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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaobera konceptom ekonomickej pridanej hodnoty a jeho nasledne;j
implementacie do riadenia spolo¢nosti XY, a.s.. Teoretickd Cast’ prace obsahuje popis
a kritické hodnotenie tradi¢nych a modernych ukazovatel'ov vykonnosti so zameranim na
ukazovatel EVA. V praktickej Casti je charakterizovana spoloc¢nost’ XY, a.s., jej vonkajSie
a vnutorné prostredie a zhodnotena vykonnost’ pomocou finanénej analyzy. Hlavnou napl-
nou prace je vypocet EVA a identifikacia generatorov hodnot. V poslednej Casti prace je na
zaklade predchadzajucich poznatkov navrhnuty projekt implementacie konceptu EVA do

riadenia spolocnosti XY, a.s..

Kli¢ovéa slova: Vykonnost' podniku, Finan¢na analyza, Ekonomicka pridana hodnota
(EVA), Cisté operativne aktiva (NOA), Zisk z operativnej &innosti po zdaneni (NOPAT),
Priemerné vazené naklady na kapital (WACC), Pyramidalny rozklad EVA

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the concept of Economic Value Added and its implementa-
tion into the management system of company XY, a.s.. The theoretical part of thesis in-
cludes a description and critical evaluation of traditional and modern performance meas-
urements with a focus on the indicator EVA. The practical part describes company XY,
a.s., its external and internal environment and evaluate company performance using finan-
cial analysis. The main aim of thesis is calculation of EVA and the identification of the
value generators. On the basis of preceding findings the final part of thesis deals with the
implementation of the concept EVA in the management of company XY, a.s..

Keywords: Company Performance, Financial Analysis, Economic Value Added (EVA),
Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit After Taxes (NOPAT), Weighted Av-
erage Costs of Capital (WACC), Pyramidal Analysis of EVA
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UvVOD

Meranie ariadenie vykonnosti podniku sa v stucasnej dobe stalo najddlezitejSou tlohou
podnikovych ¢innosti. Mnozstvo firiem hodnoti finan¢ni vykonnost’ podniku stale na za-
klade tradi¢nych ukazovatel'ov s hlavnym cielom maximalizacie zisku. Takyto pristup sa
ale v dnesnej dobe javi a povazuje za nedostacujuci, ¢o vyplyva najmai z toho, ze tieto uka-
zovatele nemaju realnu vypovedaciu hodnotu. Ako vhodnym meritkom vykonnosti podni-
kov preto vznikli moderné ukazovatele zalozené na riadeni hodnoty. Jednym z tychto mo-

dernych pristupov merania vykonnosti je aj koncept ekonomickej pridanej hodnoty.

Ekonomicka pridana hodnota vychadza z ekonomického zisku, ktoré¢ho spolo¢nost’ dosiah-
ne ako rozdiel operativneho zisku zniZzeného o naklady na cely kapital pouzity k produkcii
tohto zisk. Toto meritko vykonnosti informuje vlastnikov spolo¢nosti ako podnik za dané
obdobie prispel svojimi aktivitami k zvySeniu alebo znizeniu hodnoty a preto sa javi ako

vhodny nastroj zvySovania vykonnosti.

Ciel'om diplomovej prace je zhodnotit’ vykonnost’ spolo¢nosti XY, a.s. pomocou konceptu
ekonomickej pridanej hodnoty, identifikovat’ vyznamné faktory ovplyviiujice vykonnost

a nasledne navrhnat’ implementaciu tejto metddy do riadenia dané¢ho podniku.

Teoreticka Cast’ prace je rozdelena do Styroch kapitol a bola spracovana na zaklade odbor-
nych domacich a zahraniénych zdrojov. Prva kapitola sa zaobera obecnou charakteristikou
vykonnosti podniku, historickym vyvojom meritok finan¢nej vykonnosti a pristupmi
k meraniu vykonnosti. V d’al$ej kapitole priblizim tradi¢né ukazovatele hodnotenia vykon-
nosti vratane ich kritického zhodnotenia. Nasledovat’ bude charakteristika modernych me-
ritok vykonnosti so zameranim na ekonomicku pridant hodnotu. V samostatnej kapitole
EVA popiSem zdkladnu charakteristiku tohto ukazovatel'a, Upravy potrebné pre vypocet,

spOsob vypoctu, in€ moznosti vyuzitia a zaverecné zhodnotenie

Prakticka Cast’ za¢ina predstavenim spolo¢nosti XY, a.s. a kratkou charakteristikou. Nasle-
duje analyza vnutorného a vonkajsieho prostredia firmy. Samotna vykonnost' podniku je
zhodnotend najprv na zaklade finan¢nej analyz pomocou tradi¢nych meritok. Hlavna cast’
diplomovej prace sa zaoberd zhodnotenim vykonnosti podniku pomocou ukazovatela EVA
a nasledujucou identifikaciou generatorov hodnot. Poslednad kapitola prace je venovana

navrhu implementacie nového systému merania finan¢nej vykonnosti.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Pojem vykonnost’ podniku vac¢sinou chapeme ako schopnost’ firmy zhodnotit’ Co najlepsie
vlozené prostriedky. V stcasnej dobe podnikové prostredie preslo do Stadia kde
z uzavretého trhu je trh otvoreny a preto sa firmy a podniky musia prispésobovat’ a reago-
vat’ na moderné globaliza¢né trendy. Meranie vykonnosti podniku ale taktiez aj jej riadenie
je povazované za jeden z kIiCovych predpokladov uspesného riadenia firmy v novodobom

trznom prostredi.

Griinwald a HoleCkova (2008, s. 213) vo svojej knihe uvadzaja, ze finan¢na vykonnost’
podniku ako vykonnost’ pre vlastnikov, sa tradi¢ne hodnoti rentabilitou vlastného kapitalu
podrla uc¢tovnych udajov uvedenych v rozvahe a vo vykaze ziskov a strat. Vykonnost’ v§ak
moézeme hodnotit’ taktiez podl'a trznej hodnoty podniku na zéklade tidajov z kapitalového

trhu.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 13) odpovedaju na otazku ¢o ma byt’ meritkom vykonnos-
ti nasledovne. Vykonnost' podnikovych ¢innosti zavisi najmi na miere vyuzitia konku-
renénej vyhody. Uspesnymi mozu byt len podniky a firmy, ktoré dokazu reagovat’ na me-
niace sa podmienky podnikania a zaroven sleduju a vyhodnocuju troven vykonnosti pod-
niku z neustalou snahou zvysit' tato Groven. Samotné meranie vykonnosti vyplyva

z identifikacie kI'i¢ovych faktorov a naslednej aplikacie optimalnych nastrojov na ich merania.

1.1 Shareholder value a stakeholder value

Firma je pri svojom posobeni na trhu vzajomne zviazana a prepojena s vel’kym mnozstvom
roznych zaujmov, ktorych nosite'mi st takzvany stakeholders. Stakeholders st v preklade
zainteresované strany, d’alSimi podstatnymi subjektmi pri hodnoteni firmy st shareholders
respektive vlastnici firmy. Vlastnici budl povazovat’ jednozna¢ne za najdodlezitejSie prave
zhodnotenie ich vloZeného kapitadlu do podnikania. Podl'a zamestnancov bude vykonna
auspesna firma préave ta, ktora im dokéze vyplacat’ najvyssie mzdové ohodnotenie a iné
benefity. Pre zakaznikov bude rozhodujicim meritkom vykonnosti podniku ich produkt
a sluzby. Kvalita a samozrejme cena bude pri tomto hodnoteni zohravat' hlavnu tlohu.
Banky a iny veritelia buda hodnotit’ firmy z pohl'adu schopnosti dostat’ svojim zavéizkom.
Obe skupiny shareholders a stakeholders zaujima iny ,,vlastny“ zaujem a firma sa musi
rozhodntt, ktoré zaujmy pri svojom riadeni postavi na prvé miesto. (Neumaierova a Neu-

maier, 2002, s. 22)
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Neumaierova a Neumaier (2002, s. 22) uvadzaja, ze v skutocnosti je spravne aplikovana
teoria riadenia hodnoty (value based management), ispeSnym nastrojom, ktory kombinuje
V dlhodobom ¢asovom horizonte maximalizaciu shareholders value prostrednictvom zvy-

Sovania stakeholders value.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 14) preferuji pohl'ad vlastnikov, pretoze prave vlastnici
vlozili do podnikania svoje financné prostriedky, Usilie a ¢as a nest teda najvacsie riziko
samotného podnikania. Iba v pripade, Ze sa im vlozené penazné prostriedky vratia a tym sa
naplnia ich o¢akavania navratnosti, zostanu a buda podnikat’ nad’alej. Aby sa im ale v pod-
nikani darilo, musia sa snazit’ aj o ¢o najvacsie uspokojenie inych zdujmovych skupin, kto-

ré su s podnikom uzko prepojené.
1.2 Sposoby hodnotenia firmy
Merania vykonnosti podniku sa neustale vyvija a z minulosti az do stcasnosti preslo nie-

kolkymi fdzami, v ktorych sa za¢inalo meranim ziskovych marzi cez rast zisku a vynos-

nost’ kapitalu az po dnesny moderny koncept zaloZzeny na merani tvorby hodnoty pre vlast-

nikov.
Tabulka 1 Vyvoj ukazovatelov financnej vykonnosti podniku (Pavelkova a Knap-
kova, 2005, s. 13)
1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
,,Vynosnost kapitalu ,,Tvorba hodnoty pro
,,Z1skova marze* ,.Rust zisku‘
(ROA, ROE, ROI)* vlastniky*
Zisk L . Zisk
— Maximalizace zisku - —— | EVA, CFROI, FCF, ...
Triby Investovany kapital

Finan¢ny ukazovatel’ ziskovej marze bol vyuzivany medzi prvymi a eSte aj v dneSnej pod-
nikovej praxi sa medzi firmami stale vyuziva a nie je neobvyklé sa s nim stretnit’ pri hod-

noteni vykonnosti.

Fibrova a Soljakova (2005, s. 49) hovoria, Ze v si¢asnej dobe sa tento spdsob hodnotenia
vykonnosti na zaklade ziskovej marze javi ako nedostacujici. Neposkytuje totiz celkovy

obraz o vykonnosti podniku, pokial’ nie je pouzity v spojeni s rozvahou a vykazom Cash
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Flow. Taktiez jednoducha maximalizacia zisku nezohl'adiiuje riziko a ¢as a preto je pouzi-
tel'na pre rozhodovanie iba v podmienkach istoty a kratkeho ¢asového useku. Takéto pred-

poklady sa ale v praxi vyskytuja malo.

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2005, s. 14) sa hodnota podniku osved¢uje ako vhodné
meritko vykonnosti podniku, pretoze na rozdiel od ostatnych finanénych ukazovatel'ov
vyzaduje k meraniu komplexné informacie. Zakladny ciel’ podnikania sa pri tomto pristupe
riadenia vykonnosti zameriava na rast hodnoty a K jeho naplneniu su smerované vsetky

aktivity podniku.

Riadenie hodnoty predstavuje systém, stratégie, procesy, analytické techniky, vykonnostné

meritka ale aj kultaru celého podniku.

1.3 Kritérium vykonnosti firmy

Zakladnym kritériom pre hodnotenie vSetkych investicii a ich naslednej efektivnosti z hl'a-
diska vlastnikov je Cista sucasna hodnota (NPV). Neumaierova a Neumaier (2002, s. 32)

uvadzaju dva zdkladné principy pri posudzovani vykonnosti firmy, ktoré treba reSpektovat’.

1. Koruna ziskana dnes ma vacsiu hodnotu ako koruna ziskana zajtra

2. Bezpectna koruna ma vacsiu hodnotu nez rizikova koruna
Plati:
NPV = -1+ PV (1)
Kde:

» NPV (Net Present Value) = ¢ista sucasna hodnota
» PV (Present Value) = sucasna hodnota budtcich uzitkov z investicie

» I (Investment) = vyska investicie
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Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2005, s. 16) suc¢asna hodnota podniku v sebe odraza hod-
notu buducich penaznych tokov, ktoré mdézeme z ¢innosti ocakédvat, prepocitanu na ich
sucasnu hodnotu. Tento prepocet je odrazom zahrnuti tivah o riziku, ktoré nesie vlastnik,

a casovej hodnoty penazi.

Plati:
PV =y — (2)
A+t
Kde:
» Pi=penazné prijmy v jednotlivych rokoch
» t=jednotlivé roky
» n=pocet rokov celkom
» 1=urokova diskontnd miera

1.4 Pristupy k meraniu vykonnosti podniku

Ukazovatel'ov a pristupov k meraniu vykonnosti podniku je vo svete vel'ké mnoZstvo. Pre-
to dochéadza k ostrej diskusii medzi manazérmi, odbornikmi a firmami, ktoré nastroje maju
byt vyuzité pre najvernejsie podanie obrazu o vykonnosti podniku. Ako som spomenul
v minulej kapitole spésobov hodnotenia firmy, méZeme tieto nastroje rozdelit do dvoch

hlavnych skupin. (Wagner, 2009, s. 121)

Klasické tradi¢né ukazovatele (ROI, ROE, ROA, EPS, P/E)
X

Moderné hodnotové ukazovatele (EVA, CFROI, Shareholder Value)
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2 TRADICNE UKAZOVATELE

Jednym zo zakladnych néstrojov pre meranie vykonnosti podniku je financna analyza, kto-
rd hodnoti minuly aj suCasny vyvoj hospodarenia podniku. Poskytuje nam komplexné
zhodnotenie financ¢nej situdcie podniku. Finan¢nd analyza vychddza z minulého vyvoja
a poskytuje cenné informéacie pre efektivne riadenie spoloc¢nosti ale aj ako zdroj rozhodo-
vania inych subjektov ako st napriklad investori, konkurenti, obchodny partneri ale aj od-
borna verejnost’. Finan¢na analyza je zakladnym podkladom pre spravne rozhodovanie, no
neobsahuje vSak v sebe moznosti rizika, inflacie, zmeny uctovnych politik a d’al$ie pod-
statné informacie, ktoré st pre efektivne riadenie potrebné.(Knapkova, Pavelkova a Ste-

ker, 2013, s. 17)

2.1 Ukazovatele zisku

Jednymi z najpouzZivanejSich ukazovatelov na hodnotenie vykonnosti podniku su stile
ukazovatele zisku. Hlavnym ddévodom preco su tak rozSirené je najmi ich jednoduchost’

zostavenia. V podniku pri vy¢islovani zisku pracujeme s nasledujacimi ukazovatel'mi:

e Cisty zisk — EAT (Earning After Taxes)

e Zisk pred zdanenim — EBT (Earning Before Taxes)

e Zisk pred uroky a zdanenim — EBIT (Earning Before Interest and Taxes)

e Zisk pred Grokmi, zdanenim a odpismi — EBITDA (Earnings Before Interest, Ta-

xes, Depreciation and Amortization) (Griinwald a Hole¢kova, 2008, s. 74)

2.2 Absolutne ukazovatele

Kislingerova (2001, s. 63) informuje, Ze absolitne ukazovatele poskytuji predstavu
0 rozmeroch jednotlivych javov. Horizontalna analyza porovnava v Case jednotlivé po-
lozky a zistuje o kolko sa zmenila konkrétna polozka v absolutnom vyjadreni. Jedna sa
orozdiel poloziek zékladného a bezného obdobia a taktiez kolko tdto zmena cini
Vv percentach. Vertikalna analyza nadvizuje na horizontalnu analyzu a poskytuje rozbor
Struktary vyjadrenej v percentach. Tato analyza sa na rozdiel od horizontalnej zaobera
vzdy len jednym obdobim, v ktorom skuma podiel ¢iastkovych veli¢in na globalnej velici-

ne.
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2.3 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele slizia k analyze a riadeniu finan¢nej situacie podniku s orienta-
ciou na jeho likviditu. Medzi nesporne najvyznamnejsie rozdielové ukazovatele patri €isty
pracovny kapital. Mozeme ho definovat’ ako rozdiel medzi obeznym majetkom a kratko-
dobymi cudzimi zdrojmi. Tento ukazovatel ma vyznamny vplyv na platobnu schopnost’
podniku. Pokial’ ma byt’ podnik likvidny, musi mat’ potrebnt vysku relativne vol'ného ka-

pitalu. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 83)

2.4 Pomerové ukazovatele

Sedlacek (2011, s. 55) udava, Ze: ,,Financni pomérové ukazatele (financial ratios) charak-
terizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.*
Tieto ukazovatele su najoblibenejSou a najrozsirenejSou metddou finanénej analyzy, pre-
toze dovol'uju ziskat’ jednoducho a 'ahko obraz o zdkladnych finanénych charakteristikach

podniku.

Podra oblasti finan¢nej analyzy sa pomerové ukazovatele ¢lenia na: (ukazovatele rentabili-

ty, aktivity, zadlZenosti, likvidity, kapitalového trhu).

2.4.1 Ukazovatele rentability

Tieto ukazovatele vzdjomne porovnavaji kone¢ny efekt dosiahnuty podnikatel'skou ¢in-
nost'ou k uréitému vstupu, najcastejsie k celkovym aktivam, kapitalu alebo k trzbam. (Kis-

lingerova, 2001, s. 69)

Rentabilita suhrnnych vloZenych prostriedkov (ROA) je povazovana za zakladné me-
ritko a meria aky ziskovy efekt pripad4 na jednotku majetku zapojené¢ho do podnikatel'ske;j
¢innosti.

ROA = Zisk (3)

Aktiva

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) ukazuje kolko zisku pripadéd na 1 korunu vlastného
kapitalu.

ROE = _ Zisk (4)

Vlastny kapital

Rentabilita trzieb (ROS) predstavuje ziskovi marzu podniku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

2.4.2 Ukazovatele likvidity

Likvidita predstavuje schopnost’ spolo¢nosti uhradzat’ svoje zavazky, preto je radena medzi
zakladné podmienky existencie firmy. Podla Knépkovej, Pavelkovej a Stekra (2013, s. 91)
ukazovatele likvidity znazoriiuji pomer medzi tym ¢im je mozné platit’ (Citatel pomeru)
a tym co je nutné zaplatit’ (menovatel’ pomeru). Zakladné ukazovatele pracuju s polozkami

obeznych aktiv a kratkodobych cudzich zdrojov, rozliSujeme tri zakladné stupne likvidity.

ET .. Obeiné aktiva
Beina likvidita = — — 5)
Kratkodobé zavazky
;7 . g Kratkodobé pohladavky+kratkodoby finanény majetok
Pohotovostna likvidita = Y 2] Yo (6)

Kratkodobé cudzie zdroje

s 7s . s Kratkodoby finanény majetok
Hotovostna likvidita = - Yf, ymaje @)
Kratkodobé cudzie zdroje

2.4.3 Ukazovatele zadlZenosti

Tieto ukazovatele maju za ulohu sluzit’ ako indikatory rizika, ktoré je spojené s podnikom
pri danej strukture vlastného a cudzieho kapitalu. Zadlzenost moze byt pre podnik vyhod-
na do urcitého bodu. Vyplyva to zo skutocnosti, Ze kazdy efektivny podnik by mal vyvijat
snahu 0 dosahovanie finan¢nej Struktiry s minimalnymi nakladmi na celkovy kapital. Fi-

nan¢na Struktura by mala pozitivne ovplyviiovat’ rentabilitu a zaroven aj likviditu podniku.

(Pavelkova a Knapkova, 2005 s. 26-27)

, . , Cudzie zdroje
Celkova zadlzenost = ——2218 (8)
Aktiva celkom

. Ty . Cudzie zdroje
Miera zadizenosti = ———=22T90% %)
Vlastny kapital

2.4.4 Ukazovatele aktivity

Rozbor ukazovatel'ov aktivity ma posluzit’ k najdeniu odpovede na otazku, ako hospodari-

me s aktivami, jednotlivymi zlozkami aktiv a aky vplyv ma toto hospodarenie na vynos-
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nost’ a likviditu podniku. Pre tieto ucely sa najcastejSie vyuzivaju tieto ukazovatele. (Ma-

fik, 1998, s. 38-39)

Trzby

Obrat aktiv = — (10)
Aktiva

Obrat zasob = ——22 (11)
Zasoby

2.45 Ukazovatele cash flow

Podl'a Griinwalda a Holeckovej (2008, s. 130) ,,Prehled o penéznich tocich podava infor-
maci o priristcich (prijmech) a ubytcich (vydajich) penézZnich prostredkii a penéznich
ekvivalentii v ¢lenéni na provozni, investicni a financni ¢innost v prubéhu ucetniho obdo-

bl’ 13

2.5 Kritika tradi¢nych ukazovatelov

Hlavnou nevyhodou tradi¢nych ukazovatel'ov je to, ze ¢asto vychadzaju pri hodnoteni vy-
konnosti iba z maximalizacie zisku, ktory vystupuje ako hlavny ciel’ podnikania. Okrem
neho vyuzivaju firmy k hodnoteniu mnoZzstvo d’alSich tradi¢nych ukazovatelov, ktoré su
ale Casto vzdjomne nezlucitel'né. Tieto ukazovatele su zalozené na uctovnych udajoch
a uctovnom vysledku hospodérenia. Pri vypocte nebert v ivahu pojem rizika, Casu, alter-

nativneho vynosu kapitalu a d’alSich.
Medzi najpodstatnejSie kritické ndmietky tradicnych ukazovatel'ov su radené:

e Vysledok hospodérenia je v podniku, ovplyviiovany najmé zvolenymi G¢tovnymi
politikami (jedna sa napriklad o: tvorba rezerv a opravnych poloziek, odpisova po-
litika podniku, politiky ocenovania majetku...)

e Vysledok hospodarenia Casto krat obsahuje vynosy a naklady, ktoré nie st produ-
kované hlavnou podnikatel'skou ¢innostou podniku alebo maji mimoriadny cha-
rakter

e Hmotné a nehmotné aktiva nezahfiaju vsetky polozky, ktoré sluzia k podnikaniu
(Jedna sa napriklad o finan¢ny leasing, majetok v osobnom vlastnictve, informacny
systém, dodavatel'sko-odberatel'ské vzt'ahy...) naopak aktiva obsahuju aj zlozky
majetku, ktoré nie su vyuZzivané pre hlavnl podnikatel'sku ¢innost’

e Historické tétovnictvo neberie v tvahu zmeny trznych cien majetku a ignoruje

zmeny kupnej sily penaznej jednotky. (Blaha, 2006, s.26-27)
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3 MODERNE UKAZOVATELE

Ako som uz spominal v dneSnom svete sa objavuje U vel’kého mnozstva podnikov potreba
orientacie riadenia podniku na vytvaranie hodnoty. Do modernych ukazovatel'ov sa okrem
ekonomického zisku zapocitavaji do uvahy aj iné faktory ako napriklad alternativne na-
klady.

Manzelia Maiik a Matikova (2005, s. 10-11) poukazuju na to, Ze kvoli Coraz vacsej kritike
tradi¢nych ukazovatel'ov, ktoré nedokazu brat’ v ivahu vsetky aspekty a faktory ovplyviu-
juce podniku st vytvarané nové pristupy k meraniu a riadeniu vykonnosti podniku, ktoré

by mali spiiat’ nasledujtce kritéria:

e ukazovatel' by mal vykazovat’ ¢o najuzsSiu vézbu na hodnotu akcii a tato vdzba by
mala byt’ 'ahko preukézatel'na Statistickymi vypoctami

e schopnost’ ukazovatel'ov vyuzivat maximum udajov z informacii, ktoré poskytuje
uctovnictvo

e zahrnali v sebe kalkulaciu rizika a brali v avahu velkost’ viazaného kapitalu

e Dboli vyuZiteI'né nielen pre hodnotenie vykonnosti podniku ale aj pre nésledne oce-

nenie podniku

V praxi sa vyuZiva viac pristupov ako vypocitat’ hodnotu podniku pomocou modernych

ukazovatelov. Tie najpouzivanejSie budu uvedené v d’alSich riadkoch mojej prace.

3.1 Diskontované Cash Flow (DCF)

DCF — diskontované cash flow vyjadruje prevedenie buducich penaznych tokov na ¢ist
sticasni hodnotu. Tento ukazovatelov pracuje aj s absolutnymi veli¢inami Casu a rizika,

ktoré priamo suvisia s tvorbou buducich penaznych tokov.

Cash flow diskontované pomocou nékladov na kapitdl na rozdiel od vol'ného cash flow,
ktory nepracuje s tymito absolitnymi veli¢inami predstavuje vyhodné meritko vykonnosti
podniku a je ¢asto vyuzivané investormi pri hodnoteni vyhodnosti ich investicie. (Young

a O'Byrne, 2001, s. 22, 23)
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CF,

Hodnota = Yi=" 12
Zt—l (1+T)t ( )
Kde:
> n = zivotnost’ investicie
> CF = ocakavané cash flow pocas ¢asového useku t
> r = diskontna miera

3.2 Trina pridana hodnota (MVA)

Podl'a Marini¢a (2008 str. 34) trzna cena podniku ako sucin po¢tu emitovanych akcii a
kurzu akcie sa odliSuje od uctovnej hodnoty podniku, ktora je vyjadrena Cistym obchod-
nym imanim. Najlep$im indikatorom tohto rozdielu sa ukazuje ukazovatel trznej pridanej
hodnoty. Ten zachytava vysku hodnoty, ktora bola pridana k Giétovnej hodnote trhom. Cas-
to krat sa stdva, ze takato hodnota neodraza redlnu hodnotu firmy a je nadhodnotena res-
pektive podhodnotena jednotlivymi ocakévaniami akcionarov. MVA teda vyjadruje ako trh

do okamziku hodnotenia zmenil povodny vklad akcionarov.

MVA = trzna hodnota — investovany kapital (13)

3.2.1 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Marini¢ (2008, s. 46) vo svojej knihe uvadza, Ze sa jedna o najprisnejsi ukazovatel’ zaloze-

ny na principe vnutorného vynosového percenta investicie.

CF,

CFROI = IN — Yo (14)
Kde:
> IN = kapitalovy vydaj, hodnota brutto investicie
» CF = brutto cash flow z operativnych aktiv
> i = urokova miera, alebo vnutorné vynosové percento
> n = doba Zivotnosti investicie

Kapitalovy vydaj je upraveny o inflaciu a znizeny o koncovu hodnotu z predaja neopisova-

tenych aktiv.
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3.3 EXxcess return

Excess Return predstavuje rozdiel medzi skutoénym bohatstvom a ofakavanym bohat-
stvom na konci meraného obdobia. Skuto¢né bohatstvo predstavuje hodnotu sumy vset-
kych buducich cash flow za dané obdobie. Ocakévané bohatstvo je charakterizované ako
buduca hodnota pociatocnej investicie. Na rozdiel od MVA zapocitava v tivahu poziadav-
ky investora na zhodnotenie jeho vlozeného kapitalu. Excess Return meria celopodnikovi
vykonnost’ verejne obchodovatelnych podnikov. (VALUE BASED MANAGEMENT ©
2013)

3.4 Rentabilita ¢istych aktiv (RONA)

Rentabilita Cistych aktiv vyjadruje podiel operativneho zisku ku stalym aktivam v zostat-
kovych cenach zvySenych o Cisty pracovny kapital. U tohto ukazovatel’a meriame rentabili-
tu zdaneného operativneho hospodarskeho vysledku a vyrobnych vstupov vyjadrenych
pomocou aktiv (stale aktiva a ¢isty pracovny kapital, tj. dlhodobo viazané prostriedky, kto-
ré st vyjadrené v ,,naturalnej forme*). (Marini¢, 2008, s. 44)

NOPAT

RONA = (15)
kde:
» NOPAT = operativny hospodarsky vysledok po zdaneni
» NA = Net Assets, Cisté aktiva (stucet stalych aktiv v ZC a ¢istého pracov-

ného kapitalu)

3.5 Balanced scorecard (BSC)

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 155-156) tvrdia, ze pri tvorbe kauzalnej mapy dnes uz
nestaci pohl'ad na finan¢nu situdciu firmy. Ddlezité je vediet’, o stoji v pozadi financnych
vysledkov a ¢o je ich hybnou silou. Zdoraziuje sa nutnost’ vyvazené¢ho podchytenia vset-
kych najdolezitejSich skutocnosti, ktoré determinuji hodnotu firmy a zndzoriiuju vysledné

skore firmy z pohl'adu vykonnosti.

BSC doplnuje finanéné meritka minulej vykonnosti o nové meritka hybnych sil buduce;j
vykonnosti. Ciele a meritka vychadzaji z vizie a stratégie podniku a sleduji vykonnost’

podniku z styroch perspektiv. Malo by sa jednat’ minimalne o Styri a to finan¢né, zakaznic-
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ke, internych procesov a uceniu rast. Tieto meritka BSC mozu sluzit’ k vyjasneniu vizie
a stratégie podniku a Kk ich prevedeniu do konkrétnych ciel'ov, ktoré budu sluzit k planova-
niu, komunikacii, zdokonaleniu spdtnej viazby a procesu ucenia sa. (Pavelkova a Knapko-

va, 2005 s. 189).

Vo finan¢nej perspektive sa jedna najmi o sledovanie spokojnosti vlastnikov prostrednic-
tvom uspokojovania ich zaujmov, aby pre nich bola firma dostato¢ne rentabilna. V tejto
suvislosti je treba merat’ Uroven napliiovania zakladného kritéria pre hodnotenie podnika-

nia a to NPV ¢&ist sucasnu hodnotu.

V zakaznickej perspektive sa jedna o sledovanie spokojnosti zakaznikov skrz uspokoje-
nie ich vlastnych zaujmov, tak aby sa firma stala pre nich preferovanym dodéavatel'om.

Patri sem praca s trhom, ¢ize Uroveil marketingu.

Perspektivita procesov riesi, ako vyrabat, aby boli spokojny zakaznici a prostrednictvom
nich aj vlastnici. Pomocou stratégie firmy su stanovené operativne ciele podniku. Procesy
je potrebné optimalizovat’ tak aby konecny vystup firmy dosahoval parametre pozadované

zakaznikmi a zaroveni bol tento proces uskuto¢iiovany ¢o najhospodarnejsie.

Perspektivita ucenia a rastu sleduje spokojnost’ vlastnych pracovnikov, ktori st vykona-
vatel'mi firemnych procesov a zéroven konatel'mi vole vlastnika a priani zdkaznika. Je po-
trebné vyvijat’ neustalu snahu zvySovanie lojality zamestnancov a ich spokojnosti vo firmy.
Tato perspektiva zabezpecuje taktiez podmienky pre rozvoj firmy, pretoze sa jedna

0 strategické investicie do buducnosti. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 156-160)
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA - EVA

EVA je koncept konzultaénej firmy Stern a Stewart z roku 1989, ktory oficialne zavadza
novu kategoriu: ,,ekonomicku pridani hodnotu* (Economic Value Added). Samotna idea

ekonomického zisku siaha az do osemnasteho storocia.

Hlavny myslienkovy zéklad m6zeme najst’” v mikroekondmii, kde sa uvadza, ze cielom
firmy je maximalizacia zisku. Nerozumie sa nim vSak zisk Gétovny ako rozdiel medzi na-
kladmi a vynosmi, ale jedna sa o zisk ekonomicky. Rozdiel ekonomického zisku oproti
uétovnému je zalozeny na tom, ze ekonomicky zisk je rozdielom medzi vynosmi a ekono-
mickymi nakladmi. Jedna sa teda o néklady, ktoré okrem uétovnych nakladov zahtiiaji do
uvahy aj tzv. néklady prilezitosti. USI¢ néklady resp. naklady ujdenych prileZitosti predsta-
vuji penazné ¢iastky, ktoré boli stratené tym, ze zdroje podniku neboli vynaloZené na naj-
lepsie alternativne vyuzitie. NajcastejSie byvaju usSlymi ndkladmi, ndklady ako turoky
z vlastného kapitalu podnikatel'a vratane odmeny za riziko a popripade aj ujdenad mzda.
Ukazovatel’ EVA hodnoti ako spolo¢nost’ prispela za dané obdobie svojimi aktivitami ku

zvyseniu alebo zniZeniu hodnoty pre vlastnikov. (Kislingerova, 2001, s. 88)

Young a O'Byrne (2001, s. 35, 46) uvadza, ze ukazovatel EVA ma mnoho foriem vyjad-

renia hodnoty, naj€astejSim a najrozsirenejSim je prave vzorec:
EVA = NOPAT — WACC x C (16)
kde:

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavnej (operativnej) ¢innosti
po zdaneni

e WACC (Weighted Average Cost of Capital) = priemerné naklady kapitalu

e C (Capital) = kapital viazany v aktivach podniku, vyuzivany k hlavnej ¢innosti

podnikania, tato hodnotu oznacujeme tiez NOA (Net Operating Assets)
Iny spdsob vyjadrenia:
EVA = (RONA- WACC) * C (17)
kde:
e RONA (Return on Net Assets) = rentabilita ¢istych aktiv (vid’ kapitolu 3.5)

Matik (2011, s. 286) hovori, Ze vypocet vypada pomerne jednoducho. Aby vSak ukazova-

tel EVA meral presne to ¢o mé merat’ tj. skuto¢ny ekonomicky vynos pre vlastnikov, ne-
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moézeme jednoducho dosadit’ za NOPAT uctovny operativny vysledok hospodérenia a za
NOA polozku aktiva zo stvahy. Uétovny model je totizto priméarne uréeny pre potreby
veritel'ov no ukazovatel EVA ma sluzit’ pre vlastnikov a tym padom je nutné previest’ uc-
tovné data, z ktorych vychadzame na data ekonomické, ktoré bude odpovedat’ najblizsie

ekonomickej realite.

Autori modelu EVA — Stern a Stewart spracovali zoznam uprav Gétovnych dat, ktory obsa-
huje 164 poloziek. Podl'a Maiikovho nazoru vSak postaci previest’ iba tie upravy, ktoré

maju v konkrétnom pripade najdolezitejsi vyznam.

4.1 Prepocet operativnych aktiv (NOA)

Podl'a Maiika a Matikovej (2005, s. 26) je zakladom pre vypoéet NOA stivaha. Ulohou

prepoctu je:

» z aktiv oddelit’ neoperativne aktiva
» aktivovat’ polozky, ktoré uctovne v aktivach vykazované nie st (najlepsie v trznom
ocenent)

» aktiva znizit' o neuroc¢eny cudzi kapital

4.1.1 Vyliucenie neoperativnych aktiv

Problémom tohto kroku je otazka urcenia aktiv, ktoré maju operativny charakter a st po-
trebné pre zakladné ¢innosti podniku a ktoré naopak nie. Pre rozne obory podnikania ale aj

podniky sa mdzu dané postupy a upravy lisit’. ZvaZovat’ by sme mali najmé:

o Dlhodoby financny majetok kde jedna sa predovsetkym o cenné papiere. Kritériom
pre rozhodnutie o zaradeni resp. vyradeni tejto polozky by mal byt Gcel tychto in-
vesticii. V pripade portfoliovych investicii by mali takéto aktiva byt vyradené.

e Kratkodoby financny majetok zahfna predovSetkym peniazné prostriedky, potrebné
Kk udrzaniu likvidity podniku. Vsetky nadbyto¢né penazné prostriedky by sme mali
vyradit’. Kratkodobé cenné papiere, ktorych hlavnou funkciou nie je strategicka re-
zerva by mali byt tiez od¢itané od celkovej Ciastky.

e Nedokoncené investicie tento majetok sa nepodiel’a na tvorbe sucasnych vysledkov

hospodarenia. Preto by mal byt’ z hodnoty aktiv vyluceny.
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e [né aktiva nepotrebné k operativnej cinnosti kam patria hlavne nevyuzité alebo
prenajaté pozemky a budovy, nadbytocné zasoby a d’alSie. Tieto aktiva by mali byt’

preto vylucené z NOA. (Maiik a Matikova, 2005, s. 27-29)

4.1.2 Aktivacia poloZiek nevykazanych v stivahe

Do NOA by mali byt zahrnuté vSetky aktiva, ktoré podnik vyuziva a prinest v buducnosti

podniku uzitok no zaroven nie st zahrnuté v Gctovnictve. Patri sem predovsetkym:

e Goodwill v pripade, Ze uz je v stivahe zachyteny mali by sme ho precenit’ do brutto
hodnoty, pretoze je tvoreny aspektmi ktoré nestracajii hodnotu.

o Aktivdcia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi ucinkami v urcitych pripadoch
podnik vynaklada prostriedky, ktoré vykazuje ako naklady bezného obdobia, no tie-
to vynalozené prostriedky budi mat’ dlhodobejsi t¢inok (ako investicie). Jedna sa
hlavne o naklady spojené so vstupom na novy trh, naklady na Skolenie pracovni-
kov, ndklady na marketing a d’alSie.

e Precenenie majetku transformuje ¢tovné hodnoty aktiv, na hodnoty ktoré odpove-
daji ekonomicke;j realite. Pri dlhodobom hmotnom majetku sa jedna o vykazovanie
v reprodukénych cenach znizenych o opotrebenie. Pri cennych papieroch by sa ma-
lo vychadzat’ z trznej hodnoty. Precenenie by sa malo aplikovat’ aj na obezny maje-
tok z dovodu pouzitia Gctovnych a danovych metdd, ktoré nezobrazuji realnu hod-

notu. (Mafik, 2011, s. 287-288)

4.1.3 ZniZenie neuroceného cudzieho kapitalu

Upravené aktiva je potrebné znizit’ o pasiva, ktoré nenest naklad. Do tejto skupiny patria
predovsetkym kratkodobé zavézky, nespoplatnené dlhodobé zavizky a pasivne polozky

¢asového rozliSenia.

Vychadza sa zo spdsobu vypoctu EVA, kedy st od operativneho zisku odpocitavané na-

klady na kapital. (Pavelkova a Knapkova, s. 56)

4.2 Urdcenie vel’kosti operativneho vysledku hospodarenia NOPAT

Matik (2011, s. 289 uvadza: ,,Prvni zasadou pro urceni NOPAT je dosazeni symetrie mezi
NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité cinnosti a jim odpovidajici aktiva zarazeny do NOA,
pak je nezbytne nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zarazeny do vypoctu NOPAT, a

samozrejmé naopak.
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Ako d’alsi krok je potrebné rozhodnut, ¢i vezmeme ako zdklad z Gctovnictva bezny vysle-

dok hospodarenia alebo vezmeme operativny vysledok hospodarenia.

V pripade, ze budeme uvazovat’ a pracovat’ s beznym vysledkom hospodéarenia musime

previest’ najma tieto Upravy:

» vylacime platené uroky z finanénych nakladov ich pri¢itanim k vysledku hospoda-
renia podniku

» je potrebné vylucit mimoriadne polozky kde spadaji hlavne polozky ako naklady
a vynosy, ktoré sa v budicnosti uz nebudu opakovat’ tj. naklady na restrukturaliza-
ciu, vynosy z predaja dlhodobého majetku, mimoriadne odpisy majetku

» uvazovat a zapocCitat’ vplyv zmeny vlastného kapitalu (NOA), kde aktivaciu jednot-
livych nakladov investi¢nej povahy vylu¢ime z vysledku hospodérenia a uvazujeme
iba o ich odpisoch

» posudenie miery operativneho charakteru dlhodobého a kratkodobého finan¢ného
majetku. Vysledkom rozhodnutia by malo byt’ v akej miere ponechame a v akej vy-

lt¢ime finan¢né vynosy a naklady z takéhoto majetku v NOPAT.

Délezitym krokom je uprava vysky dane. Mdzeme pouZit’ splatnti dain v danom roku, ktort
upravime zniZenim alebo zvySenim na zaklade pouZzitych uprav nakladov a vynosov pri

uréeni NOPATu.

4.3 Vypocéet WACC

Podl'a manzelov Matika a Matikovej (2005, s. 54) tret'ou potrebnou zlozkou pre vypocet
EVA je urenie sadzby nékladov na kapital. Pri kalkulécii nakladov ekonomickej pridanej
hodnoty pracujeme z vaZenymi priemernymi nakladmi na kapital, ktoré vychadzaju

z vazeného priemeru nakladov na vlastny kapital a ndkladov na cudzi kapital.

WACC = nyy » = + neg + == (1—t) (18)
Kde:
e nyx =ndklad na vlastny kapitél
e ncx =naklad na cudzi kapital

e VK  =vlastny kapital
e (K  =cudzikapital

o = danova sadzba z prijmov PO
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4.3.1 Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Nékladom cudzieho kapitdlu je urok, ktory podnik plati svojim veritelom (napr. banky
a iné¢ nebankové subjekty) znizeny o tzv. danovy Stit, pretoze tieto ndklady st danovo

uznatel'né.
Cudzi kapital méze zahriiovat’:

e Dbankové uvery
e dlhopisy
e leasingové financovanie

e iné druhy uverov

Za naklady na cudzi kapitdl mézeme dosadit’ priemerntl irokovi mieru zistenu na zaklade
velkosti a ceny jednotlivych tverov prijatych podnikom. Tieto informacie sa ziskavaju

z internych zdrojov podniku. (Kislingerova, 2010, s. 358)

4.3.2 Stanovenie nakladov na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapital su dané pozadovanou vynosnostou investorov (vlastnikov). Ich
vynosové ocakavanie je mozné odvodit’ z alternativneho vynosu kapitalu s prihliadnutim
k riziku. Na rozdiel od nakladov na cudzi kapital tu neexistuju pevné platby, z ktorych by
mohol podnik vychadzat' a preto ich stanovovanie bude omnoho zloZitejSie. Pristupov
K rieseniu stanovenia tychto nakladov existuje celd rada, medzi najpouzivanejsie z nich sa
zarad’'uju model CAMP u podnikov, kde sa neda uplatnit model CAMP mézeme odhadnut’
naklady na zaklade stavebnicového modelu, odvodenia nakladov vlastného kapitalu

z nakladov cudzieho kapitalu, dividendového modelu. (Kislingerova, 2010, s. 353)

Model ocenovania kapitdalovych aktiv CAMP

To =1+ B * (1 —17) (29)
Kde:
> 1, = naklady vlastného kapitalu
> 17 = bezrizikova vynosova miera
> Ty — T = rizikova prémia za systematické trzné riziko
> f = koeficient vyjadrujtci mieru trzného rizika prostrednictvom

pomerania citlivosti akcie na zmeny trzného portfolia
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Bezrizikovli trokovi mieru moézeme stanovit' ako mieru vynosu Statnych obligacii alebo
Statnych pokladniénych poukazok. Koeficient 8 kvantifikuje riziko prostrednictvom mera-
nia citlivosti cenného papieru na celkové trzné pohyby porovnéavajiice zmeny vynosov,
resp. trznej ceny hodnotené¢ho cenného papiera zo zmenou priemerné¢ho vynosu, resp. trz-
nej ceny cenného papiera na kapitdlovom trhu. Prémiu za systematické trzné riziko je vac-
Sinou vystupom expertného posudenia jednotlivych Statov ratingovymi agentirami. (Grun-

dy © 2013)
Stavebnicovy model

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 55-56) informuja, ze model vypoctu nakladov vlastné-

ho kapitélu je zaloZeny na pricitani prirazok k bezrizikovému vynosu.

Plati:
Nyg = Tr + Tpa + Tpodnikatelské t Trinstab. T Tinstr. (20)

Kde:

> 17 = bezrizikova vynosova miera

> T4 = prirazka za nizSiu likvidnost’

>  Tpodnikatelské = Prirazka za obchodné riziko

> Trin.stab. = priraZka za finan¢né stabilitu

> Trinstr. = priraZka za finan¢nu Struktiru

Jedna sa o model, ktory vyuziva Ministerstvo priemyslu a obchodu CR pre Statistické uce-
ly.
Odvodenie ndkladov viastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitdlu

U tejto metoddy sa vychadza z poznatku, Ze naklady na vlastny kapital st vacsie ako nékla-
dy na cudzi kapital. Na zaklade tohto poznatku postupujeme tak, Ze k nakladom na cudzi
kapital priradime niekol’ko percentnych bodov (obycajne v rozmedzi 2 - 3 %). (Maiik,
1998, s. 134)
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4.4 U&tovny model EVA podla MPO CR

Slovenské Ministerstvo hospodarstva neuvadza nikde na svojich strankach na zaklade aké-
ho modelu EVA vypocitava. Ked'Ze slovenské a Ceské podnikatel’ské prostredie su si vel-

mi blizke uvediem Gétovny model EVA podl'a MPO CR.

Ministerstvo priemyslu a obchodu CR podéita ukazovatel EVA na zéklade zjednoduseného
vztahu, ktory vzhl'adom zloZitosti uprav uctovnych vykazov a vypoctu nakladov na kapital

vychédza z uctovného zisku. Tento model definovali manzelia Neumaierova a Neumaier

(2002, s. 66-67)
EVA=CZ - 1,xVK (21)
alebo sa vyuziva tvar:
EVA = (ROE — 1,) * VK (22)
Kde:
> CZ  =¢isty zisk
» ROE = rentabilita vlastného kapitalu
> T, = naklady na vlastny kapital

4.5 Moznosti vyuzitia ukazovatela EVA

Ekonomické pridand hodnota méze byt v podnikoch vyuzitd ré6znymi spdsobmi. Moze
sluzit’ ako nastroj investicného rozhodovania, nastroj merania vykonnosti podniku alebo sa
mdze tento model vyuZit’ k oceneni podniku. Poslednou moznostou vyuzitia modelu EVA

je nastroj odmenovania a motivovania pracovnikov.

45.1 Vyuzitie EVA pre investi¢né rozhodovanie

Model EVA, mo6Ze byt’ vyuZzity pri investicnom rozhodovani, kde je najCastejSie vyuZzivana
metdda DCF. Pomocou oboch konceptov sa dosiahnu rovnaké vysledky. KI'icovym cie-
om managementu podniku sa musi stat’ dosahovana vynosnost’ investovaného kapitalu.
V pripade, Ze je dodrZzana podmienka investicii do projektu s kladnou sti¢asnou hodnotou
ukazovatel'a EVA, znizia sa ndklady na kapital a zaisti sa rast bohatstva pre akcionarov.

(Kislingerova © 2000)
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45.2 Vyuzitie EVA pre meranie vykonnosti podniku.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 51) definujt, ze ukazovatel’ EVA je povazovany za vhod-
né meritko vykonnosti, pretoze ukazuje aku hodnotu bol podnik schopny vytvorit’ resp.

znizit’ v porovnani s alternativnym vyuzitim investovaného kapitalu s rovnakym rizikom.

EVA oproti klasickym meritkom vykonnosti zalozenych na rentabilite kapitalu ma pod-

statné odliSnosti. Jedna sa o:

» Vyuziva zisk v ekonomickom pojati, tzn. ze pocita aj s alternativnymi nakladmi in-
vestovaného kapitalu

» Zahia iba vynosy a naklady, ktoré priamo suvisia s hlavnou ¢innost'ou podniku

» Naklady kapitalu sa vypocitavaju len z kapitalu, ktory je viazany v aktivach vyuzi-
vanych v hlavnej podnikatel’'skej ¢innosti

» EVA je absolutny ukazovatel, moze byt samostatne vyuzity pre hodnotenie vy-

konnosti podniku

4.5.3 Vyuzitie EVA pre oceniovanie podniku

Pri oceniovani spolo¢nosti sa vychadza z toho, Ze akcionarska hodnota a trznd hodnota
vlastného kapitalu su rovnaké. Trzni hodnotu podniku dostaneme spoc€itanim investované-
ho kapitalu a sticasnej hodnoty budiacich EVA. Zaroven by mala trzna hodnota odpovedat’
sucasnej hodnote Cistych vynosov investora. Budiice EVA predstavuje dosiahnutu Groven
EVA plus ocakavané zvysenie alebo znizenie sucasnej vySky EVA. (Mafik a Maftikova,

2005, s. 67)

45.4 Vyuzitie EVA pre odmenovanie

Odmeniovanie manazérov patri dnes k vyznamnej sucasti riadenia kazdého podniku. Ciele
vlastnikov a manazérov sa mézu Castokrat odliSovat’. Cielom manaZéra bude maximaliza-
cia hodnoty pre neho samotného a cielom vlastnika je maximalizacia trznej hodnoty pod-
niku. Idedlnou moznost'ou je preto zainteresovanie manazéra a zamestnancov na maxima-
liz&cii ukazovatel'a EVA pomocou bonusov, ktoré su viazané na tri parametre. Ide o celko-
v vySku EVA v danom utvare, prirastok EVA a doplnkové individualne parametre, kto-
rymi mozu byt niektoré vybrané ukazovatele, ale taktiez hodnotenia pracovnikov od ich

nadriadenych.

U tradi¢nych bonusovych systémov je dana dolnd hranica plnenia ukazovatel'ov pre ziska-

nie bonus. Zaroven ale tento bonus moze rast’ pri vy$sSom plneni stanovenych ukazovate-
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lov iba do vySky hornej hranice. Na rozdiel od tradicnych bonusovych systémov nie st

V bonusovom systéme EVA ur¢ené Ziadne hranice. (Mafik a Matikova, 2005, s. 91-92)

4.6 Generatory hodnoty EVA

Generatory hodnoty EVA alebo faktory, ktoré ovplyviiuju tvorbu ekonomickej pridanej
hodnoty mézeme zistit' z pyramidalneho rozkladu EVA a citlivostnej analyzy. Stucastou
pyramidalneho rozkladu su Ciastkové ukazovatele finan¢nej analyzy. Z tohto rozkladu je
mozné vidiet’ vizby vysledkov finan¢nej analyzy na hodnotenie a riadenie vykonnosti spo-
lo¢nosti. Dalsim pouzivanym rozkladom na identifikiciu generatorov hodnoty EVA je
rozklad INFA, ktory je vyuzivany najméi Ministerstvom priemyslu a obchodu CR. (Knap-
kova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 169-172)

Doktor Grundy (© 2012) uvadza sedem kIi¢ovych generatorov hodnoty pri stanovovani

EVA v spolo¢nosti:

» Miera rastu trzieb

Prevadzkova ziskova marza

Prirastok/ubytok pracovného kapitalu investicie
Investicie do fixného kapitalu

Sadzba dane pravnickych osob

vV V V V V

Néklady na kapital
» Obdobie konkuren¢nej vyhody

Medzi zakladné faktory, ktoré maji pozitivny vplyv na raste hodnoty patria miera rastu
trzieb, prevadzkova ziskova marza, obdobie konkurencénej vyhody. Ostatné spomenuté
faktory mézu mat’ pozitivny alebo negativny vplyv na hodnotu Vv zavislosti od ich zvyso-

vania alebo zniZovania.

4.7 Implementacia konceptu EVA

EVA a hodnotovy management si vyZaduju zmenu pristupu. Prijatie zavedenia tohto kon-
ceptu musi zacat’ od vrcholového managementu. Nazorové zmeny, ktoré su pozadované
k prijatiu praktik hodnotového managementu, vyzaduju presvedCenie na najvyssej urovni
riadenia vo firme. Dalej by malo nasledovat’ zostavenie skupiny, ktord bude za zavedenie

konceptu EVA zodpovedna a taktiez by sa mal vyhotovit’ ¢asovy harmonogram.
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V pripade, ze sa vlastnici podniku v spolupraci s managementem spolo¢nosti rozhodnu pre

zavedenie konceptu EVA do riadenia podniku, STERN STEWART (© 2009) odporuca

zavedenie tzv. 6 M.

Measurement — je prvou fazou zavadzania konceptu, ktord sa zaobera navrhom
sposobu a postupu merania EVA. Tato faza by mala presne Specifikovat’ akym spo-
sobom sa bude pocitat’ ekonomickéd pridand hodnota. Riesi problematiku vyberu
vhodného modelu pre vypocet, vyjadrenie Cistych operativnych aktiv a NOPAT ale
aj spdsob vypoctu WACC.

Management — jedna sa 0 vytvaranie politiky, postupov a nastrojov, ktoré prepoju-
ju rozhodovacie procesy s meranim tvorby hodnoty. Rie$i najmd metodiku pravi-
delného reportingu, kde sa jedna o podobu, obsah a frekvenciu sprav.

Mindset — zaobera sa zvySovanim ekonomického povedomia zamestnancov pro-
strednictvom vzdelavania a komunikécie. Skolenie kI'i¢ového personalu o koncep-
te EVA a spolo¢né finan¢éné ndmety vytvaraju zaklad pre lepSie pochopenie.
Motivation — ma za tlohu vytvorenie planu motivacie manazérov a to najméa pro-
strednictvom podielu manazérov na vytvorenej hodnote. KI"icovou sucastou im-
plementacie ukazovatel'a EVA je vytvorenie stimulov, ktoré¢ maji priamu vizbu na
tvorbu shareholders value.

Market communications - navrhuje sposob komunikacie s veritelmi a vlastnikmi
podniku, ktorych G¢elom je zaistenie maximalizacie hodnoty EVA

Managing strategic planning — zahfna vytvorenie procesu rozlozenia EVA na dve
zakladné cCasti. Prvou je vypocet sti¢asnej hodnoty o¢akavanych buducich EVA (ta-

to hodnota je zalozena na ro¢nych vysledkoch) a druhou je o¢akavany rast EVA.

Kolaiik vo svojej praci (© 2007) tieto jednotlivé faze dopiia o podrobnejsie kroky, ktory-

mi su:

Pre fazu Measurement

1.

Zostavenie finan¢nej analyzy k poznaniu podstatnych finan¢nych charakteristik
¢innosti podniku vo vzt'ahu k tvorbe EVA

V pripade potreby je mozné zostavenie d’al§ich analyz externého a interného pro-
stredia vratane ich predikcie vyvoja

Vytvorenie vhodnej metody, ktord bude sluzit’ na upravu Gctovnych dat na data

ekonomické vo vzt'ahu k tvorbe hodnoty
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4.

Identifikovanie podnikovych generatorov hodnoty pomocou vhodnych nastrojov

Pre fizu Management

5.

Stanovenie stratégie s jasne definovanou viziou, strategickymi ciel'mi a sposobmi
ich dosiahnutia. Hlavnym strategickym ciel'om podniku musi byt’ tvorba hodnoty.
Implementovanie strategickych cielov do v§etkych urovni riadenia prostrednictvom
konceptu BSC a generatorov hodnoty. Musia byt jasne definované Ciastkové ciele
s urenim meritok a pre kazdé meritko urcit’ vlastnika.

Podnik musi mat’ vytvoreni metodiku a pravidla pre vykazovanie hodnoty EVA
(celopodnikovo ale aj za jednotlivé Ciastkové utvary) a ostatnych meritok. Repor-
ting musi byt tizko spéty z operativnym riadenim podniku a systémom odmeniova-

nia.

Pre fazu Motivation

8.

Podnik musi vytvorit vhodny systém odmenovania S vdzbou na dlhodobu tvorbu
EVA
Vicsie podniky je vhodné organizacne rozdelit’ na nezavislé jednotky, ktoré buda

vykazovat’, planovat’ a riadit’ EVA samostatne.

Pre fazu Mindset

10. Preskolenie a oboznamenie vsetkych zamestnancov, ktorych rozhodovacie pravo-

moci maju dopad na tvorbu hodnoty shodnotovym pristupom a ukazovatelom
EVA.

11. Podnik musi disponovat’ vhodnym informaé¢nym a komunika¢nym systémom

Okrem tychto krokov, ktoré dopliiajt $tyri fazy implementacie EVA do podniku Kolaiik

(© 2007) odportca zacat tvorbu hodnoty kontinualne sledovat’ a riadit’. VSetky rozhodnu-

tia v operativnom, finan¢nom a investicnom riadeni podniku musia byt uskuto¢iované za

podmienky tvorby hodnoty a zaroven v sulade zo stratégiou a stanovenymi ciel'mi. EVA je

vrcholovy ukazovatel’, ktorého riadenie v podniku je implementované cez radu ¢iastkovych

meritok a ukazovatel'ov prechadzajtcich celou podnikovou hierarchiou. Preto je velmi

dolezité aby nedochéadzalo k rozporom a protichodnym rozhodnutiam v jednotlivych oblas-

tiach podnikového riadenia a v réznych organiza¢nych Strukturach.
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4.8 Zhodnotenie EVA ako ukazovatel’a vykonnosti

Jeho zakladnym cielom je maximalizacia hodnoty pre vlastnika preto sa javi ako jeden z

vhodnych spdsobov merania a riadenia vykonnosti podniku.

Wagner (2009, s.186-187) uvadza, ze pri zhodnoteni prednosti, charakteristiky
a obmedzeni ekonomickej pridanej hodnoty je vhodné poukdzat’ na nasledujuce skutocnos-
ti:

e Ukazovatel EVA bol primarne vytvoreny pre hodnotenie vykonnosti podniku ako
celku z pohladu externych uzivatel'ov. Preto pracuje s informaciami zverejnenymi
vo finanénych vykazoch spolo¢nosti.

e EVA vyjadruje vykonnost' dosiahnutd v uréitom ohrani¢enom ¢asovom obdobi.
Napriek tomu, ze pri svojich vypoctoch pracuje s polozkami ako st nehmotné akti-
va, resp. podiel vlastného kapitalu v trznom oceneni je tento koncept zalozeny na
projekénom pristupe k meraniu vykonnosti. Jedna sa teda o taky stav kde sa bu-
daca vykonnost’ odvodzuje od tej sicasne;.

e V suvislosti s predchadzajicim problémom sa meritko EVA zameriava na sti¢asni
vykonnost’ v hlavnej ¢innosti, ktora je povazovana za najvhodnejsiu pre budiici od-
had vyvoja vykonnosti. Tym padom smeruje uzivatel'a aby odvodzoval pohlad na
buduci vyvoj od toho, ¢o je pre dany podnik najvyznamnejsie teraz.

e Tym, Ze EVA pracuje s nakladmi kapitalu tak v sebe zahfiia porovnanie skuto¢nej
vykonnosti s pozadovanou referencnou troviiou investorov

e Pre zistenie hodnoty ukazovatel'a EVA sa musia uskuto¢nit’ rady analytickych kro-
kov, najma teda v oblasti Giprav €tovnych informadcii a stanovenia nakladov na ka-
pital. Tieto Gpravy st zakladané na subjektivnom pristupe hodnotitel’a.

e Ekonomicka pridand hodnota je koncipovana ako rozdielovy ukazovatel' a jeho

hodnoty st absolutne ¢isla.

Koncept ekonomickej pridanej hodnoty ako ukazovatel'a hospodarenia podniku ma svoje

nesporné vyhody, je potrebné vSak pamaétat’ aj na jeho slabé stranky a obmedzenia.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, A.S.

5.1 Zakladné informécie o spolo¢nosti

Spolo¢nost’ XY, a.s. bola zalozena v roku 1996 v Ziline ako akciova spolo¢nost’ zo zaklad-
nym imanim v hodnote 2,12 miliéna EUR. Spolo¢nost’ sa zameriava na vyvoj, konstrukciu
a vyrobu jednoucelovych strojov a zariadeni, meradiel, upinacich, montaznych, meracich a
kontrolnych pripravkov a zariadeni, dopravnych systémov. Nosnym programom produkcie
V poslednom obdobi su najma tri oblasti: KonStrukcia a dodavky plastovych a plechovych
stciastok, konstrukcia a dodavky jednoucelovych strojov a zariadeni, konstrukcia a vyroba
naradia. Spolo¢nost’ je klasifikovana v odvetvi priemyslu do strojarskeho sektoru. Spoloc-
nost’ XY, a.s. je primdrne zamerana na slovenské trhy, no okrem slovenskych odberatel'ov
ma firma mnozstvo odberatel'ov zo susednych Statov. Medzi najvyznamnejSich odberate-
l'ov patria spolo¢nosti pochadzajice z Nemecka (tvori priblizne 20% exportu spolo¢nosti).
Spolo¢nost’ vyvaza ale aj do Ceskej republiky (10% exportu). 15 % celkového exportu

spolo¢nosti tvoria odberatelia v krajinach Rakaska, Mad’arska, Pol'ska a na Ukrajine .

Firma dosiahla za posledny rok 2011 celkovy obrat v hodnote 6,3 miliona EUR. Pocet za-

mestnancov vo firme je 144.

5.2 Vyrobny program

Produkcia plastovych vyrobkov je zamerana na sériové dodavky suciastok vystrekova-
nych z termoplastov pre automobilovy priemysel, elektrotechnicky priemysel, priemysel
valivych lozisk a d’alSie ndro¢né technické aplikacie. Dlhorocné sklisenosti z vyvoja vy-
robkov a technologie vystrekovania plastov spolo¢nosti umoziuju pontkat’ zakaznikom

komplexné sluzby ako su:

» konstrukcia vyrobkov v spolupraci a podl'a poziadaviek zakaznika
» konstrukény vyvoj vstrekovacich foriem a ich vyrobu vo vlastnej narad’ovni

» overenie vyrobkov a sériové dodavky

30.ro¢né skusenosti z vyvoja, konStrukcie a vyroby jednoucelovych strojov a zariadeni
pre zékaznikom definované pouZzitie umoziuju dodavky jednotlivych zariadeni alebo sku-
piny zariadeni, ktor¢é modzu byt prepojené systémom medziopera¢nej dopravy
a manipulacie. K strojom a zariadeniam podl'a potrieb zdkaznika spolo¢nost’ projektuje

a dodava potrebné periférne vybavenie, Specialne meracie, kontrolné a triediace zariadenia.
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Stroje vybavuje elektronickymi riadiacimi systémami renomovanych svetovych vyrobcov,

vratane programového vybavenia pre konkrétnu oblast” aplikacie zariadenia.

Vyroba $pecialneho naradia, upinacich pripravkov a meradiel na zaklade ich vlastnej
konstrukcie alebo dokumentacie zakaznika. KonStrukcia sa realizuje v systéme
PRO/ENGINEER, AutoCAD a CATIA. Firma mé vlastné skisenosti zo sériovej vyroby
lisovanych suciastok z plechu a plastovych suciastok vyrabanych vstrekovanim, ktoré st

vyuzivané pri konstrukcii a vyrobe naradia.

Produkty — lisovacie naradie, formy na vstrekovanie plastov, ruéné meradla, meracie
a upinacie pripravky — sa uspesne uplatiuja v automobilovom priemysle, elektrotechnic-

kom priemysle a v priemysle valivych lozisk.

5.3 Organizaéna Struktira spoloc¢nosti XY a.s.

| DOZORNA RADA l_. PREDSTAVENSTVO A 5. l

GENERALNY REIADITEL I

— PERSOMNALNY UTVAR I
OECHODNO - TECHMICKA
DIVIFIA
—
ERCHOMICEA DIVIFIA I-—

DIVIFIA VYFOBY

IMOCHEMEC PEE RIADENIE
EVALITY

STR.OIO0W

DIVIFIA KOMP. £

PLECHOW A PLASTOWV

Obrazok 1 Organizacna Struktura (interné materialy spolo¢nosti XY, a.s.)

Vnutorné usporiadanie firmy vychadza z ciel'a vytvorit’ ¢o najlepsi kontakt so zdkaznikom

a pruzne zabezpecit' splnenie jeho potrieb. Spolo¢nost’ pracuje v divizionalnom usporiada-
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ni od r. 1995. Na cele jednotlivych divizii stoja riaditelia divizii,

S generalnym riaditel'om tvoria obchodné vedenie spolo¢nosti.

5.4 Struktira zamestnancov

ktori spolocne

250
200
=150
£100
50

Struktira zamestnancov XY a.s.

1

_30 _30 _28

2000 2002 2004

2006 2008 2010

Obrazok 2 Struktiira zamestnancov (interné materialy spoloénosti XY, a.s.)

Spolo¢nost’ zamestnavala v hlavnom pracovnom pomere 144 zamestnancov, narast oproti

roku 2010 bol minimélny ,

iba o dvoch pracovnikov. Vzhl'adom na tito skutocnost’ a na-

rast vykonnosti sa vyrazne v roku 2011 zvysila produktivita prace. V zavere roku bol po-

tencial pre narast eSte vyssi, avSak firma mala problém ziskat’ na trhu prace kvalitnu kvali-

fikovanu pracovnu silu. Fluktuacia nie je nad slovenskym priemerom a pracovny kolektiv

je pomerne stabilny. Praceneschopnost’ bola mierne nad slovenskym priemerom a ¢iastoc-

ne suvisi s relativne vysokym priemernym vekom zamestnancov.

Tabulka 2 Vyvoj poctu zamestnancov (vlastné spracovanie)

Riadiaci pracovnici | Ostatni zamestnanci Celkom
2007 6 165 171
2008 6 147 153
2009 6 127 133
2010 4 138 142
2011 4 140 144

Celkovy vyvoj poctu zamestnancov bol ovplyvneny v spolo¢nosti najméd hospodarskou

krizou no aj velkou snahou zefektivnit' produktivitu prace a kvalifikovanost’ zamestnan-

cov. Od roku 2009 je vidno opdtovny narast poCtu zamestnancov.
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6 ANALYZA VNUTORNEHO A VONKAJSIEHO PROSTREDIA

Pre tspesné strategické riadenie podniku potrebuje vedenie spolo¢nosti aktudlne a rele-
vantné informacie o trhu, na ktorom spolo¢nost’ posobi. Preto sa Vv tejto kratkej ¢asti zamie-
ram na analyzu vonkajSieho a vnutorného prostredia firmy, ktoré maju najpodstatnejsi

vplyv na chod a ispesnost’ spolo¢nosti.

6.1 Porterov model piatich sil

Model fungovania trhu je postaveny na piatich hlavnych faktoroch, ktorymi st (vyjednava-
juca sila dodavatel'ov, vyjednavajuca sila odberatelov, riziko vstupu novych konkurentov,
rivalita medzi existujicimi konkurentmi a hrozba substititov). Tento model napomaha
odhalit’, ktoré sily st v hodnotenom odvetvi dolezité. Okrem toho identifikuje tie najdole-

zitejsie z nich pre podnik.
Sila dodavatelov

Vyjednavacia sila dodavatel'ov sa liSi podla toho ¢i sa jedna o dodévatel'ov obyc€ajnych
surovin alebo ide o dodavatel'ov Specifickych materidlov. T4 prva ¢ast’, ktora dodava oby-
¢ajné a l'ahko nahradite'né materialy a suroviny ma iba nizku vyjednavajucu silu a firmu
by neohrozilo ich stratenie. Tto ¢ast” dodavatel'ov by dokazala spolo¢nost’ znovuvybudo-
vat’ v kratkom obdobi. Druh4 ¢ast’ dodéavatel'ov Specifickych materidlov tvori z celkového
objemu dodavok malé percento no napriek tomu ich vyjedndvacia sila je vysoka. Ich strata
by znamenala pre spolo¢nost’” omnoho viac, pretoze predpokladana doba ziskania nového
nahradného dodéavatela predstavuje viac ako Sest’ mesiacov. Podstatna Cast’ dodavatel'ov
pochadza zo Slovenska, no okrem slovenskych dodavatel'ov ma spolo¢nost’ vybudovanu

siet’ dodavatel'ov aj v susednych krajinach(Cesko, Pol'sko).
Sila odberatel’ov

Vyjednavajuca sila odberatel'ov je znacne vysoka. Spolo¢nost’” ma sice Siroké portfolio
produktov a sluzieb no hlavné prijmy spolo¢nost’ ziskava od svojich najvacsich odberate-
lov. Jedna sa o $pecializované firmy, ktoré zadavaju spolocnosti XY, a.s. obrovské zakaz-
Ky s niekol’komesa¢nym predstihom. Tito najvacsi hra¢i pozaduja ale vysoko kvalitné vy-
EN ISO 9001,: 2000 VDA 6.1 a ISO/TS 16 949:2002 v spojeni s kvalitnymi vyrobnymi

strojmi, ¢im dosahuje vysoku kvalitu svojich vyrobkov.
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Riziko novych konkurentov

Hrozba vstupu novych tuzemskych konkurentov na trh je vel'mi nizka. Medzi hlavné pre-
kazky vstupu novych firiem do tohto odvetvia patri kapitadlova naro¢nost — podnik musi
investovat’ do strojového parku, do ziskania licencii, know-how ale aj kvalifikovanych
pracovnikov. Dal$ou velkou prekazkou je zvacsa zmluvny vztah najva¢sich odberatelov,
ktori predstavuju hlavné prijmy spolo¢nosti v tomto odvetvi. Spolocnost’ sa skér obava
vstupu zahrani¢nych konkurentov z vychodnej Eurdpy, ktorych vyrobné naklady vdaka

lacnejSej pracovnej sile budu nizsie.
Rivalita medzi existujucou konkurenciou

V obdobi krizy od rokov 2008 do roku 2011 mnozstvo mensich lokalnych konkurentov
z tuzemského trhu ukoncilo svoju ¢innost’. Spolo¢nost’ vd’aka tomu rozsirila svoju odbera-
tel'sku siet’ a snazi sa posilit’ aj ti uz existujicu. Na trhu ostali uz iba konkuren¢né spoloc-
nosti stredne velkého charakteru ako je nasa spolo¢nost. Momentalne nie je na tuzemskom
trhu konkurent, ktori by dokézal prebrat’ podstatné zakazky spolo¢nosti XY, a.s. a ohrozit’

tym jej existenciu.
Hrozba substitiutov

Spolo¢nost” ponuka pestra Skalu produktov a vyrobkov zo svojho vyrobného programu.
Vicsina mensich vyrobkov je vyrdbana priamo na zakazku a spolo¢nost’ sa snazi pristup0O-
vat’ ku kazdému odberatel'ovi jednotlivo a S osobitym pristupom. Vd’aka presnym $pecifi-
kaciam na konecny vyrobok od zédkaznika a moznosti spolo¢nosti XY, a.s. upravit’ vyrobu

na pozadovany vyrobok, nie je tdto hrozba vel'mi podstatna.
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6.2 SWOT analyza

Metoda SWOT analyzy umoziiuje pouzivatel'ovi hodnotit’ na jednej strane interné vlast-

nosti skimanej firmy a na strane druhej faktory externého prostredia.
Silné stranky

» Vlastné vyvojové zazemie

Siroka paleta vyrobkov a sluZieb

Dlhoro¢na tradicia

Organizacia a riadenie zamerané na zékaznika

Image spolo¢nosti

vV V V V V

Siroka odberatel'ska siet’

» Vysoka kvalita produktov
Slabé stranky

» Zastarala organizacna Struktura
» Chybajtce controlingové oddelenie

» Hodnotenie vykonnosti na zéklade tradi¢nych ukazovatel'ov
PrileZitosti

» Rozsirenie dodavatel'sko-odberatel'skych vztahov
» Rozsirenie portfolia produktov
» Rozsirenie odbytovych ciest v zahranici

» Hodnotenie vykonnosti podniku na zaklade modernych ukazovatel'ov
Ohrozenia

» Zvysovanie mzdovych nakladov

Vyvoj kurzu EUR voci ostatnym mendm
Fluktuacia zamestnancov

Novy zahrani¢ny konkurenti

Schopnost” konkurencie znizovat’ vyrobné naklady

Legislativne zmeny

YV V. V V V V

Vladna a ekonomicka nestabilita krajiny
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7 FINANCNA ANALYZA

Tato financna analyza obsahuje vysledky a zavery spracované na zaklade finan¢nych vy-
kazov od roku 2007 az do roku 2011. Rok 2012 nebol k ddtumu spracovania diplomove;j

prace este spracovany a z auditovany.
7.1 Absolutne ukazovatele

7.1.1 Majetkova a finan¢na Struktira podniku

Pri pohl'ade na majetkova Struktiru podniku v prilozenej tabulke pod textom mozeme vi-
diet, ze bol podnik ovplyvneny finan¢nou krizou najmé v rokoch 2008 a 2009 kedy celko-
va bilanéna suma klesala medziro¢ne o 9%. Od roku 2010 sa trend obracia a bilanéna suma
rastie. Najvacsiu Cast’ aktiv priblizne 60 % vo vSetkych rokoch tvori dlhodoby majetok,
ktory pocas sledované¢ho obdobia zostaval v podniku v relativne rovnakej vyske, na ¢om
maju zésluhu najmé vysoké obnovovacie investicie. V roku 2010 nastal prepad dlhodobého
majetku 0 6% ¢o bolo spdsobené predajom zastaraného majetku. Rok na to vyska dlhodo-
bého majetku zaznamenala opit’ narast do rovnakej hladiny ako v rokoch 2007 az 2009
vd’aka investicii do nového stroja. Hlavnou poloZkou majetku je dlhodoby finan¢ny maje-
tok, ktory ostava pocas sledovaného obdobia v nemennej vyske. Tento finanény majetok je
tvoreny majoritnymi podielmi v dvoch inych spoloénostiach, ktoré su prepojené s ¢innos-
tou spolocnosti. Obezny majetok v podniku XY, a.s. tvori za sledované obdobie piatich
rokov priblizne 40 % vySku na celkovych aktivach spolo¢nosti. Pocas krizovych rokov
2008 a 2009 sa podniku tento podiel znizil na 32%, s medzirocnym prepadom asi o 20 %
u rokov 2007 na 2008 a z roku 2008 na 2009. Bolo to spdsobené najméa znizenim hodnoty
dlhodobych pohladavok a neskor znizenim kratkodobého finanéného majetku, kde sa pod-

nik snazi vyrazne zvysit’ efektivne riadenie hotovostnej likvidity.

Finan¢na Struktara podniku je tvorena z 60% casti vlastnymi zdrojmi podniku. V sledova-
nom obdobi si mézeme v§imnut’ rastlci trend celkovej hodnoty vlastného imania kde z 3
milionov eur v roku 2007 sa tato suma zvysila na 3,2 milioéna eur v roku 2011. Tento trend
bol zapri¢ineny najma politikou rozdel'ovania zisku z bezného obdobia. Spolo¢nost’ tento
zisk kumuluje na ucte Vysledok hospodérenia z minulych rokov. Téato polozka sa od roku
2007 zvysila 0 45%. Ostatné polozky vlastného imania nezaznamenali Ziadnu vyrazna
zmenu. Cudzie zdroje podniku do roku 2009 klesali medziro¢ne priblizne o 25 % a od roku

2010 kedy sa spolo¢nosti zacalo opét’ viac darit’ vzrastali. Spolo¢nost’ XY sa snazi elimi-
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novat’ vo svojej politike neziaduce dlhodobé zavidzky o com svedci aj fakt, ze za pét’ rokov

sa tato vel'ka polozka cudzich zdrojov znizila skoro o 250 tisic eur, ¢o je asi 50 % prepad.

Na ukor znizovania dlhodobych zavéizkov sa podniku medzirocne zvySuju kratkodobé neu-

rocené zavizky celé sledované obdobie. Téato polozka tvori priblizne 60 % z cudzich zdro-

jov.
Tabul'ka 3 Majetkova a financna Struktura podniku (vlastné spracovanie)
v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkom 5470855 100% 4985 826 100% 4553082 100% 5089544 100% 5215335 100%
Dlhodoby
majetok 3053210 56% 3102370 62% 3061998 67,20% 2897396 57% 3104187 59,50%
DNM 64 462 1,20% 58 654 1,20% 50423 1,10% 58412 1% 68 020 1,30%
DHM 862114 15,80% 917082 18,30% 884936 19,40% 712 345 14% 909428 17,40%
DFM 2126634 39% 2126634 42,50% 2126634 47,70% 2126639 42% 2126739 40,80%
ObeZny majetok| 2 397 231 44% 1864669 37,70% 1483635 32,65% 2149423 42% 2074039 39,80%
Zasoby 614087 11,20% 344 254 7% 536603 11,80% 726244 14,20% 689331 13,30%
Dlhodobé
pohladavky 497 942 9% 12481 0,30% 11348 0,25% 22640 0,40% 22640 0,40%
Kratkodobé
pohladavky 994 822 18% 933712 18,70% 922505 20,20% 1385350 27,20% 1340125 25,70%
Krat. fin.
majetok 290380 5,50% 574222 11,70% 13179 1,45% 15189 0,20% 21943 0,40%
Casové
rozlizenie 20414 0,30% 18787 0,30% 7 449 0,15% 42725 0,80% 37 109 0,70%
Pasiva celkom | 5470 855 100% 4985 826 100% 4553082 100% 5089544 100% 5215335 100%
Vlastny imanie |3 037244 55,50% 3174467 63,70% 3179588 70% 3190934 62,70% 3206089 61,50%
Zékladnéimanie| 2119631 38,70% 2119631 42,50% 2119631 46,50% 2120019 41,60% 2120019 40,60%
Kapitalové
fondy -44 645 -0,80% -44 645 -0,90% -44 630 -1% -44 630 -0,90% -44630 -0,80%
Rezervné fondy 551987 10% 551987 11% 551987 12% 551599 10,80% 551599 10,50%
VH min. rokov 390261 7,10% 406 785 8,20% 544200 12% 552600 10,80% 563947 10,80%
VH bez.
obdobia 20010 0,50% 140709 2,90% 8400 0,50% 11 346 0,40% 15154 0,40%
Cudzie zdroje 2430192 44,40% 1810894 36,30% 1373494 30% 1898610 47,30% 2009088 38,50%
Rezervy 148 708 2,70% 183 695 3,80% 72663 1,60% 8 685 0,20% 102034 1.9%
Dlhodobé
zdvazky 509 029 9,30% 310529 6,20% 119792 2,60% 218 597 4,30% 265009 5%
Kratkodobé
zévazky 958009 17,50% 1155745 23,20% 1039681 22,90% 1231955 24,20% 1298208 25%
Bankové uvery 814446 14,90% 160925 3,10% 141 358 2,90% 439373 8,60% 343 837 6,60%
Casové
rozlisenie 3419 0,10% 465 0% (0] 0% 0 0% 158 0%

7.1.2 Analyza vynosov a nakladov

Z prilozenej tabul’ky pod textom je jasne vidiet, Ze sa jedna o vyrobnu spolo¢nost’, ked’ze

trzby z predaja vlastnych vyrobkov tvoria v kazdom zo sledovanych obdobi viac ako 90 %

celkovych vynosov podniku. Celkové vynosy podniku sa od roku 2007 do roku 2009 zni-

zovali z hodnoty 6,5 milidona eur na necelych 4,2 milidéna eur. Tento zvrat bol spdsobeny
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ubytkom velkych zakaziek z dovodov finan¢nej krizy. Od roku 2010 spoloc¢nost’ znova

ziskava stratené pozicie, najmi vd’aka zvyseniu dopytu po vyrobkoch a sluzbach a aj vda-

ka rozsireniu odberatel’skej siete. V roku 2010 tvori nezanedbatelnu Cast’ trzieb aj predaj

nepotrebné dlhodobého majetku v hodnote 316 tisic eur.

Tabul’ka 4 Analyza vynosov a ndkladov (vlastné spracovanie)

v EUR 2007

2008

2009

2010

2011

Trzby z
predaja
tovaru 229901
Triby z
predaja
vlastnych
vyrobkov a
sluzieb 6017061

Zmeny stavu
vnutroogran
izacnych

zasob 55168

Aktivacia 70 404
Triby z
predaja DM 106121

Ostatné
vynosy 54 869

3,50%

92,10%

0,90%
1%

1,60%

0,90%

118 635

6018953

-214 631
54371

77 706

3618

2%

99,30%

-3,50%
0,90%

1,20%

0.1%

45 879

3710343

220089
88945

13729

46 454

1%

90.1%

5,30%
2,10%

0,30%

1,20%

21007

4431748

120497
100468

316666

11709

0,40% 25590

88,60% 6132716

2,40% -74 504
2% 44992

6,30% 161015

0,30% 12 148

0,40%

97,30%

-1,20%
0,70%

2,50%

0,50%

Vynosy
celkom 6533524

100%

6058 652

100%

L

4125439

100%

5002 095

L

100% | 6301957

100%

Naklady na
predany
tovar 202051
Vyrobna
spotreba 3767642
Osobné
naklady 2031335
Dane a
poplatky 16 099
Odpisy 324105
ZC
predaného
DM 30007
Ostatné
naklady 21874

3,10%

59%

32,00%

0,20%

5%

0,40%

0,30%

106 618

3412401

1882560

7203
339374

66122

23766

1,80%

58,50%

32,20%

0,10%
5,80%

1,10%

0,50%

41484

2263203

1449312

8966
289484

14388

3666

1%

55,60%

35,60%

0,20%
7,10%

0,35%

0,15%

18 626

2970988

1409042

8313
236907

276371

5127

0,40% 22 347

60,30% 3760973

28,60% 2040460

0,15% 8491
4,80% 208910

5,60% 157095

0,15% 12 696

0,35%

61%

32,85%

0,10%
3,30%

2,50%

0,20%

Naklady
celkom 6393113

100%

5838 044

100%

4070503

100%

4925374

100% 6210972

100%

Celkové néklady spolo¢nosti kopirovali trend vynosov a do roku 2009 klesali a od roku

2010 znova rastli. Podstatnu Cast’ celkovych ndkladov tvoria dve hlavné polozky a to vy-

robna spotreba s podielom asi 60 % a osobné naklady s pribliznym podielom 32 % na cel-

kovych nékladoch. Vyrobné nédklady sa odvijali proporcionalne v zavislosti od poctu vy-

robenych vyrobkov. Osobné ndklady sa v prvych troch rokoch znizili nayjmi na zéklade

skuto¢nosti, Ze spolo¢nost’ pocas tohto obdobia prepusti asi 30 zamestnancov. Od roku
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2010 sa spolo¢nost’ zamerala na zvySovanie produktivity prace a najimanie kvalifikovanej-

Sich zamestnancov, aj toto je preto jeden z dovodov preco sa osobné naklady zvysili tak-

mer do pévodnej vysky roku 2007.

7.1.3 Analyza zisku

Tabulka 6 Vyvoj vysledku hospodarenia (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
EBITDA 334 329 564 926 320 260 275335 263 619
EBIT 105 224 225552 30776 38428 54709
EBT 30771 162 451 13195 17 203 22 339
EAT 20017 140 709 8399 11 347 15154

V tabulke ¢islo 6 vidime ¢iselne vyjadrené stavy zisku spolo¢nosti pred a po zdaneni, pla-

tenymi urokmi a odpismi. Z tejto tabul’ky je zrejmé, Ze najvacsi zisk dosiahla spolo¢nost’

V hodnote 140 tisic eur vV roku 2008 ¢o bolo zapri¢inené najma vysokym finanénym vyno-

som z podielovych cennych papierov, ktoré podnik vlastni. Z tabul’ky si taktiez mdéZeme

vS§imnut’, Zze podnik ma stabilne vysoké hodnoty odpisov, €o nie je ni¢ zriedkavé pri tomto

type vyrobného podniku. Spolo¢nost’ XY, a.s. dosahuje rastovy trend zisku, kde v obdobi

pred krizou zaznamenala najvyssi zisk, v roku 2009 bol pocas sledovaného obdobia jediny

ale za to vyrazny prepad hodnoty zisku. Od nasledujuceho roku 2010 sa spolo¢nosti opat’

zisk zvidcSuje, nayjmd vd’aka rozSireniu odberatel'skej siete a ziskaniu vyznamnych zaka-

ziek. Cely trend vyvoja zisku je mozné pozorovat’ v obrazku pod textom.
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Obrazok 3 Vyvoj VH za sledované obdobie (vlastné spracovanie)
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EBIT (earnings before interest and tax) je rozdiel vynosov a nakladov podniku bez zapo¢i-
tania nakladovych tGrokov a dane. Na prilozenom obrazku ¢islo 4 je zachytena skuto¢nost,
kolko z vytvaraného zisku podniku putuje Statu, veritel'om a aka Cast’ zostava v podniku.
Nakladové uroky v rokoch 2007 a 2008 dosahuju vysokych hodnét z dovodu pomerne vy-
sokej Ciastky finanéného leasingu, ktory podnik vyuzival. V tychto rokoch podnik uplatiiu-
je odlozenu dan z prijmu a Ciastka zaplatenych dani zostava na relativne nizkej trovni

v pomere k celkovému zisku.
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Obrazok 4 Struktiira VH pred zdanenim a tirokmi (vlastné spracovanie)

7.2 Rozdielové ukazovatele

V priloZenej tabul’ke pod textom mézeme vidiet’ vyvoj ¢istého pracovného kapitalu v jed-
notlivych rokoch 2007 az 2011. Ukazovatel CPK patri k najpouzivanej$im rozdielovym
ukazovatel'om. Tento ukazovatel' nas informuje o dostato¢ne;j likvidite v podniku kde po-
¢as celého sledovaného obdobia podnik dosahoval kladné hodnoty. To znamen4, Ze v pri-
pade plnenia kratkodobych zaviazkov nebude musiet’ podnik uvolnit’ pefiazné prostriedky
z majetku dlhodobého charakteru, ktory je potrebny pre plynuly chod podniku. Podiel uka-
zovatela CPK na obeznych aktivach sa pohybuje na hranici 40 ¢o mbézeme povazovat za

dostacujiice mnozstvo.

Tabulka 5 Vyvoj cistého pracovného kapitdlu (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011

CPK 1439222 708924 443 954 917 468 775 831

CPK/OA 60% 38% 29% 43% 37%
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7.3 Pomerové ukazovatele

7.3.1 Analyza rentability

Pri vypocte rentability som vychadzal zo zisku pred zdanenim a Grokmi. Z ukazovatel'ov
rentability, resp. vynosnosti vlozeného kapitalu mézeme usudit’, spolo¢nost’ XY, a.s. dosa-
huje pocas celého sledovaného obdobia vel'mi nizkych hodnét. V hodnoteni rokov jedno-
znacne vycnieva rok 2008 kedy sa podniku darilo, mal vela zdkaziek a zaroven v tomto

roku zaznamenal vel'ky finan¢ny vynos z podielovych cennych papierov.

Tabul'ka 6 Ukazovatele rentability (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
ROS 1,65% 3,60% 0,80% 0,80% 0,80%
ROE 3,40% 7,10% 9,60% 1,20% 1,70%
ROI 2,30% 5% 0,90% 1% 3%
ROA 2% 4,50% 0,70% 0,70% 1%

Ziskova marza sa v podniku za posledné tri roky drzi na rovnakej hladine o com svedci
ukazovatel rentability trzieb. Celkova rentabilita aktiv a rentabilita Gplatného kapitalu vy-
kazuje v poslednych troch rokoch mierne rastiici trend no napriek tomu sa tieto hodnoty

nachadzaju niekol’ko percent pod hodnotami v odvetvi.

Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Tabulka 7 Vyvoj multiplikatoru viastného kapitalu (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
EBT/EBIT 0,29 0,72 0,43 0,45 0,4
A/VK 1,8 1,57 1,43 1,59 1,62
Multiplikator
vlastného kapitdlu 0,522 1,1304 0,6149 0,7155 0,648




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

V tabul’ke ¢islo 8 nad textom si mézeme pozriet’ vplyv zadlzenosti na rentabilitu vlastného
kapitalu. Z tabulky je zrejmé (v Styroch rokoch z piatich sledovanych), ze pre spolo¢nost’
XY, a.s. by nasledné zvySovanie podielu cudzich zdrojov nemalo pozitivny dopad na ren-
tabilitu vlastného kapitalu ale naopak zapri¢inilo by zvysenie trokov, ktoré znizuju podiel
zisku plyntceho investorom. Naopak v tomto obdobi by sa malo prikrocit' k znizovaniu
podielu hodnoty cudzich zdrojov. Jedine v roku 2008 bola splnena podmienka pre zvyso-
vanie podielu cudzich zdrojov (multiplikator vlastného kapitalu dosiahol hodnoty vacsej
ako 1), to by malo za nasledok zvysenie rentability vlastného kapitalu. Pre podnik sa preto

z celkového hl'adiska neodportica vyuzitie tzv. finanénej paky.

7.3.2 Analyza zadlZenosti

Celkova zadlzenost’ v spolo¢nosti XY, a.s. dosahuje relativne rovnaku percentualnu cast’
asi 40% vo vSetkych rokoch. Doporuc¢ené hodnoty sa pohybuji v rozmedzi 30 az 60 %
atie podnik spifia v celom skamanom obdobi. Z tabulky je jasne vidiet, Ze spoloénost’
dava prednost’ vlastnému kapitalu pred kapitdlom cudzim, no zaroven si uvedomuje fakt
pOsobenia tzv. finan¢nej paky a snazi sa najst’ optimalnu vysku cudzich zdrojov. O tomto
fakte ndm svedc¢i aj trend, ktory v prvych troch rokoch znizuje pomer cudzieho kapitalu na
celkovom a od roku 2009 sa ale opat’ tento pomer zvySuje smerom hore. Ddlezitym para-
metrom pre spravne posudenie financnej rovnovahy je tzv. zlaté pravidlo financovania.
Toto pravidlo financovania hovori, ze dlhodobé aktiva maju byt kryté dlhodobym kapita-
lom. Toto pravidlo bolo vel'mi tesne dodrzané vo vSetkych rokoch. Doporucena hodnota
MPO pre urokové krytie je vyssia ako 5. Tato hodnotu sa spolo¢nosti XY, a.s. nepodarilo
dosiahnut” ani v jednom zo sledovanych rokov. Najblizsie k splneniu hodnoty sa tento uka-

zovatel dostal v roku 2008 kedy dosiahol hodnotu 3,57.

Tabul'ka 8 Ukazovatele zadlzenosti (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadlzenost 44,42% 36,00% 30,00% 37,30% 38,,5%
Miera zadi?enosti 0,80 0,57 0,43 0,60 0,63
Urokové krytie 1,41 3,57 1,75 1,85 1,69
VK/DM 0,99 1,02 1,04 1,10 1,03
Dlhod. CZ/DM 0,48 0,21 0,11 0,23 0,23
Dlhod. CZ/CZ 0,61 0,36 0,24 0,35 0,35
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7.3.3 Analyza likvidity

V prilozenej tabul’ke pod textom vidime dosahované hodnoty jednotlivych stupnov likvidi-
ty a zaroveii v poslednom stipci st uvedené doporucené hodnoty MPO CR, ktoré by mali
podniky dosahovat. Bezna likvidita sa pohybuje posledné Styri roky na spodnej hranici
doporucenej hodnoty. V roku 2009 dokonca par bodov pod. Bezna likvidita znaci stav ke-
dy by spolo¢nost’ predala vSetky svoje obezné aktiva za Gcelom thrady kratkodobych z4-
véazkov. V strukture obezného majetku spolo¢nosti XY, a.s. mézeme vidiet' vysoky podiel
dvoch zloziek a to zasob a kratkodobych pohl'adavok. Polozka kratkodobych pohladavok
je v tomto pripade tou najvyznamnejSou ked’ze v celom sledovanom obdobi tvori viac ako
polovicu obezného majetku. Tieto pohl'adavky st tvorené z 85% zdravymi kratkodobymi
pohl'addvkami pred dobou splatnosti (doba splatnosti je u tychto pohladavok zvdcsa 90
dni) a len 15% je tvorenych pohl'adavkami po dobe splatnosti. V pripade nutnosti uhrade-
nie vSetkych kratkodobych zavdzkov by nemala mat spolo¢nost’ vaési problém
s transforméciou pohl'addvok na finan¢né prostriedky, horSie je to vSak pri spominanych

zasobach, ktoré su podstatne menej likvidnou polozkou.

Tabulka 9 Ukazovatele likvidity (vlastné spracovanie)

Doporucené
hodnoty
2007 2008 2009 2010 2011 MPO
Bezna likvidita 2,5 1,61 1,42 1,74 1,59 1,5-2
Pohotovostna likvidita 1,34 1,3 0,89 1,13 1,04 1
Hotovostna likvidita 0,3 0,49 0,01 0,01 0,01 0,2-0,5

V pripade pohotovostnej likvidity opidt’ firma dosahuje solidnych vysledkov, kde doporu-
¢ené hodnotu mierne prevySuje v Styroch z piatich rokov. V roku 2009 je tato hodnota pod
uroviou doporucenej hodnoty MPO a dosahuje iba 0,89. U hotovostnej likvidity podnik
v prvych dvoch rokoch dosahuje hodnoty v doporu¢enom rozmedzi no v nasledujticich
troch rokoch nastal vyrazny ubytok penaznych prostriedkov a podnik dosahuje nedostatoc-
né hodnoty. Napriek tomu, Ze ma spolo¢nost’ problémy s hotovostnou likviditou podniku
V tomto vyjadreni, tak sa moze pochvalit’ tym, ze ziskala v roku 2011 ocenenie za zodpo-
vedné podnikanie a vyrazny prinos pre hospodarstvo a zamestnanost' od ministra hospo-
darstva SR. Spolo¢nost’ totiz kryje v pripade potreby prevysujuce kratkodobé zavizky vy-

hodnym kontokorentnym tctom.
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7.3.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity ukazuji, aki ma podnik schopnost’ vyuzit’ svoje zdroje. Preto sa pod-
nik musi snazit’, aby bol obrat ¢o najvacsi (vSetky zasoby by sa mali obracat’ v podniku ¢o
najviac), a naopak doba obratu by mala byt’ ¢o najkratSia (teda peniaze viazané v zasobach,

pohl'adavkach ale aj zavdzkoch by mali mat’ v podniku ¢o najkrat$iu dobu).

Pri vypocte jednotlivych ukazovatel'ov som vychadzal z trzieb za predaj vlastnych vyrob-
kov a sluzieb, celkového suctu pohladavok a z celkového suctu zaviazkov z obchodnych
vzt'ahov. Ked’ porovname vysledku celkového obratu aktiv z trzieb a vynosov tak zistime,
ze dané hodnoty sa liSia od seba minimalne. Tento fakt je zapri¢ineny tym, ze sa jedna
0 vyrobnu firmu, ktorej 95% celkovych vynosov tvoria prave trzby z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb. Firma dosahuje priemernti obratkovost’ aktiv, kde pocas celého obdo-
bia sa vysledné hodnoty pohybuju okolo doporu¢enej minimalnej hodnoty 1. To znamena,
ze spolo¢nost’ bola schopna vyprodukovat’ na jednotku aktiv 1 K¢ trzieb. V krizovom roku
2009 tento ukazovatel” sice poklesol no Vv nasledujucich obdobiach je vidno néavrat do op-

timalnej hodnoty.

Tabul’ka 10 Ukazovatele aktivity (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv z trzieb (z trzieb) 1,1 1,2 0,8 0,87 1,17
Obrat aktiv z vynosov (z trzieb) 1,19 1,2 0,9 0,98 1,2
Doba obratu zasob (z trzieb) 37 21 52 59 41
Doba obratu pohladavok (z trzieb) 90 57 92 116 81
Doba obratu zavazkov (z trzieb) 89 89 114 120 93

Doba obratu zasob sa opat’ v podniku vyvijala priaznivo a podnik sa snazil zefektivnit’ ria-
denie zasob ¢o sa im podarilo najmi v roku 2008 kedy dosahoval tento ukazovatel’ hodno-
tu priblizne 20 dni. Opét ale v roku 2009 nastal pokles a v roku 2010 tento pokles pokra-
coval az na hodnotu 60 dni ¢o je tri krat dlhsia doba obratu ako v roku 2007. V poslednom
roku doslo vo firme k zlepSeniu tohto ukazovatela. Pre podnik je dolezité aby ukazovatel
doby obratu pohl'adavok dosahoval nizSich hodnot ako ukazovatel’ doby obratu zavézkov.
Tento fakt sved¢i o tom, ze podnik poskytuje kratSie doby splatnosti svojim odberatel'om
ako dostava od svojich dodavatelov. Mo6zeme povedat’, ze v celom sledovanom obdobi

dosahuje spolo¢nost’ XY, a.S. splnenie tohto zakladného kritéria. Najvacsi rozdiel medzi
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dobou obratu pohl'adavok a zavizkov nastava v roku 2009 kedy sa jedna o rozdiel az 22

dni.

7.3.5 DalSie ukazovatele

Tabulka 11 Analyza dalsich ukazovatela (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Pridand hodnota/Pocet zamestnancov 14 051 16 067 13 237 11 859 16 288
Trzby/Poéet zamestnancov 37152 40622 28 345 33587 43 884
Osobné naklady/Podet zamestnancov 11 879 12 304 10 897 9922 14 169
Vyrobna spotreba/Vynosy 57% 56% 54% 59% 59%
Osobné naklady/Vynosy 31% 31% 35% 28% 32%
Odpisy/Vynosy 5% 5,60% 7% 4,70% 3,30%
Ndkladové uroky/Vynosy 1,10% 1% 4% 4% 5%
Pridana hodnota/Vynosy 36% 40% 43% 33% 37%
Osobné naklady/Pridana hodnota 84% 76% 82% 83% 87%
Odpisy/Pridana hodnota 13,50% 13,80% 16,40% 14,10% 8,90%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 3,10% 2,60% 1% 1,30% 1,40%
EBT/Pridana hodnota 1,30% 6,60% 0,70% 1% 1%

Pridana hodnota na jedného zamestnanca bola najvyssia v roku 2011 kedy tato hodnota
dosiahla 16 288 EUR na zamestnanca. Naopak v rokoch 2009 a 2010 sa tato hodnota zni-

zovala az na urovenl 11 859 EUR na zamestnanca. Jedna sa skoro o 30 % rozdiel tohto

ukazovatela. Celkové trzby na jedného zamestnanca dosiahli najvyssiu ¢iastku opat’ v roku

2011 a vo firme mdzeme sledovat’ rastici trend tohto ukazovatela s vynimkou roku 2009

kde bol takmer 12 tisicovi prepad trZieb na jedného zamestnanca.

Osobné naklady svedcia o tom, Ze firma sa snazi zvysit’ produktivitu prace a pocas sledo-

van¢ho obdobia poklesol celkovy pocet zamestnancov zo 171 na 144. V roku 2011 je sice
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tento ukazovatel’ vysoky, na jeho vyska je zapriCinena najma vyplatou mimoriadnych pat,
desat’ a pétnast’ ro¢nych odmien lojdlnym zamestnancom. Vyrobnd spotreba v pomere
K vynosom osciluje na trovni 55%. Osobné naklady v pomere k vynosom dosahuju pri-
blizne 30 %. Odpisy k vynosom su priblizne 5% z vykyvom v roku 2009 a 2011, kde sa
tato hodnota zmenila priblizne az o 2%.Nékladové uroky k vynosom v prvych dvoch ro-
koch dosahuju zanedbatel'né 1% no potom sa tento ukazovatel’ zvysil az na uroven 5%.
Pridana hodnota si udrziava pocas celého obdobia piatich rokov priblizne rovnaky pomer
40% z celkovych vynosov spolo¢nosti. Osobné naklady v pomere Kk pridanej hodnote sa

pohybuji v pasme od 76% az do 87%.

7.4 Suhrne ukazovatele

Tieto ukazovatele sluzia pre stthrne zhodnotenie finan¢nej pozicie a finanéného zdravia
podniku. Pre hodnotenie spolo¢nosti XY, a.s. som zvoli Altmanov index déveryhodnosti

tzv. Z-skére a ukazovatel’ manzelov Neumaierovych Index INOS.

7.4.1 Z-skére (Altmanov model)

Altmanov index doveryhodnosti je jednym z najznamejsich a najviac vyuzivanych mode-
lov, ktori vypoveda suhrne o finan¢nej situacii podniku. Na zaklade dosiahnutych vysled-

kov tohto ukazovatel'a mézeme posudit’, ¢i spolo¢nosti hrozi bankrot alebo nie.

Tabulka 12 Vypocet Altmanového modelu - Z-skore (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
(vIPK/Aktl'va 0,18 0,10 0,07 0,13 0,11
Nerozdeleny zisk/Aktiva 0,05 0,06 0,10 0,09 0,09
EBIT/Aktiva 0,06 0,15 0,03 0,03 0,03
VK/CZ 0,53 0,75 1,00 0,72 0,70
Trzby/Aktiva 1,14 1,23 0,82 0,93 1,20

L L L L4

Z - skore 1,96 2,29 2,02 1,90 2,13

Z hl'adiska dosiahnutych hodndt tohto ukazovatel'a spolo¢nosti XY a.s. sa firma nachadza-
la v rokoch 2007 az 2011 v tzv. Sedom pasme, ktoré je charakteristické nevyhranenou fi-
nancnou situacia. Minimalna doporuc¢ena hodnota je na Grovni 2,99 a najbliZSie sa podarilo
dostat’ k tejto hodnote v roku 2008 a 2011. Aby spoloc¢nost’ dosiahla lepsie vysledky v Z-

skore musi nad’alej pracovat’ najmé na zlepSeni ukazovatel'ov rentability.
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7.4.2 Index INO5

Index INO5 predstavuje spojenie bonitného a bankrotového modelu. Predchodcom tohto
indexu bol index INO1. Ten bolo ale potrebné aktualizovat’ a novy aktualizovany index bol

nazvany prave INOS.

Tabul'ka 13 Vypocet indexu IN0OS5 (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva/Cudzie zdroje 0,293 0,358 0,431 0,348 0,337
EBIT/Nakladové uroky 0,057 0,143 0,070 0,072 0,068
EBIT/Aktiva 0,076 0,180 0,027 0,030 0,043
Vynosy/Aktiva 0,251 0,255 0,190 0,206 0,254
Obeiné aktiva/Kratkodobé CZ 0,030 0,150 0,130 0,157 0,144
INO5 0,707 1,086 0,849 0,813 0,846

Podnik sa pocas celého sledovaného obdobia pohybuje tesne pod hodnotou spodnej hrani-
ce Sedého pasma tohto indexu. Vysledku su preto pre spolo¢nost’ alarmujuce a na zaklade
tychto hodndt by sme mohli konstatovat’, Ze podnik smeruje k bankrotu. Pri posudzovani
zdravia podniku na zéklade tohto bankrotového indikétoru je vSak potreba brat’ v tivahu, Ze
tento ukazovatel' ma len orienta¢ny charakter a nie je z neho mozné vychadzat’ pri strate-
gickych rozhodnutiach. Vyvojovy trend indexu INOS si m6Zeme vSimnut’ v nasledujucom

obrazku.
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7.5 Zaver Kk financnej analyze

Vo vypracovanej financnej analyze som zhodnotil, v ktorych oblastiach je spolo¢nost’

problémova a Vv ktorych naopak dosahuje priaznivé vysledky.

V majetkovej Strukture je zreteIny vysoky podiel dlhodobého majetku 60% z celkovych
aktiv, ktory je dany charakterom ¢innosti podniku. Podnik po celé skimané obdobie vyna-
klada dostacujucu vysku penaznych prostriedkov do investicii do dlhodobého majetku,
ktorych suma prevySuje sumu odpisov a tym padom obnovuje svoj dlhodoby majetok.
V obeznom majetku sa nachddza vysoky podiel dvoch zloziek a to financného majetku
a pohladavok. Spolo¢nost’ sa musi nad’alej snazit’ znizit' vysku tychto kratkodobych po-
hl'adavok a tym zaroven znizit riziko nesplatenia. Napriek tomu, Ze priemernd doba splat-

nosti je vysoka tak doba splatnosti zavdzkov je vyssia.

Vyska financnych prostriedkov na beznych uctoch je prili§ nizka o ¢om znaci ukazovatel’
hotovostnej likvidity. Na druhej strane hodnoty bezne a pohotovostnej likvidity mierne
prekracuji doporucené hodnoty MPO a spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na zniZenie polo-

ziek nadbyto¢nych zasob a uz zmietiovanych kratkodobych pohl'adévok.

Absolutna hodnota vlastného imania sa pocas celého sledovaného obdobia zvysuje a firma
dosahuje kladny vysledok hospodarenia co mézeme povazovat za priazniva skutocnost’.
Podnik spifia tzv. zlaté pravidlo financovania a svoj dlhodoby majetok kraje vlastnym ima-
nim, ¢o sved¢i o vysokej finan¢nej stabilite firmy. Spolo¢nost dokaze splacat
z vytvorené¢ho zisku nékladové Uroky no hodnota ukazovatela urokového krytia svedci
0 tom, ze d’alSie vysoko tro¢ené cudzie zdroje by boli pre podnik kontraproduktivne. Cel-
kova zadlZenost’ podniku sa udrZiava stabilne na trovni 40% a na zéklade vysledkov by

som neodporucal tuto hodnotu prekracovat’.

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb tvoria v podniku 95% celkovych vynosov,
ostatné vynosy predstavuju zanedbatel'né ¢iastky. Paralelne najvyssou polozkou nakladov

su ndklady na vyrobnt spotrebu az 60% a osobné naklady 30%.

Vysoky pomer podielu osobnych nakladov na pridanej hodnote ukazuje problémy s pro-
duktivitou prace v spolo¢nosti. Spolo¢nost’ si tento fakt uvedomuje a nastolila trend zvyso-

vania produktivity prace a zaroven kvalifikdcie zamestnancov.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Spolo¢nost’ dosahuje v porovnani s odvetvim pomerne nizke urovne rentability. Rentabilita
vlastného kapitalu ukazuje, ze prostriedky vlozené do podnikania firmy sa vlastnikom

zhodnocuje no dosahuje troven nizsiu ako st Groky z bankovych terminovanych vkladov.

Na zaklade suhrnnych ukazovatel'ov sa spolo¢nost’ nachddza na spodnej hranici Sedej zony

S nevyhranenou finan¢nou situaciou.

Zaverom mozem konstatovat’ ze spolo¢nost’ XY a.s. je finan¢ne stabilnou firmou s dosta-
to¢ne vysokym vlastnym kapitadlom, primeranou likviditou a plusovym vysledkom hospo-
darenia. Spolo¢nost’ by mala zvysit’ najméd produktivitu prace, znizit'" vyrobné nédklady a

samozrejme znizovat’ vysoka hodnotu kratkodobych pohl'adavok.
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8 HODNOTENIE VYKONNOSTI POMOCOU KONCEPTU EVA

V tejto Casti diplomovej prace zhodnotim vykonnost’ podniku pomocou moderného ukazo-
vatel'a EVA, ktory je zalozeny na ekonomickom modeli. Budem teda musiet’ upravit’ uc-
tovné data na data ekonomické, ktoré budiu odpovedat’ ekonomickej ¢innosti podniku. Tym

ziskam polozky NOA, NOPAT a WACC.

8.1 Vymedzenie NOA

Pre zistenie vel'kosti investovaného kapitdlu vyuzijem majetkovy pristup, ktory vychadza

z aktiv rozvahy. Vyvoj aktiv v sledovanych rokoch dokumentuje prilozena tabul’ka.

Tabul'ka 14 Vyvoj uctovnej hodnoty aktiv (vlastné spracovanie)

V celych EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva (U€tovna hodnota 5470 855 4985 826 4553082 5089544 5215335

8.1.1 Vylucenie neoperativnych aktiv

Polozky aktiv, ktoré nemaju operativny charakter a nie su nutné pre hlavnua ¢innost’ podni-

ku vy¢lenime ako:
Kratkodoby finanény majetok

Podnik vykazuje na beznom ucte relativne nizke Ciastky peniaznych prostriedkov, Co sa
odzrkadl'uje na minimalnej hodnote ukazovatel'a hotovostnej likvidity. Z tychto dovodov

nebudem vyclenovat’ Ziadne peniazné prostriedky.
Dlhodoby finaniny majetok

Spolo¢nost’ XY a.s. ma kapitalovu Gcast’ v spolo¢nostiach V-Trading a.s. a Savura Slov.
a.s.. Tieto finan¢né investicie nemaju portfoliovy charakter, naopak sa jedna o prepojenie
hlavnej ¢innosti podniku XY a danych podnikov. Z dlhodobého finanéného majetku vycle-

nim iba malu Gast’ a to ostatné cenné papiere, ktora spliia portfoliovy charakter.

Tabulka 15 Vyvoj hodnoty DFM portfoliového charakteru (vlastné spracovanie)

v celych EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Dlhodoby finan¢ny majetok 15966 15966 15966 15966 15966
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Nedokoncdcené investicie

Nedokoncené investicie spolo¢nost’ neeviduje ziadne, preto nebude urobend ziadna Gprava

dat.
Iné aktiva nepotrebné k operativnej ¢innosti

Patria sem napriklad nevyuzité pozemky, nadbytoéné zasoby anedobytné pohladavky.
V pripade spolo¢nosti XY a.s. je nutné vylucit' nepotrebné a nadbytocné zasoby, ktorych

predajnost’ je vel'mi problematicka pre ich unikatnu Specifikaciu.

Tabul’ka 16 Hodnota nepredajnych zasob (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011

Nadbytocné zasoby 12 849 15475 15475 18 730 13 230

8.1.2 Aktivacia poloziek
Leasing

V uétovnictve podla Ceskych Giétovych §tandardov sa majetok obstarany prostrednictvom
leasingu vedie v podstivahovej evidencii. V takomto pripade by sme tento majetok pricitali
(aktivovali) k hodnote aktiv. Analyzovana firma XY a.s. je vSak slovenska firma, ktord ma
uétovnictvo vedené podla uctovych Standardov platnych na Slovensku, ktoré majetok ob-
starany leasingom zahinajia do majetku a zobrazuju v rozvahe. Z tohto dévodu leasing
nemusime dodato¢ne aktivovat’ tak, ako by tomu bolo v pripade, Ze by sa analyzovana fir-

ma riadila Standardami ¢eského uétovnictva.
Naklady s dlhodobymi ucinkami

Medzi nédklady s dlhodobymi tuc¢inkami patria napriklad néklady na vyskum a vyvoj, na-
klady na reklamu, restrukturalizaciu podniku a podobne. Spolo¢nosti XY, a.s. takéto dlho-

dobé naklady nevznikaju a preto nebudu aktivované.
Oceiriovacie rozdiel u dlhodobého a obeiného majetku

Hodnota ocenovacich rozdielov z majetku bola evidovand v zanedbatel'nej vyske preto

som ich neaktivoval do operativnych aktiv.
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Goodwill, tiché rezervy

Goodwill ani tiché rezervy neboli v spolo¢nosti XY a.s. v ziadnom zo sledovanych rokov

evidované.

8.1.3 Stanovenie neuroceného cudzieho kapitalu

V nasledujucej tabul’ke st uvedené cudzie zdroje spoloc¢nosti XY, ktoré nenest urok. Tym
padom treba o ich hodnotu znizit’ celkov hodnotu aktiv. Rezervy v podniku maju charak-
ter skutoénych zavizkov. Dlhodobé zavézky boli tvorené ¢astou v hodnote leasingu a ¢as-
tou neurofenou. Medzi neurocené dlhodobé zavizky spolocnosti patria odlozeny danovy

zavazok, zavizky z obchodného vzt'ahu a zdvizky voci socialnemu fondu.

Tabul'ka 17 Vyvoj nevrocenych cudzich zdrojov (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Rezervy 148 708 183 695 72 663 8685 102 034
Kratkodobé zavazky 958009 1155745 1039681 1231955 1298208
Dlhodobé neudrocené zavazky 178 219 115482 85 895 85978 87 949
Casové rozlidenie 3419 465 0 0 158
Celkom 1288 355 1455 387 1198239 1326618 1488 349

Po uskuto¢neni vSetkych uctovnych Uprav za ucelom vymedzenia Cistych operativnych
aktiv, vznikne nova majetkova Struktira spolo¢nosti. Dlhodoby finanény majetok je znize-
ny o hodnotu cennych papierov, ktoré maji portféliovy charakter. Obezné aktiva sa znizia
Vv poloZzke zasob, kde boli vyluc¢ené nadbytocné zasoby. Vyska kratkodobého finanéného
majetku a aktivneho ¢asového rozlisenia zostava nezmenena. Aktiva boli upravené na Cisté

operativne aktiva a preto sme vyc¢lenili aj vySku neturocenych zavizkov.
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Tabulka 18 Vymedzenie NOA V jednotlivych rokoch (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Dlhodoby majetok 3037244 3086404 3046027 2881425 3088 116
DNM 64 462 58 654 50 423 58 412 68 020
DHM 862 114 917 082 884 936 712 345 909 428
DFM 2110668 2110668 2110668 2 110 668 2110 668
ObeZny majetok 2384382 1849194 1468 160 2 130 693 2 060 809
Zasoby 601 238 328 779 521 128 707 514 676 101
Pohladavky 1492 764 946 193 933 853 1 407 990 1362 765
Krat. fin. majetok 290 380 574 222 13 179 15 189 21943
Casové rozlizenie 20 414 18 787 7 449 42 725 37 109
(-)Neurocené zavazky 1288355 1455387 1198239 1326 618 1488 349
NOA 4153685 3498998 3323397 3728225 3 697 685

8.2 Vymedzenie NOPAT

Pre ur€enie cCistého operativneho zisku je dolezité dosiahnutie symetrie medzi NOA

a NOPAT. Pre zistenie NOPAT-u budem upravovat’ vysledok hospodarenia pred zdane-

nim. Jeho vyvoj zachytava priloZena tabul’ka.

Tabulka 19 Vyvoj vysledku hospodarenia pred zdanenim (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Vysledok
hospodarenia
pred zdanenim 30771 162 451 13195 17 203 22339

Vylucenie platenych urokov

Prvym krokom pre uréenie NOPATU bolo, Ze som vylucil platené uroky z bankovych uve-

rov a leasingu tak, ze som ich pripocital naspat’ k vysledku hospodarenia.

Tabulka 20 Vyvoj ndkladovych uirokov (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Nakladové uroky - uvery 49 308 25 847 5139 13 357 23105
Nakladové uroky - leasing 25145 37 254 12442 7 868 9 265
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Vyliiéenie mimoriadnych poloZiek

Dalej bolo potreba upravit’ pédvodny vysledok hospodarenia 0 mimoriadne naklady a vyno-
sy, ktoré sa vo svojej vyske nebudl v buducnosti opakovat’ V ramci spolo¢nosti XY, a.s. sa
jedna o vysledok hospodarenia z predaja dlhodobého hmotného majetku (rozdiel medzi
trzbami z DHM a zostatkovej ceny DHM). Okrem toho spolo¢nost’ v rokoch 2008 a 2009
vyrazne prepustala zamestnancov a vyplacala im odstupné. V roku 2011 vyplatila spolo¢-
nost’ zamestnanecké odmeny (5 ro¢né, 10 roéné, 15 roéné) v zavislosti od dizky pracovné-

ho vztahu zamestnanca vo firme. Tieto mimoriadne osobné naklady zachytava tabul’ka pod

textom.
Tabul’ka 21 Vyvoj mimoriadnych poloziek N a V (vlastné spracovanie)
2007 2008 2009 2010 2011
VH - predaj dlhodobého majetku 76114 11584 -659 40 295 3920
Osobné naklady 0 24560 28390 0 63210

Vplyv zmien vlastného kapitalu

Pri vypoéte NOPAT je nutné zapocitat’ vplyv zmien vlastného kapitalu, ktoré sa prejavili
pri vypocte NOA. Tymito zmenami su najcastejSie vplyv aktivacie (opravnych poloziek,
tichych rezerv alebo vylicenia neoperativnych aktiv pokial’ ovplyvnili VH). V pripade

podniku XY takéto zmeny nenastali.

Uprava dane

NOPAT predstavuje Cisty operativny zisk, tlohou je teda zistit’ tzv. upravenu dan, ktora
bola platend z operativneho zisku. Pri vypocte dafiovej povinnosti som vychadzal z rozdie-
lu medzi povodnym vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti a vysledkom hospodarenia po
vykonanych upravach. TaktieZ som vychadzal zo stanovenej danovej sadzby pre dané roky
(19 % celé sledované obdobie), ktori som uplatnil na rozdiel vysledkov hospodarenia.

V pripade zaporného vysledku hospodarenia po Gpravach nebolo nutné dain pocitat’.
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Tabulka 22 Vymedzenie NOPAT v spolocnosti XY, a.s. (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Povodny VH z beZznej ¢innosti 30771 162 451 13195 17 203 22339
VH z beZnej ¢innosti po Upravach 53670 242 358 31435 -1 867 113 999
Rozdiel (VH p6vodny - VH po uUpravach) 22 899 79 907 18240 -19070 91 660
P6vodna dan 10754 21742 4796 5 856 7185
Dodatocne vypocitana dan (19 %) 4350 15182 3465 0 17 415
NOPAT 38566 205434 23174 -7723 89 399

Po uskuto¢nenych zmenéach na aktivnej strane rozvahy je potrebné upravit’ aj jej pasivnu

Cast. Zmeny nastali v dosledku vylucenie netroceného cudzieho kapitalu. V priloZenej

tabulke je evidovana aj nova polozka s nazvom ekvivalenty vlastného kapitalu, ktora ma

za ulohu vyrovnavat stlad s hodnotou NOA:

Tabul'ka 23 Vymedzenie kapitdlu (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastny imanie 3 008 429 3143 026 3148 142 3 156 233 3176 788
Zakladné imanie 2119631 2119631 2119631 2120019 2120019
Kapitalové fondy -44 645 -44 645 -44 630 -44 630 -44 630
Rezervné fondy 551987 551987 551 987 551 599 551 599
VH min. rokov 390261 406 785 544 200 552 600 563 947
VH beZ. obdobia 20010 140 709 8400 11 346 15154
Ekvivalenty VK -28 815 -31441 -31446 -34701 -29 301
Cudzie zdroje 1145 256 355 972 175 255 571992 520 897
Leasing 330810 195047 33897 132619 177060
Bankové Uvery 814 446 160 925 141 358 439 373 343 837
Kapital celkom 4153685 3498998 3323397 3728225 3697 685

8.3 Vypocet WACC

Nasledujuca cast’ prace bude venovana vypoctu vazenych priemernych nakladov na kapi-

tal. Tieto naklady st tvorené dvoma castami a to ndkladmi na cudzi kapital a ndkladmi na

vlastny kapital.
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8.3.1 Naklady na cudzi kapital

Existuje niekol'’ko moznosti ako stanovit’ naklady na cudzi kapital. V praci som vyuzil dva
spOsoby. Prvou a najpresnejSou moznostou ako stanovit’ nadklady bankového uveru, je na

zéklade informaécii ziskanych z uverovych zmluv.

Spolo¢nost’ XY a.s. vyuziva pre vykrytie potrieb na svoju ¢innost’ dva az tri kontokorentné
Giéty a finanény leasing. Uroky z bankovych kontokorentnych uétov a finanénych leasingov
su dané zmluvne. Z udajov, ktoré mi boli spolo¢nostou XY a.s. poskytnuté bola pre vypo-

¢et pouzita priemerna nominalna sadzba z tychto uverov .
Bankové uvery

Tabul'ka 24 Ndaklady na bankovy uver 1. spésob (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Priemerna urokova sadzba dveru 7,90% 5,30% 3,40% 4,60% 5,90%
Naklady na dver 6,39% 4,29% 2,75% 3,72% 4,78%

Pre porovnanie s prvym variantom som stanovil naklady na bankovy tver pomocou alter-
nativneho spdsobu zaloZeného na trznych datach. Bezrizikova trokovli mieru som stanovil
na zaklade vynosnosti §tatnych dlhopisov uvedenych na strankach OECD (© 2012). Rizi-
kovu prirazku som vypocital prostrednictvom ukazovatela irokového krytia. Podl'a vysky
tohto ukazovatel’ som stanovil rating spolo¢nosti a rizikova prirazku. Vychadzal som na
zéklade udajov uvedenych na internetovych strankach Damodoran Online (© 2013). Ako
mame moznost’ v tabul’ke ¢islo 26 vidiet tieto data sa znacne odliSuju od reality. Pre d’alsi

vypocet budem preto pouzivat hodnoty z tabul’ky c¢islo 25.

Tabul'ka 25 Ndaklady na bankovy uver 2. sposob (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
4,49% 4,72% 4,70% 3,87% 4,41%

Bezrizikova urokova miera

EBIT/N&akladové troky 1,42 3,58 1,76 181 1,7
Rating B- A- B+ B+ B
Rizikova prirazka 8,50% 3% 6% 6% 7,25%

Odhadnuta Urokova sazba bank. uveru 12,99% 7,72% 10,70% 9,87% 11,66%
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Stanovenie nakladov na bankovy tiver podla druhej varianty je uréené najmi pre externych
analytikov, ktory nemaja pristup k internym informaciam spolo¢nosti.
Leasing

Pre urcenie nakladov na leasing som vychadzal zo vzt'ahu:

n
czz LPe | _ZC (23)
t=1

A+t 1+

Tak ako aj v pripade vypoctu nakladov z bankovych tverov je treba pri vypoéte nakladov

na leasing vziat’ v ivahu vplyv daiiového Stitu.

Tabulka 26 Ndaklady na leasing (vlastné spracovanie)

v % 2007 2008 2009 2010 2011

Odhad urokovej sadzby leasingu 7,21% 10,78% 7,81% 8,90% 6,53%

Naklady na leasing 5,84% 8,73% 6,32% 7,20% 5,28%

Teraz mam K dispozicii vSetky potrebné veli¢iny pre vypocet priemernych vazenych na-
kladov na cudzi kapital. Z uvedenej tabul’ky je zrejmé, ze podnik bol v sledovanom obdobi
finan¢ne stabilny a pracoval s priblizne 5 % nakladmi dlhu, ¢o je dané najmé faktom, Ze

podnik k svojmu financovaniu pouziva prevazne vlastné zdroje.

Tabulka 27 Priemerné naklady dlhu spolocnosti XY, a.s.(vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Bankové uvery 814446 160925 141358 439373 343837
Leasing 330810 195047 33897 132619 177060
Naklady na bank. uvery 6,39% 4,29% 2,75% 3,72% 4,78%
Naklady na fin. leasing 5,84% 8,73% 6,32% 7,20% 5,28%
Priemerna naklady dlhu N 6,23% 6,73% 3,46% 4,56% 4,95%

8.3.2 Niaklady na vlastny kapital

Ku stanoveniu nakladov na vlastny kapitdl moézem vyuzit’ niekol’ko metdd vypoctu. Ja som

tieto ndklady prepocital na zéklade modelu CAMP, stavebnicového modelu a odvedenim

nakladov na vlastny kapital z nakladov na kapital cudzi.
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Model CAMP
Pre vypocet ndkladov na vlastny kapital podl'a tejto metddy som vychadzal zo vzt'ahu
Te =7p + B * (i — 77) (24)

Vzhl'adom na skutocnost, Ze spolo¢nost’ nie je verejne obchodovana tak pri vypocte metod-
dy CAMP boli pouzité ndhradné odhady . Pre ziskanie udajov o rizikovej prémii a  bol
pouzity odhad podla Damodorana (© 2013). Pri uréeni nezadlZenej B som vychadzal
z odvetvia strojarstva a pri rizikovej prirdzke som pouzil udaje pre SR. Bezrizikovi trokovi

mieru som vyuzil opat’ na zaklade vynosnosti 10 ro¢nych Statnych dlhopisov.

Pre vypocet zadlzenej f som vychadzal zo vzt'ahu, ktory zohl'adiiuje vplyv kapitalovej Struktu-
ry.

Bz=By* 1+ —t)x (25)
Kde:
Bz — Beta vlastného kapitalu u zadlzené¢ho podniku
Bn — Beta vlastného kapitalu pri nulovom zadlZeni
Vypocet nakladov na vlastny kapital na zaklade metody CAMP zobrazuje tabul’ka ¢islo 29.

Tabul'ka 28 Vypocet nakladov viastného kapitalu — CAMP (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
rf 4,49% 4,72% 4,70% 3,87% 4,41%
3 - nezadlzena 1 0,97 0,96 0,99 1,04
R - zadizend 1,64 1,41 1,29 1,47 1,57
Rizikova prémie 5,84% 7,10% 5,85% 6,28% 7,28%
re 14,07% 14,73% 12,25% 13,10% 15,84%

Stavebnicovy model

V tabul’ke ¢islo 30 pod textom st uvedené naklady na vlastny kapital na zaklade stavebni-

cového modelu, ktory vyuziva MPO CR (© 2005):
Tento model sa pocita na zaklade bezrizikovej tirokovej miery a prirazok za finan¢nu stabi-
litu podniku, za podnikatel'ské riziko, nedostatocnu likvidnost’ a za riziko plynuce z kapita-

lovej Struktury. Jeho s
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Tabul’ka 29 Vypocet nakladov na VK — stavebnicovy model (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
- 4,49% 4,72% 4,70% 3,87% 4,41%
fLa 4,90% 5% 5% 5% 5%
lpodnikatelské 2,13% 2,10% 2,48% 2,37% 2,50%
rfinStab 0 0 0 0] 0]
IMinstru 4,10% 2,34% 0,89% 1,76% 1,71%
re 15,62% 14,16% 13,07% 13,00% 13,62%

Odvodenie z ndkladov na vlastny kapitdl 7 nakladov na cudzi kapitdl

Pri tomto spdsobe vypoctu ndkladov na vlastny kapital vychadzame z poznatku, ze tieto
naklady st vyssie ako néklady na cudzi kapitél a je ich mozno stanovit’ ako sticet naklady
na cudzi kapital + rizikova prirazka. PouZitie tejto metddy vychadza z tedrie, Ze ndklady
na vlastny kapitdl si vicSie ako ndklady na cudzi kapitdl. Naklady na vlastny kapitél sa
vd’aka tejto metode potom vyvijaji priamo simerne s ndkladmi na cudzi kapital. Pre poci-
tanie v diplomovej praci som si zvolil rizikovu prirazku vo vyske 2,5%. Konkrétne hodno-

ty zobrazuje tabul’ka ¢islo 31.

Tabul’ka 30 Odvodenie ndkladov na VK z nakladov na CK (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Urokova sadzba BU 7,90% 5,30% 3,40% 4,60% 5,90%
Rizikova prirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
r. - naklady na VK 10,40% 7,80% 5,90% 7,10% 8,40%

Ako som spominal vysSie existuje niekol’ko moznosti a metod, ktora sa daji vyuzit' na
vypocet ndkladov na vlastny kapital. V tabulke pod textom su prehl'adne zoradené ndklady
na vlastny kapital podla pouzitych metdd, posledny stipec obsahuje pridelent vahu danej
metode a posledny riadok zobrazuje vypocitanti priemerntt hodnotu nakladov vlastného

kapitalu.
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Tabul'ka 31 Priemerné naklady na viastny kapital (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011 Vaha
CAMP 14,07% 14,73%  12,25%  13,10%  15,84% 3
Stavebnicovy model 15,62% 14,16% 13,07% 13,00% 13,62% 1
Odovodenie z nakladov CK 10,40% 7,80% 5,90% 7,10% 8,40% 2
Priemerné naklady viastného
kapitalu 13,11% 12,33% 10,27%  11,08%  12,99%

8.3.3 Priemerné naklady kapitalu

Teraz po ziskani nakladov na cudzi a vlastny kapitdl mam vsetky potrebné udaje na vypo-
¢et priemernych nékladov kapitalu. Pre urenie ndkladov na vlastny kapital budem vycha-

dzat’ z polozky priemernych nakladov vlastného kapitalu vypocitanych v tabul’ke ¢islo 33.

Tabul'ka 32 Vypocet priemernych nakladov kapitalu (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Nck 6,23% 6,73% 3,46% 4,56% 4,95%
Nyk 13,11% 12,33% 10,27% 11,08% 12,99%
CK/C 27,50% 11,00% 6,00% 15,50% 14,00%
VK/C 72,50% 89,00% 94,00% 84,50% 86,00%
WACC 11,22% 11,71% 9,86% 10,07% 11,86%

Z tabulky je zreymé, WACC maju pocas celého sledovaného obdobia rastucu tendenciu

s vynimkou roku 2009, kde tiroven vlastného kapitalu na celkovom kapitaly dosiahla hod-
notu 94 % a naklady na tento kapital dosiahli miniméalnu hodnotu zo sledovanych rokov na
urovni 10,27 %. Tento trend mo6Zeme hodnotit’ negativne, ked’ze spolo¢nost’ uprednostiuje

na svoje financovanie drahsi vlastny kapital.

Priemerné naklady kapitalu kopiruju trend nakladov na vlastny kapital. Tento jav je spdso-
beny najmé faktom, ze spolocnost’ vyuziva vlastny kapital v rozmedzi 85 % a viac. Nakla-

dy cudzieho kapitalu st pomerne nizke a 0sCiluji pocas celej doby na trovni 5-6%.
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Vyvoj vSetkych ndkladov Vspolocnosti XY, a.s. zachytdva obrazok <cislo 6.
14,00%
12,00% .\\//
10,00%
8,00% == NCK
6[00% M +NVK
\ _—" WACC
4,00% N—"
2,00%
0,00% T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011

Obréazok 6 Vyvoj ndkladov spolocnosti XY, a.s. (vlastné spracovanie)

8.4 Vypocet EVA

V tejto sekcii prace vypocitam vysku ukazovatela EVA podl'a ekonomického modelu a na

porovnanie aj podl'a modelu Gctovného. Pre vypocet ekonomického modelu som vyuzil

vzorec EVA = NOPAT — WACC*C.

Tabul'ka 33 Vypocet EVA spolocnosti XY, a.s. (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
NOA 4153685 3498998 3323397 3728225 3697685
NOPAT 38 566 205 434 23174 -7 723 89 399
WACC 11,22% 11,71% 9,86% 10,07% 11,86%
EVA -427 477 -204 299 -304 513 -383 155 -349 146

Z tabulky je zrejmé, ze podnik v celom sledovanom obdobi piatich rokov nedosahoval

podl'a ukazovatel'a ekonomicka pridand hodnota kladnych hodndt. Analyzovana spoloc¢-

nost’ teda netvori teda ziadnu pridant hodnotu pre vlastnikov, naopak svojou ¢innost'ou ju

znizuje. Jednym z hlavnych dévodov tohto stavu je, zZe rentabilita Cistych operativnych

aktiv je podstatne nizSia ako su priemerné vazené naklady. Najvyraznejsi rozdiel medzi

tymito ukazovatel'mi je v roku 2007 a 2009 kedy bolo rentabilita takmer nulova. (2007 —

0,93% a 2009 - -0,21%).
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Slovenské Ministerstvo hospodarstva neudava Ziadny oficialny model na zaklade, ktorého
vypocitava EVA preto som sa rozhodol vyuzit’ i¢tovny model, ktory vyuziva vyuziva Mi-
nisterstvo priemyslu a obchodu CR na porovnanie s modelom ekonomickym. Tento model,
je mozné vyuzit' ked’ze podnikatel'ské prostredie je vel'mi podobné. Tento model uvadza
vztah EVA = CZ — re *VK. Hodnota nakladov na vlastny kapital vychadza zo stavebnico-

vého modelu a model pocita s neupravenymi uctovnymi datami.

Tabulka 34 EVA podla victovného modelu MPO CR (vlastné spracovanie)

v EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady VK 15,62% 14,16% 13,07% 13,00% 13,62%
Cisty zisk 20 017 140 709 8 399 11 347 15 154

Vlastny kapital 3037244 3174467 3179588 3190934 3206 089

EVA -454 401 -308796 -407 173 -403474 -421515

Pridanéd hodnota pre vlastnikov mi podl'a tohto modelu opit’ vysla v zapornych ¢islach
a s eSte vysSou hodnotou ako hodnoty pri metéde ekonomickej. Znova nemdzem konsta-

tovat, Ze pridana hodnota vykazuje pocas sledovaného obdobia urcity trend vyvoja.
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Obrazok 7 Porovnanie hodnot EVA (vlastné spracovanie)

Porovnanie vysledkov oboch metdd vypoctu pridanej hodnoty je zobrazené v obrazku ¢islo
7. Z hodnoét na obrazku je zrejmé, Zze ekonomicky model dosahoval vzdy vyssie hodnoty
ako uctovny a pre podnik ma vysSiu vypovedaciu hodnotu, ked’ze berie v uvahu okrem

uctovnych dat aj ekonomické informacie podniku.
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8.5 Identifikacia generatorov hodnoty

V nasledujtcej Casti vykonam pyramidalny rozklad EVA a vypracujem citlivostnti analy-

ZU.

8.5.1 Pyramidalny rozklad

Generatory hodnot mézeme vyjadrit’ pomocou finan¢nych ukazovatelov. Pre zachytenie
viazieb medzi jednotlivymi ¢iastkovymi ukazovateImi a Kureniu ich vztahu
k vrcholovému ukazovatel'u vyuZijem tzv. pyramidalny rozklad. Budem pracovat’ s rokmi
2010 a 2011, ktoré najviac odpovedaji momentalnej situdcii podniku a v ktorych doslo
k narastu ekonomickej pridanej hodnoty. Ciel'om tejto kapitoly je teda zistit’ faktory, ktoré
generuji hodnotu a mali pozitivny vplyv na tomto vyvoji. Pri kazdom ukazovateli uvediem

hodnoty a vplyv ich zmeny na celkovom ukazovateli EVA.

Rozklad zac¢inam u vrcholového ukazovatela EVA, kde v oboch rokoch spolo¢nost’ do-
siahla zapornej hodnoty pre svojich vlastnikov. Mojim ciel'om je zistit’ ¢o viedlo k medzi-
roénému zvyseniu a zlepSeniu hodnoty EVA. Zakladnymi prvkami pdsobiacimi na tvorbu
EVA su investovany kapital a tzv. spred (RONA — WACC). V pripade spolo¢nosti XY,
a.s. sa investovany kapitdl nepatrne znizil spread naopak mierne stipol a tym padom oba
faktory priniesli pozitivny vplyv na tvorbu hodnoty. Rentabilitou vlastného kapitalu, ktora
sa medziro¢ne zvysila o 2,61 % mala vacsi pozitivny vplyv na spread ako priemerné vaze-

né naklady, ktoré sa zvysili o 1,79 % a mali negativny vplyv.

Priemerné vazené naklady na kapital negativne ovplyvnilo zvySenie ndkladov aj na vlastny
aj na cudzi kapital. Pomer vlastného a cudzieho kapitalu sa nepatrne zmenil a to mala slaby
pozitivny vplyv na WACC kedZe néklady na cudzi kapital stoja spolo¢nost’ menej ako
naklady na vlastny kapital.

Zakladnymi prvkami, ktoré ovplyviiuju rentabilitu investovaného kapitalu, s ziskova mar-
za (NOPAT/Trzby) a obratovost’ investovaného kapitalu(Trzby/C). Oba dva ukazovatele sa
zvysili a tym suhrne prispeli k tvorbe EVA. K zvyseniu ziskovej marze viedol najmé po-
kles osobnych nékladov a odpisov na celkovych trzbach spoloc¢nosti a naopak negativny
vplyv malo zniZenie pridanej hodnoty a rozdielu ostatnych vynosov a ndkladov na celko-
vych trzbach. Ukazovatel’ obratkovosti aktiv je zavisli na vyske dosiahnutych trzieb a vel-
kosti investovaného kapitalu. Vyrazny ndrast trzieb takmer 40 % mal kladny vplyv na

EVA a taktiez aj mierny pokles investovaného kapitélu.
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Obrazok 8 Pyramidalny rozklad (vlastné spracovanie)

Ako posledni cast’ zhodnotim polozky investovaného kapitdlu, ktorého zniZenie

0 priblizne 30 tisic eur prispelo pozitivne k tvorbe hodnoty EVA. Na celkovu vysku inves-

tovaného kapitadlu mali pozitivny vplyv zmeny, ktoré nastali v hodnotach: ¢istého pracov-

ného kapitalu (z 846 tis. eur na 609 tis. eur.) a ¢asového rozlisenia. Na CPK malo pozitivny

vplyv najmé zniZenie zasob a pohl'addvok ako aj zvySenie neuroceného cudzieho kapitélu.
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Negativny vplyv malo zvySenie dlhodobého majetku, kde sa spolocnosti zvysil podstatne
dlhodoby nehmotny majetok (az 28%). V celkovom sucte tychto vplyvov na investovany

kapital prevéazila hodnota CPK a ¢asového rozlisenia na dlhodobym majetkom.

8.5.2 Citlivostna analyza

Ucelom citlivostnej analyzy je zistenie citlivosti EVA na zmeny faktorov, ktoré toto krité-
rium ovplyviuji. Faktory, ktorych odchylka s vel'kostou 10 % od predpokladanej hodnoty
vyvolavajl iba nepatrni zmenu EVA, sa povazuju za malo ddlezité tj. citlivost EVA na

zmeny tychto faktorov je nizka.

Naopak vyznamné budu faktory, ktorych 10% odchylky vyvolaji zna¢né zmeny
vV hodnotach EVA. Analyzované st vsetky podstatnejSie faktory, ktoré boli identifikované
v pyramidalnom rozklade v kapitole 8.5.1. Za ulohu som si stanovil zistit' zmenu hodnoty

EVA pri zmenach vstupnych faktorov o 10 % v roku 2011.

Z tabulky ¢islo 36 je zrejmé, ze hodnota EVA je najviac citlivd na zmenu pomeru pridanej
hodnoty na trzbach, kde zmena EVA je o 231 tisic EUR vysSia ako predtym. Druhym pod-
statnym faktorom, na ktory je hodnota EVA citliva je podiel osobnych naklad na celko-
vych trzbach spolo¢nosti. Zmena EVA je -196 tisic EUR.

Medzi ostatné menej vyznamné faktory som zaradil zmenu nakladov na vlastny kapital,
podiel vlastného kapitalu k uplatnym zdrojom, vazené priemerna naklady ale taktiez cel-

kovu vysku ¢istych operativnych aktiv.
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Tabul’ka 35 Citlivostna analyza spolocnosti XY, a.s. (vlastné spracovanie)

Zména

PGvodna Povodna ;
hodnoty o Nova EVA Zmena EVA
, hodnota EVA
Ukazovatel 10 %
DHM 68 020 74 822 -349 146  -350056 -910
DNM 909 428 1000371 -349 146 -360 035 -10 889
Zasoby 676 101 743 711 -349 146 -357 268 -8122
Pohladavky 1 362 765 1499 042 -349146 -365412 -16 266
Kratkodoby fin.
majetok 21 943 24 137 -349 146 -349 512 -366
Casové rozlienie 37 109 40 820 -349146 -349584 -438
Kratkodobé cudzi
kapital 1488 349 1637184 -349146  -331598 17 548
Pridana
hodnota/Trzby 37,77% 41,55% -349 146 -118 133 231013
Osobné
naklady/Trzby 32% 35,20% -349146 -545963 -196 817
Odpisy/Trzby 3,40% 3,74% -349146  -369 798 -20 652
NOPAT/Trzby 1,45% 1,60% -349146 -340351 8 795
Nvk 12,99% 14,29% -349 146 -390934 -41 788
Nck 4,95% 5,45% -349146 -352182 -3 036
VK/Uplatné zdroje 86% 94,60% -349146 -375161 -26 015
WACC 11,86% 13,05% -349146 -393434 -44 288
NOA 3697 685 4067453,5 -349146 -383 967 -34 821
RONA 2,41% 2,65% -349 146 -340 556 8590

Citlivostna analyza je uzito¢ny nastroj, ktory poméha ur¢it v podniku najvyznamnejSie

faktory ovplyviiujice EVA. Na druhej strane sa vSak vyskytuju obmedzenia tejto metddy.

Jedna sa najmaé o fakt, Ze v praxi zmena jedného faktoru vyvold ¢asto zmenu iného faktoru,

ktory uz ale citlivostna analyza nereSpektuje.
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8.6 Zhodnotenie vykonnosti podla modelu EVA

Vysledky ekonomickej pridanej hodnoty EV A nie st pre spolo¢nost’ priaznivé. Pocas celé-

ho sledovaného obdobia neprinasa spolo¢nost’ ziadnu hodnotu vlastnikom. Vyvoj hodnoty

EVA ale aj inych ukazovatel’ neukazuje Ziadny trend. V poslednom sledovanom roku do-
siahla spolo¢nost’ XY, a.s. prirastok EVA (priblizne 35 tisic EUR).

Z vypoc¢tu EVA a identifikacie faktorov ovplyviiujicich EVA vyplyva, ze pokial’ chce fir-

ma zvysit’ svoju vykonnost’ tak je potrebné:

» Zvysit ziskovi marzu pretoze ako ukazal pyramidéalny rozklad a citlivostna ana-

lyza, tak tato polozka predstavuje jeden z klIiCovych faktorov. Pre zvySenie zisko-

vej marze je potrebné zvySenie poloziek:

o

Pridana hodnota na trzbach — v rozbore citlivostnej analyzy sa ukdzalo,
Ze tato polozka ma najvacsi pozitivny dopad na zmenu EVA. Spolo¢nost’ by
sa mala snazit’ ziskavat’ a prijmat’ vysoko ziskové zakazky.

Osobné naklady na trzbach — idedlnym rieSenim pomeru osobnych na-
kladov na trzbach je zvySenie produktivity prace v spolo¢nosti pri rovnake;j
vyske osobnych nédkladov. V spolocnosti sa od roku 2009 zaviedol trend
kedy sa do pracovného pomeru prijma mensi pocet kvalitnych zamestnan-
cov s vyssou kvalifikéaciou.

ZvySenie trzieb — zvysit’ celkovy predaj, prostrednictvom marketingového
mixu a hlavne vytvarania novych odberatel'skych sieti a prehlbovania spo-
luprace zo stavajucimi odberate'mi. Samozrejme uskuto¢nenie tychto kro-

kov nesie aj nemalé naklady.

» Efektivnejsie vyuzivat’ majetok — podnik by sa mal zamerat’ na zniZenie a riade-

nie Cistych operativnych aktiv, odpredanim casti nepotrebného majetku, ktory ne-

vytvara pridant hodnotu a dostatocné trzby. V spolo¢nosti XY, a.s. sa jedna najma

0 nadbyto¢né zasoby, ktorych predajnost’ je vel'mi nizka. TaktieZ by sa mala nad’a-

lej snazit’ znizovat’ dobu obratu pohl'adavok a ich v€asnejSie zaplatenie. Pri posu-

dzovani budtcich investicii je potrebné sa rozhodovat’ pre tie investicie, ktoré budu

dosahovat’ €istl suc¢asnt hodnotu v kladnych ¢islach.

» Optimalizovat’ finan¢nu Struktiaru — spolo¢nost’ by mala zvysit’ podiel cudzieho

uroc¢eného kapitéalu, ktorého néklady st pre spolo¢nost’ nizSie ako ndklady na vlast-

ny kapital a tym padom zvysit’ posobenie financnej paky.
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9 NAVRH IMPLEMENTACIE KONCEPTU EVA

Na zéklade vysledkov predchadzajucich analyz, zhodnoteni vykonnosti podniku pomocou
ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty a identifikdcie generatorov hodnoty prejdem
V tejto Casti diplomovej prace k navrhu implementacie EVA do podnikového riadenia spo-

lo¢nosti XY a.s.

Spolo¢nost’ XY, a.s. vyuziva momentalne pre hodnotenie svojej vykonnosti najmé tradi¢né
ukazovatele. Jedna sa o ukazovatele cash flow, operativneho zisku pred zdanenim, obrat-
kovosti jednotlivych zloziek majetku a taktiez ukazovatele spojené s mzdovymi nakladmi.
Podnik XY, a.s. prejavil zaujem o implementaciu konceptu EVA, ktory prepoji vsetky
podnikové Cinnosti a ich ucastnikov a zaroven vytvori moznost’ identifikovat’ faktory vy-

konnosti podniku.

Implementacia konceptu EVA musi zohl'adnovat’ vlastnosti a charakteristiky spolo¢nosti,
ako su napriklad vel'kost’ podniku, pocet zamestnancov, organiza¢nu Struktira, manage-
ment spolocnosti. Preto je pri navrhu potrebné vychéadzat’ a upravit’ projekt podl'a tychto
Specifickych vlastnosti. Pre plan implementacie budem vychadzat z poznatkov
Vv teoretickej Casti prace, kde som uviedol jednotlivé faze implementacie tzv. 6 M doplnené
0 jednotlivé kroky, ktoré sa v danych fazach maju vykonat’. Pretoze posledné dve fazy 6 M
implementacie EVA vyzaduji pre ich uskutofnenie uz zavedeny koncept EVA

V podnikovom riadeni tak tieto dve faze v tomto $tadiu nebudem spracovavat’.

9.1 Rozhodnutie 0 zavedeni konceptu EVA

Proces implementacie ekonomickej pridanej hodnoty podniku musi zacat' rozhodnutim
0 zavedeni tohto konceptu do riadenia podniku na najvyssej urovni podnikového riadenia
¢ize medzi vedenim spolo¢nosti a vlastnikmi podniku. Je nutné aby bolo vedenie podniku
oboznamené s celou koncepciou ukazovatel'a a jeho prinosmi pre podnik. Bez presvedce-
nia najvyssich predstavitelov spolo¢nosti o efektivnosti a prinose pouzivania EVA ako

hlavného finan¢ného meritka vykonnosti podniku nemdzeme koncept zaviest'.

9.2 Zostavenie implementacnej skupiny

Po rozhodnuti spolo¢nosti o zavedeni konceptu EVA je d’alsim podstatnym krokom vytvo-

renie skupiny, ktora bude dany koncept implementovat’.
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Podl'a mdjho navrhu by sa mala tato skupina skladat’ z generalneho riaditel’a, finanéného
riaditel’a, obchodno-technického riaditel'a, vyrobného riaditel'a a pracovnika ekonomické-
ho a personalneho oddelenia. Clenovia tejto skupiny by mali nasledne zvolit veduceho
skupiny a projektu. Nasledne musi byt celd skupina odborne vySkolena a obozndmena
s konceptom EVA aby mali dostato¢né znalosti o tomto koncepte a prinosoch pre podnik.
Spoloc¢nosti by som odporucal aby do projektovej skupiny zaradila aj externi osobu, ktora

uz ma realne sktisenosti zo zavadzanim konceptu EVA

9.3 Strategické rozhodnutia o programe EVA

Po vytvoreni projektového tymu je nutné aby ¢lenovia rozhodli o spésobe implementécie
ekonomickej pridanej hodnoty. Ich tilohou bude analyzovat’ si¢asny stav a poziciu podni-
ku, v ktorom sa podnik nachidza a rozhodnut’ o sposobe merania EVA, o uprave uétov-

nych vykazov, o motivacnom a skoliacom systéme v spolocnosti.

9.3.1 Measurement

Prvou fazou implementacie je navrh spdsobov a postupov merania Je potrebné rozhodnut’
na zaklade, ktorého modelu uctovného alebo ekonomického bude EVA merana. Navrhu-
jem vychadzat’ z ekonomického modelu, ktory poskytuje presnejsie informacie pre podni-
kové riadenie no zéarovein je obtaznejSi na vypocet pretoze vychadza z upravenych uctov-

nych dat.
Analyza sucasnej situdcie podniku

Dalsim krokom je analyza stcasnej situacie podniku na zéklade finanénej analyzy a v pri-
pade rozhodnutia aj analyz vnatorného a vonkajSie prostredia podniku. Spolo¢nost’ XY,
a.s. moze vychadzat' z analyz, ktoré boli prevedené v tejto praci v kapitolach 6. a 7. kde
boli vyuzité SWOT analyza a Porterov model 5. sil a finan¢na analyza. Analyzy vonkaj-
Sieho a vnutorného prostredia by mal vypracovavat obchodny riaditel minimalne raz do
roka. Analyzu finan¢nej situacie spada do kompetencie financného riaditel’a a mala by byt’
tvorend minimalne raz za Stvrt’ roka. Ako som uZz v praci spominal spolo¢nost’ XY, a.s.
momentalne hodnoti vykonnost’ podniku na zaklade Casti tradi¢nych ukazovatelov, ktoré
su vyhotovované raz mesacne a raz rocne vyhotovuje kompletnu finan¢na analyzu. Navr-
hoval by som doplnenie tychto vyuzivanych ukazovatelov najmid o hlavné ukazovatele

zadlzenosti, likvidity a rentability, ktoré by boli vyhodnocované taktiez na mesacnej baze.
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Vytvéranie tychto analyz by sa malo rozdelit medzi finan¢ného riaditela a pracovnika

ekonomického oddelenia.
Stanovenie postupu merania hodnoty

Po zanalyzovani sucasnej situacie podniku prichadza najdolezitejSia Cast’ faze Measure-
mentu a to stanovenie postupu merania hodnoty. Minimalny pocet Uprav je 5 az 6 zasahov
do tpravy uétovnych vykazov. Cim vagsi je podet vyuZitych tprav tym presnejSou sa stava
vysledna hodnota EVA, zaroven vSak treba brat’ v uvahu, ze vypocet sa kazdou d’alSou
pridanou Upravou bude stazovat. Vybrané upravy by mala spolo¢nost’ ponechat’ nemenné
najmenej po dobu troch rokov. Odporucam spolo¢nosti vychadzat’ z ekonomického modelu

EVA, ktory bol predstaveny v 8. kapitole tejto diplomovej prace.

Pri stanoveni Cistych operativnych aktiv odporucam vyuzit' takzvany majetkovy pristup,

ktory vychadza z aktiv a nasledujacich uprav:

e QOdpocitat’ aktiva, ktoré nestvisia s hlavnou podnikovou ¢innostou (vylucit' dlho-
doby financny majetok, ktory ma portfoliovy charakter, vylucovat’ nepredajné za-
soby, v pripade nedobytnych pohladavok po splatnosti znizit vysku NOA o ich
hodnotu a zapocitavat do NOA vysku kratkodobého finan¢ného majetku iba do
hodnoty 0,4 hotovostnej likvidity spoloc¢nosti )

e Odpocitat’ neurocené cudzie zdroje podniku (znizit’ ¢isté operativne aktiva o vysku
neurocenych kratkodobych a dlhodobych zavazkov, rezerv a ¢asového rozliSenia)

e Pripocitat’ aktiva, ktoré nie st uvedené v rozvahe (v pripade evidovania nakladov

s dlhodobymi u¢inkami, goodwilu, alebo ocefiovacich rozdielov)

V ramci Gprav vysledku hospodarenia by mala spolo¢nost’ vychadzat’ z vysledku hospoda-

renia z beznej ¢innosti, ktory bude upraveny o polozky:

e Pripocitanim platenych trokov (pripocitat’ platené troky z bankovych tverov a na-
kladov¢ troky leasingu)

e Odpocitat mimoriadne polozky vynosov a nakladov (v pripade Spolo¢nosti XY,
a.s. sa jedna o vysledok hospodarenia z predaja dlhodobého hmotného majetku,
mimoriadne mzdové ndklady ako su odstupné pre vacsi poCet zamestnancov, alebo
vyplatené odmeny)

e Upravit vysku dane (na zéklade vykonanych uprav vysledku hospodarenia, treba

dopocitat’ a upravit’ vysku dane)
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Dal$ou tlohou projektového tymu je rozhodnut akym spdsobom sa budi v spoloénosti
vypocitavat’ naklady na investovany kapital. Naklady na cudzi kapital nebude na vypocet
pre spolocnost’ zlozity, ked’ze ma k dispozicii vSetky informacie o vyskach urokovych sa-
dzieb z Gverovych zmlav a finan¢ného leasingu. Naklady na vlastny kapital moze spolo¢-
nost’ vycislovat’ na zaklade modelu navrhnutého v mojej praci alebo pre zjednodusenie
postupu vyc¢islovania tychto nakladov moze vychédzat’ z nakladov na vlastny kapital vypo-
¢itanych pomocou metddy CAMP s nahradnymi koeficientmi beta, pretoze sa blizi najviac

realite.
Uroveii merania EVA

Vzhl'adom na organiza¢nu Struktiru spoloc¢nosti XY, a.s. navrhujem vypocitavat’ ekono-
mickl pridant hodnotu za podnik ako celok, minimalne po dobu troch rokov. Tento spo-
sob je jednoduchsi na vypocet a zohl'adiiuje aj fakt, Ze bude trvat’ urCité obdobie kym sa
spolo¢nost’ zorientuje v koncepte EVA a z dovodu zlozitosti priradenia spolo¢nych aktiv,

jednotlivym vyrobnym strediskam.
Frekvencia merania EVA

Aby mohlo byt podnikové riadenie efektivne je potrebné meranie a vyhodnocovanie EVA
v kratSich ¢asovych tisekoch ako jeden rok. Idedlnym rieSenim by bol vypocet ekonomic-
kej pridanej hodnoty raz za tri mesiace. U investovaného kapitalu by mala spolo¢nost’ vy-
chadzat’ pre vSetky Stvrtroky v hodnote zo stavu z predchadzajuceho uctovného obdobia.
U véaZenych priemernych ndkladov mdze spolocnost’ vyuZzivat’ skutocné Stvrtrocné prie-

merné naklady na kapital.
Identifikacia generdtorov hodnoty

Generatory hodnoty odporac¢am zistovat' v mesacnej frekvencii na zaklade pyramidalneho
rozkladu a citlivostnej analyzy. Spolo¢nost’ tak bude vidiet’ hlavné faktory, ktoré pdsobia
na tvorbu hodnoty pozitivnym vplyvom alebo naopak negativnym vplyvom. Jednotlivé
generatory hodnoty musia byt priradené tym zamestnancom, ktory ich svojim konanim
mozu ovplyvnit. Zaroven musia byt’ tito zamestnanci oboznameni s tym, ako postupovat’
aby sa zvySoval pozitivny vplyv na tvorbu hodnoty a naopak ¢omu zabranit’ aby sa predis-

lo zniZeniu hodnoty.
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9.3.2 Management

Dalsou fazou v implementacii je vytvorenie politiky, postupov a nastrojov na prepojenie

rozhodovacich procesov s meranim tvorby hodnoty.

Vlastnici a vrcholovy manaZzéri spolo¢nosti musia stanovit’ novu stratégiu, v ktorej primar-
nym cielom bude tvorba hodnoty. Tento ciel’ by mal byt podporeny aj v rdmci planovania,
kde by mal podnik zacat’ vytvarat’ rocné plany ukazovatela EVA a nésledne porovnavat’
skuto¢ne dosiahnuté vysledky s tymto planov. Stratégia S primarnym cielom tvorby hod-
noty musi byt zavedena do vSetkych stupniov riadenia spolo¢nosti. Riadiaca skupina musi
pochopit’ koncept ekonomickej pridanej hodnoty a jej prinosy a faktory, ktoré ju ovplyviu-
ju. Nestac¢i, aby o konceptu boli informovany iba ¢lenovia managementu a vlastnici ale
naopak spolo¢nost’ sa musi snazit' rozsirit povedomie a tomto koncepte u vsetkych za-
mestnancov. Jednotlivym zamestnancom by sa mali zacat’ stanovovat’ také ciele, ktoré bu-
du prispievat’ k rastu hodnoty a zamestnanci tak budi mat moznost’ I'ahSie pochopit’ ako
svojou ¢innost'ou ovplyviiuju spolocnost. Systém odmenovania na zaklade tychto cielov

bude blizsie popisany vo faze Motivation.

Ako som spominal v kapitole Measurement tak ekonomicka pridana hodnota by mala byt
vykazovana vo finanénych spravach raz za §tvrt’ roka. Stvrtro&né reporty by mali obsaho-
vat’ vypocet EVA, pyramidalny rozklad a tri hlavné faktory, ktoré ovplyviujii hodnotu
EVA. V pripade negativneho vyvoja niektorych z faktorov by mali byt’ priloZené pri spra-
ve aj vypracované navrhy na ich napravu. Ro¢nda finan¢na sprava musi byt’ obsiahlejSia

a musi Specifikovat’:

e Stanovenie NOA a komentare k pouzitym ipravam

e Stanovenie NOPAT s komentarmi k uskuto¢nenim upravam

e Stanovenie nakladov na vlastny a cudzi kapital

e Pyramidalny rozklad vratane identifikacie hlavnych faktorov, ktoré pdsobili pozi-
tivne alebo negativne na tvorbu hodnotu

e Komentare k hlavnym faktorom, ktoré ovplyviujia hodnotu, vratane navrhov na
zlepSenie ako aj opatreni, prijatych k zlepSeniu

e Stanovenie vySky bonusov na zéklade vysledkov EVA

e Porovnanie planovanych hodnét EVA so skuto¢nost’ou

Vykazovanie tychto sprav spada do kompetencie finan¢ného riaditel'a a jeho asistenta

s ekonomického oddelenia. Tieto spravy sa budu posielat’ celému managementu spolocnos-
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ti a vlastnikom no mali by v8ak byt’ uréitym spésobom prezentované aj samotnym zamest-
nancom. Preto by sa mala vzdy k ro¢nej sprave o tvorbe hodnoty vypracovat’ aj jej zjedno-
dusena verzia, ktora bude zamestnancom prezentovana. Sprava by mala byt pre zamest-
nancov pristupna aj v ramci podnikového informa¢ného systému alebo vo fyzickej forme
u veducich pracovnikov oddelenia. Pracovnici by z nej mali l'ahko zistit’ ¢i dosiahnuta pri-
dana hodnota bola kladnd alebo zapornd a zarovenn ako tento vysledok ovplyvni systém
odmenovania pre d’alSie obdobie. Vel'mi dolezitym aspektom tejto fazy je taktiez moznost
zamestnancov vyjadrit’ sa k dosiahnutym vysledkom a poskytnut’ tak managementu spatnt
vazbu. Idealnym rieSenim je vytvorenie pravidelnych Stvrtrocnych zamestnaneckych po-

rad, kde by sa tieto navrhy mali moznost’ prediskutovat’ priamo s vedenim.

9.3.3 Motivation

V tretej faze implementacie sa vytvara novy plan motivacie zamestnancov prostrednictvom
podielu na vytvorenej hodnote. Hlavnym cielom vlastnikov je dosiahnutie zhodnotenia
vlozenych prostriedkov, cez vytvorenie pridanej hodnoty. Ciele zamestnancov a vlastnikov
st odlisné., ked’ze primarnym cielom zamestnancov je maximalizacia hodnoty pre nich
samotnych a nie pre celu spolocnost’. Vd’aka novému systému odmeiiovania zamestnancov
sa dokazu odli$né ciele zamestnancov a vlastnikov zladit’ tak aby mali prospech zo zvyso-

vania ekonomickej hodnoty vSetci.

V spoloc¢nosti XY, a.s. by som navrhoval roz€lenenie zamestnancov do troch urovni, na
zaklade ktorych sa bude rozdelovat’ dosiahnuty bonus. Zamestnanci zaradeny do prvej
urovne budu vrcholovy manazéri spolo¢nosti. Do druhej Grovne by spadali veduci pracov-
nici oddeleni a pracovnici s najvac¢§im vplyvom na tvorbu hodnoty a do poslednej tretej
urovne by boli zaradeni vSetci ostatni pracovnici. Bonus by sa rozrataval v pomere 50 %
pre prvu skupinu, 30 % pre druht skupinu a 20 % pre tretiu. Novy systém odmenovania
a vypoctu bonusovej zlozky mzdy by mal byt jednoducho zrozumitel'ny pre vSetkych za-

mestnancov.

Jednym z krokom vytvorenia planu motivacie je aj rozhodnutie o frekvencii vyplacania
odmien. Tato frekvencia je samozrejme zavisla od frekvencie stanovovania EVA vo firme,

no idedlnym rieSenim pri prvotnom zavadzani by bolo vyplacat’ odmeny raz za rok.
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Dalsim krokom tejto faze, je vyber vhodného modelu vypoétu bonusu EVA, ktory bude

spolo¢nost’ vyuzivat'. Spolo¢nost’ ma moznost’ vyberu z tychto bonusovych systémov:

e Povodny bonusovy system EVA (verzia X)
pri pouziti tohto modelu dochadza k vyplate odmien pre manazérov, fixnym per-
centom z vytvorenej hodnoty EVA. Model vSak neriesi problém poklesu EVA a aj
v pripade poklesu EVA na niz$iu kladni hodnotu dochadza k vyplateniu bonusu.

e Bonusovy system EVA (verzia XY)
tento systém nevyplaca bonusy na zéklade vySky hodnoty EVA, ale bonus je poci-
tany na zaklade zlepSenie hodnoty EVA oproti minulému obdobiu.

o EVA bonusovy system — moderna verzia
kone¢ny bonus pre zamestnanca sa sklada z cielového bonusu a fixného percenta
z rozdielu prirastku ekonomickej pridanej hodnoty a o¢akavaného zlepSenie tohto

ukazovatel'a (Young a O'Byrne, 2001, s. 135-139)

Spolo¢nost” XY, a.s. nedosahuje pocas celého obdobia kladné hodnoty EVA, preto ako
najvhodnejsi systém odmenovania prichddza v ivahu bonusovy systém EVA verzia XY,
ked’Ze tento systém zohl'adiiuje zmenu ukazovatel’a a zamestnanci st motivovany bonusom
aj v pripade zaporného vysledku EVA. Vybrany odmenovaci model musi spolo¢nost’ vyu-
Zivat’ najmenej po dobu troch rokov, behom ktorého bude mat’ adekvatny ¢as na prisp0so-

benie sa k systému riadenia tvorby hodnoty.

Odmenovaci bonus navrhujem vypocitavat’ ako pevné percento X (3%) z dosiahnutej hod-
noty a spocitat’ s pevnym percentom Y (5%) z prirastku EVA. Pri vypocte vychddzam zo

vzt'ahu:
Bonus = (EVA * 3%) + (AEVA * 5%) (26)

Sucast'ou motivacného programu na odmenovanie zamestnancov by malo byt taktiez vypléaca-
nie iba Casti dosiahnutého bonusu, za ucelom dlhodobej motivacie pracovnikov. Z tohto dévo-
du je potrebné vytvorit’ tzv. bonus banku, v ktorej buda ulozené dosiahnuté bonusy. V pripade
dosiahnutia kladného bonusu pri kladnej hodnote EVA dojde k vyplate 1/2 bonusu. V opac-
nom pripade, ked” bude bonus zdporny, dojde aj k znizeniu zostatku na bonusovom ucte

a ziadna odmena formou bonusu nebude vyplatena.
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Tabul'ka 36 Vypocet EVA bonusu v spolocnosti XY, a.s. (vlastné spracovanie)
v EUR 2 007 2 008 2 009 2010 2011
EVA -427 477 -204299 -304513 -383155 -349146
EVA*X% -6 129 -9135 -11495 -10474
A EVA 223178 -100214 -78642 34 009
A EVA*Y% 11159 -5011 -3932 1700
EVA bonus 5030 -14146 -15427 -8774
Bonus banka 5030 -9116 -24543  -33317
Vyplateny bonus 0 0 0 0

Z tabul’ky mozeme vidiet’ bonus ucet, ktory je okrem roku 2008 v zapornych ¢islach. Pre-

toze je hodnota ekonomickej pridanej hodnoty v celom sledovanom obdobi zaporna, nebu-

du vyplatené ziadne bonusy ani za rok 2008. V zaujme zamestnancov by preto malo byt’ ¢o

najskor zvysit hodnotu EVA, aby sa mohla tato hodnota dostat’ do kladnych cisiel

a bonusy v bonusovej banke rastli a mohli byt’ vyplatené.

V tabulke ¢islo 38 sa pokusim stanovit’ mozny vyvoj bonusového Uctu banky v pripade ze

sa podnik dostane do kladnych ¢isel ukazovatel'a EVA. Z tabul’ky je vidiet’, spolo¢nost’ pri

odhadovanych hodnotach EVA dokaZze vytvorit’ kladny zostatok bonusového uctu az

v roku 2016, kedy sa zamestnancom z tohto uctu vyplati bonus vo vyske 1 278 EUR. Ten

sa nasledne rozdeli podl'a dopredu uréenych percentnych podielov na jednotlivé tirovne

a Vv urovniach medzi zamestnancov.

Tabul'ka 37 Mozny vyvoj bonusového systému (vlastné spracovanie)

v EUR 2012 2013 2014 2015 2016
EVA -204890 -98 760 58498 167903 280450
EVA*X% -6146,7 -2963 1755 5037 8414
A EVA 144256 106130 157258 109405 112547
A EVA*Y% 7212,8 5307 7 863 5470 5627
EVA bonus 1066 2344 9618 10 507 14 041
Bonus banka -32251  -29907 -20289 -9782 4259
Vyplateny bonus 0 0 0 1278

9.3.4 Mindset

Poslednou fazou pred samotnym zavedenim konceptu EVA je uvedenie systému riadenia
do povedomia vsetkych zamestnancov pomocou Skoleni a komunikécie. V tejto fazy musi

implementa¢nd skupina zaistit’ Skolenia zamestnancov, uskuto¢nit’ semindre a V pripade
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potreby iné formy praktického vycviku, ktoré zamestnancov obozndmia zo zdkladnymi
principmi ekonomickej pridanej hodnoty a spdsobmi akymi kazdy pracovnik moze prispiet’

k tvorbe hodnoty.

Prvymi pracovnikmi v spolo¢nosti, ktory budu preskoleny musi byt’ implementac¢na skupi-
na aby nasledne tato skupina bola schopnd uskutoc¢nit’ vhodné strategické rozhodnutia
0 koncepte EVA. Pre vyskolenie implementa¢ného tymu by som navrhoval vyuzit, sluzby
externej spolo¢nosti, ktora tato skupinu preskoli poc¢as dvoch tyzdiov formou seminarov,
prednasok a praktickych workshopov v rozsahu 4 hodin na den. Tato skupina sa bude skla-
dat’ z ¢lenov projektového tymu, ktorych som uviedol v kapitole 9.2. Zakladnym tucelom
tohto Skolenia bude oboznamenie skupiny s ukazovatelom EVA kde by boli prebrané mi-

nimalne tieto témy:

e zakladna problematika merania vykonnosti

e predstavenie ekonomickej pridanej hodnoty ako moderného meritka,
e urcovanie Uctovnych Gprav na ekonomicky model

e samotny vypocet celkovej hodnoty EVA a jeho ¢iastkovych Casti

o rozklad a identifikacia generatorov hodnoty

e vytvorenie motiva¢ného systému odmenovania

Druhou skupinou, ktora bude preskolena by mali predstavovat’ veduci pracovnici jednotli-
vych Gsekov a zamestnanci, ktory maji najvacsi vplyv na tvorbu hodnoty pre spolo¢nost’.
Ako formu Skolenia by som pre nich zvolil intenzivny dvojdenny kurz (2 x 8 hodin) na
priprave, ktorého by sa podielala implementa¢né skupina a externy poradca. V ramci $ko-
lenia bude kladeny doraz na vysvetlenie zakladnych principov EVA a na identifikaciu ge-
neratorov hodnoty pre podnik. Do procesu Skolenia by mala byt’ zaradena aj prakticka cast’

Skolenia ako aj ispesné priklady z inych podnikov.

Poslednou skupinou, ktora musi byt oboznamena s konceptom ekonomickej pridanej hod-
noty a jej principmi st ostatni pracovnici (priblizne 100 zamestnancov). V ramci znizenia
nakladov projektu zavedenia EVA do podnikového riadenia by som navrhoval aby Skole-
nie tychto zamestnancov vykonal projektovy tym pocas piatich az Siestich pracovnych dni.
Zamestnanci budd rozdeleny do piatich az Siestich samostatnych skupin, ktoré absolvuju
skolenia v rozsahu 4 pracovnych hodin tak aby nebola ohrozena prevadzkova ¢innost’ pod-

niku. Obsah skolenia by mal byt zamerany predovsetkym na zakladné pochopenie koncep-
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tu aspdsobu akym moézu oni sami prispiet’ k tvorbe hodnoty aaké zmeny nastant

V systéme odmenovania.

Spoloc¢nost’ XY, a.s. by sa aj po tychto Skoleniach mala zameriavat’ v buducnosti na proces
oboznamovania a prehlbovania znalosti o koncepte EVA u pracovnikov minimalne raz za
rok. Taktiez by mala vytvorit' vhodné komunikaéné prostredie, ktoré bude neustale podpo-

rovat’ povedomie o ekonomickej pridanej hodnote .

9.4 Plan implementacie

Dalsim dolezitym krokom je zostavenie Gasového harmonogramu implementécie. Zodpo-
vednost’ za zostavenie tohto planu nesie implementacné skupina, ktord okrem navrhnutia
harmonogramu, urci jednotlivym aktivitim prislusné osoby vo firme, ktoré budu za ne

zodpovedné.

V nasledujucej tabulke je znazorneny ¢asovy harmonogram implementacie ekonomickej
pridanej hodnoty do spolo¢nosti, spolu s aktivitami, ktoré je potrebné vykonat’ a s casovym
odhadom, ktory informuje kolko €asu by tieto aktivity mali zabrat. Aktivity st zoradené

do logického poradia, v ktorom bude implementécia prebiechat’.

Tabulka 38 Casovy harmonogram implementdcie EVA (vlastné spracovanie)

Aktivity/mesiace 1. 2. 3. 4. 5. 6.

Rozhodnutie o implementacii EVA
Vytvorenie projektového tymu

Skolenie projektového tymu

Measurement X X

Management X X

Motivation X X
Skolenie zamestnancov X
Zavedenie konceptu EVA X X

Ked’Ze som odporucal v predchadzajucej Casti prace implementovat’ a merat’ EVA v celom
podniku, tak dizka implementéacie odhadovana na minimalny &as 6 mesiacov. Presny ¢aso-
vy plan vSak nie je mozné zostavit pretoze, celkovy proces zavadzania je ovplyvneny
mnohymi faktormi a moznymi komplik4dciami. NajdlhSie obdobie zavadzanie zaberu fazy
measurement, management a motivation, pri ktorych sa bude musiet’ projektovy tym vyko-

nat’ mnozstvo ddlezitych ¢innosti naro¢nych na ¢asovy fond.
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V tabulke ¢islo 40 st pridelené zodpovedné subjekty za jednotlivé Cinnosti, ktoré musia

byt v procese implementacie vykonané.

Tabul'ka 39 Zodpovednost za jednotlivé aktivity (vlastné spracovanie)

Aktivita

Odpovednost

Rozhodnutie o implementacii EVA
Vytvorenie projektového tymu
Skolenie projektového tymu
Measurement

Management

Motivation

Skolenie zamestnancov

Zavedenie konceptu EVA

Vrchlovy management
Generalny riaditel
Externy Specialista
Finanény riaditel
Implementacna skupina
Implementacna skupina
Implementacna skupina

Implementacna skupina

Pred samotnym zavedenim konceptu EVA do spolocnosti XY, a.s. je nutné pozorne skon-

trolovat’, ako uspesne st jednotlivé aktivity vykonavané.

Vel'mi dolezitym rozhodnutim projektového tymu bude ¢i spolocnost’ zaktpi vhodny in-

formacny systém, ktory podpori hladké zavadzanie a evidenciu EVA. Na trhu je mnoZstvo

informacnych systémov, ktorych sti€astou je aj metdda pridanej hodnoty. Spolo¢nost’ ma

mozZnost’ rozhodnut sa aj pre menej financne naro¢né rieSenie, kde by stacilo rozsirit’ sta-

vajuci informacny systém o zakladné prvky pre metdodu ekonomickej pridanej hodnoty.
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10 ZHODNOTENIE PROJEKTU IMPLEMENTACIE

Na zaver svojej diplomovej prace sa pokusim zhodnotit’ projekt implementacie konceptu
EVA do podnikového riadenia spolo¢nosti XY, a.s.. Pokusim sa stanovit' aké prinosy
a néklady predstavuje zavedenie tohto konceptu pre spoloc¢nost’ a aké rizika su spojené so

samotnym procesom implementacie.

10.1 Prinosy

Zavedenim konceptu EVA v pripade analyzovanej spolo¢nosti, moze viest k vyraznému
zlepSeniu vykonnosti podniku. Pocas celého sledovaného obdobia spolo¢nost’ nevytvarala
hodnotu pre vlastnikov a jej vykonnost’ bola posudzovana iba na zaklade tradicnych uka-
zovatelov, ktoré v sucasnosti maji mnozstvo obmedzeni a neakceptuji dve hlavne pod-

mienky rizika a ¢asu. Prinosmi pre podnik budu:

e Moznost posudenia vykonnosti na zdklade moderného meritka, ktory je presnejsi
a zobrazuje aka hodnota bola vytvorena pre vlastnikov

e Prinosom pre spolo¢nost’ bude urcite rozliSenie majetku a ¢innosti podniku na ope-
rativne a neoperativne. Vycisleni ndkladov na vlastny a cudzi kapital

e Urcenie generatorov hodnoty na zaklade, ktorych méze spolo¢nost’ presne urcit’ aké
faktory a veli¢iny majii najpodstatnej$i vplyv na zvySenie ekonomickej pridanej
hodnoty

e Zostavenie nového motivacné systému odmenovania na zaklade bonusového sys-
tému, ktory zmeni doterajSiu Struktiru miezd. Motiva¢na zlozka mzdy bude zavi-
siet’ od dosiahnutej hodnoty podniku a tym padom sa dosiahne prepojenie zaujmov

vlastnikov zo zamestnancami

Buduci vyvoj ukazovatela EVA sa nedé v tejto pozicii presne odhadnut’, no po zavedeni

konceptu sa predpoklada pozitivny rast hodnot.
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10.2 Naklady

Projekt zavadzania ekonomickej pridanej hodnoty nesie zo svojou realizdciou naklady.

Tieto naklady som sa pokusil zobrazit’ v nasledujtcej tabul’ke.

Tabul’ka 40 Predpokladané ndklady implementdacie (vlastné spracovanie)

v EUR Naklady

Naklady na Skolenie 8 300
Naklady na externého poradcu 2700
Naklady na software 5500
Mzdy projektového tymu 3000
Ostatné naklady 2 000

Najviacsiu Cast’ ndkladov budu tvorit’ ndklady na vySkolenie projektového tymu a ostanych
zamestnancov spolo¢nosti. Tieto odhadnuté naklady na Skolenie vychadzaji z navrhnutého
modelu Skolenia vo faze mindset, kde som rozdelil zamestnancov do troch skupin. Prva
skupina (projektovy tym) bude Skolena v rozsahu 40 hodin (10 x 4 hodin) prostrednictvom
externej spolo¢nosti. Druha skupina (veduci pracovnici a zamestnanci s najvaésim vply-
vom na tvorbu hodnoty) absolvujua intenzivne Skolenie v trvani dvoch dni po 8 hodin, na
ktorého tvorbe sa bude podiel'at’ externa spolocnost’ a implementac¢nd skupina. Posledna
skupina (ostatni zamestnanci) bude $kolen4 4 hodiny na jednu skupinu. (5 skupin) pro-

strednictvom vnutropodnikového Skolenia.

Do predpokladanych ndkladov som zahrnul aj ndklady na rozsirenie su¢asného informac-

ného systému o moduly potrebné na pracovanie s ekonomickou pridanou hodnotou.

Naklady na externého $pecialistu v sebe zahfiaju poradensku ¢innost’ $pecialistu pri pred-
staveni konceptu EVA vo firme, expertnom poradenstve pri fdzach measurementu a mana-
gementu spolu s fazou motivation. Na zaver uskuto¢ni celkovu kontrolu zavedenia koncep-

tu v spolo¢nosti. Toto poradenstvo bude v rozsahu 5 pracovnych dni (40 hodin).

Okrem tychto nédkladov, musi spolo¢nost’ pocitat’ zo mzdovou zlozkou projektového tymu

a inymi nakladmi, ktoré sa projektu dotykaju (informacné letdky, publikacie...)
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10.3 Rizika

Kazdy projekt ma svoje rizika a kritick¢ body, ktoré moézu pocas procesu nastat’. Preto je
vhodné stanovit’ tieto Specifické rizika dopredu. Medzi hlavné rizika spété zo zavedenim

konceptu ekonomickej pridanej hodnoty patria:

e Riziko nedostato¢ného finan¢ného rozpoctu projektu, ked’ze spolo¢nost’ sa rozhod-
la pre zavadzanie vicSiny faz vo vlastnej rézii a preto je tazké vycislit' naklady
a Cas, ktory bude musiet’ byt’ obetovany na uspesné uskutoc¢nenie jednotlivych faz

e Riziko vykonania nespravnych rozhodnuti pri fazach 4M a s nim spojené riziko ne-
spravneho urcenia uprav uctovnych vykazov, ktoré maji byt podkladom pre vypo-
cet EVA

e Riziko zle nastaveného bonusového systému odmefiovania zamestnancov, ktory
nepovedie K prepojeniu zaujmov vlastnikov zo zdujmami zamestnancov

e Riziko nedostato¢nej informovanosti a povedomi o koncepte v podniku, nedosta-
tocné pochopenie konceptu zo strany zamestnancov, o moze viest k znizovaniu

hodnoty
Poznanie a presné Specifikovanie rizika je pre Gspes$ny projekt klI'icovou zaleZitost'ou. Po
uspesnej identifikacii rizik samotnej implementacie je mozné pre implantacnti skupinu

vytvorit’ protiopatrenia, ktoré ich vznik vyrazne obmedzia.
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11 ZAVER

Hlavnym cielom mojej diplomovej prace bolo zhodnotit’ finan¢nti vykonnost’ spolo¢nosti
XY, a.s. na zdklade konceptu ekonomickej pridanej hodnoty a nasledne navrhnut’ projekt

implementécie tohto konceptu do podnikového riadenia.

Zakladom pre vyuzitie konceptu EVA pre spolocnost’ XY, a.s. sa stala teoreticka Cast’ pra-
ce, ktora sa zamerala na popisanie tradiénych a modernych ukazovatel'ov vykonnosti pod-

niku s hlavnym zameranim na ekonomicku pridant hodnotu.

V praktickej ¢asti prace som po ivodnom prestavenim podniku a néaslednej analyze vnu-
torného a vonkajSiecho prostredia vypracoval finan¢nu analyzu. T4 preukazala, ze spoloc-
nost’ z pohl'adu tradi¢nych ukazovatel'ov dosahuje kladny vysledok hospodarenia, s vel'mi
nizkou rentabilitou a primeranou zadlZenostou. Na konci finan¢nej analyzy som vypraco-

val celkové zhrnutie vysledkov, ktoré hodnoti jednotlivé skiimané oblasti.

Dalsia ¢ast’ prace obsahuje zhodnotenie vykonnosti podniku pomocou konceptu EVA. Pr-
vym krokom bolo vykonanie tprav Gctovnych vykazov a vypocet vazenych priemernych
nakladov. Po ziskani tychto idajov som presiel k samotnému vypoctu EVA a pre porovna-
nie s tymto modelom som vypocital EVA aj na zaklade u¢tovného modelu. V oboch pripa-
doch sa nachadzali vysledne hodnoty EVA v zapornych hodnotach, ktoré nevykazovali

Ziadny vyvojovy trend.

K identifikacii hlavnych generatorov hodnot som vyuzil pyramidalny rozklad a citlivostni
analyzu. V praci som podrobne rozobral pyramidéalny rozklad za posledné obdobie rokov
2010 — 2011 kde vykazala EVA zvysenie oproti minulému obdobiu. Ciel'om teda bolo zis-
tit, ktoré faktory sa podiel'ali na tomto pozitivnom vyvoji. Ako najvyznamnejsie faktory
boli identifikované u spolo¢nosti XY, a.s. podiel pridanej hodnoty na trzbach a osobnych

nakladoch na trzbach.

V poslednej Casti som navrhol proces implementacie ekonomickej pridanej hodnoty na
zaklade tzv. ,4M* faz, vratane Casového harmonogramu projektu a prideleni zodpoved-
nosti za jednotlivé aktivity. Na zaver prace som zhodnotil prinosy, naklady a rizika, ktoré

suvisia s implementaciou konceptu EVA.

Verim, Ze diplomova praca bude uzito¢na aj pre spolo¢nost’ XY, a.s. a prinesie manazmen-

tu nové myslienky pre riadenie firmy a pomdéze k zlepSeniu vykonnosti.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLOCNOSTI XY, A.S. ROKY 2007,2008

v tis. SK 2007 2008
Aktiva 164 815 150203
Neobezny majetok 91981 93 462
DIhodoby nehmotny majetok 1942 1767
Aktivované naklady na vyvoj 237 118
Softvér 186 130
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 1519 1519
DIhodoby hmotny majetok 25972 27 628
Pozemky 7 229 7 275
Stavby 0 0
Samostatne hnutelné veci 17 347 19 857
Ostatny dlhodoby hmotny majetok 1396 496
Dlhodoby finanény majetok 64 067 64 067
Podielové cenné papiere v dcérskej uctovnej jed-

notke 38 585 38 585
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s

podstatnym vplyvom 25001 25001
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 481 481
Obezny majetok 72219 56 175
Zasoby 18 500 10371
Material 8206 6 582
Nedokoncena vyroba a polotovary 8200 999
Vyrobky 2094 2790
Dlhodobé pohladavky 15 001 376
Pohladavky z obchodného styku 12 999 0
Iné pohladavky 1852 52
OdloZena danova pohladdvka 150 324
Kratkodobé pohladdvky 29970 28 129
Pohladavky z obchodného styku 28 356 26 261
Iné pohladavky 1614 1868
Financné ucty 8748 17 299
Peniaze 292 182
Uéty v bankach 8456 17117
Casové rozlidenie aktiv 615 566
Naklady buducich obdobi 596 550
Prijmy buducich obdobi 16 19




Pasiva 164 815 150203
Vlastné imanie 91 500 95 634
Zakladné imanie 63 856 63 856
Kapitalové fondy -1 345 -1 345
Ostatné kapitalové fondy 1659 1659
Ocenovacie rozdiely z kapitdlovych ucasti -3004 -3004
Fondy zo zisku 16 629 16 629
Zakonny rezervny fond 16 183 16 183
Statutarne fondy a ostatné fondy 446 446
Vysledok hospodarenia minulych rokov 11757 12 255
Nerozdeleny zisk minulych rokov 11757 12 255
Vysledok hospodarenia za Uctovné obdobie 603 4239
Zavazky 73212 54 555
Rezervy 4480 5534
Ostatné dlhodobé rezervy 283 283
Kratkodobé rezervy 4197 5251
Dlhodobé zavazky 15 335 9 355
Dlhodobé zavazky z obchodného styku 3086 998
Dlhodobé zavazky vodi dcérskej uctovnej jednotke 8370 3945
Zavazky zo socidlneho fondu 671 869
Ostatné dlhodobé zavazky 1596 1931
OdloZeny danovy zavazok 1612 1612
Kratkodobé zavazky 28 861 34 818
Zavazky z obchodné styku 23343 17 332
Nevyfakturované dodavky 58 38
Zavazky voci dcérskej uctovnej jednotke 0 12 008
Zavazky voci spolo¢nikom 0 0
Zavazky voci zamestnancom 2522 2318
Zavazky zo socidlneho poistenia 2 047 1525
Danové zdvazky a dotacie 891 1327
Ostatné zdvazky 0 270
Bankové uvery a vypomoci 24 536 4 848
BeZné bankové uvery 24 536 4848
Casové rozlidenie pasiv 103 14
Vydavky buducich obdobi 103 14




PRILOHA P II: ROZVAHA SPOLOCNOSTI XY, A.S. ROKY 2009-2011

v EUR 2009 2010 2011
Aktiva 4553082 5089544 5215335
NeobeZny majetok 3061998 2897396 3104187
Dlhodoby nehmotny majetok 50423 58 412 68 024
Aktivované naklady na vyvoj 2 0 0
Softvér 0 7991 17 599
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 50421 50421 50421
DIhodoby hmotny majetok 884936 712345 909428
Pozemky 241480 135454 86 793
Stavby 0 0 324940
Samostatne hnutelné veci 625882 551848 477515
Ostatny dlhodoby hmotny majetok 17574 25043 20180
Dlhodoby finanény majetok 2126639 2126639 2126739
Podielové cenné papiere v dcérskej uctovnej jednot-

ke 1280792 1280792 1280892
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s

podstatnym vplyvom 829881 829881 829881
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 15 966 15 966 15 966
Obezny majetok 1483635 2149423 2074039
Zasoby 536603 726244 689 331
Material 189906 259545 297136
Nedokoncena vyroba a polotovary 276316 400182 298524
Vyrobky 70381 66517 93671
Dlhodobé pohladavky 11 348 22 640 22 640
Pohladavky z obchodného styku 0 0

Iné pohladavky 0 0

OdloZena danova pohladédvka 11348 22 640 22 640
Kratkodobé pohladavky 922 505 1385350 1340125
Pohladavky z obchodného styku 869532 1318349 1191360
Iné pohladavky 52973 67001 148 765
Financ¢né ucty 13179 15 189 21943
Peniaze 3824 5508 7222
Uéty v bankach 9 355 9681 14721
Casové rozlidenie aktiv 7 449 42725 37 109
Naklady buducich obdobi 6 149 42 725 37109
Prijmy buducich obdobi 1300 0 0




Pasiva 4553082 5089544 5215335
Vlastné imanie 3179588 3190934 3206089
Zakladné imanie 2119631 2120019 2120019
Kapitalové fondy -44 630 -44 630 -44 630
Ostatné kapitdlové fondy 55071 55071 55071
Ocenovacie rozdiely z kapitalovych ucasti -99 701 -99 701 -99 701
Fondy zo zisku 551987 551599 551599
Zakonny rezervny fond 537167 536779 536779
Statutarne fondy a ostatné fondy 14 820 14 820 14 820
Vysledok hospodarenia minulych rokov 544200 552600 563947
Nerozdeleny zisk minulych rokov 544200 552600 563947
Vysledok hospodarenia za Uctovné obdobie 8 400 11 346 0
Zavazky 1373494 1898610 15 154
Rezervy 72 663 8 685 2009088
Ostatné dlhodobé rezervy 0 0 0
Kratkodobé rezervy 72 663 8685 102034
Dlhodobé zavazky 119792 218597 265009
Dlhodobé zavazky z obchodného styku 0 0

Dlhodobé zavazky vodli dcérskej uctovnej jednotke 0 0

Zavazky zo socidlneho fondu 32391 32474 33215
Ostatné dlhodobé zavazky 33897 132619 177060
OdlozZeny dariovy zavadzok 53504 53504 54734
Kratkodobé zavazky 1039681 1231955 1298208
Zavazky z obchodné styku 642600 842672 841015
Nevyfakturované dodavky 7701 13141 24 359
Zavazky voci dcérskej uctovnej jednotke 271769 236048 202488
Zavazky voci spolo¢nikom 0 0 38 399
Zavazky voci zamestnancom 64 917 73092 114695
Zavazky zo socidlneho poistenia 40719 47 043 55 827
Danové zdvazky a dotacie 11967 19 959 21368
Ostatné zdvazky 8 0 57
Bankové Uvery a vypomoci 141358 439373 343837
BeZné bankové uvery 141358 439373 343837
Casové rozlidenie pasiv 0 0 158
Vydavky buducich obdobi 0 0 158




PRILOHA PIIl: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI XY, A.S.

ZA ROKY 2007, 2008

v tis. EUR 2007 2008
Trzby z predaja tovaru 6926 3574
Naklady na predany tovar 6 087 3212
Obchodna marza 839 362
Vyroba 185 053 176 499
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 181270 181327
Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob 1662 -6 466
Aktivacia 2121 1638
Vyrobna spotreba 113504 102 802
Spotreba materialu 72614 67 526
Sluzby 40 890 35276
Pridana hodnota 72 388 74 059
Osobné naklady 61 196 56 714
Mzdové naklady 44 286 41 345
Odmeny ¢lenom organov spolocnosti 678 0
Ndaklady na socidlne poistenie 14 756 13878
Socidlne naklady 1476 1494
Dane a poplatky 485 217
Odpisy a opravné polozky k DNMa DHM 9764 10224
Trzby z predaja DM 3197 2341
Zostatkova cena predaného DM 904 1992
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 1653 109
Ostatné naklady na hospodarksu ¢innosti 659 716
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 4230 6 646
Trzby z predaja CP a podielov 12 999 0
Predané CP a podiely 12 999 0
Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej spolocnosti 0 2000
Vynosové uroky 470 301
Nakladové uroky 2243 1901
Kurzové zisky 1452 1121
Kurzové straty 850 1800
Ostatné vynosy z financnej Cinnosti 303 2
Ostatné naklady na finanénu ¢innost 2435 1475
Vysledok hospodarenia z financnej cinnosti -3 303 -1752
Dan z prijmov z beznej ¢innosti 324 655
splatna 474 829
odlozend -150 -174
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti p6 zdaneni 603 4239
Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie 603 4239




PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI XY, A.S.

ZA ROKY 2009-2011

v EUR 2009 2010 2011
Trzby z predaja tovaru 45 879 21007 25590
Naklady na predany tovar 41484 18 626 22 347
Obchodna marza 4 395 2381 3243
Vyroba 4019377 4652713 6103204
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 3710343 4431748 6132716
Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob 220089 120497 -74 504
Aktivacia 88945 100 468 44 992
Vyrobna spotreba 2263203 2970988 3760973
Spotreba materialu 1543632 1866187 2199063
Sluzby 719571 1104801 1561910
Pridana hodnota 1760569 1684106 2345474
Osobné naklady 1449312 1409042 2040460
Mzdové naklady 1066 313 1020328 1521651
Odmeny ¢lenom organov spolocnosti 0 0 0
Ndaklady na socialne poistenie 342 487 347 997 467 107
Socidlne naklady 40512 40717 51702
Dane a poplatky 8 966 8313 8491
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 289 484 236 907 208 910
Trzby z predaja DM 13729 316 666 161 015
Zostatkova cena predaného DM 14 388 276 371 157 095
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 46 454 11709 12 148
Ostatné ndklady na hospodarksu ¢innosti 3 666 5127 12 696
Vysledok hospodarenia z hospodarskej cinnosti 54 936 76 721 90 985
Trzby z predaja CP a podielov 0 0 0
Predané CP a podiely 0 0 0
Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej spo 0 0 0
Vynosové uroky 4754 2144 3055
Nakladové uroky 17 581 21225 32370
Kurzové zisky 11157 86 117
Kurzové straty 1711 1314 734
Ostatné vynosy z financénej ¢innosti 3 115 850
Ostatné naklady na finanénu ¢innost 38 363 39324 39 564
Vysledok hospodarenia z financnej ¢innosti -41 741 -59518 -68 646
Dan z prijmov z beZnej Cinnosti 4796 5 856 7 185
splatna 5379 17 149 5955
odloZend -583 -11293 1230
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti p6 zdaneni 8399 11 347 15 154
Vysledok hospodarenia za Gctovné obdobie 8399 11 347 15 154




