie o ndkladoch na ¢innost’ v oblasti

18



Ladislav Kares Poskytuje Gctovna zavierka zostavena v sulade s naSou
legislativou Spravnu informaciu o hodnote Gctovnej jednotky?

vyskumu a vyvoja, informécie o nadobudani vlastnych akcii, docasnych listov, obchodnych
podielov a akcii, docasnych listov a obchodnych podielov materskej ictovnej jednotky, navrhu
na rozdelenie zisku alebo vyrovnanie straty. (Zbierka zakonov SR - zakon ¢. 431/2002 Z.z
0 uctovnictve Vv zneni neskorsich predpisov).

Tolko z tedrie resp. z legislativy upravujucej oblast’ uctovnictva a Vv nej predovsetkym
oblast’ uctovnej zavierky.

Tu si mozeme postavit’ hypotézu — ,,moze uctovna zdvierka zostavena podl'a sucasne
platnej legislativy v oblasti G¢tovnictva naozaj poskytovat verny a pravdivy obraz o
skutoc¢nostiach, ktoré st predmetom Uc¢tovnictva, a o financnej situdcii uctovnej jednotky ? ,,
Pokutsime sa odpovedat’ na tato hypotézu vymedzenim niekolkych v praxi (ale aj v teorii)
pouzivanych ekonomickych ukazovatel'ov resp. ekonomickych kritérii, ktoré vymedzuju resp.
posudzuju uctovni jednotku ajej finanéni poziciu a ekonomické zdravie predovSetkym
prostrednictvom ukazovatel'ov ziskanych primarne z G¢tovnych zavierok ti€tovnych jednotiek.

3 Cena a hodnota

V praxi sa Casto tieto pojmy zamienaji a preto je podstatné ich v problematike
ohodnocovania rozliSovat. Podl'a (Jakubec, Kardos, Kubica, 2005) je vysledkom prace pri
ocenovani podniku (uctovnej jednotky ako celku) stanovenie jeho hodnoty, ktora predstavuje
zaklad pre cenové jednanie o individudlnej kiipe. Z toho m6Zeme skonstatovat’, Ze ide o sumu,
podla ktorej sa mézu kupujuci a predavajuci dohodnut’ na konecnej cene, ktora bude zaplatena.
T4 sa vSak moZe od hodnoty stanovenej znalcom (expertom) aj vyrazne 1iSit’. V tejto suvislosti
je vhodné definovat”:

» hodnota - predstavuje predpokladanii hodnotu (sumu), ktort pravdepodobne
dosiahneme pri buducej kupe.

» cena - je suma penazi, ktorej sa musime vzdat’ aby sme nadobudli nejaky statok, alebo
sluzbu a jej vyska sa ur¢uje dohodou medzi kupujicim a predavajicim.

Jednym z najddlezitejSich pojmov je vSeobecnd hodnota. Tu vyhléaska ¢. 492/2004 Z. z. o
stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku definuje ako ,,vysledni objektivizovani hodnotu
majetku, ktora je znaleckym odhadom najpravdepodobnejsej ceny hodnoteného majetku ku ditu
ohodnotenia v danom case, ktort by tento mal dosiahnut’ na trhu v podmienkach volnej sutaze,
pri poctivom predaji. Ked’ kupujuci aj predavajiici budi konat’ s patricnou informovanostou 1
opatrnostou a za predpokladu, Ze cena nie je ovplyvnena nadpriemernou pohnutkou.*

V problematike stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku sa nevyhneme ani pojmom
z uvedenej vyhlasky, ako st objektivizacia a ohodnocovanie. Pod objektivizaciou sa mysli
znalecké stanovenie vSeobecnej hodnoty majetku, zohladiiujuce technicky stav, vplyv trhu,
ekonomické vplyvy a iné Specifické faktory, ktoré ovplyviiuji hodnotu konkrétneho predmetu
ohodnotenia. Ohodnocovanie je proces stanovovania hodnoty v penaZznom vyjadreni, na
zéklade vyuzitia vhodnej metddy ohodnocovania.

Hlavné zdroje informacii na stanovenie hodnoty podniku (iictovnej jednotky) su:
Uétovna zavierka — hlavny zdroj informécii
Ucttovna zavierka podla Medzinarodnych tétovnych standardov- IFRS
Mimouctovné zdroje informécii pre financnu analyzu
Analyza ex-post
Finan¢na analyza ex-ante
Nove kritéria hodnotenia vykonnosti podniku medzi ktoré patria napr.
EVA — ekonomicka pridana hodnota
MVA - Hodnota pridana trhom
RONA — vynosnost’ Cistych aktiv
CROGA - Cash flow vynosnosti aktiv brutto
CFROI — Cash flow vynosnosti investicii

VVVYYY

VVVYY
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3.1 Vypocet hodnoty podniku (ii¢tovnej jednotky)

Vypocet hodnoty podniku (i¢tovnej jednotky) je dolezity pre jeho riadenie. Stanovenie
hodnoty je preto potrebné ddsledne analyzovat a skimat’ z réznych pohladov a z réznych
metod. V ekonomickej tedrii a Vv ekonomickej praxi pozname niekol'ko ukazovatelov
a niekol’ko metdd, ktoré ndm pomdzu reagovat’ na nami stanovenu hypotézu. Predstavime si
ich:

Diskont. free cash flow - metoda vyuziva k stanoveniu hodnoty podniku EBIT, ktory sa zdanuje
a na zaklade neho sa pocita vol'ny cash flow, ktory sa nasledne diskontuje. Nasledne sa pocita
Cistd stiCasna hodnota NPV. Diskontni sadzbu pocita ako néklady na kapitdl WACC. Na
zéklade vstupnych udajov sa poc€ita vecna renta na zéklade ktorej sa stanovy hodnota podniku
(Gctovnej jednotky).

Economic Value Aded- metdoda vyuziva k stanoveniu hodnoty podniku vysledok z
hospodérskej ¢innosti. Vyuziva priemerni mieru nakladov na kapitdl. Pri  tejto
metéde pouzivame hodnotu 5%. Rovnakou sadzbou dosiahneme porovnatelnost” tdajov v
ramci uctovnej jednotky i medzi uctovnymi jednotkami. Na zaklade nej poc¢itame naklady na
kapital, ktoré odpocitavame od vysledku z hospodarskej cinnosti. Pri vypoctoch
odporucame pouzit' ako vysledok hospodarenia EBIT.

Free cash flow entity - metdéda vyuziva pri vypoctoch EBIT, odpisy, rezervy a opravné
polozky. Pri spresnenom vypocte je mozné pouzit aj investicie do rastu zasob, nedokoncene;j
vyroby a nehmotného a hmotného dlhodobého majetku. Na zaklade tychto udajov sa pocita
vol'ny cash flow. Na ich zéklade sa vypocitaji odcerpatel'né zdroje, stanovi sa vecna renta a
nasledne sa vypocita hodnota podniku.

DFCF zjednoduseny prepocet - zjednoduseny prepocet uvazuje s cash flow, diskontnou
sadzbou a rastom cash flow.

Podnikatelska hodnota na baze zisku - metdéda vyuziva pri vypoctoch EBIT po zdaneni,
odpisy a investicie. Pri vypoctoch sa vyuzije zisk a na jeho zaklade sa stanovi hodnota
podniku.

Podnikatel'ska hodnota zisk + odpisy - metéda vyuziva pri vypoc¢toch EBIT po zdaneni,
odpisy a investicie. Pri vypoctoch sa vyuzije zisk a odpisy a na zaklade nich sa stanovi
hodnota podniku.

Podnikatel’ska hodnota z cash flow - metdda vyuziva pri vypoctoch EBIT po zdaneni, odpisy a
investicie. Vypocita sa cash flow a na zaklade neho sa stanovi hodnota podniku.
Podnikatel'ska hodnota z odcerpatelnych zdrojov - metoda vyuziva pri vypoétoch EBIT,
odpisy, rezervy a opravné polozky. Pri spresnenom vypocéte je mozné pouzit’ aj investicie do
rastu zasob, nedokoncenej vyroby a nehmotného a hmotného dlhodobého majetku. Na zéklade
tychto tidajov sa pocita volny cash flow. Na ich zéklade sa vypocitaji odcerpatelné zdroje,
zisti sa vecna renta a ndsledne sa vypocita hodnota podniku.

Kombinovand metéda - metéda vyuziva hodnotu podniku stanovent podnikatel'skou a
majetkovou metddou. Vyuziva korigujlice hodnoty a to pre podnikatel'ski a majetkova
hodnotu podniku a pre hodnotu akcie. Nasledne pocita hodnotu burzovym pristupom,
podnikatel’skou metddou a majetkovou metdédou a na zaklade nich stanovuje kombinovanu
hodnotu.

Konstrukcny priklad uctovnej jednotky XYZ

Hodnota podniku (Gi¢tovnej jednotky) bude pocitand z udajov ziskanych z uctovnej
zavierky — Suvaha, Vykaz ziskov a strat a Poznamky. Pri prepoctoch sa uvazovalo s aktudlnou
danou z prijmov v danom roku.
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Tab. 1: Zadkladné vstupné udaje potrebné pre vypocet

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 2018

V}'/nosy 9038199 € 9346 895 € 9098 707 € 10193 054 € 11 028 585 € 10253832 €
Néklady 8981292¢€ 8 850 806 € 8997692 € 9766 157 € 10 246 288 € 9505612 €
EBIT 56 907 € 496 089 € 101015€ 426 897 € 782297 € 748220 €
EBIT po zdaneni 46 095 € 401832 € 81822 € 345786 € 602 368 € 583612 €
Odplsy 236 022 € 207931€ 178032 € 170334 € 155174 € 181777 €
Kapltél 2416490 € 2763748 € 2584232¢€ 2971971 ¢€ 3216567 € 3109504 €
Hodnota vlastného imania 1361189 € 1725336 € 102 684 € 384 855 € 667 300 € 617 639 €
Hodnota cudzich ZdI'Oj oV 1055301 € 1038412 € 2481548 € 2587116 € 2549 267 € 2491865 €
VOI’H}” cash flow 282117¢€ 609 763 € 259854 € 516120 € 757542 € 765389 €
Diskontovan}'f cash flow 268 683 € 553072 € 224472 € 424613 € 593554 € 571145€

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 2: Model vypoctu hodnoty podniku (iictovnej jednotky XYZ)

Metoda vypoctu Hodnota podniku Hodnota vlastného
Imania

Diskont free cash flow 15129354 € 3138695¢€
Economic Value Aded 7837825¢€ 1626013 €
DFCF zjednoduseny prepocet 11 898 868 € 2 468 506 €
Free cash flow s entity 21266 505 € 4411890 €
Podnikatel'ska hodnota na baze zisku 11077711 € 2298 151 €
Podnikatel'ska hodnota zisk + odpisy 12 696 406 € 2633961 €
Podnikatel'ska hodnota z cash flow 15260 290 € 3165857€
Podnikatel'ska hodnota z od¢erpatel'nych 2064 397 € 428274 €
zdrojov

Kombinovana metoda 8465100 € 1756 146 €
Priemernd hodnota 11744051 € 2436 388 €
Minimdlna hodnota podniku 2064 397 € 428 274 €
Maximdlna hodnota podniku 21266 505 € 4411890 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabul’ky 1 a z tabul’ky 2 je zrejmé, Ze hodnota podniku (€tovnej jednotky) vypocitana podla
roznych metod vypoctu sa lisi. Z praktického hl'adiska je vhodné rozhodnut’ sa pre jednu z nich
a ta pouzivat’ pri manazérskom rozhodovani. Ako za najvhodnejSiu metdédu pre potreby
efektivneho riadenia podniku mozno povazovat’ metodu vypoctu hodnoty podniku formou
diskontovaného vol'ného cash flow. Tato metdda je zaroveil v manazérskom rozhodovani
najpouzivanejSia. Jednym zo zdakladnych cielov kazdého podniku je zniZovat' néklady.
Znizovanie nakladov je Casto prvou reakciou podniku na nepriaznivl finanénu situaciu, ¢o
nemusi priniest’ podniku lepsi vysledok. Myslime si, Ze je lepSie poznat, na aky ucel su dané
naklady (hlavne ndklady na hospodarsku ¢innost’) vynaloZzené — ¢i st vynalozené za ucelom
odstraniovania nedostatkov alebo st perspektivnou investiciou do buducnosti. Jednym z
nastrojov proaktivneho riadenia ndkladov je controlling kvality realizovany pomocou tzv. PAF
modelu nakladov na kvalitu. (Vrablikova, 2018).
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Tab. 3: Stanovenie hodnoty podniku (uictovnej jednotky) metodou Economic Value Aded
P.c. Polozka 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

2416490 € 2763748 € 2584232¢€ 2971971 € 3216567 € 3109 504 €

1 Kapital viazany v hospodarske;j
¢innosti v €
2. Vysledok z hospodarske;j

56907 € 496 089 € 101 015 € 426 897 € 782297€ 748 220 €

¢innosti (EBIT)
3 Reélna dalepI‘iJmu 10812 € 94257¢€ 19193 € 81108 € 179929 € 164 608 €
4 EBIT po Zdaneni 46 095 € 401 832€ 81822€ 345786 € 602 368 € 583612€
5 Prlememé l’nleI'a VlaZal’léhO 4,02 % 4,02 % 4,05 % 4,04 % 3,88 % 3,92%
kapitalu
6 Né.klady na aneStiCIG 97 181 € 111040 € 104 609 € 120172 € 124 838 € 121 888 €
7 HOanta ukaZOVatel’OV EVA -51 086 € 290792 € -22787€ 225614 € 477530 € 461724 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Tak ako sme uviedli v predchadzajucich definiciach Hodnota ukazovatelov EVA - Economic
Value Aded pouziva k stanoveniu hodnoty podniku vysledok z hospodarskej ¢innosti. Pouziva
priemernt mieru nakladov na kapital. Pri tejto metéde pouzivame hodnotu 5%. Rovnakou
sadzbou dosiahneme porovnatelnost’ idajov v rdmci Uc¢tovnej jednotky i medzi uctovnymi
jednotkami. Na zéklade nej pocitame naklady na kapital, ktoré odpocitavame od vysledku z
hospodarskej ¢innosti. Pri vypoctoch odpori¢ame pouzit' ako vysledok hospodarenia EBIT.

3.2 ManaZzérsky dashboard

Zisk mozno povazovat’ za najdolezitejsi ukazovatel v uc¢tovnej jednotke. Z tohto dovodu
je monitoring jeho vyvoja pre manazérsku pracu vel'mi dolezity. Je vSak potrebné rozliSovat
zisk EBITDA, EBIT, NOPAT, opera¢ny zisk a pod. V manazérskom dashboarde s uvedené
vSetky dolezité parametre podniku (G¢tovnej jednotky) z tejto oblasti. Ich monitoring je vel'mi
jednoduchy. Vyhladame si ich v registri podl'a ICO alebo SK-NACE a dame si zobrazit
uctovnu zavierku. Zobrazime si potom stav podniku (U¢tovnej jednotky) v oblasti ziskovosti
podl'a predchadzajtcich krokov. Zo ziskanych udajov napr. vidime, ze ziskovost’ Gi€tovne;j
jednotky klesa a suvisi s poklesom trzieb. Pokles ziskovosti ma ale mensi sklon, z ¢oho sa da
predikovat’, Ze G€tovna jednotka nepracuje s vysokymi fixnymi ndkladmi. V buducnosti moze
mat problémy a pri obchodovani s fiou je potrebné zvysit opatrnost’. Manazment by mal za¢at’
urychlene pracovat’ na novom portfoliu produktov a nepriaznivy stav odstranit’. Pri¢inou
znizovania ziskovosti okrem trzieb st aj odpisy. Tento vplyv ale nie je velky, lebo rentabilita
cash flow klesa a je pod 10%. U¢tovna jednotka by mala nastartovat’ inovaéné procesy a zmenit’
trend vyvoja rentability cash flow. Optimum je 20-30%. Zaroven vidime napr. aj
narast ndkladov na kapital, o pri nepriaznivom vyvoji EBIT sposobuje zhorSovanie
ukazovatel'a EVA. Ukazovatele ROS a ROA su este relativne v poriadku. Narasta ale mzdova
naro¢nost’ a znizuje sa prevadzkova paka. Uétovna jednotka by sa mala za¢at’ zaoberat’ tymito
problémami, aby si do budlicnosti zarucila Gspesnost’ a zniZila rizika podnikania.

Rating podniku — bonita

Mnoho tuc¢tovnych jednotiek zaujima rating zakaznika. Vybornym nastrojom, ako sa
dozvediet’ o zakaznikovi viac je stranka www.indexpodnikatela.sk. Na zaklade nej si mézeme
stiahnut’ dokumenty z internetu a urobit’ rozbor 'ubovolnej Gctovnej jednotky. Ziskame tak
cenné¢ informécie. Stranka upozorni aj na problémy v podniku (uctovnej jednotke) a poskytne
nam dolezité informdcie pre riadenie.

Rating podniku

Uttovné jednotky &asto potrebujii sledovat’ kvalitu dodavatelsko-odberatel’skych
vzt'ahov. Preto je pre nich ddlezité poznat’ rating svojich partnerskych podnikov (uc¢tovnych
jednotiek). Vyhladanim vykazov v databaze index podnikatela (www.indexpodnikatela.sk) a
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ich vyhodnoteni dostaneme nasledovny prehl’ad (tabulka 4 a 5) o kvalite v oblasti pohl'adavok
a zavazkov. ZIy rating zavazkov pre nas znamena, ze podnik (Gctovna jednotka) neplati svoje
zavazky. Z1y rating pohl'adavok zasa znaci, ze podniku (uctovnej jednotke) prestavaju platit’ a
o chvil'u saiona moze dostat’ do druhotnej platobnej neschopnosti a ohrozit’ naSu podnikatel’'sku
¢innost’.

Tab. 4: Rating pohladdvok

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby za tovar 20433313 | 21104377 | 23695512 | 24931074 | 23127367 | 20614690 | 23936318
Trzby za vlastné vyrobky 0|  4698% 0 0 0 0 0
Triby za sluiby 21528 0 417 653 380 793 359 242 373 766 400 2000
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0 0 0 0
Z obchodného styku

e pohladdvky | 625908 | 4766970 | 5074876 | 5629910 | 5415252 | 4142066 | 5203468
Z obchodného styku

Obratka pohladavok 2% 2% 2% 2% 23% 20% 2%
Trend rastu pohl’ade’wok 99 % 76 % 106 % 111 % 96 % 76 % 126 %
Indikator P (+) pozitivny (-) 1% 24% 6% 11% 4% 24% 26%
negativny

Zdroj: vlastné spracovanie

Indikator rizika nezaplatenia pohl'adavok (priemerny je 97 %) sa znizuje a kredit pohl'adavok
(priemerny je 22 %) z ¢oho vyplyva, Ze riziko nezaplatenia je vel'mi nizke.

Tab. 5: Rating zavizkov

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dlhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Z obchodného styku

Kratkodobé zavizky 1245214 | 2155035 | 2076628 | 1695742 | 1490529 | 1509138 | 1676 324
Z obchodného styku

Obratka zavizkov 4% 10% 9% 7% 6% 7% 7%
Trend rastu zavizkov 109 % 173% 96 % 82% 90 % 99 % 111%
Indikator Z (+) pozitivny (-) 9% 73% 4% -18% -10% 1% 11%
negativny

Zdroj: vlastné spracovanie

Indikator rizika nezaplatenia zaviazkov (priemerny je 106 %) sa zvySuje a kredit zavdzkov
(priemerny je 7 %) z ¢oho vyplyva, ze riziko nezaplatenia je vel'mi nizke.

3.3 Klasifikdcia metéd stanovenia hodnoty podniku

Medzi metddy, ktoré sa pouzivaji na stanovenie hodnoty uctovnej jednotky patria:
- Majetkové metddy
- Metdda tctovnej hodnoty
- Substan¢nd metdda

23



Ladislav Kares Poskytuje Gctovna zavierka zostavena v sulade s naSou
legislativou Spravnu informaciu o hodnote Gctovnej jednotky?

- Likvidacné metdda
- Metddy zalozené na analyze trhu
- Kombinované metddy
- Schmalenbachova metoda
- Metoda vazenej strednej hodnoty
- Metdda nadzisku (prebyto¢ného cash-flow)
- Ohodnocovanie synergii
- Vynosové metody
- Miera kapitalizacie v ramci jednotlivych metéd ohodnocovania
- UrcCenie vah jednotlivych zloziek kapitalu na celkovom upravenom kapitale
- Urcenie nakladov na cudzi kapital
- Ur¢enie nakladov na vlastny kapital
- Model ocenovania kapitalovych aktiv — CAPM
- Model arbitrazneho oceniovania
- Stavebnicova metoda
- Dividendovy model
- Model priemernej rentability
- Odvodenie nékladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu
- Prepocet priemernych véazenych ndkladov kapitalu
- Stanovenie trvalo udrZzateI'nej miery rastu
- Odhad rastu na zaklade progno6z analytikov
- Odhad rastu na zaklade existujlcich a predpokladanych strategickych
rozhodnuti podniku
- Metdédy DCF
- DCF entity
- DCF equity
- DCF APV
- Dividendové diskontné modely
- Metddy zalozené na EVA
- Metddy zaloZené na kapitalizovani €istych vynosov

Niektoré z metod si vysvetlime bliz§ie. Subjekt, ktory potrebuje informacie o hodnote
danej uctovnej jednotky (podniku) si zvoli jednu z vyssie uvedenych metdd podla ucelu (t.).
akému uéelu maji zistené informacie slazit). Dal§im kIi¢ovym faktorom je Zivotny cyklus
podniku (v kazdej faze zivotného cyklu je vhodné pouzit’ ini metdédu stanovenia hodnoty) a
rovnako aj mnozstvo a kvalita informacii, ktoré ma subjekt k dispozicii. Pouzitie konkrétnej
metody musi byt zdovodnené. Jej vyber ma zvyraznit’ to, aby sa nasla objektivna hodnota.
Majetkovda metdoda - majetkovou metddou sa stanovi hodnota podniku (G¢tovnej jednotky)
pripadne casti podniku (tzv. vSeobecna hodnota podniku resp. Casti podniku) suctom
vSeobecnych hodnét jednotlivych zloziek majetku podniku (uctovnej jednotky) zniZenych o
vSeobecnu hodnotu cudzich zdrojov ku diiu ohodnotenia (v zmysle § 3 vyhlasky 492/2004).
Prakticky to znamend, Ze subjekt spocita hodnotu vSetkych majetkovych zloziek podniku a
odpocita hodnotu zavizkov. Vyhodou tejto metody je, ze podnikatel’ okrem samotnej hodnoty
podniku (uctovnej jednotky) ziska informéciu aj o tom, akd je hodnota jednotlivych zloziek
majetku a zdvizkov. To je vel'mi ziaduce napriklad v pripade, ak potrebujeme pre tctovné ucely
urcit’ realnu hodnotu jednotlivych zloZiek majetku a zavazkov zakipeného alebo zlu¢ovaného
podniku (itovnej jednotky). Dalej sa tato metéda pouziva v pripade, Ze podnikatel nema
vyjasneny podnikatel'sky zadmer, pripadne ak ide o stratovy podnik. Nevyhodou tejto metddy je
jej casova naroc¢nost’, pracnost’ a financna narocnost’. Je totiz nevyhnutné ku ditu ohodnotenia
vykonat’ inventarizaciu majetku (kazda majetkova polozka musi byt’ eviden¢ne zdokladovana),
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podrobne zanalyzovat’ jednotlivé zlozky majetku a zavidzkov a mat’ k dispozicii prislusnych
znalcov, ktori maji opravnenie stanovit hodnotu jednotlivych Specifickych zloziek (napr.
automobilu, ochrannej znamky, stavby, cenného papiera a pod.). Taktiez tato metdda neberie
do tvahy vynosovy potencial podniku (i¢tovnej jednotky). Nie je napriklad vhodna v pripade,
ak podnikatel’ poskytuje sluzby (oby¢ajne ma vtedy len malo majetku, pricom hodnota jeho
spoloc¢nosti spociva najmé v buducich vynosoch — zrealizovanych zakazkach).

Podnikatelska metoda - podnikatel'skd metdda sa v ekonomickej tedrii radi medzi
vynosoveé metddy stanovenia hodnoty podniku (uctovnej jednotky). V tomto pripade sa hodnota
podniku wurc¢i tzv. kapitalizaciou odcerpatelnych zdrojov (napr. vynosov, vysledkov
hospodarenia, cash flows) za hodnotené casové obdobie podnikania. V principe to znamena, ze
subjekt vycisli, aké penazné prostriedky (ekonomické zitky) podnik v buducnosti vytvori, a
zohl'adni pritom ¢asovu hodnotu penazi (podstatou casovej hodnoty penazi je, ze peniaze, ktoré
mame k dispozicii dnes, maji pre nas vacsiu hodnotu nez tie, ktoré ziskame v buducnosti,
pricom vyznamnu Ulohu v tejto Gvahe zohrdva urok a inflacia). Podnikatel'skd metoda je
najCastejSie vyuzivana metoda pri stanoveni hodnoty podniku (G¢tovnej jednotky), alebo jeho
Casti, najmé v pripadoch, ked’ podnikatel’ potrebuje poznat hodnotu podniku za ucelom predaja.
Vyhodou tejto metddy je, Ze zohladiiuje vynosovy potencidl podnikua v porovnani s
majetkovou metddou je menej pracna. Naopak urcitou nevyhodou moze byt, Ze podnikatel
ziska informaciu o hodnote podniku (uctovnej jednotky) ako celku, priCom nepozna hodnotu
jednotlivych zloziek majetku a zavédzkov. Pri podnikatel'skej metdode subjekt vychadza z
finan¢ného planu podniku (idedlne na najblizSich 5 rokov), ktory mu predlozi zadavatel.
Kvalitu a spolahlivost vstupnych tudajov subjekt overi najéastejSie pomocou finan¢nej a
ekonomickej analyzy. Z financného planu ziska udaje o tzv. od¢erpatel'nych zdrojoch (obyc¢ajne
ide o Cisté prijmy podniku), nésledne urci percento, ktorym sa budu Cisté prijmy ziskané v
budticnosti prepocitavat’ na sucasnu hodnotu (tzv. miera kapitalizacie), a tieto idaje dosadi do
vzorcov spadajucich do oblasti finan¢nej matematiky. Takto vy¢isli celkova hodnotu podniku
(4ctovnej jednotky). Uvedeny postup sa mdze menit, ak podnik nepredpoklada casovo
neobmedzené fungovanie podniku, v tomto pripade by namiesto pokracujiicej hodnoty vy¢islil
likvida¢nt hodnotu k predpokladanému ditu ukoncenia podnikania.

Kombinovand metoda - pri kombinovanej metdde subjekt vyc€isli hodnotu podniku
(uctovnej jednotky) ako vazeny priemer vSeobecnych hodndt podniku stanovenych majetkovou
a podnikatel'skou metddou. V tomto pripade je potrebné v prvom kroku vycislit' hodnotu
podniku obidvoma vysSie uvedenymi metdédami, nasledne sa tymto hodnotam urcia vahy a v
poslednom kroku sa vy¢isli vazeny priemer vypocitanych hodnét. V- zmysle vyhlasky ¢.
492/2004 Z. z. v zneni neskorsich predpisov sa v znaleckom posudku urcia vahy nasledovne:
ak je hodnota podniku (G¢tovnej jednotky) vycislend podnikatel'skou metddou priblizne
rovnaka alebo vyssia nez hodnota podniku (G¢tovnej jednotky) vy€islena majetkovou metodou,
obidvom metédam sa prisidi rovnaka védha. V ostatnych pripadoch sa vySSia véha priradi
hodnote vypocitanej majetkovou metdédou. Kombinovand metéda nemd teoretické
zdovodnenie, preto by sa s iou malo zaobchadzat’ vel'mi opatrne. Jej vyhodou je, Ze okrem
hodnoty majetku podniku zohl'adiiuje aj vynosovy potencidl podniku. Nevyhody tejto metody
vyplyvaji zo skuto¢nosti, Ze je potrebné najskor vycislit’ dve hodnoty podniku (o je spojené s
pracnost’ou, casovou a finanénou naro¢nost’'ou).

Likvidacnd metéda - ako uz vyplyva z nazvu tejto metody, pouziva sa pri zruSeni
pravnickej osoby, ktoré je spojené s likvidaciou. V tomto pripade je vypocet vel'mi podobny
ako pri majetkovej metdde, avSak od hodnoty jednotlivych majetkovych zloziek sa okrem
zavdzkov (cudzich zdrojov) odpocitajii aj naklady na likvidaciu (napr. odmena likvidatora,
odmeny za znalecké posudky, likvidacia §kéd, vyrad’ovanie dlhodobého majetku, narok
zamestnancov na odstupné a pod.). Pre uplnost’ eSte doddvame, Ze tito metddu je mozné pouzit’
aj pri skonCeni Cinnosti podniku (G¢tovnej jednotky) konkurzom. V tomto pripade sa uréi
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hodnota podniku ako sucet vSeobecnych hodndt jednotlivych zloziek majetku podniku
prenasobeny koeficientom spenazitel'nosti. Tato metdda sa vyuziva iba vo vel'mi Specifickych
situacich.

Porovnavacia metoda - porovnavacou metddou stanovi subjekt hodnotu podniku (prip.
jeho casti) zohl'adnenim vybranych spolocnych kritérii siboru porovnatel'nych podnikov s
vyuzitim tzv. transakéného pristupu, vzorového pristupu alebo burzového pristupu. V zmysle
transakéného pristupu sa stanovi hodnota podniku (G¢tovnej jednotky) porovnanim so
vzorovymi podnikmi (s porovnatelnymi uUctovnymi jednotkami) rovnakého odvetvia a
zamerania, porovnatel'nej velkosti a Struktary, ktoré boli kupené alebo predané v neddvnom
¢ase. Hodnota podniku alebo jeho Casti sa stanovi pomocou cenovych ndsobkov vybranych
ukazovatelov vzorovych podnikov, ktoré sa pouziji na ohodnocovany podnik alebo cast’
podniku. Pri pouziti vzorového pristupu sa stanovi hodnota podniku porovnanim so vzorovymi
podnikmi sumarizaciou finanénych ukazovatelov po zohladneni rizikovych faktorov,
kontrolnych priplatkov, diskontov predajnosti a pod. Burzovym pristupom sa stanovi hodnota
podniku ako sucet diskontovanych buducich dividend (t.j. zohl'adni sa ¢asova hodnota buducich
podielov na zisku) pocas sledovaného obdobia a ofakavanej majetkovej hodnoty na konci
sledovaného obdobia. Zakladom vSetkych troch principov pri porovnavacej metode je
porovnavanie podniku (uctovnej jednotky) so vzorovymi t.j. porovnatelnymi podnikmi
(4ctovnymi jednotkami). Nevyhodou porovnavacej metddy je, ze pri jej pouziti je potrebné
disponovat’ informaciami, ktoré s velmi tazko dostupné, pripadne st dokonca
nedostupné (napr. cenami porovnatelnych podnikov v pripade transakéného a vzorového
pristupu). Aj preto sa tito metdda prakticky vobec nevyuziva.

Pri stanoveni hodnoty podniku (G¢tovnej jednotky) musi subjekt vychadzat’ z niektorej
zo spominanych metod. Podla viacerych nadzorov z praxe by vSak bolo vhodné, keby pravne
normy obsahovali iba vSeobecny ramec pre stanovenie hodnoty, pricom vyber konkrétnej
metddy a modelu by bol ponechany na subjekte, ktory by pri ohodnocovani vychadzal z
najnovsich poznatkov prislusnych vednych disciplin. V sucasnosti ma totiZz dand osoba do
urcitej miery ,,zviazané ruky* a nemoze vyuzivat' najnovSie metddy a techniky stanovenia
hodnoty podniku (i¢tovnej jednotky). Aj z tohto dovodu odporuc¢ame podnikatel'om, ktori chcu
poznat’ hodnotu svojho podniku (G¢tovnej jednotky) pre svoje interné potreby, aby poziadali
prislusny subjekt (znalca, experta, organizaciu) o vypracovanie znaleckého posudku (mo6ze byt
oznaceny ako ,,odborny posudok®). V tomto pripade totiz mdZe znalec, expert, organizacia
naplno vyuzit' vSetky svoje teoretick¢é vedomosti a skusenosti a aplikovat’ najmodernejSie
poznatky z oblasti ohodnocovania podniku (G¢tovnej jednotky).

3.4 Systémovy pristup k meraniu vykonnosti podniku

Pri merani vykonnosti podniku sa oplati mysliet’ systémovo a systematicky. Preto za
najdokonalejsi pristup k meraniu vykonnosti podniku povaZzujeme metodiku Balanced
Scorecard (BSC), pretoze zohl'adiiuje nielen finan¢nu perspektivu, ale aj zdkaznicku, internych
procesov a ucenia sa a tiez perspektivu d’alSieho rastu. Ukazovatele BSC musia byt’ vzdjomne
prepojené a nadvizujlce na strategicky ciel’.

Synergicky efekt metod Six Sigma, Balanced Scorecard a EFQM

Metody Six Sigma, Balanced Scorecard a Model excelentnosti EFQM zohravaju v
dne$nom riadeni podniku (i¢tovnej jednotky) velmi vyznamnu tlohu. Spojenie tychto troch
koncepcii riadenia mdze priniest’ vel'mi efektivny $tyl riadenia podnikov, ktory méze dlhodobo
ovplyvnit’ ich Gspesnost’. Sucasna prax poukazuje na to, Ze je ve'mi dobré tieto tri koncepty
navzajom kombinovat’ (Topfer, 2001). VSetky tri spomenuté metdédy st znamymi metoédami
riadenia, ktoré podporuju cestu k Business Intelligence a vznikali a rozvijali sa zo zaciatku 21.
storocia. V sucasnosti st uzZ vo viac¢sej miere implementované v podnikovej praxi, ale len vo
vyznamnejSich podnikoch (4€tovnych jednotkach). V analyzovanom kontexte ich vzdjomného
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prepojenia su pouzité vel'mi ojedinele. Metdda Six Sigma ma pozitivny vplyv na kvalitu, ¢as
anaklady a v spojeni s inovaciami a znalostami prindsa vysoku efektivnost’ do procesu riadenia.
Prvoradé je tu vysoka spokojnost’ zakaznika spolocne so zabezpecenim ziskovosti podniku.
Ciel'om je naplnit’ kritické faktory tispesnosti (Critical to Quality Charakteristics - CTQ) ako
dolezitej poziadavky zdkaznikov. (Topfer, 2008). Znamena to zvySovanie hodndt u dolezitych
procesov, ich optimalizaciu, rast produktivity. Dosiahnuta kvalita zvySuje Zitok a hodnotu pre
zakaznikov a vedie k Gspore nakladov a zvySovaniu trzieb v dlhodobom meradle.

Balance Scorecard zase zosiliiuje zameranie sa na hnacie mechanizmy v kontexte hodnaét.
V popredi stoji vizia podniku (d¢tovnej jednotky), ale tiez realizacia podnikovej stratégie, ktora
poskytuje strategicky zéaklad pre prioritizaciu nevyhnutnych opatreni a pridelovanie zdrojov.
Umoziuje konkrétne meranie vykonu, ktoré je zédkladom pre stistavné zvySovanie hodnoty
podniku (uctovnej jednotky) a rast produktivity. Pomocou jasnych ciel'ov a mil'nikov dochadza
k realizacii pozadovanej urovne hnacich mechanizmov hodnét. Pozornost’ sa sustred’'uje na
tesny vztah stratégie a kvalitnej vizie z pohladu zdkaznika v interaktivite neustdleho
zlepsovania sa na zaklade jasne definovanych mernych veli¢in a riadiacich kritérii. Snaha
smeruje ku komplexnému zlepSeniu Gzitkov pre zdkaznikov aj pre podnik (G¢tovnua jednotku).

Model EFQM sa sustred’'uje na hodnotenie vykonu v porovnani s idedlnym podnikom
(uctovnou jednotkou). Jasnd diferencidcia a Standardizovany zoznam kritérii dava uceleny
pohlad na podnik a umoznuje komplexne porozumiet’ silnym aj slabym strankam podniku
(uctovnej jednotky). Vychodisko modelu EFQM st prvky vedenia, politika a stratégia. Svoj
odraz maju v pouziti metédy BSC v stratégii a podnikovej filozofii, inovacnych zlepSeniach,
ako predpokladu pre obsahové prepojenie a dosledne riadenie perspektiv.

Model EFQM predstavuje tzv. zakladnu pre riadenie a umoziuje benchmarking.
Zameriava sa na zakaznikov, procesy a vysledky. V. EFQM mozZeme vyuZit' aj porovnanie s
idedlnym podnikom (uctovnou jednotkou). BSC posobi na zvySovanie kvality riadenia
prostrednictvom vizie, stratégie a vykonovych metrik. Six Sigma napoméha zvySovat’ vykon
organizacie a tym aj hodnotu podniku (u¢tovnej jednotky). Posobi na riadenie kvality a na
zvySovanie produktivity. (Gallo, 2018)

4 Zaver

Problémom moderného riadenia je maximalizacia (hospodarskej a finan¢nej) efektivnosti
a spolahlivosti v podniku. Nikdy nekonciaci pokrok v inovativnosti a v zlepSeni procesov v
podniku (v Gctovnej jednotke) je limitovany manazérskou ,,alfou a omegou® - efektivnost'ou.
V zavere je potrebné este raz skonstatovat’, ze zisk ako informacia ziskana privatne z uctovnej
zavierky podniku (u¢tovnej jednotky) mozno povazovat’ za najddlezitejsi ukazovatel’ podniku
(Gctovnej jednotky). Z toho dovodu je monitoring jeho vyvoja pre manazérsku pracu vel'mi
dolezity. Je vsak potrebné rozlisovat’ zisk EBITDA, EBIT, NOPAT, opera¢ny zisk a pod.
V tomto kontexte nemdzeme zabudat’ aj na problematiku transferového ocenovania. Spravne
ocenenie je premisou pre vSetky nami uvadzané ukazovatele. (Ondrusova, 2015). Na zaklade
spravnosti ocenenia vSetkych poloziek, ktoré¢ vykazujeme v uctovnych zavierkach je mozné
konStatovat’, Ze rozhodnutia pouzivatel'ov informécii z tychto zavierok mézu byt relevantné
resp. spravne. Tato Cast’ nasej uvahy je podrobnejsie spracovand v ¢lanku (Ondrusova, 2016).
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