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Financial statements as a basis for enterprise value.
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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 Sacasny stav - Gvod do problematiky

Prispevok sa zaobera stanovenim hodnoty podniku a moznostami jej zobrazenia pomocou
Udajov, ktoré poskytuje Uctovna zavierka. Obsahovo je zamerany na moznosti vypoctu
podla rb6znych matematicko-statistickych metdéd resp. pouzitia roznych kritérii pre
stanovenie hodnoty podniku. Na zdklade rdéznorodych kritérii je mozné modelovat hodnotu
podniku tak, aby pouzivatelia informacii z Uétovnej zavierky vedeli identifikovat pre nich
klfa¢ové informacie a mali moznost analyzovat faktory, ktoré najviac ovplyviuju ich
poziadavky z hladiska ich strategického rozhodovania. (Juhaszova, Markovi¢, MokoSova,
2014). Poznat hodnotu podniku a jej vyvoj mozno povazovat za klucovy ukazovatel
efektivnosti jeho riadenia a pre manazérov podniku ma nezastupitelnd ulohu.

2 Metodoldgia a zdrojové udaje

Priklad reportu, ktory je vhodny pre riadenie podniku a vyjadruje jej vyvoj v Case, je
uvedeny v tabulke 1 resp. v tabulke 2. V tomto reporte je zobrazeny model vypoctu
hodnoty podniku v jednotlivych casovych obdobiach. Obdobie, za ktoré je vhodné
vyhodnotit hodnotu podniku je 1 rok.

Tabul'’ka 1 Databaza pre vypocet (Udaje z Uc¢tovnych zavierok)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 2018

anosy 9038199 € 9346895 € 9098707 € 10193054 € 11028585 € 10253832 €
Néklady 8981292 € 8850806 € 8997692 € 9766157 € 10246 288 € 9505612 €
E BIT 56907 € 496 089 € 101015€ 426 897 € 782297 € 748 220 €
EBIT po Zdanenl’ 46095 € 401832 € 81822 ¢€ 345786 € 602 368 € 583612 €
Od plsy 236022 € 207931 € 178032 € 170334 € 155174 € 181777 €
Kapltall 2416490 € 2763748 € 2584232¢€ 2971971€ 3216567 € 3109504 €

HOanta V|aStnéhO |man|a 1361189€ 1725336 € 102684 € 384855 € 667 300 € 617 639 €

Hodnota cudzich zdrojov

1055301 € 1038412 € 2481548€ 2587116 € 2549267 € 2491865 €
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4 282117 € 609 763 € 259854 € 516120 € 757542 € 765389 €
Volny cash flow

Diskontovany cash flow

268 683 € 553072 € 224472 € 424613 € 593554 € 571145 €

anosy 9038199 € 9346895 € 9098707 £ 10193054 € 11028 585 € 10253832 €
Na’klady 8981292 € 8850806 € 8997692 € 9766157 € 10246 288 € 9505612 €
Zdroj: vlastné spracovanie
Tabul'ka 2 Model vypoctu hodnoty podniku
Hodnota
Metdéda vypoctu Hodnota podniku  vlastného imania
Diskont free cash flow 15129354 € 3138695 €
Economic Value Aded 7837825 € 1626013 €
DFCF zjednodus$eny prepocet 11 898 868 € 2468 506 €
Free cash flow s entity 21 266 505 € 4411890€
Podnikatelska hodnota na baze zisku 11077711€ 2298151 €
Podnikatelska hodnota zisk + odpisy 12 696 406 € 2633961 €
Podnikatelska hodnota z cash flow 15260290 € 3165857 €
Podnikatelska hodnota 2064397 € 428 274 €
z odcerpatelnych zdrojov
Kombinovana metdda 8465100 € 1756146 €
Priemernd hodnota 11744051 € 2 436 388 €
Minimdina hodnota firmy 2064 397 € 428 274 €
Maximdlna hodnota firmy 21 266 505 € 4411890€

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky 1 a z tabulky 2 je zrejmé, ze hodnota podniku vypocitana podla ré6znych metéd
vypoctu sa liSi. Z praktického hladiska je vhodné rozhodnut sa pre jednu z nich a tu
vyuzivat pri manazérskom rozhodovani. Ako za najvhodnej$iu metdédu pre potreby
efektivneho riadenia podniku mozno povazovat metédu vypoctu hodnoty podniku formou
diskontovaného volného cash flow. Tato metdda je zaroven v manazérskom rozhodovani
najpouzivanejsia. Jednym zo zakladnych cielov kazdého podniku je znizovat naklady.
Znizovanie nakladov je Casto prvou reakciou podniku na nepriazniva finanénu situaciu, ¢o
nemusi priniest podniku lepsi vysledok. Myslime si, Ze je lep$ie poznat, na aky Ucel st dané
naklady (hlavne ndklady na hospodarsku &innost) vynalozené - &i st vynalozené za Géelom
odstrafiovania nedostatkov alebo su perspektivnou investiciou do buducnosti. Jednym z
nastrojov proaktivneho riadenia nakladov je controlling kvality realizovany pomocou tzv.
PAF modelu nakladov na kvalitu. (Vrablikova, 2018).

3 Vysledky a diskusia

Systémovy pristup k meraniu vykonnosti podniku - pri merani vykonnosti podniku sa oplati
mysliet systémovo a systematicky. Preto za najdokonalejsi pristup k meraniu vykonnosti
podniku povazujeme metodiku Balanced Scorecard (BSC), pretoZze zohladfiuje nielen
financnu perspektivu, ale aj zékaznicku, internych procesov a ucenia sa a tiez perspektivu
dalSieho rastu. Ukazovatele BSC musia byt vzadjomne prepojené a nadvézujice na
strategicky ciel.

Synergicky efekt metdd Six Sigma, Balanced Scorecard a EFQM

Metddy Six Sigma, Balanced Scorecard a Model excelentnosti EFQM zohravaju v dneSnom
riadeni podniku velmi vyznamnu( Ulohu. Spojenie tychto troch koncepcii riadenia moéze
priniest velmi efektivny Styl riadenia podnikov, ktory moZe dlhodobo ovplyvnit ich
Uspesnost. Sucasna prax poukazuje na to Ze je velmi dobré tieto tri koncepty navzajom
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kombinovat (Tépfer, 2001). VSetky tri spomenuté metddy st zndmymi metédami riadenia,
ktoré podporuju cestu k Business Intelligence a vznikali a rozvijali sa zo zaciatku 21.
storocia. V sucasnosti sU uz vo vacsej miere implementované v podnikovej praxi, ale len
vo vyznamnejsSich podnikoch. V analyzovanom kontexte ich vzajomného prepojenia su
pouzité velmi ojedinele. Metdda Six Sigma ma pozitivny vplyv na kvalitu, ¢as a naklady a
v spojeni s inovaciami a znalostami prindsa vysokl efektivnost do procesu riadenia.
Prvorada je tu vysoka spokojnost zdkaznika spolo¢ne so zabezpecenim ziskovosti podniku.
Uvedenou problematikou sa zaoberd vo svojom clanku aj autorky PakSiovd Renata a
Kubaséikovéd Zuzana. (PAKSIOVA, Renéta, KUBASCIKOVA, Zuzana 2014). Ciefom je naplnit
kritické faktory uUspeSnosti (Critical to Quality Charakteristics - CTQ) ako dolezitej
poziadavky zdakaznikov. (Topfer, 2008). Znamend to zvySovanie hodn6t u délezitych
procesov, ich optimalizaciu, rast produktivity. Dosiahnuta kvalita zvySuje Uzitok a hodnotu
pre zakaznikov a vedie k Uspore nakladov a zvySovaniu trzieb v dlhodobom meradle.
Balance Scorecard zase zosilfiuje zameranie sa na hnacie mechanizmy v kontexte hodnot.
V popredi stoji vizia podniku, ale tiez realizacia podnikovej stratégie, ktora poskytuje
strategicky zaklad pre prioritizaciu nevyhnutnych opatreni a pridelovanie zdrojov.
Umozniuje konkrétne meranie vykonu, ktoré je zdkladom pre sustavné zvySovanie hodnoty
podniku a rast produktivity. Pomocou jasnych cielov a milnikov dochadza k realizacii
pozadovanej Urovne hnacich mechanizmov hodnoét. Pozornost sa sustreduje na tesny vztah
stratégie a kvalitnej vizie z pohladu zakaznika v interaktivite neustaleho zlepSovania sa na
zadklade jasne definovanych mernych veli¢in a riadiacich kritérii. Snaha smeruje ku
komplexnému zlepsSeniu Uzitkov pre zakaznikov aj pre podnik.

Model EFQM sa sustreduje na hodnotenie vykonu v porovnani s idedlnym podnikom. Jasna
diferenciacia a Standardizovany zoznam kritérii dava uceleny pohlad na podnik a umoziiuje
komplexne porozumiet silnym aj slabym strédnkam podniku. Vychodisko modelu EFQM su
prvky vedenia politika a stratégia. Svoj odraz maju v pouziti metédy BSC v stratégii a
podnikovej filozofii, inovaénych zlepSeniach, ako predpokladu pre obsahové prepojenie a
dosledne riadenie Styroch perspektiv.

Model EFQM predstavuje tzv. zakladiiu pre riadenie a umoznuje benchmarking. Zameriava
sa na zakaznikov, procesy a vysledky. V EFQM mdzZeme vyuzit aj zrovnanie s idedlnym
podnikom. BSC p6sobi na zvySovanie kvality riadenia prostrednictvom vizie, stratégie a
vykonovych metrik. Six Sigma napomaha zvySovat vykon organizéacie a tym aj hodnotu
podniku. Pdsobi na riadenie kvality a rast a na zvysovanie produktivity. (Gallo, 2018)

Tu si mdzeme postavit hypotézu - ,mbze Gltovnd zavierka zostavend podla sucéasne
platnej legislativy v oblasti G¢tovnictva naozaj poskytovat verny a pravdivy obraz o
skutocCnostiach, ktoré si predmetom Uctovnictva, a o financnej situacii ictovnej jednotky
?,, Pokusime sa odpovedat na tuto hypotézu vymedzenim niekolkych v praxi (ale aj v teodrii)
pouzivanych ekonomickych ukazovatelov resp. ekonomickych kritérii, ktoré vymedzuju
resp. posudzuju Uuctovnu jednotku ajej finanénd poziciu a ekonomické zdravie
(predovsSetkym prostrednictvom ukazovatelov ziskanych primarne z Uctovnych zavierok
uctovnych jednotiek).

Vypocet hodnoty uctovnej jednotky

Vypocet hodnoty Uctovnej jednotky je dolezity pre jeho riadenie. Stanovenie hodnoty je
preto potrebné ddésledne analyzovat a skimat s réznych pohladov a réznych metdd.
Diskont free cash flow - vyuZiva k stanoveniu hodnoty podniku EBIT, ktory sa zdanuje a
na zaklade neho sa pocita volny cah flow, ktory sa nasledne diskontuje. Néasledne sa pocita
Cistd sucasna hodnota NPV. Diskontnu sadzbu pocita ako naklady na kapital WACC. Na
zaklade vstupnych Udajov sa pocita vecna renta na zaklade ktorej sa stanovy hodnota
podniku.

Economic Value Aded - vyuziva k stanoveniu hodnoty podniku vysledok z hospodarskej
¢innosti. Vyuziva priemernd mieru nakladov na kapital. Pri tejto metdéde pouzZivame
hodnotu 5%. Rovnakou sadzbou dosiahneme porovantelnost Udajov v ramci Gctovnej
jednotky i medzi Uc¢tovnymi jednotkami. Na zaklade nej pocitame naklady na kapital, ktoré
odpocitavame od vysledku z hospodarskej ¢innosti. Pri vypoctoch odpori¢ame pouzit ako
hospodarsky vysledok EBIT.
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Free cash flow s entity - vyuziva pri vypoctoch EBIT, odpisy, rezervy a opravné polozky. Pri
spresnenom vypocte je mozné pouzit aj investicie do rastu zdsob, nedokondéenej vyroby a
nehmotného a hmotného majetku. Na zaklade tychto Udajov sa pocita volny cash flow. Na
ich zaklade sa vypocitaju odCerpatelné zdroje, urobi sa vecna renta a nasledne sa vypocita
hodnota podniku.

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

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

Podnikatelska hodnota z cash flow - vyuziva pri vypoctoch EBIT po zdaneni odpisy a
investicie. Vypocita sa cash flow a na zdklade neho sa stanovi hodnota podniku.
Podnikatelska hodnota z odCerpatelnych zdrojov - vyuziva pri vypoctoch EBIT, odpisy,
rezervy a opravné polozky. Pri spresnenom vypocte je mozné pouzit aj investicie do rastu
zasob, nedokoncenej vyroby a nehmotného a hmotného majetku. Na zaklade tychto
Udajov sa pocita volny cash flow. Na ich zaklade sa vypocitaju odCerpatelné zdroje, urobi
sa vecna renta a nasledne sa vypocita hodnota podniku.

Kombinovana metdda - vyuziva hodnotu podniku stanovenu podnikatel'skou a majetkovou
metodou. Vyuziva korigujice hodnoty a to pre podnikatelski a majetkovi hodnotu firmy
a pre hodnotu akcie. Nasledne pocita hodnotu burzovym pristupom, podnikatelskou
metodou a majetkovou metdédou a na zaklade nich stanovuje hodnotu kombinovanu.

Zaver

V zavere je potrebné v struénosti zhrndGt dosiahnuté vysledky vo vztahu k stanovenym
cieflom. Zisk mozno povazovat za najdllezitejsi ukazovatel firmy. Z toho ddévodu je
monitoring jeho vyvoja pre manazérsku pracu velmi dblezity. Je vSak potrebné rozlisovat
zisk EBITDA, EBIT, NOPAT, operacny zisk a pod. PodrobnejSie Udaje najdeme v clanku
(Paksiova, Kubascikova, Krsekova, 2015). V manazérskom dasboarde si uvedené vsetky
dolezité parametre firmy z tejto oblasti. Ich monitoring je velmi jednoduchy. Vyhladdme
si firmu v registri podla ICO alebo SK-NACE a dame si zobrazit i¢tovnu zavierku. Zobrazime
si potom stav firmy v oblasti ziskovosti podla predchadzajucich krokov. V predchadzajucich
tabulkach vidime, Ze ziskovost firmy klesa a suvisi s poklesom trzieb. Pokles ziskovosti ma
ale mensi sklon z ¢oho sa da predikovat, Ze firma nepracuje s vysokymi fixnymi nakladmi.
V buducnosti méze mat problémy a pri obchodovani s fou je potrebné zvysit opatrnost.
Manazment by mal zadat urychlene pracovat na novom portfdliu produktov a nepriaznivy
stav odstranit. Pri¢inou zniZovania ziskovosti okrem trzieb s aj odpisy. Tento vplyv ale nie
je velky, lebo rentabilita cash flow klesda a je pod 10%. Firma by mala nastartovat inovacné
procesy a zmenit trend vyvoja rentability cash flow. Optimum je 20-30%. Zaroven vidime
aj narast ndkladov na kapitdl, ¢o pri nepriaznivom vyvoji EBIT spOsobuje zhorSovanie
ukazovatela EVA. Ukazovatele ROS a ROA sU este relativne v poriadku. Narasta ale mzdova
naro¢nost a zniZzuje sa prevadzkovd paka. Firma by sa mala zadat zaoberat tymito
problémami, aby si do budlcnosti zarudila Uspesnost a znizila rizikd podnikania. V tomto
kontexte nemdzme zabudat aj na problematiku transferového oceriovania. 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 pouzivatelov informéacii z tychto zdvierok moézu byt
relevantné resp. spravne. Tato cast naSej Uvahy je podrobnejsie spracovana v ¢lanku
(Ondrusova, 2016).
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