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ABSTRAKT

Témou tejto diplomovej prace je koncept ekonomickej pridanej hodnoty ako moderného
ukazovatel'a merania vykonnosti a jej implementacia do podniku VOD-EKO a.s. Trencin.
Teoretickt Cast’ tvori literarna reser§ zamerana na vykonnost podniku a jej meranie pomo-
cou tradicnych a modernych ukazovatel'ov so zacielenim na koncept EVA. V praktickej
Casti je predstavena analyzovana spoloc¢nost’, jej vonkajsie a vnutorné prostredie, a vykon-
nost’ je posudena podla tradi¢nych ukazovatel'ov a finan¢nej analyzy. V d’alSej Casti je vy-
pocet EVA a identifikacia faktorov ovplyviujucich vykonnost’ podniku. Na zaver st navrh-
nuté moznosti vyuzitia EVA a jej implementacia do riadenia podniku VOD-EKO a.s. Tren-

w7

cin.

Klicova slova: Vykonnost' podniku, hodnota, tradicné ukazovatele, finan¢na analyza, mo-
derné ukazovatele, ekonomickd pridand hodnota, Cisté operativne aktiva (NOA), Cisty ope-

rativny zisk (NOPAT), priemerné vazené naklady na kapital (WACC), implementacia.

ABSTRACT

The theme of this master thesis is concept of Economic Value Added as modern indicator of
efficiency and its implementation into the company VOD-EKO a.s. Tren¢in. The theoretical
part includes literature recherché focused on traditional and modern performance measure-
ments with main focus on concept of EVA. The analyzed company is introduced in the
practical part, its external and internal environment, and efficiency is evaluated by tradition-
al indicators and financial analysis. The next part deals with calculation of EVA and identifi-
cation of factors, which affect company performance. In the last part there are proposed
alternatives of utilization of EVA and its implementation into the management of VOD-

EKO a.s. Tren¢in company.

Keywords: Company performance, value, traditional indicators, financial analysis, modern
indicators, Economic Value Added, Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit
After Taxes (NOPAT), Weighted Average Costs of Capital (WACC), implementation.
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UvVOD

V sucasnych podmienkach sa tspesne mozu rozvijat’ iba tie podniky, ktoré dokazu flexibilne
reagovat’ na meniace sa podmienky okolia. Je pre ne dolezité sledovat’ vykonnost’ a tu sa
snazit’ neustale zvySovat. Preto sa velky doraz kladie na meranie a riadenie vykonnosti.
Postupom c¢asu sa vyvinulo niekol’ko ukazovatel'ov a kritérii, ktoré merali vykonnost’ pod-
niku. Vychadzali z r6znych vstupnych udajov a ako hlavny ciel’ podnikania sledovali maxi-
malizaciu zisku. Tieto ukazovatele a metddy sa stretali s Kritikou a preto bolo potrebné na-
jst nové, ktoré by odpovedali ekonomickej realite podniku. Bolo vyvinutych niekol’ko no-
vych meradiel vykonnosti podniku, tento krat zaloZenych na maximalizacii hodnoty . Jed-
nym z tychto modernych ukazovatelov je aj ekonomicka pridand hodnota, ktora bude

predmetom tejto prace.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) je zalozena na zvySovani hodnoty pre vlastnikov, ktori
do podniku vlozili svoj kapital. Predstavuje Cisty prinos, alebo Cistil stratu po odcitani na-
kladov na kapital od hospodarskeho vysledku vzniknutého hlavnou podnikatel'skou ¢innos-
tou. Pre jej vypocet je potrebnych mnoho tprav uctovnych dat a tym je vyjadrenie hospoda-
renia podniku presnejSie nez pri kalkuldcii tradiénymi ukazovatelmi, ktoré vychadzaji

Z Gctovnictva a su skreslené o mnozstvo udajov, ktoré sa na tvorbe hodnoty nepodielaju.

Cielom diplomovej prace je zhodnotit’ vykonnost podniku VOD-EKO a.s. Trenc¢in pomo-
cou tradicnych ukazovatel'ov a financnej analyzy, a ndsledne pomocou ukazovatel'a ekono-
mickej pridanej hodnoty, a navrhnat’ implementaciu konceptu EVA do riadenia vykonnosti
spolo¢nosti.

Teoreticka Cast’ tejto prace je vypracovana v podobe literarnej reSerSe za pouzitia odbornej
domaécej i zahrani¢nej literatury. V jednotlivych kapitolach charakterizuje vykonnost’, hod-
notu, potrebu riadenia vykonnosti a tvorby hodnoty. Porovnava moderné a tradi¢né ukazo-
vatele, vratane finan¢nej analyzy, ich nedostatky a prednosti. Podrobne sa zameriava na
ekonomicku pridani hodnotu, ako moderného konceptu riadenia vykonnosti podniku, jeho
vypocet, moznosti vyuZzitia a sposob implementacie do podniku.

Na zaciatku praktickej Casti je uvedend charakteristika spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in,
analyza jej vonkajSieho a vnitorného prostredia. Vykonnost' podniku bude zhodnotena po-
mocou tradicnych ukazovatel'ov a financnej analyzy. Nasledne bude vykonnost’ podniku

merand ukazovatelom EVA. To znamend upravu uc¢tovnych udajov na udaje potrebné
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kK vypo¢tu EVA, vymedzenie Cistych operativnych aktiv, Cistého operativneho zisku
a priemernych vazenych nakladov na kapital. Potom nasleduje samotny vypocet, a to podla
ekonomického aj uctovného modelu. V ramci EVA budu identifikované faktory, ktoré

ovplyviiuju vykonnost’ podniku, a to za pomoci pyramidového rozkladu.

V zaverecnej Casti bude navrhnuty projekt implementacie konceptu EVA do podniku spolu
so zhodnotenim prinosov, ndkladov a rizik vyplyvajicich zo zavedenia EVA do riadenia

podniku.
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1 HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Vykonnost’ podniku

Vykonnost podniku je hodnotend zroznych hladisk a pre potreby réznych subjektov.
Vlastnik ju hodnoti podl'a navratnosti vlozenych prostriedkov do podniku, zédkaznik podla
uspokojenia poziadaviek na vyrobok a sluzby, s ktorymi stvisia poziadavky na kvalitu, ce-
nu, podmienky platenia atd’., dodavatelia a banky podla schopnosti splacat’ svoje dlhy, za-

mestnanci podla vysky miezd, politiky odmernovania, $tat podl'a schopnosti platit’ dane. [11]

V novych podmienkach sa Gspesne mdzu rozvijat’ len tie subjekty, ktoré su schopné flexibil-
ne reagovat’ na zmeny podmienok podnikania, sleduju a vyhodnocuji vykonnost” podniku
a investuju do jej zvySovania. Postupom casu bola vyvinuté Siroké Skala kritérii pre hodno-

tenie vykonnosti podniku, ako je mozné vidiet' v nasledujucej tabulke. [11]

1. generacia 2. generacia 3. generacia 4. generacia
Ziskova marza Rast zisku Vynosnost’ kapitalu ~ Tvorba hodnoty pre
(ROA, ROE, ROI) vlastnikov
Zisk/Trzby Maximalizacia zisku Zisk/Investovany EVA, CFROI,
kapital FCF,...

Tab. 1. Vyvoj ukazovatelov financnej vvkonnosti podniku [11]

V roku 1992 urobili Fletcher a Williams analyzu pripadovych s§tadii so zaverom, ze skutoc¢-
ny koncept vykonnosti je spojeny s vytvaranim zdiel'anej vizie ucelu a ciel'ov podniku, po-
mahajace kazdému jedincovi pochopit’ jeho Cast’ prinosu k ciel'om, a tak riadit’ a zvySovat’

vykonnost’ jednotlivca i organizacie. Navrhli $tyri principy efektivneho riadenia vykonnosti:
e hodnotenie a riadenie vykonnosti je vedené liniovym managementom
e doraz je kladeny na zdiel'ané ciele a hodnoty organizacie

e management vykonnosti nie je rovnaky pre vSetky organizicie, musi byt vyvinuty

individualne pre konkrétnu firmu

e management vykonnosti musi byt’ aplikovany na cely personal, nie len na manazérov

[16, 17]
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Za klicové ukazovatele vykonnosti sa povazuje subor meradiel zameranych na kritické
hladiska vykonnosti pre sicasny a buduaci uspech organizacie. Je definovanych sedem cha-

rakteristik ukazovatel'ov vykonnosti, ktoré sa povazuju za kl'acové:
¢ nefinan¢né ukazovatele
e opakované merania
e zaoberd sa tym generalny riaditel’ a vrcholové vedenie
e pozaduje sa pochopenie tohto ukazovatela u vSetkych pracovnikov
e viaze to zodpovednost’ jednotlivca a timu
e znacny dopad
e pozitivny dopad

[9]

1.2 Riadenie hodnoty

Pre mnohé firmy je diskutabilné, ¢o povazovat’ za hlavny ciel’ podnikania. Kedysi sa za neho
povazovala maximalizacia zisku, dnes je to skor maximalizacia hodnoty. Meranie hodnoty si
vyzaduje kompletné informacie, preto sa zda byt vhodnym ukazovatelom. Od konceptu
maximalizacie zisku sa liSi najmé v tom, Ze berie do uvahy riziko, s ktorym su aktivity pod-
niku spojené, a tiez ¢as, v ramci ktorého st jednotlivé prijmy a vydaje zrealizované. Cim st

tieto prijmy a vydaje vzdialenejSie, tym menSia je ich vaha, resp. suc¢asna hodnota. [5, 11]
Hodnotové riadenie podniku by malo obsahovat’ nasledujiice zlozky:

e strategické planovanie a rozpoctovanie

e alokacia kapitalu

e meranie vykonnosti

¢ systém odmenovania manazérov

e internd a externd komunikacia

Podnik by sa mal snazit’ o ¢o najvacsi prinos pre vlastnikov v podobe podielu na zisku, a

vynosov z rastu cien vlastnych podielov, vtedy hovorime o maximalizacii hodnoty. [11]
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1.3 Cista si¢asna hodnota

Pre hodnotenie efektivnosti investicie je dolezita Cista sicasna hodnota, ktori vypocitame
ako NPV = PV — I, kde PV je sti¢asna hodnota buducich Gzitkov z investicie, a | predstavu-
je vysku investicie. V pripade, ze NPV > 0, vlastnikovi sa investicia oplati, pretoze chce

Z investicie ziskat’ viac, nez musel do nej vlozit’. [11]

Stcasna hodnota predstavuje hodnotu buducich penaznych tokov prepocitanu na jej sucas-
na hodnotu, priCom v sebe zahffia mieru rizika a ¢asovi hodnotu peiiazi. Vzorcom to mo-

zeme vyjadrit’ nasledovne:

_~v_PR
PV= Z(1+i)"

t=1

Kde: P; su petiazné toky v jednotlivych rokoch,
t jednotlivé roky
n pocet rokov celkom
i urokova miera

Riziko znamena pravdepodobnost dosiahnutia o¢akavanych vysledkov aje premietnuté
v odhade diskontnej sadzby. Diskontna miera potom predstavuje mieru vynosnosti vloze-
nych prostriedkov oc¢akévanl investorom. Kladna Cista sicasna hodnota je dosiahnuté, ked’

podnik realizuje podnikatel'ské zamery prinasajuce konkurencnu vyhodu. [11]

1.4 Shareholder vs. Stakeholder value

Shareholder value (SV) sa zacala uplatiiovat’ ked’ bola vyvinuta metoda CAPM, ktora do-
kazuje, ze vynosy prijaté aj ocakévané investormi suvisia s rizikom sposobenym vlastnenim
jednotlivého finanéného majetku. SV zacala byt’ vSeobecne uznavana po publikécii ,,Crea-
ting Shareholder Value by Rappaport™ v roku 1986: ,,Robit” strategické rozhodnutia ktoré
maximalizuji o¢akdvanu hodnotu, dokonca aj za cenu zniZenia zisku.“, podl'a Rappaport
jedna z najdolezitejsich principov SV. Maximalizacia hodnoty akcionarov sa stala novym
firemnym vzorom. Majetok SV je merany z hl'adiska vynosov, ktoré dosiahli vlozenim kapi-
talu. Shareholder value zdoraziuje vynosnost’ nad solventnost'ou a vidi organizaciu hlavne
ako nastroj vlastnikov. Naopak stakeholder value vyzdvihuje solventnost’ nad vynosnost'ou

a organizaciu vidi ako koaliciu, ktora slizi vSetkym ucastnikom. [1, 23, 25]
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2 KLASICKE UKAZOVATELE FINANCNEJ VYKONNOSTI PODNIKU

Medzi klasické ukazovatele finan¢nej vykonnosti patria ukazovatele zisku, penaznych tokov

a rentability. [4]

2.1 Ukazovatele zisku

Vysledok hospodérenia je najddlezitejsi ukazovatel’ produkcie, a zaroven su ukazovatele

zisku najpouzivanejSimi meradlami pre hodnotenie vykonnosti podniku.
Zisk je mozné vyjadrit’ v roznych podobach, a to ako:
o Cisty zisk (EAT) — zisk po zdaneni, ktory je uréeny k rozdeleniu
e Zisk pred zdanenim (EBT) — zisk zahriujtci dan z prijmu za bezni a mimoriadnu

¢innost’, je vhodny pre porovnanie vykonnosti v jednotlivych obdobiach a s podnik-

mi s rdznym zdanenim, pretoze nie je skresleny mierou dane
e Zisk pred Grokmi a zdanenim (EBIT) — meria iba prevadzkova vykonnost’

e Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi (EBITDA) — moZnost’ zrovnania vykon-

nosti podnikov bez ohl'adu na politike odpisovania

[6, 11]

2.2 Ukazovatele cash flow

Penazné toky na rozdiel od vysledku hospodarenia zobrazuji skuto¢né prijmy a vydaje,
a zachycuju skuto¢ny stav peniaznych prostriedkov v podniku. Podl'a povahy prijmov a vy-
dajov sa Clenia na peniazny tok prevadzkovy, investicny a finan¢ny. Ich suhrn tvori Cisté zvy-

Senie, resp. Cisté znizenie peniaznych prostriedkov a oznacuje sa ako Cisty penazny tok. [5]

Informécie o pefiaznom toku st ddlezité pre investorsku finan¢nu analyzu , pre planovanie
rozvoja a hospodarenia podniku. Pre finanénu analyzu treba zistit', ¢i firma riadila svoje pe-

nazné toky tak, ze v kazdom momente mala dostatok penaznych prostriedkov. [2]
Pre zostavenie penaznych tokov existuju dve metddy, a to priama a nepriama. Priama vy-
chadza z pociato¢ného stavu penaznych prostriedkov, ku ktorym sa pripo€itaju prijmy

a odpocitaju vydaje. [11]
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Nepriama metdda vychadza z vysledku hospodarenia, ktory sa nésledne upravi o:
¢ naklady, ktoré nie st vydajom st pripocitané
e vydaje, ktoré nie su nakladom s odpocitané
e vynosy, ktoré nie s prijmom su odpocitané
e prijmy, ktoré nie st vynosom su pripocitané

[11]

2.3 Kiritika tradi¢nych ukazovatelov vykonnosti podniku

Tradi¢né ukazovatele vychadzaju z Gétovnych vykazov rozvahy a vykazu ziskov a strat.
Neberu do uvahy riziko, vplyv inflacie, asovii hodnotu penazi, ¢i ndklady obetované prile-
zitosti. Pracuju s udajmi, ktoré sa vztahuji k minulosti, a stav zachyteny vo vykazoch

a aplikovany dnes uZ nemusi byt’ aktualny.

Vysledok hospodarenia méze byt ovplyvneny uctovnou politikou podniku. Zachytené
vynosy a ndklady nemusia byt produkované hlavnou ¢innostou podniku alebo moézu byt
vysledkom mimoriadnych udalosti. Naklady a vynosy nepredstavuji skuto¢né penazné toky,

a preto ani Cisty zisk neodraza skuto¢nu hotovost’ a hospodarenie firmy v danom obdobi.

Pri vymedzeni aktiv a kapitalu podniku mézu vzniknut’ isté problémy. Nie vSetky hmotné
aktiva st vo vlastnictve podniku, aj ked’ slizia k podnikaniu. V rozvahe st zahrnuté aktiva,
ktoré nesluzia hlavnej ¢innosti podnikania, zostatkové ceny zavisia od zvolenej metody od-
pisovania, a Vv rozvahe nie su zahrnuté ur¢ité nehmotné aktiva, pretoze ich prinos je t'azko

kvantifikovatelny.

Ukazovatele rentability neodzrkadl'uju Gspesnost’ podniku, pretoze sa pri nich nepracuje
s nakladmi obetovanymi prilezitosti. Hodnoty v sebe nenesu riziko podnikania ani riziko

vyplyvajice z pouzivania cudzich zdrojov.

Tradi¢né ukazovatele vykonnosti je vzdy treba dophit’ o d’alSie informacie, ktoré poskytuje
financnd analyza vo forme analyzy likvidity, zadlZenosti, aktivity a vzt'ahu majetkovej

a finan¢nej Struktury.

[11]
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3  FINANCNA ANALYZA AKO NASTROJ PRE HODNOTENIE VYKONNOSTI
PODNIKU

3.1 Financ¢na analyza

Finan¢na analyza patri k ndstrojom financného riadenia a poskytuje spatni informaciu
0 tom, ako sa podniku dari v jednotlivych oblastiach. Zahfna ohodnotenie minulosti, sucas-
nosti a budtcnosti hospodarenia firmy. Zrovnava vysledky niekol’kych obdobi, a na zaklade
toho ohodnocuje vyvojovy trend hospodarenia podniku. Jej ciel'om je zistit’ financné zdravie
podniku, identifikovat’ slabiny a vyzdvihnat silné stranky. Finan¢na analyza sliZi pre zrov-
nanie v Case, s inymi podnikmi, alebo s odvetvim. Informacie, ktoré poskytuje slizia pre
veritel'ov, akcionarov, management, investorov, obchodnych partnerov, Statne inStitucie,

zamestnancov, auditorov a verejnt spolo¢nost’. [2]
Informacie, ktoré¢ financna analyza vyuziva, su:
e finan¢né:
o uctovné vykazy
o predpovede finan¢nych analytikov a vrcholového vedenia
o burzové spravodajstvo
o hospodarske spravy informacnych médii
e ostatne:
o firemné $tatistiky produkcie, dopytu, odbytu, zamestnanosti
o oficidlne ekonomické Statistiky
o Spravy veducich pracovnikov, manazérov, auditorov
o komentare odbornej tlace, nezavislé hodnotenia a progndzy
o odhady analytikov
[10]

Metddy financnej analyzy st analyza absolitnych, rozdielovych, pomerovych a sthrnnych

ukazovatel'ov. [10]
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3.2 Absoliatne ukazovatele

Absolutne ukazovatele pracuju priamo s U€tovnymi vykazmi, ktoré vyuzivaji k analyze vy-
vojovych trendov a k percentnému rozboru komponentov. Skimaji vztahy medzi majet-
kom a zdrojmi jeho krytia, pricom je ddlezité respektovat’ zlaté bilanéné pravidlo. To hovo-
ri, ze na krytie stalych aktiv je mozné pouzit’ len dlhodobé zdroje, a na krytie obeznych aktiv
kratkodobé zdroje. V pripade, Ze podnik pouZije na krytie stalych aktiv isty pracovny kapi-

tal, porusil zlaté bilan¢né pravidlo a stabilita podniku mézZe byt ohrozena. [10, 19]

3.2.1 Vertikilna finan¢na analyza

Vertikalna analyza vyjadruje jednotlivé polozky uctovnych vykazov ako percentualny podiel
k zvolenej zakladni, ktora predstavuje 100%. Pri analyze rozvahy sa ako zakladia pouziva
vyska aktiv a vySka pasiv, a pri analyze vykazu ziskov a strat je ako zakladna zvolena hod-

nota celkovych vynosov a hodnota celkovych nakladov. [11, 12]

3.2.2 Horizontalna finan¢na analyza

Horizontalna analyza je analyza vyvojovych trendov, porovnava jednotlivé polozky vykazov
V Casovej postupnosti. Pocita sa ako percentudlne vyjadrenie dvoch po sebe nasledujacich

obdobi. [11, 12]

3.3 Rozdielové ukazovatele
CPK=0OM - KCZ

Rozdielové ukazovatele slizia na analyzu a riadenie financ¢nej situdcie podniku so zamera-

nim na jeho likviditu. Najvyznamnej$im ukazovatel'om je Cisty pracovny kapital. [10]

Cisty pracovny kapitél je ¢ast’ obeznych aktiv, ktora je financovana dlhodobymi finanénymi
zdrojmi. Tvori ho nérast poloziek kratkodobych aktiv a pokles poloziek kratkodobych za-
vizkov. Umoziiuje spolo¢nosti, aby aj po splateni kratkodobych zaviazkov disponovala ma-
jetkom rychlo premenitelnym na hotovost, a mohla nad’alej bez ohrozenia pracovat. Cim je
jeho hodnota vysSia, tym je vicSia finan¢nd stabilita a schopnost’ podniku odoldvat’ voci
neo¢akavanym zmenam podnikatel'ského okolia. Nizky pracovny kapital predstavuje pre

podnik riziko, Ze podnik nebude schopny hradit’ svoje zavizky. Je dolezité, aby pracovny
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kapital nadobudal spravnych hodnét, pretoze jeho navysenie znizuje hospodarsky vysledok,

a to tym, ze lacnejsi kratkodoby kapitél je nahradzovany drah§im dlhodobym. [2, 5]

3.4 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su najbeznejSim néstrojom finanénej analyzy. Ukazovatele vSak nie
vzdy vedu k vicSiemu poznaniu financnej situacie firmy, preto je dolezité zaoberat’ sa iba

tymi pomermi, ktoré sa relevantné a tykaju sa konkrétneho problému alebo rozhodnutia. [2]

3.4.1 Analyza zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti slizia ako indikatory vySky rizika, ktoré firma pri danej Strukture
vlastného a cudzieho kapitalu podstupuje. Zadlzenost’ pre firmu nemusi byt negativny jav,
pretoze istd uroven zadlzenia je pre podnik uzito¢na. Z hl'adiska vol'by vhodnej kapitalove;j
Struktary je treba dodrziavat’ ur€ité odporucenia, ako je napr. zlaté pravidlo financovania,
ktoré povazuje za optimalny pomer vlastného a cudzieho kapitalu pomer 1:1. Analyza zadl-

zenosti ur¢uje v akom rozsahu a akymi zdrojmi su financované podnikové aktiva. [2]

Cudzie zdroje

Celkova zadlienost’ = ~
Aktiva celkom

Doporucena hodnota sa pohybuje v rozmedzi 30-60%.

Cudzie zdroje

Miera zadlZenosti = - —
Vlastny kapital

Ukazovatel’ sa nazyva aj financna paka, priCom plati, Ze pokial’ je vynosnost’ vloZeného ka-
pitalu vyssia nez cena tro¢enych cudzich zdrojov, posobi finan¢na paka pozitivne a pouzitie
cudzieho kapitalu vedie k zhodnoteniu vlastného kapitalu. Ak je priemerna Grokova miera
Z cudzich zdrojov vyssia nez rentabilita vlozené¢ho kapitalu, financnd paka posobi negativne.

EBIT
Nakladové aroky

Urokové krytie =

Urokové krytie vyjadruje vysku zadlzenosti podniku v spojitosti so schopnostou podniku
splacat’ svoje dlhy. Meria, kol'’kokrat by sa mohol prevadzkovy zisk znizZit, ked’ uZ podnik
nebude schopny platit’ svoje trokové povinnosti. Ak ukazovatel’ nadobida hodnotu 1, fir-

ma je schopna platit’ Groky, ale Cisty zisk je rovny nule. Doporucena hodnota je viac ako 5.
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Vlastny kapital

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitialom = - -
Dlhodoby majetok

Ukazovatel’ vyjadruje vztah medzi majetkovou a finan¢nou Struktirou podniku. Pokial’ je

hodnota vyssia ako 1, podnik pouziva vlastny kapital aj na pokrytie obeznych aktiv.

i ) ) .. Vlastny kapital + dlh.cudzie zdroje
Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi =

Dlhodoby majetok

V pripade, Ze ukazovatel’ vykazuje hodnotu nizs§iu ako 1, podnik musi cast dlhodobého
majetku kryt' kratkodobymi zdrojmi, z ¢oho mézu plynit’ problémy so splacanim svojich
zaviazkov. V tomto pripade je podnik podkapitalizovany. Naopak, pri vy$sej hodnote je

prekapitalizovany, ¢o znamena, ze kratkodoby majetok je financovany dlhodobymi zdrojmi.

[2, 11]

3.4.2 Analyza likvidity

Ukazovatele likvidity vyjadruji schopnost’ podniku hradit’ svoje zavézky, a to tak, ze davaju

do pomeru to, ¢im je mozné platit’ s tym, ¢o je nutné zaplatit’. [11]
Ukazovatel’ bezZnej likvidity

_ OA
KCz
Tento ukazovatel’ pracuje s celkovymi obeznymi aktivami a udava, kol'kokrat pokryvaji
kratkodobé cudzie zdroje, resp. kolkokrat je podnik schopny uspokojit’ veritelov, ak pre-
meni vSetky obezné aktiva na hotovost. Odporti¢ana hodnota je v intervale 1,5-2,5. Pri

hodnote 1 je likvidita podniku zna¢ne rizikova. [11]
Ukazovatel’ pohotovej likvidity

_ OA-zasoby
KCz

PL

Nazyvana tieZ rychla likvidita. Pri tomto ukazovateli sa z obeznych aktiv vylucuju zasoby,
pretoze predstavuju najpomalSie sa obracajucu polozku obeznych aktiv. Odporuc¢ana hod-
nota je v intervale 1-1,5. V pripade, Zze ukazovatel’ dosahuje hodnotu vyrazne vyssiu ako je
1,5, podnik mé na G¢toch prili§ vel'a zdrojov, ovel’a viac, ako je na Gthradu potrebné. Vtedy

je vhodné presunut’ ich do neobezného majetku, ktory bude prindsat’ podniku vicsie vynosy.
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Naopak Vv pripade, ze ukazovatel' dosahuje hodnotu mensiu ako 1, firma ma problémy so

svojou bonitou. [6]

Pokial’ pri porovnani vyjde ukazovatel’ pohotove;j likvidity vyrazne nizsi oproti ukazovateli

beznej likvidity, znamend to nadmerni hodnotu zasob v spolo¢nosti. [2]

Ukazovatel’ okamZitej likvidity

OL = ﬂ

KCz
Nazyvany aj likvidita 1.stupna, alebo hotovostna likvidita. Odporucand hodnota je
v intervale 0,2-0,5. [10]

3.4.3 Analyza rentability

Rentabilita, alebo tieZ vynosnost’ vloZeného kapitalu, vyjadruje mieru zisku, ktora slazi ako

hlavné kritérium pre alokaciu kapitalu.

V (itateli zlomku méze byt pouzity Cisty zisk, zisk pred zdanenim, EBIT, popripade aj iné
formy zisku. Za menovatel’ zlomku sa dosadzuje vlastny kapital, celkovy vlozeny kapital,

dlhodoby kapital, trzby, naklady, pridana hodnota a rézne iné zlozky. [10, 11]

Vysledok hospodarenia

Rentabilita trZieb (ROS) = -
Trzby

Tento ukazovatel’ vyjadruje ziskovi marzu podniku, alebo schopnost’ podniku premenit’
zasoby na peniaze v hotovosti. Mal by mat’ stipajiacu tendenciu. [10]

EBIT

Rentabilita aktiv (ROA) = -
Aktiva

ROA vyjadruje hrubt produkénu silu aktiv pred odpocitanim dani a finanénych nakladov. Je
vhodny pri porovnavani viacerych firiem, ktoré maji r6zne dailové podmienky a r6zny po-
diel dlhu. [2]

Cisty zisk

Rentabilita viastného kapitilu (ROE) = — —
Vlastny kapital

Nazyvany tiez vynos na imanie akcionarov a vynos na vlastné imanie, vyjadruje mieru zisku

ne jednotku investicie vlastnikov. Povazuje sa za najlepsi ukazovatel” efektivnosti z pohl'adu
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vlastnika, ktorého zaujima kol'ko korun zisku na neho pripadne z jednej koruny nim vloze-
ného kapitalu. Vyska ukazovatel'a ROE by mala byt’ vyssia ako urokovéa miera na dlhodobé
vklady v bankéch. [2, 6]

3.4.4 Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity zobrazuja, ¢i st jednotlivé polozky aktiv primerané v pomere k hospo-
darskym aktivitim podniku. Merajti, ako je kapital viazany v jednotlivych zloZkéach aktiv
a ako podnik vyuziva vlozené prostriedky. Ak ma podnik aktiv prili§ vel'a, vznikaji mu zby-
to¢né naklady v podobe Urokového zat'azenia, a tym aj nizky zisk. Naopak, ak ich ma malo,
je nuteny sa vzdat podnikatel'skych prilezitosti a pripravuje sa tak o trzby. Ukazovatele
aktivity sa Clenia na dve formy, a to obrat a dobu obratu. Obrat meria, kol’kokrat za rok sa
dand polozka vyuzije, a doba obratu meria pocet dni, za ktoré sa polozka obrati. [2, 10]

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

Obrat aktiv je ukazovatelom intenzity vyuzitia aktiv. Pre firmu je najlepSia o najvacsia
hodnota ukazovatel'a. Minimalna hodnota by vSak nemala byt mensSia ako 1. Nizka hodnota
znamena neprimerani majetkova vybavenost’ firmy a jej neefektivne vyuZzivanie. [10]

Trzby

Obrat zdasob = —
Zasoby

Ukazovatel’ obratu zasob sa tieZ nazyva ukazovatel intenzity vyuzitia zasob a vyjadruje,
kolkokrat za 1 rok sa zasoby obratia. Cim je hodnota niZsia, tym viac prebytoénych zasob
podnik ma. Nadbyto¢né zasoby predstavuji pre firmu nizky, alebo nulovy vynos. [2, 13]

Zasoby
Trzby

Doba obratu zdasob = 360

Ukazovatel’ uddva ¢as potrebny na jeden obrat, to znamend, kol’ko trva, kym peniaze prejda
cez vyrobnu formu a formu tovaru opét’ do peniaznej formy. [10]

Pohladavky , 360

Doba obratu pohladavok = -
Trzby

Doba obratu pohl'adavok sa tieZ nazyva dobou splatnosti pohl'adéavok. Pocita dobu, kedy je

kapital viazany vo forme pohl'adavok. Té4to doba zacina v okamZiku predaja na obchodny
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Gver a trva do doby, kedy firma obdrzi platby od svojich odberatel'ov. Cim je hodnota vys-

Sia, tym je vécSia potreba uverov, ktoré spolo¢nosti prindsaju naklad. [10]

Kratkodobé zévézky*
Trzby

360

Doba splatnosti zavizkov =

Doba splatnosti zaviazkov predstavuje dobu od vzniku zavéizku az po jeho uhradu. Jeho
hodnota by mala dosahovat’ minimalne hodnotu doby splatnosti pohl'adavok. Obidva uka-
zovatele, doba obratu pohl'adavok a doba obratu zaviazkov, ovplyviuju likviditu podniku.
V pripade, ze doba obratu zavdzkov je vacSia ako sucet obratu zasob a obratu pohl'adavok,

dodévatelia nam odfinancuji petiazné zdroje vo forme zasob a pohl'adavok. [10]

3.5 Nedostatky financ¢nej analyzy

O niektorych ukazovatel'och sa zle rozhoduje, ¢i je dobry alebo zly. Prikladom méze byt’
vysoky ukazovatel' beznej likvidity. Na jednej strane vykazuje vysoku likviditu, ¢o je pre
podnik pozitivne, na druhej strane vysoku hotovost’, ktord nie je produktivna, Co je negativ-
ne. V pripade, Ze niektoré ukazovatele vyjda priaznivo a niektoré nepriaznivo, vznika prob-
lém pri vyjadreni kone¢ného vyroku o spravnom ¢i nespravnom hospodareni podniku. Uka-
zovatele, ktoré vychadzaji z r6znych faktorov mozu byt skreslené¢ sezonnymi faktormi
a mimoriadnymi udalostami. Zrovnanie s inymi podnikmi moZzu skreslit’ rozlicné hospodar-
ske a uctovné praktiky, medzi ktoré sa radi sposob oceniovania a odpisovania, a tieZ prena-

jimanie zariadenia na leasing, ktory sa v rozvahe nezobrazuje. [2]
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4 MODERNE UKAZOVALETE FINANCNEJ VYKONNOSTI PODNIKU

Pre nedostatky tradi¢nych ukazovatel'ov bolo treba najst’ nové ukazovatele, ktoré by redlne

zachytili vSetky ¢innosti podniku a dokazali by budovat’ buducu dlhodob uspesnost’ firmy.

Moderné pristupy pre hodnotenie finan¢nej vykonnosti prepajaju vSetky ¢innosti a l'udi zi-
Castnenych na podnikovych procesoch spolo¢nym kritériom, zvysit hodnotu vlozenych pro-

striedkov. V ukazovatel'och sa pocita aj s alternativnymi nakladmi kapitalu.
Moderny ukazovatel’ by mal spiiat’ nasledujuce kritéria:
e vykazovat’ ¢o najuzsiu vizbu na hodnotu akcii (shareholder value)
e vyuzivat ¢o najviacSie mnozstvo informacii z iCtovnictva, vratane ukazovatelov,
ktoré vyuzivaji uctovné udaje
e prekonat’ nedostatky uctovnych ukazovatel'ov tykajuce sa financnej efektivnosti, to
znamena, aby bola zahrnuté kalkulacia rizika rozsahu viazaného kapitalu

e umoznit’ hodnotenie vykonnosti a zaroven ocenenie podniku

e 7z ukazovatela by mala plynut’ jasna a prehl'adné identifikacia jeho vézby na vSetky

urovne riadenia

e ukazovatel by mal podporovat riadenie hodnoty

[11, 15]

4.1 Diskontované cash flow (DCF)

Hodnota podniku za pouzitia ukazovatel'a DCF sa chdpe ako buduci o¢akavany prijem dis-
kontovany na sadzbu, ktora zahffia riziko tohto prijmu. DCF sa dostane od¢itanim hodnoty
investicie od prijmov plyntcich z tejto investicie. Je ukazovatel'om vykonnosti podniku a
vyhodnosti investicii. Prebieha bud’ v podobe ¢istej sti¢asnej hodnoty alebo vnutorného vy-

nosového percenta. [11, 14]
Cistt siéasnii hodnotu (NPV) vyjadrime vzorcom nasledovne:

NPV =" (fFf)t -K,
+1

t=1
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Kde: CF: penazné toky planice z realizacie investicného projektu v jednotlivych ro-
koch investicie
K kapitalovy vydaj
n doba Zivotnosti investicie
i diskontna miera odrazajuca pozadovanu vynosnost’ investicie
Pokial’ je NPV > 0, projekt je pre podnik prijatel'ny, pretoZze zarucuje pozadovani vynos-
nost’ a tym zvySuje trzni hodnotu podniku. Ak NPV < 0, podnik by projekt prijat’ nemal,

pozadovana miera vynosu nie je zaistena a prijatie takéhoto projektu znizi trznt hodnotu

podniku. Pokial’ NPV = 0, prijatie projektu z hl'adiska tvorby hodnoty je indiferentné. [11]

Vnutorné vynosové percento (IRR) predstavuje taki vynosnost investicie (diskontnt
mieru), kedy je €ista si¢asnd hodnota rovna nule. Vypocet vnitorného vynosového percen-

ta prebieha nasledovne:
1. Vypocita sa NPV pri zvolenej diskontnej sadzbe

2. V pripade, Ze NPV nadobtda kladni hodnotu, zvoli sa vysSia diskontna sadzba

a NPV je znova prepocitané s touto diskontnou sadzbou

3. V pripade, Ze nova NPV nadobuda zépornii hodnotu, je mozné pre vypocet pouzit

nasledujaci vzorec:

NPV,

IRR = iy +
NPV,, + NPV,

(iv_iN)'

Kde: iy diskontna sadzba, kedy NPV je kladna (NPVy)
iv diskontna sadzba, kedy NPV je zaporna (NPVy v absolutnej hodnote)

Ak pri prvej diskontnej sadzbe NPV nadobuda zaporni hodnotu, je treba zvolit’ nizsiu dis-

kontnu sadzbu. Hl'addme sadzbu, pri ktorej NPV nadobudne kladnti hodnotu. [3, 11]

4.2 Trzna pridana hodnota (MVA)

MVA je ukazovatel’ zamerany na pohl'ad do budiicnosti a odraZza oc¢akavania trhu s ohla-

dom na perspektivy spolo¢nosti. Jej hodnotu ziskame z nasledovnych vzorcov:

MVA = trhovad hodnota podniku (pocet akcii * aktudlna trhova cena) — uctovnd hodnota

podniku
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MVA = trzna hodnota — investovany kapital

Ciel'om je dosiahnut’ ¢o najvyssiu hodnotu MV A, pricom k jej zvySeniu dojde v pripade, Ze

kapital investovany do podniku zarobi viac nez s naklady na kapital.

Ukazovatel MVA ma dve nevyhody, a to, Ze nie je mozné vzdy presne ur€it,, ¢o je vysled-
kom prace manazérov a ¢o neovplyvniteI'nych okolnosti. Druhou nevyhodou je, Ze z ukazo-

vatel'a nie je jasné, ¢ dosiahnutd hodnota spifia odakavania investorov. [11, 15]

4.3 Excess Return
Ukazovatel’ ER vychadza z trznej hodnoty. Vypocita sa zo vzorca:

Excess Return = skutocéna hodnota bohatstva v obdobi n — ocakavand hodnota bohatstva
Vv obdobi n,

pricom skuto¢na hodnota bohatstva zodpoveda buducej hodnote prinosov pre vlastnikov
a ocakavand hodnota bohatstva predstavuje hodnotu, ktorti by mal kapital investovany do

spolo¢nosti dosiahnut’ pri pozadovanej miere vynosnosti. [11]

4.4 TSR (Total shareholder value)

TSR je ukazovatel'om, ktory priamo meria zmeny v bohatstve akcionarov. Vyuziva sa len
vV podnikoch, ktoré st obchodovate'né. TSR sa vyjadruje v percentach, ajeho vysku

ovplyviuje rentabilita si¢asnych aktiv, rast, naklady na kapital a cash flow. [11]

4.5 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridand hodnota je predmetom tejto prace a bude podrobnejSie rozobrana

v kapitole 5.

4.6 SVA (Shareholder Value Added)
Ukazovatel’ SVA meria pridani hodnotu pre akciondrov a vypocita sa vzorcom:
SVAt = SVt — SVt.]_ s

kde SV predstavuje hodnotu podniku pre vlastnikov. Vypocita rozdiel medzi hodnotou
celého podniku a hodnotou cudzieho kapitalu, ktory je uvedeny v trznych cenach k danému

datumu. Prognézované obdobie je dané dizkou trvania konkurenénej vyhody. [11]
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4.7 CFROI (Cash Flow Return on Investment)

Ukazovatel' CFROI predstavuje rentabilitu investicii zalozenu na penaznych tokoch a kom-
plexny model vykonnosti podniku, ktory vychadza z vnatorného vynosového percenta.
Hodnoty su ocistené od inflicie, ¢o umoziuje porovnanie vykonnosti podniku v Case
a v roznych krajinach. Hodnota CFROI je porovnana s pozadovanou vynosnostou investo-
rov. Vzniknuty rozdiel musi byt kladny, aby podnik za sledované obdobie vytvoril pre ak-

cionarov hodnotu. Vzorec pre vypocet ukazovatela CFROI:

- _ BCF NA
(1+CFROI)' (1+CFROI)"’

Kde: |1 hodnota investicie (brutto)
BCF brutto CF v jednotlivych rokoch upravené o inflaciu

NA  hodnota neodpisovanych aktiv

n doba ekonomickej zivotnosti
t jednotlivé roky buduceho obdobia n
[7, 11, 15]

4.8 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazovatel' CROGA je jednoduchsim vyjadrenim vykonnosti podniku v danom roku, a vy-

pocita sa nasledujiicim vzorcom:

CROGA = OATCF ’

GA

Kde: CROGA hotovostna rentabilita aktiv vyjadrenych v brutto hodnote
OATCF prevadzkové CF po zdaneni
GA brutto aktiva

[11]
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5 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Riadenie hodnoty sa stalo podstatou dnesné¢ho vrcholového riadenia so zameranim na zvy-
Sovanie vynosnosti. Koncept EVA sa stava veli¢inou okolo ktorej je stavany suvisly systém
managementu, orientovany na produkciu pridanej hodnoty. To zahfia ekonomické ob-
jektivne zavedenie, aktivne planovanie, vykonové hodnotenie, motivaciu, zvolenie kapitalo-

vého rozpoctovnictva, zmeny podnikovej kultury a finan¢na komunikéciu. [20, 21]

5.1 Zakladny vypocet EVA

EVA vyvinutd spolo¢nostou Stern Stewart & Co predstavuje ocenenie skuto¢ného ekono-
mického uzitku spolocnosti, ktory sa odliSuje od uctovného zisku. Vycisluje Cisty prinos,
resp. stratu, ktory ostane po odcitani nakladov na kapital od hospodarskeho vysledku hlav-
nej prevadzkovej ¢innosti. Vyjadruje, ako podnik svojimi aktivitami prispel v danom obdobi

k zvySeniu, resp. znizeniu hodnoty pre vlastnikov. Vypocet EVA ma dve podoby:
1. Pomocou nédkladov na kapital EVA = NOPAT - WACC * C,
Kde: NOPAT zisk z hlavnej ¢innosti po zdaneni

C (NOA) kapital viazany v aktivach vyuzivanych v hlavnej ¢innosti na

zaciatku obdobia

WACC vazeny priemer nakladov na kapital
2. Iny pristup EVA = (RONA - WACC) * C,
Kde: RONA rentabilita Cistych operativnych aktiv (RONA = NOPAT/C)

[4, 11, 22]

5.2 Transformacia a¢tovnych dat na ekonomicky model

Pre vypocet EVA je potrebné vy¢islit’ vstupné udaje, ¢o predstavuje 164 tprav. V praxi sa
viak vietky nepouzivaji. Upravy st nevyhnutné, pretoze idaje v Giétovnictve nie stii zame-
rané na fakty, ktoré st relevantné pre vlastnikov podniku. Pre rozhodovanie manazérov st
dolezité tdaje, ktoré im realne predpovedaji spravnost’ ich rozhodnuti a tvorbu hodnoty.
Podniky, ktoré meraju vykonnost’ ukazovatelom EVA, nevyuzivaji vsetkych 164 tprav, ale

vystacia si len s niektorymi, pre podnik podstatnymi tipravami. [11]
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Pri upravach je dolezité zamerat’ sa na:

e Tpravu aktiv, ktoré nie st v rozvahe zahrnuté, ale tvoria majetok sluziaci k podnika-

niu a k tvorbe operativneho zisku

e Ttpravu aktiv, ktoré su v rozvahe zahrnuté, ale nezacastiuju sa na tvorbe operativne-

ho zisku

e upravu vysledku hospodarenia na operativny zisk, ktory sa tyka hlavnej podnikater-
skej ¢innosti tak, aby bola dosiahnutd rovnovaha medzi upravenou rozvahou a vyka-

zom ziskov a strat pre potreby vypoctu EVA
Podniky nerobia vSetkych 164 uprav, vyberajt si len niektoré, a to podla tychto pravidiel:

e Uprava by mala byt v sulade k rozhodovaciemu procesu s moznostou ovplyvnit

hodnotu vlastnickych podielov
e k dispozicii su potrebné tidaje
e Uprava je zrozumitelnd manazérom
e uprava by mala byt’ 'ahko vysvetliteI'na zamestnancom a vlastnikom podniku
e Uprava by mala byt nemenna po dobu nasledujicich troch rokov

e Uprava podstatnou mierou ovplyvni vysvetlenie vynosnosti a trznej hodnoty podniku

ukazovatelom EVA
e do upravy st zahrnuté tie polozky, ktoré moéze manazér priamo ovplyvnit

[11]

5.2.1 Vymedzenie ¢istych operativnych aktiv (NOA)

Vychodiskom na vyjadrenie NOA je rozvaha, z ktorej je treba vyradit’ neoperativne aktiva,

aktivovat’ nezahrnuté polozky aktiv a znizit’ aktiva o netroceny cudzi kapital. [15]
1. Aktivdcia poloZiek nezahrnutych v rozvahe
Hodnotu aktiv je potrebné upravit’ o polozky, ktoré v rozvahe nie st zahrnuté.

e Finanény leasing — potrebné zapoditat do NOA v trhovej hodnote. Ceské uétovnic-
tvo vychadza z formalne pravneho stavu veci, preto je predmet leasingu zacleneny

do rozvahy prenajimatel’a, pretoZe je majitelom predmetu leasingu. Podl'a medzina-
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rodnych uctovnych Standardov je rozhodujuci ekonomicky pohl'ad. Ked’ze ekono-
mické uzitky aj rizikd nesie najomca, predmet leasingu by mal byt zaradeny do ak-
tiv, Z toho plynuce zavéizky do pasiv, a tiez do vysledku hospodarenia. V nakladoch
by sa mali premietnut’ vo forme odpisov z majetku a vo forme trokov z Gveru ako

finan¢ny naklad spojeny s obstaranim majetku.
e Operativny leasing a najom — formy cudzieho financovania ¢innosti podniku.

e Ekvivalenty vlastného kapitalu — st vysledkom ocenenia aktiv, kedy mézu vzni-
kat’ rozdiely oproti uctovnictvu. Ekvivalenty vlastného kapitalu predstavuja vyme-
dzeny podiel vlastného kapitalu, ktory nie je zahrnuty v povodnej rozvahe, ale bol

do nej zaCleneny ekonomickymi upravami dat.

e Ocenovacie rozdiely u pohPadavok — do uctovnictva st predavané opravné poloz-
ky podl'a danovych predpisov a méze tak dochadzat” k nadhodnoteniu alebo pod-
hodnoteniu vysky pohl'adavok. Odchylky medzi vyk4zanou a skuto¢nou hodnotou
pohl'adavky sa vykdzu ako +/- polozky k ekvivalentom vlastného kapitalu.
V pripade nadhodnotenia sa rozdiel od NOA odcita a v pripade podhodnotenia sa

rozdiel naopak pricita.

e Ocenovacie rozdiely u zasob — podcenenie zasob by sa malo pripo¢itat’ k NOA ako

ekvivalent vlastného kapitalu. Pri zasobach je nutné pouzivat’ trzné ceny.

e Ocenovacie rozdiely u dlhodobého majetku — dlhodoby hmotny majetok byva
ocenovany obstaravacimi cenami, ¢im sa neberie do tivahy rast cien a technicky pok-

rok. Preto by mal byt’ oceneny reproduk¢énymi cenami, alebo trznymi cenami.

e Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami — IAS 38 definuje
nehmotné aktivum ako identifikovate'né nepetiazné aktiva, ktoré st vyuzivané vo
vyrobe, poskytovani sluzieb, k prenajimaniu alebo pre spravu podniku. Je vysledkom
minulych transakcii a v budtcnosti prinesie podniku uZzitok. Pre ucely NOA sa za
nehmotné aktivum povazuju kumulované naklady spojené s marketingom, reklamou,

novymi odbytovymi cestami, $kolenim pracovnikov a restrukturalizaciou podniku.

e Goodwill — je rozdielova polozka vypocitana od¢itanim vsetkych individualne pre-

cenenych aktiv a vSetkych prevzatych zaviazkov od kupnej ceny podniku. Mal by sa
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vykazovat’” ako brutto hodnota, teda bez opravok, pretoze u dobre fungujuceho

podniku by sa hodnota goodwillu nemala znizovat’.
2. Vylucenie neoperativnych aktiv

Problémom byva stanovenie aktiv, ktoré su potrebné pre zakladné ¢innosti podniku.

Upravy zéavisia od konkrétneho podniku a na odbornom usudku analytika.

e Kratkodobé cenné papiere a podiely — nepredstavujii dlhodobé uloZenie penazi,

slizia ako rezerva a nie je to prevadzkovo nutné aktivum.

e Peinazné prostriedky — mali by byt udrzované na prevadzkovo nutnej Grovni, ich

prebytok by mal byt” od¢itany.

e Dlhodoby finanény majetok — v pripade, Ze finan¢né investicie maji portfoliovy
charakter a sluzia pre uloZenie penazi, mali by byt z NOA vylacené. Ak ma investi-
cia suvislost' shlavnou cinnostou podniku, mali by sa v NOA ponechat.
S rozhodnutim o (ne)vyluceni investicie z NOA stvisi aj iprava NOPAT, do ktorej

sa vynosy z investicie bud’ za¢lenia, alebo sa z nej vylacia.
e Vlastné akcie

¢ Nedokoncené investicie — majetok, ktory je prevadzkovo nutny, ale v sucasnosti sa

eSte nepodiel’a na tvorbe sti¢asnych ziskov.

e Iné aktiva — sem patria nevyuzité alebo prenajaté pozemky a budovy, nadbytocné

zasoby, pohl'adavky nestvisiace s hlavnou podnikatel'skou ¢innostou.
3. ZniZenie aktiv o neuroceny cudzi kapital

Aktiva je treba znizit' o pasiva, ktoré nenesu naklad. Dévodom je, ze pri vypocte
EVA sa vylucia vSetky ndklady na cudzi kapital z operativneho vysledku hospodére-

nia. Niektoré polozky vSak naklady na kapital nenest. Su to tieto polozky pasiv:

e Kiratkodobé zavizky —platby prebiehajii do jedného roka a nesposobuju urokové

naklady. Aktiva by sa mali zniZit’ o tieto poloZzky kratkodobych zavéizkov:
o zé&vdzky z obchodnych vztahov
o zé&vizky k spolo¢nikom a zdruZeniam

o zé&vdzky k zamestnancom
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o zé&vézky zo socialneho zabezpecenia
o danové zavizky a dotécie
o zavizky k podnikom s rozhodujicim vplyvom
o zaviazky k podnikom s podstatnym vplyvom
o iné netrocené zavazky
e Pasivne poloZzKky ¢asového rozliSenia

e Nespoplatnené dlhodobé zavizky — patria sem dlhodobé prijaté zalohy

[7, 11, 15]

5.2.2 Vymedzenie ¢istého operativneho zisku (NOPAT)

Zalozena na rezidudlnom zisku, spolo¢nost’ Stern Stewart spravila niekol’ko Gprav na Cisty
operativny zisk (NOPAT) pre odstranenie uctovného skreslenia. Zasadou pri urcovani
NOPAT je dosiahnutie symetrie s NOA. Pokial’ st ur€ité aktiva zaradené do NOA, ich vy-
nosy a naklady musia byt zahrnuté do NOPAT. Pri vypocte sa mdéze vychadzat' z vysledku
hospodarenia z beznej Cinnosti alebo z prevadzkového vysledku hospodarenia. Pre nasledu-
juce upravy NOPAT budeme vychadzat’ z vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti, ktory
V sebe obsahuje prevadzkovy a finan¢ny vysledok hospodarenia.

1. Z financnych nakladov sa vylicia platené udroky vratane implicitnych urokov

z leasingovych platieb a to tak, ze sa pricitaju k vysledku hospodarenia.
2. Z vysledku hospodarenia sa vylicia mimoriadne polozKy.

e Volbou vysledku hospodérenia z beznej ¢innosti sa vylicili niektoré mimoriadne na-

klady a vynosy, ako:
o zZmeny V sposobe ocenenia majetku
o manka, Skody a naroky na ich ndhradu
o tvorba a za¢tovanie rezerv na mimoriadne naklady

o ostatné mimoriadne naklady
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e Je treba vylicit aj polozky nakladov a vynosov, ktoré sa svojou vyskou

Vv budtcnosti nebudu opakovat’, ako:
o ndklady na restrukturalizaciu
o predaje dlhodobého hmotného a nehmotného majetku
o vynosy vzniknuté z rozpustenia nevyuzitych rezerv
o mimoriadne odpisy majetku

3. Do NOPAT sa zapocita vplyv zmien vlastného kapitalu, ktoré sa prejavili pri vy-
pocte NOA:

e Niéklady vzniknuté pri aktivacii investiénych nékladov, ako st ndklady na vyskum
avyvoj

e Uprava o odpisy podla toho, &i je alebo nie je v rozvahe vykazovany goodwill. Go-
odwill ma trvali hodnotu, preto je nutné odpisy vylucit’ z vysledku hospodarenia.

e ZvySenia a znizenia opravnych poloziek na zasoby a pohl'adavky je nutné pripocitat’

e Tvorbu a ¢erpanie tichych rezerv je potrebné z vysledku hospodarenia od¢itat’

4. Pri vypocte NOPAT je potrebné posudit, do akej miery su dlhodobé a kratkodobé
financné aktiva prevadzkovo potrebné a do akej miery slizia na ukladanie penazi za
ucelom tvorby dlhodobych rezerv. Zaverom je rozhodnutie, aké naklady a vynosy sa

vV NOPAT ponechaju.

5. Pivypocte NOPAT treba brat’ do tivahy aj Gpravu dani. Zisti sa tzv. upravena dan,
ktora je len teoretickd a mala by byt’ platena z operativneho vysledku hospodarenia.

Existuje niekol’ko postupov prepoctu dane z NOPAT:

e skutocna danova sadzba sa prepocita sposobom, kedy sa splatna dan vydeli vysled-

kom hospodarenia a NOPAT sa vynasobi touto skutocnou sadzbou

e splatnd dan za dany rok sa zniZi alebo zvysi o danovll povinnost’ vynosov a dafiové

uspory z nakladov, o ktoré sa NOPAT oproti vysledku hospodérenia lisi

[7, 11, 15, 22]
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5.2.3 Vypocet nakladov na kapital

Dalsiu zlozku vypoétu EVA tvori sadzba nékladov kapitalu, ktora uréuje minimalnu rentabi-

litu kapitalu a povazuje sa za zaklad pre diskontovanie buducich EVA pri ocenovani.

Vzorec pre vypocet priemernych vazenych nakladov kapitalu (WACC):

WACC = n, * K 1 n * Ky,
K K
Kde: nyk naklad na vlastny kapital
Nk naklad na cudzi kapital
VK vlastny kapital
CK cudzi kapital
K kapital celkom
d danova sadzba

Naklady na cudzi kapital su vyndsobené vyrazom (1 - d), pretoze su danovo uznatel'né.
Pri stanoveni WACC sa postupuje v tychto krokoch:

1. Urcenie vah jednotlivych zloziek kapitalu

2. Urcenie nakladov na cudzi kapital

3. Urcenie ndkladov na vlastny kapital

4. Vypocet WACC
Naklady na cudzi kapital

Platby tykajuce sa pouzitia cudzieho kapitalu st vo vicSine pripadov dohodnuté zmluvne.

Vypocitaji sa ako vaZeny priemer urokovych sadzieb z r6znych foriem cudzieho kapitalu.
Naklady na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapital predstavuju vynosové ocakavania investorov. Tieto naklady na
rozdiel od nékladov cudzieho kapitalu nemaju pevné platby. Vlastné naklady maji podobu
finanénych nédkladov, kedy v sebe zahfnajo dividendy a naklady na zvySovanie kapitédlu,
alebo podobu nédkladov prileZitosti, kedy sa hl'add vynos pre investora, ktory by mohol do-

siahnut’ pri rovnakej miere rizika, keby kapital investoval niekam inam.
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Pri kalkulécii vynosnosti primeranej riziku, sa ndklady kapitdlu ¢lenia na cast’ zodpovedaji-

cu pozadovanej odmene a Cast’ zodpovedajiicu obchodnému a finan¢nému riziku.

Pre vyjadrenie vztahu medzi systematickym rizikom a pozadovanou vynosnostou je mozné

pouzit’ model oceniovania kapitalovych aktiv (CAPM), a to nasledujiucim vzorcom:
Nvk = I +ﬁ *[E(Rm) - rf],
Kde: nyk naklady vlastného kapitalu (pre investora pozadovana vynosnost’)

3 koeficient vyjadrujuci, €1 riziko konkrétneho aktiva je vécsie alebo

mensie ako riziko kapitalového trhu ako celku

E(Rm) ocakavana priemerna vynosnost’ kapitalového trhu
I vynosnost’ bezrizikovych aktiv
E(Rm) - 1t rizikova prémia kapitalového trhu zodpovedajuca systematickému ri-

ziku tohto trhu

Dalsou moZnostou pre vyjadrenie nédkladov vlastného kapitalu je stavebnicova metéda,
ktora vypocita naklady vlastného kapitalu ako sucet bezrizikovej urokovej miery a rizikovej

prirazky. Celkovu rizikovu prirazku tvoria ¢iastkové rizikové prirazky:

Nvk = It + Fa + Vopcrodne t Finstr. + Finstan.,

Kde: r.a rizikova prirazka na nizsiu likvidnost’ akcie na trhu
I obehodné rizikova prirazka za obchodné riziko
Ffinstr. vyjadrenie delenia produk¢nej sily
I finstab. vyjadrenie schopnosti podniku vyrovnat’ sa so zavizkami

[8, 7, 11, 14, 15]

Naklady vlastného kapitalu sa daju odhadnuat’ aj pomocou modelu CAPM s nahradnymi od-
hadmi B, dividendového modelu, analyzy rizika, na zdklade priemernej rentability a odvode-

nim z nékladov na cudzi kapital. [10]

5.3 Uétovny model EVA

Ministerstvo priemyslu a obchodu CR vychadza pre vypodet EVA z nasledujiiceho vzorca:
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EVA = CZ—-r.* VK

Kde: CZ  G&isty zisk
e naklady na vlastny kapital
VK  vlastny kapital

Tento vzt'ah zodpoveda ukazovateli rezidualneho zisku, ktory vychadza zo zisku po zdaneni

a vlastného kapitalu. Vzorcom to vyjadrime nasledovne:
EVA = (ROE-r) * VK

[11]

5.4 Moznosti vyuzitia EVA

EVA ma vel'mi Siroké vyuzitie. PouZiva sa ako kritérium merania efektivnosti, pri ocenova-
ni investicii a pri operativnom finanénom rozhodovani. Vyuziva sa aj ako stimula¢ny systém,

pretoze sluzi k motivacii zamestnancov, a tym umoziuje zmenit’ kultiru spolo¢nosti. [4]

EVA je mozné pouzit' aj pri vytvarani stratégie podniku, kedy je mozné mat’ za zakladny
ciel’ maximalizaciu budicej hodnoty EVA. V stlade s tymto cielom by mali by byt’ prijaté
iba tie projekty, ktoré prispeju k tvorbe hodnoty EVA. [11]

5.4.1 EVA ako meradlo vykonnosti

Ukazovatel' EVA vyc¢isluje hodnotu, ktorti podnik svojou ¢innostou vytvoril navyse oproti
tomu, kol’ko by vlozeny kapital zarobil v inej investi¢nej prilezitosti pri rovnakej miere rizi-
ka. Pozitivna EVA je predpoved’ou tvorby hodnoty pre akcionarov, priCom ndklady kapita-
lu predstavuju uréiti hranicu, ktori by podnikovy ¢&isty vykon mal prekonat. Cim vyssia je

hodnota ukazovatel’a, tym podnik vytvéra vyssiu hodnotu pre vlastnikov.

V porovnani s inymi meradlami vykonnosti, ktoré st zaloZené na rentabilite kapitalu, vyka-

zuje EV A nasledujuce odlisnosti:
e EVAV sebe zahrna alternativne naklady investovaného vlastného kapitalu

e EVA zahfia len ndklady a vynosy spojené s hlavnou ¢innost'ou podniku a vylucuje

naklady a vynosy vzniknuté mimoriadnymi udalostami a nestandardnymi aktivitami
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e EVA pracuje iba s nakladmi kapitalu tykajuce sa iba kapitalu investorov, ktori oc¢a-
kéavajii vynos z jeho vlozenia do podniku, a ktory je viazany v aktivach vyuzivanych

Vv hlavnej podnikatel'skej ¢innosti

e EVA ako absolutna hodnota je samostatne vyuzitelnym ukazovatelom pre hodnote-

nie vykonnosti podniku

[7, 11]

5.4.2 EVA ako nastroj pre investi¢né rozhodovanie

V podnikoch, kde sa pre investicné kalkulacie pouziva metdoda DCF, je mozné pouZit' aj
metédu EVA. Model investi¢nych kalkulacii metodou EVA, ktory je zavedeny celopodni-

kovo, umoziuje zjednotenie investi¢nej kalkulacie skrz cely podnik. [11]

5.4.3 EVA ako nastroj ocefiovania podniku

Pre ocenovanie podniku s pouzitim metédy EVA rozliSujeme tri zakladné metody, a to me-
tédu Entity, ktora predstavuje brutto metodu, zahfiia komponenty pre vlastnikov aj verite-
lov, d’alej metodu Equity, v ktorej s komponenty vyjadrené iba pre vlastnikov, a metodu
APV, ktora vypocita hodnotu podniku ako stucet hodnoty celého podniku pri nulovom za-
dlzeni a sucasnej hodnoty danovych tuspor, ktoré plynti z nakladov cudzieho kapitalu. Od
tejto hodnoty sa potom odcita hodnota trocen¢ho cudzieho kapitalu k datumu ocenenia

a pri¢ita hodnota neoperativnych aktiv.

V stcasnosti sa pre vynosové ocenenie podniku najviac pouziva metoéda diskontovanych
penaznych tokov, a to z toho dovodu, Ze tato metdda najpresnejsSie zodpoveda ekonomic-
kému vymedzeniu hodnoty aktiva ako sucasnej hodnoty ocakavanych buducich uzitkov

Z tohto aktiva. Metoda EVA ma vSak oproti metéde DCF svoje vyhody:

e EVA rozklada hodnotu podniku na NOA a MVA, teda vy¢isluje ¢ast” hodnoty pod-
niku, ktord k datumu ocenenia v hodnote aktiv uz existuje, a Cast’ hodnoty, ktora

vznikne v budicnosti (MVA)

e Metoda EVA umoziiuje prepojenie oceflovania podniku s motivaciou pracovnikov

[7]
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5.4.4 EVA ako nastroj odmernovania pracovnikov

EVA sa vyuziva k motivacii vedicich pracovnikov tym, ze zamestnanci st zapojeni do pro-
cesu maximalizacie EVA pomocou bonusu. Ak EVA dosahuje hodnoty nula, vlastnici zaro-
bili presne tol’ko, kol'ko je potrebné na pokrytie ndkladov na kapital. Bonusovy systém vy-
chadzajici z metdédy EVA je zalozeny na tom, Ze pokial’ ma byt manazérom vyplateny bo-

nus, vlastnici musia zarobit’ viac ako o¢akavali. Tento bonus sa ¢leni na tri skupiny:
e celkova vyska EVA v ttvare
e prirastok EVA
e individudlne parametre

[7,11]

Vyhodami bonusového systému EVA oproti inym systémom odmenovania st:

e Ukazovatel EVA je mozné priebezne sledovat’ a je priamo prepojeny s hodnotou
podniku. Ak je pracovnik priamo zapojeny do procesu zvySovania EVA, prispieva
k rastu hodnoty firmy.

o Klasické systémy bonusov su nastavené tak, Ze zamestnanci ziskavaju bonus pri ur-
¢itom minimalnom plneni zadanych $tandardov, ale len do uréitej vysky. Nie sa tak

dontteni k plneniu Standardov nad limit, pretoze odmena uz nad urcity limit nenaras-

ta. Vyhodou bonusov metddy EVA je, Ze nema stanovené ziadne limity.

Kladné bonusy sa zamestnancom prevadzajii na bonusovy tcet, z ktorého sa zamestnancovi

vyplati len Cast’, a to pre pripad buducich zapornych bonusov v nasledujicich rokoch.

Pri zavadzani systému odmeniovania na metéde EVA je dblezité, aby kazda uroven riadenia

bola zapojena do toho ukazovatel’a, ktory méze priamo ovplyvnit’.
[7]
EVA bonusovy systém — verzia XY

Tento systém je zaloZeny na prirastkoch EVA, pretoZe tie sa povazuju za dolezitejsie nez
dosahovanie absoliitnej hodnoty EVA. Zd6raziiované je zlepSovanie podnikovych procesov.

Bonus = (x%*EVA) + (y%*AEVA)

[11]
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Moderna verzia bonusového systému EVA

Zarobeny bonus v sebe obsahuje cielovy bonus, ktory je ziskany az pri dosiahnuti ocakéava-

nej zmeny EVA, a fixné percento z rozdielu prirastku EVA a o¢akavaného zlepsenia EVA.
Bonus = cielovy bonus + y% (AEVA — ocakavané zlepsenie EVA)

Ukazovatel'om vykonnosti je hodnota EVA, ktord bola dosiahnutd navyse k ocakéavanému
zlepSeniu EVA. Dévodom je, ze zaujem o vytvorenie EVA nie je pre manazérov taky efek-

tivny ako zaujem o zlepSenie EVA.

[11]

5.5 Vyhody a nevyhody konceptu EVA
Vyhody ukazovatel’a EVA:

e Je blizka ukazovatel'u NPV, ktor4 vychddza z teorie, Ze hodnota podniku sa zvysi
V pripade, Ze manaZéri prijmu iba tie projekty, ktoré dosahuju kladnti NPV. Sluzi te-
da ako meradlo vykonnosti.

e Zodpovednost’ manazérov za vyvoj tohto ukazovatel'a im umoziuje spravat’ sa ako
vlastnici, atym je mozné vyuzit ukazovatel ako nastroj pre motivovanie
a odmenovanie pracovnikov.

e Ukazovatel’ ovplyviluju vSetky typy rozhodnuti, ktoré su prijimané manazérmi, a to
prevadzkové a investicné rozhodnutia, ktoré maju vplyv na zisk a rentabilitu kapita-
lu, a finan¢né rozhodnutia, ktoré maju vplyv na naklady na kapital.

e AKo systém riadenia prepaja vSetky ¢innosti a I'udi v podniku kritériom zvySenia

hodnoty vlozenych prostriedkov.
e Vyjadruje prinos hlavnej ¢innosti podniku a nepoc¢ita s mimoriadnymi vplyvmi.
e Vyuziva sa pri ocefiovani podniku.

e Firmy Kk vyjadreniu svojich ciel'ov ¢asto pouZivaji mnozstvo ukazovatelov, ktoré su
nezlucitel'né, ¢o sposobi nespravne planovanie a rozhodovanie. EVA pouZiva iba je-

den ukazovatel, ktory spaja planovanie, rozhodovanie, ¢innosti a I'udi v podniku.

e Prepdja strategické a operativne rozhodovanie a vyuZziva ich na vSetkych stupiioch

riadenia.
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e Ukazovatel EVA je dobry komunikac¢ny nastroj vo vnutri podniku, pretoze je zro-

zumitelny a l'ahko vyjadritelny, a tiezZ vo vonkajSom prostredi finan¢nych trhov.
Nevyhody ukazovatel’'a EVA:
e Pre vypocet EVA je potrebné spravit’ mnozstvo uprav uctovnych udajov.
e Problémom je vypocet ndkladov vlastného kapitalu.
e Ukazovatel nie je upraveny o inflaciu.

e Podniky Casto hodnotia vykonnost’ na zéklade roénych zmien EVA a nie na zéklade

stcasnej hodnoty budicich EVA, ¢o mdze viest’ k znizeniu hodnoty.

e V pripade, ze zaroven s rastom EVA rasti ndklady na kapital, napriek sa¢asnému

zvySeniu EVA mdZe hodnota podniku klesnut’.

e Ukazovatel pracuje iba vynosmi a nakladmi, ktoré sa prejavili v ¢innosti podniku za
dané obdobie, a nepocita s ofakavanymi prinosmi v buducich obdobiach. Z tohto

dovodu sa ukazovatel’ neda pouzit’ pre urCenie strategického vyvoja podniku.

[11]

5.6 Implementacia konceptu EVA do riadenia podniku

Zmena zavedeného systému je pre podnik vzdy stresujuca. Ak firma nie je presvedCena
0 potrebe zmeny tohto systému, vicsSina 'udi je neochotnych manipulovat’ s ustalenou pra-
xou. Osoba, ktora mdze zmenit' zavedené praktiky, trvat’ na zmene, a presadit’ zmeny, je

veduci pracovnik. Osud programu zmeny je uz v rukach generalneho riaditel’a. [27]

Pri implementacii konceptu EVA do podniku je dolezité zacat'’ od top managementu. EVA
nepredstavuje len novy ukazovatel merania vykonnosti podniku, ale tieZ zmenu manazér-
skeho myslenia a spravania sa. Firma by pri zavadzani EVA mala mat’ plan, akym sposobom
sa bude EVA vyuzivat'. Mala by byt’ za¢lenena do strategického procesu planovania, kapita-

lového rozvrhnutia a rozpoctov. [11, 18, 26]

Implementacia EVA musi byt’ prispdsobend danému podniku, pricom by sa malo postupo-

vat’ v istom poradi, v ur¢itych krokoch.
Young a O’Byrne odporucaji nasledovny postup:

1. Rozhodnutie o zavedeni konceptu EVA do spolo¢nosti na Grovni top managementu.
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2. Urobit’ dolezité strategické rozhodnutie v rdmci implementacie EVA do podniku.

Obsahuje najmé nasledujuce rozhodnutia:
e definovat’ ekonomicku pridant hodnotu

e akou metdédou bude EVA pocitana — toto rozhodnutie v sebe obsahuje d’alSie
rozhodnutia, a to, aké druhy Gprav bude nutné spravit’, ¢i bude EVA merana
v ramci celého podniku, alebo len jednotlivych usekov, ¢i budi nutné zmeny

podnikového tcétovnictva, ako Casto sa bude EVA merat’

e systém odmenovania — zahfna nasledujice otazky: kto bude do systému od-
menovania zahrnuty od pociatku, zavislost’ vyplacania bonusu na hodnote
EVA, vymedzenie tulohy akcii v systéme odmenovania, vymedzenie nefi-
nan¢nych faktorov a ich vztah k odmenovaniu, existencia bonusovych bank

ako odloZenej zloZzky odmenovania

3. Spracovanie implementa¢ného planu, poverenie zodpovednej osoby a 0s0b zaistuji-

cich implementéciu.

4. Predstavenie nového systému riadenia pracovnikom spdsobom $kolenia, a rozvrhnu-
tie programu Skolenia — obsahuje informdacie o pracovnikoch, ktori buda Skoleni,

akym sposobom bude Skolenie prebichat’, d’alSie Skolenie po implementacii
[11, 18]
Dal$im spésobom implementacie konceptu EVA je Stern Stewart’s 4M:
Measurement

Implementacia konceptu EVA zacina stanovenim metdédy merania hodnoty EVA. Je potreb-
né previest’ uctovné udaje na udaje ekonomické s cielom zachytit’ ekonomicku realitu pre

lepsie vyjadrenie vykonnosti podniku.
Management

Dali krok implementacie EVA podporuje meranie tvorby hodnoty pre lepsie riadenie roz-
hodovania v ramci celej organizacie. Podporuje rozhodovanie, analyzu obchodnych problé-

mov, dokumentaciu a schval'ovacie procesy, a to vytvorenim politiky, nastrojov a postupov.
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Motivation

V tretom kroku ide o vytvorenie motivaéného ndstroja zavedenim podnetov, ktoré su na-
viazané na tvorbu hodnoty pre vlastnikov. Manazéri s odmenovani za podmienky, ze pre

vlastnikov vytvoria hodnotu prostrednictvom udrzatel'nych zlepseni vykonnosti podniku.
Mindset

Poslednym krokom pre zavedenie EVA je zosilnenie ekonomickych vedomosti o tvorbe
hodnoty pomocou EVA, ktoré prebieha prostrednictvom Skoleni a neustalej komunikécie.
Je dolezité, aby sa zamestnanci stotoznili s myslienkou EVA. Je potrebné zaskolit’ kl'aco-
vych zamestnancov vo sfére podnikovych financii a konceptu EVA. Vytvara sa tak zaklad

pre lepsie pochopenie konceptu EVA ako konceptu riadenia a tvorby hodnoty podniku.
[11, 24, 26]
Stern a Shiely oznacujt pre zavedenie konceptu EVA do podniku nasledujice faktory:

e v podniku musi existovat’ zivotaschopna podnikatel'ska stratégia a vyhovujuca orga-

niza¢na Struktura

e je vyzadované zavedenie Stern Stewart’s 4M aby bol vyuzity cely potencial koncep-
tu EVA

e zavedenie podnetového systému, a to najlepSie skrz cely podnik

e pre zavedenie konceptu EVA je doblezité zaSkolenie vSetkych pracovnikov, nie len

vrcholového managementu

e je dolezité, aby bol top management presvedCeny o uzitocnosti konceptu EVA

a toto presvedcenie by mal presadzovat’ vSetkymi dostupnymi nastrojmi

e finanény manazér by mal byt odborne vzdelany, aby vedel porozumiet’ a rozoznat’

moznosti ovplyvnenia EVA

[11]
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI

6.1 Profil spolo¢nosti

V roku 1951 vznikla v Trencine Krajska vodohospodarska sprava a v roku 1957 sa z nej
stali Vodohospodarske stavby. VOD-EKO a.s. Trencin so sidlom v Tren¢ine vznikla trans-

formaciou zo Statneho podniku Vodohospodarske stavby v maji 1992.

Uz od vzniku VOD-EKO a.s. Tren¢in ma firma pevné postavenie medzi najvyznamnejSimi
stavebnymi podnikmi na Slovensku. Je to hlavne z dovodu, ze sa dokazala prispdsobit’ po-
ziadavkam tuzemskych a najmi zahrani¢nych investorov. Sucasné vyborné vysledky vo svo-
jom obore spolo¢nost’ dosahuje spolu s profesiondlne zdatnym managementom, technikmi
a vysokokvalifikovanymi remeselnikmi a strojnikmi. Zamestnanci na vSetkych podnikovych
urovniach maju dostato¢né materidlne zabezpecenie, Co zabezpecuje predpoklad optimalnej

prace.

Na nasledujicom obrazku je zndzornené logo spolo¢nosti:

vOD
EKO

Obr. 1. Logo spolocnosti [34]

6.1.1 Zakladné idaje o spolo¢nosti
Obchodné meno: VOD-EKO a.s. Trenc¢in
Sidlo: Zlatovska 2193/33,

911 38, Trencin

1CO: 31411 908
DIC: 2020383717
ICDPH: SK2020383717

Zakladné imanie: 55 158 000 Sk
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6.2 Orientacia spolo¢nosti

Zakladnou filozofiou spolo¢nosti je orientacia na zakaznika, na jeho potreby a priania.
VOD-EKO a.s. Tren¢in zamestnava odbornikov, ktori dokdzu zakaznikov oboznamit’
s platnou legislativou, s moznostami ziskania vhodnych priestorov, ¢i pozemkov a podla
konkrétnych priani a poziadaviek naprojektovat, a po vybaveni potrebnych povoleni zreali-

zovat’ dielo vo vysokej kvalite a v dohodnutom termine.

6.3 Predmet podnikania

Spolo¢nost’ VOD — EKO, a . s. Trencin ponuka sluzby v oblasti projektovej dokumentacie,
pripravy infraStruktary a vystavby ekologickych stavieb. Okrem dodavatel'skych aktivit
v odboroch vodohospodarskych, inzinierskych, dopravnych a pozemnych stavieb, zabezpe-
cuje aj murarske, klampiarske, zamocnicke, izola¢né, elektroinstalacné, plynoinstalatérske,

dielenské a opravarenské prace.

VOD - EKO, a . s. Tren¢in svojimi kapacitami pokryva hlavna stavebnu vyrobu. Disponuje
betonovou vyrobniou so zeleziarskym strediskom, vlastnou vyrobnou Strkopieskov, beto-
narnou, a zameriava sa aj na ¢innosti savisiace s vystavbou bytovych domov, vratane savi-
siacej infrastruktury.

Sluzby:

e vyhladévanie pozemkov pre investora vratane spracovania geometrickych planov

a zabezpecenie vykupu pozemkov

e vypracovanie projektovej dokumentacie v urovni Studia, zadanie stavby, pro-
jekt stavby a realiza¢ny projekt vratane odsuhlasenia so zainteresovanymi institticia-

mi

e zabezpecenie inzinierskej Cinnosti k vydaniu uzemného rozhodnutia, stavebné-

ho povolenia, dozorovanie a kolaudacia jednotlivych typov stavieb
o realiz4cia stavieb
o vyrobné a skladové haly
o iné pozemné stavby — Cerpacie stanice PH, servisné a polyfunkéné objekty

o vodohospodarske stavby — Cistiarne odpadovych vod, vodojemy, zévlahové

stavby, vodostavebné nadrze
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o inzinierske stavby (komunikacie, plynovody, kanalizicie, vodovody, kablo-

vody, parovody)
o realizicia elektroinstalaénych prac
e prendjom dopravy a stavebnych strojov, stavebna doprava
o nakladna
o Specialna
e vyroba a montaz ocel'ovych konstrukcii a zamoc¢nickych vyrobkov
e vyroba a predaj Strkopieskov a betonovych zmesi

e vyroba apredaj prefabrikovanych vyrobkov — kanalizacné skruZe a dna, Sachto-
vé poklopy, studiiové skruze a zékrytové dosky, vodomerné Sachty, nosny sys-

tém vodojemov, betonova dlazba a obrubniky, cestné panely, betonova zmes

e dopravné stavby a upravy ploch
o vnutrosidliskové komunikécie
o  chodniky

e priemyselné a dopravné stavby
o montované haly (skladové, prevadzkove, priemyselné, vodohospodarske)
o Cerpacie stanice pohonnych hmét PHM
o rekonstrukcie - pozemné stavby

e oprava dopravnych a stavebnych mechanizmov

e revizie a skuSky vyhradenych plynovych a elektrickych zariadeni

e Cinnost’ stavebného dozoru

6.4 Ludské zdroje

Nasledujtica tabul’ka a grafy zachytavaji pocet zamestnancov v spolo¢nosti VOD-EKO a.s.
Trencin v rokoch 2007-2010 s ich ¢lenenim podl'a pohlavia, vzdelania a veku. V roku 2009
klesol pocet zamestnancov o 24% na 182 fyzickych os6b. Pomer muzov a zien sa

V jednotlivych rokoch nemeni, pricom muzi tvoria vacsi podiel, a to az 86%. Podla vzdela-
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nostnej Struktury je vidiet, Zze najvacsi pocet tvoria vyuceni pracovnici a podla vekovej

Struktury predstavuji najvacsi podiel na vSetkych zamestnancoch pracovnici nad 50 rokov.

2007 2008 2009 2010
zamestnanci 236 237 182 183
muzi 204 204 155 156
Zeny 32 33 27 27

Tab. 2. Pocet zamestnancov v spolocnosti [Vlastné spracovanie]

Obr. 2. Vzdelanostna struktira zamestnancov [Vlastné spracovanie

podla 34]

Obr. 3. Vekova struktira zamestnancov [Viastné spracovanie podla 34]
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7 ANALYZA VONKAJSICH A VNUTORNYCH PODMIENOK PRE
RIADENIE VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonnost podniku je ovplyvnend vnitornym a vonkajSim prostredim firmy. V ramci vni-
tornej analyzy musi firma zvazovat’ vnutorné faktory, ktoré vytvaraju alebo znizuji hodnotu
firmy, a ktoré moze ovplyviiovat. Vonkajsie podmienky podnik nemdze ovplyvnit', a ani
moc dobre kontrolovat. Napriek tomu by firma mala mat prehlad o vyvoji v odvetvi.
V tejto Casti prace bude analyzované odvetvie stavebnictva, v ktorom spolo¢nost’ VOD-
EKO a.s. pdsobi, a spracovand SWOT analyza, ktora predstavi silné a slabé stranky firmy,

a tiez prilezitosti a hrozby z vonkajSicho prostredia.

7.1 Analyza odvetvia

Spolo¢nost’ VOD-EKO a.s. Trenc€in je firma podnikajiica v oblasti stavebnictva a podl'a
OKEC patri do skupiny F. Od 1.1.2008 je stavebna &innost’ uréena registrovanou prislus-
nostou podniku k divizidm 41,42,43 Statistickej klasifikicie ekonomickych &innosti SK
NACE Rev.2. Odvetvie stavebnictva patri medzi nevyrobné odvetvia a jeho potreba zavisi
na realizovanych investiciach. Najskor musi existovat’ investor a finanéné zdroje, az potom

st realizované stavebné prace. Stavebnictvo je teda zavislé na spravani investorov.

Odvetvie stavebnictva sa od ostatnych odvetvi odliSuje Specifickymi vlastnost’ami, ako st:

e mobilnost’ vykonavania podnikatel'skej ¢innosti
e sezonnost

e zavislost’ dopytu od ekonomickych cyklov

e Vyroba je na zdkazku

e vyrobky st individudlne a maju dlht Zivotnost’
e narocnost’ na objem spotrebované¢ho materidlu

e zavislost’ od klimatickych podmienok

[33]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

53

v mil. EUR 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 | 10/07
Stavebna produkcia 5321,88|6302,79 | 18,43% | 5 749,70 | -8,78% | 5534,60 | -3,74% | 4,00%
Stavebna produkcia v tuzem-

sku 5135,80 | 6 039,50 | 17,60% | 5 527,60 | -8,48% | 5388,40 | -2,52% | 4,92%
z toho:

Nova vystavba, rekonstrukcie,

modernizécia 4 319,66 | 4944,86 | 14,47% | 4 539,40 | -8,20% | 4 420,60 | -2,62% | 2,34%
Opravy a Udrzba 798,11 | 1074,22 | 34,60% | 950,50 (-11,52%| 935,60| -1,57%| 17,23%
Stavebna produkcia v zahrani¢i| 186,09 | 263,29|41,49% | 222,10|-15,64%| 146,10|-34,22% |-21,49%

Tab. 3. Prehlad stavebnej produkcie v rokoch 2007-2010 v mil. Eur [Viastné

spracovanie podla 32]

Podl'a tidajov Statistického uradu SR stavebna produkcia za rok 2010 dosiahla 5 534,6 mil.
Eur, z toho v tuzemsku boli zrealizované stavby za 5 388,4 Eur. Z tejto sumy najvacsi po-
diel tvorili nova vystavba, modernizacie a rekonstrukcie, ktoré dosiahli 4 420,6 mil. Eur. Za
nimi nasleduje polozka opravy a udrzba s 935,6 mil. Eur. Stavebna produkcia v zahranici
vytvorila 146,1 mil. Eur. NajsilnejSie mesiace pre odvetvie stavebnictva vo vSetkych oblas-
tiach trvaji od juna do novembra, kedy v ramci celkovej stavebnej produkcie dosahuji
522,4-550,6 mil. Eur. V poradi dals$imi silnymi mesiacmi st april s 456,6 mil. Eur
a december s 467,4 mil. Eur. Najslab§imi mesiacmi st januar az marec, kedy stavebna pro-
dukcia dosahuje hodnotu 257,5-362,1 mil. Eur. Silné a slabé mesiace len potvrdzuju sezon-

nost’ vyroby, ktord zna¢ne ovplyviiuje odvetvie.

Pri porovnani vysledkov za jednotlivé roky z predchadzajicej tabul’ky je zjavné, Ze celkova
stavebna produkcia od roku 2009 klesa. Pri zrovnani vychodiskového a kone¢ného roku
v8ak vzrastla o 4%. Spolu s nou vzrastla aj stavebna produkcia v tuzemsku, ktora do znac-
nej miery kopiruje celkovil produkciu. Stavebna produkcia v zahrani€i tvori len zlomok cel-
kovej produkcie. Tato v roku 2008 prudko narastla a v d’al$ich rokoch klesala. V kone¢nom
dosledku znamenala pokles az o 21,49%, ¢o vsak v celkovej stavebnej produkcii nepredsta-
vuje takmer ziadnu tulohu, ked’Ze ako uz bolo spomenuté, zahrani¢na produkcia tvori len
mall Cast’ tej celkovej. Pri roz€leneni stavebnej produkcie na jednotlivé oblasti je vidiet,, ze
vSetky oblasti v roku 2008 vzrastli a od roku 2009 postupne klesali. Je to dané najmé sve-
tovou hospodarskou krizou, ktora sa nevyhla ani odvetviu stavebnictva. Pri porovnani roku
2010 a 2007 je vidiet’ narast, ¢o by mohlo byt dobrym signadlom pre odvetvie, Ze uz kriza

ustupuje a odvetvie sa opat’ dostava na svoju povodnu troven.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky o4

7.2 SWOT analyza

Pomocou SWOT analyzy moze spolo¢nost’ zhodnotit’ vinlitorné a vonkajsie prostredie. SIizi
na identifikaciu silnych a slabych stranok, prilezitosti a hrozieb. Poskytuje predstavu

0 sucasnej pozicii spolo¢nosti a moze sluzit’ aj pre ohodnotenie d’alSicho vyvoja.

Nasledujuca tabul’ka zobrazuje prehl’ad stranok, ktoré firma povazuje za svoje silné a slabé.

S - SILNE STRANKY

e dostatok kvalifikovanej pracovnej sily

e prispdsobivost’ pracovnej sily

e spokojnost’ s kvalitou zamestnancov

e relativne dobra vzdelanostna troven zamestnancov

e podmienky pre investorov s propagované na webovych strankach
e podpora Statu a Eurdpskej tinie

e zavadzanie novych technologii

e vlastna doprava

e dostatok odbornikov na informa¢né technologie

W - SLABE STRANKY

e investiCny patriotizmus
e prichod novych konkurentov

Tab. 4. Silné a slabé stranky spolocnosti VOD-EKO a.s. Trencin [Viastné spraco-

vanie]

Medzi najpodstatnejSie silné stranky patria zamestnanci, ktorych firma povazuje za dosta-
tocne kvalifikovanych, vzdelanych a prispdsobivych. Spoloc¢nost’ disponuje kvalifikovanymi
odbornikmi aj v oblasti informa¢nych technoldgii. Ako d’al$iu silni stranku uvadza svoju
propagaciu pre investorov v podobe propaga¢nych materialov, ktoré su uverejnené na we-
bovych strankach. So vstupom SR do EU méZe firma poéitat’ s podporou v podobe finang-
nych prostriedkov z eurofondov. Dalou silnou strankou firmy je vlastnd doprava
a vyuzivanie novych technologii.

Za slabé stranky firma povazuje investi¢ny patriotizmus, ¢o znamena, ze verejné aj suk-
kapitalu. Vstup SR do EU priniesol svoje vyhody, ale aj nevyhody. Vstup novych konku-
rentov na tuzemsky trh je povaZovany za slabi stranku firmy. Spolo¢nost’ zamestnava

V prevaznej miere robotnikov a chyba priestor pre vysokoskolsky vzdelanych l'udi.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

V nasledujtcej tabul’ke st firmou uvedené prilezitosti a hrozby.

O - PRILEZITOSTI

e politicky tlak

e transfer know-how

e proces prispdsobovania sa legislative EU

e rastuci zdujem zahrani¢nych vyrobnych investorov

e dopyt po subdodéavatel'och pre zahrani¢nych investorov
e jednoduchsi pristup na nové trhy

e Strukturalne fondy EU

T - HROZBY

e vstup konkurencie
e odliv pracovnych sil

Tab. 5. Prilezitosti a hrozby spolocnosti VOD-EKO a.s. Trencin [Viastné spraco-

vanie]

Za prilezitosti spolo¢nost VOD-EKO a.s. Tren¢in povazuje politicky tlak na vytvaranie
priaznivého podnikatel'ského prostredia na Slovensku. Transferom know-how a vyrobnych
postupov zvysuje svoju konkurencieschopnost’. Vstup do EU prinasa svoje vyhody aj nevy-
hody. Aby podnik dokazal vyuzit' z toho plyntce prilezitosti a minimalizoval hrozby, musi
sa prisposobit’ podmienkam EU a eurdpskej legislative. T4 zjednocuje a zjednodusuje pra-
vidla pre podnikatelov. Pri rasticom zaujme zahrani¢nych vyrobnych investorov
0 investicie na Slovensku sa vytvdraji nové pracovné miesta, zvySuje sa kupna sila
a vytvaraju sa prilezitosti pre poskytovatel'ov sluzieb. So zdujmom zahrani¢nych investorov
rastie aj ich dopyt po subdodévatel'och. Je tym tvoreny tlak na kvalitu, rychlost’ a cenu. So

vstupom SR do EU suvisi aj pristup na nové trhy a vyuZivanie $trukturalnych fondov EU.

So vstupom SR do EU sa otvoril pristup na vnutorné trhy pre konkurenciu a takisto odliv

pracovnych sil. Tieto faktory povazuje firma za svoje hrozby.

7.3 Vplyvy na stavebnictvo po vstupe SR do EU

Stavebnictvu venuje Eurdpska tnia prostrednictvom Europskej komisie velkt pozornost,

a to z troch hlavnych doévodov:

1. Sektor je dostato¢ne velky a javi sa ako najvacsi zamestnavatel’ v ramei priemyslu

VvV Europe.
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2. Sektor stavebnictva vytvara dostatok pracovnych miest — jedna vytvorena pracovna
prilezitost’ v oblasti stavebnictva zaroven vytvori dve pracovné prilezitosti v inom
sektore.

3. Stavebnictvo vplyva na celkovu eurdpsku ekonomiku, pretoze vytvara konkuren-

cieschopnost’ pre ostatné sektory priemyslu.

Sektor stavebnictva v ramci EU dodrzuje tri zakladné dimenzie:

e socialnu dimenziu, ktora sa tyka:
o zodpovednosti za zdravie, bezpecnost’, motivaciu a SChopnosti zamestnancov
o zodpovednosti za bezpecnost’ vyrobkov, sluzieb a ochranu zakaznikov
e ckologicku dimenziu, ktord sa snazi minimalizovat’ negativne dopady na Zivotné
prostredie
e ekonomickiu dimenziu, ktora predstavuje zodpovednost tucastnikov stavebného
procesu za kvalitu, produktivitu, efektivnost’ a schopnost’ stavebného sektora tvorit’
hodnoty pre zdkaznikov, ktori st uzivateI'mi stavieb a taktiez pre firmy a vlastnikov,

ktori st zhotoviteI'mi

Vstupom SR do EU prislo v ramci odvetvia stavebnictva k nickol’kym vyznamnym zmenam:
Harmonizdcia
Odvetvie stavebnictva podlicha eurdpskej legislative, ktora sleduje:

e plnenie technickych a bezpecnostnych poziadaviek pri stavebnej vyrobe
e Uspory energie
e ochranu a vplyv na zivotné prostredie
e bezpecnost’ a ochranu zdravia pri praci
e zladenie pravnej Gpravy pri zaddvani verejnych zdkaziek
Za celom zjednotenia zakladnych poZziadaviek na stavebné vyrobky s cielom zaistenia ich

volného pohybu v ramei EU vznikol eurépsky predpis smernica Rady 89/106/EHS.
Unifikdcia

EU v odvetvi stavebnictva riesi iba technické poziadavky na vyrobky, ale vyuZivanie staveb-

nych vyrobkov v stavbach je podriadené narodnym stavebnym predpisom. Preto EU zava-
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dza Eurokddy (jednotné technické pravidla), ktoré by mali byt pouzivané pri navrhovani
pozemnych a inzinierskych stavieb, ¢im by sa malo zamedzit' odlisnym pravidlam v tejto

oblasti v ¢lenskych statoch.
Lobbying

Vstupom SR do EU sa mozu slovenské spoloénosti zapojit’ do tvorby prava pomocou lob-
byingu, ktory zahffia pripomienky a konzultacie pri tvorbe novych predpisov. EU sa totiz
snazi  zladit zaujmy podnikatelov, ekoldogov, spotrebitelov a zamestnancov,

a konkurencieschopnost’ eurdpskej ekonomiky.
Rast konkurencie

Odvetvie stavebnictva patri medzi odvetvia, ktoré st lokalne a tak sa nemusi obavat’ narastu
konkurentov. Hlavnym problémom v ramci novej konkurencie moéZu byt tendre o tuzemské
verejné zdkazky zo strany zahrani¢nych firiem. Dal§im problémom moze byt, Ze vstupom
SR do EU sa vo verejnych zakazkach uZ nebuda uprednostiiovat’ len slovenské podniky. Na
jednej strane je to pre ne hrozba, na druhej strane je to vyzva, aby sa stale zdokonalovali

Vv oblasti vzdelavania, novych technologii atd’.
Cerpanie finanénych prostriedkov 7 fondov EU

Po vstupe SR do EU mébzu slovenské podniky pdsobiace v oblasti stavebnictva vyuzit' fi-
nanéné prostriedky z fondov EU. V rokoch 2004-2006 SR ¢&erpala eurofondy v ramci re-
gionalnej politiky v skratenom programovom obdobi. V rokoch 2007-2013 ma SR povolené
Cerpat’ z fondov EU 11,3 mld. Eur. V ramci NSRR (Narodny strategicky referenény ramec)
bolo pre Ministerstvo vystavby a regionalneho rozvoja vyhradenych 1 630 mil. Eur.

[33]
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8 HODNOTENIE VYKONNOSTI| PODNIKU PODIA TRADICNYCH
UKAZOVATELOV

Spolo¢nost’ VOD-EKO a.s. vyuziva pre hodnotenie vykonnosti tradicné ukazovatele, ktoré

budu predstavené v tejto kapitole.

8.1 Absolutne ukazovatele

Pre absolutne ukazovatele sa vychadza z ¢tovnych vykazov. Pouziju sa k percentualnemu
rozboru jednotlivych zloziek vykazov, ktory predstavuje vertikdlna analyza, a k analyze
vyvojovych trendov, ktorti predstavuje horizontalna analyza. Pre analyzu majetkovej
a financnej Struktiry podniku bola spravena ako horizontalna, tak aj vertikalna analyza pre

roky 2007-2010.

8.1.1 Vertikalna analyza

Pre vyjadrenie percentného podielu jednotlivych zloziek na celkovych aktivach a pasivach

bola spravena vertikalna analyza, ktora je sucast'ou prilohy P II.

Z hladiska majetkovej Struktiry spolocnosti VOD-EKO a.s. Trencin je zrejmé, ze obezny
majetok tvori prevazna Cast’ aktiv, aj ked’ v rokoch 2008 a 2009 jeho hodnota poklesla na
ukor dlhodobého majetku. V roku 2010 sa vSak dostava na svoju pévodna hodnotu z roku
2007. V ramci dlhodobého majetku najvaésiu polozku predstavuje DHM, z ktorého najvacsi
narast v jednotlivych rokoch predstavuji stavby. V ramci sledovania obezného majetku naj-
vyssiu Cast’ predstavuju kratkodobé pohladavky, najmd pohladavky z obchodného styku.

Tie v rokoch 2007 a 2010 tvorili viac ako polovicu hodnoty obezného majetku.

Z hladiska finan¢nej Struktiry spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in predstavuju prevazny
podiel na pasivach zavizky, a to najmé kratkodobé zaviazky z obchodného styku. Ich hod-
nota Vv priebehu sledovanych rokov 2007-2010 postupne klesd na tkor vlastného imania,
a spolocnost’ sa tak dostava do situécie, kedy je pomer vlastnych a cudzich zdrojov takmer
vyrovnany, ¢im dodrzuje zlaté pravidlo financovania. Za prijatelné sa povazuju aj ostatné
roky, kedy cudzie zdroje predstavuju vacsi podiel na pasivach, pretoze cudzi kapital je ob-
vykle lacnejsi nez vlastny. Z pouzitia cudzieho kapitalu ako zdroja financovania plyna vyho-

dy, ktorymi st nizka investicia vlastnikov a zvySovanie vynosnosti vlastného kapitéalu, ale
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tiez nevyhody, pretoze pri zvySovani zadlzenia a naslednom zvySovani rentability vlastného

kapitalu rastie aj riziko investora, ¢o vyvola rast nadkladov vlastného kapitélu.

8.1.2 Horizontalna analyza

Pre porovnanie zmien jednotlivych poloziek v ¢asovej postupnosti bola spravena horizon-

talna analyza, ktora je sucast'ou prilohy PIII.

V polozkach celkovych aktiv a celkovych pasiv je patrny postupny pokles ich hodnoty, a pri
porovnani vychodiskového roku 2007 a konecného roku 2010 predstavuje hodnota pokles
az 0 22%. Jednotlivé polozky v priebehu sledovanych rokov 2007-2010 striedavo Klesali
a rastli, preto sa zameriame iba na kone¢né porovnanie rokov 2007 a 2010. V ramci aktiv
najvacsi pokles predstavuje polozka ¢asoveé rozliSenie, obezny majetok a nakoniec dlhodoby
majetok. Z dlhodobého majetku je to najmd dlhodoby finanény majetok a z obezného ma-
jetku najvacsi pokles zaznamenavaju polozky v postupnosti finanéné ucty, dlhodobé pohl'a-
davky, zasoby a nakoniec kratkodobé pohladavky. Najvicsi narast predstavuju polozky
nedokoncena vyroba a polotovary, ato vo vyske 1180% ainé pohladavky vo vyske
2257%.

V ramci pasiv v sledovanych rokoch postupne narastala polozka vlastné imanie, z ktorého
najvacsi narast zaznamenali fondy zo zisku, a to vo vyske 35% a VH minulych rokov az vo
vyske 201%. Naopak najvacsi pokles predstavuju polozky kapitdlovych fondov a VH za
uctovné obdobie, oboje vo vyske 64-66%. Celkové zavazky postupne klesali, aj ked’ v roku
2010 zaznamenali oproti roku 2009 narast takmer o 50%, v kone¢nom dosledku oproti ro-
ku 2007 vsak vykazuji pokles o 38%. Na tomto poklese sa podpisali najmi kratkodobé
zavazky, konkrétne zavidzky z obchodného styku a nevyfakturované dodavky, naopak da-
nové zavizky a ostatné zaviazky vykazujii znaény narast, a to vV rozmedzi o 243-787%. Ta-
kisto bankové uvery a vypomoci a polozka ¢asového rozliSenia predstavuju v roku 2010
oproti roku 2007 pokles, a to vo vyske 66-74%. Naopak dlhodobé zavizky z obchodného

styku a zavdzky zo socialneho fondu zaznamenali oproti roku 2007 narast o 50%.

8.1.3 Analyza vynosov a niakladov

Vysledky percentudlneho rozboru a analyzy casového vyvoja jednotlivych poloziek vykazov
ziskov a strat v rokoch 2007-2010 su sucastou prilohy P V a P V1.
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Pri pohl'ade na percentudlny podiel jednotlivych poloziek na vynosoch je zjavné, Ze najvac-
Siu hodnotu predstavuja trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, a to vo vsetkych sle-
dovanych rokoch v konstantnej vyske 89-94%. Ostatné polozky vynosov predstavuji zane-
dbatel'nu Ciastku. Z tohto je evidentné, Ze spolo¢nost’ ma vyrobny charakter. Pri pohl'ade na
vyvojové trendy Vv oblasti vynosov jednotlivé polozky koliSu. Pri porovnani vychodiskového
roku 2007 a kone¢ného roku 2010 zaznamenali narast trzby z predaja tovaru, a to vo vyske
60%, tvorba a za¢tovanie OP k pohladavkam vo vyske 39% a najvyssi narast predstavuj
ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti vo vyske 73%. VSetky ostatné polozky poklesli, a to
vo vySke 45-97%. Vyroba, ktora predstavuje najvacsiu vynosovu polozku poklesla o 45%,
¢o zapricinilo, Ze celkové vynosy predstavuju len polovicu hodnoty oproti roku 2007.

Pri pohl'ade na naklady a ich jednotlivé polozky je zjavné, Ze najvac¢siu Cast’ vynosov pred-
stavuje vyrobna spotreba a osobné naklady. Ostatné polozky s zanedbateI'né. Opét’ ako pri
vynosoch, aj tu je zjavné, ze ide o vyrobny podnik. Z hl'adiska vyvojovych trendov poloziek
nakladov je zjavny postupny pokles vsetkych poloziek, a to najmid v rokoch 2009 a 2010.
Pri pohl'ade na zrovnanie rokov 2007 a 2010 vidime, Ze ndklady na obstaranie tovaru vzras-
tol, a spolu s nimi aj polozky dane a poplatky, odpisy a OP k DNM a DHM a tiez ostatné
naklady na finan¢nt Cinnost’. Ostatné polozky nakladov poklesli, najmi kurzové straty, a to
vo vySke 97%. Ked’Ze ide o poloZku z hl'adiska v nej obsiahnutych financii, je zanedbatel'nd,
napriek tomu, ze zaznamenala najvacsi pokles. Naopak, vyrobna spotreba poklesla o 49%,

ale ked'Ze vnej je obsiahnutd vicsina nédkladov, spdsobila pokles celkovych ndkladov

0 46%.

8.1.4 Analyza vyvoja vysledku hospodarenia

(v EUR) 2007 2008 2009 2010

Provozny VH 870363| 791501| 514945| 314633
Finanény VH -13167| -9702| -28575| -25484
Mimoriadny VH 0 0 0 0
VH za u¢tovné obdobie 688 776 | 629 004 | 391681 | 231 157
VH pred zdanenim 857 196| 781799| 486 370| 289 149
VH pred zdanenim a Grokmi 895663| 861218| 518 164| 305442
Nakladové troky 38467 79419| 31794| 16293

Tab. 6. Vyvoj hospodarskeho vysledku [Viastné spracovanie]
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Obr. 5. VH za uctovné obdobie v rokoch 2007-2010 [Viastné spracovanie]

V predchadzajucej tabulke je uvedeny prehl'ad vyvoja vysledku hospodarenia a jeho Casti.

V predchadzajicom grafe mézeme vidiet, Ze vysledok hospodarenia v rokoch 2007-2010

kontinualne klesa. V roku 2010 sa dostava na hodnotu jednej tretiny oproti vychodiskové-
mu roku 2007. S poklesom VH klesa aj dan.

(v EUR) 2007 2008 2009 2010

EBIT 895 663 861 218 518 164 305 442
Veritel’ (ndkladové tiroky) 38 467 79419 31794 16 293
Stat (dati) 168 420 152 795 94 689 57 992
Podnik (Cisty zisk) 688 776 629 004 391 681 231 157

Tab. 7. Delenie hospodarskeho vysledku pred virokmi a zdanenim [Vlastné spra-

covanie]

Obr. 6. Delenie hospodarskeho vysledku pred vurokmi a zdanenim [Viastné

spracovanie]
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Z tabul’ky 7 a obrazku 5 mozeme sledovat’ Struktiru hospodarskeho vysledku pred zdane-
nim a Grokmi. Najvacsi podiel ostava v podniku, ato vo forme Ccistého zisku. Ten
Vv sledovanych rokoch klesa, ato z dovodu celkového poklesu vysledku hospodarenia.
Z toho sa odvija aj dan, ktora v roku 2010 predstavuje zo vsetkych rokov najmensiu poloz-
Vv jednotlivych rokoch kolise, no predstavuje zanedbatel'nu Ciastku oproti ostatnym poloz-

kam vysledku hospodarenia.

8.1.5 Analyza cash flow

v EUR 2007 2008 2009 2010
Stav penaznych prostriedkov a penaznych

ekvivalentov na zaciatku uctovného obdobia 401726 1508895 1099879| 1061566
Cisty penazny tok z prevadzkovej &innosti 362 042| 1106 847 408 719 170 873
Cisty penazny tok z investiénej innosti -500 364 256 713 256 360 158 658
(:?isty penazny tok z finan¢nej ¢innosti 1261304| -1740460| -703333| -512080
Cisté zniZenie(zvySenie) peniaznych pro-

striedkov 1107 169 -409 016 -38 313| -183 098
Stav penaznych prostriedkov a penaznych

ekvivalentov na konci obdobia 1508895| 1099879| 1061566/ 878468

Tab. 8. yvoj cash flow [Vlastné spracovanie]

V predchadzajicej tabul’ke je znazornena skratena podoba vykazu penaznych tokov a ich
¢lenenie podla ¢innosti prevadzkovej, investi¢nej a finan¢nej. Je vidite'né, ze Cisty penazny
tok z prevadzkovej ¢innosti je kazdoro¢ne kladny, to znamena, ze prijmy z tejto Cinnosti
prevysili naklady, co je hlavnou funkciou spolo¢nosti. Mozeme vSak vidiet', ze jeho hodnota
Vv priebehu rokov klesa, a firma by mala prijat’ opatrenia na zvySovanie svojich trzieb a prij-
mov. CF z investi¢nej ¢innosti je zaporné len v roku 2007, kedy bola firma investicne aktiv-
na. V dalsich rokoch sa prejavil vplyv svetovej hospodarskej krizy a spolo¢nost’ nemala
tol'’ko zakaziek ako v predchadzajucich rokoch, ¢o sa prejavilo na VH z investi¢nej ¢innosti.
CF z finan¢nej Cinnosti je od roku 2008 trvale zdporné. Pri porovnani stavu peniaznych pro-
striedkov na zaciatku a na konci G¢tovného obdobia, firma v roku 2007 dosiahla zvysenie
tychto prostriedkov a od roku 2008 dosahuje kazdoro¢ne znizenie peniaznych prostriedkov.

Napriek tomu stale ma dostatok pohotovych likvidnych prostriedkov.
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8.2 Rozdielové ukazovatele

8.2.1 Cisty pracovny kapital

Nasledujtica tabul’ka poukazuje na hodnotu CPK v rokoch 2007-2010 v EUR:

v EUR 2007 2008 2009 2010

Kratkodobé cudzie zdroje 7618 193 4 578 683 2818 811 5054 805
Obezny majetok 11 005 794 6 577 537 5 877 659 8 576 086
Cisty pracovny kapital 3 387 601 1 998 854 3 058 848 3521 281

Tab. 9. CPK spolecnosti [viastné spracovanie podla 21]

Vyvoj CPK je vo vetkych sledovanych rokoch pozitivny, hodnota obezného majetku pre-
vySuje hodnotu kratkodobych zaviazkov, ktoré st tymto majetkom splacané. Znamena to, zZe
firma je likvidna, méa dostatocné finan¢né zdroje aj na pokrytie neocakavanych zavizkov.
Moézeme povedat, Ze ukazovatel CPK vypoveda o pozitivnej platobnej schopnosti spoloé-
nosti. V roku 2008 hodnota CPK vyrazne poklesla, o viak nie je negativny jav, pretoze
prili§ vysoky CPK poukazuje na zbytoénost drzania finanénych prostriedkov aich ne-
zhodnocovania. Okrem toho, tento pokles je len docasny, pretoze v roku 2009 sa opét’ do-

stava na svoju podvodnl uroven, a tu si udrzi aj v nasledujicom roku.

8.3 Pomerové ukazovatele

V ramci pomerovych ukazovatel'ov boli pouzité ukazovatele zadlzenosti, likvidity, rentabili-

ty a aktivity.

8.3.1 Analyza zadlZenosti

2007 2008 2009 2010
Celkova zadlZenost’ 65,48% 51,93% 42,57% 52,17%
Miera zadlzenosti 2,10 1,24 0,80 1,13
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 19,01% 16,63% 22,98% 11,70%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapital | 28,57% 17,05% 15,55% 11,64%
Vlastny kapital/Dlhodoby majetok 1,31 1,28 1,51 1,76
Dlhodobé zdroje/Dlhodoby majetok 1,84 1,54 1,79 1,99
Ukazovatel’ irokového krytia 23,28 10,84 16,30 18,75

Tab. 10. Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti [Viastné spracovanie]

Analyzovana firma vykazuje v rokoch 2008-2010 primeranu hodnotu celkovej zadlzenosti,

ktord sa pohybuje v rozmedzi 42-52%. Miera zadlZenosti sa v roku 2007 vymyké z doporu-
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cenej hodnoty, ktord by mala byt v pomere cudzie zdroje : vlastny kapitdl = 1:1.
V nasledujicich rokoch vyska cudzich zdrojov klesla a tak firma dodrzuje zlaté pravidlo
financovania, ktoré hovori o rovnakom pomere cudzich a vlastnych zdrojov. Vyska ukazo-
vatel'a urokového krytia sa vo vSetkych sledovanych rokoch nachadza vysoko nad doporu-
¢enou hodnotou, ¢o znamena, ze podnik ma dostatok finanénych prostriedkov na krytie
svojich dlhov. Napr. v roku 2010 sa moze prevadzkovy zisk 18,75-krat znizit, a v tomto
bode spolo¢nost’ zaplati vietky svoje dlhy a jej isty zisk bude rovny nule. Dalej méZzeme
vidiet’, ze podnik pouziva Cast’ vlastného kapitalu aj na krytie obeznych aktiv, ako ukazuje
pomer vlastny kapital/dlhodoby majetok, ktorého hodnota je vyssia ako 1. To, Ze Cast’ krat-
kodobého majetku je krytd dlhodobymi zdrojmi potvrdzuje pomer dlhodobé zdro-
je/dlhodoby majetok, ktorého hodnota je rovnako vyssia ako 1.

8.3.2 Analyza likvidity

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Doporucené hodnoty MPO
Bezna likvidita 1,44 | 1,44 | 2,09 | 1,70 1,5-2
Pohotova likvidita 1,31 | 1,32 | 1,83 | 1,55 1-15
Hotovostna likvidita 0,20 | 0,24 | 0,38 | 0,17 0,2-0,5
CPK/OA 31% | 30% | 52% | 41% 30-50%

Tab. 11. Ukazovatele likvidity /Viastné spracovanie]

V rokoch 2007 a 2008 sa hodnoty beznej likvidity nachadzaji pod doporuc¢enou hodnotou
MPO, nie vSak vyrazne. V roku 2009 sa tato hodnota zvysuje, dostava sa dokonca nad do-
porucent hodnotu, ¢o je dané najma tym, ze kratkodobé cudzie zdroje klesli vyraznejsie nez
obezny majetok. V roku 2010 hodnota beznej likvidity klesla a nachadza sa v doporuc¢enom
intervale. Tento stav spoOsobil rychlejsi narast kratkodobych cudzich zdrojov oproti obez-

nému majetku.

Pri porovnani vysledkov pohotovej likvidity mézeme vidiet, Ze doporucené hodnoty dosa-
huje len v rokoch 2007 a 2008. V roku 2009 ukazovatel' presahuje doporucent hodnotu.
Napriek tomu, ze v roku 2010 hodnota klesla, stile sa nedostala do intervalu doporucenych
hodndt. Pre firmu to znamena, ze drzi prili§ vel'a financii na Gi€toch, kde sa nezhodnocujt.

Mala by ich presunit’ do formy neobezného majetku, ktory by priniesol vyssie vynosy.
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Hotovostna likvidita vykazuje vo vsetkych sledovanych rokoch primerant hodnotu, s vy-
nimkou roku 2010, kedy jej hodnota mierne klesla, ¢o sposobil prudkejsi pokles finan¢nych

uctov a rychlejsi narast kratkodobych cudzich zdrojov.

Podiel CPK na obeZnych aktivach sa vo vietkych sledovanych rokoch nachadza v doporu-
¢enom intervale. Aj ked’ v rokoch 2007 a 2008 sa nachadzal na hranici tohto intervalu, jeho
hodnota v roku 2009 vzrastla az na Groven 52%, ¢im sa dostal az nad hranicu intervalu.
Tento narast je dany znizenim kratkodobych zaviazkov. Tie vSak roku 2010 vyrazne vzrastli,

&im sa podiel CPK na obeznych aktivach znizil, nie v§ak pod hranicu doporuéenej hodnoty.

8.3.3 Analyza rentability

2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzieb 2,31% 2,40% 2,28% 1,44%
Rentabilita vynosov 2,94% 3,19% 2,78% 1,85%
Rentabilita celkového kapitalu 5,99% 7,43% 5,27% 2,60%
Rentabilita uplatného kapitalu 13,61% 14,99% 8,80% 5,14%
Rentabilita vlastného kapitalu 14,79% 12,91% 7,50% 4,25%

Tab. 12. Ukazovatele rentability /Viastné spracovanie]

Rentabilita Rentabilita
trzieb VYNosov

Obr. 7. Vybrané ukazovatele rentability /Viastné spracovanie]

Ukazovatele rentability ukazuju, ze spolo¢nost’ je vo vsetkych sledovanych rokoch ziskova.

V roku 2010 klesla hodnota rentability trzieb aj rentability vynosov, ¢o je sposobené najmi
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poklesom zisku spolocnosti. Rentabilita celkového, uplatného aj vlastného kapitdlu ma
v jednotlivych rokoch klesajicu tendenciu. Z pohladu rentability vlastného Kkapitalu
sa vlastnikom ¢im d’alej, tym menej oplati investovat’ svoj kapitdl do spolocnosti. Tento
vysledok je sposobeny poklesom zisku a miernym narastom vlastného imania spolo¢nosti.
Zisk v podniku klesal najméa v dosledku svetovej hospodarskej krizy, ked’ firma nedostavala
vela zakaziek. V roku 2010 vSetky ukazovatele rentability dosahuju kritickych hodndt
a spolo¢nost’ by mala zvazit moznosti navySenia jej zisku. Z analyzy odvetvia, ktord bola
uvedena v kapitole 7. Nastava od roku 2010 pozitivny obrat v stavebnej produkcii, kedy sa
dostava na troven spred krizy. V nasledujucich rokoch by uz firma mala produkovat’ vyssi

zisk a ukazovatele rentability by mali vykazovat’ pozitivny vyvoj.

2007 2008 2009 2010
EBT/EBIT 0,96 0,91 0,94 0,95
A/IVK 3,21 2,38 1,88 2,16
Multiplikator 3,07 2,16 1,77 2,04

Tab. 13. Multiplikator viastného kapitalu [Viastné spracovanie]

EBT , A VN . . . y
Po dosadeni do vzorca BT *W>l vidime, ze nerovnica plati. To znamena, ze zvySova-

nie podielu cudzich zdrojov v kapitalovej Struktire ma pozitivny vplyv na rentabilitu vlast-

ného kapitalu akcionarov.

8.3.4 Analyza aktivity

2007 2008 2009 2010
Obrat aktiv 2,00 2,26 1,75 1,36
Obrat zasob 30,03 47,15 24,07 21,06
Obrat pohl'adavok 3,51 5,32 4,18 2,31
Doba obratu zasob 11,99 7,64 14,96 17,10
Doba obratu pohl’adavok 102,51 67,71 86,09 156,11
Doba obratu zavizkov 87,98 58,56 55,63 109,98

Tab. 14. Ukazovatele aktivity [Viastné spracovanie]
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Obr. 8. Vybrané ukazovatele aktivity [Viastné spracovanie]

Ukazovatel’ obratu aktiv vykazuje vo vSetkych sledovanych rokoch hodnotu vyssiu ako 1,
ktora predstavuje hranicnti hodnotu. Pre podnik je to teda pozitivny jav. Negativne vSak je,
ze hodnota tohto ukazovatel'a od roku 2009 klesa, ¢o je dané vyraznym poklesom trzieb.
Zjednodusene sa da povedat’, ze jedno Euro vloZené do majetku v roku 2007 zarobi 2 Eura
aVvroku 2010 uz len 1,36 Eur.

Obrat zasob hovori, Ze v priecbehu roku 2008 sa zasoby obratia 47,15-krat, v roku 2010 je
to uz len 21,06-krat. Znamena to, ze firma drzi mnozstvo nadbyto¢nych zasob, ktoré jej
prinasaju nizsie vynosy. V pripade spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Trencin je dovod nizkej hod-

noty ukazovatela v celkovom znizeni hodnoty trzieb.

Doba obratu zasob je najkratSia v roku 2008 a najdlhsia v roku 2010. Kym v roku 2008
doba potrebna na prechod peniazi cez vyrobnil formu spit’ do penaznej podoby bola 7,64
dni, v roku 2010 je to az 17,10 dni. Tento ukazovatel’ nam potvrdzuje ukazovatel’ obratu
zasob, kedy sa v roku 2008 zasoby ,.to¢ili* rychlejsia ako v roku 2010.

Vv

kapital viazany vo forme pohl'addvok takmer polovicu roka. Pre podnik to m6Ze znamenat’

nedostatok finan¢nych zdrojov a potrebu d’alsich Gverov, ktoré jej prinest naklad.

Ukazovatel’ doby splatnosti zavdzkov je najvyssi v roku 2010. Ani v jednom roku vsak ne-
dosahuje hodnoty doby obratu pohl'adavok. Firma teda musi platit’ rychlejSie, nez jej je pla-

tené.
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8.4 Suhrnné ukazovatele

8.4.1 Altmanov model (Z-skére)

Zo suhrnnych ukazovatel'ov som zvolila Altmanov model, pretoze spolo¢nost VOD-EKO

a.s. Tren¢in ho vyuZziva k meraniu vykonnosti.

2007 2008 2009 2010
0,717 * CPK/A 0,162 0,124 0,223 0,215
0,847 * CZ/A 0,039 0,046 0,034 0,017
3,107 * EBIT/A 0,186 0,231 0,164 0,081
0,420 * VK/Cudzie zdroje 0,200 0,340 0,524 0,373
0,998 * T/A 1,992 2,253 1,742 1,362
Z-Skére 2,579 2,994 2,687 2,048

Tab. 15. Altmanovo Z-skore [Viastné spracovanie]

Vo vsetkych sledovanych rokoch sa hodnota Z-skére nachadza v intervale 1,81 az 2,99, o

pre podnik znamend, Ze ma nevyhranenu finan¢nu situdciu. Hodnota Z sa nenachadza pod

spodnou hranicou, takze firma nema vyrazné financné problémy. Mézeme vsak sledovat’, ze

jeho hodnota v priebehu rokov klesa. Je to dané vysokou hodnotou aktiv, ktoré neprinasaju

spolo¢nosti efekt v podobe vyssich trzieb a vysSieho zisku.
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9 HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU POMOCOU EKONOMICKEJ
PRIDANEJ HODNOTY (EVA)

V tejto kapitole je zhodnotend vykonnost' spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in pomocou
ukazovatel'a EVA, ktory predstavuje moderny sposob merania vykonnosti podniku zaloze-
ného na maximalizdcii hodnoty podniku. Na rozdiel od inych modernych ukazovatelov
ovplyvituje hospodarenie podniku na vSetkych trovniach. Zavedenim spravnych meradiel
vykonnosti a motivaciou pracovnikov ich zapojenim do tvorby hodnoty je mozné dosiahnut’
zvySovanie vykonnosti podniku. Tento pristup sa neda vyuZzit' pri inych modernych ukazo-
vatel'och, ktoré vychadzajii z vykonov v ramci celého podniku. Dalsie ukazovatele ako
CFROI, DCF a SVA slizia skor pre rozhodovanie o buducich investiciach, preto nie su pre
riadenie vykonnosti vhodné tak, ako EVA. Ukazovatel' EVA je zalozeny na ekonomickom
modely, preto bude potrebné upravit’ uctovné tdaje na udaje zodpovedajice ekonomickej
realite podniku. Pri vypocte sa bude vychadzat' zo vztahu EVA = NOPAT — WACC * C
(NOA). Pre porovnanie je uvedeny aj uctovny model vypoctu EVA, ktory pouziva Minis-

terstvo priemyslu a obchodu.

9.1 Vymedzenie Cistych operativnych aktiv (NOA)

Pri vymedzeni NOA je potrebné postupovat’ v nasledujucich krokoch:
1. Aktivovat’ polozky, ktoré nie su v rozvahe zahrnuté
2. Vylucit neoperativne aktiva

3. Znizit aktiva o neuroceny cudzi kapital

1. Aktivdcia poloZiek nezahrnutych v rozvahe

Do hodnoty aktiv treba zapocitat’ polozky, ktoré sa v rozvahe nenachadzajt, ale podnik

ich vyuziva k svojej hlavnej podnikatel’skej ¢innosti.
e Leasing

Spolo¢nost’ VOD-EKO a.s. Tren¢in obstarava formou leasingu iba automobily, a to
od roku 2008. Spolo¢nost’ vyuziva leasingové spolo¢nosti VB LEASING SK, s.r.o.
a Caterpillar Financial Services CR, s.r.o. Udaje k leasingu st stcastou prilohy P

VII. Aktivécia leasingu prebieha formou prevedenia leasingovych splatok na st¢asni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

70

hodnotu za pomoci diskontnej miery, ktora je stanovena pomocou alternativneho

sposobu zalozené¢ho na trznych datach. Vysledky diskontnej miery st uvedené v ta-

bul’ke 33. Pre vypocet sucasnej hodnoty buducich leasingovych splatok bola odhad-

nutd diskontna miera na d’alSie obdobie na zéklade vyvoja minulych rokov vo vyske

5%. Spoloc¢nost rozliSuje kratkodobé a dlhodobé platby, preto sa aktivacia leasingu

premietne do dlhodobého aj obezného majetku a dlhodobych a kratkodobych zaviz-

kov. V tabulke 16 st zhrnuté vysledky aktivacie leasingu v rokoch 2009-2011

a Vv tabul’kach 16, 17, 18 je zobrazeny vypocet aktivacie leasingu za pouZitia prepo-

Ctu leasingovych splatok na sté¢asnu hodnotu v rokoch 2008-2010.

2008 2009 2010
v EUR Kratk. | Dlhod. | Kratk. | Dlhod. | Kratk. | Dlhod.
Aktivacia leasingu 226 569 | 186889 | 140 772 | 45987 | 45709 143

Tab. 16. Sucasnd hodnota leasingovych splatok s ich ¢lenenim na kratkodobé

a dlhodobé [Viastné spracovanie]

2009 2010 2011 Celkom
v EUR Kratk. | Dlhod. | Kratk. | Dlhod. | Kratk. | DIhod. | Kratk. | Dlhod.
Buduce leasingové splatky | 97 126 | 150 246 | 102 102 | 48 144 |47 994| 150
SH leasingovych splatok [92 501|143 091 | 92 610 |43 668 |41 459| 130 |226 569|186 889

Tab. 17. Vypocet SH leasingovych splatok v roku 2008 [Viastné spracovanie]

2010 2011 Celkom
v EUR Kratk. | Dlhod. | Kratk. | Dlhod. | Kratk. | Dlhod.
Buduice leasingové splatky 102 102 | 48 144 | 47994 | 150
SH leasingovych splatok 97240 | 45851 | 43532 | 136 | 140772 | 45987

Tab. 18. Vypocet SH leasingovych splatok v roku 2009/ VlIastné spracovanie]

2011 Celkom
v EUR Kratk. Dlhod. Kratk. Dlhod.
Budiice leasingové splatky 47 994 150
SH leasingovych splatok 45 709 143 45 709 143

Tab. 19. Vypocet SH leasingovych splatok v roku 2010 [Vlastné spracovanie]

e QOcenovacie rozdiely u pohl’adavok, u ziasob, u dlhodobého majetku

Dlhodoby hmotny, nehmotny aj finanény majetok spolo¢nosti je v ti€tovnictve oce-

novany obstardvacou cenou. Mal by byt preceneny na reprodukéné ceny znizené
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2.

0 realne opotrebenie. V pripade spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Trencin nebol zisteny
ziaden ocenovaci rozdiel, preto sa aktiva nebudii v ramci ocenovacich rozdielov

upravovat’.
Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami

Dolezitou polozkou su naklady na vyskum a vyvoj. Ked’ze sa spolo¢nost’ nezaobera
vyskumom a vyvojom, aktivacia v tejto oblasti sa neuskuto¢ni. Spolo¢nost’ nevyna-

lozila ani Ziadne iné vydaje, ktoré by mali dlhodobé tc¢inky.
Goodwill
Hodnota goodwillu nebola v spolo¢nosti zaznamenana, preto aktivacia neprebehne.

Vylucenie neoperativnych aktiv

Pre vypocet NOA je nutné zvazit', ktoré aktiva nemaju operativny charakter a nepodie-

I'aju sa na hlavnej podnikatel'skej Cinnosti. Ostatné polozky sa musia z aktiv vylacit.

Medzi tieto polozky patria:

Kratkodobé cenné papiere a podiely

Spolo¢nost’ nedisponuje Ziadnymi kratkodobymi cennymi papiermi a podielmi, preto

aktivacia neprebehne.
Penazné prostriedky

Pri analyze likvidity je vidiet, Ze hotovostna likvidita sa pohybuje na spodnej hranici
hodnoty doporucenej podl'a MPO, preto sa ziadne penazné prostriedky nebuda vy-
luCovat’. Po konzultacii v spolo¢nosti mi bolo potvrdené, ze celé mnozstvo penaz-

nych prostriedkov sa vyuZziva k hlavnej podnikatel'skej ¢innosti.
Dlhodoby finanény majetok

Hodnota DFM bude od NOA odpocitand v plnej vyske, pretoze investicie maji po-
rtfoliovy charakter. Jedna sa o akcie v spolo¢nosti Agrokombinat a.s., Velké Bie-

rovce. V nasledujucej tabul’ke stt hodnoty DFM spoloc¢nosti, ktoré buda vy€lenené.

v EUR

2007 2008 2009 2010

DFM

72 695 43 617 24 747 24 747

Tab. 20. Hodnota dlhodobého financného majetku [Viastné spracovanie]




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

e Nedokoncené investicie

Tento majetok je prevadzkovo nutny, ale nepodiel’a sa na tvorbe sucasnych vysledkov

hospodarenia. Je nutné tuto polozku aktiv od¢itat’.

v EUR

2007 2008 2009 2010

Obstaravany DHM

492 840 4 063 4 063 4 063

Tab. 21. Hodnota nedokoncenych investicii [Vlastné spracovanie]
e Iné aktiva
Firma nedisponuje Ziadnymi aktivami, ktoré by boli pre jej podnikanie zbyto¢ne, vsetky
polozky aktiv pouziva k hlavnej podnikatel'skej ¢innosti.
3. ZniZenie aktiv o neuroceny cudzi kapital

Aktiva je potrebné znizit' o netiro¢ené cudzie zdroje, pretoze pri vypocte EVA sa NOA
nasobia ndkladmi na kapital. Ked’Ze neturo€eny cudzi kapital nenesie ziadne néklady ka-
pitalu, musi byt’ vyli€eny. Polozky pasiv, o ktoré sa aktiva zniZia s uvedené v nasledu-

jucej tabulke.

v EUR 2007 2008 2009 2010

Rezervy 315 694 440 130 403 419 346 103
Dlhodobé zaviazky 258 050 447 704 460 225 381 692
Kratkodobé zavizky 7297274 4257764 2651687 4887681
Casové rozliSenie 508 157 702 042 423 662 173 425
Netiro¢eny cudzi kapital celkom 8379175| 5847640 3938993| 5788901

Tab. 22. Hodnota nevrocenych cudzich zdrojov [Vlastné spracovanie]

Po vykonani uprav pre ucely vymedzenia Cistych operativnych aktiv vznika nova majet-

kova Struktura spolo¢nosti, ktora je zndzornend v tabulke 23.

Dlhodoby majetok je zniZzeny o dlhodoby finanény majetok a obstardvany DHM a su-
Casne je zvySeny o hodnotu dlhodobého leasingu. O hodnotu leasingu je zvySeny aj
rozdeluje platby leasingu na dlhodobu

obezny majetok, pretoze spolo¢nost

a kratkodobu zlozku. Dalej boli vy&lenené netiroéené cudzie zdroje.
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v EUR 2007 2008 2009 2010

Dlhodoby majetok 2976920 3953238 3473464 3061014
DNM 7 662 752 10 515 7 815
DHM 2969258 | 3952486| 3462949| 3053199
DFM 0 0 0 0
CPK 3040058| 2157373 2574037| 2893002
Zasoby 994 383 555 153 712 901 759 877
Pohladavky 8502516| 4922505| 4103192| 6937741
Kratkodoby finanény majetok 1508895| 1099879| 1061566 878 468
Aktivacia kratkodobého leasingu 0 226 569 140 772 45 709
Casové rozligenie 413 439| 1200 907 494 599 60 108
(-) netroceny cudzi kapital 8379175| 5847640 3938993| 5788901
NOA 6016978| 6110612 6047501| 5954015

Tab. 23. Vymedzenie NOA (aktivnej casti rozvahy) [Vlastné spracovanie]

9.2 Vymedzenie NOPAT

Pri vymedzeni NOPAT sa vychddza zo zasady dodrzania symetrie medzi NOA a NOPAT.
Pre vypocet NOPAT spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Trenc¢in sa bude vychadzat' z vysledku
hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim, a tento vysledok hospodérenia sa bude na-

sledovne upravovat’:
a. Vylicenie platenych urokov

Z finan¢nych néakladov je potrebné vylucit ndkladové uroky z tiverov a implicitné
uroky obsiahnuté v leasingovych platbach, a to ich pri¢itanim k vysledku hospodare-
nia. Pri Giveroch sa vychadza priamo z ndkladovych trokov nachadzajicich sa vo
vykaze ziskov a strat. Implicitné uroky z leasingu sa vypocitaji pomocou odhadnu-
tej alternativnej urokovej miery z tabul’ky 33 a vyskou leasingovych zaviazkov k za-

¢iatku daného obdobia.

2007 2008 2009 2010
Nékladové troky- uvery 38467 | 79419 31794 16 293
Nakladové tiroky- leasing 0 0 25510 8871

Tab. 24. Vyvoj nakladovych urokov [Vlastné spracovanie]
b. Vylicenie mimoriadnych poloZiek

Z vysledku hospodarenia je treba vylucit’ polozky, ktoré sa uz nebudii opakovat'.
V pripade spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in sa jednd o vylicenie vysledku hospo-
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darenia z predaja dlhodobého majetku, ktory dostaneme ako rozdiel trzieb z jeho
predaja a jeho zostatkovej ceny. Hodnota vysledku hospodarenia z predaja DM v

jednotlivych rokoch je uvedena v nasledujucej tabulke.

v EUR

2007 2008 2009 2010

VH - predaj dlhodobého majetku

204 367 358 193 91 738 73 347

C.

d.

Tab. 25. Vyvoj VH z predaja dlhodobého majetku [Vlastné spracovanie]

Zapocitanie vplyvu zmien vlastného kapitalu

Do NOPAT je potrebné zapocitat’ vplyv zmien vlastného kapitalu ako dosledok vy-
poctu NOA. Jedna sa o vplyv aktivacie, vyliCenie neoperativnych aktiv, vynosy
z DFM, ktory bol v ramci vypoctu NOA vycleneny, atd. V pripade spolo¢nosti
VOD-EKO a.s. Tren¢in vSak tento majetok vynosy neprinasal, preto neprebehne

ziadna Uprava.
Uprava dani

Pri vypocte je dblezité brat’ ohl'ad aj na upravu dani. Je potrebné zistit’ upravenu
dan, ktora by mala byt platend z operativneho vysledku hospodarenia. Tato dan je
teoreticka. Tu zistime tak, Ze splatna dan pre dany rok sa zvysi alebo znizi o danovu
povinnost’ alebo o danové uspory z nakladov, o ktoré sa upraveny vysledok hospo-
darenia NOPAT lisi od vysledku hospodarenia vo vykaze ziskov a strat. Tento roz-
diel sa vynasobi dafiovou sadzbou platnou v danom roku a ziska sa tak dodatoc¢na
dan. Odcitanim povodnej a dodatoc¢nej dane od upraveného vysledku hospodarenia

Z beznej ¢innosti pred zdanenim ziskame NOPAT.

v EUR

2007

2008

2009

2010

VH z beznej ¢innosti pred zdanenim- pdvodny
VH z beznej ¢innosti pred zdanenim- po upravach
Rozdiel (VH p6vodny - VH po tpravach)

857 196
691 296
-165 900

781 799
503 025
-278 774

486 370
451 936
-34 434

289 149
240 966
-48 183

Povodne platena dan
Dodatoc¢ne vypocitana dan
NOPAT

168 420
-31 521
554 397

152 795
-52 967
403 197

94 689
-6 542
363 790

57992
-9 155
192 129

Tab. 26. Vymedzenie NOPAT [Vlastné spracovanie]

Predchéadzajica tabul'ka zobrazuje vypocet Cistého operativneho zisku NOPAT. V prvom

riadku je VH z beznej ¢innosti pred zdanenim. Ten sa upravi pri¢itanim nakladovych tirokov

z uverov a leasingu, a odc¢itanim VH z predaja dlhodobého majetku. Rozdiel medzi VH po6-
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vodnym a VH upravenym vynasobime sadzbou dane z prijmu platnou v danom obdobi, kto-
ra je pre vSetky sledované roky 19%. Takto ziskanii dodato¢nu dan spolu s pdvodnou da-

nou odc¢itame od upraveného VH pred zdanenim a ziskame NOPAT.

Sucasne s Gpravou majetkovej Struktiary je potrebné upravit' aj kapitalovu struktaru, ktora

ma vplyv na vypocet WACC a ktorej uprava je znazornena v nasledujucej tabul’ke.

v EUR 2007 2008 2009 2010

Vlastny kapital 4091731 4823091| 5192252| 5406 798
Zéakladné imanie 1830910 1830910 1830694 | 1830694
Kapitalové fondy 74 490 45 412 26 758 26 758
Fondy zo zisku 1723824 2026179| 2192149| 2324929
VH minulych rokov 339 266 339 266 779780| 1022070
VH za G¢tovné obdobie po zdaneni 688 776 629 004 391 681 231157
Ekvivalenty VK -565 535 -47 680 -28 810 -28 810
Cudzie zdroje 1925247 1287521 855 249 547 217
Bankové uvery a vypomoci 1925 247 874 062 668 490 501 366
Kratkodoby leasing 0 226 569 140 772 45709
Dlhodoby leasing 0 186 889 45 987 143
Kapital celkom 6016 978 | 6110612| 6047501| 5954015

Tab. 27. Vymedzenie C (pasivnej casti rozvahy) [Viastné spracovanie]

Pri uprave pasivnej Casti rozvahy boli v cudzich zdrojoch ponechané iba bankové uvery
a vypomoci. Vsetky ostatné polozky (Vv NOA neuroCeny cudzi kapital) boli vyluc¢ené. Na-
opak pribudli kratkodobého a dlhodobého zavizky z leasingu, ktory bol do rozvahy aktivo-
vany. V ramci vlastného imania neubudla Ziadna poloZka, ale pribudla polozka ekvivalenty

VK, ktora sluzi k vyrovnaniu aktiv a pasiv.

9.3 Vypocet nakladov na kapital (WACC)

Po vymedzeni NOA a NOPAT ako upravenej kapitalovej Struktary a upraveného vysledku
hospodarenia je potrebné stanovit’ vazené priemerné néklady na kapital, a jednotlivym dru-

hom kapitélu priradit’ stivisiace naklady.

9.3.1 Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Spolo¢nost VOD-EKO a.s. Trenéin vyuziva pre dlhodobé financovanie tvery a leasing,
zZ ktorych plynt naklady.
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1. Bankovy uver
Existuje niekol’ko metdd pre vymedzenie ndkladov na bankovy tver.
Najjednoduchsi a najpresnejsi spdsob ich vymedzenia je, pokial’ je znama urokova sadzba
jednotlivych bankovych iverov. Spolo¢nost VOD-EKO a.s. Trencin disponuje revolvingo-
vym, kontokorentnym a investiénym tverom. Urokovil sadzbu z iveru som vypoéitala vé-
zenym aritmetickym priemerom jednotlivych uverov, pricom kazdej trokovej sadzbe bola

pridelena vaha 1.

2007 2008 2009 2010
VUB revolvingovy Gver 5,01% 5,03%
vUB kontokorentny tiver 0,80% 1,30% 2,31%
VUB terminovany tver 1,56%
VUB investi¢ny tver 1,90%
Urokova sadzba z tGveru 5,01% 2,92% 1,43% 2,11%

Tab. 28. Naklady na bankové uvery — skutocné [Vlastné spracovanie]

Dalsou moznostou je, ked’ sa irokova sadzba odvodi od urokovej sadzby PRIBOR, ku
ktorej je pri¢itana rizikova prirazka. Tu si spolo¢nost’ na zaklade svojej finan¢nej stability a

zadlzenosti stanovila vo vyske 1,50 %. Nasledujica tabulka zobrazuje vypocet urokovej

sadzby z Giveru za pouzitia sadzby PRIBOR a rizikovej prirazky.

2007 2008 2009 2010
PRIBOR 3,42% | 4,20% | 2,63% | 1,86%
Rizikova prirazka 150% | 1,50% | 1,50% | 1,50%
Nominalna arokova sadzba z uveru 492% | 5,70% | 4,13% | 3,36%

Tab. 29. Ndklady na bankové uvery — 1. Alternativa [Vlastné spracovanie]

Ak nie je znama urokova sadzba uverov, je vhodné pouzit’ vztah ndkladové uroky/bankove
uvery. Pri pripadnych problémoch so splatenim uveru v priebehu roka sa vyuziva presnejsi
vztah nakladové uroky / [(stav bankovych uverov na zaciatku roku+ stav bankovych uve-
rov na konci roku)/2]. Nasledujtica tabul’ka zobrazuje vypocet urokovej sadzby na uver za

pouzitia vztahu nakladovych urokov a bankovych tverov.
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2007 2008 2009 2010

Stav BU na konci roku 1925 247 874 062 | 668 490 | 501 366
Priemerny stav BU 1097 059 1399 655|771 276 | 584 928
Nakladové troky 38 467 79419 | 31794 | 16 293
Urokova sadzba tveru - stav BU na 2 00% 9 09% 476% | 3.250%
konci roku ’ ' ’ ’
I'JrokoYz'l sadzba uveru - priemerny 3.51% 567% | 4.12% | 2,79%
stav BU

Tab. 30. Ndklady na bankové uvery — 2. Alternativa [Vlastné spracovanie]

Dalsou moznostou vypoétu néakladov na bankové uvery je alternativny sposob zalozeny na
trznych datach. Pri tomto postupe treba urcit’ bezrizikova tirokovi mieru, ktor predstavuje
vynosnost’ Statnych dlhopisov a rating uverov pomocou ukazovatel'a urokového krytia. Ra-
ting stanovime podl'a Damodaranu, a na zéklade neho priradime rizikova prirdzku, takisto
podl'a Damodaranu. Tieto informacie najdeme na stranke www.damodaran.com. Odhadnu-
tu trokovu sadzbu ziskame scitanim bezrizikovej urokovej prirazky a rizikovej prirazky

odpovedajlcej ratingu.

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova arokova miera 4,28% 4, 55% 4,92% 3,50%
EBIT/NU 23,28 10,84 16,30 18,75
Rating AAA AAA AAA AAA
Rizikova prirazky 0,35% | 0,35% 1,25% 1,25%
Odhadnuti Grokova sadzba BU 4,63% | 4,90% 6,17% 4.75%

Tab. 31. Ndklady na bankové uvery - 3. Alternativa [Viastné spracovanie]

Pre potreby tejto prace budem vychadzat' z tabulky 28, ktora poskytuje presné hodnoty
nakladov na bankové uvery, vychadzajuce zo skuto¢nych urokovych sadzieb pre konkrétne
uvery spolo¢nosti. Pre ziskanie ndkladov na cudzi kapital je potrebné vziat' do ivahy poso-
benie dafiového Stitu, a to Gpravou Urokovej sadzby o dan z prijmu pravnickych osob, ako
je mozné vidiet' v nasledujicej tabul’ke. Dail z prijmov pravnickych oséb bola v kazdom

roku 19%.

2007 2008 2009 2010
Dan z prijmu PO 19% 19% 19% 19%
Urokova sadzba z uveru 5,01% 2,92% 1,43% 2,11%
Niéklady na bankovy uver 4,06% 2,36% 1,16% 1,71%

Tab. 32. Naklady na bankovy uver [Vlastné spracovanie]
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2. Leasing

Néklady na leasing je mozné urcit’ pouzitim alternativneho spdsobu stanovenia nakladov na
zaklade trznych dat, ktory je prezentovany ako 3.alternativa pri uréeni ndkladov na bankové
uvery. Vysledky nakladov na leasing, ktoré su upravené o danovy Stit si uvedené

Vv nasledujuce;j tabul’ke.

2007 2008 2009 2010
Dan z prijmu PO 19% 19% 19% 19%
Odhadnuta urokova sadzba leasingu 4.63% | 4,90% 6,17% 4,75%
Naklady na leasing 3,75% | 3,97% 5,00% 3,85%

Tab. 33. Odhadnutd urokova sadzba leasingu [Vlastné spracovanie]

S vypocitanymi nakladmi na bankové tvery a leasing je mozné stanovit’ vazené priemerné
naklady cudzieho kapitalu. Ich vypocet je znazorneny v nasledujucej tabulke, z ktorej je

viditeI'na klesajuca vyska nakladov dlhu.

2007 2008 2009 2010
Bankové uvery (pociatok roku) 268 871 1925 247 874 062 668 490
Leasing (pociatok roku) 0 0 413 459 186 759
Néklady na bankové uvery 4,06% 2,36% 1,16% 1,71%
Néklady na leasing 3,75% 3,97% 5,00% 3,85%
Priemerné naklady dlhu Nck 4.06% 2,36% 2,39% 2,17%

Tab. 34. Priemerné ndklady dlhu [Viastné spracovanie]

9.3.2 Stanovenie nakladov na vlastny kapital

Pre stanovenie nakladov na vlastny kapital existuje niekol’ko spésobov, niektoré z nich su
uvedené v teoretickej Casti tejto prace. Urcenie nakladov na vlastny kapitadl za pouzitia
priemernej rentability v odvetvi nebude v praci vyuzita pre nedostatok dostupnych informa-
Cil.

1. Model ocefiovania kapitalovych aktiv CAPM s nahradnymi odhadmi 3
Pri pouziti modelu CAPM budeme vychadzat’ zo vzorca :

Nvk = rr+ B * [ E(Ry) - 17]

Ako bezrizikova urokova miera sa pouzije urokova miera Statnych dlhopisov, pretoZe sa
povazuji za najmenej rizikové. Pre stanovenie koeficientu B som pouzila stranku

www.damodaran.com, kde boli koeficienty B uvedené. Rizikovl prémiu som opéat’ Cerpala



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

zo stranky www.damodaran.com a je uvedena podl'a ratingu danej krajiny. Dalej je potreb-

né stanovit’ si B zadlzent, a to podl'a vzorca:

CK
Bz: BN * (l-l—(l—T)*Wj,

kde: Bz B3 vlastného kapitalu u zadlzeného podniku
Bn 3 vlastného kapitalu pri nulovom zadlzeni
T sadzba dane z prijmu

Vypocet nakladov na kapital pomocou metddy CAPM s nahradnymi odhadmi B je zobraze-

ny v nasledujucej tabulke.

2007 2008 2009 2010
re 4,28% | 4,55% 4,92% 3,50%
B - nezadlZzena 0,80 0,80 1,39 1,39
3 - zadlzena 0,84 1,10 1,69 1,58
Rizikova prémia 6,27 6,27 7,10 7,10
re 9,56% | 6,97% 12,05% 11,22%

Tab. 35. Vypocet nakladov na kapital metodou CAPM [Viastné spracovanie]

2. Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu

Pri pouziti tejto metddy sa vychadza z predpokladu, Ze naklady vlastného kapitalu su vacsie
nez naklady cudzieho kapitalu. Daji sa jednoducho vyjadrit’ pri¢itanim rizikovej prirazky
k nakladom na cudzi kapital. Odporucena hodnota tejto prirazky sa pohybuje v rozmedzi 2-
3%. Pre potreby stanovenia nakladov na vlastny kapital spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in
bola stanovena prirazka v hodnote 2,50%. A to z toho dovodu, Ze pri analyze zadlzenosti
ukazovatel' celkovej zadlzenosti kazdoro¢ne vykazoval hodnotu okolo 50%, ¢o znamena,
7e podnik je rovnako financovany vlastnym kapitdlom, ako aj cudzimi zdrojmi. Preto som
zvolila prirazku v hodnote 2,50%, pretoZze sa nachadza v strede doporuceného intervalu.
Nemoze sa nachadzat’ na spodnej, ani na hornej hranici intervalu, pretoZe by to znamenalo,
ze spolocnost’ viac uprednostiiuje financovanie vlastnym alebo cudzim kapitdlom. Ako uro-
kovu sadzbu bankovych tiverov budu pouzité konkrétne hodnoty trokovych sadzieb, ktoré

su uvedené v tabulke 33.
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2007 2008 2009 2010
Urokova sadzba BU 5,01% 2,92% 1,43% 2,11%
Prirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 7,51% 5,42% 3,93% 4,61%

Tab. 36. Odvodenie nakladov na viastny kapital z ndkladov na cudzi kapital

[Vlastné spracovanie]

3. Stavebnicovy model

Tento model vyuZiva aj Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Principom stavebnicového
modelu pre urCenie ndkladov na vlastny kapitdl je pripocitanie prirdzky na riziko
k bezrizikovej urokovej miere. Ako bezrizikova sadzba je pouzita urokova miera Statnych
dlhopisov. Rizikové prirazky st vypocitané podl'a modelu INFA navrhnutého manzelmi
Neumaierovymi, ktory je k dispozicii na strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR.
Pre stanovenie rizikovych prirazok som vychadzala z tidajov na Ceskej stranke, pretoze slo-

venské neposkytuji dostatocné informacie.

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sadzba 4,28% 4,55% 4,92% 3,50%
M 0,00% 0,00% 4,80% 4,80%
I'obchodné 2,91% 3,38% 2,85% 1,65%
Ffinstab. 0,89% 5,16% 0,00% 0,00%
Ffinstr. 2,95% 2,45% 2,40% 2,36%
re 11,03% 15,54% 14,97% 12,31%

Tab. 37. Vypocet nakladov na viastny kapital stavebnicovou metédou [Viastné
spracovanie]
Vysledky nakladov na vlastny kapital zistené vSetkymi metodami pouzitymi v tejto praci
sumarizuje nasledujuca tabulka. Pre potreby d’alSich vypoctov bude pouZzity vazeny aritme-

ticky priemer vysledkov vSetkych metdd, pricom kazdej metode je pridelena vaha 1.

2007 2008 2009 2010
CAPM 9,56 6,97 12,05 11,22
Odvodenie z Nck 7,51% | 5,42% | 3,93% | 4,61%
Stavebnicovy model 11,03% | 15,54% | 14,97% | 12,31%
Priemerna hodnota nakladov na vlastny kapital | 9,37% | 9,31% | 10,32% | 9,38%

[Vlastné spracovanie]

Tab. 38. Prehlad ndkladov na viastny kapital vypocitany réznymi metodami
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9.3.3 Stanovenie viaZenych priemernych nakladov na kapital (WACC)

Priemerné naklady na kapital ziskame vazenym aritmetickym priemerom nakladov na cudzi
a vlastny kapital, ktorym je priradend vaha podl’a ich podielu na celkovom kapitale. Pre vy-
pocet nakladov na vlastny kapital je pouzity vysledok ziskany modelom CAPM a vychadza

sa zo stavu kapitalu na zaciatku daného roku.

2007 2008 2009 2010
Nek 4,06% | 2,36% 2,39% 2,17%
Nvk 9,56 6,97 12,05 11,22
CK/C (pociatok roku) 6,07% | 32,00% 21,07% 14,14%
VK/C (pociatok roku) 93,93% | 68,00% 78,93% 85,86%
WACC 9,23% | 5,49% 10,01% 9,94%

Tab. 39. Vypocet WACC [Viastné spracovanie]

Z tabul’ky je viditelné, ze firma vyrazne uprednostiiuje financovanie vlastnym kapitalom,
ktory je drahsi. Ked’Ze vacsi podiel na celkovom kapitéle tvori vlastny kapital, vazené prie-
merné naklady na kapital odzrkadl'uji naklady na vlastny kapital. WACC maja v jednotli-
vych rokoch kolisavy charakter. Pokles predstavuju v roku 2008, kedy z hodnoty 9,22%
Klesli na hodnotu 5,49%. Je to dané niz§im podielom vlastného kapitalu na celkovom kapi-
tale, ktorého financovanie je podstatne drahSie. V roku 2009 hodnota WACC opit’ stupa,

pretoze sa zvysil podiel vlastného kapitalu a tiez hodnota nakladov na tento kapital.

9.4 Vypocet EVA

9.4.1 Vypocet EVA podla ekonomického modelu

V nasledujtcej tabul’ke su zachytené vstupné veli¢iny pre vypocet NOA a hodnota EVA je
vypocitand podla vztahu EVA=NOPAT-WACC*C. Vyvoj ukazovatela EVA znazoriuje
nasledujuci graf, ktory vychadza zo vztahu EVA=(RONA-WACC)*C.

v EUR 2007 2008 2009 2010
NOA (pociatok obdobia) 4429 331 6 016 978 6 110 612 6 047 501
NOPAT 554 397 403 197 363 790 192 129
WACC 9,23% 5,49% 10,01% 9,94%
EVA 145 570 72 865 -247 882 -408 993

Tab. 40. Vypocet EVA podla ekonomického modelu [Viastné spracovanie]
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Obr. 9. Wyvoj EVA a vstupnych velicin pre vypocet ekonomického modelu EVA

[Vlastné spracovanie]

Tabulka aj graf vypovedaju o tom, ze hodnota ukazovatel'a EVA je od roku 2009 zaporna

a jej zaporna hodnota sa v roku 2010 prehlbuje, spolo¢nost’ tak nevytvara hodnotu pre svo-

jich vlastnikov, dokonca ju ni¢i. Je to spdsobené stale sa znizujiicim ukazovatelom RONA,

ktory predstavuje rentabilitu Cistych operativnych aktiv. Pre spolo¢nost’ to znamena, Ze ne-

dokéze efektivne zhodnotit’ uplatny kapital. Ked’ze od roku 2008 st nédklady na kapital vys-

Sie ako ukazovatel RONA, spdsobuje to znizovanie hodnoty EVA.

9.4.2 Vypoclet EVA podla ti¢tovného modelu

Uétovny model je pouzivany Ministerstvom priimyslu a obchodu CR a vychadza z neupra-

venych dat. Vstupné hodnoty pre vypocet aj samotny vypocet je uvedeny v nasledujucej

tabul’ke. Vyvoj ukazovatel'a EVA znazornuje nasledujtci graf.

2007 2008 2009 2010
r.* (stavebnicova metoda- metodika MPO) | 17,82% | 14,58% | 21,18% 22,31%
Cisty zisk (v EUR) 688 776 | 629 004 | 391681 231 157
VK (v EUR) 4657 2664870 771| 5221062 | 5435 608
EVA (v EUR) -141 149 | -81154 | -714 140 | -981 527

Tab. 41. Vypocet EVA podla victovného modelu [Viastné spracovanie]
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Obr. 10. Vyvoj EVA a vstupnych velicin pre vypocet uctovného modelu EVA

[Vlastné spracovanie]

Podla t¢tovného modelu dosahuje ukazovatel’ EVA zaporné hodnoty vo vsetkych sledova-
nych v rokoch, avrokoch 2009-2010 vyraznejSie zaporné hodnoty oproti vypoétu EVA
podla ekonomického modelu. Tento vyrazny rozdiel je spdsobeny najma vysokym rozdie-
lom v hodnote nakladov na kapital. Z porovnania tychto dvoch metéd vypoétu EVA je
zrejmé, Ze hodnotenie vykonnosti podla u¢tovného modelu méze byt zavadzajice a takto

ziskané hodnoty su nepresné.

9.5 Identifikacia generatorov hodnoty

Pre motivovanie vSetkych zloziek na zlepSeni EVA je treba ndjst’ generdtory hodnoty, ktoré
pomahaji vyjadrit' ako sa aj manazéri na nizSich Urovniach riadenia mozu zainteresovat
na tvorbe hodnoty. SliZia pre vytipovanie meradiel, ktoré predstavuju €innosti vedice k

zvyseniu EVA. Pre Ucely tejto prace bude pouZzity pyramidovy rozklad.

9.5.1 Pyramidovy rozklad
Ciel'om je zistit’ vazby medzi jednotlivymi ukazovatel'mi a ich vplyv na ukazovatel’ EVA.

Pyramidovy rozklad je vhodny pre identifikaciu generatorov hodnoty, ktoré zachycujui ¢o sa
V podniku deje. Ich princip spociva v postupnom rozkladani vrcholového ukazovatela na
mensie ukazovatele, ktoré su vzajomne previazané. Ciel'om je teda identifikécia jednotlivych

zloziek, ich vézieb, a tym ich vplyv na vrcholovy ukazovatel. Sucastou tejto podkapitoly
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bude pyramidovy rozklad ukazovatel'a EVA v rokoch 2007-2010 spolo¢nosti VOD-EKO
a.s. Tren¢in. Celkovy pyramidovy rozklad je sucastou prilohy P VIII.

Rozklad zacina u vrcholového ukazovatel'a EVA, kde je sledovana jeho zmenu oproti pred-
chadzajicemu roku. Pyramidovy rozklad zahtia vsetky sledované roky 2007-2010. Kazdo-
ro¢ne sledujeme pokles hodnoty EVA a od roku 2009 sa dostava do zapornych hodndt
a tak nevytvara hodnotu pre svojich vlastnikov. Cielom tohto rozkladu je zistit', ¢o sposo-
bilo zniZenie hodnoty EVA v kazdom roku az do zadpornych hodn6t. Na EVU pdsobi najmi
spread, tvoreny rozdielom RONA-WACC a investovany kapital. Hodnota spreadu kazdo-
rocne klesa, ¢o sa prejavilo na zniZeni hodnoty EVA. Hodnota investovan¢ho kapitalu
vzrastala v roku 2007 a 2008, naopak v roku 2009 klesla. Napriek narastu investovaného

kapitalu, spread klesol vyraznejSie a sposobil celkovy pokles hodnoty EVA.

EVA = EVA
145 570 72 865 -72 705 rok 2007 | rok 2008 | prirastok EVA
72865 | -247882 | -320747 rok 2008 | rok 2009 | prirastok EVA

247882 | -408993 | -161110 rok 2009 | rok 2010 | prirastok EVA

RONA-WACC C (NOA)
3,29% 1,21% - 4429331 | 6016978 +
1,21% -4,06% - 6016 978 | 6110612 +
-4,06% -6,76% - 6110612 | 6047 501 -

Spread tvori rozdiel medzi vynosnostou investovaného kapitalu (RONA) a vazenymi prie-
mernymi nakladmi na kapital (WACC). Spread bude tym vicsi, ¢im vicSia bude RONA
a ¢im mensie budi WACC. Ukazovatel RONA sa kazdoro¢ne znizoval, najvacsi pokles
zaznamenal v roku 2008 a 2010 a to az o polovicu oproti hodnote z predchadzajuceho ro-
ku. Tento pokles pdsobil negativne na vyvoj ukazovatela EVA. Takisto negativne pdsobil
narast WACC v roku 2008. V roku 2009 hodnota WACC sice poklesla, ale len nepatrne,
Z hodnoty 10,01% na 9,94%. RONA je ovplyvnend ziskovou marzou (NOPAT/TrZby)
a obratovost'ou investovaného kapitalu (Trzby/Investovany kapital). Pri ziskovej marZi sle-
dujeme pokles v roku 2007 a 2009, ¢o negativne pdsobi na ukazovatel RONA, a tym pa-
dom aj na ukazovatel' EVA. Takisto negativne posobi obratovost’ investovan¢ho kapitélu,

ktora kazdoroc¢ne klesa.
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RONA

12,52% 6,70% -

6,70% 5,95% -

5,95% 3,18% -

NOPAT/Trzby * Trzby/C

1,94% 1,62% - 6,45 4,14 -
1,62% 2,19% + 4,14 2,72 -
2,19% 1,23% - 2,72 2,57 -

Pokles ziskovej marze v roku 2007 je sposobeny narastom osobnych nakladov a odpisov.
V roku 2009 napriek tomu, Ze osobné naklady aj odpisy vzrastli a rozdiel medzi ostatnymi
vynosmi a ostatnymi nakladmi klesli, ziskova marZa vzréstla. Je to dané vyrazne vicSim
narastom pridanej hodnoty oproti negativnemu pdsobeniu ostatnych zloziek, a to z hodnoty
19,8% na 27,67%. Pokles ziskovej marze v roku 2009 je dany poklesom pridanej hodnoty

a narastom osobnych nakladov a odpisov.

NOPAT/Triby

1,94% | 1,62% | -

1,62% [ 2,19% | +

2,19% | 1,23% | -

| | |

PH/T - Osobné Na/T - Odpisy/T + Ost.Vy-ost.Na /T
17,62% | 19,79% | + 13,43% | 15,70% | - 1,13%11,68% | - -1,12% (-0,79% | +
19,80% | 27,67% | + 15,70% | 16,55% | - 1,68%(2,53% | - -0,79% |-6,40% | -
27,67% | 23,53% | - 16,55% | 18,21% | - 2,53%12,58%| - -6,40% [-1,51% | +

Na velkost RONA posobi aj obratovost’ investované¢ho kapitélu, ktora je zavisla na vyske
aktiv a vynosov. Velkost aktiv (NOA) v roku 2007 a 2008 vzrastla. Na naraste aktiv sa
podiel'a v roku 2007 narast Cistého pracovného kapitdlu a narast dlhodobého majetku aj
asového rozlisenia. V roku 2008 Napriek vyraznému poklesu CPK hodnota aktiv vzrastla,
ato z dovodu vyrazného narastu €asového rozliSenia. V roku 2009 hodnota aktiv klesla
vd’aka poklesu dlhodobého majetku a poklesu ¢asového rozliSenia, ¢o na ukazovatel EVA

posobi pozitivne.
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C (NOA)
4429 331(6 016 978
6 016 9786 110 612
6110 612 |6 047 501
CPK Dlhodob.majetok Casové rozlisenie
1330678|2 626 619 2971819 2976 920 126 834 | 413439
2626 619| 729 897 2976 920 | 3953 238 413 439 | 1200907
729 897 | 1938 666 3953238 | 3473 464 1200907 [ 494 599

Narast dlhodobého majetku v roku 2007 a 2008 je ovplyvneny narastom dlhodobého hmot-

ného majetku a poklesom dlhodobého nehmotného majetku. V roku 2010 dlhodoby maje-

tok zaznamenal pokles, a to z dovodu poklesu dlhodobého hmotného majetku.

Dlhodob.majetok

2971819 (2976 920
2976 920 |3 953 238
3953 238 [3473 464
DHM DNM + DFM
2951139 | 2969 258 20 680 7662 0 0 X
2969 258 | 3952 486 7662 752 0 0 X
3952 486 | 3462 949 752 10 515 0 0 X

Cisty pracovny kapital narasta a posobi na ukazovatel EVA negativne v roku 2007 a 2009.

V roku 2007 narastd z dovodu navySenia pohl'adavok a kratkodobého finanéného majetku.

V roku 2009 je ndrast sposobeny narastom zasob a kratkodobého cudzieho kapitalu. Pokles

v roku 2008 pozitivne pdsobi na tvorbu hodnoty a je spdsobeny poklesom zdsob, pohl'ada-

vok a kratkodobého finanéného majetku.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

87

CPK

1330678 [ 2626619 | -
2626619 | 729897 [+

729 897 | 1938 666 | -

Pohl'adavky + KFM - Kratkodob. CK

4 6334738502516 | - 401713 [1508895]| - 5136 261 | 8379175
8 502 516 | 4 922 505 [+ 1508 895 |1 099 879 8379175 | 5847640
4922 5051|4103 192 [+ 1099 879|1061566| + 5847 640 | 3938993

Trzby st faktorom pozitivne posobiacim na hodnotu EVA. Tie vSak kazdorocne klesaju

a spolu s narastom aktiv v roku 2007 a 2008 negativne pdsobia na obratovost’ investované-

ho kapitalu a tym padom aj na hodnotu EVA.

Trzby/C

6,45 4,14 -

4,14 2,72 -

2,72 2,57 -

Trzby / C (NOA)

28 555 883 24 930 483 4429331 | 6016978
24 930 483 16 625 515 6016978 | 6110612
16 625 515 15 567 663 6110612 | 6047501

v

hodnota WACC, tym pozitivnejSie to pdsobi na spread a zaroven na ukazovatel EVA.
WACC posobi na EVA pozitivne v roku 2008, kedy hodnota klesla z 9,23% na 5,49%
atiez v roku 2010, kedy klesla z 10,01% na 9,94%. Tento pokles spdsobili pozitivne sa
vyvijajice naklady na vlastny a cudzi kapitdl v tychto rokoch. Podiel vlastného kapitalu
k celkovému kapitalu pdsobi na EVA pozitivne v roku 2008, kedy z hodnoty 93,93% klesol
na hodnotu 68,00%. V ostatnych rokoch tento podiel posobi na EVA negativne, a to zvyse-
nim hodnoty podielu. Naopak podiel cudzieho kapitalu k celkovému kapitalu posobi pozi-
tivne v rokoch 2009 a 2010, kedy postupne zaznamenava narast z 32,00% na 21,07%, az na
14,14%. Néklady na vlastny kapitdl boli vypocitané metédou CAPM, ktord vychadza

z bezrizikovej urokovej miery ry, ktora je dana vynosnostou statnych dlhopisov a koeficien-
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tom B vyndsobenym rizikovou prémiou. Bezrizikova trokova miera posobi negativne v ro-
ku 2008 a 2009, kedy jej hodnota vzrastla. Spolu s nou v tychto rokoch negativne pdsobi na
vyvoj nakladov na vlastny kapital a tym aj na ukazovatel’ EVA rizikova prirazka a koeficient
B3, ktory v danych rokoch narastal. Naopak vsetky zlozky tvoriace néklady na vlastny kapital
maju pozitivny vyvoj v roku 2010 oproti roku 2009 a tym pdsobia kladne na hodnotu na-
kladov na vlastny kapital a hodnotu EVA.

WACC
9,23% [ 5,49%

5,49% | 10,01%
10,01% [ 9,94%

VK/C Nyvk CK/C * Nck
93,93% | 68,00% 9,56% [ 6,97% 6,07% [32,00% 4,06% | 2,36%
68,00% | 78,93% 6,97% | 12,05% 32,00% |21,07% 2,36% | 2,39%
78,93% | 85,86% 12,05% | 11,22% 21,07% |14,14% 2,39%|2,17%

It B * (rm-rf)
4,28% | 4,55% 5,27% | 6,90%
455% | 4,92% 6,90% [12,00%
4,92% | 3,50% 12,00% |11,22%
Koeficient 3 *| Rizikova prémia
0,84 1,1 6,27%6,27% | x
1,1 1,69 6,27%7,10%
1,69 1,58 7,10%{7,10%

Na zaver sa da konstatovat’, Ze hodnota EVA v jednotlivych rokoch klesa a od roku 2008
sa dostava do zapornych hodndt, ¢im spolocnost VOD-EKO a.s. Tren¢in netvori hodnotu
pre svojich vlastnikov. Jej znizujliica sa hodnota je zapri¢inend najmé negativnym posobenim
spreadu, ako rozdiel vynosnosti investované¢ho kapitalu (RONA) a WACC. Na negativhom
posobeni RONA sa podpisal najméd negativny vyvoj trzieb, osobnych nakladov a odpisov
a vzrastajica uroven aktiv. Na negativne hodnoty WACC ma vplyv najmi vysokd hodnota

nakladov na vlastny kapital a podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitale.
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9.6 Zaver k ekonomickej pridanej hodnote

Spolo¢nost VOD-EKO a.s. Tren¢in vytvara hodnotu pre vlastnikov len v rokoch 2007

a 2008, pricom od roku 2007 sa jej hodnota znizuje, az sa v roku 2009 dostava na zaporna

hodnotu, ktora sa v roku 2010 este viac prehlbuje. V poslednych dvoch sledovanych rokoch

spolo¢nost’ znizuje hodnotu pre vlastnikov, resp. tuto hodnotu nici.

Na zaklade pyramidového rozkladu, ktorym boli identifikované klicové faktory ovplyviu-

Juce ukazovatel EVA vyplyva, ze spolo¢nost’ VOD-EKO a.s. Tren¢in sa musi pre vytvara-

nie hodnoty pre vlastnika zamerat’ na nasledujice faktory:

1.

Zvysit' spread, ktory je tvoreny rozdielom investovaného kapitalu (RONA)
a WACC. Hodnota spreadu kazdorocne klesa a v roku 2009 sa dostava do zéporne;j
hodnoty. Pre zvySenie hodnoty spreadu je potrebné zvysit’ ukazovatel RONA a zni-
zit’ hodnotu WACC.

Pre zvySenie RONA je potrebné zvysit’ ziskovii marzu, pricom sa treba zamerat’ na

nasledujace faktory:

Zvysenie trzieb — Vv spolo¢nosti klesli vyrazne najmi trzby za vlastné vyrobky
a sluzby. Pre zvySovanie hodnoty EVA by bolo vhodné, keby trzby spolo¢nosti ras-
tli, pricom néklady by ostali nezmenené. MoZnost'ou je zvysenie cien, ¢o by ale pre
firmu nemuselo byt prinosné pre existenciu zna¢nej konkurencie na trhu. Spoloc-
nost’, ktora je posobiaca v oblasti stavebnictva, je do istej miery zavisla na trhu a na
aktualnych ponukanych zékazkach. Ako najlepSie rieSenie prichadza do uvahy zni-

Zenie nakladov.

Znizenie nakladov — Vv spoloc¢nosti sa to tyka najmi osobnych nakladov. Ich znize-
nie je mozné dosiahnut’ znizovanim poctu zamestnancov. Napriek tomu, ze spolo¢-
nost’ v roku 2009 ich pocet znizila, pomer osobnych nakladov na trzbach sa zvysil.
V tomto pripade ide najmi o potrebu zvySovania trzieb, d’alSie znizovanie poctu za-

mestnancov by mohlo spoloénosti uskodit’.

Znizit WACC — v ramci znizovania WACC by sa spolo¢nost’ mala snaZit’ najmé na
znizovani nakladov na vlastny kapital a na znizovani podielu vlastného kapitalu na
celkovom kapitale. Spolo¢nost’ disponuje prili§ vysokym podielom vlastného kapita-

lu, ktory by sa mala snazit’ nahradit’ cudzim kapitalom, ktory je podstatne lacnejsi.
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Podnik méze ovplyvnit’ vysku podnikatel'ského rizika, ktora je odvodené od rentabi-

lity celkového kapitalu, ktort by mala firma zvySovat’.

4. Znizit NOA — V pripade spolo¢nosti je vysoké NOA tvorené vysokym dlhodobym
majetkom a CPK. Firma by mala zvazit, &i vietok majetok, ktory vlastni, naozaj vy-
uziva a potrebuje. Nepotrebny majetok by mala zo svojho vlastnictva vylicit', napr.
predajom. V ramci vysokého CPK by mala zvazit' kratkodobé pohladavky a ich
splatnost’. Mala by sa snazit’ o ich zaplatenie v danom termine, popripade skorSom,
a takto ziskané prostriedky méze investovat’ do projektov, ktoré jej budu prindsat’
zisk. O prijati ¢i neprijati projektu by mala spolo¢nost’ rozhodnut’ na zaklade Cistej

stcasnej hodnoty budtcich prijmov plynucich z investicie.
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10 PROJEKT IMPLEMENTACIE KONCEPTU EVA DO RIADENIA PODNIKU
VOD-EKO A.S. TRENCIN

Po predchadzajiacich analyzach a hodnoteniach vykonnosti podniku pomocou konceptu
EVA aidentifikacie jednotlivych faktorov, ktoré ukazovatel ovplyviuju, v tejto Casti sa
budem zaoberat’ samotnou implementéaciou konceptu EVA do riadenia podniku. Pri porov-
nani vysledkov ziskanych z analyzy vysledku hospodarenia a z vypoc¢tu hodnoty EVA je
viditeIné, ze napriek tomu, ze spoOlo¢nost’ z analyzy vysledku hospodarenia vo vSetkych
sledovanych rokoch dosahuje Cisty zisk, pri vypoéte EVA je zjavné, Ze v rokoch 2009
22010 netvori hodnotu pre vlastnikov. Ukazovatele, ktoré firma pouZiva vychadzaji
Z uctovnych udajov a nezobrazuju skuto¢nt tvorbu hodnoty. Preto by bolo ucCinnejSie za-
viest' do spolo¢nosti koncept EVA ako meradlo vykonnosti, ktory prepaja vSetky ¢innosti
a I'udi v podniku, dokaze identifikovat’ faktory vykonnosti a dava managemntu signaly pre
prijatie iba tych rozhodnuti, ktoré vedu k tvorbe hodnoty.

Proces implementacie konceptu EVA prebieha v niekol’kych fazach a nie je zavedena fixna
Sablona. Kazda spolo¢nost’ je ina, preto aj zavadzanie konceptu EVA bude v kazdom pod-
niku prebiehat’ inak. Do uvahy sa berie nickol’ko faktorov, ako je organizac¢na Struktara
podniku, pocet zamestnancov, vel’kost’ firmy a vedomosti a schopnosti managementu. Pos-
tup zavadzania konceptu EVA do spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Trencin bude prebichat
Vv krokoch, ktoré odporucaji Young a O'Byrne a tiez podl'a postupov zndmych ako 4M.

Jednotlivé kroky zavadzania konceptu EVA do riadenia podniku VOE-EKO a.s. st znazor-

nené na nasledujicom obrazku.

Rozhodnutia o zavedeni
koncentlt F\VA

Vytvorenie riadiacej
skupinv

Strategické rozhodnutia 0
zavedeni konceptu EVA

Plan implementacie

Zavedenie EVA

Obr. 11. Postup pri implementacii konceptu EVA [Viastné spracovanie]
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10.1 Rozhodnutie o0 zavedeni konceptu EVA na trovni top managementu

Rozhodnut’ o zavedeni konceptu EVA do riadenia spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in mo-
zu vlastnici, generalny riaditel’, ekonomické riaditel’ka, vyrobno-technicky riaditel’, manazér
pripravy a manazér vyroby. Pre efektivne zavedenie konceptu EVA je potrebné, aby tito
Pudia pochopili vyhody a uzitocnost' ukazovatel'a EVA, a aby boli presvedceni o potrebe
jeho zavedenia. Samotné rozhodnutie o zavedeni je uz v rukdch generalneho riaditel’a.
Zmena teda postupuje od vedenia az k zamestnancom. Je dblezité, aby aj zamestnanci boli

oboznameni s novou metddou.

EVA pre firmu nie je len novy ukazovatel’ sliziaci k meraniu vykonnosti, ale predstavuje

tiez zmenu manaZérskeho myslenia a spravania sa, meni sa teda kultira spolo¢nosti.

10.2 Vytvorenie riadiacej skupiny

Ked’ sa spolo¢nost’ rozhodne pre implementaciu konceptu EVA do riadenia spoloc¢nosti,
musi byt vytvorena riadiaca skupina pracovnikov, ktorti predstavuju ¢lenovia vrcholového
vedenia podniku, to znamena generalny riaditel’, vyrobno-technicky riaditel’, manazér pri-
pravy, manazér vyroby, ekonomicka riaditel’ka, Clenovia ekonomického a personalneho
oddelenia. Vo vytvorenej skupine sa musi uréit’ veduci skupiny. Clenovia timu by mali mat’
znalosti 0 metéde EVA, no napriek tomu je dolezité ich d’alSie preskolenie pre ich dostato¢-
né znalosti potrebné k implementacii EVA do riadenia podniku. Vyhodou by pre podnik
bolo, keby bol do timu zaradeny pracovnik, ktory ma s pouzivanim ukazovatel'a EVA sku-

senosti z praxe.

10.3 Strategické rozhodnutia o zavedeni konceptu EVA

Ulohou ¢&lenov riadiacej skupiny je prijatie rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA. Tieto
rozhodnutia sa tykaja definicie ekonomickej pridanej hodnoty, metody jej merania, upravy
uctovnych udajov, hodnotenia investiénych projektov, odmenovacicho systému a $kolenia

Zamestnancov.
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10.3.1 Measurement

Pri implementécii konceptu EVA do riadenia podniku je prvym krokom v ramci Stern Ste-
wart’s 4M postupu measurement. Tento krok obsahuje navrh sposobu a postupov merania

tvorby hodnoty a riesi nasledujice otazky:
Aky model vypoctu EVA by mala firma pouZivat’

Pri vypocéte EVA podl'a ekonomického a uctovného modelu sa vysledky vypoctov vyrazne
lisili. Preto odporicam spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Tren¢in pouzivat’ ekonomicky model
vypoétu EVA, pretoze poskytuje presnejSie vysledky napriek tomu, ze jeho vypocet

a prevedenie uctovnych dat je zlozitejSie a vyzaduje viac uprav.
Aké upravy budu potrebné pre vypocet EVA

Pre spolo¢nost’ odporti¢am minimalny poc¢et Giprav na trovni pouzitych Gprav v kapitole 9,
maximalny pocet zalezi na rozhodnuti riadiacej skupiny. Cim vicsie mnoZstvo uprav bude
urobenych, tym bude vypocet presnejsi, ale tiez narocnejsi. Firma by sa mala zamerat’ len na
obmedzeny pocet Uprav, aby to viedlo k motivacii zamestnancov. Vybrané upravy by sa

nemali ¢asto menit’ @ mali by sa stabilne pouzivat’ aspon pocas troch po sebe iducich rokov.

Pre upravu Cistych operativnych aktiv odpora¢am vychadzat z majetkovej Struktiry, ktort
je treba aktivovat’ o polozky nenachadzajiice sa v rozvahe, vylucit' z rozvahy aktiva nepod-
ielajuce sa na hlavnej podnikatel'skej ¢innosti a tiez vylucit' netro¢ené cudzie zdroje. To
znamena aktivovat’ leasing v sucasnej hodnote buducich splatok, ktory ma spolo¢nost’ roz-
deleny na kratkodoby a dlhodoby, apodla toho ho zahrnut do dlhodobého majetku
a obeznych aktiv. Dalej je potrebné vylu¢it' nedokonéené investicie, dlhodoby finanény ma-
jetok, pretoze sluzi iba ako portfolio a pohladavky po dobe splatnosti. Pre potreby tejto
prace som pohladavky po dobe splatnosti nevylucovala, pretoze po konzultdcii vo firme
bolo uvedené, ze Ziadne pohladdvky po dobe splatnosti nie su rizikové a splatené budu.
Spolo¢nost’ by si mala stanovit’ systém, podl'a ktorého by tieto pohl'adavky z hodnoty aktiv
vylacila. A to bud’ stanovenim urcitej doby, po ktorej sa stavaja rizikovymi a mali by sa vy-
lucit’, alebo ohodnotenim rizika nesplatenia kazdej pohladavky zvlast. Pre jednoduchost’
navrhujem stanovenie urcitej ¢asovej hranice, a to 1 rok, kedy sa nesplatené pohl'adavky
stavaju rizikovymi a mali by byt z aktiv vy¢lenené. Z aktiv by sa mali vylicit' aj penazné
prostriedky, ktoré st nad hranicou potrebnosti pre hlavni podnikatel'sku ¢innost. Preto by

firma mala sledovat’ stav beznej likvidity a urcit, ¢i vSetky drzané prostriedky st prevadzko-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

vo nutné. Dalej je treba vylugit netrodeny cudzi kapital, ktory je tvoreny kratkodobymi

a dlhodobymi z&védzkami, rezervami a ¢asovym rozlisenim.

Pri vymedzeni ¢istého operativneho zisku odporuc¢am vychadzat’ v vysledku hospodarenia
Z beznej ¢innosti, ¢im sa automaticky vylicia ur¢ité mimoriadne naklady a vynosy. Tento
zisk je treba upravit o Groky z uverov a leasingu, ktoré treba vylacit' ich pri¢itanim spat’
k vysledku hospodérenia. Dalej je potrebné spravit' Gpravy o naklady a vynosy, ktoré sa
svojou vyskou nebudil opakovat. V pripade spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Trencin je to VH

z predaja dlhodobého majetku. Novo zisteny zisk je treba upravit’ o dane.

Pri stanoveni nédkladov na cudzi kapital by mala firma vychadzat’ zo skuto¢nych urokovych
sadzieb Gverov, pretoze tak ma firma pre vypocet EVA k dispozicii presné udaje, a pri fi-
nan¢nom leasingu z alternativneho sposobu stanovenia ndkladov na zaklade trznych dat. Pri
stanoveni nakladov na vlastny kapital odporacam vychadzat’ z modelu CAPM s nahradnymi
odhadmi B3, pretoze v sebe obsahuje rizikovost’ oboru a zadlzenost’ podniku, a povazuje sa

za najpresnejsi.
Na akej urovni bude EVA merand

Pre spolo¢nost VOD-EKO a.s. Tren¢in je vhodné merat’ ukazovatel’ EVA na celopodniko-
vej trovni. Je to z dovodu jednoduchSieho prepoctu a tiez z dovodu naroc¢nosti rozvrhnutia

spolo¢nych aktiv na jednotlivé vyrobné ¢innosti.
Ako casto sa bude EVA merat’

Spoloc¢nosti by som odporucila merat’ hodnotu EVA Styrikrat ro¢ne, teda za kazdy Stvrtrok
a na konci roku za cely rok. Faktory, ktoré ovplyviiuji hodnotu EVA by sa mali sledovat’
CastejSie, a to raz za mesiac pomocou pyramidového rozkladu, aby firma videla, ktoré fak-
tory posobia na tvorbu hodnoty pozitivne, a ktoré negativne. Pri identifikovani negativneho
faktora by sa mala spolo¢nost’ zaujimat’ o dovod jeho vzniku u pracovnika zodpovedného
za dany faktor. Je treba prijat’ opatrenia, aby v d’alSom mesiaci faktor dosahoval uspokoji-

vejSie vysledky.

10.3.2 Management

Druhym krokom v procese implementacie EVA do podniku je vytvorenie politiky, postupov
a nastrojov, ktoré by v sebe prepajali rozhodovacie procesy s meranim tvorby hodnoty. Im-

plementécia bude uspesna iba vtedy, pokial management bude povazovat’ za hlavny ciel
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podnikania maximalizaciu hodnoty, a tento ciel’ bude ozndmeny zamestnancom, ktori budu
oboznameni aj s tym, aka je ich tloha pri tvorbe hodnoty. Manazéri musia rozumiet' eko-
nomickej pridanej hodnote a vediet’, ako sa hodnota vytvara. Len takto budii moct’ prijimat’
také rozhodnutia, ktoré budu tvorit’ hodnotu. Na zéaklade toho budi odmenovani. Tu sa
prepajaju zaujmy vlastnikov a manazérov, pretoze obidve skupiny maji zaujem na tom is-

tom, teda na tvorbe hodnoty.

Tato etapa v ramci implementécie je prepojend so vSetkymi troma d’alSimi etapami. S eta-
pou Measurement je prepojena stanovenim presného sposobu vypoctu EVA. Tento spdso0-
bom bol popisany vyssie, v podkapitole 10.3.1. Manazéri a vedici pracovnici musia byt
dostato¢ne oboznameni s presnym vypoctom a s faktormi, ktoré ukazovatel' ovplyviuju.
Takisto musia mat’ znalosti ohl'adne vypoétu na kapital, ktoré st dolezité pri rozhodovani o
investicnych prilezitostiach spolo¢nosti. Ohl'adom investiéného rozhodovania by som odpo-
rucila vychadzat’ z Cistej sucasnej hodnoty investicie, ktora spolo¢nosti napovie, ¢i ma dant

investiciu uskuto¢nit’, alebo nie.

Ako som uz spominala, vypocty EVA by sa mali robit’ kazdé tri mesiace a na konci roku za
cely rok. Dolezité faktory ovplyvitujice hodnotu EVA by sa mali sledovat’ kazdy mesiac.
Vysledky tychto vypoctov budu vo forme reportov, a vzdy po vyhotoveni reportu sa odo-
vzdaji ekonomickej riaditel’ke. Vypocet EVA spolu s vytvorenim reportu bude mat’ na sta-
rosti ekonomickou riaditel’kou poverena osoba z ekonomického useku. Report bude obsa-
hovat vypocet EVA, pyramidovy rozklad pre identifikdciu faktorov a komentar ako
k celkovému vysledku, tak k jednotlivym diel¢im vysledkom potrebnym pre vypocet, ako je
NOA, NOPAT a naklady cudzieho a vlastného kapitalu. Takisto budt identifikované hlavné
faktory ovplyviiujiice hodnotu EVA, ich zrovnanie s minulym obdobim a vyhodnotenie situ-
acie. Faktory, ktoré negativne pdsobia na hodnotu EVA budua popisané spolu S pri¢inou ich
negativneho posobenia, zalozené¢ho na konzultacii s veducim pracovnikom, ktorého oddele-
nie sa podiel'a na danom ukazovateli. V pripade takychto negativnych ukazovatel'ov bude
report obsahovat’ navrh na zlepsenie. V pripade pozitivne posobiacich faktorov na hodnotu
EVA by mali byt uvedené dovody ich pozitivneho vykazovania a navrh na ich udrzanie. Po
schvaleni reportov ekonomickou riaditel’kou budu reporty predlozené generalnemu riadite-
Povi a rozoslané vyrobno-technickému riaditel'ovi, manazérovi pripravy, manazérovi vyroby
a ostatnym vediicim pracovnikom. Kazdy zamestnanec bude mat’ moZnost’ si spravu pre-

zriet’.
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Okrem toho bude vsetkym zamestnancom spristupneny dokument obsahujici informacie
0 sposobe vypoctu EVA, osobach zodpovednych za jednotlivé faktory ovplyviujuce uka-
zovatel EVA, o sposobe odmenovania, Skoleni, pracovnych postupoch a dodrziavani filo-
zofie a hlavného ciel'u podnikania, ktorym je tvorba hodnoty. Zamestnanci si tak mézu ove-

rit’, ¢i jednaju v sulade s podnikovymi ciel'mi.

10.3.3 Motivation

Tretim krokom v ramci implementacie konceptu EVA do riadenia podniku je systém moti-
vacie a odmenovania pracovnikov na zéklade ich podielu na tvorbe hodnoty. Systém odme-
novania na zdklade tvorby hodnoty je predpokladom pre GspeSnu implementaciu. Pokial
budl manazéri odmenovani na zdklade EVA, budu prijimat’ iba také rozhodnutia, ktoré za-
istia tvorbu hodnoty, ¢im dosiahnu stlad s vlastnikmi, pre ktorych je hodnota prvoradym

cielom.
Systém odmeriovania

Je potrebné vytvorit’ plan odmenovania manazérov. Ti by mali byt odmeneni v pripade vy-
tvorenia hodnoty pre vlastnikov. Pokial’ chci manazéri tvorit’ hodnotu, mali by do progra-
mu odmeniovania na zaklade EVA zahrntt’ aj pracovnikov. Mzda by mala byt’ roz¢lenena na

dve zlozky, a to fixnu Cast’ a variabilnu Cast’, ktora sa bude odvijat’ od tvorby hodnoty.

Systém odmenovania na zaklade EVA si vyZzaduje prepracovanie doterajSicho spésobu od-
menovania. Novy systém by mal byt’ zalozeny na jednoduchom a pre vsetkych pracovnikov
zrozumiteInom systéme bonusov. Zo systému odmenovania podl'a EVA by mali byt’ vyla-
¢eni pracovnici, ktori svojou pracou nemoézu tvorbu hodnoty nijak, alebo len vel'mi malo

ovplyvnit’. Pre tychto zamestnancov by mal byt ponechany doterajsi spdsob odmetniovania.

Pre zamestnancov, ktorych sa tyka novy spdsob odmeniovania by mal byt zavedeny bonuso-
vy ucet. V pripade, ze pre podnik vytvoria hodnotu, bude im na tento ucet pripisana ciastka,
ktora nebude vyplatena v plnej vyske, ale len Cast’ (jedna tretina), a to pre pripad, Ze by
V nasledujucom obdobi hodnotu nevytvorili. SluZi to ako istd poistka pre spolo¢nost’ a tieZ
ako neustdla motivacia pre manazérov a zamestnancov. Ti by mali byt oboznameni, aky
podiel z bonusu obdrzia a aky podiel sa uchova na ucte pre pripad budiceho obdobia. Bo-
nusy by mali byt’ vyplacané pravidelne, napr. raz za Stvrtrok, pricom by v bonusovej banke

mala byt ponechana urcita ¢iastka, a to bud’ fixnd, alebo urcité percento. Fixna Ciastku ne-
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odporicam, pretoze v niektorych obdobiach moze byt prili§ vysoka, inokedy prili§ nizka
Vv zavislosti na tvorbe hodnoty. Vyplatenie bonusov by malo byt podriadené aj organizac¢nej
Strukttre. Stanovila by som vyplatenie z bonusovej banky v nasledujicom roku v pripade,
7e bola dosiahnuta kladna hodnota EVA, a to: manazérom 50% jednej tretiny, 30% jednej
tretiny veducim pracovnikom a pracovnikom ekonomického oddelenia, ostatnym pracovni-
kom 20% jednej tretiny. Tento bonus by bol vyplacany Stvrtroc¢ne, teda kazdy stvrtrok 25%

z celkovej Ciastky, ktora ma byt’ vyplatena. Ta sa vztahuje k predchadzajiicemu obdobiu.

Firme odpori¢am bonusovy systém XY, teda nevyplacat’” bonusy podla vysky hodnoty
EVA, ale na zéklade jej zlepSenia oproti predchadzajicemu roku. V pripade, Ze by bola
EVA zaporna, a v nasledujicom obdobi by sa podarilo spolo¢nosti hodnotu zvysit,, napriek
tomu, Ze by bola stale zaporna, a manazérom a zamestnancom by z toho neplynuli ziadne
bonusy, stratili by motivaciu. TieZ je predpoklad, Ze spolo¢nosti sa nemusi podarit’ zvysit
hodnotu zo zapornej na kladnu v priebehu jedného obdobia. Vyzaduje to dIhsi proces,
a keby zamestnanci neboli ohodnoteni napriek jej zvySeniu, ale nedosiahnutiu kladnej hod-
noty, protestovali by proti tomuto systému odmenovania, ich praca by bola menej efektivna,
a vztahy v spolocnosti by sa narusili. V kone¢nom dosledku by to mohlo spdsobit’ eSte va¢si
pokles hodnoty. Preto by mal byt systém motivacie a odmefiovania zalozeny na absolutnych

prirastkoch EVA. Vzorcom to mézeme zndzornit’ nasledovne:
Bonus = (x%*EVA) + (% AEVA)

Vyska bonusu sa teda sklada z percenta z hodnoty EVA a z percenta z rozdielu EVA su-
casného a minulého obdobia. Spolo¢nosti by som odporucila za x dosadzovat’ hodnotu 3%

a za y, ktoré je dolezitejsie, hodnotu 6%.

Ked’ bude spoloc¢nost’ dostatocne obozndmena s bonusovym systémom XY, moZe prejst’ na
modernll verziu bonusového systému, ktord je pre manaZérov viac motivujuca. Spociva
v bonuse obsahujacom cielovy bonus ziskany pri dosiahnuti o¢akavanej zmeny EVA a fixné
percento z rozdielu medzi prirastkom a oakavanym zlepSenim EVA. Vzorcom to vyjadri-

me nasledovne:
Bonus = cielovy bonus + y% (AEVA — ocakdvané zlepsenie EVA)

V nasledujucej tabul’ke je zobrazeny vypocet vysky bonusu , ktory by zamestnanci dosiahli
pri odmenovani na zéklade verzie XY. Vychadzala som zo vzorca, ktory je po dosadeni

hodnoét nasledovny: Bonus = (3%*EVA) + (62%*AEVA)
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v EUR 2007 2008 2009 2010
EVA 145 570 72 865 -247 882 -408 993
EVA * 3% 149 937 75051 -255 319 -421 263
A EVA - -72 705 -320 747 -656 875
A EVA*6% - -77 067 -339 992 -696 288
Bonus - -2 016 -595 311 -1 117 550
Bonus bank - -2 016 -597 327 -1714 878
Vyplateny bonus - 0 0 0

Tab. 42. Prepocet bonusu manazérov podla verzie XY [Viastné spracovanie]

Ked’Zze spolo¢nost’ nedosahuje prirastky EVA, nevytvara sa bonus a prehlbuje sa zaporna
hodnota na bonusovom ucte. Zavedenie nového systému odmenovania by bolo pre zamest-

nancov motivujuce a spolo¢nost’ by v nasledujucich obdobiach mohla tvorit” hodnotu.

10.3.4 Mindset

Ako posledny krok v ramci implementacie konceptu EVA do riadenia podniku je zaskolenie
pracovnikov a zvySenie ich vedomosti o vyuziti a uzito¢nosti EVA ako meradla vykonnosti.

Tato oblast’ implementacie odpoveda na otazky:
Ktori pracovnici budu zaSkoleni

Ziskat’ vedomosti o metdde EVA potrebujii vSetci pracovnici, ktori sa budua na tvorbe hod-
noty podielat. V prvom rade musi byt’ zaskolend riadiaca skupina, ktord bude prijimat’ do-
lezité strategické rozhodnutia o zavedeni EVA. Zaskolenie d’alSich veducich pracovnikov
a ostatnych pracovnikov by malo prebehnut’ az po prijati rozhodnuti riadiacim timom. Ten
totiz urCuje akym Stylom a ako Casto sa bude EVA pocitat’ a jej vysledky zverejiiovat’ a
akym sposobom budil zamestnanci odmeniovani. Je totiz zbyto¢né zat'azovat’ vsetkych pra-
covnikov prili§ vel'kymi informéaciami o metdéde EVA. Staci sa zamerat’ na vybrant cast’

informdcii, ktoré budu realne potrebovat’ a vyuzivat'.
Akym sposobom bude $kolenie prebiechat’

Pracovnikov by mal zaskol'ovat’ niekto, kto mé& dostato¢né znalosti o pouZivani metddy
EVA. Spolo¢nost méze vyuzit poradenské firmy, ako st napr. GRADIENTS alebo
PARTNER Consulting s.r.o. Tieto spolo¢nosti su zaregistrované ako poradenské a dokazu
pre firmu VOD-EKO a.s. Tren¢in pripravit’ seminare a Skolenia. Tieto seminare a Skolenia
by som odporucala pripravit’ len pre ¢lenov riadiacej skupiny a ostatnych pracovnikov za-

Skolit’ v ramci porady, seminara, alebo Skolenia ¢lenmi riadiaceho timu. Ten poskytne len
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potrebné informacie, ktoré budu pracovnici potrebovat’ a vyuzivat. Je ddlezité vSetkym pra-
covnikom zdoraznit' zmenu podnikového ciela z maximalizacie zisku na maximalizaciu
hodnoty a vysvetlit' im, akym spésobom sa budu na tomto cieli zG¢astnovat’ a ako budd za
to ohodnoteni. Zamestnanci by zo $kolenia mali mat’ postacujuce vedomosti o EVA a byt

dostato¢ne motivovani k tvorbe hodnoty.

Druhou moznostou zaskol'ovania je, Zze spolo¢nost’ nebude vyuzivat' ziadnu poradensku
spolo¢nost’ a zaskoli sa sama. Ako som uz spominala, v time by mal byt zastupeny clovek,
ktory ma s metédou EV A skusenosti, a ten by mohol viest” skupinu a zaskolit’ ju. Ostatnym
pracovnikom uz nie je potrebné podavat’ podrobné informdacie, postacujiice budu len tie,
ktoré st nevyhnutné pre pochopenie EVA. Informacie na tejto urovni uz moézu poskytnit’ aj
¢lenovia riadiaceho timu.

Skolenie pracovnikov by malo prebiehat’ v pravidelnej dobe, odporaé¢am 8 dni po 8 hodi-
nach. Pracovnikom na niz§ich urovniach postaci jednorazové zaskolenie, kde im bude vy-
svetlena iba hlavna myslienka EVA, dovody jej zavedenia, ucast’ pracovnikov na jej zvyso-

vani a sposob odmenovania.

Vsetkym zamestnancom by mali byt rozdané¢ materialy v papierovej podobe pre pripadné

dostudovanie alebo zaujem zamestnancov.

10.4 Plan implementacie

Pri zavadzani konceptu EVA do riadenia podniku treba vytvorit’ plan, pretoze implementa-
cia si vyzaduje dlhSie ¢asové obdobie. Pre jednotlivé Casti implementacného planu budia
poverené¢ konkrétne osoby, ktoré budu za aktivity zodpovedné, pricom za cely proces im-
plementécie bude zodpovedny generdlny riaditel. D4 sa predpokladat, Ze proces implemen-
tacie bude trvat’ priblizne 6 mesiacov. Tento ¢as sa mdze samozrejme skratit’ alebo natiah-
nut’. Nie je mozné zostavit’ presny implementacny plan, pretoze proces zavadzania zalezi na

roznych faktoroch, ako st schopnosti ¢lenov riadiacej skupiny a komunikacia medzi nimi.

Spolo¢nost’ si musi stanovit, na akej urovni bude implementacia prebiehat’. Ci sa rozhodne
pre poradensku firmu alebo si implementacny proces spravi sama. Firme by som odporucila
si implementacny plan spravit’ vo vlastnej réZii, pretoZe to spolo¢nost’ vyjde lacnejsie. Ked’-
7ze v spolo¢nosti nie je pracovnik, ktory by disponoval dostatonymi vedomostami

a znalost'ami o koncepte EVA, mala by si firma prizvat externi osobu so skisenostami
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s metodou EVA. Tato osoba by sa mohla zucastnit’ aj procesu zaSkol'ovania riadiacej skupi-

ny. ZaSkol'ovanie ostatnych pracovnikov by prebiehalo ¢lenmi tejto skupiny.

Casovy harmonogram procesu implementécie je zndzorneny v nasledujucej tabulke.

Aktivity/mesiac 1 2 3 4 5 6

Rozhodnutie o implementacii EVA

Vytvorenie riadiacej skupiny

Volba externého poradcu

Skolenie riadiacej skupiny

Measurement

Management

Motivation

Skolenie zamestnancov

Kontorla

Zavedenie konceptu EVA

Tab. 43. Casovy harmonogram implementacného procesu [Vlastné spracovanie]

Vyssie uvedeny ¢asovy harmonogram implementacie by mal slizit’ pre firmu ako orientacny,
pretoze dizka jednotlivych Gasti sa neda presne stanovit. Kazdopadne najviac ¢asu bude
venovaného Skoleniu riadiacej skupiny a nasledne pracovnikov, a tieZ tvorbe strategickych
rozhodnuti, pri¢om dika trvania implementacie vychadza na 6 mesiacov. Zavedenie kon-
ceptu EVA do riadenia podniku by zacalo k 1.1. Preto je treba zacat’ s tvorbou implemen-
tatného planu najmenej 6 mesiacov predtym, odport¢am vsak dlhsiu dobu, a to 8 mesiacov,
pre pripad ndhodnych udalosti, ktoré by projekt implementacie zdrzali. Pred samotnym za-
vedenim konceptu EVA je potrebné spravit’ kontrolu vSetkych aktivit planu implementacie.
Je potrebné skontrolovat’, ¢i riadiaca skupina prediskutovala vSetky dolezité otazky a stano-
vila rozhodnutia, ¢i boli vSetci zamestnanci zaskoleni a zacleneni do systému odmefiovania
na zaklade tvorby hodnoty, a ¢i st vSetky prijaté rozhodnutia v sulade s viziou a stratégiou

spolo¢nosti. Po kontrole tychto aktivit moze spolo¢nost’ prejst’ k samotnej implementacii

konceptu EVA.

Za jednotlivé Casti implementacného planu je treba stanovit’ zodpovedné osoby, ktoré su
uvedené v nasledujlicej tabul’ke. Za cely proces implementécie je potom zodpovedny gene-

ralny riaditel’.
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Aktivity Zodpovednost’
Rozhodnutie o implementacii EVA generalny riaditel’
Vytvorenie riadiacej skupiny generalny riaditel’

Vol'ba externého poradcu

veduci riadiacej skupiny

Skolenie riadiacej skupiny externy poradca
Measurement riadiaca skupina
Management riadiaca skupina
Motivation riadiaca skupina
Kontrola riadiaca skupina

Skolenie zamestnancov manazeéri a veduci oddeleni

Zavedenie konceptu EVA ekonomicka riaditel’ka

Tab. 44. Zodpovedné osoby za jednotlivé casti implementacného planu [Viastné

spracovanie]

10.5 Zhodnotenie projektu implementacie

Zaverom zhodnotim projekt implementacie konceptu EVA do spolo¢nosti VOD-EKO a.s.
Trencin, vymedzim prinosy, ktoré plynii z implementacie a ndklady, ktoré si implementacia

vyzaduje, a tiez rizika, ktoré su spojené so zavedenim.

10.5.1 Prinosy

Na zaklade hodnotenia spolo¢nosti pomocou ekonomickej pridanej hodnoty je zjavné, Ze
podnik nevytvara hodnotu pre svojich vlastnikov a tito hodnotu kazdorocne znizuje az do
zapornych Cisel. Implementaciou EVA do riadenia podniku by spolo¢nost’ VOD-EKO a.s.
Trencin mohla lepSie riadit’ tvorbu hodnoty a pri identifikacii faktorov podiel’ajiicich sa na
jej tvorbe pomocou pyramidového rozkladu lepsie urcit’ faktory, ktoré pdsobia pozitivne, a
ktoré naopak negativne na tvorbu hodnoty. Ich identifikdciou ich mdze firma lepsie riadit’
a usmeriiovat’. Zavedenim motiva¢ného néstroja zaloZzen¢ho na ti¢asti zamestnancov na vy-
tvorenej hodnote sa zli¢ia ciele vSetkych zainteresovanych stran, pretoze zamestnanci sa

budu snazit’ 0 maximalizaciu hodnoty, ktort pozaduju vlastnici.

Spolo¢nost’ v stcasnosti nevie presne odhadnit’” budici vyvoj prinosov po implementacii

EVA do riadenia podniku, pretoZe nepozna budici vyvoj situacie na trhu.
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10.5.2 Naklady

Nasledujuca tabulka zobrazuje casovli naro¢nost’ implementacie konceptu EVA v hodinéach.

Jednotlivym aktivitam je priradeny urcity pocet hodin, ktorta buda potrebovat’.

Aktivity Casovy ramec (hod.)
Rozhodnutie o implementacii EVA 4
Vytvorenie riadiacej skupiny 7
Vol'ba externého poradcu 4
Skolenie riadiacej skupiny 80
Measurement 80
Management 50
Motivation 50
Skolenie zamestnancov 88
Kontrola 16
Zavedenie konceptu EVA 8
Celkom 387

Tab. 45 Casovy rdmec pre aktivity implementdcie v hod. [Vlastné spracovanie]

V nasledujucej tabul’ke je podrobnejSie popisany ¢asovy ramec Skolenia jednotlivych skupin

Zamestnancov.

Aktivity Pocet dni | Pocet hodin | Celkom
Skolenie ¢lenov riadiacej skupiny 10 8 80
Skolenie veducich pracovnikov, pracovnikov eko-

nomického a personalneho oddelenia 8 8 64
Skolenie zamestnancov na nizsej Grovni 4 6 24
Celkom 168

Tab. 46. Casovy ramec Skolenia pracovnikov [Viastné spracovanie]

Celkovy potrebny cas potrebny na implementaciu EVA do riadenia podniku VOD-EKO a.s.
Trencin je 387 hodin a predpokladana doba trvania je 6 mesiacov. Najviac ¢asu zaberie za-
Skolovanie pracovnikov. V prvom rade budu zaskoleni ¢lenovia riadiaceho timu, pricom
Skolenie bude trvat’ 2 tyzdne, teda 10 pracovnych dni po 8 hodinach. Ti musia kompletne
pochopit’ koncept EVA, jeho vypocty, vyuZitie a uzito¢nost’. Pracovnici budu Skoleni exter-
nym poradcom spdsobom seminarov, pripadovych §tadii, prikladmi z praxe a dotazmi pra-
covnikov. V rdmci tychto Skoleni bude externy poradca pracovnikom ndpomocny pri tvorbe
strategickych rozhodnuti, ktoré sa mézu stat’ sucast'ou Skolenia. Potom budu zaskoleni ve-

duci pracovnici, a pracovnici ekonomického a personalneho oddelenia, pri¢om Skolenie bu-
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de trvat’ 8 dni po 8 hodinach. Na zaver budu zaSkoleni pracovnici na nizSich urovniach a ti,
ktori nepotrebujii podrobnti znalost’ 0 EVA. Budu rozdeleni do timov po 15 ¢lenoch. Takto
nam vyjde 12 timov. Pre tychto pracovnikov bude Skolenie prebiehat’ jednorazovo, pocas
dvoch hodin. Za den sa stihnt preskolit’ 3 skupiny a za 4 dni budu preskolené vsetky skupi-
ny. Vedtcich pracovnikov, pracovnikov ekonomického a persondlneho oddelenia

a zamestnancov na niz$ej urovni budu preskol'ovat’ ¢lenovia riadiacej skupiny.

Predpokladané naklady spojené s implementaciou EVA do riadenia podniku VOD-EKO a.s.

Trencin st uvedené v nasledujticej tabul’ke, ktoré su ¢lenené podl'a ich vdzby na jednotlivé

aktivity.

Polozka Vyska nakladov (v EUR)
Skolenie riadiacej skupiny 2 400

Skolenie ostatnych pracovnikov (oportunitné naklady) 148

Software 2000

Néklady na tvorbu dokumentu a brozur 190

Celkom 4738

Tab. 47. Naklady na implementaciu EVA podla jednotlivych aktivit [Viastné spra-

covanie]

Riadiaca skupina bude zaskolena externym poradcom, ¢o pre firmu znamena naklad v hod-
note 2400 Eur. Toto zaskol'ovanie bude trvat’ 80 hodin, pricom cena externého poradcu je
40 Eur na hodinu. Tato ciastka vsak nie je koneCna, pretoze sa mdéze menit’ v zavislosti od
miesta bydliska poradcu, kedy je potrebné zvazit' uhradu jeho ubytovania, stravovania,

a dochadzania.

Skolenie d’alsich pracovnikov bude prebiehat’ v podniku a bude sprostredkované &lenom
riadiacej skupiny. Néklady na toto Skolenie predstavuju oportunitné naklady, ktoré firma
redlne nevynaloZi, ale vlastnik sa Skolenim zamestnancov vzdava prijmu, ktory by ziskal

pracou zamestnancov Vv oblasti, do ktorej boli najati.

Pri vypocte oportunitnych nadkladov budem vychédzat’ z poctu hodin potrebnych pre zaSko-
lenie pracovnikov a ich priemernej hodinovej mzdy. Ked’ze firma neposkytuje udaje o jed-
notlivych mzdach, budem vychadzat’ z priemernej hodinovej mzdy za odvetvie stavebnictva,
ktora je 2,3 Eur. Oportunitné naklady za nevykonanu pracu v ¢ase Skolenia pre firmu pred-

stavuju hodnotu 148 Eur.
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V ramci $kolenia riadiacej skupiny nebudem pocitat’ s oportunitnymi nakladmi, pretoze Cas
straveny ich zaskol'ovanim a nasledne zaskol'ovanim d’al$ich pracovnikov budem povazovat

za vykondvanie ich prace.

Pre zavedenie EVA je potrebné nastavit’ aj informacny systém, a to zavedenim nového sof-

twaru, napr. program EVALENT, ktory slizi na vypocet EVA, a to v hodnote 2000 Eur.

Pre vsetkych zamestnancov budu k dispozicii vzdelavacie brozury, ktoré budi obsahovat’
informacie o EVA. Predpokladam, Ze brozira bude mat’ 40 stran, potom naklady na jej vy-

hotovenie vyjda na 190 Eur.

Celkové ndklady na implementdciu EVA do riadenie podniku tvoria celkova sumu 4738

Eur.

10.5.3 Rizika

Kazdy projekt so sebou prinasa urcité rizika. Riziko predstavuje pravdepodobnost’ vzniku
negativneho javu, ktory by mohol projekt ohrozit’. Preto je treba rizika predvidat’ a analyzo-
vat, aby firma bola pripravena na ich zvladnutie. Za hlavné rizika v projekte implementacie

konceptu EV A sa povazuje finan¢né rizika, personalne rizika a rizika zo zavedenia EVA.
Financéné rizika
1. Hlavnym finanénym rizikom je nedostatok finan¢nych zdrojov na implementaciu

projektu, ¢im by tento projekt mohol byt obmedzeny alebo neuskutocnitelny.

2. Finan¢nym rizikom je tiez zvySenie cien. M6zu sa tak navysit’ finan¢né prostriedky

vyplatené externému poradcovi alebo za zavedenie nového softwaru.
Persondlne rizika

3. Riadiaca skupina neprijme sprévne strategické rozhodnutia, ¢im v konecnom do-

sledku zabrani tvorbe hodnoty.

4. Zamestnanci nebudi presvedéeni o potrebe zavedenia konceptu EVA anebudi
ochotni prejst’ zo zavedeného systému na novy, ¢o znacne narusi proces implemen-

tacie a tvorbu hodnoty.

5. Zamestnanci nepochopia koncept EVA, svoju tllohu a Gcast’ na tvorbe hodnoty, ¢im

Ju mézu znizovat’.
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Rizika zo zavedenia EVA

6. Napriek implementacii EVA podnik nemusi vytvarat’ hodnotu, a zavedenie EVA sa

tak stane netspesnym.
7. Klucové faktory, ktoré sa na EVA najviac podiel’ajii nebudi spravne identifikované.
Opatrenia k obmedzeniu rizik

1. Je potrebné naplanovat’ rozpocet pre projekt, v ktorom budi stanovené aj odchylky

a vytvorit’ rezervy na pripadné d’alSie naklady.

2. Riziku zvysenia cien sa da predist’ uzavretim predc¢asnych zmlav, alebo popripade

cerpanim zdrojov z vytvorenych rezerv.

3. Strategické rozhodnutia by mali byt prijimané za pritomnosti externého poradcu.
Ako som uz uvadzala, sicastou skoleni externym poradcom bude aj priprava stra-
tegickych rozhodnuti. Dava to priestor pre riadiacu skupinu vSetky rozhodnutia

konzultovat’ a radit’ sa.

4. Toto riziko sa da odstranit’” dokladnou komunikéciou a vysvetlenim zamestnancom
ich ucast’ na tvorbe hodnoty. Je ddlezité, aby boli spravne motivovani, €o ich pre-
svedéi o potrebe zavedenia EVA a jej uzitocnosti nielen pre podnik, ale aj pre nich.
Naslednou kontrolou spolocnost’ zisti, aky zaujem maju zamestnanci na tvorbe
hodnoty ako hlavného ciela podniku. V pripade nedostatocného zaujmu moze za-

viest’ dodato¢né $kolenia a dat’ zamestnancom priestor na ich dotazy a pripomienky.

5. Pokial’ pri naslednej kontrole vedenie zisti, Ze zamestnanci dostato¢ne nepochopili
princip EVA, moze zaviest’ dodato¢né Skolenia. Pre zamedzenie tohto rizika sa od-
poraca priestor na dotazy a otazky k danej téme v priebehu $kolenia, aby mali za-

mestnanci moznost’ ujasnit’ si v§etky nimi nepochopené informacie.

6. Vznik rizika z nevytvarania hodnoty pre vlastnikov moze byt zapri¢ineny nevhodne
zvolenymi strategickymi rozhodnutiami, nedostatoénym pochopenim EVA zamest-
nancami a ich nedostato¢nou motivaciou. K zamedzeniu tohto rizika je potrebné
spravit’ vysSie uvedené opatrenia, ako je dokladnd nésledna kontrola, komunikacia
SO zamestnancami, a vyuzitie externého poradcu pri vytvarani strategickych roz-

hodnuti.
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7. Riziku z nespravneho identifikovania kIicovych faktorov sa da predist dokladnym
Skolenim a overenim si znalosti formou testu, kedy pracovnici zistia, ¢i spravne po-

chopili princip EVA.
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ZAVER
Ciel'om tejto diplomovej prace bolo vyhodnotit’ vykonnost’ podniku VOD-EKO a.s. Trencin

pomocou moderného ukazovatel'a merania vykonnosti EVA a jeho nasledna implementacia

do riadenia podniku VOD-EKO a.s. Trenéin.

V teoretickej Casti, ktora slizila ako podklad pre prakticku ¢ast’ a zavedenie projektu, boli
definované hlavné pojmy ako hodnota a vykonnost’. Dalej boli predstavené moznosti mera-
nia vykonnosti podniku pomocou tradicnych ukazovatel'ov vychadzajacich z uétovnych dat,
ich nedostatky a kritika, a modernych ukazovatel'ov so zameranim na EVA a jej implemen-

taciu do podniku.

V praktickej Casti bola predstavena analyzovana spolo¢nost, jej vnutorné a vonkajsie pod-
mienky, a nasledne bola spravena analyza vykonnosti podla tradi¢nych ukazovatel'ov

a financnej analyzy, ktoré firma v stiCasnosti pouziva.

Z analyzy vysledku hospodarenia bola zistena kladna hodnota, aj ked’ v priebehu sledova-
nych rokov postupne klesa. Pri analyze cash flow, ktord vychadza zo skuto¢nych prijmov
a vydajov je viditeI'né zna¢né znizovanie hodnoty, a to z hodnoty 1 107 169 Eur na hodnotu
-183 098 Eur.

Rozdielové ukazovatele poukazuju na pozitivny vyvoj a na dostato¢nt likviditu firmy.
V ramci pomerovych ukazovatel'ov analyza zadlzenosti dosahuje pozitivne vysledky. Po-
zornost’ treba venovat’ pohotovej likvidite, ktora hovori, ze spolo¢nost’ v poslednych dvoch
rokoch drzi na éte prili§ vela finan¢nych prostriedkov a nezhodnocuje ich. Ukazovatel
rentability vlastného kapitalu ma v sledovanych rokoch vyrazne klesajuci charakter, ¢o pre
vlastnikov znamenad stdle mensiu vOlu investovat svoj kapital do spolo¢nosti.
Z ukazovatel'ov aktivity sa treba zamerat' na obrat zasob, ktory v priebehu dvoch rokov
klesol na polovicu, ¢o moze znamenat' nadbyto¢né zasoby. Tento ukazovatel’ potvrdzuje aj
doba obratu zasob, ktora sa zvysila. Kym v roku 2008 stacilo 7,64 dni na obeh penazi cez
vyrobu spit’ do peniazi, v roku 2010 tento obeh potrebuje 17,1 dni. V§imnut’ si treba aj dobu
obratu pohladavok, kedy st peniaze viazané vo forme pohladavky takmer polovicu roka.
Spolu s ukazovatel'om doby splatnosti zavizkov mdze vytvarat’ problém pre spoloc¢nost,

ktora musi platit’ rychlejSie, nez jej je platené.
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Naésledne bola vykonana analyza vykonnosti podl'a moderného ukazovatel'a EVA, kde bolo
potrebné upravit’ uctovné udaje na udaje potrebné pre vypocet a uréit WACC. Pri vyme-
dzeni NOA sa aktivoval leasing, vylucil sa dlhodoby finanény majetok, nedokoncené inves-
ticie a neurocené cudzie zdroje. Vymedzenie NOPAT vychadzalo z vysledku hospodarenia
Z beznej ¢innosti pred zdanenim, z ktorého sa vylucili platené troky a implicitné uroky a
vysledok hospodarenia z predaja dlhodobého majetku. Upraveny vysledok hospodarenia sa
nasledne upravil o dan z prijmu. Pre urc¢enie WACC sa stanovili naklady vlastného a cudzie-

ho kapitalu.

Po upravach uctovnych udajov na ekonomické bol vykonany samotny vypocet EVA. Bolo
zistené, ze EVA dosahovala kladni hodnotu iba v prvych dvoch analyzovanych rokoch a od
prvého roku sa jej hodnota zniZovala, aZ sa v roku 2009 dostala do zadpornej hodnoty, ktora
sa v roku 2010 este viac prehibila. Pre zrovnanie bola hodnota EVA vypo&itana aj G&tov-
nym modelom, ktory vyuZziva Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Vysledky sa oproti
ekonomickému modelu lisili, preto sa tento postup neodporaca, pretoze hodnoty sa skresle-

né neupravenymi datami.

Nasledne boli pomocou pyramidového rozkladu identifikované kl'a¢ové faktory, ktoré hod-
notu EVA vyrazne ovplyviiuji. V spolo¢nosti VOD-EKO a.s. Trencin sa za kl'a¢ové fakto-
ry pri tvorbe hodnoty EVA povazuje negativne posobenie spreadu, ako rozdiel vynosnosti
investovaného kapitalu a WACC. Dalsimi faktormi, ktoré negativne ovplyviiuju EVA st
trzby, osobné néklady, odpisy a vzrastajuca troven celkovych aktiv. Na WACC posobia
negativne vysoké naklady na vlastny kapital a vysoky podiel vlastného kapitalu na celkovom

kapitale.

Posledna cCast’ prace je zamerand na implementiciu konceptu EVA do riadenia podniku
VOD-EKO a.s. Trencin, ktora je roz¢lenend na jednotlivé kroky, ktoré odporacaji Young
a O'Byrne spolu so syst¢émom 4M. Tieto kroky zahffiaju prijatie strategickych rozhodnuti
pre zavedenie EVA, navrh motivaéného a odmenovacieho nastroja pre zamestnancov na
zaklade tvorby hodnoty a postup zaskol'ovania jednotlivych pracovnikov. Sucast'ou projek-
tu je ¢asovy plan implementacie a zhodnotenie prinosov, nakladov a rizik plynucich zo za-

vedenia EVA do podniku.

Spracovanim tejto prace som vyuZila svoje teoretické znalosti o merani vykonnosti tradic-

nymi a modernymi ukazovatel'mi v praxi, ¢o pre mia predstavuje prinos. Dufam, ze prino-
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som bude aj pre spolo¢nost, pretoze jej prindsa nové informacie o modernom pristupe me-

rania hodnoty a moznost’ zavedenia novej metody do riadenia podniku.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLOCNOSTI VOD-EKO A.S. TRENCIN

V ROKOCH 2007-2010 V EUR

2007 2008 2009 2010
AKTiVA CELKOM 14 961 688 | 11592473 | 9828 545| 11725875
Dlhodoby majetok 3542455 3814029| 3456287 3089681
DNM 7662 752 10 515 7815
- Softwér 7662 752 10 515 7815
DHM 3462098| 3769660 3421025 3057119
- Pozemky 950428| 1026513| 1026513 1026513
- Stavby 1412236 1805684| 1670037| 1534390
- SHV 605 764 932 570 719 582 491 323
- Ostatny DHM 830 830 830 830
- Obstaravany DHM 492 840 4 063 4 063 4 063
DFM 72 695 43 617 24 747 24 747
- Ostatné DCP a podiely 72 695 43 617 24 747 24 747
Obezny majetok 11005794 6577537 5877659 8576086
Zasoby 994 383 555 153 712 901 759 877
- Material 931171 520 411 443 376 534 155
- Nedokoncena vyroba a polotovary 11 381 7238 211 592 145 659
- Vyrobky 50 591 25924 56 496 78 727
- Tovar 1240 1580 1437 1336
Dlhodobé pohPadavky 837 544 736 658 553 510 556 096
- Pohl'adavky z obch.styku 829 076 700 402 523 883 540 579
- Odlozena danova pohl'adavka 8 468 36 256 29 627 15517
Kratkodobé pohladavky 7664972 4185847 3549682| 6381645
- Pohladavky z obch.styku 7637252 4113730| 3266846 6292690
- Danové pohl'adavky a dotacie 26 109 52 344 105701 50976
- Iné pohladavky 1611 19 773 217 135 37979
Finan¢né ucty 1508895 1099879| 1061566 878 468
- Peniaze 9 866 7409 8 025 7023
- Uéty v bankach 1499029| 1092470| 1053541 871 445
Casové rozliSenie 413439| 1200907 494 599 60 108
- Néklady buducich obdobi kratkodobé 41 374 13 247 12 607 9544
- Prijmy buducich obdobi dlhodobé 0 0 43 802 0
- Prijmy buducich obdobi kratkodobé 372065| 1187660 438 190 50 564
PASIVA CELKOM 14961 688 | 11592473| 9828 545| 11725875
Vlastné imanie 4657266 4870771 5221062 5435608
Ziakladné imanie 1830910 1830910| 1830691| 1830694
Kapitalové fondy 74 490 45412 26 758 26 758
- Ostatné kapitalové fondy 74 490 74 490 74 490 74 490
- NedeliteI'ny fond 0 0 216 216
- Ocenovacie rozdiely z kap. ucastin 0 -29 078 -47 948 -47 948




2 007 2 008 2 009 2 010
Fondy zo zisku 1723824 2026179| 2192149| 2324929
- Zakonny rezervny fond 366 182 366 182 366 182 366 182
- Statutarne fondy a ostatné fondy 1357642 1659997| 1825967| 1958747
VH minulych rokov 339 266 339 266 779780 1022070
VH za uc¢tovné obdobie po zdaneni 688 776 629 004 391 681 231157
Zaviazky 9796265 6019660| 4183821 6116842
Rezervy 315 694 440 130 403 419 346 103
- Rezervy zdkonné kratkodobé 0 175 892 95481 132 075
- Ostatné dlhodobé rezervy 84 167 74 995 47 818 57 254
- Ostatné kratkodobé rezervy 231527 189 243 260 120 156 774
Dlhodobé zaviazky 258 050 447 704 460 225 381 692
- Dlhodobé zavizky z obch.styku 201 675 203518 330571 301 830
- Zé&vazky zo socialneho fondu 56 375 71059 79 699 79 812
- Ostatné dlhodobé zavizky 0 173 127 49 955 50
Kratkodobé zavizky 7297274 4257764 2651687 4887681
- Zavizky z obch. styku 6947281 3613065| 2151753| 4459553
- Nevyfakturované dodavky 8 909 8422 8 683 2 990
- Z&viazky voci spolo¢nikom 176 166 146 176 176
- ZavizKky voc€i zamestnancom 182 786 176 059 120 100 151 753
- ZavizKy zo soc. poistenia 113 921 107 582 73 217 87 357
- Danové zavizky a dotacie 37 929 63 310 168 719 130 191
- Ostatné zavizky 6 272 123 180 129 039 55 661
Bankové tivery a vypomoci 1925 247 874 062 668 490 501 366
- Bankové uvery dlhodobé 1604 328 553 143 501 366 334 242
- Bezné bankové uvery 320919 320919 167 124 167 124
Casové rozliSenie 508 157 702 042 423 662 173 425
- Vydavky buducich obdobi kratkodobé 0 0 33 0
- Vynosy buducich obdobi dlhodobé 0 0 20 607 112 562
- Vynosy buducich obdobi kratkodobé 508 157 702 042 403 022 60 863

[Vlastné spracovanie podla 34]




PRILOHA P II: VERTIKALNA ANALYZA V EUR

2007 2008 2009 2010
AKTIiVA CELKOM 14961688 | 100% | 11592473 | 100% | 9828545 | 100% | 11725875 | 100%
Dlhodoby majetok 3542 455 24% 3814029 33% | 3456 287 35% | 3089681 26%
DNM 7662 0% 752 0% 10515 0% 7815 0%
- Softwér 7662 0% 752 0% 10515 0% 7815 0%
DHM 3462 098 23% 3769 660 33% | 3421025 35% | 3057119 26%
- Pozemky 950 428 6% 1026 513 9% | 1026 513 10% | 1026513 9%
- Stavby 1412 236 9% 1805 684 16% | 1670 037 17% | 1534390 13%
- SHV 605 764 4% 932570 8% | 719582 7% 491 323 4%
- Ostatny DHM 830 0% 830 0% 830 0% 830 0%
- Obstaravany DHM 492 840 3% 4063 0% 4063 0% 4063 0%
DFM 72 695 0% 43617 0% 24747 0% 24747 0%
- Ostatné DCP a podiely 72 695 0% 43617 0% 24 747 0% 24 747 0%
ObezZny majetok 11 005 794 74% 6577 537 57% | 5877 659 60% | 8576086 73%
Zasoby 994 383 7% 555 153 5% | 712901 7% 759 877 6%
- Material 931171 6% 520411 4% | 443376 5% 534 155 5%
- Nedokoncena vyroba a polotovary 11381 0% 7238 0% | 211592 2% 145 659 1%
- Vyrobky 50 591 0% 25924 0% 56 496 1% 78727 1%
- Tovar 1240 0% 1580 0% 1437 0% 1336 0%
Dlhodobé pohPadavky 837 544 6% 736 658 6% | 553510 6% 556 096 5%
- Pohladavky z obch.styku 829 076 6% 700 402 6% | 523883 5% 540 579 5%
- Odlozena dafiova pohl'adavka 8468 0% 36 256 0% 29 627 0% 15517 0%
Kratkodobé pohPadavky 7664 972 51% 4185 847 36% | 3549682 36% | 6381645 54%
- Pohladavky z obch.styku 7637 252 51% 4113730 35% | 3226 846 33% | 6292690 54%
- Danové pohl'adavky a dotacie 26 109 0% 52 344 0% | 105701 1% 50976 0%
- Iné pohladavky 1611 0% 19773 0% | 217135 2% 37979 0%
Finan¢né ucty 1508 895 10% 1099 879 9% | 1061 566 11% 878 468 7%
- Peniaze 9 866 0% 7409 0% 8025 0% 7023 0%
- Uty v bankéch 1499 029 10% 1092 470 9% | 1053541 11% 871 445 7%
Casové rozliSenie 413 439 3% 1200 907 10% 494 599 5% 60 108 1%
- Néklady budtcich obdobi kratkodobé 41374 0% 13 247 0% 12 607 0% 9544 0%
- Prijmy buducich obdobi dlhodobé 0 0% 0 0% 43802 0% 0 0%
- Prijmy buducich obdobi kratkodobé 372 065 2% 1187 660 10% | 438190 4% 50 564 0%
PASIVA CELKOM 14961 688 | 100% | 11592473 | 100% | 9828545 | 100% | 11725875 | 100%
Vlastné imanie 4 657 266 31% 4870771 42% | 5221062 53% | 5435608 46%
Zikladné imanie 1830910 12% 1830910 16% | 1830694 19% | 1830694 16%
Kapitalové fondy 74 490 0% 45412 1% 26 758 0% 26 758 0%
- Ostatné kapitalové fondy 74 490 0% 74 490 4% 74 490 1% 74 490 1%
- Nedelitelny fond 0 0% 0 0% 216 0% 216 0%
- Ocenovacie rozdiely z kap. ticastin 0 0% -29 078 -39% -47 948 0% -47 948 0%
Fondy zo zisku 1723824 12% 2026179 17% | 2192 149 22% | 2324929 20%
- Zakonny rezervny fond 366 182 2% 366 182 3% | 366182 4% 366 182 3%
- Statutarne fondy a ostatné fondy 1357 642 9% 1659 997 14% | 1825967 19% | 1958 747 17%




2007 2008 2009 2010
VH minulych rokov 339 266 2% 339 266 3% | 779780 8% | 1022070 9%
VH za u¢tovné obdobie po zdaneni 688 776 5% 629 004 5% | 391681 4% 231157 2%
Zavizky 9796 265 65% 6 019 660 52% | 4183821 | 43% | 6116842 52%
Rezervy 315694 2% 440 130 4% | 403419 4% 346 103 3%
- Rezervy zakonné kratkodobé 0 0% 175892 2% 95 481 1% 132 075 1%
- Ostatné dlhodobé rezervy 84 167 1% 74995 1% 47 818 0% 57 254 0%
- Ostatné kratkodobé rezervy 231527 2% 189 243 2% | 260120 3% 156 774 1%
Dlhodobé zavizky 258 050 2% 447704 4% | 460225 5% 381692 3%
- DIhodobé zavizky z obch.styku 201 675 1% 203518 2% | 330571 3% 301 830 3%
- Zavazky zo socialneho fondu 56 375 0% 71059 1% 79 699 1% 79 812 1%
- Ostatné dlhodobé zavazky 0 0% 173 127 1% 49 955 1% 50 0%
Kratkodobé zavizky 7297274 | 49% 4257764 37% | 2651687 27% | 4887681 42%
- Zavizky z obch. styku 6947 281 46% 3613 065 31% | 2151753 22% | 4459553 38%
- Nevyfakturované dodavky 8909 0% 8422 0% 8683 0% 2990 0%
- Zavizky voci spolo¢nikom 176 0% 166 146 1% 176 0% 176 0%
- ZavizKky voci zamestnancom 182 786 1% 176 059 2% 120 100 1% 151 753 1%
- ZavizKy zo soc. poistenia 113921 1% 107 582 1% 73217 1% 87 357 1%
- Dafové zavizky a dotacie 37929 0% 63310 1% | 168719 2% 130191 1%
- Ostatné zavizky 6272 0% 123 180 1% | 129039 1% 55 661 0%
Bankové uvery a vypomoci 1925 247 13% 874 062 8% 668 490 7% 501 366 4%
- Bankové uvery dlhodobé 1604 328 11% 553 143 5% | 501366 5% 334242 3%
- Bezné bankové uvery 320919 2% 320919 3% | 167124 2% 167 124 1%
Casové rozliSenie 508 157 3% 702 042 6% 423 662 4% 173 425 1%
- Vydavky buducich obdobi kratkodobé 0 0% 0 0% 33 0% 0 0%
- Vynosy buducich obdobi dlhodobé 0 0% 0 0% 20 607 0% 112 562 1%
- Vynosy budicich obdobi kratkodobé 508 157 3% 702 042 6% | 403022 4% 60 863 1%

[Vlastné spracovanie]




PRILOHA P III: HORIZONTALNA ANALYZA V EUR

2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 | 10/07
AKTIiVA CELKOM 14961 688 | 11592 473 -23% | 9828545 -15% | 11725875 19% -22%
Dlhodoby majetok 3542455 | 3814029 8% | 3456 287 -9% | 3089681 | -11% -13%
DNM 7662 752 -90% 10515 | 1298% 7815| -26% 2%
- Softwér 7662 752 -90% 10515 | 1298% 7815 -26% 2%
DHM 3462098 | 3769660 9% | 3421025 -9% | 3057119 | -11% -12%
- Pozemky 950428 | 1026513 8% | 1026513 0% | 1026513 0% 8%
- Stavby 1412236 | 1805684 28% | 1670037 -8% | 1534390 -8% 9%
- SHV 605 764 932570 54% | 719582 -23% 491 323 -32% -19%
- Ostatny DHM 830 830 0% 830 0% 830 0% 0%
- Obstaravany DHM 492 840 4063 -99% 4063 0% 4063 0% -99%
DFM 72 695 43617 -40% 24747 -43% 24 747 0% -66%
- Ostatné DCP a podiely 72 695 43617 -40% 24 747 -43% 24 747 0% -66%
ObezZny majetok 11005794 | 6577537 -40% | 5877 659 -11% | 8576 086 46% -22%
Zasoby 994 383 555 153 -44% 712 901 28% 759 877 7% -24%
- Material 931171 520411 -44% | 443 376 -15% 534 155 20% -43%
- Nedokoncena vyroba a polotovary 11381 7238 -36% 211592 | 2823% 145 659 -31% | 1180%
- Vyrobky 50 591 25924 -49% 56 496 118% 78727 39% 56%
- Tovar 1240 1580 27% 1437 -9% 1336 -71% 8%
Dlhodobé pohPadavky 837 544 736 658 -12% 553510 -25% 556 096 0% -34%
- Pohladavky z obch.styku 829 076 700 402 -16% | 523883 -25% 540 579 3% -35%
- Odlozena dafiova pohl'adavka 8468 36 256 328% 29 627 -18% 15517 -48% 83%
Kratkodobé pohPadavky 7664972 | 4185847 -45% | 3549 682 -15% | 6381645 80% -17%
- Pohladavky z obch.styku 7637252 | 4113730 -46% | 3226 846 -22% | 6292690 95% -18%
- Danové pohl'adavky a dotacie 26 109 52 344 100% | 105701 102% 50976 -52% 95%
- Iné pohladavky 1611 19773 | 1127% | 217135 998% 37979 -83% | 2257%
Finan¢né ucty 1508895 | 1099879 -27% | 1061 566 -3% 878468 | -17% -42%
- Peniaze 9 866 7409 -25% 8025 8% 7023 -12% -29%
- Uty v bankéch 1499029 | 1092470 -27% | 1053 541 -4% 871 445 -17% -42%
Casové rozliSenie 413439 | 1200907 190% 494 599 -59% 60108 | -88% -85%
- Néklady budtcich obdobi kratkodobé 41374 13 247 -68% 12 607 -5% 9544 -24% -17%
- Prijmy buducich obdobi dlhodobé 0 0 X 43802 X 0| -100% X
- Prijmy buducich obdobi kratkodobé 372065| 1187660 219% | 438190 -63% 50 564 -88% -86%
PASIVA CELKOM 14961 688 | 11592 473 -23% | 9828 545 -15% | 11725875 19% -22%
Vlastné imanie 4657266 | 4870771 5% | 5221062 7% | 5435608 4% 17%
Zikladné imanie 1830910 | 1830910 0% | 1830694 0% | 1830694 0% 0%
Kapitalové fondy 74 490 45412 -39% 26 758 -41% 26 758 0% -64%
- Ostatné kapitalové fondy 74 490 74 490 0% 74 490 0% 74 490 0% 0%
- Nedelitelny fond 0 0 X 216 X 216 0% X
- Ocenovacie rozdiely z kap. ticastin 0 -29 078 X -47 948 65% -47 948 0% X
Fondy zo zisku 1723824 | 2026179 18% | 2192 149 8% | 2324929 6% 35%
- Zakonny rezervny fond 366 182 366 182 0% | 366182 0% 366 182 0% 0%
- Statutarne fondy a ostatné fondy 1357642 | 1659997 22% | 1825967 10% | 1958747 7% 44%




2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 | 10/07
VH minulych rokov 339 266 339 266 0% | 779780 130% | 1022070 31% | 201%
VH za uctovné obdobie po zdaneni 688 776 629 004 -9% | 391681 -38% 231157 | -41% -66%
Zavizky 9796265 | 6019660 -39% | 4183821 -30% | 6116842 46% | -38%
Rezervy 315694 440130 39% | 403419 -8% 346103 | -14% 10%
- Rezervy zakonné kratkodobé 0 175892 X 95 481 -46% 132 075 38% X
- Ostatné dlhodobé rezervy 84 167 74995 -11% 47 818 -36% 57 254 20% -32%
- Ostatné kratkodobé rezervy 231527 189 243 -18% | 260120 37% 156 774 -40% -32%
Dlhodobé zavizky 258 050 447704 73% | 460225 3% 381692 | -17% 48%
- Dlhodobé zavizky z obch.styku 201 675 203 518 1% 330571 62% 301 830 -9% 50%
- Zavazky zo socialneho fondu 56 375 71059 26% 79 699 12% 79812 0% 42%
- Ostatné dlhodobé zavazky 0 173 127 X 49 955 -11% 50| -100% X
Kratkodobé zavizky 7297274 | 4257764 -42% | 2651687 -38%6 | 4887681 84% | -33%
- Zavizky z obch. styku 6947281 | 3613065 -48% | 2151753 -40% | 4459553 | 107% -36%
- Nevyfakturované dodavky 8909 8422 -5% 8683 3% 2990 -66% -66%
- Zavizky voci spolo¢nikom 176 166 146 | 94301% 176 | -100% 176 0% 0%
- ZavizKky voci zamestnancom 182 786 176 059 -4% 120 100 -32% 151 753 26% -17%
- Zavizky zo soc. poistenia 113921 107 582 -6% 73217 -32% 87 357 19% -23%
- Dafové zavizky a dotacie 37929 63 310 67% | 168719 166% 130191 -23% |  243%
- Ostatné zavizky 6272 123180 | 1864% | 129039 5% 55 661 57% |  787%
Bankové tivery a vypomoci 1925 247 874 062 -55% 668 490 -24% 501366 | -25% -74%
- Bankové uvery dlhodobé 1604 328 553 143 -66% | 501366 -9% 334242 -33% -79%
- Bezné bankové uvery 320919 320919 0% | 167124 -48% 167 124 0% -48%
Casové rozliSenie 508 157 702 042 38% 423 662 -40% 173425 | -59% -66%
- Vydavky buducich obdobi kratkodobé 0 0 X 33 X 0| -100% X
- Vynosy buducich obdobi dlhodobé 0 0 X 20 607 X 112562 | 446% X
- Vynosy budicich obdobi kratkodobé 508 157 702 042 38% | 403022 -43% 60 863 -85% -88%

[Vlastné spracovanie]




PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI VOD-

EKO A.S. TRENCIN V ROKOCH 2007-2010 V EUR

2007 2008 2009 2010

Trzby z predaja tovaru 8 627 15 409 14 136 13 819
Naklady na obstaranie tovaru 4311 7998 9222 9352
Obchodné marza 4 316 7411 4914 4 467
Vyroba 28 974 266| 25650328| 17200670| 15919 091
Trzby z predaja vl. vyrobkov 28 547 256| 24 915074| 16 611 379| 15553 844
Zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zasob -694 076 -28 810 234 926 -43 702
Aktivacia 1121 086 764 064 354 365 408 949
Vyrobna spotreba 23946 208 | 20723 726| 12604 699| 12 260 803
Spotreba materidlu, energie 8241261 5903571 4071347 3389820
Sluzby 15704947 | 14820155| 8533352 8870983
Pridana hodnota 5032374 4934013| 4600885| 3662755
Osobné naklady 3834532| 3914804 2751971 2834641
Mzdové naklady 2767038| 2790945| 1993529| 2018244
Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti 47 351 48 247 48 000 48 000
Naklady na socialne poistenie 892 242 917 419 676 264 687 654
Socialne naklady 127 901 158 193 34178 80 743
Dane a poplatky 73 301 90 621 79 394 97 781
Odpisy a opravné polozky k DNM

a DHM 322 987 419 899 420 940 401 003
Trzby z predaja DM a materialu 1304227 1242821 533 597 431 696
ZC predaného DM a predan¢ho materidlu | 1 099 860 884 628 441 859 358 349
Tvorba a zuctovanie OP k pohl'adavkam 57 358 -20 162 792 121 79 788
Ostatné vynosy z hospod.¢innosti 22 057 14 905 57072 38 232
Ostatné naklady na hospod.¢innost’ 100 257 110 448 190 324 46 488
VH z hospodarskej ¢innosti 870 363 791 501 514 945 314 633
Vynosové uroky 60 834 113 855 16 091 4 867
Nakladové uroky 38 467 79 419 31794 16 293
Kurzové zisky 3 626 17 593 90 125
Kurzové straty 28 113 52674 1204 788
Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 0 42 0 313
Ostatné ndklady na finan¢nu ¢innost’ 11 047 9099 11 758 13 708
VH z finan¢nej ¢innosti -13 167 -9 702 -28 575 -25 484
VH z beznej ¢innosti pred zdanenim 857 196 781 799 486 370 289 149
Daii z prijmov z beZnej ¢innosti 168 420 152 795 94 689 57 992
- splatna 139 905 180 583 88 060 43 881
- odlozena 28 515 -27 788 6 629 14111
VH z beznej ¢innosti po zdaneni 688 776 629 004 391 681 231 157
VH za uétovné obdobie pred zdanenim 857 196 781 799 486 370 289 149
VH za tiétovné obdobie po zdaneni 688 776 629 004 391 681 231 157




PRILOHA P V: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV A

NAKLADOV SPOLOCNOSTI VOD-EKO A.S. TRENCIN V ROKOCH

2007-2010 V EUR

2007 2008 2009 2010
Trzby z predaja tovaru 8 627 0% 15 409 0% 14 136 0% 13819 0%
Vyroba 28 974 266 95% | 25650328 95% | 17200670 92% | 15919091 97%
- Trzby z predaja vl. vyrobkov 28 547 256 94% | 24915074 92% | 16 611379 89% | 15553844 94%
- Zmeny stavu vnutroorganiza¢nych zasob -694 076 -2% -28 810 0% 234 926 1% -43 702 0%
- Aktivacia 1121 086 4% 764 064 3% 354 365 2% 408 949 2%
Trzby z predaja DM a materialu 1304 227 4% 1242821 5% 533 597 3% 431 696 3%
Tvorba a za¢tovanie OP k pohladavkam 57 358 0% -20 162 0% 792 121 4% 79788 0%
Ostatné vynosy z hospod.&innosti 22 057 0% 14 905 0% 57 072 0% 38232 0%
Vynosové iroky 60 834 0% 113 855 0% 16 091 0% 4867 0%
Kurzové zisky 3626 0% 17 593 0% 90 0% 125 0%
Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 0 0% 42 0% 0 0% 313 0%
VYNOSY 30430995 | 100% | 27034791 | 100% | 18613777 | 100% | 16487931 | 100%
Naklady na obstaranie tovaru 4311 0% 7998 0% 9222 0% 9352 0%
Vyrobna spotreba 23946 208 81% | 20723726 79% | 12604 699 76% | 12260803 76%
Osobné naklady 3834532 13% 3914 804 15% | 2751971 17% | 2834641 18%
Dane a poplatky 73301 0% 90 621 0% 79 394 0% 97 781 1%
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 322987 1% 419 899 2% 420940 3% 401 003 3%
ZC predaného DM a predaného materialu 1099 860 4% 884 628 3% 441 859 3% 358 349 2%
Ostatné naklady na hospod.¢éinnost’ 100 257 0% 110 448 0% 190 324 1% 46 488 0%
Nikladové tiroky 38 467 0% 79 419 0% 31794 0% 16 293 0%
Kurzové straty 28113 0% 52 674 0% 1204 0% 788 0%
Ostatné naklady na finanént ¢innost’ 11 047 0% 9099 0% 11758 0% 13708 0%
NAKLADY 29459083 | 100% | 26293316 | 100% | 16543165 | 100% | 16039206 | 100%

[Vlastné spracovanie]




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV A
NAKLADOV SPOLOCNOSTI VOD-EKO A.S. TRENCIN V ROKOCH
2007-2010 V EUR

2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 | 10/07
Trzby z predaja tovaru 8 627 15 409 79% 14 136 -8% 13819 -2% 60%
Vyroba 28974266 | 25650 328 -11% | 17200670 -33% | 15919091 1% | -45%
- Trzby z predaja vl. vyrobkov 28547 256 | 24915074 -13% | 16611379 -33% | 15553844 -6% | -46%
- Zmeny stavuvnitroorganizaénych zasob -694 076 -28 810 96% 234 926 915% -43702 | -119% | -94%
- Aktivacia 1121 086 764 064 -32% 354 365 -54% 408 949 15% | -64%
Trzby z predaja DM a materialu 1304 227 1242821 -5% 533597 -57% 431 696 -19% | -67%
Tvorba a za¢tovanie OP k pohladavkam 57 358 -20162 | -135% 792 121 | 4029% 79788 -90% 39%
Ostatné vynosy z hospod.¢innosti 22 057 14 905 -32% 57 072 283% 38232 -33% 73%
Vynosové iroky 60 834 113 855 87% 16 091 -86% 4867 -70% | -92%
Kurzové zisky 3626 17593 | 385% 90 -99% 125 39% | -97%
Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti 0 42 X 0| -100% 313 X X
VYNOSY 30430995 | 27034791 | -11% | 18613777 -31% | 16487931 | -11% | -46%
Naklady na obstaranie tovaru 4311 7998 86% 9222 15% 9352 1% | 117%
Vyrobna spotreba 23946208 | 20723726 -13% | 12604 699 -39% | 12260 803 -3% | -49%
Osobné naklady 3834532 3914 804 2% | 2751971 -30% | 2834641 3% | -26%
Dane a poplatky 73301 90 621 24% 79 394 -12% 97781 23% | 33%
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 322987 419 899 30% 420940 0% 401 003 -5% 24%
ZC predaného DM a predaného materialu 1099 860 884 628 -20% 441 859 -50% 358 349 -19% | -67%
Ostatné naklady na hospod.¢éinnost’ 100 257 110 448 10% 190 324 2% 46 488 -76% | -54%
Nakladové Groky 38 467 79419 | 106% 31794 -60% 16 293 -49% | -58%
Kurzové straty 28113 52 674 87% 1204 -98% 788 -35% | -97%
Ostatné naklady na finanént ¢innost’ 11 047 9099 -18% 11758 29% 13708 17% 24%
NAKLADY 29459083 | 26293316 | -11% | 16543165| -37% | 16039 206 -3% | -46%

[Vlastné spracovanie]



PRILOHA P VII: MAJETOK PRENAJATY FORMOU FINANCNEHO
PRENAJMU

Predmet lizingu — nékladny automobil IVECO EuroCargo 120E18

1. VB LEASING SK, s.r.o, LZ ¢. 1zf/08/40178

Zostatok k 31.12.

Istina Platba istiny
Rok Finanény naklad
veE € Zostatok spolu k 31.12€ | Kratkodoby | Dlhodoby
72 329 € € 5166
2008 29 414 29414 42 915 16 303 26 612 1584
2009 16 303 16 303 26 612 17 440 9172 2296
2010 17 440 17 440 9172 9172 0 1158
2011 9172 9172 0 0 0 128
2. VB LEASING SK, s.r.o, LZ ¢. 1z£/08/40179
Predmet lizingu — nakladny automobil Daily S0C15
Istina Platba istiny Zostatok k 31.12.
Rok Zostatok spolu k 31.12€ Finanény naklad
ve € Kratkodoby | Dlhodoby
40 015 € € 2 858
2008 16 273 16 273 23742 9019 14723 876
2009 9019 9019 14723 9649 5074 1270
2010 9 649 9 649 5074 5074 0 641
2011 5074 5074 0 0 0 71




3. Caterpillar Financial Services CR, s.r.o., LZ ¢.210872

Predmet lizingu — Caterpillar D6K

R0k Istina Platba istiny Zostatok k31.12. Finanéng ndkiad
ve € Zostatok spolu k 31.12€ | Krtkodoby | Dlhodoby
147 000 € € 11 030
2008 28 877 28 877 118123 | 42 236 75 887 1743
2009 42 236 42 236 75887 | 44655 31232 5524
2010 44 655 44 655 31232 | 31232 0 3105
2011 31232 31232 0 0 0 658
4. Caterpillar Financial Services CR, s.r.0., LZ &.10607
Rok Istina Platha lstiny Zostatok spolu k 31.12 € Zostatolc ka2 Finanény naklad
veE € Kratkodoby | Dlhodoby
76 200 € € 2270
2008 33455 33455 42745 | 20214 22531 1090
2009 20214 20214 22531 | 20730 1801 846
2010 20730 20730 1801 1801 0 330
2011 1801 1801 0 0 0 4
5. Caterpillar Financial Services CR, s.r.0., LZ &.10606
Istina Platba istiny Zostatok spolu k 31.12€ Zostatok k 31.12.
Rok Finanény naklad
veE € Kratkodoby | Dlhodoby

35320 € € 1206

2008 15 473 15 473 19 847 9 354 10 493 578

2009 9354 9354 10 493 9628 865 450

2010 9628 9628 865 865 0 176

2011 865 865 0 0 0 2




PRILOHA P VIII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA SPOLOCNOSTI VOD-EKO
A.S. TRENCIN V ROKOCH 2007-2010

EVA EVA
145 570 72 865 -72 705 rok 2007 rok 2008 | prirastok EVA
72865 | -247882 | -320 747 rok 2008 rok 2009 | prirastok EVA
-247 882 | -408 993 | -161 110 rok 2009 rok 2010 | prirastok EVA
|
RONA-WACC C (NOA)
3.29% 1,21% - 4429331 | 6016978
1,21% -4,06% - 6016978 | 6110612 +
-4,06% -6,76% = 6110 612 6 047 501
|
RONA WACC
12,52% 6,70% - 9.23% 5,49% +
6,70% 5,95% - 5,49% 10,01% -
5,95% 3,18% = 10,01% 9,94% +
l [ |
VK/C * Nyi CK/C Nck
93,93% 68,00% + 9,56% 6.97% 6,07% 32,00% | - 4,06% 2,36% +
68,00% 78,93% - 6.97% 12,05% 32,00% 21,07% | + 2,36% 2,39% -
78,93% 85,86% = 12,05% 11,22% 21,07% 14,14% | + 2,39% 2,17% +
|
It 3 * (rm-rf)
4,28% 4,55% 5.27% 6,90% -
4,55% 4,92% 6,90% 12,00% | -
4,92% 3,50% 12,00% 11,22% | +
|
NOPAT/Trzb; Trzby/C Koeficient 8 Rizikova prémia
1,94% 1,62% 6,45 414 - 0,84 11 - 6.27% 6.27% 0
1,62% 2,19% + 4,14 2,72 - 11 1,69 - 6.27% 7,10% -
2,19% 1,23% - 2,72 2,57 - 1,69 1,58 + 7,10% 7,10% 0
|
Trzby / C (NOA)
28555883 | 24930483 - 4429331 | 6016978
24930483 | 16 625 515 - 6016978 | 6110612
16 625515 | 15567 663 - 6110612 | 6047 501
I | _
T za predaj tovaru CPK. Dlhodob.majetok Casové rozligenie
8627 15 409 + 1330678 | 2626619 2971819 | 2976920 | - 126 834 413439 | -
15 409 14136 = 2626619 | 729897 2976920 | 3953238 | - 413439 | 1200907 | -
14 136 13 819 = 729897 | 1938 666 3953238 | 3473464 | + 1200907 | 494599 | +
I |
T za vlastné vyrobky a sl. DHM DNM DFM
28547256 | 24915074 - 2951139 | 2969 258 20 680 7662 + 0 0 X
24915074 | 16611379 - 2969 258 | 3952486 7662 752 + 0 0 X
16 611 379 | 15553 844 - 3952486 | 3462949 752 10 515 0 0 X
I I |
Zasoby + Pohladavky KFM Kratkodob. CK
1431753 994 383 + 4633473 | 8502516 401713 | 1508895 | - 5136261 | 8379175 | +
994 383 555 153 + 8502516 | 4922505 1508895 | 1099879 | + 8379175 | 5847640 | -
555 153 712 901 - 4922505 | 4103192 1099879 | 1061566 | + 5847640 | 3938993 | -
I |
PH/T Osobné N&/T - Odpisy/T Ost.Vy-ost.Na/ T
17,62% | 19,79% + 13,43% 15,70% - 1,13% 1,68% -1,12% -079% | +
19,80% | 27,67% + 15,70% 16,55% - 1,68% 2,53% -0,79% -640% | -
27,67% | 23,53% - 16,55% 18,21% - 2,53% 2,58% -6,40% -151% | +

[Vlastné spracovanie]




