Projekt implementace BSC s vyuzitim konceptu
EVA ve spolecnosti XYZ

Bc. Maria Matusova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2016 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 2015/2016

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bc. Maria Matisova

Osobni ¢islo: M130158

Studijni program: N6202 Hospodaiska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Forma studia: kombinovana

Téma préce: Projekt implementace BSC s vyuzitim konceptu EVA ve
spolecnosti

Zasady pro vypracovani:
Uvod
Definujte cile prace a pouzité metody zpracovani prace.
I. Teoreticka ¢ast

o Zpracujte literarni resersi tykajici se problematiky méfeni a Fizeni vykonnosti
se zaméfenim na koncepty Balanced Scorecard a EVA.

Il. Prakticka cast

e Charakterizujte spole¢nost.
e Analyzujte vnitini a vnéjsi podminky pro jeji fizeni.

o Vypracujte projekt aplikace koncepti Balanced Scorecard a EVA ve
spoleénosti.

o Zhodnotte piinosy a rizika spoleénosti plynouci z navrhované implementace.

Zavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

HORVATH, Péter. Balanced scorecard v praxi. 1. vyd. v CR. Praha: Profess Consulting,
2002. 386 s. ISBN 80-725-9018-9.

KAPLAN, Robert S. a David P. NORTON. Alignment: using the balanced scorecard to
create corporate synergies. Boston, Mass.: Harvard Business School Press, ¢2006. 302
p. ISBN 978-159-1396-901.

KEYES, Jessica. Implementing the project management balanced scorecard. Boca Raton,

FL: CRC Press, c2011. 421 p. ISBN 978-143-9827-185.

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho
manazera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. 333 s. ISBN 978-80-86131-85-6.

VYSUSIL, Jifi. Metoda Balanced Scorecard v souvislostech: implementace a tisp&$na

realizace v fizeni podniku. Praha: Profess Consulting, 2004. 120 s. Poradce controllingu.

ISBN 80-725-9005-7.

Vedouci diplomové préce: Ing. Martina Poléakova
Ustav podnikové ekonomiky
Datum zadani diplomové prace: 15. Gnora 2016

Termin odevzdani diplomové prace: 18. dubna 2016

"/r\/‘-"tf-\‘\
Vo BT 2 )
v gt Za
v 1SN Enl) ( 5~
vF) <) -~

doc. RNDr. RSLY doc. Ing. Milog Kral', CSc.

reditel istavu



PRQHLASENi AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, Ze

beru na védomi, ze odevzdanim diplomové/bakalarské prace souhlasim se zvetfejnénim
své prace podle zdkona ¢. 111/1998 Sb. 0 vysokych Skolach a 0 zméné¢ a doplnéni
dalsich zakonii (zdkon 0 vysokych Skolach), ve znéni pozdéjSich pravnich predpisi,
bez ohledu na vysledek obhajoby;

beru na védomi, Ze diplomové/bakalaiska prace bude ulozena v elektronické podobé
V univerzitnim informa¢nim systému dostupna k prezen¢nimu nahlédnuti, Ze jeden
vytisk diplomové/bakalaiské prace bude uloZzen na elektronickém nosi¢i v piirucni
knihovné Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling;

byl/a jsem seznamen/astim, Ze na moji diplomovou/bakalaiskou praci se plné
vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb. 0 pradvu autorském, 0 pravech souvisejicich s pravem
autorskym a 0 zméné nékterych zakona (autorsky zakon) ve znéni pozdéjsich pravnich
ptedpist, zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, ze podle § 60 odst. 1 autorského zdkona ma UTB ve Zlin¢ pravo na
uzavieni licencni smlouvy 0 uziti Skolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského
zakona;

beru na védomi, ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo —
diplomovou/bakalatrskou praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen pripousti-li
tak licen¢ni smlouva uzaviena mezi mnou a Univerzitou Tomase Bati ve Zliné s tim,
ze vyrovnani ptipadného piimefeného ptispévku na thradu nakladi, které byly
Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€ na vytvoreni dila vynaloZeny (az do jejich skutecné
vyse) bude rovnéz pfedmétem této licencni smlouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo kvypracovani diplomové/bakalaiské prace
vyuzito softwaru poskytnutého Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€é nebo jinymi
subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym tucelim (tedy pouze k nekomerénimu
vyuziti), nelze vysledky diplomové/bakalaiské prace vyuzit ke komerc¢nim
ucelim;

beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové/bakalarské prace jakykoliv
softwarovy produkt, povazuji se za soucast prace rovnéz i zdrojové kody, popf.
soubory, ze kterych se projekt skladd. Neodevzdani této soucasti mize byt divodem
Kk neobhajeni prace.

ProhlaSuji,

1.

2.

ze jsem na diplomové/bakalatské praci pracoval samostatné a pouzitou literaturu jsem
citoval. V piipadé publikace vysledkt budu uveden jako spoluautor.

ze odevzdana verze diplomové/bakalaiské prace averze elektronickd nahrana do
IS/STAG jsou totozné.

Ve Zliné 18. 04. 2016

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Diplomova praca sa zameriava na problematiku Ekonomickej pridanej hodnoty a Balanced
Scorecard. Cielom prace je implementacia Balanced Scorecard a konceptu Ekonomickej
pridanej hodnoty do spolo¢nosti XYZ. V teoretickej Casti je definovany pojem merania

vykonnosti podniku a nasledne st blizsie popisané jednotlivé zavadzané koncepty.

V praktickej Casti je charakterizovana spolo¢nost’ XYZ ajej Cinnost. Bola vypracovana
analyza vonkajSicho prostredia afinan¢nd analyza spolo¢nosti, na ktoré nadvézuje
vycislenie ukazovatel'a EVA. Na zaklade tychto vysledkov je navrhnuty projekt zavedenia

Ekonomickej pridanej hodnoty a Balanced Scorecard, ktory je rozdeleny na niekol’ko faz.

KTlacové slova: Balanced Scorecard, Ekonomicka pridana hodnota, finan¢na analyza,

implementacia, stratégia

ABSTRACT

Diploma thesis is focusing on the issue of the Economic Value Added and Balanced
Scorecard. The goal of this thesis is the implementation of the Balanced Scorecard and the
concept of Economic Value Added in company XYZ. In theoretical part is defined the
term of measuring business performance and after that are closely described single

introduced concepts.

In practical part is characterized the company XYZ and its performance. It was executed
the analysis of the external environment and financial analysis of the company which
generate the enumeration of the indicator EVA. On the basis of these results is designed
the project of the implementation Economic Value Added and Balanced Scorecard which

is divided in several phases.

Keywords: Balanced Scorecard, Economic Value Added, Financial Analysis,

Implementation, Strategy
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UvVOD

Praca vznikla z dovodu zaujmu spolocnosti XYZ, s. r. 0. o moderné¢ metddy riadenia
vykonnosti podniku. Aktudlne vyhodnocuje svoju ekonomicka situdciu pomocou
ukazovatelov, ktoré vychddzaju zuctovnych vysledkov za urcité obdobie. Sama vidi
potrebu ngjst’ prostriedky, ktoré by umoziovali nielen spdtny pohl'ad na ¢innost’ podniku,

ale zaroven nastroj, ktory by priblizil jej budici vyvoj.

Spolo¢nost’ podnikad v oblasti spracovatel'ského priemyslu, konkrétne sa jedna 0 vyrobu
apredaj papierovych vyrobkov pre hygienu adomacnost. Ako potvrdzuju tudaje
ministerstva priemyslu a obchodu, existuje potencial rozSirovania vyroby na ¢eskom, ale aj
zahrani¢nom trhu. VAacsiu Cast’ dopytu na ¢eskom trhu stale pokryva dovoz. Spolo¢nost’ si
je vedoma tejto situacie a rada by vyuzila priestor na trhu vo svoj prospech. Takyto krok
vSak vyzaduje stabilnt a prehl'adnt finanént situdciu podniku. Rastuci podnik potrebuje
komplexny pristup k riadeniu, ktory mézu pontknut’ prave koncepty Balanced Scorecard
a Ekonomicka pridana hodnota. V stcasnosti zacinaju tieto metddy riadenia vykonnosti
zavadzat’ najmd mnohé nadnarodné spolocnosti, ktoré pochopili ich priaznivy vplyv na

vyvoj V spoloc¢nosti.

Cielom prace je implementacia spominanych konceptov do riadenia spolo¢nosti.
Vychodiskom praktickej casti je spracovanie dostupnych literdrnych pramenov
zameranych na meranie vykonnosti podniku, Ekonomickt pridani hodnotu a Balanced
Scorecard. Prakticka cCast' zafina analyzou podnikatel'ského prostredia a pokracuje
finan¢nou analyzou sti¢asného stavu podniku. Financné vykazy st podkladom pre Upravy
uctovnych veli¢in na ekonomické, ktoré st potrebné pre vycislenie Ekonomickej pridane;j
hodnoty. Navrhovany koncept Ekonomickej pridanej hodnoty ajeho zavedenie ma
podporit’ model Balanced Scorecard. Jeho ulohou je zamerat’ sa na strategické ciele
spolo¢nosti a rozsirit’ meranie vykonnosti o nefinancné ukazovatele. Strategické ciele su
v Balanced Scorecard rozdelené do Styroch perspektiv, ktoré podporuju dosahovanie

vrcholového ciel’a podniku.
Vysledkom prace je navrh projektu implementacie Balanced Scorecard a Ekonomickej
pridanej hodnoty. Najma ich vzajomné prepojenie v podniku, ktoré smeruje k zvySovaniu

hodnoty pre vlastnikov.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Témou diplomovej prace je projekt implementacie Balanced Scorecard a konceptu EVA

do podniku XYZ. Zaroven je implementacia BSC a EVA hlavnym ciel’om prace.
Sekundarne ciele tvori:

= vyber vhodnej spolo¢nosti pre implementaciu BSC,

= vytvorenie kritickej literarnej reserse,

= zhodnotenie doterajsej ekonomickej situacie podniku,

= vypocet ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty,

= navrh BSC a spdsob jeho prepojenia s konceptom EVA,

= zhodnotenie implementacie BSC.

Praca je rozdelend na tri Casti — teoreticku, prakticku a projektovu Cast’. V teoretickej Casti
je najskor definovany pojem merania vykonnosti podniku a jeho historicky vyvoj. Tato
¢ast’ je vychodiskom pre definovanie konceptu ekonomickej pridanej hodnoty. Uvedeny je
vzorec pouzivany na vypoéet EVA, ako aj alternativa jej vypoctu v podobe vzorca
pocitaného pomocou rentability operativnych aktiv. Ekonomicka pridand hodnota je
charakterizovana z dvoch pohl'adov. V prvom rade je opisana ako systém riadenia podniku.
Z druhého pohladu je chapand ako meradlo vykonnosti. V tejto Casti si vymedzené
nevyhnutné upravy tctovnych velicin potrebné pre vycislenie jednotlivych casti tvoriacich
vzorec na vypocet ekonomickej pridanej hodnoty. Nasleduje spdsob zavedenia
ekonomickej pridanej hodnoty a charakteristika hlavnych vyhod anevyhod pouzivania
tohto ukazovatela. Teoreticka Cast’ tiez zahfiia popis zakladnych principov konceptu
Balanced Scorecard, ktory je definovany Styrmi perspektivami. Jeho prepojenie so
stratégiou a spdsob implementécie je rozdeleny do piatich faz. Taktiez st zhrnuté prinosy
a nevyhody BSC. V poslednej Casti je struéne uvedené prepojenie tychto dvoch konceptov
riadenia. Zakladom pre vypracovanie teoretickej Casti je najmi tuzemska a zahrani¢na

literatura zamerana na problematiku EVA a BSC.

V tvode praktickej Casti je charakterizovana spolocnost’” XYZ azameranie jej ¢innosti.
Zobrazena je organizac¢na $truktira a sortiment vyrobkov spolo¢nosti. Vychodiskom prace
st prvotna analyza vonkajSieho prostredia spolo¢nosti a finan¢na analyza. Na analyzu
vonkajsieho prostredia bola vyuzita PEST analyza a Porterova analyza piatich

konkurenénych sil.
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Projektova Cast’ zacina upravami uctovnych veli¢in, z ktorych je nasledne pocitany
ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty. Vypracovana je analyza citlivosti, ktora
napomaha implementacii konceptu EVA. Na to nadvdzuje zavadzanie BSC, ktoré

vychadza zo stratégie podniku XYZ a deli sa na Styri perspektivy.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU A JEJ MERANIE

Vykonnost' ajej meranie byva V zahrani¢nej odbornej literature oznaCovana viacerymi
pojmami - Business Performance Measuremet, Corporate Performance Measurement alebo
Enterprise Performance Measurement. Terminy vSak nebyvaji jednoznacne vysvetlené

a Gasto dochadza k nedorozumeniam.

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 13) vo svojej publikacii definovali pojem
nasledovne. Meranie podnikovej vykonnosti je pristup hodnotiaci vykonnost’ vo vztahu
k jeho cielom. Zahfhia metodolégiu a konkrétne ukazovatele, ktoré pomahaju podnikom
formulovat’ a hodnotit’ stratégiu, motivovat’ a odmefiovat’ zamestnancov. Dalej poméha pri

komunikacii a reportoch vykonnosti voci stakeholderom.

Pojmom stakeholder mézeme oznalit’ l'udi, ktori st v spojeni s podnikom — veritelia,
finanéné institacie, dodavatelia. Oproti nim stoja vlastnici, oznaCovani pojmom

shareholder.

Fibirova a Soljakova (2005, s. 14) uvadzaju, Ze pre meranie vykonnosti podniku alebo

prinosu z jeho existencie je potrebné odpovedat’ na dve samostatné otazky:

= ako na jednej strane merat’ vstupy do podnikatel'ského procesu a na druhej strane
vystupy, a akym spdsobom ich porovnavat’,

= pre koho sa meria vykonnost podniku. A kto apreo informaciu o Gispesnosti
podniku pozaduje, respektive kto je s existenciou podniku zaujmovo prepojeny

a ake su jeho ciele.
Dalsi autori uvadzaju tri zakladné dovody na meranie podnikovej vykonnosti:

* implementécia a overovanie podnikovej stratégie,
* ovplyviiovanie spravania zamestnancov,
» riadenie podnikovej vykonnosti aexterna komunikacia (Knapkova, Pavelkova

a Chodur, 2011, s. 16).

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 13) tvrdia, Zze vykonnost’ podniku a jeho ¢innosti zavisia
na miere vyuzitia konkuren¢nej vyhody. Zvlast v sucasnej dobe dochddza k rychlym
zmenam podnikatel'ského prostredia, preto je pre podnik zlozité udrzat si tato
konkuren¢nu vyhodu dlhodobo. Udrzat’ a rozvijat’ sa mozu len tie subjekty, ktoré reaguju
na meniace sa podnikatel'ské prostredie a priebezne vyhodnocuji mieru vykonnosti

a usiluju sa 0 jej trvalé zvySovanie.
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Kazdy subjekt méze hodnotit’ vykonnost’ podniku inak, preto sa neda jednoznacne urcit,
¢o ma byt meradlom vykonnosti podniku. V minulosti bolo vytvorenych mnoho kritérii
hodnotiacich vykonnost' podniku z pohladu vlastnikov. Niektoré znich vychadzaju
z teoretickych koncepcii, iné zase zo zvyklosti a pristupov podnikovej praxe. Historicky
vyvoj merania vykonnosti preSiel od merania ziskovych marzi arastu zisku k meraniu
rentability investovaného kapitdlu az k modernym konceptom zalozenym na tvorbe

hodnoty pre vlastnikov a hodnotovému riadeniu.

Tab. 1 Vyvoj ukazovatelov financnej vykonnosti (Pavelkova a Kndapkova, 2009, s. 14)

1. Generacia 2. Generacia 3. Generacia 4. Generacia
I , . N - "Vynosnost’ kapitalu" (ROA, | "Tvorba hodnoty pre
Ziskova marza Rast zisku ROE, ROI) viastnikov"
Zisk/Trzby Maximalizacia zisku Zisk/Investovany kapital EVA, CFROI, FCF, ...

Ukazovatele sa v sucasnosti delia do dvoch skupin na klasické a moderné ukazovatele.
V nasledujucich podkapitolach je definovana ich charakteristika a delenie. K meraniu

vykonnosti podniku patri aj vyhodnocovanie okolitého podnikatel'ského prostredia.

1.1 Analyza podnikatel’ského prostredia

Na vyhodnotenie strategického postavenia podniku st pouzivané viaceré metody. Ich

podstatou je rozbor faktorov okolitého prostredia podniku (Sedlackova, 2000, s. 5-6).
NajcastejSie sa vyuZzivajli analyzy:
* SWOT - analyzuje politické, ekonomické, socialne a technologické faktory,
=  PEST - posudzuje silné a slabé stranky podniku, prilezitosti a hrozby okolia,

= Porterov model — zameriava sa na pit sil konkurenéného prostredia (Castoral,
2009, s. 111-114).

1.2 Klasické ukazovatele merania vykonnosti podniku

K tradiénym finanénym ukazovatelom vykonnosti podniku zaloZenym na uctovnych

datach patria predovsetkym ukazovatele v podobe:

= absolutnej hodnoty zisku (vysledku hospodarenia),
» ukazovatel'ov penaznych tokov (cash flow) a

» ukazovatel'ov rentability (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 19).
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1.2.1 Ukazovatele zisku

Ukazovatele zisku patria medzi najpouzivanejSie formy merania vykonnosti podniku,

pretoze zisk sa d4 vyjadrit’ réznymi sposobmi:

= (isty zisk (EAT — Earnings After Taxes),

» zisk pred zdanenim (EBT — Earnings Before Taxes),

= Zzisk pred urokmi a zdanenim (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes),

» zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi (EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), (EBITDA.CZ, 2010).

Druhy zisku:

= (isty zisk - predstavuje z pohladu vlastnika najdolezitejSou kategériou zisku.
Sposob jeho rozdelenia pdsobi na vyvoj hodnoty podniku.

» Zisk pred zdanenim - zahfia dai z prijmov za bezni a mimoriadnu ¢innost’. Jeho
pouzitie je vhodné pre porovnanie vykonnosti medzi jednotlivymi obdobiami,
pripadne medzi podnikmi z krajin s r6znym zdanenim.

»= zisk pred drokmi azdanenim - je oblibeny na Urovni divizii. Sustred’uje
pozornost’ na rast trzieb a riadenie nakladov. Meria iba prevadzkova vykonnost
a neovplyviuje ho sposob financovania ani dane.

» zisk pred trokmi, zdanenim a odpismi - dava moznost' porovnat vykonnost
viacerych podnikov nezavisle na politike odpisovania. Casto sa vyuZiva
v americkych podnikoch. V zjednoduSenej podobe predstavuje tento ukazovatel

upravu pre meranie cash flow (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20).

1.2.2 Ukazovatele cash flow

Cash flow odzrkadl'uje penazné toky v podniku, teda jeho prijmy a vydavky. Podstatou

sledovania tohto ukazovatel’a je zmena stavu penaznych prostriedkov v podniku.

Vo finan¢nom riadeni je mozné cash flow vyuZit' pre hodnotenie finan¢nej stability
podniku, pri kratkodobom a dlhodobom plénovani penaznych prijmov a vydajov, pri
hodnoteni efektivnosti investicnych variant, pri posudeni schopnosti podniku financovat’
svoje investicie vlastnymi zdrojmi, ako aj pri hodnoteni vykonnosti podniku a jeho

ocenovani.
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Pri zistovani cash flow sa pouzivaju dve metody:

* priama - vyjadrime pripo¢itanim prijmov a odpocitanim vydajov za urc¢ité obdobie
K pociato¢nému stavu penaznych prostriedkov, ¢im zistime kone¢ny stav
penaznych prostriedkov za dané obdobie,

* nepriama - vychadza z vysledku hospodarenia zisteného v podvojnom tétovnictve,
ktory je transformovany na tok penazi, teda na rozdiel medzi prijmami a vydajmi

(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 21).

Tab. 2 Zjednoduseny vypocet cash flow nepriamou metodou

(Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 22)

Pociato¢ny stav peniaZznych prostriedkov

Vysledok hospodarenia bezného obdobia

+ odpisy

+ tvorba dlhodobych rezerv

- znizenie dlhodobych rezerv

+ zvySenie kratkodobych zavazkov, kr. bankovych tiverov, Cas. rozliSenia pasiv
- znizenie kratkodobych zaviazkov, kr. bank. Giverov, ¢asového rozliSenia pasiv
- zvySenie pohl'adavok, Casové rozliSenie aktiv

+ znizenie pohladavok, Cas. rozliSenie aktiv

- zvySenie zasob

+ znizenie zasob

= Cash flow z prevadzkovej ¢innosti

- vydaje na obstaranie dlhodobého majetku
+ prijmy z predaja dlhodobého majetku

= Cash flow z investi¢nej ¢innosti

+ dlhodobé zavizky, prip. kratkodobé zavazky
+ dopady zmien vlastného kapitalu

= Cash flow z finan¢nej ¢innosti

Konecny stav peniaznych prostriedkov

Plati, Ze:
= naklad, ktory nie je vydajom, nepredstavuje penazny tok, aje preto k vysledku
hospodarenia pricitany. Tyka sa to vydajov buducich obdobi, odpisov, vytvaranych

rezerv atd’.,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

» vydaj, ktory nie je nakladom je odpocitany od vysledku hospodarenia,

* vynos, ktory nie je prijmom nepredstavuje penazny tok aje od vysledku
hospodarenia odpocitany. Napriklad prijmy buducich obdobi,

= prijem, ktory nie je vynosom je k vysledku hospodarenia pripocitany. Patri sem
napriklad p6zicka alebo vynosy budtcich obdobi (Pavelkova a Knapkova, 20009, s.
21-22).

Cash flow sa deli na:

= prevadzkové,
* investi¢né a
= finanéné.

Celkové cash flow predstavuje sucet jeho jednotlivych casti, ktoré boli vymenované.

1.2.3 Ostatné ukazovatele
K ostatnym ukazovatel'om, ktoré¢ s vyuzité v analytickej Casti tejto prace patria:

» ukazovatele rentability — meraji zarobkovu schopnost’ podnikatel'skych aktivit
amieru zhodnotenia vynalozenych prostriedkov vo forme aktiv a kapitalu. Su
vyjadrené v penaznych jednotkach. Zistuje sa najméd rentabilita aktiv,
investovaného kapitalu a vlastného kapitalu,

» ukazovatele zadlZenosti — udavaji pomer vlastnych acudzich zdrojov
financovania majetku. Vo finanénych analyzach sa zistuje pomer celkovej
zadlzenosti, zadlZzenosti vlastného kapitalu a financnej paky (aktiva/vlastny
kapital),

= ukazovatele aktivity — meraju obrat jednotlivych aktiv, dobu obratu a celkovy
obrat aktiv podniku,

» ukazovatele likvidity — informuji o platobnej schopnosti. RozliSuje sa bezna,
pohotova a okamzita likvidita (Cizinska a Marini¢, 2010, s. 164-168).

1.2.4 Nedostatky tradi¢nych ukazovatelov vykonnosti

Klasické ukazovatele su zalozené na uctovnych udajoch. Nebert do uvahy riziko, inflaciu,
nezaoberaju sa casovou hodnotou penazi aneporovnavaji vysledok hospodarenia
s nakladmi obetovanej prilezitosti. Vysledok hospodérenia moze byt’ ovplyvneny zvolenou
uctovnou politikou podniku, moze obsahovat’ vynosy a naklady, ktoré nesuvisia s hlavnou

¢innost’'ou podniku alebo vznikli na zadklade mimoriadnych udalosti.
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Problémy vznikaji aj pri vymedzeni kapitdlu podniku ajeho aktiv, ato v pripade, ze
hmotné aktiva nie st vo vlastnictve podniku a slizia k podnikaniu. Napriklad nehmotné
aktiva, ktoré st tazko kvantifikovatelné, zostatkové ceny aktiv, ktoré st zavislé na

zvolenej metodike odpisovania, problém historickych cien a d’alSie.

Hodnoty ukazovatel'ov rentability v sebe taktiez neodzrkadl'uja rizika podnikania ani rizika
plynice zvyuzivania cudzieho kapitdlu, nezohladituji odhad buducich prinosov

podnikatel'skych aktivit (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 25).

Na zéklade uvedenych nedostatkov klasickych ukazovatelov sa zacali vytvarat’ nové

ukazovatele, ktoré byvaju nazyvané moderné ukazovatele.

1.3 Moderné ukazovatele merania vykonnosti podniku

Moderné pristupy sa snazia 0 zvySovanie hodnoty vlozenych prostriedkov vlastnikmi, a to
najmd prepojenim vSetkych ¢innosti v podniku, ako aj l'udi Ucastnych sa na tychto
procesoch. Ukazovatele bert do uvahy okrem beZznych nakladov aj alternativne naklady

kapitélu a kategdriu ekonomického zisku (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 23).
Moderny ukazovatel’ by mal podl'a Matikovej (2001, s. 12) spiiat’ nasledujuce kritéri:

= vykazovat o najuzSiu védzbu na hodnotu akcii. Vidzba by pritom mala byt
preukazatel'nd Statistickymi prepoctami,

* umoznovat vyuZzitie ¢o najvacSicho mnozstva informdcii a udajov poskytnutych
uctovnictvom, vratane ukazovatel'ov, ktoré si na tictovnych udajoch postavené,

» prekonavat namietky proti uctovnym ukazovatelom financnej efektivnosti. Najmé
je potreba, aby zahfiial kalkul4ciu rizika a bral do tvahy rozsah viazaného kapitalu.

» umoznovat hodnotenie vykonnosti iocenenie podniku (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 23).

Ukazovatel’ by mal d’alej umoziovat jasnu a prehl'adnt identifikéciu jeho viazby na vSetky

urovne riadenia a podporovat’ riadenie hodnoty.

Je zlozité ndjst’ ukazovatel’ vykonnosti, ktory by vyhovoval uvedenym kritériam. Pouzivaju
sa teda rozne ukazovatele akoncepty merania vykonnosti. Patri Knim trznad pridana
hodnota, diskontované cash flow, CFROI, Excess Return a Ekonomicka pridana hodnota.
PodrobnejSie su charakterizované iba ukazovatele MVA a EVA (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 43).
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1.3.1 Trzna pridana hodnota (MVA — Market Value Added)

Ukazovatel MVA meria rozdiel medzi trznou hodnotou podniku a investovanym

kapitdlom do podniku:

MVA = trzna hodnota — investovany kapital (1.1)

Ciel'om podniku je dosiahnut’ ¢o najvyssiu hodnotu MVA.

Efektivne moZznosti zvySujuce trznl pridanti hodnotu:

k zvySeniu ukazovatel'a dochadza iba v pripade, ze investovany kapital zarobi viac
nez predstavuju naklady na kapital. Nestaci iba zvysit’ vlozeny kapital (obr. 1),
znizenie hodnoty investovaného kapitalu pri zachovani trznej hodnoty podniku

(obr. 2),

zvysenie trznej hodnoty podniku pri stalej vyske investovaného kapitalu (obr. 3).

Obr. 1 Efektivna ziskova investicia (Pavelkova a Kndpkova, s. 47)

Trina
Trina pridana
pridana hodnota
Trind e Efektivna (ziskova) investicia Trina
hodnota > hodnota
VK Uctovna VK

hodnota Uctovna

VK hodnota

VK

Obr. 2 Znizenie investovaného kapitalu (Pavelkova a Kndpkova, s. 47)

A
Trina
Trina pridana Trina
pridana’ ZniZenie investovaného hodnota hodnota
Trina hodnota kapitalu VK
hodnota . , - Uctovna
VK Uctovna A hodnota
hodnota VK
VK
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Obr. 3 Zvysenie efektivnosti hospodarenia (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 47)

Trina

Trina pridana

pridana ZviEenie efektivnosti hodnota Trina

Trina hodnota hospodarenia hodnota
hodnota > VK
VK Uctovna Uétovnd
hodnota hodnota
VK VK

Vyhodou ukazovatela MVA je, Ze hodnota je uznand trhom. Zahfnia odhady buduceho
vyvoja podniku.

Nevyhodou je, ze sa neda evidentne a meratel'ne urcit’, o je vysledkom prace manazérov
a ¢o okolnosti, ktoré manazéri nemozu ovplyvnit. Neukazuje, ¢i je dosiahnutd hodnota

v stlade s o¢akavanim investorov (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 46-48).

1.3.2 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka pridand hodnota (Economic Value Added) predstavuje ekonomicky
(mimoriadny) zisk, ktory podnik vytvori uhradenim vSetkych nakladov vratane vsetkych

nakladov na kapital (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 24).

Podrobnejsie je ekonomicka pridana hodnota popisana v druhej kapitole.

1.4 Komplexny pristup k meraniu vykonnosti podniku

Roly a funkcie finanénych meradiel sa za poslednych 30 rokov vyrazne zmenili. Finanéné

meradlad maju dnes najma tieto tri hlavné funkcie:

" su nastrojom finanéného managementu,
* finan¢nd vykonnost je hlavnym cielom podniku,
* finan¢né meradld su nastrojom pre motivaciu a riadenie (Knapkova, Pavelkova a

Chodtir, 2011, s. 25).
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1.4.1 Nastroje finanéného managementu

Finan¢né meradla sa pouzivajl na riadenie finan¢nych zdrojov podniku. V pripade, ze tieto
zdroje nie st dobre riadené, moze ich nedostatok sposobit’ aj bankrot podniku. Finanény
management musi zaistit' dostatotné CF, ziskovost’ a riadenie majetku a finan¢nych
zdrojov. V sucasnosti neexistuje ucelena skupina finan¢nych ukazovatelov, ktoré by
podniky jednotne vyuzivali. Mnozstvo ukazovatelov mozu vycislit' aj externi uZivatelia
prostrednictvom udajov najdenych vo vyrocnych spravach (Knéapkova, Pavelkova a

Chodur, 2011, s. 26).

1.4.2 Meranie hlavného ciel’a podniku

Velmi casto je vyuzivany samotny zisk alebo podiel zisku, teda rentabilita alebo

ziskovost’. Je vhodné brat’ do uvahy aj alternativne naklady kapitalu.

Pre urCovanie faktorov, ktoré ovplyviiuju finanénti vykonnost’ sa daji pouzit’ pyramidové
rozklady. Casto sa vyuZiva rozklad pomerovych ukazovatelov, akym je rentabilita
vlastného kapitdlu (ROE) alebo rozklad ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty
(EVA).

Na dosiahnutie ¢o najvyssej hodnoty rentability vlastného kapitalu je vhodné:

= ¢o najmenej znizovat' Uroven dani, ¢im sa zvysuje Cisty zisk,

» ¢o najmenej znizovat nakladové uroky, ¢im sa tieZ zvySuje Cisty zisk,
= zvySovat ziskovl marzu, napriklad zniZzenim nakladov podniku,

= zvySovat obratovost’ aktiv efektivnym vyuZivanim majetku,

» riadit’ zadlzenost’ podniku.

Na rozdiel od ROE, v pyramidovom rozklade EVA sa mézu pouzit’ absolutne ukazovatele.

ZvySovanie EVA sa da vSeobecne docielit’ nasledovne:

= zvySenim efektivnosti hospodarenia zniZovanim nékladov,

= zvySenim trzieb investovanim do ziskovych produktov,

» zniZenim kapitalu odpredanim nepotrebného majetku a

» riadenim rizika, teda nédkladov na kapital (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s.

26-27).
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1.4.3 Vyuzitie finanénych meradiel na motivaciu a riadenie

Podstatou je zvolit' tzv. value drivers, na zaklade ktorych bude management podniku
hodnoteny. Vhodné je motivovat zamestnancov na zaklade bonusového systému
zalozeného na ekonomickej pridanej hodnote. Ten hodnoti zamestnancov podla
dosiahnutej produktivity. Ak sa dobre hospodari, zamestnanci dostant bonusy, ktorych
zdrojom je Cast’ kladnej hodnoty EVA. V pripade, Ze sa nedosiahne kladna hodnota EVA,
bonusy vyplacané nebudu. Vyplacanie bonusov Casto prebieha prostrednictvom bonusove;j
banky. Vyplaca sa iba ¢ast’ roéného bonusu. Ak je stav v bonusovej banke zaporny, bonusy
sa nevyplacaji. Tymto spdsobom dochadza k dlhodobej motivacii manazérov
a zamestnancov, ktori sa nezameriavaju len na dosahovanie kratkodobych vysledkov

(Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 30).
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2 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty je produktom poradenskej spolocnosti Stern
Steward § Co. Predstavila ho v roku 1991 a vlastni jeho ochrannti znamku (Wagner, 2009,
s. 182).

Urcita Cast’ zastancov ekonomickej pridanej hodnoty je toho nazoru, ze sa jednd 0 novy
koncept riadenia. Proti tomuto tvrdeniu stoji Wallace, podl'a ktorého bol jednym z prvych,
kto sa zmienil o tomto koncepte Alfred Marshall v roku 1896. Ten definoval ekonomicky
zisk ako celkovy Cisty zisk znizeny 0 naklady kapitalu. A preto je EVA podla neho len

obmenou rezidualneho zisku s niektorymi d’al§imi upravami — ako vycislit’ zisk a kapital.

Ekonomovia Merton H. Miller a Franco Modigliani argumentovali, ze ekonomicky zisk je
zdrojom tvorby hodnoty v podniku a hrani¢na vynosnost’ je dana vyskou rizika, ktoré nesie
investor. Napriek tomu neposkytli techniku ako tento ekonomicky zisk v podniku merat
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 55).

Ako bolo uvedené, ekonomicky zisk bol zndmy, ale chybal sposob jeho merania a sposob
nadvédznosti meradla vykonnosti na systém odmeiiovania manazérov azamestnancov
podniku. Aby nedoslo k problémom s ochrannou znamkou je ekonomicka pridana hodnota

¢asto nazyvana ako ekonomicky alebo rezidudlny zisk.

Vypocet EVA zahfila mnoZstvo zmien uctovnych vykazov aich zoznam je obchodnym

tajomstvom firmy Stern Steward § Co. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 55-56).
Najcastej$im vyjadrenim ukazovatel’a je tento vzorec:
EVA =NOPAT -WACCxC (2.1)
kde:
NOPAT = zisk z hlavnej operativnej ¢innosti po zdaneni

C = kapital viazany V aktivach, ktoré su vyuzivané Vv hlavnej Cinnosti = NOA (Cisté

operativne aktiva) na zaciatku hodnoteného obdobia
WACC = priemerné vazené naklady na kapital (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52).

Ako dalej pise Pavelkova a Knapkova (2009, s. 52) ukazovatel EVA meria, ako
spolo¢nost’ prispela v danom obdobi svojimi aktivitami kK zvySeniu ¢i zniZzeniu hodnoty pre

svojich vlastnikov.
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Ekonomické pridané hodnota sa da vyjadrit’ aj pomocou vzorca:
EVA = (RONA -WACC) x C (2.2)
kde:
RONA = rentabilita Cistych operativnych aktiv
RONA = NOPAT/C (2.3)

Pre porovnanie vykonnosti V jednotlivych obdobiach a pre medzipodnikové porovnanie sa
da pouzit’ iba tzv. spread (RONA — WACC), pripadne vztiahnut' vysledok ekonomickej
pridanej hodnoty napriklad k trzbam (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 53).

2.1 EVA ako systém riadenia podniku

Vyhodou konceptu ekonomickej pridanej hodnoty je, Ze umoznuje manazérom podniku
spravat’ sa akonat’ akoby boli vlastnikmi. Poméha im zlepSovat’ operativne, finan¢né
a investicné rozhodovanie. Problémom podnikov v dnesnej dobe je pouzivanie zna¢ného
mnozstva, niekedy vzajomne nezlu€iteI'nych, ukazovatel'ov. Radime k nim — obrat, zisk,
trzny podiel, rentabilitu kapitalu, likviditu a podobne. Stratégia podniku casto vychadza
z maximalizacie obratu a trzného podielu a investiéné rozhodovanie je vykonavané na
zéklade Cistej stCasnej hodnoty a vnutorného vynosového percenta. Vysledkom tychto
cielov aukazovatelov, ktoré¢ si niekedy protichodné, je Casto aj nespravne planovanie
arozhodovanie. Tento problém odstrafiuje pouzitie jediného ukazovatela, atym je
ekonomickd pridand hodnota. T4 spdja planovanie, rozhodovanie a ostatné cinnosti
v podniku jednoduchou otazkou: Ako zlepsit' ekonomicku pridani hodnotu? EVA je teda
systém riadenia podniku, ktory umoziuje spolo¢nu re¢ na vSetkych riadiacich Grovniach.
Manazéri mdézu rozhodovat pod jedinou podmienkou, atou je ekonomickd pridana
hodnota, ktord je meradlom zvySovania hodnoty vloZenych prostriedkov vlastnikmi do

podniku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 53).
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Takyto systém riadenia podniku znézorfiuje obrazok:

Obr. 4 Systém riadenia podniku na baze EVA
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 53)

Hodnotenie investi¢nych projektov

A

ocefiovanie podnikov, < > ., . .
akvizicii EV A meranie vykonnosti podniku

odmenovanie manazérov

Zakladny ciel’ stratégie podniku moéze byt formulovany ako maximalizécia buducej
hodnoty ekonomickej pridanej hodnoty. V stlade stymto cielom by malo byt aj
alokovanie kapitalu, a teda prijimanie takych projektov, ktoré budi tvorit’ hodnotu a tym
tiez zvySovat’ ekonomicku pridant hodnotu. Podnikové rozpo€ty mézu priamo nadvézovat’
na ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty alebo na jeho generatory. EVA predstavuje aj
vyznamny komunika¢ny nastroj, ato vnutri podniku, ako aj v spojeni s vonkajSim

prostredim finanénych trhov.

2.2 EVA ako meradlo vykonnosti podniku

Vykonnostny ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty ukazuje, aki hodnotu vytvoril
podnik naviac svojou c¢innostou, nez by vloZzeny kapital zarobil Vv inej investi¢nej

prilezitosti s rovnakym rizikom.
Odlisnosti, ktoré EVA vykazuje v porovnani s inymi ukazovatel'mi vykonnosti:

» vychédza zo zisku v ekonomickom pojati, zahfiia néklady investovaného kapitalu,

= zahfia iba vynosy a naklady spojené s hlavnou podnikatel'skou ¢innost'ou,

* pri vypocte nakladov na kapital berie do tivahy iba kapital, ktory je viazany
v aktivach vyuzivanych k hlavnej podnikatel'skej ¢innosti. Zaroven je to iba kapital

tych investorov, ktori ocakavaju vynos z jeho alokacie do podniku,
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* je absolutnym ukazovatelom aje teda samostatne vyuzitelnym kritériom pre
hodnotenie vykonnosti. Nepotrebuje porovnavaci Standard (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 56).

Pri vypocte EVA je nevyhnutné upravit’ vstupné uctovné data, aby Co najviac odrazali
ekonomicku realitu podniku. K upravam dochadza, pretoze uctovnictvo, napriek snahdm
domacich i medzinarodnych institicii, neodraza ekonomickl vykonnost’ podniku. Systém
uctovnictva je postaveny na zasadach opatrnosti a zameriava sa skor na pohl'ad veritel'ov,
datiovych zakonov a kapitdlovych trhov, ako na pohlad vlastnikov. Veritelov zvicsa

nezaujima ziskovost’ a dlhodobé zivotnost’ podniku, ale jeho schopnost’ splacat’ zavézky.

Samotny vypocet ekonomickej pridanej hodnoty nie je zlozity, ak mame vycislené vstupné

udaje. To vSak nie je celkom jednoduché (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 56-57).

2.2.1 Vymedzenie ¢istych operativnych aktiv (NOA)

Vypocet ¢istych operativnych aktiv vychadza z rozvahy. Pre potreby vypoctu sa upravuju

nasledujuce okruhy:

» 7 aktiv je potrebné vyc¢lenit neoperativne aktiva,

= aktiva zniZit' 0 neuroceny cudzi kapital, aby nedoslo k problému s odhadovanim
nakladov na tento kapital pri zistovani diskontnej miery,

= Aktivovat’ polozky, ktoré nie si uctovne vykazané v aktivach a ocenit’ ich trznou

hodnotou (Matikova, 2001, s. 23).

Cisté operativne aktiva potrebné pre metodu ekonomickej pridanej hodnoty v podstate
zodpovedaju prevadzkovo nutnému investovanému kapitalu, ktory sa pocita pri vycisleni
diskontovaného cash flow. Koncept EVA naviac obsahuje vysSiu poziadavku prevodu

uctovnych dat na ekonomické (Matik, 2007, s. 286).
Vylucenie neoperativnych aktiv

Zakladnym problémom je v tomto pripade urcit’, ktoré aktiva maju operativny charakter
a su potrebné k hlavnej ¢innosti podniku, a ktoré nie. Jednotlivé ndzory sa liSia, a preto

upravy do znac¢nej miery zavisia na situacii daného podniku a na rozhodnuti analytika.
Polozky, ktoré by podl'a Matikovej (2001, s. 23-25) mali byt vylucené z aktiv:

* Finan¢ny majetok - sa deli na peniaze, bankové ucty a kratkodoby finan¢ny

majetok. Ak ma kratkodoby finanény majetok charakter strategickej rezervy,
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nejednd sa 0 aktivum operativne, teda prevadzkovo nutné, a preto je potrebné ho od
aktiv odpocitat. Penazné prostriedky by mali byt udrziavané len v prevadzkovo
nutnej vysSke. Dlhodobé prebytky je vhodné investovat” do finan¢nych investicii
a kratkodobé do kratkodobého financného majetku. Maximalnu nevyhnutnu Groven
peniaznych prostriedkov je mozné odhadnut’ absolutnou c¢iastkou alebo pomocou
pomerového ukazovatel'a peniaznej likvidity.

* Financ¢né investicie - Ak maji financné investicie charakter portfoliovych
investicii, teda ich Gfelom je uloZenie penazi, mali by byt z NOA vylucené.
Ponechaji sa len v pripade, Ze investiciou dochadza k spojeniu medzi hlavnou
¢innostou analyzovanej spolo¢nosti a spolo¢nosti do ktorej bolo investované.

V tomto pripade je vhodné investiciu ocenit’ trznou hodnotou.

Zaroven je potrebné upravit’ aj vySku NOPAT. Ak je investicia su¢astou NOA je
treba vynosy z investicie zaclenit do NOPAT. Naopak je nutné investiciu
Z NOPAT wylucit, pokial’ sa jedna o investiciu za tcelom ulozenia finan¢nych

prostriedkov.

V pripade, Ze nie st dostupné informdcie o charaktere financnej investicie,

nezahfiiame ju do NOA.

= Vlastné akcie - Nesmu byt stiCastou Cistych operativnych aktiv. Vlastné akcie su
vylucené z vlastného imania. Ich drZanie nezodpovedd tvorbe hodnoty pre
vlastnikov.

* Nedokoncené investicie - takyto majetok je vacSinou prevadzkovo potrebny, ale
netvori sucasné hospodarske vysledky, preto sa nedokoncené investicie z NOA
vylucuju.

= Ostatné aktiva nepotrebné k operativnej cinnosti - Prikladom mozu byt
prenajaté alebo nevyuzité budovy a pozemky. Je predpoklad ich buduceho predaja,

preto je vhodné ich uctovnt hodnotu z Cistych operativnych aktiv vylucit'.
Vyluéenie neurocenych zavizkov

Vseobecne sa jednd o snahu vylucit’ z operativneho hospodarskeho vysledku financné
naklady. Sucastou kratkodobych zavdzkov st najméd dodéavatel'ské uvery, ktoré nie st
explicitne urofené. Finan¢né naklady spojené stymito Gvermi byvaji zahfiiané do
nakupnych cien, preto je potrebné uvedomit’ si, ze operativny vysledok hospodarenia je

zniZeny o tieto skryté finanéné naklady. Existuju dve moZznosti:
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Znizit NOA o netrocené zavazky (upravit’ aktiva),

zvysit NOPAT o implicitné troky (upravit’ hospodarsky vysledok).

Zavizky, o ktoré by sa mali znizit” aktiva:

kratkodobé zavizky - zavdazky zobchodného styku, zavizky k spolo¢nikom
a zdruzeniam, k zamestnancom, zavidzky zo socidlneho zabezpecenia, danové
zavazky a dotacie, odlozeny danovy zavizok, zavizky k podnikom s rozhodujiicim
a podstatnym vplyvom a iné zavizky,

pasivne polozky casového rozlisenia,

dlhodobé prijaté zalohy,

rezervy majuce charakter skuto¢ného zaviazku (Matikova, 2001, s. 38-39).

Aktivacia poloziek nevykazanych v u¢tovnictve

Leasing - finanény leasing je zahffiany do Cistych operativnych aktiv, ak je to
mozné v trznej hodnote. Zaclenenie leasingu do aktiv je treba premietnut’ aj do
prepoctu hospodarskeho vysledku. V nakladoch sa platby za leasing rozdelia na
odpisy z prenajatého aktiva a finan¢né naklady spojené s jeho obstaranim. Finan¢né
naklady by mali byt’ vyjadrenim urokov z Gveru. Operativny leasing nie je mozné
aktivovat, pretoze majetok po skonceni leasingu zostava leasingovej spoloc¢nosti.
Operativny leasing predstavuje iba ndjom.

Ekvivalenty vlastného kapitalu - z anglického prekladu equity equivalents st
dosledkom ocenenia aktiv podniku z pohladu vlastnika. V&acSinou dochadza
k rozdielu oproti oceneniu v Gétovnictve podniku. K najmenSiemu rozdielu
spravidla dochadza u obeznych aktiv, najvdcSie rozdiely byvaji vycislené
u nehmotnych aktiv.

Aktivacia nakladov s predpokladom dlhodobého ucinku - patria medzi ne
naklady na vyskum a vyvoj. Americké medzindrodne uznévané uctovné Standardy
(US GAAP) zakazuji aktivaciu tychto nakladov. Napriek tomu mé odlisné
stanovisko medzinarodny uctovny Standard TAS 38, ktory sa zameriava na
nehmotné aktiva. Podmienkou zaradenia nehmotného aktiva je ocakavanie

buduceho hospodarskeho uzitku a naklady na jeho obstaranie musia byt meratelné.

IAS 38 ale vylucuje aktivaciu d’alSich nemateridlnych poloZiek , ako napriklad
naklady na vzdeldvanie pracovnikov, naklady na reklamu areorganizaciu

(Matikova, 2001, s. 25-37).
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= Goodwill - ak je uz goodwill v rozvahe vykazany urcitym spdsobom, mal by byt
ponechany aj v NOA. V pripade, ze bol odpisovany, ale hodnota aktiva, ktoré
Z neho bolo obstarané, nestraca hodnotu, mal by byt v NOA vykazany Vv povodne;j
hodnote (Matik, 2007, s. 287).

* Tiché rezervy - umyselné znizovanie hodnoty aktiv je nazyvané tichymi rezervami
a je treba ich formou ekvivalentov vlastného kapitalu zaradit’ k vlastnému imaniu

(Marikova, 2001, s. 38).

2.2.2 Vymedzenie ¢istého operativneho zisku (NOPAT)

Operativny zisk dostaneme zapojenim cistych operativnych aktiv do ¢innosti podniku. Pre

vypocet NOPAT je nutné vychadzat z aktiv, ktoré tvoria NOA.

Ako =zaklad pre vypocet cistého operativneho zisku sa pouziva najméd vysledok

hospodérenia z beznej ¢innosti.
Polozky, ktoré je vhodné vylucit' z NOPAT:

* je nutné vylucit platené Uroky z finanénych néakladov, ich pri¢itanim spit
k vysledku hospodarenia.

* tiez je vhodné vylucit polozky, ktoré sa svojou vySkou nebudi opakovat.
Prikladom moéze byt odstupné pre viacerych zamestnancov, rozpustenie
nevyuzitych rezerv, predaj dlhodobého majetku, mimoriadne odpisy a podobne.

* vynosy z nepotrebnych aktiv,

» naklady na vyskum a vyvoj, vzdelavanie zamestnancov, reklamu,

* vylucuju sa vynosy a naklady spojené s dlhodobym finanénym majetkom, ktory nie

je povazovany za operativne aktivum.
Pri vypocte sa zapocitavaju odhadnuté odpisy aktivovanych nakladov.

Zaroven je potrebné zvazit’ tvorbu a Cerpanie tichych rezerv. Napriklad, ak by bol majetok
odpisany viac, ako je jeho skuto¢né opotrebenie, je treba vzhl'adom k uprave ceny majetku

znizit vySku odpisov (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 62).

Ako pise Maiikova (2001, s. 42) je vel'mi dolezité upravit' dane. Zistuje sa takzvana
upravend dan, ktora je teoretickou daiiou a bola by platend z operativneho hospodarskeho
vysledku. Vypocet casto prebieha vynasobenim Ccistého operativneho zisku datovou

sadzbou.
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Pre presnejsi vypocet sa pouzije nasledujici postup:

» Splatna dan sa vydeli uc¢tovaym hospodarskym vysledkom, NOPAT sa nasledne
nasobi touto sadzbou,

= najpresnejsi vysledok vychadza zo splatnej dane za dany rok, ktord sa znizi alebo
zvysi o danovu povinnost’ Z vynosov a daiovej uspory nakladov, o ktoré sa Cisty
operativny zisk 1i§i oproti hospodarskemu vysledku z vysledovky za uctovné

obdobie (Matikova, 2001, s. 42).

2.2.3 Vypocet nakladov na kapital (WACC)

Vypocet ndkladov na kapitdl pre potreby zistovania diskontnej miery bol popisany
v kapitole 1.2.2. Naklady na kapital su oportunitnym nakladom vlastnikov kapitalu. Pre
vypocet ekonomickej pridanej hodnoty sa v praxi Casto kvantifikuji v percentudlnom
vyjadreni ako vazeny priemer nakladov kapitalu. Skladaju sa z nakladov na cudzi kapital

a nakladov na vlastny kapital (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 38).

Pre vypocet sa pouZiva vzorec:
WACC = Nek X =+ Nvkx = (24)

WACC véazena priemerna hodnota nékladov kapitalu

CK trzn4 hodnota Gro¢eného cudzieho kapitalu
VK trzna hodnota vlastného kapitalu
C trzna hodnota celkového kapitalu (VK + trocené cudzie zdroje)

Nck naklady na cudzi kapital

Nvk naklady na vlastny kapital

Pre urcenie Struktiry kapitdlu je mozné pouzit’ sicasnu alebo cielova Struktaru kapitalu
s ohl'adom na tipravu aktiv pri vypoéte NOA (Sulék a Simonova, 2012, s. 30).
* Naklady na vlastny kapital

Naklady na vlastny kapital udavaju vynosové oCakavania investorov, ktoré sa odvodzuju
Z mozného alternativneho vynosu kapitdlu so zretelom na riziko. Pre odhad nékladov

vlastného kapitalu je mozné pouzit' viacero modelov, napriklad model ocenovania
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kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend alebo ur¢it naklady na zdklade
priemernej rentability vlastného kapitalu v odvetvi (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 63-
64).

Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Model sa vyuziva najmd na vyspelych kapitadlovych trhoch. Zikladom modelu je
rozdelenie rizika spojeného s investiciou do akcii na riziko systematické a nesystematické.
Pre odhad ocakavaného vynosu kapitalu je podl'a tohto modelu podstatné iba systematické
trzné riziko.

re=ri+Bx (rm—reg (2.5)

kde:

re = naklady vlastného kapitalu v %

It = bezrizikova trokova miera [3

B = koeficient vyjadrujuci relativnu rizikovost’ podniku vo vzt'ahu k priemernej
rizikovosti trhu

Im = priemernd vynosnost’ kapitadlového trhu

(rm—rf) = rizikova prémia kapitalového trhu

Bezrizikova trokova miera - dalo by sa povedat, Ze neexistuji ziadne celkom
bezrizikové aktiva, ktorych vynosnost’ by nebola zat'azena rizikom. Vel'mi malo rizikové
su pokladni¢né poukazky a Statne dlhopisy. Odporuca sa pouzit’ vynosnost’ desatrocnych
Statnych dlhopisov. Udaje o vynosnosti dlhopisov je mozné ziskat zo stranky

www.damodaran.com (Matik, 2007, s. 218).

Rizikova prémia trhu - mala by byt stanovena ako rozdiel medzi oc€akavanou
vynosnostou trhu rm abezrizikovou mierou vynosu rr. Vynosnost' trhu je merana
globalnym akciovym indexom, napriklad v CR indexom PX50 (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 169).

Koeficient p - koeficient udava citlivost’ vo¢i trhu. Meria trzné riziko tym, Ze udava
0 kol’ko percent sa priemerne zmeni cena akcie, ak sa cena trhu pohne o jedno percento.

Cim je zmena vicSia, tym je riziko investovania do akcie vysSie. Ak:

B>1 individudlna akcia mé vysSie ako priemerné systematické (trzné) riziko,
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B=1 akcia je neutralna a meni sa siiCasne s trhom. Riziko je rovnaké ako je riziko akcii

na kapitalovom trhu,

B <1 systematické riziko individualnej akcie je nizsie nez priemerné systematické riziko

trhu (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 170).
Model oceniovania kapitalovych aktiv s nahradnymi odhadmi

Ak nie je mozné urcit’ hodnotu koeficientu P, pouzije sa metoda CAPM s nahradnymi
odhadmi B, pouzivana najmi u podnikov, ktoré nie si obchodované na burze. Pouzivaju sa
dva spdsoby:

Metoda analégie — pouziva sa  podobnych podnikov, ktoré su obchodované na burze,
alebo B urcitého odvetvia. Je treba zohladnit’ vplyv kapitalovej Struktary na . Vplyv
zadlZenia vyjadruje vztah:

By = By ¥ [1+ 1-7) x| (@28)

kde:

Bz = B vlastného kapitalu zadlZeného podniku

Bn = B vlastného kapitalu pri nulovom zadlZeni

T = sadzba dane z prijmov

CK = cudzi kapital

VK = vlastny kapital (Pavelkova a Knépkova, 2009, s. 171)

Nezavisla prognoza p — zist'uje sa pouzitim fundamentalnych faktorov alebo analyzou

prevadzkoveho a finanéného rizika (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 172).
Priemerna rentabilita v odvetvi

Pomocou udajov o priemernej rentabilite vlastného kapitdlu v odvetvi je mozné taktiez
stanovit’ naklady na vlastny kapital. Vyhodou pouzitia tejto metddy je dostupnost’ dat. Ma
vSak aj nevyhody. Jednou z nich je regulacia uctovnej rentability pomocou rozpustania
tichych rezerv. V druhom pripade méze dojst’ K va¢sim rozdielom medzi Gétovnou a trznou
hodnotou kapitalu, vtedy je ziaduce prihliadat’ na tidaje o trznej rentabilite (Marik, 2007, s.
253).
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Stavebnicovy model

Vychodiskom modelu je bezrizikova miera vynosu, ku ktorej st pripocitané jednotlivé

prirazky.
e = I'f + I'LA t I'podnikatel'ské t Ifinstab + Ifinstr (2-7)
kde:
e bezrizikova miera vynosu,
LA prirazka za velkost’ podniku,

lpodnik.  prirdzka za produkéna silu,

Mfinstab ~ prirazka za finan¢nu stabilitu,

rinstr ~ prirazka za riziko delenia produkénej sily (Kislingerova, 2001, s. 200-201).
* Naklady na cudzi kapital

Stanovenie nakladov na cudzi kapital je o nieco jednoduchSie. Nakladom kapitalu je urok,

ktory podnik plati veritel'ovi, zniZeny o dafovy §tit.

Vypocet ndkladov na kapital nie je presny, napriek tomu je podstatné si uvedomit, Ze

kapital nie je zadarmo a nieco stoji (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 63-64).

2.3 Zavedenie konceptu EVA

Ako uvadza Stern, pri zavadzani konceptu ekonomickej pridanej hodnoty, pripadne iného

konceptu zaloZeného na tvorbe hodnoty, sa jedna o zavedenie takzvanych 6M:

= (M1) Measurement — navrh spdsobov a postupov merania tvorby hodnoty,

= (M2) Management — tvorba politiky, postupov a nastrojov, ktoré spajaju procesy
S meranim tvorby hodnoty a nésledne alokacia kapitalu na zdklade EVA,

* (M3) Mindset — zvySovanie ekonomického povedomia zamestnancov ich
vzdelavanim a komunikaciou,

= (M4) Motivation— planovanie motivacie prostrednictvom simulacie vlastnictva
a podielu manazérov na vytvorenej hodnote,

= (M5) Market communications — navrh sposobu komunikacie s vlastnikmi

a veritelmi v podmienkach udrzatel'nej EVA,
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(M6) Managing strategic planning — rozdelenie procesu tvorby EVA na dve Casti.
Po prvé vypocet sucasnej hodnoty ocakavanej buducej EVA, ktora je zaloZzena na

rocnych vysledkoch a po druhé oCakavany rast EVA.

Zavadzanie konceptu prebicha vo viacerych etapach. V podnikoch suz§im zameranim

prebieha odhadom v trvani od osem mesiacov po jeden rok, ato len na urovni top

managementu (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 88-89).

2.4 Vyhody a nevyhody konceptu EVA

Koncept ekonomickej pridanej hodnoty ma viaceré vyhody:

meria vykonnost’ podniku,

umoznuje operativne riadit’ strategické plany,

pomaha pri vybere investicnych projektov,

je konceptom riadenia — vzajomne prepaja vSetky ¢innosti aj I'udi v podniku, a to
prostrednictvom jediného kritéria — zvysit’ hodnotu vlozenych prostriedkov,

da sa vyuzit pri odmenovani manazérov,

je jednoduchsim konceptom v porovnani sinymi hodnotovymi ukazovatel'mi

(Sulak a Vacik, 2004, s. 115-116).

Nevyhody ukazovatela st nasledovné:

vyzaduje urcitu troven ekonomického chapania vykonného managementu,
manazérske rozhodnutia musia byt’ prepojené s firemnou stratégiou,

vycislovanie C a NOPAT vyzaduje upravy uctovnych veli¢in,

problém s vycislenim nakladov na vlastny kapital — neddva jednozna¢ny vysledok,
nie je upraveny o inflaciu,

zavedenie Konceptu moze spoOsobit obmedzenie investiCnych aktivit, ktoré
sposobuje kratkodobé zvySenie hodnoty ukazovatela (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 84-85).
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3 BALANCED SCORECARD

Balanced Scorecard je systém ukazovatel'ov vykonnosti podniku, ktorého autormi su
Robert Kaplan a David Norton. Slovo ,balanced” znamena ,,vyvazenost*. Vyvazenost
medzi kratkodobymi a dlhodobymi ciel'mi, vnatornymi a vonkaj$imi faktormi vykonnosti,
medzi finanénymi a nefinanénymi meradlami. Ukazovatele vykonnosti by teda mali

zahtnat’ finan¢ny, zdkaznicky, inovacny, rastovy a interny pohl'ad (Fibirova, 2003, s. 7).

Jifi Vysusil (2004, s. 16) vo svojej publikacii Metoda Balanced Scorecard v souvislostech,
preklada nazov koncepcie ako vyvazeny systém hodnotiacich ukazovatel'ov. Autori podla
neho vychadzaju z toho, ze vsetky doterajSie pristupy vychadzaji z uctovnych vykazov
a maju svoje nedostatky. Ak sa zhrnu vSetky pristupy do jedného, je mozné pozorovat, ze
tento systém nie je uceleny, teda vyvazeny (balanced) a neposkytuje manazérom dostatok
zakladnych hodnotiach veli¢in zvanych ,,score®, teda neposkytuje Gplny prehl'ad (card =

list, karta) vysledkov podniku (scorecard).

Ako dalej pise Fibirova (2003, s. 7), z Balanced Scorecard sa vyvinul komplexny systém
informécii pre riadenie a rozhodovanie. Vrcholovy management by ho mal pouzivat’ ako
zakladny organizaény ramec pre stanovenie individualnych a timovych cielov, pre

rozpoctovanie, alokaciu zdrojov, planovanie, strategickd spédtnt vdazbu a proces ucenia sa.

Balanced Scorecard nahliada na prileZitosti a rizik4 finanéného hospodéarenia podniku a na
ocakéavania zédkaznikov. Hodnoti ako podnik chape vplyv vstupov a vystupov na konecny
vysledok. V neposlednej rade sleduje, aky vplyv ma na vysledok hospodarenia podniku
ludsky kapital (Paul R. Niven., 2008, s. 12).

3.1 Zakladné charakteristiky a principy konceptu BSC

Vo svojej publikacii uvadzaju Pavelkova, Knapkova a Chodur (2011, s. 53), Ze Balanced
Scorecard patri k najrozsirenejSim konceptom riadenia vykonnosti v podnikovej praxi.
Hlavnym doévodom jeho pouzivania je jeho strategické pojatie vykonnosti a zarovei
zameranie sa na hodnotové procesy, ktorych tuspesné riadenie vedie k pozitivnemu vplyvu
na zakaznicke afinanéné meradld vykonnosti. Jeho doélezitou vlastnostou je
zakomponovanie podnikovych procesov a ich uspeSného riadenia do zakladnych faktorov

ovplyviujtcich vykonnost’ podniku.

Metoda Balanced Scorecard by mala preniest’ poslanie a stratégiu podniku do ¢innosti

stredisk a do kritérii ich hodnotenia. Tieto Kritéria by v nadvéznosti na rozsah pravomoci
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a zodpovednosti riadiacich pracovnikov mali =zaistitt rovnovahu medzi kritériami
akcionarov a zakaznikov a vnitornymi kritériami Cinnosti. Kritéria a meradla BSC sa
pouzivaju na:

= vyjasnenie a prevedenie vizie a stratégie do konkrétnych ciel'ov, planov a meradiel,

» Komunikaciu v ramci podniku,

» Zladenie ciel'ov jednotlivych oddeleni s podnikovou stratégiou,

= zdokonalenie strategickej spdtnej védzby ana presnejSie formulovanie stratégie

(Fibirova, 2003, s. 8).

Fibirova (2003, s. 8) tiez piSe, ze Balanced Scorecard umoziuje spojenie strategického
planovania s tradicnym ro¢nym rozpoctovanim. BSC zaroven obsahuje kratkodobé ciele

tykajuce sa finan¢nych a ostatnych meradiel vyhodnocovanych v mesaénych intervaloch.

Kaplan a Norton (2007, s. 19) uvadzaju, ¢ BSC doplia finanéné meradld minulej
vykonnosti o nové meradla hybnych sil buducej vykonnosti. Ciele a meradla vychadzajiace
z vizie a stratégie podniku sleduju vykonnost' podniku zo Styroch perspektiv, a to

finan¢nej, zakaznickej, perspektivy internych procesov a perspektivy ucenia sa a rastu.

Pre potreby Balanced Scorecard je vhodné stanovit' len tol'ko cielov, aby viedli
Kk prehl'adnosti a zrozumitel'nosti. Velké mnozZstvo cielov sposobuje skor chaos.
Kompromis v pocte cielov popisuje zasada Twenty is Plenty. Podl'a nej by jeden BSC
nemal obsahovat’ viac ako 25 cielov. ManazZéri uvadzaju, ze kto ma viac ako péat cielov,
strati sa vnich. Priklady strategickych cielov jednotlivych perspektiv st popisané

Vv nasledujucom texte (Hovéath § Partners, 2004, s. 32).

3.1.1 Finan¢na perspektiva

Kaplan a Norton tvrdia (2006, s. 17), Ze je potrebné ¢o najpresnejSie odpovedat’ na
zakladné otazky tykajuce sa jednotlivych perspektiv. U finan¢nej perspektivy je otdzka
polozena nasledovne: Aké ocCakavania maji naSi akcionari, ak sa jedna o finan¢nu

vykonnost™?

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 195) sa vo financnej perspektive jedna
0 sledovanie spokojnosti zakaznikov a uspokojovanie ich zaujmov v podobe adekvatneho
zhodnocovania vlozenych prostriedkov. V tejto suvislosti je treba merat’ Groven Ccistej

sucasnej hodnoty podniku.
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Finan¢né ukazovatele su dolezité pre hodnotenie ekonomickych vysledkov realizovanych
akcii. Ciele a generatory hodnoty ostatnych perspektiv. BSC by mali byt prepojené
k dosahovaniu jedného alebo viacerych cielov finanénej perspektivy. Prepojenie
finanénych cielov vyjadruje dlhodoby ciel' podniku, a to tvorbu hodnoty a uspokojenie

zakaznikov.
Strategickymi ciel'mi finan¢nej perspektivy mozu byt

= ZvySenie vykonnosti,

= zdvojnésobenie obratu,

» dosiahnutie vysokého prevadzkového zisku,
* prijimanie ziskovych zakaziek,

» dosahovanie vysokej rentability kapitalu,

= 7Znizenie podielu cudzieho kapitalu,

= zvySenie cash flow (Hovath § Partners, 2004, s. 32-33).

3.1.2 Zakaznicka perspektiva

Ako sa tvori hodnota pre zakaznikov, aby boli dosiahnuté stanovené finan¢né ciele

(Kaplan a Norton, 2006, s. 17)?

Pozornost’ sa zameriava na zakaznika. Hlavnymi meradlami mézu byt spokojnost’
zékaznikov, podiel na trhoch, ziskovost’ zdkaznikov alebo udrzanie zdkaznikov, ktoré st

vzajomne prepojene.

Napojenie na finan¢nl perspektivu a tvorbu hodnoty sa deje prostrednictvom dosiahnutych
trzieb a ziskovosti zakaznikov, trhov a vyrobkov. Ziaroven je ale potrebné zamerat
pozornost’ na podnikové procesy, prostrednictvom ktorych je mozné uspokojovat’ potreby

zékaznika (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 196).

Podrla zisteni Marketing Science Institute zakaznici pozaduju, aby boli doddvané vyrobky
spolahlivé, dodavky okamzité a komunikacia nepretrzitd. Chcu istotu, Ze vyrobok bude
kvalitny, dodany v€as aVramci rozpoctu. Zaroven ocakavaji, ze dodavatel' ich bude

pocuvat’ a porozumie poziadavkam (Keyes, c2011, s. 63-64).
Priklady strategickych cielov zdkaznickej perspektivy:

* vybudovanie stabilnej trznej pozicie,
= zvySenie spokojnosti zakaznikov klI'i¢ovymi procesmi,

= ZvySenie Grovne znamosti,
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= zvySenie urovne opatovnych nakupov,
* nové strategické umiestnenie,

= aktivna obsluha zakaznikov,

= zvySenie podielu velkych zakaznikov,

= zvySenie viazanosti zakaznikov na podnik (Hovath § Partners, 2004, s. 33-34).

3.1.3 Perspektiva internych procesov

V oblasti internych podnikovych procesov je potrebné polozit’ si otazku: Ktoré procesy
musia byt zvladnuté na vynikajicej Urovni, aby bolo mozné uspokojit zikaznikov

a akcionarov (Kaplan a Norton, 2006, s. 17)?

Vystup podniku by mal spiiat’ poziadavky zakaznikov, a pri tom by mal byt uskutodneny

¢o najhospodarnejsie. Interny hodnotovy ret'azec pozostava z nasledujucich procesov:

* inovadny, hladda moznosti zlepSovania uZito¢nosti vyrobkov pre zakaznikov.
Ziskavaju a vyhodnocuju sa informacie o novych prilezitostiach a poziadavkach, na
zaklade coho sa navrhuju avyvijajui nové vyrobky, pripadne vylepSuju tie
vyrabané.

* prevadzkovy, ktory zacina objednavkou a kon¢i dodanim vyrobku zakaznikowvi.
Sleduje avyhodnocuje sa dizka trvania procesu ajeho spolahlivost, kvalita
a zaroven naklady.

= popredajny proces zahfiiajuci vysporiadanie inkasa za predané vyrobky, ktory tiez

zaist'uje rychly a spolahlivy servis (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 197).

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 197) piSu, ze pri riadeni internych procesov je
vyhodnejsie upustit’ od tradiénych sposobov merania vykonnosti podl'a stredisk a centier
zodpovednosti a prejst na meranie vykonnosti procesov naprie¢ viacerymi oddeleniami.

Délezité su tri parametre, a to meranie nakladov, kvality procesov a doba cyklu.
Priklady strategickych ciel'ov procesnej perspektivy:

= zvySenie efektivity procesu zavadzania novych vyrobkov na trh,
= presadenie orientacie na procesy,

= zvySenie flexibility procesov,

= skratenie doby vyvoja,

= zrychlenie zostavovania ponuky,

= ZlepSenie urovne spoluprace s dodavatel'mi,
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= zvySenie kapacity,

» Znizenie rezijnych nakladov (Hovath § Partners, 2004, s. 34).

3.1.4 Perspektiva ucenia sa a rastu

Ako sa dosahuje systémové vyladenie nehmotnych aktiv — l'udi, systémov a kultury — aby

bolo mozné d’alej zlepSovat’ kritické procesy (Kaplan a Norton, 2006, s. 17)?

Na dosiahnutie vysokej vykonnosti podniku st potrebné znacné investicie do Tudi,
systémov a procesov. Kl'ucovymi oblastami tejto perspektivy st znalosti a schopnosti
zamestnancov, kvalita informacnych systémov, delegovanie pravomoci, motivacia

a angazovanost’.

Schopnosti a spokojnost’ zamestnancov suvisia s ich produktivitou a udrzanim v podniku.
Zamestnanci, ktori maja efektivne pracovat, potrebujii informdacie suvisiace so vSetkymi
perspektivami podla potreby vyplyvajiicej zich pracovného zamerania. Zamestnanci
potrebuju byt motivovani a mat’ moznost’ rozhodovat’ a konat’ (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 197).
Priklady strategickych ciel'ov perspektivy ucenia sa a rastu:

= zvySenie Urovne znalosti cudzich jazykov,
= zvySenie kvalifikovanych pracovnikov,
= preniknutie na trh s novymi produktmi,

* modernizovanie starej Struktury (Hovéath § Partners, 2004, s. 35).

3.2 Prepojenie meradiel BSC so stratégiou

Zéakladnym cielom kazdého systému merania by mala byt’ motivacia vSetkych manazérov
a zamestnancov K uspesnej implementacii stratégie podniku. Podniky, ktoré zvladnu
preniest’ svoju stratégiu do systému merania, ju nasledne realizuju ovela jednoduchsie,
pretoze mozu rozoberat’ svoje ciele a zdmery. Komunikacia manaZérov a zamestnancov
sustred'uje pozornost na kritické hybné sily, prostrednictvom ktorych prispdsobuju

investicie, iniciativy a ¢innosti strategickym cielom (Kaplan a Norton, 2007, s. 130-131).

Wagner (2009, s. 233) tieZ zdoraznuje nevyhnutnost’ vizby BSC na stratégiu podniku, a to
nielen v oblasti merania vykonnosti ako celku, ale u kazdého konkrétneho meradla a na

vSetkych urovniach podnikového managementu. Aj manazér na najnizsej urovni riadenia
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by mal chapat, ako svojou snahou O zlepSenie vykonnostnych meradiel prispieva

k realizacii svojich vykonnostnych ciel'ov, a teda aj strategickych cielov celého podniku.

Je dolezit¢ zostavit BSC, ktory vypovedd o stratégii podnikatel'skej jednotky, ato

Z nasledujucich dévodov:

3.2.1

Balanced Scorecard je obrazom vizie celého podniku,

BSC vytvara model stratégie, ktory poskytuje zamestnancom spitnu vézbu o tom,
ako prispievaju k uspechu podniku.

model BSC sa usiluje 0 zmenu. V pripade, Ze sa spravne stanovia ciele a meradla,
bude implementacia tUspesnd. Ak nie, vSetky iniciativy a investicie budu

bezvyznamné (Kaplan a Norton, 2007, s. 130-131).

Principy umoziiujice prevedenie stratégie na meranie hodnoty

Principy je mozné rozdelit’ na:

vztahy, pri¢iny adosledky — stratégia vychadza zo suboru hypotéz o pricine
a dosledku, ktor¢ moézu byt vyjadrené podmienenymi vyrokmi ak - potom.
Merajlici systém by mal vztahy, teda hypotézy medzi cielmi a meradlami
jednotlivych perspektiv presne vyjadrit’, aby mohli byt riadené a overované.

hybné sily vykonnosti — st jedine¢né indikatory zostavené pre urciti podnikatel'sku
jednotku a odrazaju jedineCnost’ stratégie podnikatel'skej jednotky. Spravne
zostaveny BSC by mal teda obsahovat’ vystupné meradla a hybné sily vykonnosti,
ktoré st vzdjomne zavislé.

vizby na financie — BSC si musi nechat’ silnu orientdciu na finan¢né vystupy akymi
su EVA alebo ROCE. VSetky meradla BSC by mali byt’ previazané s finanénymi
ciel'mi podniku (Kaplan a Norton, 2007, s. 131-133).

3.3 Implementacia Balanced Scorecard

Ako uvadza Vysusil (2004, s. 23-24) je nutné, aby sa podnik na zavedenie BSC

pripravoval postupne. V prvom rade musi zvladnut' svoje finan¢né a vnutorné procesy,

k Comu mu moéze poslazit systém manazérskeho uctovnictva alebo controlling. Dalej je

potrebné zamerat’ sa na procesni analyzu, ktord postiva podnikové myslenie podstatne

dopredu smerom ku komplexnosti a vyvazenosti podnikového riadenia. Je mozné pouzit

procesnll analyzu resp. reengineering. Nésledne je mozné pristipit’ k metode Balanced

Scorecard, ato najlepSie prostrednictvom benchmarkingu. To znamena, kopirovanim
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a preberanim skusenosti z podnikov, ktoré tito metddu UGspeSne vyuzivaju a prinasa im

vysledky.

Koneény efekt Balanced Scorecard zavisi predovSetkym na kvalite jeho implementacie.
Uspe$na implementéacia vyzaduje diferencovanu $truktiru. Kazdy kto chce implementovat
Balanced Scorecard musi pocitat’ so zmenou systému riadenia. Osvedcilo sa rozdelit’
implementaciu BSC do piatich faz — faza tvorby organizaénych predpokladov pre
implementaciu, faza objasnenia stratégie, faza tvorby BSC, faza kaskddovania BSC, faza

zaistenia kontinualneho nasadenia BSC (Hovath § Partners, 2004, s. 56).

Obr. 5 Implementdcia BSC (Hovath § Partners, 2004, 5. 56)

. Riadenie N
Vytvorenie Obiasnenie Zaistenie
o, rocesu oy
organiza¢nych } , . Tvorba BSC P o nepretrzit¢ho
strategle rozsirenia e o
predpokladov uzivania
roll-out

3.3.1 Tvorba organiza¢nych predpokladov pre implementaciu

Na zaciatku je potrebné ur€it, pre ktoré jednotky bude Balanced Scorecard tvoreny
a stanovit’ tak jednotlivé perspektivy. Nasledne je nutné zaistit’ riadenie vlastného projektu.
Z toho vyplyva organizacia projektu, priebeh projektu, zaistenie potrebnych informaécii

a komunikdcie, Standardizacia pouzitych metod a urcenie kritickych faktorov uspechu.

Cim viac podnikovych jednotiek bude strategicky riadenych pomocou BSC, tym lahsie sa
daju rozlozit’ dolezité ciele nadriadenych Urovni na niz§ie urovne. Ddlezité je na zaCiatku
realizacie vyjasnit' potreby pilotného projektu. Na ziklade tohto projektu, ktory je
realizovany na niz$ej urovni riadenia sa da dobre posudit’ ucelnost’ a vysledky rozsirovania
BSC do dalSich oblasti podniku. Ddlezitou c¢innostou pre tvorbu organiza¢nych

predpokladov je aj vyber perspektiv.

Dobre tvoreny Balanced Scorecard je odrazom podnikovej stratégie. Zostavenie BSC je
uspesné len vtedy, ak sa na niom podiel'aju ¢lenovia vrcholového managementu. BSC treba

chapat’ ako systém riadenia, ktory je podporovany controllingom anie ako systém
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controllingu, ktory je podporovany vrcholovym managementom (Hovéath § Partners, 2004,

s. 57-58).

3.3.2 Objasnenie stratégie

Balanced Scorecard predstavuje najma koncepciu pre realizaciu uz existujucich stratégii.
Pre realizovanie takejto stratégie je nutné analyzovat' prilezitosti, hrozby, silné a slabé
stranky projektu, fazy zivotného cyklu, kritické faktory Gspechu ako aj urcit’ strategické
zameranie podniku. Zrelost' stratégie pre realizaciu nastdva, ked” sa na nej zhodnu
a pochopia ju veduici pracovnici. Podniky zavadzajice BSC sa z po€iatku snazia najméi

vliat’ existujtce stratégie do BSC (Hovath § Partners, 2004, s. 59-60).

3.3.3 Tvorba Balanced Scorecard
Tvorba BSC sa da rozdelit’ do nasledujtcich bodov:

» urcit’ zakladnu architekturu BSC, stanovit’ perspektivy,

= Zzostavit’ informovany a motivovany tim z vrcholového managementu,

» jasné postupy a Standardy a

» zdokumentovana stratégia zrela pre tvorbu BSC (Hovath § Partners, 2004, s. 60).

Nasledne je podla autorov koncepcie BSC vhodné pre jej Gspesné zavedenie do systému
riadenia podniku vytvorit® strategicki mapu. Pre kazdi zo zakladnych perspektiv su
zvolené meradla, planované hodnoty meradiel a hybné sily schopné ovplyvnit’ hodnoty
meradiel. Z takejto mapy musi byt jasné, ¢o je treba urobit’ a kto je za dosiahnutie
planovanych hodndt zodpovedny. Doélezity je najma vyber merania meradiel, na ktory je

nasledne napojeny aj systém odmenovania.
Postup pri zostaveni strategickej mapy:

= definovanie strategickych ciel'ov v jednotlivych perspektivach,

= definovanie vystupnych meradiel, ich cielovych hodnot a hybnych sil pre plnenie
strategickych cielov,

» vyvaZenie strategickych vystupnych meradiel nestrategickymi meradlami. Tie
zist'uju, ¢i nie su strategické meradla dosiahnuté neziaducim spésobom,

» definovanie retazca pri¢innych vézieb — prepojenie cielov, ukazovatelov a ich
hybnych sil. Vystupné meradla bez hybnych sil nevypovedaji o tom, ako maji byt
dosiahnuté. Hybné sily naopak bez vystupnych meradiel neodhalia dopad ich

posobenia na vykonnost’ podniku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 198).
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Jadro BSC teda tvoria strategické ciele a nie ich meradla. Pretoze aj tie najlep$ie meradla
nemaju vyznam, ak chybne popisuji stanovené strategické ciele. Operativne
controllingové systémy su potrebné k podpore prevadzkového riadenia, ale Balanced

Scorecard ich nema nahradzat’.

Zavedenie Balanced Scorecard do systému riadenia pomdha prijimat’ ndvrhy dalSich
projektov. Ak su vsetci stotozneni so stratégiou na zaklade BSC, vedia akym smerom sa
ma podnik uberat’ avyrazne sa znizuje prijimanie projektov, ktoré nie su v stlade

s dosahovanim ciel'ov podniku (Hovath § Partners, 2004, s. 61-63).

3.3.4 Kaskadovanie BSC

Spravna implementacia BSC vedie k jeho rozsireniu na vSetky miesta, ktoré su dolezité na
realizéciu stratégie podniku. Vacsinou sa rozliSuje celopodnikovy BSC, BSC strategickych
podnikatel'skych jednotiek a postupne sa pokracuje az po osobny BSC. Vsetky scorecardy
su vzajomne prepojené a tento proces rozsirovania BSC sa nazyva kaskadovanie. To Casto

vedie k zvySovaniu kvality podnikového riadenia (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 198).

Ako uvadza Vysusil (2004, s. 93-94), celopodnikové rozsirenie metddy BSC, nazyvané

tiez Roll-out, je mozné vykonat’ dvoma sposobmi:

= rozSirenie zdola nahor,

= roz$irenie zhora nadol.

Po rozbehnuti projektu zavadzania BSC je nutné ho d’alej rozSirovat horizontalne
I vertikalne. Teda po vertikalnej linii a zaroven podla divizii alebo pobociek. Rozsirovanie

musi byt dostatocne zrozumiteI'né a rozpracované az na konkrétnych zamestnancov.

3.3.5 Zaistenie kontinualneho nasadenia BSC

Ako uz bolo uvedené vuvode tejto kapitoly, dolezitym cielom BSC je vytvorenie
organizacie, ktord sa flexibilne prispdsobuje stratégii. Preto je nutné BSC prepojit
S manazérskymi systémami riadenia. VyuZiva sa pri tom controlling, ktory sleduje
doslednu realizaciu strategickych akcii stanovenych v BSC. Integracia BSC do
strategického a operativneho planovania. Integracia do systému reportingu a integracia do
systému riadenia l'udskych zdrojov. Balanced Scorecard sa stdva konceptom riadenia

a nielen nastrojom merania (Hovath § Partners, 2004, s. 63-65).
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3.4 Vyhody a nevyhody BSC
Vyhody BSC:

= aktivne zapdja zamestnancov podniku,

= zameriava sa na spolo¢nost’ ako celok a poméha vytvorit’ stivislosti vo vnlitornych
procesoch,

» prostrednictvom stanovenych ciel'ov ukazuje na pripadné problémy a varuje pred
nimi,

* najvicSou vyhodou je prevedenie ciel'ov na skuto¢nost’ (Analyzuj a proved’, 2011).

Nevyhody BSC spocivaju v urcitych bariérach jeho zavedenia:

» neuskutoCnitel'nost’ vizie a stratégie,
" neprepojenie stratégie s Ciastkovymi ciel'mi,
* neprepojenie stratégie s alokéaciou zdrojov,

* nespravne zameranie spatnej vazby (Vysusil, 2004, s. 73-74).
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4 PREPOJENIE BSC AKONCEPTU EVA

Efektivne zavedenie konceptu Balanced Scorecard je mozné podporit jeho prepojenim
s d’alsimi konceptmi, ako je napriklad koncept EVA, ktory je Casto odporucany ako

zakladny ciel’ financ¢nej perspektivy BSC.

Ekonomickd pridand hodnota zahifia tvahu o ndkladoch na kapital a je mozné ju vyuzit
pomocou identifikacie generatorov hodnoty na vsetkych urovniach riadenia v organizacii.
Vhodnym nastavenim systému odmenovania moézeme ukazovatel’ EVA vyuzit' k motivacii

zamestnancov (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 201).
Vyhody prepojenia konceptu BSC a ukazovatel’a EVA:

» bezprostredne sa daju identifikovat’ potencialy rastu hodnoty, ktoré je mozné
kratkodobo realizovat’,

» systém meradiel je konzistentny a Struktirovany, atym dochadza k spojeniu
strategického a operativneho controllingu,

» analyza citlivosti a modelové simulacie identifikuja prvky a procesy, ktoré
pomadhaju rastu hodnoty,

* pouzitim ekonomicky vyznamnych kritérii rozhodovania na vsetkych urovniach
S meranim vykonnosti vznika komplexny nastroj pre podporu rozhodovania,

* pri prijimani strategickych rozhodnuti, strategickom planovani a merani vykonnosti
sa daji vd’aka meradlam vyuzit’ objektivne a vecné argumenty,

» zavedenie Balanced Scorecard umoznuje vidiet' potencialy rastu hodnoty v celej
organizacii,

* povodny, financne orientovany pristup shareholder je doplneny vyvézenou
koncepciou realizécie stratégie,

* pozornost sa zameriava na procesy, ktoré prispievaju k rastu hodnoty
vychéadzajucej z daného podnikania,

* myslienky tykajuce sa zvySovania hodnoty sa uplatiiujl pri realizécii stratégie.

Nevyhody prepojenia konceptu BSC a ukazovatel'a EVA:
* implementicia je naro¢nejSia ako u samotn¢ho BSC,
* hodnota budicich EVA by mala byt odhadnuta az do nekonecCna, ale jej

stanovenie zalezi na subjektivnych rozhodnutiach managementu (Remes, 2011,
s. 28).
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENIE SPOLOCNOSTI XYZ

Spolo¢nost’ analyzovana v diplomovej praci ma pravnu formu spolo¢nosti s ru¢enim
obmedzenym. Vznikla zdpisom do obchodného registra v roku 2000. Jej ¢innost’ je
zamerana na vyrobu apredaj Sirokého sortimentu vyrobkov pre osobni hygienu
a domacnost’. Vlastni dve obchodné znacky, pod ktorymi predava svoje produkty
kone¢nym spotrebite’om. Odberate'mi spolo¢nosti si mnohé nadnarodné spolo¢nosti ako

aj zahrani¢ni zakaznici, ktori odoberaju vyrobky pod privatnymi znackami.

A

5.1 Organizacna Struktiara spolocnosti

Obr. 6 Organizacna Struktiura (viastné spracovanie)

Ovladajica osoba Ovladajica osoba
( 50% podiel ) ( 50% podiel )

Valné zhromazdenie

Konatelia spolo¢nosti

Vedenie spolocnosti

Obchodné oddelenie Vyrobné oddelenie Finnacné oddelenie

Spolo¢nost’ XYZ s. r. 0. je ovladdanou osobou, pricom kazda z dvoch ovladajacich os6b
vlastni v spolo¢nosti 50 %-ny obchodny podiel. Ovladanie spolocnosti prebieha
prostrednictvom tcasti ovladajucich osob na valnych zhromazdeniach ovladanej osoby.
Vztahy s ovladajucimi osobami nesposobuju spoloc¢nosti ziadne vyhody, nevyhody ani
rizikd. Spolo¢nost’ neplni rolu prostrednika. Jej samostatnou podnikatel'skou ¢innost'ou je

vyroba, nakup a predaj hygienickych vyrobkov z papiera, celulozy a vaty.
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5.2 Sortiment vyrobkov

Rozdelenie sortimentu do Styroch hlavnych kategérii je zobrazené v nasledujicom
obrazku. V roku 2014 spolo¢nost’ vyrobila 12,7 tisic ton vlastnych vyrobkov, z ¢oho bolo
10 tisic ton toaletnych papierov. Celkovo sa predalo viac ako 16,3 tisic ton vyrobkov

papierovej hygieny.

Obr. 7 Sortiment vyrobkov spolocnosti XYZ (vlastné spracovanie)

Papierova hygiena Damska hygiena
- toaletny papier - hvgiencke vlozkoy
- kuchynskeé utierlcy - tampony
- vreckovky
- papierove servitkey
- kozmetickeé utierky
- papierove uteraky

Vyrobky z vaty Detsky program

- hvgienicka vata - detske plienky
- vatové tyéinky - detské podlozky a vihéené utierky
- tampony pre dojciace matky
- odlicovacie tampony

5.3 Stratégia spolo¢nosti

Firma XYZ sa zavizuje napifiat’ potreby svojich zdkaznikov tym, e im bude poskytovat’
kvalitné produkty podla ich poziadaviek a ofakavani. Stratégiu firmy vyjadruju dlhodobé

zamery, ktorymi st:

» Vytvaranie ekonomicky stabilnej firmy,

= vyroba kvalitnych, bezpecnych a legislativne zhodnych vyrobkov,

» posilfiovanie a rozSirovanie postavenia firmy v odbore podnikania,

» odovzdavanie zékaziek v pozadovanom termine a znizovanie podielu reklamacii,

= prehlbovanie systému managementu a jeho procesov,

= zapgjanie sa do systému CoC/PEFC a prostrednictvom neho podporovat’ trvale

udrziavané hospodarenie v lesoch.
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6 ANALYZA VONKAJSIEHO PROSTREDIA

Vychodiskom pre potreby tejto prace je dokladna analyza prostredia, v ktorom spolo¢nost’
podnika, ako aj finan¢na analyza vnatornych procesov. Pre analyzu vonkajSieho prostredia

spolo¢nosti XYZ st pouzité dve metddy — analyza PEST a Porterova analyza.

6.1 PEST analyza

Analyza PEST sleduje vplyv okolitych faktorov na podnik. Zameriava sa na oblast’
politicku, ekonomickll a socidlnu. Zaroven berie do uvahy technologické a ekologické

prostredie podniku.
Politické a legislativne vplyvy

Politicka situacia udava charakter podnikatel'ského prostredia. Podnikatelia kritizuju, ze
zasahy $tatu do podnikania su stale vel'ké. Vlada je tiez kritizovand za neschopnost’
presadzovat’ zaujmy podnikatel'ského sektoru v institiciach Eurdpskej unie. Ceské
legislativne prostredie sa vyznacuje nizkou efektivnostou vymahania prava a vysokou
byrokraciou. Korupéné konanie zvySuje nedoveru verejnosti k politikom. Administrativa
potrebnd pri zamestndvani pracovnikov je pre drobnych podnikatel'ov velkou zataZou.

Kritizovana je vysoka miera ochrany zamestnancov pri ukoncovani pracovného pomeru.

Daiiovy systém Ceskej republiky je podobny vyspelym eurdpskym krajindm, pre
podnikatelov je pomerne zlozity a casto podliecha zmenam, ¢im sa zhorSuje jeho

prehl'adnost’ (IPodnikatel.cz, 2015).
Ekonomické vplyvy

Ekonomickd situacia mdéze mat’ podstatny vplyv na vykonnost' podniku. Aktudlny stav
ekonomiky Ceskej republiky vyjadruju najméa makroekonomické veli¢iny. Ceské republika
je povazovana za mall otvorenu ekonomiku, ktorej hruby doméci produkt je tvoreny vo
vel'kej miere vyvozom. CR a okolité $taty su stiéastou Eurépskej tinie, o do velkej miery
zjednoduSuje vyvoz aj dovoz. V spolo¢nosti XYZ tvori vyvoz do zahraniCia tieZ znacny
podiel. V sucasnosti je vSak stabilita Europskej unie ohrozena, najmi v dosledku rieSenia
uteCeneckej krizy. ESte vacsi dopad by mohlo mat’ vystipenie Britanie z Europskej unie,

ku ktorému je pripravované referendum.

Vroku 2014 dosiahol rast HDP Ceskej republiky kladni hodnotu v podobe 2 %.

Naznacuje to zotavovanie ekonomiky z nasledkov ekonomickej krizy, ktora vypukla
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v roku 2008. Predpokladanému rastu HDP by mala prispiet’ aj zvysend domdca spotreba.
HDP v okolitych §tatoch CR sa vyvija priblizne rovnakym sposobom ako v Ceskej
republike.

Miera inflacie je v CR nizka. AZ koncom roku 2016 sa predpoklada, e priemerna miera
inflacie prekroc¢i 1 %. Nezamestnanost’ by sa mala vyvijat’ pozitivne, o znamend, Ze bude
aj nad’alej klesat’. Spoloénost’ XYZ orientuje svoj vyvoz do krajin EU, z ktorych &ast’ je
sucastou eurozony. V tabulke je uvedeny vyvoj kurzu koruny voci euru. Nepredpokladaja

sa vyraznejSie vykyvy hodnoty kurzu (Ministerstvo financi, 2016).

Tab. 3 Vyvoj makroekonomickych veli¢in CR (viastné spracovanie)

2012 2013 2014 Aldualoa prediken
Rok 2015 2016
Hruby domaci produkt v mld. K¢ 4042 | 4077 | 4261 | 4495 | 4657
Hruby domaci produkt - rast v % -0,9 -0,5 2 4,6 2,7
Priemerna miera nflacie v % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5
Priemernd miera nezamestnanosti v % 7 7 6,1 51 4,7
Vymenny kurz EUR/CZK 25,1 26 27,5 27,3 27
HDP eurozony - rast v % -0,9 -0,3 0,9 1,4 1,5

Socialne vplyvy

V Ceskej republike, ako aj v okolitych vyspelych krajinich dochadza k starnutiu
obyvatel’stva. KvalitnejSia Zivotna Groven sposobuje, ze sa I'udia dozivaja vysSieho veku,
ale porodnost’ stale klesa. Tato situacia by v budicnosti mohla spdsobit’ problémy V raste

HDP, pretoze ten je podmieneny produktivitou pracovnej sily.

Zvysuje sa podiel vysokoskolsky vzdelanych obyvatel'ov. Klesa pocet l'udi, ktori su
ochotni zastavat’ manudlne pracovné pozicie. V spolo¢nosti XYZ tvoria riadiaci pracovnici
iba 9,5 %. Je zamerana najmé na vyrobu vyrobkov, preto nepotrebuje vel'ky pocet vysoko
kvalifikovanych pracovnikov. V sucasnosti nemd problém ziskat® potrebny pocet
zamestnancov a socialnym programom by mala predist’ aj negativnemu vplyvu okolitého

socialneho prostredia.
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Technologické vplyvy

V porovnani s inymi odvetviami nie je podnik zamerany na vyrobu papierovej hygieny
prili§ technologicky naro¢ny. Napriek tomu sprisiiujuce sa normy tykajuce sa dopadu na
zivotné prostredie a snaha udrzat’ si postavenie na trhu, nutia podnik zdokonal'ovat’ sa aj
V tejto oblasti. Stratégiou firmy je posilnit’ a rozsirit’ postavenie vo svojom odbore, pruzne
reagovat’ na potreby svojich zakaznikov, zdokonalovat’ vyrobny proces a znizovat’ naklady
areklamacie. Technologicky pokrok sa preto zameriava na zvySenie efektivnosti

a presnosti vyroby, ako aj vyvoj a zdokonal'ovanie vyrobkov.
Ekologické vplyvy

S ohl'adom na zivotné prostredie firma sama iniciuje snahu znizovat' negativne dopady
svojej produkcie. Je drzitelom certifikatu EMS (Environmental management systems) —

systém environmentalneho managementu podl'a normy ISO 14001:2004.

Ochrana zivotného prostredia a prevencia jeho znecistovania je jednou zo zakladnych

priorit @ hodnét firmy. Sama zavézuje seba a svojich zamestnancov k:

= zlepSovaniu Svojho environmentalneho profilu, ato pri zachovani a rozvijani
svojich podnikatel'skych aktivit,

* neustalej identifikacii, preskiimavaniu a vyhodnocovaniu  zavaZnosti
environmentalnych aspektov a definovaniu in§pekénych mechanizmov,

= aplikdcii pravnych predpisov pre oblast’ zivotného prostredia a aktivnemu
presadzovaniu prvkov ekologického spravania,

» predchddzaniu vzniku pri¢in poskodenia Zivotného prostredia,

» postupnej orientdcii na dodavatelov, ktori zavadzaji do svojej ¢innosti principy
environmentdlneho managementu a maju vyrieSeny proces recyklacie a likvidacie

odpadov.

6.2 Porterova analyza

Tato analyza byva nazyvana aj analyza piatich konkuren¢nych sil. Zameriava sa na
skiimanie konkurencného prostredia, v ktorom firma posobi. Pre potreby tejto prace
sleduje analyza existujucich konkurentov, zakaznikov, odberatel'ov a potenciondlnych

konkurentov.
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Existujuca konkurencia

Cesky papierensky priemysel sa vyznaGuje velkou nerovnomernostou vo vyrabanom
sortimente a v Specializacii vyroby. Spolo¢nost’ XYZ sa podl'a medzinarodnej klasifikacie
ekonomickych ¢innosti radi v ramci spracovatel'ského priemyslu do oddielu CZ-NACE 17.
Konkrétne skupina 17.2 Vyroba vyrobkov z papiera a lepenky. Papierensky priemysel
v Ceskej republike je vieobecne povazovany za konkurencie schopné odvetvie. Vicsia
Zast’ spotreby papiera a lepeniek je v Ceskej republike pokryta dovozom, pricom dovazané
st najmé segmenty grafickych papierov a hygienickych papierov. Baliace a obalové druhy
papiera vyrabané v CR su prevazne vyvazané. Podla §tatistik z roku 2014 po niekolkych
rokoch opit’ stupla vyroba v CR. Z uvedeného vyplyva, Ze v ramci vyroby hygienickych

papierov existuje priestor pre rozsirovanie vyroby v Cesku.
Vybrané konkuren¢né firmy v rdmci CR:

= ONTEXCZs.r. 0,

» Melitrade a. s.,

= BRASSICA - PAP spol.sr. 0.,
= FIDEs.r.0.

Firma ONTEX CZ s. 1. 0., ktora je stcastou koncernu Ontex Group so sidlom materskej
spolo¢nosti v Belgicku sa $pecializuje na vyrobu hygienickych potrieb a ma dlhoro¢né
skasenosti. Preziva dynamicky rast a tispesne investuje do celkového navySenia vyrobnej
kapacity. Zameriava sa na rozvoj strojového parku a rozsiruje ponuku vyrobkov, ¢im sa
priblizuje spotrebitel'skému dopytu. Ponuka znacky EURON a HelenHarper — hygienické
vlozky, tampony, detské plienky avatové tyCinky. Systém managementu kvality

zodpoveda norme ISO 9001:2008 (ONTEX, 2006).

Spolo¢nost’ Melitrade a. s. je vyslovne Ceska a obchoduje so svojou znamou znackou
Linteo. Orientuje sa na vyrobu hygienickych papierenskych vyrobkov, vlhéeného
hygienického programu, vatovych vyrobkov ana priemyslovy papierovy program.
Spolo¢nost’ vyvaza svoje vyrobky do zahrani¢ia aaj nad’alej hodla expandovat do
vychodnej Eurdpy. Je vyznamnym dodavatel'om obchodnych ret'azcov, ktorym st vyrobky

dodavané pod privatnymi znackami. V segmente papierovych vreckoviek v krabicke
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a vlhcenych obraskov patri spolocnost’ k hlavnym dodavatelom na eurdpskom trhu

(Linteo, 2016).

Flowers je predajna znacka vyrobkov od spolo¢nosti BRASSICA — PAP spol. sr. o.
Zaobera sa vyrobou Sirokej $kaly toaletnych papierov rdznej kvality, servitok, papierovych
uterakov ¢i kuchynskych utierok. Je drzitelom prestizneho ocenenia Top Czech Quality
(BRASSICA - PAP, 2016).

FIDE s. r. 0. je spolo¢nost’ orientovana na vyrobu damskej hygieny a vlastni tri svoje
znacky - Micci, Oasis a Carin. Do svojho programu zapojila vyrobu privatnych znaciek
a Vv sucasnosti vyvaza svoje vyrobky do 40 krajin sveta. Filozofiou firmy je pontknut
zakaznikovi vyrobky najvysSej kvality, ale za prijatel'nejSie ceny ako od vyznamnych
svetovych vyrobcov. Taktiez je drzitefom certifikatu ISO 9001:2008 a certifikatu Statneho
zdravotného astavu CR (FIDE, 2016).

Dodavatelia

Vyroba papiera je odvetvie, ktoré je surovinovo zaloZené na obnovitelnych zdrojoch
prevazne tuzemského charakteru. Je vSeobecne vnimané ako environmentalne priaznivé.
Vyuziva sa moznost’ l'ahkej recyklacie produkcie. VyuZzivanie domacej obnovitelnej
suroviny — dreva, je pozitivom pre firmy podnikajuce Vv papierenskej vyrobe. Existuje vSak
hrozba odlivu zékladnej suroviny — drevnej hmoty do vyroby energie. Pri zabezpecovani
zakladnej suroviny je potrebné zladit’ poZiadavky zainteresovanych stran, o predstavuje
najlepSiu cestu K udrzatelnému rozvoju. Spolo¢nost XYZ je do takéhoto procesu
zainteresovanad formou systému CoC/PEFC zameraného na podporu trvale udrziavané¢ho

hospodarenia v lesoch.
Zakaznici

Spolo¢nost’ XYZ dodava svoje vyrobky pre €esky aj zahrani¢ny trh. V roku 2014 doslo

K narastu predaja na tuzemskom i zahranicnom trhu. Vybranymi zédkaznikmi na ¢eskom

trhu su:
» AHOLD CR,
= BILLA,

» Kaufland CR,
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= MAKRO CR,

= ROSSMANN,
= COOP Morava,
= HRUSKA.

K vyznamnym zahrani¢nym odberatel'om patria:

= All products (Rakusko),

» CELLTEX (Slovensko),

= KMK Productions (Nemecko),

= MONO PAP (Lotyssko),

= Trade Company Romax (Bielorusko),
» Kaufland Polska.

Strata niektorého z odberatel'ov by bola pre spolo¢nost’ XYZ uréite nepriazniva, najma ¢o
sa tyka vyznamnych nadnarodnych zékaznikov v Ceskej republike, ale aj velkych
odberatelov zo zahrani€ia. Podmienky kladené vel'kymi odberate'mi sii pomerne naro¢né
a ziskat’ vel'kého odberatela nie je V konkurenénom boji jednoduché. Napriek tomu
robi spolo¢nost’ vSetko preto, aby podmienkam vyhovela. Za meradlo kvality je u nej

povazovany spokojny zékaznik.
Hrozba substitu¢nych produktov

Pre udrZzanie sa na trhu hygienickych potrieb je potrebné sledovat’ trendy vyvoja
a poziadavky zakaznika. Vyrobcovia v odvetvi prejavuju snahu a skvalitnenie svojich
vyrobkov a rozsirenie sortimentu. Vybudovanie a zabehnutie novych vyrobnych liniek
vSak vyzaduje urcité investicie. VSeobecne su papierové hygienické potreby povazované

za praktické a obl'ibené, preto nie je predpoklad ich vytlacenia v podobe inych materialov.
Hrozba novej konkurencie

Vyroba hygienického papiera je v CR povazovana za vel'mi nizku a prevazna &ast je
pokryta dovozom. To ukazuje, Ze priestor pre rozirovanie vyroby vramci Ceskej
republiky je stale velky. V papierenskom priemysle vSeobecne dochddza k investiénym
aktivitam, napriklad v spolognosti Mondi Group Stéti alebo s susiarenskej spoloénosti

Dopla Pap. Problémom vytvarania novych prevadzok zostava zabezpecenie spotreby vody.
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7 FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI

Financna analyza je vhodnym néstrojom pre hodnotenie doterajsej vykonnosti firmy
a zaroven poskytuje dobry zaklad pre tvorbu strategického riadenia. V tejto kapitole je
spracovana analyza spolocnosti za roky 2012 — 2014, pricom zakladom pre analyzu su

vykazy uvedené v P I, P Il aP Ill.

7.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry podniku

V suvahe spoloc¢nosti uz na prvy pohlad prevlada obezny majetok nad dlhodobym
majetkom. Hlavnt ¢ast” dlhodobého majetku tvoria stavby a samostatné hnutel'né veci, a to
priblizne v rovnakom pomere. Pocas analyzovanych rokov ma dlhodoby majetok klesajiicu
tendenciu. V roku 2014 boli investicie V spolo¢nosti obmedzené na minimum. Doslo iba
Kk technickému zhodnoteniu stavieb aktpe frézovaciecho stroja. Stavbami st vyrobna
a skladovacia hala, samostatné hnutelné veci su tvorené jednotlivymi strojmi vyrobnej

linky. Celkova hodnota aktiv medziro¢ne klesla 0 21,7 miliona K¢.

Obezné aktiva tvoria najmé kratkodobé pohladavky z obchodnych vztahov. V roku 2014
to bolo priblizne 54 % celkovych obeZznych aktiv. NajvacSiu cast pohladavok
z obchodného styku predstavovali pohladavky od spoloénosti Kaufland CR v. o. s.
a Kaufland Polska Markety SP z. 0. 0. Zasoby tvorili 41 % obezného majetku, pricom
zasoby materialu boli viac ako dvojnasobne vyssie ako zasoby vyrobkov. Tovar tvoril
v roku 2014 asi jednu tretinu zasob. U zasob doslo taktieZ k medziroénému poklesu, najma
v dosledku poklesu stavu vyrobkov. Kratkodoby finan¢ny majetok tvoria v spolo¢nosti

najma bankové ucty, ktorych hodnota vyrazne medzirocne stipla.

Z analyzy financnej Struktury vyplyva, Ze cudzie zdroje tvoria vicSinu podnikového
kapitalu. Vlastny kapital tvoril v jednotlivych rokoch od 23 do 26 % celkového kapitalu.
Vlastny kapital sa medziro¢ne zvySoval, pricom cudzie zdroje v roku 2014 oproti roku
2013 klesli 0 10 %. Rezervy tvorila spolo¢nost’ pre potreby nevycerpanych dovoleniek.
Vysledok hospodarenia Vv roku 2014 vzréstol oproti roku 2013 o0 20 %, co bol najlepsi
vysledok hospodarenia za poslednych pat’ rokov. A to aj napriek tomu, Ze v roku 2013 bol
zaznamenany pokles oproti roku 2012 priblizne o polovicu. Spolo¢nost’ v roku 2014
vyplatila ovladajicim osobam podiel na zisku za uplynulé obdobia v hodnote 3 233 tisic
K¢. Kratkodobé zavizky firmy z obchodnych vzt'ahov medziro¢ne klesli o 20,21 %. Firma

na svoje financovanie vyuziva aj kratkodobé a dlhodobé bankové tvery. Dlhodobé uvery
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v analyzovanych rokoch klesali, kratkodobé vzrastli v roku 2014 oproti roku 2013
068,5%. Vroku 2014 predstavovali bankové uvery avypomoci 42,5 % celkovych

cudzich zdrojov.

7.2 Analyza vynosov a nakladov

Na celkovych vynosoch podniku sa najviac podielaju trzby za predaj tovaru, vyrobkov
a sluzieb. V roku 2014 dosiahli rekordnt ciastku, ktora tvorila 86,6 % celkovych vynosov
spolocnosti. Prevadzkovy zisk sa zvysil oproti roku 2013 o 14,3 %. Trzby za predaj tovaru
medziro¢ne mierne poklesli, ale trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb stapli v roku
2014 0 12,6 % a v porovnani s rokom 2012 dokonca o0 80,3 %. Trzby za predaj vlastnych
vyrobkov asluzieb vzrastli vtuzemsku aj V zahrani¢i. Vroku 2014 tvorili trzby
v tuzemsku 60 %-ny podiel a trzby V krajinach EU 37 %-ny podiel na celkovych trzbach

z predaja vyrobkov a sluzieb. Podobne sa vyvijali aj trzby z predaja tovaru.

Néklady na predaj tovaru sa v analyzovanych rokoch drzali priblizne na rovnakej urovni.
Naklady na vyrobu vyrobkov sa zvySovali a ich najvacsiu Cast’ tvorila spotreba materialu

a energie. V roku 2014 tvorila spotreba materialu 79 %-ny podiel na vykonovej spotrebe.

Finan¢ny vysledok hospodarenia sa vyvijal zaporne, najvacsi vplyv mali ostatné finan¢né

naklady a nidkladové uroky. Zahfnaju uroky z uverov, kurzové straty a bankové poplatky.

vve

zostava zéaporny, ale jeho hodnota sa medziro¢ne zvySila o 40 %. Pozitivne vplyvali

ostatné financné vynosy tvorené najmé kurzovymi ziskami.

7.3 Analyza vyvoja zisku

Jednotlivé polozky zisku v analyzovanych rokoch st uvedené v nasledujicej tabul’ke:

Tab. 4 Vyvoj vysledkov hospodarenia (vlastné spracovanie)

Zisk 2014 2013 2012

EAT 8 954 3 525 7 451
EBT 11 430 4 335 9471
EBIT 15473 8 651 14 177
EBITDA 22 189 15 489 21 010
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Uvedené zisky v roku 2013 vSeobecne poklesli v porovnani s rokom 2012. V roku 2014
vSak doslo k narastu azisky dosiahli dokonca vysSich hodnét ako vroku 2012.

Podrobnejsie bol zisk rozobrany v kapitole 6. 2.

7.4 Analyza cash flow

Ako mozno vidiet v uvedenej tabulke, cash flow z prevadzkovej Cinnosti je hlavnym
zdrojom prijmov spolocnosti. V roku 2012 vykazala firma cash flow z prevadzkovej
¢innosti V zapornej hodnote. Cash flow z investi¢nej ¢innosti ukazuje, Ze spolo¢nost’
neustale investuje Cast’ svojich prostriedkov do majetku. Preto je investi¢né cash flow
kazdoro¢ne v zépornych Cislach. Investicie mieria len do nevyhnutnych oblasti tykajicich
sa stalych aktiv. Penazny tok z finan¢nej ¢innosti sa v rokoch 2013 a 2014 dostal do
zapornych hodndt. Spdsobuju to splatky kratkodobych a dlhodobych tverov a vyplatené
podiely na zisku. V koneénom dosledku dochadzalo k celkovému zvySeniu penaznych

prostriedkov a celkové cash flow malo v kazdom roku kladna hodnotu.

Tab. 5 Vyvoj cash flow (viastné spracovanie)

Cash flow 2014 2013 2012
PociatoCny stav penaznych prostriedkov 3279 429 180
Cash flow z prevadzkovej ¢innosti 28 199 23775 |-10624
Cash flow z investi¢nej ¢innosti -1 214 -462 -1221
Casch flow z finan¢nej ¢innosti -21761 [-20 463 12 094
Cisté znizenie/zvysenie peniaznych prostriedkov 5224 2 850 249
KS penaznych prostriedkov 8 503 3279 429

7.5 Analyza rentability

Ukazovatele rentability vyjadruju mieru ziskovosti podniku a efektivnosti jeho podnikania.
Ako zaklad pre vypocet rentability trzieb, vlastného kapitalu a dlhodobych zdrojov bol
pouzity zisk vo forme EAT. Pre vypocet rentability aktiv bol pouzity EBIT. Ziskovost’
trzieb dosiahla v roku 2014 vyssiu hodnotu nez v roku 2013, napriek tomu bola nizsia ako
v roku 2012. Podobne sa vyvijala aj rentabilita aktiv, ktord vyjadruje vykonnost’ aktiv
vlozenych do podnikania. Rentabilita vlastného kapitalu dosiahla v roku 2014 najvyssiu
hodnotu za analyzované roky. V porovnani s odvetvim dosahuje firma XYZ o nie¢o niZsiu
rentabilitu aktiv, oproti tomu vykazuje v roku 2014 0 2,78 % vys$iu rentabilitu vlastného

kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

59

Tab. 6 Ukazovatele rentability (viastné spracovanie)

Ukazovatele rentability 2012 2013 2014
Rentabilita trzieb 1,62% 0,57% 1,34%
Rentabilita aktiv 4,13% 2,33% 4,43%
Rentabilita vlastného kapitalu 9,25% 4,19% 9,97%
Rentabilita dlhodobych zdrojov 4,95% 2,43% 6,26%
Tab. 7 Ukazovatele rentability odvetvia (MPO, 2016)
Ukazovatele rentability odvetvia 2012 2013 2014
Rentabilita aktiv 6,24% 4,65% 5,42%
Rentabilita vlastného kapitalu 7,90% 5,74% 7,19%

7.6 Analyza zadlZenosti

Zadlzenost’ spolo¢nosti je pomerne vysoka a Vv analyzovanych rokoch sa drzi priblizne na
rovnakej urovni. Pri porovnani s odvetvim je tiez vidiet znacny rozdiel v celkovej
zadlzenosti a zaroven v miere zadlZenosti. Oba ukazovatele vykazuju u odvetvia podstatne
niz§ie hodnoty. Napriek tomu cudzi kapital zatial neohrozuje finan¢nli stabilitu
spolo¢nosti. Dokazom je rentabilita, ktora v roku 2014 prevysila hodnoty vy¢islené za rok
2012. Z uvedeného vyplyva, Ze podnik vyuZiva na svoje financovanie lacnejSie dlhodobé
cudzie zdroje. Hodnoty urokového krytia st pomerne nizke, je to dosledkom vysokych

hodnét nakladovych urokov. Tie vSak medziro¢ne postupne klesaju a pre podnik je to

pozitivny vyvoj.
Tab. 8 Ukazovatele zadlzenosti (viastné spracovanie)
Ukazovatele zadlzenosti 2012 2013 2014
Celkova zadlzenost’ (CK/A) 76,55% 77,34% 74,29%
Miera samofinancovania (VK/A) 23,45% 22,66% 25,71%
Miera zadlzenosti (CK/VK) 3,26 3,41 2,89
Miera finanénej samostatnosti (VK/CK) 0,31 0,29 0,35
Dlhodobé CZ/Dlhodoby kapital 46,48% 41,93% 37,17%
Urokové krytie (EBIT/NU) 3,01 2,00 3,83
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Tab. 9 Ukazovatele zadlzenosti odvetvia (MPO, 2016)

Ukazovatele zadlzenosti odvetvia 2012 2013 2014
Celkova zadlzenost’ (CK/A) 43,15% 45,00% 44 47%
Miera zadlzenosti (CK/VK) 0,76 0,82 0,81

7.7 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity udévaju schopnost’ firmy vyuZivat' vlozené prostriedky. Cim vyssi je
obrat aktiv, tym vySSia je rentabilita. Spolo€nost’ XYZ vyuziva svoj majetok efektivne.
Dokazom je ukazovatel' obratu aktiv, ktory dosahuje hodnoty vyssie ako 1. V podniku
kazdoro¢ne pripada na 1 K¢ aktiv viac ako 1 K¢ trzieb. Je to vysledkom dobrej Struktiry
majetku. Podnik v jednotlivych rokoch nevlastnil ziadny dlhodoby finanény majetok, ¢o
tiez priaznivo vplyva na aktivitu podniku. Dlhodoby financny majetok prinaSa zhodnotenie
az s odstupom niekol’kych rokov. Obrat aktiv spolo¢nosti sa kazdoro¢ne zvysuje a v roku
2014 sa blizi hodnote 2, ¢o vytvara predpoklad d’al§icho rastu v budtcnosti. V porovnani
s odvetvim su hodnoty ukazovatel'a vyssie, pricom v odvetvi dochadza k znizovaniu obratu
aktiv. Oproti tomu doba obratu zasob vykazuje v podniku vysSie hodnoty ako v odvetvi.
Doba obratu zasob je teda v odvetvi priaznivejSia. V roku 2012 bola v odvetvi o polovicu

krat$ia ako v spolo¢nosti XYZ.

Spolo¢nost’ kazdoro¢ne vykazuje niz§iu dobu obratu pohladavok v porovnani s dobou
obratu zavizkov, ¢o je pre fu priaznivé. Zakaznici jej platia skor, ako plati ona svojim
dodavatel'om. V roku 2014 bola doba obratu pohl'adavok o 21 dni kratSia ako doba obratu
zavazkov. Pozitivny vplyv ma aj medziro¢né znizovanie doby obratu pohladavok. V roku
2014 nevykézala spolocnost’ ziadne zavédzky po splatnosti a pohl'adavky po splatnosti
nepredstavovali vyrazny podiel na celkovych pohladavkach. Odvetvie vykazuje dobu
obratu pohladavok priblizne o mesiac dlhsiu ako spolo¢nost XYZ. Navyse u odvetvia

dochadza k medziro¢nému zvySovaniu doby obratu pohl'adavok.

Tab. 10 Ukazovatele aktivity (viastné spracovanie)

Ukazovatele aktivity 2012 2013 2014
Obrat aktiv (trzby/aktiva) 1,34 1,67 1,91
Doba obratu zasob (zasoby/trzby) 0,18 0,15 0,12
Doba obratu pohl'adavok (pohladavky/trzby) 69,55 64,00 56,61
Doba obratu kr. zavizkov (kr. zavizky/trzby) 87,42 90,30 77,52
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Tab. 11 Ukazovatele aktivity odvetvia (MPO, 2016)

Ukazovatele aktivity odvetvia 2012 2013 2014
Obrat aktiv (trzby/aktiva) 1,28 1,19 1,17
Doba obratu zasob (zasoby/trzby) 0,09 0,09 0,08
Doba obratu pohl'adavok (pohladavky/trzby) 80,75 93,17 99,02
Doba obratu kr. zavazkov (Kr. zavizky/trzby) 67,82 77,95 84,72

7.8 Analyza likvidity

Ukazovatele likvidity vyjadruji schopnost podniku hradit’ svoje splatné zavézky.
Likvidnost” aktiv sa vyjadruje rychlostou ich premeny na hotovostné peniaze. Hotovostna
likvidita je oznacovand ako okamzita. Doporucend hodnota beznej likvidity vykazuje
hodnoty od 1,5 do 2,5. V spolo¢nosti XYZ su hodnoty beznej likvidity pomerne nizke
a kazdoroc¢ne klesaji. Z toho vyplyva, Ze spolo¢nost’ nedrzi peniaze v obeznom majetku.
Dovodom moze byt aj nizka doba obratu zasob. Odvetvie vykazuje vysSie hodnoty ako
spolocnost’ a hodnoty ukazovatela sa blizia spodnej hranici doporucenej hodnoty.
Pohotova likvidita by sa mala pohybovat’ medzi 1 az 1,5. Ani tu spolo¢nost’ nedosahuje
doporuc¢ené hodnoty. Okamzitq likvidita by mala dosahovat’ hodnét od 0,1 do 0.,5.
V spolo¢nosti su hodnoty ukazovatela velmi nizke, pricom v roku 2012 dosahovala
okamzita likvidita nulovi hodnotu. Pozitivom je iba mierny medziroCny narast
ukazovatela. Likvidita odvetvia je na porovnatelne vysSej Urovni ako likvidita
analyzovanej spolo¢nosti. Okrem hrani¢nych hodndt beznej likvidity sa pohybuje v rdmci

doporucenych hodnot.

Tab. 12 Ukazovatele likvidity spolocnosti XYZ (viastné spracovanie)

Ukazovatele likvidity 2012 2013 2014
Bezna likvidita 1,21 1,08 0,93
Pohotova likvidita 0,62 0,59 0,54
Okamvita likvidita 0,00 0,02 0,04
Tab. 13 Ukazovatele likvidity odvetvia (MPO, 2016)
Ukazovatele likvidity odvetvia 2012 2013 2014
Bezna likvidita 1,43 1,40 1,42
Pohotova likvidita 1,09 1,09 1,13
Okanvita likvidita 0,15 0,15 0,16
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8 VYPOCET UKAZOVATEI’A EKONOMICKEJ PRIDANEJ
HODNOTY

Z predchadzajlicej finan¢nej analyzy vyplyva, ze spolo¢nost’ XYZ je zdravym podnikom.
V jeho zaujme je zlepSovat’ svoje vnutorné procesy a zaroven kvalitne riadit’ vykonnost’
podniku. Doteraz pouzivala spolo¢nost’ na meranie vykonnosti ukazovatele zisku a cash

flow.

Pomocou ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty sa chce podnik priblizit ekonomickej
realite. Vycislenie ekonomickej pridanej hodnoty vyzaduje tpravy uctovnych veli¢in.
Zameriava sa na hlavna ¢innost’ podniku a zistovanie nakladov na kapital. Ukazovatel
poméha riadit oblasti prevadzkovych, finanénych a investicnych cinnosti, ktoré

ovplyviiuji vykonnost’ podniku. Nuti podnik, aby hl'adal zdroje tvorby hodnoty.

Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty pozostava z nasledujtcich €asti — vycCislenie NOA,

NOPAT A WACC.

8.1 Vydislenie Cistych operativnych aktiv (NOA)

Pre vypocet NOA je potrebné vylucit' neoperativne aktiva, vyclenit nelroCeny cudzi

kapital a zahrntit’ aktiva, ktoré nie su uvedené v stvahe.

8.1.1 Aktivacia polozZiek

Leasing — spolo¢nost’ XYZ vyuziva na financovanie svojho majetku aj formu leasingu.
O tato hodnotu je potrebné navysit' aktiva, pretoze suvaha takyto majetok nezahfna.
Spolo¢nost’ prostrednictvom leasingu financuje vV roku 2014 centralny server, tri osobné
automobily a styri vysokozdvizné voziky. Na aktivaciu je pouzita metoda sucasnej hodnoty

budtcich leasingovych splatok.

Tab. 14 Aktivacia leasingu do NOA (vlastné spracovanie)

(viis. K¢) 2012 2013 2014
Aktivacia leasingu 1542 1262 1470

Goodwill —nie je v spolo¢nosti XYZ vy¢isleny.

Ocenovacie rozdiely — v analyzovanych rokoch nedoslo k ocefiovacim rozdielom, kedy by
trznd hodnota majetku prevysSovala uctovni hodnotu. Vypocet Cistych operativnych aktiv

teda ocenovacie rozdiely neovplyvnia.
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Naklady s dlhodobym ti¢inkom — Spolo¢nost’ nevykazuje naklady, ktoré by predstavovali

dlhodoby ucinok. Nie su evidované ndklady na vyskum a vyvoj ani nédklady na reklamu.

Tiché rezervy — spoloCnost nevytvara nadbytoné rezervy. Rezervy na nevycCerpanu

dovolenku nie st povazované za nadbyto¢né.

8.1.2 Vyc¢lenenie neoperativnych aktiv

Kratkodoby a dlhodoby finanény majetok — v NOA mozu byt zahrnuté iba penazné
prostriedky, ktoré st prevadzkovo nutné. Kratkodoby finanény majetok je v spolocnosti
XYZ tvoreny v analyzovanych rokoch iba peniazmi atcétami v bankach. Okamzita
likvidita spolocnosti je nizsia ako doporuc¢ené hodnoty, preto je finanény majetok v NOA

ponechany v plnej vyske. Dlhodoby finan¢ny majetok nie je v spolo¢nosti tvoreny.

Nedokoncené investicie a majetok nepotrebny K operativnej ¢innosti — Spolo¢nost’
vykazuje nedokonceny dlhodoby hmotny majetok. Je nutné vylucit ho z NOA, pretoze eSte
neprinasa Uzitok v hlavnej Ccinnosti. VSetok majetok spolo¢nosti je potrebny na
vykonavanie hlavnej ¢innosti, preto sa nevyluci. Stavby predstavuju vyrobnt, skladovaciu
halu a odstavnu plochu. Polozka samostatnych hnutelnych veci je tvorena najma strojmi

vyrobnej linky.

Tab. 15 Vylucenie nedokoncenych investicii (vlastné spracovanie)

(v tis. K<) 2012 2013 2014
Nedokonc¢eny DHM 172 537 803

PohPadavky nesuvisiace s hlavnou ¢innostou — Vv suvahe je vedend polozka inych

pohl'adavok, pravdepodobne nesuvisia s hlavnou ¢innost'ou podniku. Z NOA sa vylucuju.

Tab. 16 Vylucenie pohladdvok (vlastné spracovanie)

(v tis. K<) 2012 2013 2014
In¢ pohl'adavky 16 7 1

8.1.3 Vylucenie netrocenych zavizkov

V spolocnosti XYZ by sa mali zavazky znizit'® 0 polozky kratkodobych a dlhodobych
neurocenych zavizkov. Vytvorené rezervy nemaju charakter skuto¢ného zavizku.
Dlhodobé zalohy spolo¢nost’ neprijala. Pasivne polozky casového rozliSenia spolocnost’

nema.
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Tab. 17 Vylucenie netirocenych zavizkov z NOA (vlastné spracovanie)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
Kratkodobé zivizky 109965 | 153670 | 141718
Dhhodobé zivizky 3713 4522 6 998
Spolu 113678 | 158192 | 148716

8.1.4 Zhrnutie aprav NOA

V tabulke su zhrnuté vSetky upravy operativnych aktiv a je vycislena konecnd hodnota

NOA.

Tab. 18 Vycislenie NOA - aktiva (vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
Dlhodoby majetok 170 324 163 521 158 101
DNM 159 68 0
DHM 170 165 163 453 158 101
DFM 0 0 0
CPK 60 938 50 168 43 307
Z4soby 84 023 94 980 79 778
Pohladavky 87 479 108 899 103 491
KFM 429 3279 8 503
Casové rozliSenie 2 685 1202 251
(-) netrocené zavazky 113 678 158 192 148 716
NOA celkom 231 262 213 689 201 408

Upravy v aktivnej &asti sivahy sa musia premietnut’ aj do pasivnej asti, aby bola bilancia
vyrovnana. Strana pasiv sa upravi o novu polozku nazyvanu ekvivalenty vlastného kapitalu

a 0 neurocené zavizky.
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Tab. 19 Vymedzenie C — pasiva (viastné spracovanie)

(vtis. K¢) 2012 2013 2014
Vlastny kapital 80 396 83 566 89 605
Zékladny kapital 40 000 40 000 40 000
Rezervné fondy 2 299 2672 2 852
VH minulych rokov 30 834 37913 38 025
VH za G¢tovné obdobie 7451 3525 8 954
Ekvivalenty VK -188 -544 -226
Cudzie zdroje 150 866 130 123 111 803
Bankovné tivery 149 324 128 861 110 333
Leasing 1542 1262 1470
Kapital celkom 231 262 213 689 201 408

8.2 Vydislenie Cistého operativneho zisku (NOPAT)

Zakladom vypoctu cistého operativneho zisku v spolocnosti je vysledok hospodarenia

Z beznej Cinnosti. Pri pocitani je potrebné vychadzat’ z Cistych operativnych aktiv.

Pri vyluceni nakladov z NOPAT sa pouzije znamienko ,,+.

znamienko ,,-”. Pri zahffiani ndkladov a vynosov sa pouZiju opa¢né znamienka.

8.2.1 Vylucenie nakladovych trokov

Pri vylaceni vynosov

Z vysledku hospodarenia sa vylic¢ia uroky z uverov aUroky z leasingovych platieb. To

znamena, ze sa k vysledku hospodarenia pripocitaju.

Tab. 20 Vylucenie ndkladovych urokov (viastné spracovanie)

(vtis. K¢) 2012 2013 2014
Nékladové tiroky z uveru 4706 4 316 4043
Nakladové troky z leasingu 168 142 136
Vplyv na NOPAT (+) 4874 4 458 4179

8.2.2 Vylucenie mimoriadnych polozZiek

Za mimoriadne polozky sa povazuje predaj dlhodobého majetku, materialu, rozpustenie

rezerv alebo opravnych poloziek.
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Tab. 21 Vylucenie mimoriadnych poloziek (viastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
Trzby z predaja DM 51 218 139
Zostatkova cena predaného DM 0 0 0
Vplyv na NOPAT (-) 51 218 139

8.2.3 Uprava vysky dane a zhrnutie NOPAT

Po predchadzajtcich tpravach je potrebné upravit vysku dane, pretoze doSlo k zmene
vysky zisku. Dodato¢na dan vychddza z rozdielu medzi pévodnym ziskom a upravenym

ziskom. Danova sadzba v uvedenych rokoch sa nemenila a predstavovala ¢iastku 19%.

Tab. 22 Uprava dane (viastné spracovanie)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
VH z beznej ¢innosti - pred Upravami 9471 4 335 11 430
VH z beznej ¢innosti - po Gpravach 14 294 8 575 15470
Rozdiel VH 4 823 4 240 4 040
Povodne zaplatend dan 2020 810 2476
Dodato¢na dan 916 806 768
NOPAT 11 358 6 959 12 227

Vsetky upravy, ktoré maju vplyv na vycislenie Cistého operativneho zisku st zahrnuté
v tabulke. K vysledku hospodérenia z beznej ¢innosti pred zdanenim boli pripocitané
naklady, ktoré bolo treba vylucit’, odpocitané boli mimoriadne polozky. Z rozdielu medzi
upravenym a neupravenym hospodarskym vysledkom bola vypocitand dodatocnd dan.
Konec¢na hodnota Cistého operativneho zisku je vysledkom rozdielu upraveného vysledku

hospodarenia a jednotlivych poloziek dani.

8.3 Vydislenie priemernych nakladov kapitalu (WACC)

Pre vypocet ekonomickej pridanej hodnoty je treba vycislit’ aj naklady kapitalu. Najskor sa
vypocitaju jednotlivé druhy nékladov, teda ndklady na cudzi kapital a ndklady na vlastny
kapital.

8.3.1 Naklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapital st tvorené ndkladmi na bankové tvery a ndkladmi na leasing.
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Naklady na bankové uvery

V spolo¢nosti si na financovanie majetku vyuzivané bankové tuvery a leasing. Pri
financovani tuvermi st dohodnuté urokové sadzby zlozené zo sadzby 1M PRIBOR, ku
ktorej sa pripocitava prirazka vo vyske 1,6 %. Pre potreby tejto prace bola prirazka
stanovend na zaklade vazeného aritmetického priemeru, nakol'ko sa u jednotlivych tverov

mierne 1iSi. Sadzby su ocistené o dan.

Tab. 23 Ndklady na bankovy uver (viastné spracovanie)

2012 2013 2014
1M PRIBOR 0,75% 0,31% 0,27%
PriraZka 1,60% 1,60% 1,60%
Nomindlne ur. sadzby z iverov 2,35% 1,91% 1,87%
Urokové sadzby znizené o datiovy stit 1,90% 1,55% 1,51%

Urokové sadzby tykajice sa bankovych tverov sa daji spoéitat’ aj sposobom uvedenym
V nasledujucej tabul’ke. Pre potreby vypoctu vazenych priemernych ndkladov na kapital sa

pouziju urokové sadzby stanovené pomocou prirazky k sadzbe PRIBOR.

Tab. 24 Ndklady na bankovy uver podla priemerného stavu uveru (vlastné spracovanie)

2012 2013 2014
Stav BU na za&iatku roku 137229 | 149324 | 128861
Stav BU na konci roku 149324 | 128861 | 110333
Priemerny stav BU 143277 | 139093 | 119597
Nakladové tiroky 4706 4 316 4043
Urokova sadzba BU (stav na konci roku) 3,15% 3,35% 3,66%
Urokova sadzba BU (priemerny stav) 3,28% 3,10% 3,38%
Naklady na BU (datiovy tit) 2,66% 2,51% 2,74%

Naklady na leasing
Prostrednictvom leasingu firma financuje osobné automobily, vysokozdvizné voziky
a centralny server. Odhadnuté priemerné leasingové uroky v analyzovanych rokoch su

uvedené v nasledujucej tabul’ke. Uroky st znizené o danovy Stit.
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Tab. 25 Ndklady na leasing (vlastné spracovanie)

2012 2013 2014
Odhadnuta leasingova sadzba 9,57% 9,21% 10,81%
Naklady leasingu 7,75% 7,46% 8,76%

Z predchadzajucich udajov je mozné stanovit' priemerné naklady dlhu. St zndzornené

V tabul’ke ¢. 26.

Tab. 26 Priemerné ndklady na cudzi kapital (viastné spracovanie)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
Bankovné tivery (podiatok roku) 137230 | 149324 | 128861
Leasing (pociatok roku) 1759 1542 1262
Naéklady na bankové tivery 1,90% 1,55% 1,51%
Naéklady na leasing 7,75% 7,46% 8,76%
Niéklady na cudz kapital 1,98% 1,61% 1,58%

8.3.2 Naiklady na vlastny kapital

Vlastny kapital nie je zadarmo, preto je dolezité¢ vycislit' jeho néaklady.

sposoby - pomocou metody CAPM a metodou zaloZzenou na priemernej rentabilite

odvetvia. Naklady nie je mozné vy¢islit’ presne, preto sa pouzivaji odhady.

Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Pouzité su dva

Model CAPM udava vztah medzi systematickym rizikom a poZadovanou vynosnost'ou

aktiv. Je nutné poznat’ bezrizikovli Girokovu mieru, rizikova prémiu a hodnotu koeficientu

B. Spoloc¢nost’ nie je obchodovana na kapitalom trhu, preto je nezadlzena [ prevzata zo

stranky Damodaran. Udava hodnoty tykajuce sa odvetvia papierenského priemyslu

(Damodaran, 2016).
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Tab. 27 Naklady na kapital — model CAPM (vlastné spracovanie)

2012 2013 2014
Bezrizikova trokova miera rf 2,31% 2,26% 1,58%
NezadlZena 0,56 0,64 0,74
Zadlzena p 2,04 2,41 2,47
Rizikova prémia 7,08% 6,05% 6,80%
Néklady na VK - re 16,76% | 16,84% | 18,39%

Priemerna rentabilita v odvetvi

Ukazovatel’ udava, ako je vlastny kapital zhodnocovany v ramci odvetvia papierenského

priemyslu.

Tab. 28 Ndaklady na kapital - ROE v odvetvi (vlastné spracovanie)

2012

2013

2014

ROE odvetvia

9,52%

7,99%

11,35%

Stavebnicovy model

DalSou z moznosti je stanovenie ndkladov na vlastny kapitdl pomocou stavebnicového

modelu. Potrebné udaje boli prevzaté zo stranky MPO CR.

Tab. 29 Ndklady na kapital — stavebnicovy model (viastné spracovanie)

2012 2013 2014
Bezrizikova trokova miera r; 2.31% 2,26% 1,58%
PriraZzka za znizen likviditu ry o 0,96% 0,91% 0,85%
PrirdZka za podnikatel'ské riziko Tyoanikaterske 4,18% 2,66% 2,43%
Prirdzka za fin. stabilitu reinsap 2.36% 2.23% 2,64%
Néklady na VK - re 9,81% 8,06% 7,50%

Prehl’ad nakladov na kapital podl’a jednotlivych modelov

Pomocou predchadzajiucich metdd boli dosiahnuté odlisné hodnoty nadkladov na vlastny

kapital. Ich zhrnutie predstavuje nasledujuca tabulka, v ktorej st jednotlivé hodnoty

spriemerované.
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Tab. 30 Prehlad ndkladov na viastny kapital (vlastné spracovanie)

2012 2013 2014
CAPM 16,76% 16,84% 18,39%
Rentabilita v odvetvi 9,52% 7,99% 11,35%
Stavebnicovy model 9,81% 8,06% 7,50%
Priemerna hodnota nakladov na VK 12,03% 10,96% 12,41%

8.3.3 Zhrnutie vaZenych priemernych nakladov na kapital (WACC)

Vézené priemerné ndklady su pocitané vynasobenim vah nakladov na cudzi a vlastny
kapital s podielmi jednotlivych zdrojov na celkovom vlozenom kapitali. Podiel nakladov
na celkovom kapitali vychadza z hodndt na pociatku obdobia, takze su vypocitané hodnoty
za roky 2013 a 2014. Dovodom je, Ze ekonomicka pridana hodnota taktiez vychadza zo

stavu kapitalu na pociatku obdobia.

Tab. 31 Vycislenie WACC (viastné spracovanie)

2012 2013 2014
Naklady na cudz kapital 1,98% 1,61% 1,58%
Néklady na viastny kapital 12,03% | 10,96% | 12,41%
CK/C (na poéiatku roku) 65,65% | 6524% | 60,89%
VK/C (na poéiatku roku) 34,35% | 34,76% | 39,11%
WACC 5,43% 4,86% 5,82%

8.4 Vypocet EVA podla ekonomického modelu

Ako bolo spominané v teoretickej Casti tejto prace, ekonomickd pridana hodnota
predstavuje ekonomicky zisk spolo¢nosti po uhradeni ndkladov na vlastny a cudzi kapital.
Vypoctu ukazovatel'a predchadzali upravy jednotlivych veli¢in, ktoré bolo nutné dosadit’
do vzorca. Po ich ziskani bola vyéislena hodnota ukazovatela EVA. Hodnoty veli¢in
tvoriace EVA st podrobnejSie zndzornené v nasledujicej tabulke. Z vysledkov vyplyva, Ze
v rokoch 2012 a 2013 netvoril podnik ziadnu hodnotu pre svojich vlastnikov. Hodnoty
EVA boli zaporné. V roku 2014 sa ale situacia podstatne zlepsila. Nie len Ze doslo

k medziroénému narastu ukazovatela, ale podnik dosiahol aj kladnti hodnotu EVA.
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Podstatny vplyv na tento vysledok mala najmé vyssia hodnota ¢istého operativneho zisku.

Blizsie je vyvoj ukazovatel'a popisany v pyramidovom rozklade EVA.

Tab. 32 Vypocet EVA — ekonomicky model (viastné spracovanie)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
NOA 231262 | 213689 | 201408
NOPAT 11 358 6959 | 12227
WACC 5,43% 4,86% 5,829%
RONA 4,91% 3,26% 6,07%
RONA - WACC -052% | -1,60% 0,25%
EVA -1 200 -3 425 505

8.5 Vypocet EVA podla uétovného modelu

Zhodnotenie ekonomickej pridanej hodnoty podniku je mozné vykonat dvoma spdsobmi.
Prvy presnejsi vypocet bol uz definovany v tabulke €. 32. Druhym pristupom je vypocet
uctovného modelu. Vychadza z udajov dostupnych na ministerstve priemyslu a obchodu.
V porovnani s predchadzajicim modelom dosahuje hodnota ukazovatela v uctovnom
modeli podstatne niz§ich hodndt. Rozdiel je spdsobeny tym, ze v uctovnom modeli
nedochadza k uprave jednotlivych Gctovnych dat. Tym je potvrdené tvrdenie, Ze Ui€tovné

ata nemusia zobrazovat’ ekonomicku realitu.
dat b t ek k lit

Tab. 33 Vypocet EVA — uctovny model (viastné spracovanie)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
Cisty zisk 7 451 3525 8 954
Vlastny kapital 80 584 84110 89 831
Riziko re 12,03% | 10,96% | 12,41%
EVA -2 242 -5 695 -2 198

8.6 Pyramidovy rozklad EVA

Pomocou pyramidového rozkladu je vrcholovy ukazovatel ekonomickej pridanej hodnoty
rozlozeny na mensSie Casti. Na zéklade podrobného rozkladu jednotlivych veli¢in sa da

urcit’, ktora veli¢ina mala najvacsi vplyv na konecnu tvorbu hodnoty v podniku.
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Schéma zobrazuje pyramidovy rozklad ekonomickej pridanej hodnoty spolo¢nosti XYZ za
roky 2013 a 2014. Je viditeI'né, Ze v uvedenych rokoch doslo k vyraznému rastu hodnoty
EVA. Rok 2014 predstavuje kladni hodnotu, to znamend, Ze bola tvorend hodnota pre
vlastnikov spoloc¢nosti. Pozitivny vyvoj vykazuje tzv. spread RONA — WACC. RONA
zobrazuje rentabilitu vlozenych aktiv a ¢im viac presahuje hodnotu vazenych priemernych

nakladov na kapital, tym priaznivejsi je vyvoj EVA.

RONA je tvorena ziskovou marzou (NOPAT/trzby) a obratovost'ou investovaného kapitalu
(trzby/C). Oba ciastkové ukazovatele mali v analyzovanych rokoch pozitivny vyvoj, preto
doslo krastu rentability vlozeného kapitalu. Ziskovd marza bola ovplyvnend najmi

poklesom osobnych nékladov a miernym rastom rozdielu ostatnych vynosov a nakladov.

Na rentabilitu investovaného kapitalu maju vplyv trzby a Struktira majetku. V roku 2014

doslo k narastu trzieb a priaznivo vplyvalo aj zniZenie investovaného kapitalu.

Priemerné naklady na kapital rastli, ¢o mé nepriaznivy vplyv na zvySovanie hodnoty
podniku. Sposobilo to zvysenie nakladov na vlastny kapital. A to napriek tomu, ze doslo
k miernemu poklesu nakladov na cudzi kapital. Cela schéma pyramidového rozkladu za

roky 2013 a 2014 je uvedena na nasledujuce;j strane.
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Obr. 8 Pyramidovy rozklad EVA (vlastné spracovanie)
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9 IMPLEMENTACIA BALANCED SCORECARD S VYUZITIM
KONCEPTU EVA

Zavedenie modelu Balanced Scorecard umozinuje ndjst’ spolo¢nosti XYZ vyvazeny systém
merania a riadenia vykonnosti. Pomaha najst’ rovnovahu medzi finanénymi a nefinan¢nymi
ukazovatel'mi, ktoré¢ su dolezité pre riadenie podniku s cielom zvySovat jeho hodnotu.
Systém Balanced Scorecard predstavuje podporu pre ukazovatel ekonomickej pridanej
hodnoty a ulahéuje jeho zavedenie do podniku. Ulohou ekonomickej pridanej hodnoty je
sledovat’ dosahovanie hlavného ciela podniku. Balanced Scorecard pomaha riadit

stratégiu, prostrednictvom ktorej bude vrcholovy ciel’ dosahovany.

Navrhovany projekt vychddza z teoretického zakladu, ktory je popisany v jednotlivych
kapitolach teoretickej Casti tejto prace. Zavadzanie modelov je rozdelené do viacerych faz.
Kazdy krok implementéacie musi byt vopred skonzultovany vedenim podniku a vsetci sa

S nim musia stotoznit’.
Zavedenie projektu by malo podniku priniest’ nasledujuce ocakavania:

= zavedenie strategického riadenia so zameranim na zvySovanie hodnoty podniku,
= plnenie ciel'ov orientovanych do budticnosti,
» definovanie zakladného ciel’a a sposob jeho merania,

» formulécia stratégie na dosahovanie ciel'ov.

Aby malo zavedenie konceptu ekonomickej pridanej hodnoty vyznam a bolo mozné
prostrednictvom neho ovplyviiovat’ tvorbu hodnoty, je potrebné zistit’, ktoré oblasti tohto
ukazovatel'a st najviac citlivé. V nasledujucej tabul’ke je preto zobrazena analyza citlivosti
ekonomickej pridanej hodnoty. Jednotlivé faktory ukazovatel'a boli navysené o 10 %, aby

bolo vidiet’ ich vplyv na celkovi hodnotu EVA.
Analyza citlivosti

Citlivostnd analyza pomaha zistit’, ktoré faktory najviac vplyvaju na vyvoj ukazovatela
ekonomickej pridanej hodnoty. Pre analyzu bol vyuzity rok 2014 a hodnoty veli¢in, ktoré
tvoria EVA boli zvysené o 10 %. V nasledujucej tabulke vidiet, Ze zasadny vplyv na
ukazovatel EVA ma podiel pridanej hodnoty a osobnych nakladov na trzbach, vazené
priemerné naklady na kapitdl a rentabilita operativnych aktiv. Vyrazny vplyv maja tiez
naklady na vlastny kapital, hodnota dlhodobého hmotného majetku a kratkodobé cudzie

zdroje.
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Tab. 34 Analyza citlivosti ukazovatela EVA (viastné spracovanie)
ig;zgif Zmena hodnoty | Povodna Nova Zmena
ukazovatela 0 10% EVA EVA EVA

DHM 158 101 173911 505 -385 -890
Zasoby 79 778 87 756 505 100 -405
Pohladavky 103 491 113 840 505 -93 -598
Kr. finan¢ny majetok 8 503 9 353 505 453 -52
Kr. cudzie zdroje 148 716 163 588 505 1480 975
PH/Trzby 8,30% 9,13% 505 6 066 5561
Os. naklady/Trzby 4,46% 4,90% 505 | -2512 | -3017
Odpisy/Trzby 1,01% 1,11% 505 -186 -691
Trzby 667 272 733 999 505 -163 -668
Naklady na VK 12,41% 13,66% 505 -469 -974
Naklady na CK 1,58% 1,74% 505 315 -190
WACC 5,82% 6,40% 505 -668 | -1173
NOA 201 408 221 549 505 555 50
RONA 6,07% 6,68% 505 1733 1228

9.1 Postup pri vypocte EVA v spolocnosti XYZ

Ako uz bolo spomenuté, spoloCnost’” sa rozhodla pre ekonomicky model vypoctu

ekonomickej pridanej hodnoty. V nasledujicom texte su zhrnuté upravy ekonomickych

veli¢in, ktoré bude spolo¢nost’ pri vy¢islovani EVA vyuzivat.

NOA:

= aktivacia leasingovych splatok v sticasnej hodnote,

» vylucenie nedokonéenych investicii do majetku,

= vylucenie pohl'adavok, ktoré nestvisia s hlavnou ¢innostou podniku,

= vylacenie cudzich netrocenych zdrojov.

V dalsich rokoch ddjde k odkupeniu majetku po skonceni doby leasingu a bude nutné

aktivovat’ ztoho plyntci

ocenovaci rozdiel majetku. Zaroven

sa vycCisli odpis

ocenovacieho rozdielu. Spolo¢nosti by mohli vzniknut’ aj ndklady na reklamu, ktoré by sa

do NOA aktivovali. V sucasnosti nepokryva vyska kratkodobého finan¢ného majetku ani
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doporucenti okamzitu likviditu. V pripade, ze by sa situacia v nasledujiacich rokoch

zmenila, dojde k vyluceniu ¢asti KFM, ktory by prevysoval stanovent hodnotu likvidity.
NOPAT:

» vylacenie nakladovych urokov z tveru a leasingu,
= vylucenie vynosov a nakladov spojenych s predajom dlhodobého majetku,

= {prava vysky dane.
V pripade existencie nakladov na reklamu by sa ich vyska v ramci uprav NOPAT odcitala.
WACC:

= vypocet nakladov na CK pomocou priemeru nakladov na tver a leasing,
= vypocCet nakladov na VK priemerom na zdklade metody CAPM, rentability

Vv odvetvi a stavebnicovej metody.
Zavedenie ukazovatel’a EVA do riadenia spolo¢nosti

Vykonnost’ podniku je sledovana Stvrtrocne, preto by bolo vhodné zaradit' ukazovatel
EVA do tychto reportov. Ulah¢i to zber dat aj samotny vypocet. Musi pri tom byt
dodrzany postup so vsetkymi navrhnutymi Gpravami pogitanych veli¢in. Stvrtroéné
vysledky pomahaju operativne riadit’ chod firmy atym sa priblizovat dosahovaniu

strategickych ciel'ov.

9.2 Stanovenie podnikovej stratégie a jej realizacia

Podnikova stratégia je realizovana pomocou modelu Balanced Scorecard. Jeho ulohou je
doplnit’ model ekonomickej pridanej hodnoty o nefinanéné ukazovatele. Vychodiskom je
teda vykonana analyza podniku a vypocet ukazovatel'a EVA. Na zéklade toho su vytycené
klucové faktory ovplyvitujice vykonnost’ podniku. KI'icové faktory predstavuji meradla
vykonnosti, ktoré je nasledne potrebné operativne upravovat, aby plnili svoj ucel.
Strategické ciele st vyjadrené prostrednictvom Styroch perspektiv a musia viest

k dosahovaniu vrcholového ciel’a podniku.

9.2.1 Vytvorenie organiza¢nych predpokladov

Spolo¢nost XYZ ma pomerne jednoduchu organizacnu Struktiru. Ovladajuce osoby
vlastnia rovnaky 50%-ny podiel. Ovladanie prebieha i¢astou oboch o0so6b na valnych

zhromazdeniach spolocnosti. Riadiacimi orgdnmi su valné zhromazdenie, konatelia
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spolo¢nosti a vedenie spolo¢nosti. Poslednu Groven v ramci organizacnej Struktiry tvoria
tri oddelenia — obchodné, vyrobné a finanéné. Ulohou vedenia spoloénosti je teda zaviest
koncept BSC do celého podniku. Pre jeho implementaciu je nutné vytvorit' primerané

podmienky.

Na zaciatku je potrebné zostavit’ skupinu I'udi, ktori sa budi podielat’ na implementacii
projektu. Vedtacim ¢lenom skupiny by mal byt’ generalny riaditel’, ktory zastupuje vedenie

spolo¢nosti. Ostatnymi ¢lenmi buda veduci predstavitelia jednotlivych oddeleni podniku.

Uspesna implementacia projektu je vysledkom dodrziavania uréitych pravidiel. Okrem
realizacného timu je nutné zapojit' do procesu aj ostatnych zamestnancov spolocnosti.
V prvom rade je potrebné, aby kazdy ¢len timu spravne pochopil vyznam zavedenia BSC.
Nasledne bude rozumiet’ vyhodam, ktoré z tohto konceptu pre podnik plynt. Len tak moze
byt koncept preneseny do vSetkych oblasti podniku a postupne sa s nim zoznamia vSetci
zamestnanci. Na zaciatku by bolo vhodné, aby sa tim stretaval raz tyzdenne. Tym sa
vytvori priestor pre zhodnotenie vyvoja implementacie, ako aj moznost’ riesit’ pripadné

problémy s ostatnymi ¢lenmi.

9.2.2 Casovy harmonogram implementicie

Pomocou ¢asového harmonogramu by malo dojst’ k rozdeleniu projektu implementécie
EVA a BSC do niekol’kych faz. Casovy plan je pomerne doleZity, pretoze nuti ¢lenov timu
plnit’ konkrétne ciele vo vytycenych terminoch. Bez ¢asoveho planu by bolo komplikované
zjednotit’ cely proces zavadzania konceptov. Z pohladu poctu zamestnancov nie je

spolo¢nost’ XYZ prili§ velka, preto by mal byt sedemmesacny ¢asovy plan dostacujuci.

Projekt by bolo vhodné rozdelit' na tieto hlavné fazy — priprava projektu, vytyCenie
konceptu EVA, navrh BSC viazany na EVA a implementécia projektu. Tieto fazy sa d’alej

delia na niekol’ko procesov, ktoré znazornuje nasledujici obrazok.
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Obr. 9 Casovy harmonogram implementdicie BSC a EVA (viastné spracovanie)

Casovy harmonogram

Mesiac 6 7 8 9 10 11 12

Tyzden |24)|25]26]27|28]29({30{31{32(33|34|35)|36|37|38|39|40|41[42|43[44(45|46|47]|48]49]|50|51

PRIPRAVNA FAZA PROJEKTU

Zostavenie realiza¢ného timu

Zommamenie timu s BSC a EVA

finan¢ného rozpoctu

Vymedzenie ¢asového planu a

VYCISLENIE EVA

Stanovenie Gprav uctovnych dat

Postup a vypocet EVA

Vyhodnotenie vysledkov

TVORBA BSC NA BAZE EVA

Analyza podnikatel'ského prostredia

Vyjasnenie stratégie

Vyty&enie generatorov hodnoty

Urcenie strategickych ciel'ov

Urcenie meradiel a ciel'ovych hodnot

IMPLEMENTACIA BSC

Predstavenie projektu v podniku

Zavedenie do systému riadenia

9.2.3 Urcenie strategickych cielov podniku

Uz v predchadzajiicom texte bolo spomenuté, ze vychodiskom pre tvorbu modelu

Balanced Scorecard je formulacia strategickych ciel'ov podniku. V tejto ¢asti budu

jednotlive ciele rozdelené do Styroch perspektiv. Splnenie takto stanovenych ciel'ov by

malo priniest’ naplnenie zakladnej podnikovej stratégie.

Obr. 10 Financna perspektiva (vlastné spracovanie)

Financ¢na perspektiva

Strategicky ciel’

ZvySovanie hodnoty podniku

Popis ciela

Zvysovanie hodnoty podniku predstavuje najvyssi ciel’ podniku.
Vychadzajt z neho vSetky ostatné ciele, ktoré s nim nesmu byt’ v rozpore.
Naopak musia podporovat’ jeho tvorbu. Maximalizacia hodnoty podniku
zaujima predovSetkym podielnikov spolo¢nosti, a to z dlhodobého
hladiska.

Zvysovanie rentability vloZzeného kapitalu

Popis ciel'a

Cim vyssia je rentabilita investovaného kapitalu, tym vyssia je hodnota
podniku tvorena pre vlastnikov. Casto byva oznadovana skratkou RONA.
V spolocnosti je jednym z ukazovatel'ov, ktoré majii vyznamny vplyv na
tvorbu EVA. Povazuje sa preto za jeden z kI'i¢ovych generatorov hodnoty.
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Zvysit rast na medzinarodnych trhoch

Popis ciela

Okrem nepokrytého dopytu na ¢eskom trhu existuje zaujem o papierenské a
hygienické vyrobky aj v zahranici. Preniknutie na nové trhy so sebou
prinasa rast produkcie, ktora ma tiez vplyv na tvorbu hodnoty podniku.

Obr. 11 Zakaznicka perspektiva (vlastné spracovanie)

Zakaznicka perspektiva

Strategicky ciel’

ZvySovanie povedomia znacky

Popis ciel'a

Ciel'om je zvysit’ zndmost’ znacky. Dosiahnutim tohto ciel’a si spolo¢nost’
sl'ubuje upevenenie postavenia na trhu a navysenie predaja vyrobkov.

Orientacia na strategickych odberatel'ov

Popis ciela

Upevenenie obchodnych vzt'ahov s velkymi odberateI'mi je z pohl'adu
dlhodobej existencie podniku vel'mi ddlezité. Tymto zakaznikom su
poskytované urcité vyhody, napriklad vo forme prednostnych dodavok,
mnozstevnych zliav a dlhodobejSich kontraktov.

Ponukat’ komplexné sluzby pre zakaznikov

Popis ciel'a

Zaistenie komplexnych sluzieb zakaznikovi predstavuje v dnesnej dobe
urCitt konkurencnu vyhodu. V spolo¢nosti sa zameriava na predpredajny
servis a vybavovanie pripadnych reklamacii predanych vyrobkov.
Vysledkom tohto ciel’a by malo byt zvySovanie pridanej hodnoty, ktora je
tieZ jednym z kI'i€ovych ukazovatel'ov tvoriacich hodnotu podniku.

Obr. 12 Perspektiva internych procesov (vlastné spracovanie)

Perspektiva internych procesov

Strategicky ciel’

Tvorba inovativnych rieSeni

Popis ciel'a

Cielom je priblizit' sa modernym technoldgiam a zvySovat’ zaujem
zakaznikov o vyrobky spolo¢nosti. Inovativne vyrobky st prostriedkom
budticeho rozvoja spoloc¢nosti.

ZlepSenie komunikacie

Popis ciela

Zvysenie trovne komunikacie ma prispiet’ k riadnemu uspokojovaniu
potrieb zékaznikov. Zarovei je to néstroj, ktorym je mozné zvySovat’
povedomie o vyrobkoch na verejnosti. V neposlednom rade je potrebné
zvysit’ kvalitu a rychlost’ komunikacie v ramci internych procesov.
Prehl'adné informacie su dolezité aj pre dosahovanie vrcholového ciel’a
podniku.

Zvysenie efektivnosti prace

Popis ciela

ZvySovanie produktivity prace je tiezZ vyznamnym aspektom tvorby
hodnoty podniku. Zaroveii moze prispievat’ k znizovaniu osobnych
nakladov.
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Obr. 13 Perspektiva ucenia sa a rastu (vlastné spracovanie)

Perspektiva ucenia sa a rastu
| Strategicky ciel
ZvySovanie jazykovej Grovne zamestnancov
Popis ciela | Spolo¢nost’ expanduje zna¢nu Cast’ svojej produkcie do zahranicia. Aby
mohla svojim zédkaznikom poskytovat’ kvalitny servis, nesmie prichddzat’
ku komunika¢nym nedorozumeniam.
Motivécia zamestnancov
Popis ciela | Aby bolo mozné zvySovat hodnotu podniku, je potrebné spravne
motivovat’ zamestnancov, ktori sa na procese podiel'aji. Nemusi sa jednat’
Cisto o finan¢né prispevky. Nefinan¢ni motivaciu moze tvorit’ prijemné
pracovné prostredie, zdujem vrcholového riadenia o zamestnancov,
pripadne teambuilding.
Vzdeldvanie zamestnancov
Popis ciela | Neustaly rozvoj schopnosti pracovnikov zvysuje efektivitu prace. Tento
ciel’ by mal byt zamerany najméd na zdokonal'ovanie pracovnych schopnosti
obchodnych zéastupcov. V dneSnom konkurenénom prostredi je nevyhnutna
kvalitnd reprezentacia spolo¢nosti ako aj schopnost’ zaujat’ potencionalneho
zakaznika.

9.2.4 Tvorba strategickej mapy

Strategicka mapa znazoriluje vzajomné vztahy medzi strategickymi ciel'mi podniku.

Z mapy je vidiet’ ako sa jednotlivé ciele podielaju na tvorbe vrcholového ciel'a podniku.

Vrcholovym cielom je zvySovanie tvorby hodnoty pre vlastnikov. Tvoria ho dva ciele
financnej perspektivy, a to zvySovanie rentability investovaného kapitalu a zefektivnenie
rastu podniku na medzinarodnych trhoch. Rentabilita investovaného kapitalu je klI'aC¢ovym
faktorom tvorby hodnoty, ktory bol zisteny pomocou citlivostnej analyzy. Sklada sa
z &istych operativnych aktiv a &istého operativneho zisku podniku. Cisté operativne aktiva
su ovplyvilované najmé vySkou dlhodobého hmotného majetku, Co tiez potvrdila analyza
citlivosti. Zvysenie podielu obchodov na medzinarodnych trhoch by tiez malo spolo¢nosti

priniest’ rast hodnoty.

Finan¢na perspektiva je podporovana zakaznickou perspektivou. Zasadnym cielom v tejto
Casti strategickej mapy je poskytovanie komplexnych sluZieb zakaznikom. Z dlhodobého
hladiska je dolezité aj posiliovanie vztahov so strategickymi odberatelmi. Strata
dolezitého obchodného partnera by mohla nepriaznivo ovplyvnit' vyvoj hodnoty podniku,
ale aj jeho celkovu finan¢nu situdciu. Cielom zvySenia povedomia o znacke je prildkat

novych zékaznikov, napriklad aj v podobe zahrani¢ného zakaznika.
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Perspektiva internych procesov je tvorend tiez troma ciel'mi. Zasadnym je tvorba inovacii.
Dnesni zékaznici st naro¢ni a vyrobcovia sa musia snazit' neustdle zlepSovat’ ponikané
produkty. Doévodom je udrzanie sa na trhu arozSirovanie poOsobnosti. KvalitnejSia
komunikacia tiez vyrazne prispieva k spokojnosti zékaznikov. Zaroven je sucastou
poskytovania komplexnych sluzieb. ZvySovanie efektivnosti prace vplyva na celkovu

rentabilitu investovaného kapitalu a znizuje naklady.

Zéakladom pre dosahovanie vSetkych vyssie uvedenych ciel'ov je dokladné starostlivost’
0 zamestnancov, bez ktorych by nebolo mozné dosahovat’ zvySovanie vrcholového ciela
podniku. Vzdelavanie zamestnancov zvySuje efektivitu prace. K tomu je rovnako dblezita
motivacia zamestnancov. Ciel' zvySovania jazykovej trovne zamestnancov je dblezity pre

plnenie komplexnych sluzieb zdkaznikom a posobenie na zahrani¢nych trhoch.

Obr. 14 Strategickd mapa (viastné spracovanie)

Zvysovanie hodnoty podniku

Financ¢na 1\ 1\

perspektiva ZvySovanie Rast na
—> rentability < medzinarodnych — <€—
kapitalu trhoch
N N\ N
Zéakaznicka Zvysit Strategicki Komplexné
erspektiva povedomieo  —> : —> sluzby
persp znacke odberatelia zakaznikom
r [T
Perspektiva
internych | Tvorba inovacii PG — ZvySovat
Procesov komunikéacie efektivnost’ prace
. iy T
Perspektiva e ?
ulenia sa . ivys’m’/a}t . Motivovat’ Vzdelavat’
Jazykovu uroven zamestnancov zamestnancov
a rastu
N
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9.2.5 Stanovenie meradiel a ciePovych hodnét

Plnenie ciel'ov spolo¢nosti, ktoré su uvedené v jednotlivych perspektivach, bude prebiehat’
prostrednictvom sledovania klIicovych ukazovatelov a vytyCenych cielovych hodnot.
Jednotlivé meradla a cielové hodnoty musia byt’ stanovené a schvalené¢ implementacnym
timom. Ten ma najvacsi prehlad o ¢innosti podniku a ma dokonaly pristup k informaciam.
Vyhodnocovanie bude prebiehat’ na zaklade uc¢tovnych dat, ekonomickej pridanej hodnoty

a analyzy prostredia.

Stanovenie cielovych hodnét vychadza z minulych udajov, ekonomickych predikcii,
finan¢nej analyzy spolocnosti a vV neposlednom rade zo skusenosti managementu. Vyvoj
hodnét by mal byt sledovany Stvrtro¢ne, aby bolo mozné vykonavat’ operativne rieSenia.
Za dosahovanie cielovych hodnét budi zodpovedni jednotlivi ¢lenovia implementa¢ného
timu, priCom hlavni zodpovednost’ ponesie generdlny riaditel. Konkrétne ukazovatele

a ciel'ové hodnoty zobrazuju nasledujuce tabul’ky.

Tab. 35 Meradla a cielové hodnoty (viastné spracovanie)

Financna perspektiva

Strategicky ciel’ Meradlo Jednotka [ Skuto¢na hodnota| Cielova hodnota
Zvysovanie hodnoty podniku EVA tis. K& 505 3100
0, 0, 0,
ZvySovanie rentability vlozeného kapitalu RONA % 6.07% 9.40%
NOA tis. K& 201 408 220 000
Zvysit’ rast na medzinarodnych trhoch obrat trzieb tis. K& 8100 10 000
Zékaznicka perspektiva
Strategicky ciel’ Meradlo Jednotka [ Skutoéna hodnota | Planovand hodnota
p 0 5 . 0
T Vydavky na marketing tis. K¢ 1000
Podiel novych zakaznikov % 3 7
Orientacia na strategickych odberatel'ov Pocet zakaznikov pocet 60 80
Ponukat’ komplexné sluzby zdkaznikom Podiel zékaznikov vyuzivajicich sluzby % 0 20

Perspektiva internych procesov

Strategicky ciel Meradlo Jednotka [ Skuto¢na hodnota | Planovana hodnota
Tvorba inovativnych rieseni Pocet inovovanych vyrobkov pocet 0 2
Zlep$enie komunikacie Pocet vybavenych zakaziek cez internetf % X (+)10%
Zvysenie efektivnosti prace Rastu potu zamestnanov v porovnaniy % 9% 7%

Perspektiva ucenia sa a rastu

Strategicky ciel Meradlo Jednotka [ Skuto¢na hodnota | Planovana hodnota
ZvySovanie jazykovej Grovne zamestnancov | Testy body X X
Motivacia zamestnancov Pocet dobrovolnych vypovedi pocet 3 1

Vzdelavanie zamestnancov Pocet vzdelavacich seminarov pocet 0 2
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9.3 Prinosy a rizika projektu

Vyhody projektu pre spolocnost XYZ spocivaji V strategickom riadeni. Balanced
Scorecard prindSa vyvazenost' riadenia a ekonomickd pridana hodnota pomaha pri
predikcii buduceho vyvoja spoloc¢nosti. EVA vyhodnocuje vykonnost' podniku a jej
hodnotu z ekonomického pohl'adu. Stratégia, ktora je na nej postavena, prinasa zvySovanie
tvorby hodnoty pre vlastnikov spolo¢nosti. Uprava uétovnych veli¢in na ekonomické
pomaha spoloc¢nosti priblizit’ sa ekonomickej realite a operativne riadit’ aktiva spolocnosti
tak, aby jej ich Struktura prinasala moznost’ rast. Z vypoctu je EVA je mozné zistit', ktoré
veli¢iny maju na tvorbu hodnoty najvacsi vplyv. Na zaklade nich je mozné postavit’ celu
stratégiu podniku. Jej rozdelenie do Styroch perspektiv je efektivne. Zameriava sa nielen na
dosahovanie vrcholového, ale vytyCuje aj podporné ciele. Bez sledovania kazdého jedného
Z nich by nebolo mozné prispievat’ k tvorbe hodnoty spolo¢nosti. Jednotlivé ciele je nutné
merat’, aby bolo mozné ich vyhodnocovat’. Sluzia k tomu veli¢iny, ktoré byvaju nazyvané
generatory hodnoty. Z uvedeného vyplyva, Ze zavedenie oboch konceptov naraz je pre

spoloc¢nost’ prinosom a prindsa komplexny a prehl'adny systém riadenia.

Riziké projektu spocivaju vo viacerych oblastiach. Ako prvé je mozné spomenut’ celkové
nepochopenie podstaty Balanced Scorecard pripadne nepochopenie vyznamu ekonomicke;j
pridanej hodnoty. Z toho méze plynit’ zameranie sa riadiaceho timu na nespravne ukony.
Vyznamnym problémom mdZze byt aj nedostatond motivacia na realizaciu projektu zo
strany vedenia podniku. Toto by projekt vel'mi nepriaznivo ovplyvnilo a pravdepodobne
by viedlo kjeho uplnému zastaveniu. Doélezitou oblastou je dodrziavanie casového
harmonogramu a spravna volba stratégie spolo¢nosti. Nespravna vol'ba strategickych
cielov, ich meradiel, pripadne cielovych hodnét by viedla k neefektivnosti projektu. Toto
by spolo¢nosti spdsobilo zbytocné naklady a odradilo realiza¢ny tim. V neposlednom rade
samotnych zamestnancov. Riziko by mohla priniest’ aj nedostato¢na aktualnost’ informacii,

z ktorych cely projekt vychadza.
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10 NAVRHY A ODPORUCANIA

Navrhujem, aby spolo¢nost’ dostatocne zvazila zdujem a zavedenie projektu. Ddlezité je,
aby bol zostaveny kvalitny tim, ktory bude povereny jeho realizaciou. Musi dostatocne
pochopit’ vyznam a ciel’ celej implementacie. Navrhu jednotlivych Casti projektu je treba
venovat’ dostato¢ny Cas a pouzit' k nemu co najviac dostupnych informécii zo vsetkych
oblasti podnikatel'ské¢ prostredia spoloc¢nosti. Pozornost musi byt zameranid na vyber
konkrétnych veli¢in, ktoré budu ovplyviovat vycislenie ekonomickej pridanej hodnoty.
Nesmu to byt mimoriadne upravy, ktoré by sa vyskytovali len jednorazovo. Implementaciu
Balanced Scorecard odporu¢am postavit na zaklade vycislenej ekonomickej pridanej
hodnoty a ukazovatel'ov, ktoré najviac ovplyviiuju jej vyvoj. Strategické ciele je treba
starostlivo zvazit' a vzdjomne ich previazat, aby plnili svoj ucel. Pocas implementacie
musi spolo¢nost” dbat’ na aktualnost’ idajov a operativne riadit’ zmeny projektu. Sucast'ou
navrhovaného projektu nebolo vycislenie ndkladov na jeho realizaciu. Je to ale dolezita
stcast’ pripravnej fazy implementacie BSC a EVA. Spolo¢nost’ by mala zvazit’ aj moznost’
motivaéného systém, postavené¢ho na vyvoji ekonomickej pridanej hodnoty. Zavadzanie
projektu nie je jednoduché. Vyzaduje si odbornost’, ktort by mohla priniest’ konzulta¢na

spolo¢nost’. Projekt by tym bol kvalitne zastreSeny.
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ZAVER

Diplomova praca mala navrhnat projekt implementacie konceptov Balanced Scorecard
a ekonomickej pridanej hodnoty spolo¢nosti XYZ, s. r. 0. T4 prejavila zaujem o moderné

rieSenia riadenia spolo¢nosti a spdsoby merania vykonnosti.

Projekt bol vypracovany na zaklade teoretickych znalosti a jednotlivych analyz spolo¢nosti
XYZ. Analyticka Cast’ obsahuje analyzu PEST, Portrovu analyzu piatich konkuren¢nych sil
a finan¢nu analyzu spolo¢nosti za roky 2012 az 2014. Aby mohlo byt vypracované
rieSenie, ktoré spaja koncepty BSC a EVA, bolo najskor potrebné venovat pozornost
vycisleniu ekonomickej pridanej hodnoty. Pre jej vypocet boli upravované polozky stvahy
a vysledovky na ekonomicky model. Aktiva boli navySené o finanény leasing, ktory
spolo¢nost’ vyuziva na financovanie osobnych automobilov, vysokozdviznych vozikov
aod roku 2014 bezi leasing na centralny server. Vyluceny bol nedokonceny DHM,
neuro¢ené zavizky ainé pohladavky nesuvisiace s hlavnou ¢innostou spolocnosti. Zisk
bol znizeny o nékladové troky a trzby z predaja dlhodobého hmotného majetku. Po tychto
upravach bolo potrebné upravit' vySku dane. Nasledne boli pocitané priemerné naklady
investovaného kapitalu. Naklady na cudzi kapital st priemernou hodnotu nakladov na
bankové uvery a leasingy. Naklady na vlastny kapital bolo potrebné dopocitat. Vyuzita
bola metoda CAPM, stavebnicovy model a priemerna rentabilita v odvetvi. Tie boli
nasledne spriemerované. Kladni hodnotu EVA dosiahla spolo¢nost’ iba v roku 2014.

Predstavuje to vSak priaznivy vyvoj.

Uvod projektovej &asti zobrazuje navrhnuty ¢asovy harmonogram implementacie projektu.
Tvorba Balanced Scorecard zacina analyzou citlivosti vybranych poloziek EVA. Veli¢iny,
ktoré mali najvacsi vplyv na vyvoj EVA, sa stali zdkladom pre zostavenie strategickych
cielov. Za vrcholovy ciel bolo ur¢ené zvySovanie hodnoty EVA. Ostatné strategické ciele
boli rozdelené do Styroch perspektiv — financ¢nej, zdkaznickej perspektivy, perspektivy
internych procesov a perspektivy ucenia sa arastu. Kazda znich obsahuje tri ciele.
Strategickd mapa zobrazila vzajomnu previazanost’ tychto ciel'ov. Jednotlivym ciel'om boli

priradené meradléa a o¢akéavané hodnoty buduceho vyvoja.

Posledna cast’ charakterizuje prinosy a rizikd implementacie, ako aj niekol'’ko odportcani
k zavedeniu projektu. Projekt je mozné povazovat za realisticky a pouziteny. Finan¢na
situacia spolo¢nosti XYZ je dobra aexistuje predpoklad udrzatelnosti a buduceho

rozSirovania podniku.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

BSC Balanced Scorecard.
C Investovany kapital.

CAPM Capital Assets Pricing Model.

CF Cash Flow.

CFROI Cash Flow Return on Investment.
CK Cudzi kapital.

EVA Economic Value Added.

FCF Free Cash Flow.

IAS 38 Medzinarodny uctovny Standard 38.

MVA Market Value Added.
NCK Néklady na cudzi kapital.
NOA Cisté operativné aktiva.

NOPAT Cisty zisk z operativnych aktiv po zdaneni.

NVK Néklady na vlastny kapital.

PX50 Burzovny index Praha.

ROA Return on Assets.

ROCE Rentabilita investovaného kapitalu.
ROE Return on Equity.

ROI Return on Investment.

RONA Return on Net Assets.
US GAAP Vseobecne uznavany uctovny standard.
VK Vlastny kapital.

WACC Weighted Average Costs of Capital.
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ZOZNAM PRILOH
Priloha P I: Suvaha aktiva
Priloha P II: ~ Stvaha pasiva

Priloha P III: ~ Vysledovka



PRILOHA PI: SUVAHA AKTIVA

Suvaha v tis. K& 2012 2013 2014
Aktiva celkom 343 586 371 163 349 458
B.  |Dlhodoby majetok | 168054 | 162796 | 157434 |
B. I. Dlhodoby nehmotny majetok 159 68 0
B.I.3 Software 159 68 0
B. Il. Dlhodoby hmotny majetok 168 795 162 728 157 434
B.1l.1. [Pozemky 15 907 15907 15907
B.Il.2. [Stavby 73 226 71473 70 389
B. 1l.3. [Samostatné hnutel'né veci a stibory hnutel'nych veci 79 490 74 811 70 335
B.Il.7. [Nedokonceny dlhodoby hmotny majetok 172 537 803
C. ObeZné aktiva 171947 207 165 191773
C. I Zéasoby 84 023 94 980 79778
C. 1.1 Materiél 31548 44 416 38117
C.l.3. Vyrobky 33 426 21874 15588
C.1.5. Tovar 18 947 28 409 26 018
C. 1. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby 102 281 55
C. . Kratkodobé pohl'adavky 87 495 108 906 103 492
C.lll.1. [Pohladavky z obchodnych vztahov 86 395 108 215 103 198
C.1II.6. |Stat - dafiové pohladévky 663 1 3
C.Il. 7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 421 683 290
C.111.9. |Iné pohladavky 16 7 1
C.IV. Kratkodoby finanény majetok 429 3279 8503
C.IV.1. [Peniaze 212 184 103
C.IV.2. |Uéty v bankach 217 3095 8 400
D. 1. Casové rozlienie 2 685 1202 251
D. I 1. Naklady budtcich obdobi 2685 1202 249
D.1.3. Prijmy buducich obdobi 2




PRILOHA P I1: SUVAHA PASIVA

Pasiva celkom 343 586 371163 349 458
A~ " |Viastny kapital | 80584 | 84110 | 89831 |
Al Zékladny kapital 40 000 40 000 40 000
Al Ll Zékladny kapital 40 000 40 000 40 000
ALl Fondy zo zisku 2299 2672 2 852
A.lll. 1. |Rezervny fond 2299 2672 2 852
A IV, Vysledok hospodarenia minulych rokov 30 834 37913 38 025
A.1V. 1. |Nerozdeleny zisk minulych rokov 30 834 37913 38 025
A V. Vysledok hospodarenia bezného Gi¢tovného obdobia 7451 3525 8 954
B. Cudzie zdroje 263 002 287 053 259 627
B. I. Rezervy 578
B. I 4. Ostatné rezervy 578
B. Il Dlhodob¢ zavizky 3713 4522 6 998
B. Il.10. [Odlozeny danovy zavizok 3713 4522 6 998
B. IlI. Kratkodobé zavizky 109 965 153 670 141718
B. Ill. 1. |Zavizky z obchodnych vztahov 103 538 132 514 105 724
B. Ill. 2. |Zavizky - ovladana alebo ovladajuca osoba 8 228 8 318
B. Ill. 5. |Zavazky k zamestnancom 1303 1608 1568
B. lll. 6. [Zavizky zo socidlneho zabezpecenia a zdravotného poistenia 724 792 819
B. IIl. 7. |Stat - dafiové zavizky a dotacie 1227 3005 5014
B. Ill. 8. [Kratkodobé prijaté zalohy 204 38
B. Ill. 10. [Dohadné ¢ty pasivne 3143 7226 20 143
B. Ill. 11. [Iné zavazky 30 93 94
B. IV. Bankové ivery a vypomoci 149 324 128 861 110 333
B. IV.1. |[Bankové tivery dlhodobé 66 269 56 211 46 153
B. IV.2. [Kratkodobé bankové uvery 31582 38074 64 180
B. IV. 3. [Kratkodobé finanéné vypomoci 51 473 34576




PRILOHA III: VYSLEDOVKA

VYKAZ ZISKU A STRATY v tis. Ké& 2012 | 2013 2014
1.~ " |Trsby zapredaj tovara | 187907 | 186780 | 178163 |
A Niaklady vynaloZené na predany tovar 150 427 150 405 148 377
+ Obchodna marza 37480 36 375 29 786
1. Vykony 287484 | 422914 | 482987
Il. 1. |Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 271244 | 434350 [ 489109
Il. 2. [Zmena stavu zasob vlastnej vyroby 16 240 -11 436 -6 122
B. Vykonova spotreba 276 799 406 316 457 412
B. 1. |Spotreba materialu a energie 207 650 319 669 361 900
B. 2. |Sluzby 69 149 86 647 95 512
4 Pridana hodnota 48 165 52 973 55 361
C. Osobné naklady 28 328 31408 29 746
C.1. [Mzdové naklady 20711 23 495 22 249
C. 3. |Naklady na socialne zabezpecenie a zdravotné poistenie 7043 7756 7352
C. 4. [Sociélne naklady 574 157 145
D. Dane a poplatky 226 191 183
E. Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 6833 6 838 6 716
I1l.  |Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 3830 2702 1861
I1l. 1. | Trzby z predaja dlhodobého majetku 51 218 139
Il. 2. [Trzby z predaja materialu 3779 2484 1722
F. Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a materialu 3 667 2424 1637
F.2. |Predany material 3 667 2424 1637
G. Zmena stavu rezerv a OP v prevadzkovej oblasti a KNPO -156 1234
G. 1. [Zmena stavu rezerv v prevadzkovej oblasti 578
G. 2. [Zmena stavu rezerv a OP v prevadzkovej oblasti -156 656
IV. [Ostatné prevadzkové vynosy 165 206 324 860 105 746
H. Ostatné prevadzkové naklady 164 727 323273 104 711
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 13576 16 401 18 741
X. Vynosové troky 1 1 1
N. Nikladové iiroky 4 706 4 316 4043
XIl.  [Ostatné financné vynosy 7507 6 248 2 049
0. Ostatné finan¢né naklady 6 907 13999 5318
Finan¢ny vysledok hospodéarenia -4 105 -12 066 -7 311
Q. Daii z prijmov za beZnu ¢innost’ 2020 810 2476
Q. 2. |odlozena 2020 810 2476
*x Vysledok hospodarenia za beznu ¢innost’ 7451 3525 8 954
*** |Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie (+/-) 7 451 3525 8 954
Vysledok hospodarenia pred zdanenim (+/-) 9471 4335 11430




