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ABSTRAKT

Ciel'om mojej diplomovej prace je spracovat’ informacnt zakladnu k problematike merania
a hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku, zhodnotit’ finanénti vykonnost’ spolo¢nosti
APC v rokoch 2005 az 2011 a navrhnat’ vhodnt koncepciu pre meranie a hodnotenie jej
finan¢nej vykonnosti. Prvé Cast’ prace obsahuje teoretické vychodiska tykajuce sa proble-
matiky merania a hodnotenia financnej vykonnosti podniku. V druhej Casti prace je vyko-
nana analyza a zhodnotenie finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC pomocou vybranych
tradi¢nych a modernych ukazovatel'ov a nasledne je navrhnuta konkrétna koncepcia pre

meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti tejto spolo¢nosti.

Kli¢ova slova: Vykonnost’ podniku, value based management, generatory hodnoty, tradic-

né ukazovatele finan¢nej vykonnosti, moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti, EVA,

CFROI, CROGA, Balanced Scorecard

ABSTRACT

The aim of my diploma thesis is to process the information base on the issue of measuring
and assessing the financial performance of the company, assess the financial performance
of APC in the years 2005 to 2011 and suggest a suitable approach for measuring and eval-
uating its financial performance. The first part contains the theoretical basis for the prob-
lems of measuring and assessing the financial performance of the company. The second
part is an analysis and assessment of the financial performance of APC by selected tradi-
tional and modern indicators and, consequently a concrete concept is designed to measure

and evaluate the financial performance of this company.

Keywords: business performance, value based management, value drivers, traditional fi-
nancial performance indicators, modern financial performance indicators, EVA, CFROI,
CROGA, Balanced Scorecard
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UvVOD

Aby podnik dokézal obstat’ v dnesnych podmienkach ekonomiky a dokazal si udrzat’ svoju
poziciu na trhu, je potrebné, aby sa zaoberal meranim a hodnotenim svojej vykonnosti.
Mnozstvo podnikov, najméd mensich, vSak tto ¢innost’ podceniuje a svoju vykonnost’ hod-
noti iba na zaklade dosiahnutia planovanych veli¢in vo forme zisku, trzieb a podielu na
trhu alebo na zaklade vyuzitia tradi¢nych finanénych ukazovatel'ov. NajvidcSou slabinou
tohto pristupu je skuto¢nost’, Ze hodnoti uz realizovany vykon. Tradi¢né ukazovatele mera-
nia vykonnosti podniku st teda uz v dnesnej dobe nedostatocné a je potrebné ich nahradit’
modernymi pristupmi, ktoré sa orientuju na hodnotenie finanénych aj nefinanénych meri-
tok vykonnosti a umoziiuju podniku zamerat’ sa na tvorbu hodnoty. Do popredia sa totiz
Vv sti¢asnosti V rdmci finanéného riadenia podniku dostdva Value Based Management, ktory

je zaloZeny na neustalom zvySovani hodnoty podniku pre jeho vlastnikov.

V sucasnosti existuje velké mnozstvo pristupov pre meranie a hodnotenie finan¢nej vy-

konnosti podnikov, avsak ziadny z nich sa neda povazovat’ za univerzalny.

Ciel'om mojej diplomovej prace je spracovat’ zakladné informacie k problematike merania
a hodnotenia finan¢nej vykonnosti podnikov, objasnit’ postup pre vypocet vybranych tra-
dicnych a modernych ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti, nasledne zhodnotit’ finan¢ni
vykonnost’ spolo¢nosti APC a navrhnut' vhodna koncepciu pre meranie a hodnotenie jej

finan¢nej vykonnosti.
Tato diplomova praca je rozdelend na dve hlavné Casti, a to teoreticku a prakticku.

Teoreticka Cast’ prace je rozdelena do Styroch kapitol a obsahuje teoretické vychodiska
tykajiice sa problematiky merania a hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku ziskané
z odbornej literatury. Prva kapitola je venovana objasneniu pojmov ako vykonnost’ podni-
ku, Value Based Management a Value Drivers, d’alej sa zaobera kritériom vykonnosti
a sposobmi hodnotenia vykonnosti podniku. Druhd kapitola sa zaobera tradicnymi ukazo-
vate'mi hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku, konkrétne ukazovatelmi zisku, cash
flow a rentability, popisuje vyuzitie financnej analyzy pri hodnoteni finan¢nej vykonnosti
podniku auzatvara ju podkapitola venovana slabym strankam tradi¢nych ukazovatel'ov
merania finan¢nej vykonnosti. Tretia kapitola je venovana vybranym modernym ukazova-
telom hodnotenia finan¢nej vykonnosti, pricom Citatela podrobnejSie zoznamuje
s jednotlivymi modernymi ukazovatel'mi a postupom pri ich vypocte. Na zaver tejto kapi-

toly je uvedené porovnanie vybranych modernych ukazovatel'ov hodnotenia finan¢nej vy-
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konnosti. Stvrta kapitola je zamerana na nefinanéné ukazovatele merania podnikovej vy-
konnosti, pricom su tu podrobnejSie charakterizované koncepcie Balanced Scorecard

a Europsky model EFQM.

Prakticka Cast’ prace je rozdelena do Siestich kapitol a obsahuje analyzu a zhodnotenie fi-
nan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC, s. r. 0. a navrh konkrétnej koncepcie pre meranie
a hodnotenie finan¢nej vykonnosti spoloc¢nosti. V piatej kapitole je predstavena spolocnost’
APC, jej vyrobny program, najvacsi zakaznici, jej ciele a stratégie. Siesta kapitola obsahuje
analyzu prostredia podniku prostrednictvom SWOT analyzy a Porterovho modelu piatich
sil. Siedma kapitola je venovana analyze finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti v rokoch 2005
az 2011 pomocou tradi¢nych ukazovatel'ov a v 6smej kapitole je uskuto¢nena analyza fi-
nancnej vykonnosti spoloc¢nosti Vv tychto rokoch pomocou vybranych modernych ukazova-
telov. V deviatej kapitole su vymedzené generatory hodnoty ukazovatela EVA prostred-
nictvom pyramidového rozkladu ukazovatel'a EVA a pomocou citlivostnej analyzy ukazo-
vatela EVA. Finan¢na vykonnost spolo¢nosti APC je zhodnotend v desiatej kapitole.
V poslednej cCasti prace, V jedendstej kapitole, je spracovany ndvrh konkrétnej koncepcie

pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti.

KedZe od 01.01.2009 bola v Slovenskej republike zavedena mena Euro, prepocitala som
penazné cCiastky z uctovnych vykazov pre roky 2005 az 2009 na tito menu konverznym

kurzom 30,1260 SKK/EUR pre zabezpecenie porovnatelnosti udajov.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Pojem vykonnost’ podniku sa v sucasnosti vyuziva v pomerne vel'kej miere, avSak obsah

tohto pojmu nie je jednozna¢ne vymedzeny.

Fibirova a Soljakova (2005, s. 7 a 11) vyuZivajii pojem vykonnost podniku Vv suvislosti
s vymedzenim podstaty existencie podniku v trznom prostredi, jeho UspeSnosti
a schopnosti prezitia v buducnosti. Podstatu existencie podniku neoddelitel'ne spajaji s
transforma¢nym procesom, a teda s procesom premeny vstupov na vystupy s tym, Ze hod-
nota vystupu musi byt vysSia ako hodnota vstupu. Mézem teda povedat’, Ze vykonnost’

podniku priamo umerne zavisi od efektivnosti transforma¢ného procesu v podniku.

Sulak a Vacik (2003, s. 9) chapu vykonnost’ podniku ako schopnost’ podniku ¢o najlepsie

zhodnotit’ vlozené investicie.

Podl'a Pitru (2001, s. 16) je vykonnost podniku vysledkom organizovanej ¢innosti kon-
krétnych T'udi, ktori spojili svoje sily a prostriedky k dosiahnutiu jasne definovanych cie-

Tov.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 13) definuju zavislost’ vykonnosti podniku na miere vyu-

zitia jeho konkuren¢nej vyhody.

1.1 Value Based Management

Rast vykonnosti podniku zvyS$uje hodnotu podniku. Neustale zvySovanie vykonnosti pod-
nikov je mozno formulovat’ ako jeden z hlavnych ciel'ov finanéného riadenia podniku.

(Dluhogova, 2006, s. 14)

Dluho$ova (2006, s. 13) charakterizuje finan¢éné riadenie nasledovne: ,,Finan¢né riadenie
podniku predstavuje dosahovanie rovnovahy medzi finan¢nou vykonnostou (rentabilitou),

kapitalovou Strukturou (zadlZenostou) a solventnost'ou (likviditou)*.

Dluho$ova (2006, s. 15) zmienuje aj nova koncepciu finan¢ného riadenia, ktora je zalozena
na riadeni hodnoty pre vlastnika (Shareholder Value). Tuto koncepciu ponima ako koncep-
ciu, ktord je postavend na modifikovanych finanénych ukazovatel'och. Tieto umoziuji
lepsie identifikovat’ procesy a ¢innosti, ktoré redlne a dlhodobo zvySuji hodnotu pre vlast-

nika a taktiez aj celkovli hodnotu daného podniku.

Filozofiou Shareholder Value pristupu je podl'a Marinic¢a (2008, s. 32) navratnost’ investo-

vaného kapitalu (ROI), pricom Sa tu porovnava celkovy uzitok plynuci vlastnikom
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z konkrétnej investicie s ndkladom vynalozenym na tato investiciu. Mdze dojst bud’

k zhodnoteniu alebo k znehodnoteniu vkladu investora.

Podl'a Neumaierovej a Neumaiera (2002, s. 25) reSpektuje koncepcia Shareholder Value
pravidlo, Ze ¢im viacsie je riziko investicie, tym vacsi by mal byt’ aj vynos z tejto investicie.
»Shareholderi nesu najvicsie riziko, a preto by mali obdrzat’ najvacsi vynos. S tymto tvr-

denim bezvyhradne suhlasim.

Koncepciu Stakeholder Value popisuje Dluhosova (2006, a. 15) ako pristup, u ktorého su
do ciela podniku zahrnuté okrem zaujmov vlastnikov aj zaujmy d’alSich zacastnenych
(napr. veritel'ov, investorov, zamestnancov, spolupracovnikov, ..). Rozdiel medzi pristupmi
Shareholder Value a Stakeholder Value vidi Dluhosova v tom, ze u koncepcie Shareholder
Value je uspokojenie poziadaviek zakaznikov alebo zaujmov zamestnancov, investorov a
spolupracovnikov brané ako prostriedok pre dosiahnutie vyssieho ciel’a, ktorym je tvorba

hodnoty pre vlastnikov.

Pre jednotlivych stakeholderov je hodnota podniku odlisna, pretoze, ako uvadzaji Neuma-
ierova a Neumaier (2002, s. 23), kazdy stakeholder posudzuje hodnotu podniku na zaklade
toho, ¢o do neho vlozil, resp. podl'a zhodnotenia svojej investicie, ktoré porovnava

S alternativnymi moznost'ami.

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 25) uvadzaju, ze: ,,Je dolezité preferovat’ koncepciu
Shareholder Value, pretoZe je to stcasne jedina cesta zvySovania Stakeholder Value. Ma-
ximalizacia hodnoty pre vlastnikov je predpokladom pre zvySovanie hodnoty pre vSetkych
stakeholderov. Jedine firma, ktora spiiia naroky vlastnikov, moze dlhodobo existovat
a prinasat’ prospech vsetkym zucastnenym (stakeholderom)®. Osobne sa priklanam taktiez
k preferovaniu koncepcie Shareholder Value pri riadeni podniku, pretoze pokial’ naroky
vlastnikov nebudu uspokojené, tito nebudii mat’” d’alej zdujem na existovani podniku

a zaujem stakeholderov nebude uspokojeny.

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 21 — 22) definuju management, ktory je zalozeny na
systéme tvorby hodnoty ako Value Based Management. Jeho podstatou je dosledna aplika-

cia kritéria Cistej sucasnej hodnoty na podnik.

Sulék a Vacik (2003, s. 12) oznaéuju terminom Value Based Management pristup, ktorého
cielom je zjednotenie cielov, stratégii a sposobov rozhodovania managementu so zaujma-

mi vlastnikov.
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Hodnotové riadenie podniku vymedzuje Young a O'Byrne (2001, s. 18) ako riadenie, ktoré

by malo obsahovat nasledovné prvky:
= Strategické planovanie a rozpoc¢tovanie
= Alokaciu kapitalu
* Meranie vykonnosti
* Systém odmenovania managerov
* Internt komunikéciu
= Externt komunikaciu

Podrla Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 17) je prave koncept riadenia hodnoty (Value Ba-
sed Management) vnimany ako najvyznamnejSia zmena vo finanénom riadeni

Vv poslednych rokoch.

Sulak a Vacik (2003, s. 14) uvadzaju, Ze integraciou hodnotovych principov nielen do sys-
tému podnikového managementu, ale aj do systému odmenovania maju riadiaci pracovnici

moznost’ riadit’ tvorbu hodnoty i na nizsich Grovniach riadenia.

Bloxham (2003, s. 18) argumentuje, ze hodnotovy management je ako napad jednoduchy
a Vv skutocnosti predstavuje ti spravnu uroven zlozitosti, ktora eliminuje zbyto¢né kompli-
kacie. Hodnotovy management vnima Bloxham (2003, s. 15) ako integrovany pristup pre
chod organizacie a hoci koncept vyzera jednoducho a je zaloZeny na zdravych obchodnych
praktikach riadenia, faktom je, Ze mnoho organizacii nevie tento pristup spravne v podniku

adaptovat’.

1.2 Value Drivers

Value drivers je anglicky termin, ktory vystihuje vyznam generatory hodnoty, pricom jed-

notlivé literarne zdroje uvadzaju v rovnakej stvislosti obidva tieto terminy.

Marini¢ (2008, s. 125 — 126) vysvetl'uje, Ze generatormi hodnoty sa rozumie subor niekol-
kych zakladnych podnikovych hospodarskych veli¢in, ktoré uréuji hodnotu podniku.
V zaujme rastu hodnoty podniku je potrebné sustredit’ sa najmai na tie veli¢iny, ktoré tato
hodnotu rozhodujtico ovplyviiuju. Na zéklade analyzy generatorov hodnoty mdzeme zistit,

¢i podnik tvori alebo netvori hodnotu, a aké konkrétne faktory maju na tato skutoc¢nost’
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vplyv. Zakladom finanéného planu by mala byt potom progndza generatorov hodnoty

a nasledné odvodenie hodnot ostatnych veli¢in.

Dluhosova (2006, s. 24) uvadza, Ze generatory hodnoty tvoria zaklad podnikovej vykon-
nosti, pretoze su predikénymi ukazovate'mi vykonnosti daného podniku, zatial’ ¢o financ-
né ukazovatele vykonnosti (napr. ROCE) sa zarad’'ujii medzi historické ukazovatele vykon-

nosti.

Bloxham (2003, s. 79) charakterizuje value drivers ako také druhy ukazovatel'ov, ktoré
Vv ramci procesu riadenia hodnoty predstavuju stavebné kamene tychto procesov. Nazov
value drivers nie je nahodny a signalizuje ulohu tychto ukazovatel'ov v ramci riadenia pod-
niku. Podl'a Bloxham (2003, s. 88) je v ramci procesu riadenia hodnoty dolezité rozliSovat’,
ktoré opatrenia moézu alebo budi najviac ovplyviovat’ tvorbu hodnoty, priCom vplyv kI'd-

¢ovych faktorov hodnoty je vyrazny.

1.3 Kritérium vykonnosti podniku

Pre ocenenie dlhodobej perspektivy podnikatel'skej vykonnosti uvadza Pitra (2001, s. 16)

meritko vo forme hodnoty podniku.

Aj Pavelkova a Knapkova (2009, s. 15) povazuju hodnotu podniku za vyhodné meritko
vykonnosti podniku a to najmé preto, Ze ako jedina vyzaduje k meraniu kompletné infor-
macie.

Autori, ako napr. Pavelkova a Knapkova (2009, s. 15), Neumaierova a Neumaier (2002, s.

21) a Dluhosova (2006, s. 17) sa zhoduju na tom, ze zakladnym kritériom vykonnosti pod-
niku je ¢ista su¢asna hodnota (Net Present Value, NPV).

Pre vypocet Cistej sticasnej hodnoty plati (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 15):
NPV =PV — | 1)
kde: NPV (Net Present Value) = ¢ista sucasna hodnota
PV (Present Value) = suc¢asna hodnota buducich uzitkov z investicie
I (Investmet) = vyska investicie

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 21) uvadzaju, ze pokial’ spolo¢nost’ dosahuje kladnu
¢ista sucasnu hodnotu, potom je vykonnd, pricom ¢im vyssSiu kladnt Cista sucasntt hodnotu

spolo¢nost’ produkuje, tym je vykonnejsia.
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Stcasnd hodnota podniku vyjadruje hodnotu buducich penaznych tokov ocakévanych
z ¢innosti podniku. Tieto penazné toky vSak musia byt prepocitané na sucasné hodnotu
prostrednictvom zahrnutia rizika, ktoré vlastnik nesie a ¢asovej hodnoty penazi. (Pavelko-

va a Knapkova, 2009, s. 16)

Pre vypocet sti¢asnej hodnoty plati (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 16):

- R
PV :§(1+i)‘ )

kde: P;=penazné prijmy v jednotlivych rokoch
t = jednotlivé roky
n = pocet rokov celkom
i = urokova (diskontna) sadzba

Ako nedostatok ukazovatela Cistej sucasnej hodnoty (NPV) uvadza Dluhosova (2006, s.
17) pomerne zlozity prepocet, pretoze musia byt odhadnuté vol'né penazné toky na nie-
kolko buducich obdobi. Uvadza vsak, ze je mozné pouzit' nahradu za NPV vo forme fi-
nan¢nych ukazovatel'ov EPS, ROE, ROCE, ktoré sa sice daji jednoduchsie ziskat’, ale su

menej presné.

1.4 Sposoby hodnotenia vykonnosti podniku

Pri posudzovani vykonnosti jednotlivych podnikov je potrebné respektovat’ dva zakladné

axiomy financii (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 32):
v" Koruna ziskana dnes ma vacésiu hodnotu ako koruna ziskana zajtra.
v ViESiu hodnotu ma menej rizikova koruna nez rizikova koruna.

Pri vytvéarani systému merania a hodnotenia jednotlivych podnikov je vel'mi dolezity vyber
vhodnych ukazovatelov a taktiez aj zodpovedajucich metrik. Tieto ukazovatele by mali

spifat’ nasledovné predpoklady (Marini¢, 2008, s. 31):
o zmysluplnost’, jednoznacnost’, vypovedaciu schopnost,
o vysoky stupen integrity udajov a dat,
o aplikovatelnost’ pre spédtni vézbu a naslednt korekciu,

o efektivne prepojenie strategickych cielov a akceleratorov tvorby hodnoty.
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Dluhosova (2006, s.

k vyraznému myslienkovému odklonu v otazkach hodnotenia efektivnosti podnikovych

15) wuvadza: ,V priebehu poslednych desiatok rokov doslo

aktivit od tradi¢nych ukazovatel'ov vykonnosti smerom k preferovaniu trznej hodnoty pod-

niku.*

Nasledujtica tabul’ka zndzoriiuje postupny vyvoj ukazovatelov hodnotenia finanénej vy-
konnosti podniku od kvantifikacie ziskovej marze, d’alej rastu zisku, cez posudzovanie

vynosnosti kapitalu az k meraniu tvorby hodnoty pre vlastnikov.

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

1. GENERACIA |2. GENERACIA 3. GENERACIA |4. GENERACIA
. ] y . Vynosnost’ kapitalu | Tvorba hodnoty pre
Ziskova marza Rast zisku (ROA, ROE, ROI) viastnikoy

Zisk / Trzby

Maximalizacia zisku

Zisk / Invest. kapital

EVA, CFROI, FCF,

Marini¢ (2008, s. 29) tvrdi, ze: ,,V praxi existuju pre vyjadrenie a definovanie ciel'ov firmy
a meranie firemnej vykonnosti dve medzné tendencie. Su to pristupy zaloZené na financ-
nych ukazovatel'och a pristupy naopak zalozené na nefinan¢nych ukazovatel'och. Okrem

tychto dvoch pradov je zrejmy i treti, predstavujici agregaciu oboch smerov.*

Marini¢ (2008, s. 30) vnima ako taziskovy problém pri vytvarani systému merania
a hodnotenia podnikovej vykonnosti prepojenie finanénych a nefinanénych ukazovatel'ov
na najvyssi ciel. S uvedenym problémom suhlasim a pokladdm ho taktiez za taziskovy,
pretoze je velmi tazké najst pre dany podnik konkrétne vhodné a vyhovujuce finanéné

a nefinan¢né meritka, ktoré je naviac potrebné prepojit’ na najvyssi podnikovy ciel’.

Prinosy (resp. vyhody) finan¢nych ukazovatel'ov vidi Marini¢ (2008, s. 28) v ich vysokej
vypovedacej schopnosti a $irokej moznosti aplikacie ich vysledkov. Medzi d’al$ie nesporné
vyhody tychto ukazovatelov zaraduje rychle a finan¢ne nenaroné zhromazd’ovanie
a spracovanie dat, ktoré je dané dostupnost'ou zdrojov (napr. vyrocna sprava, zverejnené
vysledky hospodarenia, sivaha vykaz ziskov a strat, vykaz o petlaznych tokoch, ...). Ako
d’al$iu vyhodu uvadza skutocnost’, ze ich konstrukcia vychadza z uctovnych standardov, co

umoznuje porovnanie ukazovatel'ov v minulosti v ramci firmy i medzipodnikovo.

Za obmedzenia tykajtce sa finan¢nych ukazovatel'ov poklada Marini¢ (2008, s. 28) to, ze

ich vypovedacia schopnost' je podmienena vypovedacou schopnostou vstupnych dat
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a taktiez, Ze sa jednad o exaktné Cisla, ktoré su zamerané¢ do minulosti na javy, ktoré uz
skoncili.
S argumentaciou prinosov a obmedzeni finan¢nych ukazovatel'ov bezvyhradne sthlasim.

R. C. Higgins (1997, s. 73) upozoriiuje na mechanickt aplikaciu vystupov finanénej analy-

zy a na zna¢nu subjektivitu interpretacie tychto ukazovatel'ov.

Marini¢ (2008, s. 29) hovori, Ze nedostatky tykajice sa aplikacie finan¢nych ukazovatel'ov

sa daju odstranit’ pouzitim nefinanénych ukazovatelov.

Pri merani podnikovej vykonnosti vychddzaju doterajSie (klasické) pristupy najma
z maximalizacie zisku ako zakladného ciel'a podnikania. Tieto pristupy pouzivaju velké
mnozstvo, ¢asto vzajomne nezlucitenych, ukazovatel'ov. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.

17)

ModernejSie pristupy pre meranie podnikovej vykonnosti sa snazia o prepojenie vSetkych
¢innosti, 'udi a procesov v podniku pomocou jedného zastreSujiiceho kritéria, ktorym je
maximalizacia hodnoty pre vlastnikov. Tieto ukazovatele maja implementovant kategoriu
ekonomického zisku, ktory berie do uvahy okrem beznych ndkladov podniku aj alternativ-

ne naklady kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 17)
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2 TRADICNE UKAZOVATELE MERANIA FINANCNEJ
VYKONNOSTI

Tradi¢né ukazovatele merania finan¢nej vykonnosti vychadzaji najméd z maximalizacie
zisku ako zakladného ciel'a podnikania a zahfiaju ukazovatele nasledovnych kategorii —
ukazovatele absolutnej hodnoty zisku, ukazovatele cash flow a ukazovatele rentability.
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20)

2.1 Ukazovatele zisku

Ukazovatele zisku patria k najpouzivanej$im meritkam vykonnosti podniku. Zisk mézeme

vyjadrit’ roznymi spésobmi (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20):

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes) — tato kategoria zisku je uréena pre rozdelenie

a pre vlastnikov je naddlezitejSia.

Zisk pred zdanenim — EBT (Earnings Before Taxes) — tato kategéria zisku umoziuje

abstrahovat’ od r6znej miery zdanenia, ¢i uz v ramci r6znych obdobi alebo r6znych krajin.

Zisk pred vurokmi a zdanenim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — tato
kategoria zisku nie je ovplyvnend spdsobom financovania ani vySkou danovej sadzby

a tento druh zisku je ¢asto pouZivany na trovni divizii.

Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) — tato kategoria zisku nie je zavisla ani na sposobe fi-

nancovania a vyske danovej sadzby a ani na sposobe odpisovania.

2.2 Ukazovatele cash flow

Ukazovatele cash flow sa zaoberaju penaznymi tokmi v podniku a sledujti zmenu stavu

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

Celkové cash flow — zahfna cash flow z prevadzkovej, investicnej a financ¢nej ¢innosti.

(Pavelkova a Knéapkova, 2009, s. 22)

Prevadzkové cash flow — zahfna cash flow tykajuci sa prevadzkovej ¢innosti podniku. (Pa-

velkova a Knapkova, 2009, s. 23)

Volné cash flow (Free Cash Flow) — definuje Neumaierova a Neumaier (2002, s. 46) ako
toky z podniku, ktoré su k dispozicii pre vSetkych poskytovatel'ov Gplatného kapitalu, t. j.
pre vlastnikov a veritel'ov. Pavelkova a Knapkova (2009, s. 23) definuje free cash flow ako
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cash flow z prevadzkovej a investi¢nej ¢innosti podniku v priebehu ur¢itého obdobia, ktoré
je k dispozicii tym, ktori do podniku poskytli kapital, a teda vlastnikom a veritel'om. Podl'a
Kislingerovej (1999, s. 136) hodnota free cash flow prestavuje penazny tok, z ktorého sa
po zabezpeceni rozvoja a d’alSieho fungovania podniku (investicie a zmena pracovného
kapitalu) uspokoja naroky akcionarov a veritelov. Free cash flow nie je bezprostredne

ovplyviiovany zadlZzenostou podniku.

Podl'a Neumaierovej a Neumaiera (2002, s. 46) reprezentuje stcasna hodnota free cash
flow hodnotu celého podniku. Ak by sme chceeli ziskat’ hodnotu podniku pre vlastnikov, je

potrebné od sti¢asnej hodnoty free cash flow od¢itat’ hodnotu uplatného cudzieho kapitalu.

Pre vyjadrenie free cash flow vymedzuja Neumaierova a Neumaier (2002, s. 52) dve moz-

né alternativy:
o alternativa, ktora vychadza z tokov medzi podnikom a poskytovatel'mi kapitalu:

Free Cash Flow = - prirastok zékladného kapitalu + dividendy — azio — prirastok

bankovych tverov a obligacii + troky x (1 — dafova sadzba)
o alternativa, ktora vychadza z tokov vo vnutri podniku:

Free Cash Flow = - prirastok penazi + Cisty zisk + odpisy — investicie do stalych ak-
tiv — prirastok zasob — zvySenie pohl'adavok — prirastok ostatnych aktiv + prirastok
kratkodobych zavizkov, rezerv a ostatnych pasiv + uroky x (1 — danova sadzba) —

odmeny — tantiémy

Vysledky vypoétu free cash flow podl'a obidvoch alternativ v§ak musia vyjst’ zhodne. (Ne-

umaierova a Neumaier, 2002, s. 51)

2.3 Ukazovatele rentability

Rentabilitou rozumieme podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2008, s. 79) vynosnost’ kapitalu
investovaného do podniku. Analyza rentability ndm podava obraz o efektivnosti podniko-
vej Cinnosti.

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 164) chapu ukazovatele rentability ako nastroje pre meranie

zarobkovej schopnosti podnikatel'skych aktivit alebo ako mieru zhodnotenia vynalozenych

prostriedkov vo forme aktiv, kapitalu alebo inych hodnot.

Medzi najznamejSie ukazovatele rentability patri:
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» Rentabilita trzieb (ROS)

EAT
Trzby

ROS =

©)

Tento ukazovatel' vyjadruje, kol’ko kortin Cistého zisku prinesie jedna koruna trzieb. Vy-
jadruje teda ziskovii marzu podniku. Cim je hodnota tohto ukazovatela vysia, tym vyssiu

rentabilitu trzieb podnik dosahuje. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 79)
» Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

EBIT
Aktiva

ROA =

(4)

Ukazovatel’ rentabilita celkového kapitdlu nam vyjadruje, kol’ko kortin zisku pred odcita-
nim urokov a pred zdanenim nam 1 koruna aktiv prinesie. Tento ukazovatel' vypoveda
0 zhodnoteni kapitalu, ktory je v podniku viazany. Cim je jeho hodnota vyssia, tym je cel-

kovy kapital (vlastny aj cudzi) zhodnocovany lepsie. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 79)
» Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

ROE=— AT (5)
Vilastny kapital

Ukazovatel’ rentabilita vlastného kapitalu podéva obraz o tom, kol'ko kortn cCistého zisku
prinesie jedna koruna tohto kapitalu. Vypoveda o vynosnosti vlastného kapitalu, ktory do
podniku vlozili vlastnici (akcionari, spolo¢nici, investori). Tento ukazovatel’ sa potom po-
rovnava s urokom, ktory by vlastnici kapitalu ziskali investovanim tohto kapitalu do inych
investicii s tym, ze hodnota tohto ukazovatela by mala byt vyssia ako spominany trok.
U tohto ukazovatela je dolezité, aby bol vyssi ako ukazovatel ROA, ¢o znamena, ze pouzi-

tie cudzieho kapitalu zvySuje rentabilitu vlastného kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2008,
s. 79)

» Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

ROI = EAT, — (6)
Investovany kapital

Ukazovatel’ rentabilita investovaného kapitdlu vyjadruje vynosnost’ dlhodobého kapitalu

vlozeného do podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 23)
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» Zisk na akciu (EPS)

EAT

EPS = ————
Vydané akcie

()
Ukazovatel’ zisk na akciu vyjadruje vySku ¢istého zisku, ktora pripada na jednu akciu pod-
niku. ZvySenie tohto ukazovatela sa da dosiahnut’ bud’ zvysenim objemu cudzich zdrojov
alebo zvySenim zisku pri zachovani objemu vlastného kapitalu. Tento ukazovatel' vSak
nedokaze rozliSovat’ medzi kapitalom vytvarajucim rast a kapitadlom vytvarajucim efektiv-

ny rast. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 23)

2.4 Vyuzitie finan¢nej analyzy pre hodnotenie finan¢nej vykonnosti

podniku

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 26) definuju financnu analyzu ako dolezitl sti¢ast’ financ-
ného riadenia, pretoze podava informacie o hospodareni podniku v jeho jednotlivych ob-
lastiach. Informacie vyplyvajice z finan¢nej analyzy slizia nielen pre rozhodovanie pre
manazérov podniku, ale aj pre investorov, obchodnych partnerov, zamestnancov, konku-
rentov, §tat, verejnost’ a pod. Finan¢na analyza vychadza z Gétovnych vykazov, tzn. zo

suvahy, vykazu ziskov a strat a z vykazu cash flow.

Hlavnou ulohou finan¢nej analyzy je podl'a DluhoSovej (2006, s. 68) postdenie a zhodno-

tenie financne;j situdcie podniku a formulovanie doporuceni pre jeho d’alsi vyvoj.

Finan¢na analyza pre hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku vyuZziva nastroje ako ana-
lyzu absolutnych ukazovatel'ov, analyzu rozdielovych a tokovych ukazovatel'ov (Cisty pra-
covny kapital, analyza cash flow), analyzu pomerovych ukazovatel'ov (analyza likvidity,
aktivity, zadlZenosti, majetkovej a finan¢nej Struktury a rentability), analyzu sustav ukazo-

vatel'ov a suhrnné ukazovatele hospodarenia. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 65 — 66)

2.5 Slabé stranky tradi¢nych ukazovatel’ov merania finan¢nej vykon-

nosti

Za hlavny nedostatok tradiénych ukazovatel'ov povazuju Pavelkova a Knapkova (2009, s.
24) skutocnost’, Ze vicsina tradicnych ukazovatel'ov vychadza z Gctovnych tdajov, nie je
Vv nich zohladneny vplyv rizika, inflacie, ani ¢asovej hodnoty penazi, ¢o ma za nasledok

znizenu vypovedaciu schopnost’ tychto ukazovatel'ov.
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Podra Sulaka a Vacika (2003, s. 14) je zdkladnym problémom hodnotenia vykonnosti pod-
nikov pomocou tradi¢nych finanénych ukazovatel'ov otazka, ¢i toto hodnotenie ma vyho-
vujicu vypovedaciu schopnost’, pretoze financné informacie ukazuju dosledky minulych
rozhodnuti. Na zdklade tychto informacii je mozné uskutocnit’ iba opatrné rozhodnutia
tykajuce sa sucCasnej situacie a neulahcuju prijatie vhodnych rozhodnuti zameranych do

buducnoti podniku.

Vysledok hospodarenia, ktory je pouzivany v ukazovatel'och, méze byt’ podl'a Pavelkovej
a Knapkovej (2009, s. 24) ovplyvneny réznorodostou prijatej uctovnej politiky podniku
a moze obsahovat’ vynosy a naklady, ktoré neboli vytvorené hlavnou ¢innost'ou podniku,

ale vznikli na zaklade alokacie voI'ného kapitalu alebo mimoriadnych udalosti.

V stvislosti s vymedzenim aktiv uvadzaju Pavelkova a Knapkova (2009, s. 24) problémy,
ktoré sa odvijaju od skuto¢nosti, ze niektoré hmotné aktiva nie st vo vlastnictve podniku,
avSak sluzia k podnikaniu (napr. majetok financovany pomocou leasingu, majetok
V osobnom vlastnictve), d’als$im problémom moze byt nezohl'adnenie nehmotnych aktiv
v majetku podniku, pretoze su vel'mi tazko kvantifikovateI'né (napr. vybudované dodava-
tel'sko-odberatel'ské vzt'ahy, kvalifikovani pracovnici, ...) a taktiez je problém v suvislosti
s tym, Ze v tychto ukazovatel'och su zahrnuté aj aktiva, ktoré nie st vyuzivané pre realiza-

ciu hlavnej ¢innosti podniku.

V ramci ukazovatel'ov rentability kritizuji Pavelkova a Knapkova (2009, s. 24) najma to,
7e st zamerané na hodnotenie minulého obdobia, nesluzia ako samostatné kritérium hod-
notenia vykonnosti podniku, apreto je nutné ich porovnavat so Ziaducimi hodnotami,
a taktieZ skuto€nost’, ze ukazovatel’ ROE je moZné zvysit’ pomocou zvySovania cudzieho
kapitalu, avSak tym sa zvySuje aj riziko pre podnik, ¢o uz vSak tento ukazovatel’ nevyjadru-
je.

Dluhosova (2006, s. 17) sumarizuje kritiku tradi¢nych ziskovych veli¢in a na nich postave-
nych ukazovatel'ov vykonnosti do nasledujucich bodov: ukazovatele maji nizku korelaciu
k vyvoju hodnoty na kapitalovom trhu, chyba im zohl'adnenie nakladov na kapital, orientu-
ju sa na minulost, chyba im zachytenie nehmotného majetku a zanedbavaji ekonomické

ucinky po skonceni sledovaného obdobia.
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3 MODERNE UKAZOVATELE MERANIA FINANCNEJ
VYKONNOSTI

Medzi hlavné vyhody vyuzitia modernych hodnotovych meritok pri analyze finan¢nej vy-
konnosti podniku patri podla Sulédka a Vacika (2003, s. 14) vysoka korelacia tychto ukazo-
vatel'ov s vyvojom na kapitdlovom trhu. Tato skuto¢nost’ umoziiuje managementu analy-
zovat’, aké rozhodnutia prispievajui k tvorbe hodnoty pre vlastnika na Grovni Strategickej,

finan¢nej a prevadzkove;.

Medzi nevyhody modernych ukazovatel'ov zarad’uje Sulak a Vacik (2003, s. 14) kompli-
kovanost’ vypoctu tychto ukazovatel'ov a ich naro¢nost’ z hl'adiska potreby vstupnych uda-
jov. Tato skutoc¢nost’ vymedzuje spravidla cielova skupinu uzivatel'ov tychto ukazovatel'ov

najmé na finan¢nych pracovnikov na vyssich tirovniach riadenia.
Modermny ukazovatel' by mal podla Maiika a Maiikovej (2005, s. 12) spiiiat’ nasledovné
Kritéria:

» vykazovat’ ¢o najuzsiu vézbu na shareholder value,

» vyuzivat’ ¢o najviac informadcii poskytnutych uctovnictvom,

» zahrnat’ kalkulaciu rizika a zohl'adnovat’ rozsah viazaného kapitalu,

» umoznovat hodnotenie vykonnosti a taktiez aj ocenenie podniku.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 43) dopinaju tieto poziadavky na moderny ukazovatel

eSte o nasledovné dve kritéria:
» umozhovat’ vizbu na vSetky urovne riadenia,
» podporovat riadenie hodnoty.

Medzi moderné metddy hodnotenia vykonnosti podniku mézeme zaradit’ ekonomicku pri-
danu hodnotu — EVA, diskontované cash flow — DCF, trzna pridant hodnotu — MVA, Ex-
cess Return, Total Schareholder Return — TSR, Shareholder Value Added — SVA, Cash
Flow Return on Investment (CFROI), Cash Return on Gross Assets — CROGA.

3.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Koncepcia ekonomickej pridanej hodnoty je registrovanou ochrannou zndmkou spolo¢nos-

ti Stern Stewart & Co. Tato spolo¢nost’ charakterizuje ekonomickt pridant hodnotu ako
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meritko ekonomického zisku, ktoré je vel'mi tzko prepojené s tvorbou hodnoty pre vlast-

nikov. (Stern Stewart & Co., ©2012)

Ekonomické pridana hodnota vyjadruje ekonomicky zisk, ktory podnik po thrade vsetkych
nakladov vratane nékladov na cudzi kapital a vlastny kapital (v podobe nakladov obetova-

nych prilezitosti) produkuje. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52)

Ukazovatel' EVA definuju Pavelkova a Knapkova (2009, s. 52 — 53) ako ukazovatel’, ktory
meria, ako prispela spolocnost’ svojimi aktivitami za urcité obdobie k tvorbe hodnoty pre
svojich vlastnikov. Tento ukazovatel je pouzivany ako systém riadenia podniku pre zvyse-
nie hodnoty prostriedkov vlozenych vlastnikmi podniku, ktory sa vyznacuje jednotnym

pristupom na vSetkych trovniach riadenia v podniku.

Ukazovatel EVA je mozné vyjadrit’ pomocou G¢tovného alebo ekonomického modelu.

3.1.1 Ué&tovny model ukazovatela EVA

Uétovny model ukazovatela EVA je podla Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 64) zjedno-
dusenim vypoctu tohto ukazovatel'a, ktory vychadza z neupravenych uctovnych veli¢in,

preto vysledky tohto vypoctu je potrebné vnimat’ iba ako orienta¢né.

Uttovny sposob vypoétu ukazovatela EVA vyuziva napriklad Ministerstvo priemyslu

a obchodu CR a jeho postup je nasledovny (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 64):
EVA=CZ—r, xVK 8)
kde: CZ = gisty zisk
re = ndklady na vlastny kapital
VK = vlastny kapital

Pre medzipodnikové porovnavanie vykonnosti alebo pre porovnavanie vykonnosti podniku
v jednotlivych obdobiach uvadzaju Pavelkova a Knapkova (2009, s. 64) nasledovny tvar

vypoctu ukazovatel'a EVA, kedy pre toto porovnavanie vyuzivame iba spread (ROE — re).
EVA=(ROE —r,)xVK 9)
kde: ROE = rentabilita vlastného kapitalu
I = naklady na vlastny kapital

VK = vlastny kapital
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3.1.2 Ekonomicky model ukazovatela EVA

Ekonomicky model vypoctu ukazovatela EVA pracuje s upravenymi vstupnymi uctovny-
mi datami tak, aby tieto ¢o mozno najviac vystihovali ekonomicku realitu podniku (Pavel-
kova a Knapkova, 2009, s. 56). Stewart a Stern (Stern Stewart & Co., ©2012) uvadzaju az
164 potrebnych tprav uctovnych tdajov pre konverziu actovného modelu na ekonomicky
model, uplny zoznam tychto tprav je vSak predmetom obchodného tajomstva spoloc¢nosti

Stern Stewart & Co.

Vypocet ukazovatela EVA podla ekonomického modelu je nasledovny (Pavelkova

a Knapkova, 2009, s. 52):
EVA = NOPAT —WACC x C (10)

kde: NOPAT = zisk z hlavnej ¢innosti po zdaneni
WACC = priemerné vazen¢ ndklady na kapital
C = kapital podniku, ktorym podnik financuje hlavnt ¢innost’ (=NOA)

Pre porovnavanie vykonnosti podniku v jednotlivych obdobiach alebo pre medzipodnikové
porovnavanie vykonnosti je mozné pouZzit' nasledovny tvar vypoctu ukazovatela EVA,
kedy pre toto porovnavanie vyuzivame iba spread (RONA — WACC) (Pavelkova a Knap-
kova, 2009, s. 53):

EVA=(RONA-WACC) xC (11)

kde: RONA = rentabilita Cistych operativnych aktiv, priCom vypocet RONA je nasle-

dovny:

RONA = NOPAT /C (NOA) (12)

3.1.2.1 Vypocet cistych operativnych aktiv (NOA)

Pre vypocet Cistych operativnych aktiv je potrebné vylucit' z aktiv neoperativne aktiva,
aktivovat’ polozky, ktoré v aktivach chybaju a znizit' aktiva o neuroceny cudzi kapital.

(Matikova a Matik, 2001, s. 23)
Vylicenie neoperativnych aktiv

V tomto kroku je potrebné vylucit’ z aktiv vykazovanych v Gctovnictve tie aktiva, ktoré nie

su potrebné pre hlavna ¢innost’ podniku. Jedna sa o nasledovné aktiva:
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» Kratkodoby finan¢ny majetok
Tato polozka zahfiia peniaze, GUCty v bankach a kratkodobé cenné papiere a podiely.
Vyska penaznych prostriedkov v podniku by mala byt podl'a Matika (2007, s.121)
iba na prevadzkovo nutnej urovni. Prebytok penaznych prostriedkov nad prevadz-
kovo potrebnt uroveinn by mal byt’ investovany a je vhodné ho z aktiv vylucit’. Pe-
nazné prostriedky vykézané v suvahe sa vSak povazuju za prevadzkovo nutné
a preto sa do NOA zapocitavaju, resp. je vhodné tito polozku preskumat’ a stanovit’
jej prevadzkovo potrebnu troven napr. vo vyske 20 % z hodnoty kratkodobého cu-
dzieho kapitalu, konkrétne percento vSak zavisi od daného podniku. U kratkodo-
bych cennych papierov a podielov je vhodné analyzovat’ tieto polozky a v pripade,

7e sa nejedné o prevadzkovo potrebné aktiva, je nutné ich z aktiv odcitat’.

» Finan¢né investicie
Podl'a Matika (2007, s. 122) je vhodné u finan¢nych investicii najskor posudit’ ich
charakter. Pokial’ si finan¢né investicie portfoliového charakteru, je potrebné ich
zZ NOA vylucit. Pokial’ st finanéné investicie prepojené s hlavnou ¢innost'ou pod-
niku, je vhodné ich do NOA zapocitat. Nasledne je potrebné upravit' aj vysku
NOPAT. Ak su finan¢né investicie z NOA vylucené, je potrebné vylacit' vynosy
z tychto investicii z NOPAT a naopak.

» Vlastné akcie
Podl'a zasad Gétovnictva v CR su vlastné akcie vylu¢ené z vlastného majetku pod-

niku, a teda sa do NOA nezapocitavaju. (Mafikova a Matik, 2001, s. 24)

» Nedokoncené investicie
Matikova a Maiik (2001, s. 25) odporucaju nedokoncené investicie z NOA odstra-
nit’, pretoze tvoria majetok, ktory nie je potrebny pre vytvaranie sucasnych hospo-

darskych vysledkov.

» Ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva
Z NOA je vhodné podl'a Maiika (2007, s. 122) od¢itat’ uctovnii hodnotu nevyuzi-
tych nehnutelnosti, d’alej pohl'adavky, ktoré nestvisia s hlavnou ¢innost'ou, maje-
tok prevadzkovo malo vyuzitel'ny, napr. nepotrebné zasoby, nedobytné pohl'adavky
a majetok, ktory sa svojou povahou zarad’uje medzi prevadzkovo potrebny, avSak

podnik nim disponuje v nadbytocnom mnozstve.
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Aktivacia poloziek, ktoré v aktivach chybaju

V tomto kroku je potrebné zahrnut do aktiv podniku polozky, ktoré tctovne v aktivach

zahrnuté nie su, ale st potrebné pre hlavnt ¢innost’ podniku. Jedna sa o tieto polozky:

» Finanény leasing
Majetok obstarany na finan¢ny leasing, ktory je potrebny pre hlavni podnikovu
¢innost’ je potrebné podl'a Matikovej a Matika (2001, s. 25) do NOA zapocitat’

V jeho trznej hodnote (pokial’ je toto mozné).

» Operativny leasing a najom
Podl'a Matikovej a Maiika (2001, s. 34) je vhodné prenajaté objekty zaradit’ do ak-
tiv na baze hodnoty zavizkov, ktoré vyplyvaji z vyuzivania tychto objektov. K
prepocitanému  NOPAT je vSak potrebné pripocitat twroky vyplyvajlice

Z ngjomnych zmlav.

» Ocenovacie rozdiely u obeznych aktiv
Oceinovacie rozdiely u obeznych aktiv vznikaju najma u poloziek pohl'adavky a za-
vézky. Pohl'adavky mozu byt nadhodnotené alebo podhodnotené vplyvom tvorby
opravnych poloziek. Odchylky medzi skutocnou a vykazanou hodnotou pohl'adav-
ky je potrebné zapocitat’ k ekvivalentom vlastného kapitalu. U zasob sa véacSinou
jedna o podhodnotenie ich hodnoty, ¢im moéze vzniknut’ ticha rezerva. Tato by mala

byt zahrnuta do ekvivalentov vlastného kapitalu. (Matikova a Matik, 201, s. 34)

» Ocenovacie rozdiely u dlhodobych aktiv
Oceiovacie rozdiely u dlhodobych aktiv vznikaju pouzivanim historickych cien,
ktoré nezohladiiuju rast cien a taktiez vplyv technického pokroku. Tieto aktiva je
vhodné do NOA zapocitat’ bud’ precenené na redlnu cenovi Groven pomocou inde-
xu rastu cien alebo precenené pomocou vyuzitia trznych cien, pokial’ st tieto udaje

dostupné. (Maiikova a Matrik, 2001, s. 35)

» Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami
Naklady s dlhodobymi predpokladanymi tc¢inkami st podla Matikovej a Matika
(2001, s. 35) také naklady, od ktorych v buducnosti ocakavame hospodarske uzitky.
Medzi takéto ndklady zarad’'ujeme napriklad naklady na vyskum a vyvoj, néklady
na vzdelanie a vychovu pracovnikov, naklady na reklamu, naklady na reorganiza-

ciu, apod. Matikova a Maiik (2001, s. 36) uvadzaju, Ze tieto aktivované naklady sa
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na konci kazdého roku pripoc€itaji do aktiv k dlhodobému nehmotnému majetku

a do pasiv k ekvivalentom vlastného kapitalu.

» Goodwill

Polozka goodwill predstavuje kladny alebo zaporny rozdiel medzi trznou cenou
podniku a cenou jeho individualne precenenych zloziek majetku, ktoré su znizené
0 hodnotu zavéizkov. Tento rozdiel mdze byt zapric¢ineny napriklad dobrymi dodé-
vatel'sko-odberatel'skymi vztahmi, kvalifikovanymi pracovnikmi, perspektivnym
vyrobnym programom a pod. Goodwill nevykazujeme, pokial’ nedoslo ku kupe,
vkladu alebo oceneniu majetku a zavidzkov v ramci premien spolo¢nosti. V stvahe
goodwill vykazujeme v dlhodobom nehmotnom majetku, kladny goodwill odpisu-
jeme po dobu 60 mesiacov rovnomerne do nakladov a zaporny rovnomerne do vy-
nosov. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 60)

Goodwill by mal byt pre vypocet NOA zahrnuty do aktiv podniku v brutto hodno-
te, pokial’ sa jeho hodnota neznizuje. Zaroven hodnotu goodwillu zahrnieme aj do

ekvivalentov vlastného kapitalu. (Maiikova a Mafik, 2001, s. 37)

» Tiché rezervy
Tiché rezervy vo forme umyselného znizovania hodnoty aktiv, resp. vytvarania
nadbyto¢nych rezerv vedenim podniku, by mali byt podl'a Matikovej a Matika
(2001, s. 38) zahrnuté do vlastného kapitalu vo forme ekvivalentov vlastného kapi-

talu.
ZniZenie aktiv o netdroceny cudzi kapital

V tomto kroku je potrebné z aktiv vylucit’ takt hodnotu aktiv, ktora je financovana neuro-

¢enym cudzim kapitalom, do ktorého zahfiiame nasledovné polozky:

» Kratkodobé zavizky
Do tejto polozky patria zavéizky z obchodného styku, zavizku voci spolo¢nikom
a zdruZeniu (ak nie si Grocené), zadvizky k zamestnancom, zavédzky zo socialneho
zabezpecenia, danové zavizky a dotdcie, odlozeny danovy zavizok, zavizky k
podnikom s rozhodujucim vplyvom (ak nie s urocené), zaviazky k podnikom s
podstatnym vplyvom (ak nie su urocené) a iné zavizky. (Marikova a Marik, 2001,
s. 39)

» Pasivne polozky ¢asového rozlisenia

Do tejto polozky patria vydaje budicich obdobi, vynosy buducich obdobi
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» Dlhodobé zavizky
Dlhodobé zaviazky moézu byt vo vynimoc¢nych pripadoch netiro¢ené, napriklad vo

forme dlhodobych prijatych zaloh. (Maiikova a Marik, 2001, s. 39)

» Rezervy
Tuto polozku zahiiame do neurocenych cudzich zdrojov, pokial’ mé charakter sku-
tocnych zavizkov. V pripade, ze ide o rezervy vSeobecného charakteru, ktoré je
mozné rozpustit, zapocitame ich k vlastnému kapitalu vo forme ekvivalentov vlast-

ného kapitalu. (Mafikova a Marik, 2001, s. 39)

Zhrnutie dopadov uskuto¢nenych uprav NOA do stvahy podl'a Matikovej a Matika (2001,
S. 39 — 40) je uvedené v prilohe P X.

3.1.2.2 Vypocet cistého operativneho zisku (NOPAT)

Pre vypocet Cistého operativneho zisku uvadzaju Pavelkova a Knapkova (2009, s 62) ako
vychodisko vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti, ktory zahfiia vysledok hospodarenia
z prevadzkovej ¢innosti a vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti. V ramci uprav tohto

vysledku hospodarenia je potrebné uskutoénit’ nasledovné kroky:

» Vylucenie platenych trokov z finan¢nych nakladov — do tychto Grokov sa zahfnaji
aj implicitné Uroky obsiahnuté v leasingovych splatkach a tieto uroky sa pripocita-

vaju spat’ k vysledku hospodarenia. (Matikova a Matik, 2001, s. 40)

» Vylucenie mimoriadnych poloziek — jedna sa o také mimoriadne polozky v nakla-
doch a vynosoch, ktoré sa nebudu opakovat’, napr. naklady na restrukturalizaciu,
odstupné vicsiemu poctu prepustenych pracovnikov, mimoriadne odpisy majetku,

a pod. (Matikové a Mafik, 2001, s. 41)
» Vyltucéenie vynosov z nepotrebnych aktiv (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 62)

» Zohladnenie zmien vlastného kapitalu v ramci NOPAT (Matikova a Maiik, 2001,
S. 41):

=  Vylucenie nakladov s dlhodobymi predpokladanymi tc¢inkami — jednd sa

napriklad o néklady na vyskum a vyvoj, ndklady na vzdelavanie pracovni-

kov, naklady na reklamu a pod. Tieto naklady je potrebné nahradit’ odhad-

nutymi odpismi tychto nakladov.

= Uprava odpisov podla povahy goodwillu.
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* Pripocitanie pripadného zvySenia alebo znizenia opravnych poloziek zasob

alebo pohl'adavok.
= Vylucenie tvorby a Cerpania tichych rezerv.

» Posudenie prevadzkového charakteru dlhodobého a kratkodobého finanéného ma-

jetku za Gcelom stanovenia vysky financnych vynosov a nékladov, ktoru je vhodné

vV NOPAT ponechat’. (Matikova a Mafik, 2001, s. 41 — 42)

> Uprava dane — jednd sa o stanovenie teoretickej dane, ktora by bola zaplatend z
operativneho vysledku hospodarenia. Maiikova a Matik (2001, s. 42) uvadzaji ako
najpresnejSi postup pre stanovenie dafiovej povinnosti z operativheho vysledku
hospodarenia taky, kedy vychadzame zo splatnej dane pre dany rok, ktori znizime
alebo zvysime o dafiovu povinnost’ z vynosov a daiovu usporu z nakladov, o ktoré

sa NOPAT lisi oproti hospodéarskemu vysledku za uctovné obdobie.

Zhrnutie dopadov uskutocnenych tprav do NOPAT podla Matikovej a Matika (2001, s. 42
—43) je uvedené V prilohe P XI.

3.1.2.3 Vypocet nikladov kapitdilu

Vypocet ukazovatel'a EVA vychadza z priemernych vaZenych nakladov na kapital, ktoré sa

stanovia ako vdzeny priemer nakladov vlastného a cudzieho kapitalu.

Néklady na cudzi kapital je mozné urcit’ ako vazeny priemer z efektivnych urokovych sa-
dzieb platenych za jednotlivé formy cudzieho kapitalu, priCom tato hodnota by mala byt
vynasobena vyrazom (1 — dan), pretoze tieto naklady st danovo uznatelné a posobia ako
danovy §tit. Tento postup sa d4 pouzit’ iba vtedy, ked’ st stanovené pevné troky z dlhu
a ked’ penazna ciastka cudzich zdrojov zodpoveda ich stcasnej trznej hodnote. (Mafik,
2007, s. 212)

Stanovenie nakladov cudzieho kapitdlu alternativnym sposobom, ktory je zaloZeny na trz-
nych udajoch, odporuc¢a Marini¢ (2008, s. 212 — 213) uplatnit’ vtedy, ak sa nomindlne uro-
kové sadzby za poskytnutie cudzieho kapitalu odlisSuju od aktualnych trokovych sadzieb

na kapitalovom trhu.
Vypocet nakladov cudzieho kapitalu alternativnym spésobom (Marini¢, 2008, s. 213):

?’Ecx = ;I‘_.' _‘E_F

(13)
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kde: rs = bezrizikova vynosova miera na urovni vynosnosti $tatnych dlhopisov s podob-

nou dobou splatnosti, akii ma posudzovany dlh
RP = rizikové prirazka pre cudzi kapital podl'a ratingu dané¢ho dlhu

Marini¢ (2008, s. 214) popisuje postup pri alternativnom stanoveni nakladov na cudzi kapi-
tal:

» (Odhad ratingu Gveru na zaklade Grokového krytia (rating je mozné spresnit’ o jeden

ratingovy stupenl pri zohl'adneni d’alSich kritérii, v pripade Ze podnik dosahuje za-

porny prevadzkovy zisk, je zaradeny do ratingu D).
= Zistenie aktudlnej vynosnosti §tatnych dlhopisov.

» Pripocitanie prirazky zodpovedajucej danej urovni ratingu k vynosnosti Statnych

dlhopisov.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 63) a Marini¢ (2008, s. 215) sa zhoduji na tom, Ze nakla-
dy na vlastny kapital zavisia od vynosového ocakéavania investorov, ktoré je dané odvode-
nim od alternativneho vynosu kapitalu so zohl'adnenim rizika. Stanovenie nakladov vlast-

ného kapitalu vSak patri k jednému z naro¢nejsich problémov.

Pre ur€enie nékladov vlastného kapitalu je mozné vyuzit model ocenovania kapitalovych
aktiv, stavebnicovy model, model diskontovanych dividend, model priemernej rentability
odvetvia, model odvodenia nakladov vlastného kapitalu od nakladov cudzieho kapitalu, ...
(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 156 — 159). Jednotlivé metddy vypoctu nakladov vlastné-
ho kapitalu su popisané v prilohe P XI|I.

Vypocet priemernych vazenych nakladov na kapital sa uskuto¢iiuje podla nasledovného

vzt'ahu (Marinic¢, 2008, s. 253):

WACC=ng(1-4) %— - S

K (14)

3.1.3 Vyuzitie ukazovatela EVA

Ukazovatel EVA ma vSestranné vyuzitie a okrem hodnotenia vykonnosti podniku sa da
vyuzit pri investicnom rozhodovani, pre ocefiovanie podniku a taktiez pre odmenovanie.
Koncept EVA je mozné podla Pavelkovej a Knapkovej (2009, s 74 — 75) vyuzit pri inves-

ticnych kalkulaciach, priCom vypocet pomocou klasického diskontovaného penazného
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toku (Cistej stiCasnej hodnoty) ma rovnaky vysledok ako vypocet pomocou ekonomickej
pridanej hodnoty.

V ramci ocenovania podniku je vhodné vyuzit’ koncept EVA, pretoze zohl'adnuje hlavné
faktory tvorby hodnoty podniku a pokial’ podnikové vedenie chce, aby jeho trzna hodnota
rastla, malo by sa snazit’ o rast ekonomickej pridanej hodnoty v beznom roku a o vytvara-

nie rastovych prilezitosti. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 76)

Pavelkova a Knéapkova (2009, s. 76) uvadzaju, ze podstatou vyuzitia konceptu EVA pre
odmenovanie v ramci podniku je zjednotenie cielov vlastnika a cielov manazéra, kedy

obidvaja budi mat’ prospech zo zvySovania ekonomickej pridanej hodnoty.

3.1.4 Silné a slabé stranky ukazovatel'a EVA

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 56 a 84 — 85) popisuji nasledovné vyhody konceptu
EVA:

o EVA je zalozena na ekonomickom zisku, zohl'adiiuje nielen naklady cudzieho kapi-
talu, ale aj alternativne naklady investovaného vlastného kapitalu, ¢im berie do

uvahy aj konkrétne riziko, ktoré je podstupované pri podnikatel'skej Cinnosti,

o EVA zohladiuje iba vynosy a naklady, ktoré su spojené s hlavnou podnikatel’skou
¢innost'ou podniku, ¢im podava presnej$i obraz o vykonnosti hlavnej podnikatel-
skej ¢innosti podniku,

o EVA pri vypocte nadkladov kapitalu berie do tivahy iba kapital, ktory je viazany
Vv aktivach pouZivanych v hlavnej podnikatel'skej ¢innosti podniku, ¢im neskresl'uje

obraz o vykonnosti hlavnej podnikatel'skej ¢innosti podniku,

o ukazovatel EVA je samostatne vyuziteInym kritériom pre hodnotenie vykonnosti,

jedna sa o absolutny ukazovatel’, ktory nepotrebuje porovnavaci Standard,

o koncept EVA je mozné vyuzit' ako meritko vykonnosti podniku, pri investicnom

rozhodovani, pre ocefiovanie podniku a pre odmenovanie,

o EVA moze byt v ramci riadenia vyuzitd ako koncept zvySenia hodnoty vlozenych

prostriedkov vlastnikmi podniku,

o ako meritko vykonnosti je EVA v porovnani s ostatnymi hodnotovymi ukazova-

tel'mi jednoduchsia.
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Medzi nevyhody konceptu EVA zarad’uju Pavelkova a Knapkova (2009, s. 85) nasledovné

skuto¢nosti:

o Ukazovatel EVA vychadza z Gétovnych informacii a pre konkrétne vycislenie

vstupnych udajov je potrebné uskutocnit’ mnozstvo uprav tychto tctovnych dat,

o vypocet nakladov na kapital je zlozity problém pri vycislovani ukazovatela EVA,

najma o sa tyka problematiky urcovania nakladov na vlastny kapital,
o ukazovatel EVA nie je upraveny o inflaciu,

o ukazovatel EVA zohl'adnuje iba tie dosledky hlavnej podnikatel'skej ¢innosti, ktoré
sa prejavili ako naklad, resp. vynos v danom obdobi, nezohl'adiiuje ocakavané bu-

duce prinosy.

3.2 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Ukazovatel'ov na baze diskontovaného cash flow existuje v praxi vel'ké mnozstvo. Podl'a
Kislingerovej (1999, s. 132) je ich spolo¢nym znakom skutoc¢nost’, ze hodnotu podniku,
resp. investicii odvodzuju od buducich vynosov, ktoré st diskontované na sucasni hodno-
tu. Penazné toky st diskontované pomocou nakladov na kapital a zohl'adnuju Cas aj riziko,
¢im su vhodné pre postidenie vyhodnosti investicie pomocou ¢istej sucasnej hodnoty alebo

vnutorného vynosového percenta (Pavelkovéa a Knapkova, 2009, s. 44).
Synek (2011, s. 300) uvadza nasledovny vypocet sucasnej hodnoty cash flow:

", CF,
SHCF = 2(1 O

(15)

kde: CF; = oc¢akavana hodnota cash flow v obdobi t
k = miera nakladov na kapital stivisiaci s danou investiciou
n = oakavana zivotnost’ investicie

Vypocet Cistej sucasnej hodnoty (NPV) je nasledovny (Pavelkovd a Knapkova, 2009, s.
44):.

NPV = Z (1+ |) (16)

kde: CF; = penazné toky z investicie v jednotlivych rokoch zivotnosti investicie

K = kapitalovy vydaj stivisiaci s investiciou
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n = doba Zivotnosti investicie
1 = diskontnd miera odrazajiuca pozadovani vynosnost’ investicie

Investicia je pre podnik prijatelna v pripade, Ze hodnota NPV je kladna, ak je hodnota

NPV zaporna, investicia pre podnik nie je prijatel'nd. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 44)

Pri posudzovani vhodnosti investicie pomocou metédy vnutorného vynosového percenta

(IRR) sa hl'ada také diskontnd miera, pri ktorej je Cista sicasnd hodnota rovna nule.

Vypocet vnutorného vynosového percenta je nasledovny (Pavelkovéa a Knapkova, 2009, s.
44):.

NPV

IRR=iy +—— N x
NPV, + NPV,

(v —iy) A7)

kde: iy = diskontna sadzba, pri ktorej je NPV kladna (NPVY)

iv = diskontna sadzba, pri ktorej je NPV zaporna (NPVy v absolttnej hodnote)

3.3 Trzna pridana hodnota — MVA (Market Value Added)

Tento ukazovatel’ vyjadruje rozdiel medzi trznou hodnotou podniku a kapitalom investo-
vanym do podniku. K zvySeniu ukazovatela MVA mdze dojst’ v pripade, Ze investovany
kapital zarobi viac, ako predstavuju naklady na tento kapital alebo v pripade zniZenia hod-
noty investovaného kapitélu pri zachovani trznej hodnoty podniku. DalSou moznostou
zvySenia ukazovatela MVA je zvySenie efektivnosti hospodarenia podniku pri zachovani

vysky investovaného kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 46 — 47)
Vypocet ukazovatela MVA (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 46):
MVA = rzna hodnota — investovany kapitél (18)

Sulak a Vacik (2003, s. 76) uvadzaju, Ze ukazovatel MVA sa d4 vypogitat’ ako rozdiel me-
dzi trznou hodnotou vlastného kapitalu a i¢tovnou hodnotou vlastného kapitalu, pokial je
znama trzné hodnota vlastného kapitalu a za podmienky, Ze trznd hodnota cudzieho kapita-
lu sa rovna jeho uctovnej hodnote. Podnik vytvara pre majitel'a hodnotu, ak trzna hodnota

vlastného kapitalu prevysuje jeho uc¢tovna hodnotu.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 48) uvadzaji ako vyhodu tohto ukazovatela skutocnost’,
Ze sa jedna o hodnotu uznanu trhom, v ktorej st zahrnuté odhady budiiceho vyvoja podni-
ku.
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Ako nevyhody tohto ukazovatel'a uvadzaja Pavelkova a Knapkova (2009, s. 48) nasledov-
né fakty:

e ukazovatel’ meria celopodnikovil vykonnost, neda sa teda pouzit’ pre vnatropodni-

kové riadenie,

¢ nie je meratelné, co je vysledkom prace manazérov, a o spdsobili okolnosti, ktoré

manazéri nemohli ovplyvnit’,
e ukazovatel nezohl'adiiuje o¢akavania investorov,
e ukazovatel je mozné pouzit’ iba u verejne obchodovanych podnikov.

Hodnota ukazovatel'a MVA sa da ovplyviiovat’ vyskou ukazovatela EVA. Vztah medzi
ukazovatelom MVA a EVA vyjadruja Suldk a Vacik (2003, s. 76) nasledovne:

" EVA
MVA=> =0 19
~ (1+WACC)' (19)

kde: EVA, = buduce hodnoty EVA v jednotlivych rokoch
WACC = priemerné vazené naklady kapitalu

Pokial' teda dokdzeme predpovedat’ vSetky budice hodnoty ukazovatela EVA, potom sa
stcet ich si¢asnych hodnét rovna hodnote MVA. (Sulék a Vacik, 2003, s. 76)

3.4 Excess Return

Ukazovatel’ Excess Return vyjadruje rozdiel medzi skuto¢nou hodnotou bohatstva ku kon-

cu sledovaného obdobia a hodnotou investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobia.
Vypocet ukazovatel'a Excess Return (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 48):

Excesss Return, = skutoc¢na hodnota bohatstva v obdobi n — (20)

- oc¢akavanda hodnota bohatstva v obdobi n
kde: Skuto¢na hodnota bohatstva = budica hodnota prinosov pre vlastnikov (t. j. budica
hodnota vyplatenych dividend, odkapenych akcii a trznej ceny podielu v podniku

ku koncu sledovaného obdobia)

Ocakavana hodnota bohatstva = hodnota investovaného kapitalu na konci sledova-
ného obdobia, ktort by investovany kapital mal dosiahnut’ pri danej poZadovanej

vynosnosti (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 48 — 49)
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Vyhody ukazovatel'a Excess Return vidi Pavelkova a Knapkova (2009, s. 50) v tom, ze
tento ukazovatel' berie do uvahy poziadavky investora na zhodnotenie jeho kapitalu

a taktiez vSetky prinosy, ktoré investorovi plyna v suvislosti s investiciou.

Nevyhody ukazovatel'a Excess Return st podl'a Pavekovej a Knapkovej (2009, s. 50) po-
dobné ako u ukazovatel'a MVA.

3.5 Total Shareholder Return — TSR

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 50) uvadzaju, ze ukazovatel TSR je funkciou vysky vy-
platenych dividend, popripade spiatnych odkupeni akcii a zvySenia alebo zniZenia ceny
akcie na konci sledovaného obdobia v porovnani so zaciatkom daného obdobia. Tento

ukazovatel’ zodpoveda podstate vnutorného vynosového percenta.

TSR moézeme definovat’ ako celkovi navratnost’ pre akcionarov vo forme vnuatornej miery
vynosnosti zo vsetkych penaznych tokov platenych investorom pocas urcitého obdobia

vyjadrenu v percentach. (Bloomsbury Information, ©2009-2012)

Celkovy vynos pre akcionarov v ur¢itom obdobi mozno vypocitat’ takto (Bloomsbury In-
formation, ©2009-2012):

TSR = cena akcie na konci obdobia — cena akcie na zaciatku obdobia
+ vyplatené dividendy z akcii / cena akcii na zaciatku obdobia (21)

Medzi vyhody ukazovatel’a TSR patria (Bloomsbury Information, ©2009-2012):
e TSR podava zrozumitelnu predstavu o celkovych financnych vyhodach pre drzite-
Pov akcii.
e Hodnota TSR moze byt interpretovanad ako miera toho, ako trh hodnoti celkovu

vykonnost’ podniku za urcité obdobie.

e Vzhladom k tomu, ze TSR je vyjadrené v percentach, hodnoty st I'ahko porovna-

tel'né medzi podnikmi v rovnakom odvetvi.

Medzi nevyhody ukazovatel'a TSR st zaradené nasledovné skutocnosti (Bloomsbury In-
formation, ©2009-2012):

e TSR je mozné vypocitat’ iba pre verejne obchodované spolo¢nosti a vyjadruje celo-

podnikovu vykonnost’, neda sa teda pouzit’ pre vnutropodnikové riadenie.
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e Vypocet nezohl'adituje budicnost’, pretoze odraza celkovu navratnost’ akcionarom

Vv ramci minulost’, bez zohl'adnenia budtcich vynosov.

3.6 Shareholder Value Added — SVA

Ukazovatel’ SVA vyjadruje rozdiel medzi hodnotou celého podniku na konci prognézova-
ného obdobia a hodnotou celého podniku na zac¢iatku prognézovaného obdobia s tym, ze
dizka progndézovaného obdobia zodpoveda podla Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 92)
diZke trvania konkurenénej vyhody, v ramci ktorej dosahuje podnik vy$siu vynosnost, ako

predstavujt naklady na kapital.
Vypocet ukazovatela SVA je nasledovny (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 91):
SVA =SV, -5V, (22)
kde: SV:=hodnota podniku pre vlastnikov (Shareholder Value) v Case t
Shareholder Value vypocitame nasledovne (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 91):

SV = Sacasnd hodnota CF z operativnej €innosti pre progndézované obdobie + Sucasna
hodnota zostatkovej hodnoty podniku na konci prognézovaného obdobia + Trzna hodnota

neoperativnych aktiv — Cudzie zdroje

Pre vypocet ukazovatel'a SVA za jedno obdobie uvadzaju Pavelkova a Knapkova (20009, s.
92) nasledovny postup:

VA — ANOPAT

— Cisté investicie (23)
WACC

Podl'a Marini¢a (2008, s. 43) sa hodnota ukazovatel'a SVA stanovi tak, Ze od stcasnej
hodnoty buducich prevadzkovych peniaznych tokov, zvySenej o zostatkovi hodnotu podni-
ku na konci hodnoteného obdobia a 0 hodnotu neprevadzkovych aktiv, sa odpocitaju cu-

dzie zdroje, ktoré predstavuju urocené dlhy.

n\n

SVA:(Z OCF, + RV + NAV] -D (24)
o (1+1)
kde: OCF, = prevadzkové penazné toky

RV = zostatkova hodnota firmy na konci obdobia

NAV = hodnota neprevadzkovych aktiv
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D =1rocené dlhy

3.7 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Marini¢ (2008, s. 46) charakterizuje tento ukazovatel’ ako najprisnejsi ukazovatel’, ktory je

zalozeny na principe vnutorného vynosového percenta investicie.

Nasledovny vypocet tohto ukazovatel’a uvadza Marini¢ (2008, s. 46-47):

NS CF, RVNdA

-+ (25)
< (1+CFROI)"  (1+CFROI)"

kde: IN = kapitalovy vydaj, hodnota brutto investicie
CF = brutto cash flow z prevadzkovych aktiv v jednotlivych rokoch
RVndA = zostatkova hodnota neodpisovanych aktiv
n = doba Zivotnosti aktiv

Ukazovatel’ CFROI podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2009, s. 93) porovnava zdanené budi-
ce cash flow upravené o inflaciu s hotovostnou investiciou brutto upravenou o inflaciu,
ktora je vlozena investormi do podniku. Vypocet tohto ukazovatela je zaloZeny na predpo-
klade, ze vybavenost’ podniku aktivami sa v Case nebude menit’ a cash flow vyplyvajice

Z tychto aktiv bude konStantné.

Jednotlivé polozky potrebné pre vypocet CFROI stanovime nasledovne (Pavelkova

a Knapkova, 2009, s. 94 — 96):
v Doba ekonomickej Zivotnosti

Odpis. aktivabrutto
Roc.odpisy

Dobaekon. ziv.=

(26)

Odpisované aktiva brutto ziskame ako stcet dlhodobého hmotného a dlhodobého nehmot-

ného majetku, od ktorého odc¢itame pozemky a nedokoncené investicie.
v" Hodnota investicie

Pre vypocet hodnoty investicie je nutné upravit’ sivahu o majetok, ktory bol obstarany na
zaklade leasingu, je nutné zvazit zaradenie polozky goodwillu medzi odpisované alebo
neodpisované aktiva, je potrebné od¢itat’ hodnotu kratkodobych netrocenych zavizkov

a taktieZ je potrebné z aktiv vyc€lenit’ neoperativne aktiva.
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Odpisované aktiva (dlhodoby hmotny majetok okrem pozemkov a dlhodoby nehmotny
majetok) je potrebné upravit’ o vplyv inflacie, tieto musia byt vyjadrené v cenovej hladine

platnej k datumu ocenenia.

Neodpisované aktiva st v podniku tvorené dlhodobym finan¢nym majetkom, pozemkami,
zasobami a monetarnymi aktivami, do ktorych zarad'ujeme pohladavky, kratkodoby fi-
nan¢ny majetok a asové rozlisenie. V ramci dlhodobého finanéného majetku zohl'adnuje-
me iba investicie s podstatnym vplyvom, ktoré maju dopad do hlavnej Cinnosti podniku.
Ceny pozemkov musime upravit' o inflaciu. Zasoby musime vyjadrit’ v beznych cenach.
Monetéarne aktiva musime previest’ na tzv. ¢isté monetarne aktiva tak, ze od nich od¢itame

hodnotu neurocenych zavizkov.
v Brutto cash flow

Pre zistenie hodnoty brutto cash flow je pouzivana nepriama metdda vypoctu cash flow.
Zisk tu musi byt upraveny tak, aby zohl'adnil vSetky zmeny stvahy s dopadom do zisku
a taktiez aby sa vylucili mimoriadne vynosy a naklady. Takto upraveny zisk nasledne zda-
nime a pripoc¢itame k nemu odpisy ako nepetiazny nédklad, nédkladové uroky a zisky (prip.

straty) z ¢istych monetarnych aktiv z dovodu inflacie.

Marini¢ (2008, s. 47) uvadza, ze ukazovatel CFROI je vyuZivany aj v ramci CFROlgprea,
kedy od hodnoty CFROI od¢itame hodnotu vaZenych priemernych ndkladov na kapital
WACC:

CFROI_,..,=CFROI “WACC 7)

spread

Pokial’ je CFROlgpread kladny, podnik vytvara nova pridant hodnotu pre vlastnikov, pokial
je CFROlspread zaporny, podnik svojou ¢innost'ou znehodnocuje majetok, ktory don vlozili
vlastnici. (Marinic, 2008, s. 47)

Ako vyhody tohto ukazovatel'a uvaddzaji Pavelkova a Knépkova (2009, s. 99):

e ukazovatel' umoziiuje porovnavanie podnikov case, podnikov s r6znym zloZenim

aktiv a podnikov z roznych krajin,
e ukazovatel je vyjadreny v percentach,
e ukazovatel odstranuje u€tovné nedostatky,

e ukazovatel zohl'adniuyje inflaciu,
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e moznost’ vyuzitia ukazovatel’a pri oceiiovani podniku.

Nevyhody ukazovatel'a CFROI zhifiaju Pavelkova a Knapkova (2009, s. 100) do nasledov-
nych bodov:

e ukazovatel je naro¢ny na Upravy pre vypocet,
e obtiazne vyjadrenie brutto investicii v beznych cenach pre externého uzivatela,

e neisty predpoklad, ze CF bude po dobu zivotnosti dlhodobého majetku konstantné.

Sulak a Vacik (2003, s. 79) uvadzaji ako vyhodu ukazovatela CFROI jeho flexibilitu
oproti ukazovatel'u EVA a taktieZ jeho pausalne vyuzitie oproti ukazovatel'u EVA a d’alej

to, ze budiicu hodnotu podniku neurcuje na zaklade minulych vynosov a ziskovosti.

Nevyhodu ukazovatel'a CFROI vidia Sulak a Vacik (2003, s. 79) v tom, Ze nie je mozné
zistit’, aky vel’ky vplyv na tvorbu hodnoty v podniku majt jednotlivé projekty.

3.8 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazovatel’ hotovostna rentabilita hrubych aktiv je podl'a Marini¢a (2008, s. 46) prisnejsi
oproti ukazovatel'u EVA, pretoze vyuziva v Citateli namiesto prevadzkového zisku ukazo-
vatel’ penaznych tokov, ktoré¢ vychadzaju z prevadzkového zisku, ktory je ocisteny od ne-
prevadzkovych a mimoriadnych operacii. Tento ukazovatel’ meria vynosnost prevadzko-

vych peitaznych tokov k hrubym aktivam.
Vypocet ukazovatel'a (Marinic, 2008, s. 45):

CROGA- OATCF

(28)

kde: OATCF = prevadzkovy cash flow po zdaneni (zisk — odpisy)

GA = hrub¢ aktiva (dlhodobé prevadzkové aktiva v obstaravacich cenéach + pracov-
ny kapital)
Pavekova a Knapkova (2009, s. 101) uvadzaju, ze ukazovatel CROGA sa pre zistenie, ¢i

podnik tvori hodnotu, pomeruje s priemernymi vazenymi nakladmi na kapitdl WACC.

Hodnota CROGA — WACC by mala byt’ vyssia ako 0.

Marini¢ (2008, s. 46) zmienuje aj prisnejSiu variantu k ukazovatelu CROGA, ktorou je
ukazovatel CROIGA (Cash Return on Inflation-Adjusted Gross Assets). Tento ukazovatel’

meria vynosnost’ penazného toku k hrubym aktivam, ktoré st upravené o inflaciu.
9
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3.9 Porovnanie modernych ukazovatePov merania finan¢nej vykonnosti

Dole uvedena tabul'ka (Tab. 2) uvadza porovnanie vybranych modernych ukazovatel'ov

merania finan¢nej vykonnosti podniku.

Tab. 2. Porovnanie vybranych modernych ukazovatelov merania financnej vykonnosti

podniku (Pavelkovd a Kndpkova, 2009, s. 105)

Excess
EVA DCF MVA TSR | CFROI
Return
Jednotka € € € € % %
, . zahrnuté zahrnuté
Niklady cudzieho . . : . : -
Kap ano ano v disk. ano v disk. nie
' sadzbe sadzbe
zahrnuté zahrnuté
akl lastnéh , . . . . i
E: ady vlastn¢ho ano ano v disk. ano v disk. nie*
b sadzbe sadzbe
Uprava o inflaciu nie nie nie nie nie ano
Meratel’né , , . . . ,
, ¢ at.d nena ano ano nie nie nie ano
urovni divizii
Obsahuje hodnotu
rastovych prilezi- nie ano ano ano ano nie
tosti
Podnikové plano- | stredné | stredné neda sa neddsa | neddsa | neddsa
vanie vyuzitie | vyuZitie vyuzit vyuzit vyuzit | vyuZzit
. . stredné | vysoké vysoké vysoké vysoké | nizke
Ocenenie podniku e ySox ySoK! ySoK! ySoK! .
vyuzitie | vyuzitie vyuzitie vyuzitie | vyuzitie |Vyuzitie
Portfoliovy ma- nizke vysoké stredné vysoké vysoké | stredné
nazment VyuZitie | vyuZitie | vyuZitie | vyuZitie | vyuZitie |VyuZitie
< . vysokeé nizke | nizke vyu- | nizke nizke | neda sa
Odmenovanie el e e " " "
vyuzitie | vyuzitie VAULS vyuzitie | vyuzitie | vyuzit
Jednoduchost’ . . , , . ,
riadenia vysoké stredné neda sa nedasa | neddsa | neddsa
o s vyuZzitie | vyuzitie vyuzit vyuzit vyuzit | vyuzit
a komunikacia yu yu yu yu yu yu
Naroc¢nost’ vypo- | priemerne | priemerne | . . | priemerne | priemerne | , .
" YI: P o P .+, |jednoduchy P C e P .+, |narocny
¢tu ukazovatel’a naroény | ndrocny narocny | naroény

* naklady na kapital su obsiahnuté az v spreade CFROI-WACC,eq a pri oceneni podniku
pomocou konceptu CFROI
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4 NEFINANCNE UKAZOVATELE MERANIA PODNIKOVEJ
VYKONNOSTI

Podla Sulaka a Vacika (2003, s. 15) zvySuju nové pristupy k hodnoteniu podnikovej vy-
konnosti pésobenie ekonomickych ukazovatel'ov o také ukazovatele, ktoré lepSie zohl'ad-
nuju hybné sily a faktory strategickej vykonnosti podniku, ¢im podavaja komplexny obraz

0 spravani a vysledkoch podniku.

Marini¢ (2008, s. 29) sumarizuje hlavné prednosti nefinanénych ukazovatelov

do nasledovnych bodov:

v Nefinan¢né ukazovatele zohl'adfiuju podiel nehmotnych aktiv (napr. dusevného

vlastnictva) na celkovej vykonnosti podniku a tvorbe pridanej hodnoty.

v Nefinan¢né ukazovatele su viac prepojené s dlhodobou stratégiou a dlhodobymi
cielmi podniku, na rozdiel od finan¢nych ukazovatel'ov, ktoré sa zameriavaju naj-
mi na spédtné hodnotenie kratkodobych ciel'ov podniku. Tym mo6zu lepSie prognoé-

zovat faktory ovplyviiujuce celkovu uspesnost’ podniku.

v Nefinan¢né ukazovatele su orientované do budiicnosti a maju schopnost’ definovat’

hlavné faktory, ktoré ovplyviiuji vyvoj cielovych finanénych ukazovatel'ov.

v" Nefinan¢né ukazovatele citlivejSie reagujii na zmeny vonkajSicho prostredia, ¢im

moézu pomdct’ predist’ roznym nasledkom a zefektivnit’ manazérske riadenie.

Medzi nedostatky nefinanénych ukazovatelov zarad’uje Marini¢ (2008, s. 30) naro¢nu
tvorbu avyuzitie systému nefinanénych ukazovatelov, ich zber avyhodnocovanie
z hladiska Casu aj nakladov, d’alej skuto¢nost’, Ze tieto ukazovatele su tazko vyuzitelné pre
medzipodnikové porovnavanie a tiez to, Ze nie vzdy existuje jednozna¢ne definovatelny

vzt'ah medzi nefinanénymi ukazovateI'mi, u¢tovnymi datami a cenou akcii na trhu.

Pristupy hodnotenia vykonnosti podniku sa v dnesnej dobe podl'a Suldka a Vacika (2003,
s. 87) nemdzu opierat’ iba o ekonomické kritéria hodnotenia vykonnosti, ale musia obsaho-
vat’ aj kvalitativne a ¢asové aspekty podnikania, ¢im sa vytvara komplexny systém hodno-
tenia vykonnosti. Sulak a Vacik (2003, s. 84) uvadzaju, ze: ,,Zakladom systému komplex-

ného hodnotenia vykonnosti firiem je urcenie vhodného okruhu kritérii hodnotenia.*

Medzi najznadmejSie koncepcie komplexného hodnotenia vykonnosti podniku moézeme za-

radit’ koncepciu Balanced Scorecard a model EFQM.
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4.1 Balanced Scorecard

Koncepcia Balanced Scorecard (BSC) bola predstavena R. Kaplanom a D. Nortonom
v roku 1992. Marini¢ (2008, s. 120) popisuje Balanced Scorecard ako: ,,multidimenzional-
ny systém sluziaci k definovaniu a uskuto¢neniu organizac¢nej a riadiacej stratégie na vset-

kych organiza¢nych stupnioch podniku tak, aby bola maximalizovana tvorba hodnoty.*

Cielom koncepcie BSC je podla Suldka a Vacika (2003, s. 97 — 98) vytvorenie predpokla-
dov pre formulaciu podnikovej stratégie a jej jednotné vnimanie v ramci celej spolo¢nosti.
Medzi jednotlivymi strategickymi ciel'mi, ktoré su roz¢lenené do jednotlivych perspektiv
su hl'adané vztahy pric¢in a nasledkov a pri zakresleni tychto vzt'ahov vznikaju strategické

mapy, ktoré sliZia ako zadkladny nastroj zobrazenia BSC danej spolo¢nosti.

Synek (2011, s. 366) definuje ako prvy krok pri zavadzani koncepcie BSC do podniku sta-
novenie vizie podniku, d’alej je potrebné formulovat’ strategické ciele a spdsoby ich do-
siahnutia, nasledne je potrebné spracovanie Ciastkovych ciel'ov a postupov, nasleduje za-

vedenie systému neustaleho zlepSovania a spitnej vizby.

Horvath & Partner (2002, s. 2 — 3) popisuje nasledovnych pat’ problémov stvisiacich
s riadenim podniku ako dovod pre zavedenie koncepcie Balanced Scorecard:

» Nutnost presadenia podnikovej stratégic — V podnikoch vznika problém
S presadenim stratégie do beZznej praxe, podnikova stratégia by mala byt’ implemen-
tovana efektivne a v pozadovanom ¢ase. V dnesnej dobe sa skracuje doba platnosti
jednotlivych podnikovych stratégii, Co znamena Ze tento proces musi byt zefektiv-

neny.

= Kritika klasického systému ukazovatel'ov — tato kritika dala impulz pre vytvorenie
koncepcie BSC, pretoze klasické finan¢né ukazovatele nedokazu podat’ prehlad

0 celkovej situacii v podniku.

» Nutnost’ sprehl'adnenia reportingu — reportingové spravy v podnikoch st casto ob-
jemné, obsahuju neprehl'adné informéacie, ktoré nemajt Ziadnu vypovedaciu schop-

nost’ vhodn1 pre riadenie.
» Nutnost’ zjednodusenia procesu planovania — zjednodusenim procesu planovania
V podniku je mozné zabezpecit rychle a pruzné reagovanie na novu situdciu. Zave-

denim BSC do podniku dochadza ku skrateniu celého planovacieho procesu, pri-
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dom strategické planovanie sa sice prediZi, aviak operativne planovanie sa vyrazne
skrati.

= Nutnost’ zlepSenia externého reportingu — externy reporting sluzi pre vlastnikov a
potencialnych investorov, podniky by preto tento reporting mali zdokonalovat

a finan¢né meritka by mali byt doplnené o nefinanéné ukazovatele, ktoré doplnia

predstavu o strategickom potenciali podniku.

Nasledovnych pat’ krokov definuje Horvath & Partner (2002, s. 61) ako jadro implementa-

cie Balanced Scoreard:

o konkretizacia strategickych cielov podniku,

o

prepojenie podnikovych strategickych cielov na zaklade retazca pricin

a nasledkov,
o vyber meritok,
o stanovenie cielovych hodnét,
o odsuhlasenie strategickych akcii.

BSC je koncept, ktory finanéné meritka minulej vykonnosti dopiiia o nové meritka hyb-
nych sil budicej vykonnosti, pricom ciele a meritka tohto konceptu vychadzaju z vizie
a stratégie konkrétneho podniku. Vykonnost” podniku posudzuje prostrednictvom Styroch
perspektiv - finan¢nej perspektivy, zakaznickej perspektivy, perspektivy internych podni-
kovych procesov a perspektivy u€enia sa a rastu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 194)

Finanéné Financie
ciele pre - ciele
uspesngé - ukazovatele
dosialinutie - opatrenia
stratégie - vysledky

Spokajni Zakarnici Procesy
zakaznici - cigle - ciele
- ukazovatele o - ukazovatele
- opatrenia strattge - opatrenia
= vysledky - vysledky

Zvyienie Vedomosti
schopnosti - ciele
organizacie - ukazovatele
- opatrenia
= viysledky

Obr. 1. Komponenty BSC (Hraskovd, ©2009)
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4.1.1 Finan¢na perspektiva

Kaplan a Norton (2002, s. 48 — 49) definuju finan¢né ciele ako ohnisko, do ktorého st na-
smerované ciele a meritka ostatnych perspektiv. Finan¢né ciele a meritka musia plnit’ zaro-
ven dve funkcie, prvou je definovanie oCakavanej finan¢nej vykonnosti na zéklade straté-

gie, druhou je zhodnotenie ciel'ov a meritok ostatnych perspektiv Balanced Scorecard.

V ramci procesu definovania finanéného ciel'a podniku je potrebné najskor identifikovat
podnikovu stratégiu — rast, udrzanie a zrelost. Financnym cielom podniku vo faze rastu je
rast obratu, miera rastu predajov Vv cielovych segmentoch, regionoch. Finanénym cielom
podniku vo faze udrzania je ziskovost’. Podniky pouzivaju v tejto faze meritka, ktoré pre-
pajaju uctovné prijmy a investovany kapital, napr. ndvratnost’ investicii (ROI), vynosnost’
vlozeného kapitalu (ROCE) a ekonomicku pridana hodnota (EVA). Finanénym cielom
podniku vo faze zrelosti je maximalizécia toku hotovosti z predchadzajtcich investicii spét’
do podniku. V tejto faze vyuzivaju podniky najéastejSie meritka ako prevadzkovy cash
flow a zniZovanie pracovného kapitalu. (Kaplan a Norton, 2002, s. 49 — 50)

Dlhodobym cielom podniku je vytvaranie zisku a Kaplan s Nortonom (2002, s. 60) uva-
dzaju, ze vSetky ostatné perspektivy a ich stratégie, iniciativy a programy by mali byt’ pre-

pojené s finan¢nou perspektivou a mali by umoznovat’ dosahovanie finanénych ciel'ov.

4.1.2 Zakaznicka perspektiva

Zakaznicka perspektiva umoziuje identifikovat’ zékaznicke a trzné segmenty, na ktoré sa
podnik zameria. Pokial’ chce podnik dosahovat” dlhodobt finan¢nti vykonnost’, potom by
mal podl'a Kaplana a Nortona (2002, s. 61) poskytovat’ zdkaznikom urciti hodnotovl vy-
hodu. Prave stanovenie hodnotovych vyhod povazuju Kaplan a Norton (2002, s. 62) za

zéklad pre vyvoj cielov a meritok zédkaznickej perspektivy.

Kaplan a Norton (2002, s. 64) zistili, ze v ramci zakaznickej perspektivy podniky volia dva
stibory meritok — zakladnt skupinu meritok a hybné sily vykonnosti zdkaznickych vystu-

pov.

Zékladna skupina meritok je tvorena vSeobecne pouzivanymi meritkami, medzi ktoré patri
podiel na trhu, udrzanie zakaznikov, ziskavanie novych zakaznikov, spokojnost’ zakazni-

kov, ziskovost’ zakaznikov. (Kaplan a Norton, s. 64):
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Kaplan a Norton (2002, s. 79) vSak upozornuja, ze tieto meritka obsahuju nedostatky tra-
di¢nych finan¢nych meritok, ako napr. oneskorené vystupy, ¢o sposobuje skuto¢nost’, ze

zamestnanci podniku sa 0 spokojnosti zakaznikov dozvedajt oneskorene.

Meritka hybnych sil su tvorené hodnotovymi vyhodami, ktoré sa podnik snazi cielovym
zakaznikom poskytnut’, aby dosiahol ich vysoku spokojnost, aby si ich vedel udrzat’ a zis-
kat, aby dosiahol vysoky trzny podiel atd’. (Kaplan a Norton, s. 64) Hoci sa jednotlivé
hodnotové vyhody pre jednotlivé odvetvia i segmenty odlisuju, Kaplan a Norton (2002, s.

69) urcili tie, ktoré platia pre vSetky odvetvia a rozdelili ich do troch kategorii:
% vlastnosti vyrobku alebo sluzby — funkénost’, kvalita a cena,
¢ vztahy so zakaznikmi — skusenosti s nakupom a osobny vztah,

¢+ image a povest’ podniku.

4.1.3 Perspektiva internych podnikovych procesov

Perspektiva internych podnikovych procesov sa zameriava na odhalenie procesov, ktoré st

dolezité pre dosiahnutie zakaznickych a finan¢nych ciel'ov.

Kaplan a Norton (2002, s. 85 a 89) odportcaju, aby sa podnik zameral na interny hodnoto-

vy retazec, ktory zahfiia tri zakladné procesy:

» inovacny proces — zistenie sucasnych a buducich potrieb zakaznikov a vyvoj nové-

ho rieSenia pre tieto potreby,

» prevadzkovy proces — dodavka konkrétnych vyrobkov a sluzieb konkrétnemu za-

kaznikovi,

» popredajny proces — poskytovanie popredajnych sluzieb, ktoré zvysuji hodnotu da-

ného vyrobku alebo sluzby, napr. servis, zaru¢né opravy.

4.1.4 Perspektiva ucenia sa a rastu

Perspektiva ucenia sa a rastu vyvija ciele pre vytvorenie infrastruktury, ktorda umoziuje
dosiahnutie cielov v ostatnych troch perspektivach. Tieto ciele st podla Kaplana
a Nortona (2002, s. 112) hybnymi silami pre dosahovanie dobrych vystupov v prvych troch
perspektivach. Kaplan a Norton (2002, s. 112) podmienuju dosiahnutie dlhodobych fi-

nan¢nych ciel'ov podniku investovanim do podnikovej infrastruktary. V ramci perspektivy
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ucenia sa a rastu identifikovali Kaplan a Norton (2002, s. 112 — 113) tri zakladné oblasti,

na ktor¢ je potrebné sa zamerat’:
¢+ schopnosti zamestnancov,
¢ schopnosti informaéného systému,
“* motivacia, delegovanie pravomoci a angazovanost’.
KItacovou skupinou meritok v rdmci tejto perspektivy je spokojnost’ zamestnancov, pro-
duktivita a udrzanie zamestnancov. (Kaplan a Norton, 2002, s. 129)
4.1.5 Prinosy koncepcie BSC
Pavelkova a Knapkova (2009, s. 203) vidia nasledovné prinosy koncepcie BSC:
e porozumenie pric¢in a nasledkov a zlepSenie rozhodovania manazérov,
e prepojenie operativnych aktivit so strategickymi prioritami zalozenymi na vizii,

e zameranie manazmentu na buduce strategické akcie skor nez na hodnotenie minu-

Iych finanénych vysledkov,

e zlepSenie komunikacie v podniku.

4.2 Europsky model EFQM

EFQM Excelence Model nadvézuje na systém certifikacie ISO 9000, kritéria tohto modelu
vSak nie st nasmerované na akost’ vyrobkov alebo sluzieb, ale na hodnotenie kvality ma-
nazmentu. Kritéria a zasady EFQM modelu vypracovala Eurdpska nadacia pre manazment
kvality. Tento model tvori devét’ hlavnych a tridsat'dva ¢iastkovych kritérii, ktoré hodnotia
podnik z hl'adiska jeho riadenia tak, aby boli uspokojené zaujmy vsetkych zaujmovych
skupin. Prvych pédt kritérii z uvedenych hlavnych deviatich predstavuji néstroje
a prostriedky (Enablers), ktoré su v podstate podnikovymi schopnost'ami (patri sem: vede-
nie, I'udia, politika a stratégia, partnerstvo a zdroje, procesy). Zvysné Styri kritéria z uvede-
nych hlavnych deviatich predstavuju vysledky (Results), ktoré sluzia pre vyhodnocovanie
uspesnosti podniku z hl'adiska splnenia stanovenych cielov (patri sem: spokojnost’ zamest-
nancov, spokojnost’ zakaznikov, vplyv na spolo¢nost’ a kl'icové vysledky vykonnosti).

(Marini¢, 2008, s. 133 — 134)

Tychto devét hlavnych kritérii je zobrazenych na dole uvedenom obrazku (Obr. 2)
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Obr. 2. Kritéria modelu EFQM Excelence (Ceskd spolecnost pro jakost, ©2012)

Model EFQM charakterizujii Pavelkova a Knapkova (2009, s. 203) ako model, ktory po-
maha odhalit’ podniku oblasti pre zlepSovanie a taktiez umoZiuje podniku lepSie vyuzit
jeho silné stranky.

nastich poprednych zapadoeurodpskych firiem, ktoré zalozili Europsku nadaciu pre riadenie
akosti (EFQM). Cielom tohto modelu je zlepSenie postavenia eurdpskych podnikov
Vv sucasnej globalnej konkurencii. EFQM model ma poméct’ odhalit’ slabé miesta podniku
a zaroven upozornit’ na jeho silné stranky. Model obsahuje devét oblasti, ktoré s jeho
hlavnymi kritériami. Prvych pét kritérii sa tyka predpokladov pre to, aby bol podnik
uspesny a zvys$né $tyri kritéria hodnotia podnik z hl'adiska toho, ¢o chce dosiahnut’. (Neu-

maierova a Neumaier, 2002, s. 170)

4.2.1 Prinosy modelu EFQM

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 203) vidia nasledovné prinosy modelu EFQM:
e kontrola vykonnosti podniku a definovanie jeho silnych a slabych stranok,
e iniciacia procesu zvySovania vykonnosti,
e vyuzitie externého benchmarkingu,

e rozvijanie ,,checklistu a vyuzivanie ,,best practices®.


http://www.csq.cz/
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNE INFORMACIE O SPOLOCNOSTI APC, S. R. O.

Spolo¢nost’ APC, s. r. 0. bola zaloZena v roku 2001 v Dubnici nad Vahom. Zalozili ju Sty-
ria spoloc¢nici, pricom zékladné imanie tejto spolocnosti tvori 6.639,- €. Spolo¢nost’ APC je

exportne zamerany podnik a v sucasnosti viac ako 75 % produkcie vyvaza do zahranicia.

Cielom jej podnikania sa stala oblast’ strojarskej vyroby zamerana na vyrobu zvaranych
ocelovych konstrukcii a dielcov réznych strojov a zariadeni aich Casti. Technologické
vybavenie spolo¢nosti umoziuje vykonavat strojarske operacie ako st mechanické opra-
covanie (vratane velkorozmernych dielcov), zvaranie dielcov a konstrukénych celkov,

zamocnicke operacie, drobna montaz a natieracské prace. (APC, ©2012)

Rok 2005 sa pre spolo¢nost’ APC stal vyznamnym medznikom, vyrobny program tejto
spolocnosti sa rozsiril o vyrobu zvaranych ocelovych komponentov kolajovych vozidiel.
Tento vyrobny program urcil nové odborné a kvalitativne poziadavky na spolo¢nost’ a jej
personal. Po roku 2008 sa komodita ocelovych zvaranych komponentov kol'ajovych vozi-

diel stala pre spolo¢nost’” APC strategickou. (APC, ©2012)

5.1 Ziskané certifikaty

Spolo¢nost’ APC, s. r. o. je drzitelom opravnenia na zvaranie kol'ajovych vozidiel a ich
Casti podl'a DIN 6700-2 od roku 2006. Prva licenciu ziskala od spolo¢nosti Schweilitech-
nische Lehr- und Versuchsanstalt SLV Hannover a tato licencia bola recertifikovana v roku
2008 spolo¢nostou TUV SUD Industrie GmbH Miinchen podl'a normy DIN EN 15085-2.
Systémy manaZzérstva kvality a environmentalneho manazérstva ma spolo¢nost’ APC certi-
fikované od roku 2006, pricom certifikdcia bola vykonana podla normy EN ISO
9001:2000 a EN ISO 14001:2004 certifikacnou autoritou BVQI. V roku 2009 vykonala
recertifkaciu podl'a normy EN ISO 9001:2008 a EN ISO 14001:2004 spolo¢nostou Bureau
Veritas Certification. (APC, ©2012)

5.2 Vyrobny program
Vyrobny program tvori hlavne (Interné materialy spolo¢nosti APC):
e Vyroba kovovych konstrukcii a ocelovych komponentov na zdkazku

e Vyroba strojov, zariadeni a ich Casti pre vSeobecné ucely na zédkazku

e Sluzby mechanického opracovavania



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

5.3 Najvacsi zakaznici

Medzi najvacsich zakaznikov spolo¢nosti APC patria najma (Interné materialy spolo¢nosti

APC):

> Siemens AG Osterreich, Viedei — vyroba ocelovych a nerezovych komponentov
pre vagony metra, elektri¢iek a osobnych vagénov (predstavky, bezpe¢nostné prv-

ky, ¢elné steny).

» Siemens AG, Mnichov — vyroba ocel'ovych zvaranych podskupin a komponentov

pre lokomotivy.

> Bombardier Transportation Czech Republic, a. s., Ceska Lipa — vyroba zvaranych

podskupin a dielcov pre elektricky.

» Bombardier Transportation AG, Werk Aachen — vyroba ocelovych zvaranych

komponentov pre kol'ajové vozidla.

» Herbold Meckesheim GmbH — vyroba skrift mlynov na plasty a ich sucasti (ocel'o-

vé zvarané a mechanicky opracované podskupiny).

» Emerson, a. s. divizia Branson, Nové Mesto nad Vahom — vyroba ocelovych ramo-
vych konstrukcii vibracnych zvaraciek termoplastickych hmét pre aplikacie v au-

tomobilovom priemysle.

5.4 Vyvoj poctu zamestnancov

Vyvoj vyrobnych aktivit spolo¢nosti APC priamo ovplyviioval aj rozvoj 'udskych zdrojov.
V spolo¢nosti APC, s. r. 0. pracuju okrem kmenovych zamestnancov aj samostatne zarob-
kovo ¢&inné osoby (SZCO), s ktorymi spolo¢nost’ pre zabezpeéenie vyrobnych tiloh podl'a
potreby uzatvara zmluvy o dielo, hlavne v profesii horizontar, zdmo¢nik a zvara¢. Kmeno-
vi zamestnanci vykonavaju vicSinou riadiace a administrativne prace, iba mald cast
Z kmenovych zamestnancov vykonava zvaracské, zamocnicke a montazne prace.

Ako mozeme vidiet' podla dole uvedenej tabulky (Tab. 3), priemerny pocet kmenovych
krétne 26 zamestnancov. Najvyssi pocet kmenovych zamestnancov zamestnavala firma
v rokoch 2006 a 2007, konkrétne 40 zamestnancov. V roku 2008 musela spolo¢nost’ kvoli
pretrvavajucej zlej hospodarskej situdcii znizit’ stav kmenovych zamestnancov na pocet 32

a v rokoch 2009 az 2011 pocet kmenovych zamestnancov opat’ postupne klesal.
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Co sa tyka samostatne zarobkovo ¢innych osob, najvyssi poéet bol v spolognosti APC za-
mestnany v rokoch 2005 a 2006, konkrétne 38 pracovnikov. V roku 2007 sa ich pocet zni-
zil na 29 pracovnikov. V rokoch 2008 a 2009 ich pocet sice vzrastol postupne az na 36
pracovnikov, aviak s rokom 2010 sa po¢et SZCO opit’ znizil na 29 a v roku 2011 tento
pocet este poklesol na 26 pracovnikov, o bolo spdsobené pretrvavajucou zhorsenou hos-

podarskou situaciou v podniku.

Celkovo spolo¢nost APC zamestnavala najviac zamestnancov v roku 2006, kedy bola aj
hospodarska situacia spolo¢nosti najlepsia, a tento pocCet predstavuje presne dvojnasobok
oproti stavu pri spusteni prevadzky v roku 2002. Najnizsi pocet zamestnancov bolo v spo-

lo¢nosti APC zamestnanych v ramci sledovaného obdobia v roku 2011.

Tab. 3. Vyvoj poctu zamestnancov (Vlastné spracovanie)

Zamestnanci / Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Priemerny pocet kmeri. zamest. 26 40 40 32 29 28 27
Priemerny pocet SZCO 38 38 29 30 36 29 26
Spolu kmeiiovi zamestnanci + SZCO 64 78 69 62 65 S57 53

Zdroj: Interné materidly spolo¢nosti APC, s. r. o.

5.5 Stratégie a ciele podniku

Zakladnou stratégiou spolo¢nosti APC, s. r. 0. je vybudovanie si pozicie flexibilného
a spolahlivého subdodavatela ocelovych zvaranych komponentov, dielcov a konStrukcii

a stabilného partnera v subdodavatel'skom ret'azci pre Zelezni¢ny priemysel. (APC, ©2012)

Zakladnym cielom spolocnosti je poskytovanie kvalitnych a terminovo spolahlivych slu-
zieb a neustale zvySovanie spokojnosti svojich zakaznikov pruznou reakciou na ich potre-

by a podnety. (APC, ©2012)
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6 ANALYZA PROSTREDIA PODNIKU

6.1 SWOT analyza spolo¢nosti APC, s. r. o.

Silné stranky

Slabé stranky

= Vlastnictvo certifikatov pre opravnenie na
zvaranie kol'ajovych vozidiel a ich Casti
podl'a DIN 6700-2

= Certifikacia spolo¢nosti pre systémy mana-
zérstva kvality a environmentadlneho mana-
zérstva podl'a normy EN ISO 14001:2004

» Zamestnavanie kvalifikovanych zamest-
nancov s dlhoro¢nou praxou

» Spolo¢nost’ dokaze flexibilne prisposobit’
stav zamestnancov aktudlnym potrebam

» Vlastnictvo $pecidlneho technologického
vybavenia umoziiujuceho opracovéavanie aj
velkorozmernych konstrukénych celkov

®» Vlastnictvo know-how — dlhoro¢na prax
manaz€rov aj zamestnancov v danej oblasti

» Pruzna reakcia spolo¢nosti na dopyt

» Vyhodna geograficka poloha spolo¢nosti, v
oblasti je dobra dopravna infrastruktara

» Dobra konkuren¢né schopnost’ podniku

* Prevadzkovanie vlastnej www-stranky

» Vel'mi slaba marketingova ¢innost’ spo-
lo¢nosti (slaba reklama, propagacia
¢innosti)

» Nizka firemn4 kultira

» Nedostatok priestoru a kvalitnych mo-
dernych vyrobnych kapacit

» Nedostatocné riadenie nakladov spo-
lo¢nosti

» Nizky objem finan¢nych prostriedkov
ur¢enych na inovaciu podniku

Prilezitosti

Hrozby

= Existencia novych, vychodnych trhov, po-
tencidl existujtcich trhov okolitych krajin

» Rozvoj l'udskych zdrojov
* Preniknutie na nové zahranicné trhy

= Roz§irenie vyroby a nakup novych moder-
nych zariadeni

= Existencia malej konkurencie v danej ob-
lasti ¢innosti (spolo¢nost’, ktora chce pod-
nikat’ v danej ¢innosti musi vlastnit’ oprav-
nenie na zvaranie kol'ajovych vozidiel a ich
casti podl'a DIN 6700-2 a zamestnavat’
kvalifikovanych zamestnancov)

» Rozvoj marketingovych aktivit, zvySenie
reklamy

= Strata konkuren¢nej schopnosti, presun
nakladovo orientovanych vyrob do lac-
nejsich destinacii

= Rast svetovych cien ocele, cien energii
a miezd v hospodarstve

= Nedostatok kvalifikovanej pracovnej
sily, fluktuacia

» Nedostatocny a oneskoreny rozvoj
vzdelavacieho systému a Skolstva, za-
ostavajuci za stic¢asnymi potrebami v
jednotlivych odvetviach

= Klesajuce ceny konkurencie z dovodu
finan¢nej krizy vo svete

» Hospodarsky tGtlm v odvetvi v dosledku
finan¢nej krizy
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6.2 Porterov model piatich sil

6.2.1 Riziko vstupu potencialnych konkurentov na trh

Riziko vstupu potencialnych konkurentov na trh Zelezni¢ného priemyslu je pomerne nizke
vzhladom k tomu, ze pre dant vyrobu st potrebné pomerne vysoké pociatocné kapitaloveé
vydaje pre nakup potrebného technologického vybavenia, d’alej je potrebné vlastnictvo
certifikatov pre opravnenie na zvaranie kol'ajovych vozidiel a ich ¢asti podl'a DIN 6700-2,
taktiez je zakaznikmi vyzadovana certifikacia spolo¢nosti pre systémy manazérstva kvality
a environmentalneho manazérstva podla normy EN ISO 14001:2004 a nutné je v ramci
tejto vyroby taktiez vlastnictvo know-how. Spolo¢nosti, ktoré chcu vyrabat’ svoje produkty

pre zelezni¢ny priemysel musia taktiez prejst’ cez prisny zdkaznicky audit.

6.2.2 Rivalita medzi existujicimi konkurentmi

Spolo¢nost” APC v sucasnosti zhruba 75 % svojej produkcie vyvaza do zahranicia najméa
na nemecky a raktsky trh. Odberatelia z tychto krajin hl'adaji porovnatel'ne kvalitnd, ale
lacnejsiu vyrobu na nizkonakladovejSich trhoch. Konkurentmi spolo¢nosti APC su teda
podniky, ktoré spiiiaju naroéné poziadavky na kvalitu, ale zaroveti sa ich produkcia pohy-
buje na priaznivej nakladovej urovni. Najvyznamnej$§imi konkurentmi spolo¢nosti APC na
slovenskom trhu st spolo¢nosti PPS Group, a. s., K-SUPRA, s. r. 0., Zastrova, a. S.
a v nedavnej minulosti taktiez spolo¢nost’ ZTS-Mechanik, s. r. o., ktord je v sti€asnosti
v konkurze. Svojich najvyznamnejSich zahraniénych konkurentov spolo¢nost’ APC nepo-
zna, nakol'’ko zahrani¢ni obchodni partneri Si tieto informacie o potencialnych konkurent-
och chrania. Medzi konkurenéné spolo¢nosti v zahrani¢i sa vSak zarad’uji najméa pol'ské,
mad’arské, bulharské a rumunské mensie podniky. Odberatelia najmi v poslednych rokoch
vyvijaja vel’ky tlak na pokles cien, ¢o sposobuje cenovy boj o zakaznikov medzi jednotli-

vymi konkurentmi.

6.2.3 Zmluvna sila odberatelov

Zmluvna sila odberatel'ov spoloc¢nosti APC je pomerne vysoka. Spolo¢nost’” APC dodava
véacsinu svojich produktov do zahranicia najmé na rakusky a nemecky trh niekol’kym, av-
Sak vyznamnym odberatelom. Medzi najdolezitejSich odberatel'ov patria spoloc¢nosti ako
Siemens AG Osterreich so sidlom vo Viedni, Siemens AG so sidlom v Mnichove, Herbold
Meckesheim GmbH so sidlom v Meckesheime, Bombardier Transportation AG so sidlom

v Aachene a Bombardier Transportation Czech Republic, a. s. so sidlom v Ceskej Lipe.
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Ked'Ze sa jedna o velké a vyznamné spolo¢nosti, ktoré st zdrojom velkych a vyznamnych

zakaziek pre APC, maju velku silu pri vyjednavani podmienok.

6.2.4 Zmluvna sila dodavatelov

Zmluvna sila dodavatel'ov je primerana. Spolo¢nost’ APC spolupracuje so svojimi stalymi
a preverenymi, najma slovenskymi dodavatel'mi materidlu, pricom pri kazdej novej velkej
zakazke su s tymito dodavatel'mi prejednavané konkrétne cenové, dodacie a platobné pod-
mienky. Pre spolo¢nost’ APC je vel'mi dblezité mat’ spol'ahlivych a preverenych dodavate-
lov, pretoze si nevytvara vel'ké skladové zasoby a vcasné dodavky su pre jej vyrobu dole-
zité. Medzi najvyznamnejSich dodavatel'ov materialu pre spolo¢nost’ APC patria firmy, ako
napriklad Raven, a. s., Konigfrankstahl, s. r. 0., Voestalpine AG, ArcelorMittal AG, Ko-
vex, s. r. 0., IMS KUPA, a. s., PMR, s.r. 0., DDO, s. r. 0. a BuSo, s. r. 0.

6.2.5 Hrozba substitu¢nych vyrobkov

Hrozba substitu¢nych vyrobkov v oblasti strojarskej vyroby jednotlivych komponentov
kol'ajovych vozidiel je veI'mi mala. Jednotlivé komponenty su totiz vyrabané na zakazku
presne podl'a $pecifickych poziadaviek zakaznika a v pozadovanej kvalite, ktora si vyzadu-

je dlhoroénu sktisenost’ a know-how pri danej vyrobe.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

7 ANALYZA FINANCNEJ VYKONNOSTI SPOLOCNOSTI APC, S.
R. 0. POMOCOU TRADICNYCH UKAZOVATELOV

V tejto kapitole spracujem analyzu finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC, s. r. 0. v rokoch
2005 az 2011 pomocou tradi¢nych ukazovatel'ov merania finan¢nej vykonnosti. Medzi
tradi¢né ukazovatele finan¢nej vykonnosti zarad’'ujeme ukazovatele zisku, ukazovatele cash
flow a ukazovatele rentability. Tato Cast’ obsahuje tiez zhrnutie jednotlivych ukazovatel'ov
finan¢nej analyzy spolo¢nosti APC, s. r. 0., pri¢om kompletna finan¢né analyza tejto spo-
lo¢nosti vratane porovnania vybranych ukazovatel'ov s konkurenénym podnikom sa na-

chadza v prilohe P XIII.

7.1 Ukazovatele zisku

Vyvoj vysledku hospodérenia spolo¢nosti APC znadzornuje dole uvedena tabulka (Tab. 4).
Vysledok hospodarenia je rozdeleny na prevadzkovy, finanény a mimoriadny, pricom spo-
lo¢nost” APC dosahuje vo vsetkych rokoch sledovaného obdobia (roky 2005 — 2011) nulo-
vy mimoriadny vysledok hospodarenia. Finan¢ny vysledok hospodarenia spolo¢nosti APC
je vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia zaporny, ¢o je sposobené prebytkom finang-
nych nakladov (ndkladovych urokov a kurzovych strat) nad finanénymi vynosmi. Vyvoj
vysledku hospodarenia za ictovné obdobie je v celom sledovanom obdobi znacne kolisa-
vy. V roku 2006 vysledok hospodarenia prudko vzrastol oproti roku 2005, az o 1736,91 %,
¢o sposobilo ziskanie velkej zahrani¢nej zakazky od vyznamného odberatel’a v oblasti Ze-
lezni¢ného priemyslu, ktord predstavovala nosny vyrobny program vo forme sériovej vy-
roby pocas takmer celého roka, pricom tento odberatel’ zaujal dominantné postavenie na
celkovych ro¢nych trzbach s podielom az 72,4 %. Rok 2007 vSak uz taky Gspesny pre spo-
lo¢nost’ nebol, hospodarsky vysledok klesol az do zapornej hodnoty, konkrétne na —
152.460,- €, ¢o zapricinilo neziskanie o¢akavanej zakazky od zahrani¢ného partnera. Spo-
locnost’ bola nitend zamerat’ sa na kratkodobé projekty vo forme drobnych zékaziek, Co
vSak prinieslo ¢asové napdtie pri realizacii zakaziek, vysokl narocnost’ na operativne za-
bezpecovanie nakupu a potrebnych kooperacii a pretazenie uzkoprofilovych kapacit spo-
lo¢nosti, priCom tieto zakazky boli na hranici efektivnosti. V roku 2008 bol hospodarsky
vysledok spolo¢nosti opét’ zaporny, avsak podarilo sa jej stratu znizit’ na hodnotu —60.280,-
€, ¢o posobila skuto¢nost’, ze spolo¢nosti sa v tomto roku podarilo ziskat’ nové zakazky od
Styroch vyznamnych zahrani¢nych odberatelov, priCom tieto zdkazky predstavovali 48,3

% na celkovych trzbach spolo¢nosti. V priebehu roka 2009 sa vSak spolo¢nosti APC poda-
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rilo ziskat’ dlhodobejsie zakazky od piatich vyznamnych zahrani¢nych odberatel'ov najma
zZ oblasti zelezni¢ného priemyslu, ¢o pomohlo spolo¢nosti prezit’ obdobie krizy a prispelo k
dosiahnutiu kladného hospodarskeho vysledku vo vyske 86.703,- €. V roku 2010 hospo-
darska kriza obmedzila moZnost' ziskania novych zidkaziek nielen na domacom trhu
Vv strojarskom segmente, ale aj u tradi¢nych zahrani¢nych odberatel'ov. Hospodarsky vy-
sledok spolo¢nosti v roku 2010 bol sice kladny, ale poklesol 0 52,12 % z dévodu poklesu
objemu vsetkych vicsich zahrani¢nych zakaziek a z dovodu vel'kého tlaku odberatel'ov na
ceny. V roku 2011 dosiahla spolo¢nost’ APC opét’ zaporny vysledok hospodarenia vo vys-
ke -65.979,- €, Co zapri¢inil znizeny objem produkcie pre zahrani¢nych partnerov, velky
cenovy natlak a taktiez stagnacia novych objednavok od vyznamnych zahrani¢nych odbe-
ratelov. Velku ulohu zohral tiez ndbeh novej vyroby pre roky 2011 az 2014, pricom efekt

z vynalozenych nakladov je o¢akavany najma v rokoch 2012 a 2013.

Tab. 4. Vyvoj vysledku hospodarenia spolocnosti APC, s. r. o. (Vlastné spracovanie)

Polozka (v €) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Prevadzkovy VH 26953 | 437595 -143896| -34522 96 793 58079 -58 249
Finanény VH -7137| -35883 -8232| -31302| -12249 -9 549 -9 458
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0 0 0

VH za uttovné obdobie 17626| 323773| -152460| -60280| 86703| 41517| -65979

(EAT)

Dait 2191| 77939 332| -5543| -2158 7013| -1728
?’El’é%ed e 19817 | 401713| -152128| -65824| 84545| 48530| -67707
Nakladové droky 100 963 7834| 11784| 10954 9288 8927
VL8 el Lt i i 19916| 402675| -144294| -54040| 95499| 57818| -58780
nenim (EBIT)

Odpisy 6871| 16232| 27584 28215 25360| 25443| 17844

VH pred urokmi, zdan.

a odpismi (EBITDA) 26787 418907 | -116710| -25825| 120859 83261 -40936

Zdroj: Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011

7.2 Ukazovatele cash flow

Dole uvedena tabulka (Tab. 5) ndm zndzoriiuje cash flow v spolo¢nosti APC, s. r. o.
Vv jednotlivych rokoch rozdeleny z hl'adiska prevadzkovej, investicnej a finan¢nej €innosti.
V roku 2005 spoloc¢nost’” APC este neviedla evidenciu Cash flow, preto tento rok nie je

Vv tabul’ke zachyteny.
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Cash flow z finan¢nej ¢innosti je vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia nulové, ¢o
znamena, ze podnik nevyvija ziadnu finan¢éna aktivitu. Cash flow z investi¢nej Cinnosti
bolo v sledovanych rokoch vzdy zaporné, ¢o odraza investi¢nu aktivitu podniku, avSak
priblizne az 90 % investiéného cash flow tvoria vydaje na prenajom dlhodobého majetku,

konkrétne budovy a strojov a zariadeni, ktoré spolo¢nost’ vyuziva pre svoju ¢innost’.

Najvyssi celkovy prirastok penaznych prostriedkov bol zaznamenany v roku 2006, kon-
krétne vo vyske 278.597,- €, o vyvolal vysoky cash flow z prevadzkovej Cinnosti vply-
vom ziskania vyznamnej zahrani¢nej zakazky s charakterom sériovej vyroby, ktora pokryla
kapacity spolo¢nost’ takmer pre cely rok. V tomto roku bol zisk spolo¢nost’ v ramci sledo-
vaného obdobia najvyssi a likvidita dosahovala najlepsie hodnoty. Uz v roku 2007 vsak
zaznamenala spoloc¢nost’ najvyssi celkovy ubytok peniaznych zdrojov, konkrétne vo vyske
—285.036,- €. Cash flow z prevadzkovej ¢innosti bol v tomto roku zaporny, ako aj vysledok
hospodarenia, ¢o signalizuje, Ze podnik mal v tomto roku problémy. Tento stav sposobila
skuto¢nost’, ze spolo¢nost’” v prvom polroku nemala takmer ziadne zakazky a v druhom
polroku sa snazila vykryt' svoje kapacity kratkodobymi zakazkami, ktorych nakladovost
vsak bola prili§ vysoka. V rokoch 2008 a 2010 bol zaznamenany celkovy prirastok penaz-
nych prostriedkov, avSak v rokoch 2009 a 2011 tuto situaciu vystriedal celkovy ubytok
penaznych prostriedkov, kedy cash flow zinvesticnej Cinnosti prevysil cash flow
z prevadzkovej ¢innosti, z coho vyplyva, ze spolo¢nost’ si svojou prevadzkovou ¢innost'ou
nedokazala zabezpecit’ prostriedky pre financovanie investi¢nej ¢innosti, ktora zahfna naj-
maé naklady na prenajom budovy a strojov a zariadeni. Ttto skuto¢nost’ spdsobil najma fakt
suvisiaci s cenovym tlakom zo strany odberatelov, kedy sa zdkazky spolocnosti stdvaji
Coraz menej efektivne. MoZem iba konstatovat, Ze spolocnost’ mala vo vSetkych rokoch

sledovaného obdobia okrem roku 2006 problémy s likviditou.

Tab. 5. Vyvoj cash flow v rokoch 2006 — 2011 (Viastné spracovanie)

Polozka (v €) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

PS penaznych prostriedkov 7635 286231 1195 14 672 3815 16 845
CF z prevadzkovej ¢innosti 660 426 -5543| 245901| 304056| 298181 178045
CF z investi¢nej ¢innosti -356 503 | -281750| -226781| -312819| -285151| -196 568
CF z finan¢nej ¢innosti 0 0 0 0 0 0
Cisté zniZenie, resp. zvySenie PP 278597 | -285036 13 477 -10 854 13030| -18523
KS penaznych prostriedkov 286 231 1195 14 672 3817 16 845 -1 678

Zdroj: Vykaz cash flow spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2006 — 2011
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Vyvoj free cash flow, a teda penanych prostriedkov pre vlastnikov a veritel'ov znazorfuje

nasledujuca tabul’ka (Tab. 6).

Tab. 6. Vyvoj free cash flow v rokoch 2005 — 201/ (Viastné spracovanie)

Polozka (v €) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EBIT x (1-d) 16132 | 326167 | -116878| -43772 77354 46833| -47612
+ odpisy 6871 16 232 27584 | 28215 25 360 25443 17 844
+ / - prirastok cash flow X| 278597 | -285 036 13477| -10854 13030| -18523
- investicie X | 157 240 82 586 27617] 138219 94 051 5 468
Free Cash Flow X| 463756 -456917] -29698| -46 360 -8 745| -53 759

Zdroj: Vykazy a interné materialy spolo¢nosti APC, s. r. 0.

Z uvedenej tabul’ky znazoriiujucej vyvoj free cash flow je zrejmé, ze od roku 2007 bol za-
znamenany iba zéporny tok peniaznych prostriedkov pre vlastnikov a veritel'ov podniku.
7.3 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability podavaju vedeniu podniku informacie o tom, ako efektivne podnik
vyuziva vlozeny kapital. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov su zaznamenané v dole uve-

denej tabul’ke (Tab. 7).

Tab. 7. Ukazovatele rentability, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

Rentabilita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA — Rentabilita cel. kapitalu| 6,04 % 67,32 % -35,74 %| -13,45%| 29,70 % 20,68 %| -20,85 %
ROE - Rentabilita vl. kapitalu | 64,76 % 97,70 % 105,27 %| 29,39 %| -73,23 %| -54,00 %| 46,18 %
ROS — Rentabilita trzieb 1,23 %) 12,29 %| -8,60%| -3,37% 6,30%| 3,21% -4,85%
ROI - Rentabilita upl. kapitalu | 42,96 % 97,70 % -94,70 %| -83,49 %| 66,77 %| 31,80 %| -88,30 %

Z hodndt uvedenych v tabul’ke je zrejmé, Ze rok 2006 bol pre spolo¢nost” APC najrentabil-
nejsi a rentabilita celkového kapitalu, vlastného kapitalu, trzieb a uplatného kapitalu do-
siahli v tomto roku najvysSie hodnoty za celé sledované obdobie. V rokoch 2007, 2008
a 2011 boli hodnoty jednotlivych rentabilit zdporné z dovodu zadporného hospodarskeho

vysledku, ktory spolo¢nost’ APC v tychto rokoch dosiahla.

Hodnoty rentability vlastného kapitalu ROE su v rokoch 2007, 2008 a 2011 znazornené
¢ervenou farbou, pretoze v tychto rokoch bol hospodarsky vysledok zaporny a vlastny ka-
pital bol tiez zaporny, ¢o znadi, Ze V tychto rokoch teda nebola dosiahnuta ziadna rentabili-
ta vlastného kapitalu. Ked’ze ukazovatel ROE vypovedé4 o vynosnosti kapitalu, ktory do

spolo¢nosti vlozili vlastnici, méZzem skonStatovat’, Ze vlastnikom sa od roku 2007 prili$
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neoplati podstupovat’ podnikatel'ské riziko, pretoze omnoho vyssi a bezrizikovejsi vynos

by ziskali z dlhodobych vkladov v banke.

Hodnoty rentability celkového kapitalu st v rokoch 2006, 2009 a 2010 pomerne vysoké, ¢o
je spdsobené skuto¢nostou, ze spolocnost’ eviduje vo svojich aktivach iba Cast’ majetku,
ktory vyuziva a ostatny majetok si prenajima od spoloc¢nosti SAZ, s. r. 0. Po zapocitani
hodnoty prenajmu v jednotlivych rokoch do aktiv podniku sa hodnoty rentability celkové-
ho kapitalu znizili. V roku 2006 vysla hodnota ROA 50,50 %, v roku 2009 19,25 %
a v roku 2010 12,28 %.

Hodnota rentability tplatného kapitalu ROI je taktiez najvysSia v roku 2006, konkrétne
97,70 %. Na konci tohto roka spolo¢nost APC neevidovala ziadne uplatné zavizky voci
spolocnikom a zdruZeniu a taktiez ziadne poskytnuté bankové uvery, tzn. Ze jedinym
uplatnym kapitdlom v tomto roku bol vlastny kapital a hodnota tohto ukazovatel'a sa zho-
duje s hodnotou ukazovatel'a ROE. V rokoch 2007, 2008 a 2011 je hodnota tohto ukazova-
tel'a zaporna, pretoze spolo¢nost’ v tychto rokoch dosiahla stratu. V roku 2009 je hodnota
rentability Gplatného kapitalu vo vyske 66,77 %, co predstavuje druhll najvyssiu hodnotu
Vv sledovanom obdobi, pri€om v tomto roku spolo¢nost’ evidovala ako Uplatny kapital nie-
len vlastny kapital, ale aj zaviazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu. V roku 2010 sa hodnota
tohto ukazovatel'a znizila na 31,80 %, ¢o zapri¢inila najma skutoc¢nost’, ze zisk spolo¢nosti

poklesol, av§ak hodnota uplatného kapitalu sa znizila iba mierne.

7.4 Zhrnutie ukazovatelov finan¢nej analyzy

V tejto Casti uvadzam iba struéné zhrnutie jednotlivych ukazovatelov finan¢nej analyzy
spolo¢nosti APC, s. r. 0. Kompletné finan¢nd analyza tejto spoloc¢nosti vratane porovnania

vybranych ukazovatel'ov s konkurenénym podnikom sa nachadza v prilohe P XIII.

Ako prvu cast’ finan¢nej analyzy som spracovala analyzu absolutnych ukazovatel'ov, Cize

horizontalnu a vertikalnu analyzu stvahy a vykazu ziskov a strat.

V ramci analyzy suvahy som skumala Struktiru aktiv a pasiv. Z tejto analyzy je zrejmé, ze
Struktara aktiv je tvorena najmé obeznymi aktivami, ktorych hlavnou zlozkou st kratkodo-
bé pohl'adavky. Dlhodoby majetok tvori iba mensiu Cast’ aktiv, pretoze vac¢sinu dlhodobé-
ho majetku, ktory podnik pre svoju ¢innost” vyuziva (priblizne 80 %) ma spolo¢nost’
V prenajme. Jeho najvyznamnejsou polozkou je dlhodoby hmotny majetok. Struktira pasiv

je tvorend najméd cudzimi zdrojmi a to najmi kratkodobymi zaviazkami. V rokoch 2007 az
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2011 tvoria cudzie zdroje dokonca viac ako 100 % Struktury pasiv, pretoze vlastny kapital
spolo¢nosti bol v tychto rokoch zaporny a cudzie zdroje museli pokryt’ tato zapornti hod-
notu. D6vodom je skuto¢nost’, ze spolo¢nici v roku 2007 rozhodli o rozdeleni celého zisku
minulého obdobia formou vyplaty podiclov na zisku a to, Zze spolo¢nost APC dosiahla
v rokoch 2007, 2008 a 2011 zaporny hospodarsky vysledok. V rokoch 2009 a 2010 uz spo-
lo¢nost’ sice dosiahla kladny hospodarsky vysledok, napriek tomu bol vlastny kapital aj
Vv tychto rokoch zaporny z dovodu vysokej zapornej hodnoty polozky hospodarsky vysle-
dok minulych rokov. Podl'a méjho nazoru vlastnici rozdelenim celého zisku spolo¢nosti
v roku 2007 urobili chybu, ktora sa nasledne premietla do negativnych hodnét aj v d’al$ich

rokoch.

V ramci analyzy vykazu ziskov a strdt som analyzovala vynosy a naklady spolocnosti.
NajvyznamnejSou polozkou vynosov si trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb (v
roku 2005 — 91 %, v rokoch 2006 az 2011 — 99 %) a najvyznamnejSou polozkou nakladov
je vyrobna spotreba. Tato skuto¢nost’ dokazuje, ze spolocnost APC ma vyrobny charakter.
V rokoch 2007, 2008 a 2011 boli celkové naklady spoloénosti vyssie ako celkové vynosy,
¢o spdsobilo, Ze spolo¢nost’ APC v tychto rokoch dosiahla zaporny hospodarsky vysledok.

Co sa tyka vyvojového trendu hospodarskeho vysledku, v roku 2006 sa hospodarsky vy-
sledok spoloc¢nosti zvysil zo 17.626,- € az na 323.773,- €, o spdsobilo ziskanie velkej
zahrani¢nej zdkazky od vyznamného odberatela v oblasti Zeleznicného priemyslu, ktora
predstavovala nosny vyrobny program vo forme sériovej vyroby pocas takmer celého roka.
Rok 2007 vsak uZ taky uspe$ny pre spolocnost’ nebol, hospodarsky vysledok klesol az do
zapornej hodnoty, konkrétne na —152.460,- €, z dovodu nesplnenia o¢akavané¢ho obchod-
ného zdmeru zahraniéného partnera. Spolo¢nost’ bola nutend zamerat’ sa na kratkodobé
projekty vo forme drobnych zékaziek, ¢o vSak prinieslo ¢asové napdtie pri realizacii zaka-
ziek, vysoku narocnost’ na operativne zabezpecovanie ndkupu a potrebnych kooperacii
a pretazenie uzkoprofilovych kapacit spolocnosti, pricom tieto zakazky boli na hranici
efektivnosti. V roku 2008 bol hospodarsky vysledok spolo¢nosti opit’ zaporny, avSak po-
darilo sa jej stratu znizit' na hodnotu —60.280,- €, o posobila skutocnost’, ze spolocnosti sa
Vv tomto roku podarilo ziskat nové zakazky od Styroch vyznamnych zahrani¢nych odbera-
telov, pricom tieto zédkazky predstavovali 48,3 % na celkovych trzbach spoloc¢nosti.
V roku 2008 bol sice hospodarsky vysledok opat’ zaporny, pozitivne vSak je, Ze strata sa
znizila na hodnotu —60.280,- €, ¢o pdsobila skutocnost’, Zze spolocnosti sa v tomto roku

podarilo ziskat’ nové dlhodobejsie zdkazky od Styroch vyznamnych zahrani¢nych odbera-
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tel'ov a trzby v druhom polroku zacali rast’ rychlej$im tempom. V priebehu roka 2009 spo-
lo¢nost” produkovala vyrobky pre piatich zahrani¢nych odberatel'ov z oblasti Zelezni¢ného
priemyslu, ¢o jej pomohlo prezit’ obdobie krizy a prispelo k dosiahnutiu kladného hospo-
darskeho vysledku vo vyske 86.703,- €. V roku 2010 sa vSak uz hospodarska kriza prejavi-
la aj v zelezni¢nom priemysle v zahrani¢i a obmedzila moznost’ ziskania novych zakaziek
aj u tradi¢nych zahrani¢nych odberatel'ov. Hospodarsky vysledok spolo¢nosti v roku 2010
bol sice kladny, ale poklesol na hodnotu 41.517,- € z dévodu poklesu objemu vsetkych
vagsich zahrani¢nych zakaziek a z dovodu velkého tlaku odberatelov na ceny. V roku
2011 nasledne na zaklade znizeného objemu produkcie pre zahrani¢nych partnerov, vel'ké-
ho cenového natlaku a taktiez stagnacie novych objednavok od vyznamnych zahrani¢nych
odberatel'ov dosiahla spolo¢nost’ APC opét’ zaporny vysledok hospodarenia vo vyske -

65.979,- €.

Dalsou &astou finanénej analyzy bola analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov.
V ramci tejto analyzy bola uskutonend analyza Cistého pracovného kapitalu a analyza

cash flow.

Cisty pracovny kapital bol v spoloénosti APC kladny iba v roku 20086, v ostatnych rokoch
sledovaného obdobia bola jeho hodnota zapornd, pretoze hodnota kratkodobych zaviazkov
bola vysSia ako hodnota obeznych aktiv. V tychto rokoch ma teda podnik nedostatok vol-
nych penaznych prostriedkov na uUhradu svojich kratkodobych zavidzkov, ¢o vedie
k problémom s dostato¢nou likviditou podniku. Pri nedostatku volnych penaznych pro-
striedkov si mdze spolocnost’ pomoct’ vyinkasovanim svojich pohl'adavok alebo predajom
svojho nepotrebného majetku. V rokoch 2007, 2008 a 2009 vsak viac ako polovicu kratko-
dobych zavizkov tvoria zavizky voci spolocnikom a zdruzeniu, ¢o je spésobené rozhodnu-
tim spolo¢nikov v roku 2007, ze vyplatené podiely na zisku vratia do spolo¢nosti formou
pohl'adavky voci spolo¢nosti APC. Toto rozhodnutie spdsobilo prudké zvysenie kratkodo-
bych zaviazkov a tym aj zhorSenie bilancie. V rokoch 2010 a 2011 sa na objeme kratkodo-
bych zavizkov v najvacsej miere podielaju okrem zaviazkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu
aj bankové tvery a vypomoci, pricom tato polozka je tvorena €astou pretransformovanych
zavazkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu pri zmene Casti spolo¢nikov v roku 2010. Spoloc-

nost” APC je teda schopna spléacat’ svoje zavizky voci dodavatel'om, zamestnancom a Statu.

V ramci analyzy cash flow bolo sledované cash flow za prevadzkovu, investicnu
a finanéntl ¢innost. Cash flow z finan¢nej Cinnosti je v sledovanom obdobi nulové, ¢o

znamend, ze podnik nevyvija ziadnu finan¢nt aktivitu, cash flow z investi¢nej Cinnosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

bolo v celom sledovanom obdobi zaporné, avsak okolo 90 % tychto zapornych investic-
nych tokov spdsobuji vydaje na prenajom dlhodobého majetku, konkrétne budovy, strojov
a zariadeni, ktoré spoloCnost’ vyuziva pre svoju ¢innost’. V roku 2005 spolo¢nost’ eSte ne-
viedla evidenciu cash flow, v roku 2006 bol zaznamenany vyznamny celkovy prirastok
penaznych prostriedkov, ¢o vyvolal vysoky cash flow z prevadzkovej ¢innosti vplyvom
ziskania vel'kej zahrani¢nej zakazky, v tomto roku boli ukazovatele likvidity podniku
v ramci sledovaného obdobia najvyssie. V roku 2007 zaznamenala spolo¢nost’ najvyssi
celkovy ubytok penaznych zdrojov, ¢o signalizuje, Ze podnik mal v tomto roku problémy,
ktoré dokazuje aj zaporny prevadzkovy cash flow a zdporny hospodarsky vysledok v tomto
roku a s tym suvisiace problémy s jeho likviditou. V rokoch 2008 a 2010 bol zaznamenany
celkovy prirastok penaznych prostriedkov, av§ak v rokoch 2009 a 2011 thto situaciu vy-
striedal celkovy ubytok peniaznych prostriedkov, kedy cash flow z investi¢nej ¢innosti pre-
vysil cash flow z prevadzkovej ¢innosti, z ¢oho vyplyva, Ze spolo¢nost’ si svojou prevadz-
kovou ¢innost'ou nedokazala zabezpecit’ prostriedky pre financovanie investi¢nej ¢innosti,
ktora zahfa najma naklady na prenajom budovy a strojov a zariadeni. Tuto skuto¢nost’
spOsobil najmé fakt suvisiaci s cenovym tlakom zo strany odberatelov, kedy sa zdkazky
spolocnosti stdvaju ¢oraz menej efektivne. Mozem iba konstatovat’, ze spolo¢nost’ mala vo

vsetkych rokoch sledovaného obdobia okrem roku 2006 problémy s likviditou.

Dalej som spracovala analyzu pomerovych ukazovatelov, ako su ukazovatele likvidity,

aktivity, zadlZenosti, majetkovej a finan¢nej Struktury, rentability a d’alie ukazovatele.

Uz na prvy pohlad je z vysledkov analyzy likvidity zrejmé, Ze spolocnost’” APC mé zna¢né
problémy s likviditou. Odporuéena hodnota okamzitej likvidity sa pohybuje v intervale od
0,2 do 0,6. Podnik sa v ani jednom roku nenachadza v intervale odporucenej hodnoty. Vo
vsetkych rokoch okrem roku 2006 je jeho okamzita likvidita prili§ nizka, ¢ize podnik nie je
zo svojho kratkodobého finan¢ného majetku schopny splacat’ svoje kratkodobé zavizky.
V roku 2006 dosahuje naopak okamzita likvidita hodnotu az 1,12, ¢o je dvojnasobok odpo-
rucenej hodnoty, podnik teda zbytocne drzi penazné prostriedky, ktoré by mohli byt nie-
kde investované. Odporuc¢ena hodnota pohotovej likvidity sa nachadza v intervale od 1 do
1,5. V rokoch 2005 a 2006 sa hodnoty pohotovej likvidity priblizuju odporucenej hodnote.
V rokoch 2007 az 2011 je vSak hodnota pohotovej likvidity spolo¢nosti APC znaéne nizka,
¢o znamena, ze podnik v tychto rokoch nie je schopny zo svojich kratkodobych pohlada-
vok a kratkodobého finanéného majetku hradit’ svoje kratkodobé zavézky. Pre beznt likvi-

ditu sa stretdvame s odporuc¢enou hodnotou v intervale od 2 az 2,5. Hodnotu v tomto inter-
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vale spolo¢nost’ APC v sledovanom obdobi nedosahuje. Vo vSetkych rokoch je hodnota
beznej likvidity hlboko pod hranicou odporucenej hodnoty, iba rok 2006 sa najviac pribli-
Zuje tejto hodnote. Pre podnik to signalizuje vazny nedostatok pracovného kapitalu, ktory
by mal ¢o najskor vyriesit, napr. odpredajom svojho nepotrebného majetku. Z uvedenej
analyzy likvidity vyplyva, Ze spolo¢nost APC ma znacné problémy s likviditou. Treba
vSak vziat' do tvahy, ze v rokoch 2007, 2008 a 2009 tvoria viac ako polovicu kratkodo-
bych zavizkov spolo¢nosti APC zavizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu a v rokoch 2010
a 2011 okrem =zavizkov voci spolocnikom a zdruzeniu aj polozka bankové uvery
a vypomoci, ktord je tvorena Castou pretransformovanych zavizkov voci spolo¢nikom
a zdruZeniu pri zmene ¢asti spolo¢nikov v roku 2010. Tieto polozky vysku kratkodobych
zavizkov zvySuju. Pre zlepSenie ukazovatelov likvidity by som vlastnikom odporucila
rozhodnut’ o preklopeni cCasti alebo celej pohl'adavky voci spolocnosti APC do vlastného
imania spolo¢nosti, ¢im by sa vlastny kapital zvysil a nadobudol by kladni hodnotu
a zaviazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu by sa znizili. Pri rozhodnuti o preklopeni 2/3 po-
hl'adavky spolo¢nikov voci spolo¢nosti APC do zdkladného imania som vypocitala, Ze
hodnoty jednotlivych likvidit by sa zlepsili, a najmé hodnoty pohotove;j likvidity by takmer

dosahovali odporac¢ant hodnotu.

Analyza aktivity podava vedeniu podniku informécie o tom, ako G¢inne podnik svoj maje-
tok vyuziva. Z vysledkov tejto analyzy moézZem konStatovat’, Ze podnik svoj majetok vyuZzi-
va efektivne. Ukazovatel' obrat aktiv m4 pomerne stdlu, mierne sa zvySujicu hodnotu.
Ukazovatel’ obrat zasob dosahuje pomerne vysokych hodnét kvoli nizkej urovni zasob v
podniku. Podnik ma vsak problém s pomerne dlhou dobou obratu pohl'adavok a tiez dosa-
huje pomerne vysoké hodnoty ukazovatel'a doba obratu zavéizkov, ¢o je sposobené najmi
vysokou hodnotou kratkodobych zavizkov, a to najméd vysokou hodnotou zavizkov voci
spolo¢nikom a zdruZeniu. Doby splatnosti odberatel'skych aj dodavatel'skych faktur sa
vSak v spolo¢nosti APC oproti rokom 2005 a 2006, kedy bola priemerna doba splatnosti 14
az 30 dni, predlzuju az na 60 az 75 dni v rokoch 2008 az 2011. Ukazovatel’ obchodny defi-
cit, ktory sa vypocita ako rozdiel medzi dobou obratu pohl'adavok a dobou obratu kratko-
dobych zavazkov, je v kazdom roku sledovaného obdobia zaporny, ¢o znaci, ze spolocnost’
APC premeni svoje pohl'adavky na peniaze rychlejSie ako uhradi svoje zavéizky odo dia
ich vzniku. Vzhl'adom k dlhej dobe obratu pohl'adavok a obratu zavidzkov by som spolo¢-
nosti APC odporucila riadenie a prisnejSie sledovanie svojich pohl'adavok a zavizkov, na-

priklad formou platobnych kalendarov.
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Ukazovatele zadlzenosti slizia vedeniu podniku pre monitorovanie financnej Struktury
podniku. Celkova zadlZenost’ podniku podava informacie o vyske rizika, ktoré podnik pod-
stupuje vyuzivanim cudzich zdrojov. Odporucend hodnota pre tento ukazovatel’ je 30 % -
60 %. Najoptimalnejsiu hodnotu 44 % dosahuje celkova zadlzenost’ podniku v roku 2006.
V rokoch 2007 az 2011 st vSak tieto hodnoty vyssie ako 100 %, ¢o predstavuje vysoké
riziko pre podnik a jeho veritel'ov. V rokoch 2007, 2008 a 2011 dosiahla spolo¢nost’” APC
V beZznom G¢tovnom obdobi stratu, ktora si potrebovala vykryt’ cudzimi zdrojmi a v rokoch
2009 a 2010 si spolo¢nost” APC potrebovala vykryt zaporni hodnotu vlastného kapitalu
spdsobenu zapornou hodnotou vysledku hospodarenia minulych obdobi. Miera zadlzenosti
podniku by nemala byt vyssia ako 100 %. Tento ukazovatel' vyjadruje pomer cudzich
zdrojov voci vlastnému kapitalu. V roku 2005 je hodnota tohto ukazovatel’a az 1106 %, ¢o
je privel'mi vysoké hodnota a signalizuje to privelmi vysoky rozdiel medzi hodnotou cu-
dzich zdrojov a vlastnym kapitalom. V roku 2006 je hodnota tohto ukazovatela v poriadku.
V rokoch 2007 az 2011 dosahuje tento ukazovatel’ vysoké zaporné hodnoty, ¢o je sposobe-
né vysokou hodnotou cudzich zdrojov a tym, Ze vlastny kapital je v tychto rokoch zaporny.
Ukazovatel’ trokové krytie v rokoch 2005, 2006, 2009 a 2010 spifla odporucenti hodnotu,
ktorou je pokrytie ceny cudzieho kapitalu hospodarskym vysledkom pred zdanenim
a od¢itanim nakladovych urokov 5-krat, avsak v rokoch 2007, 2008 a 2011 st hodnoty
tohto ukazovatel'a zaporné, pretoze hospodarsky vysledok je v tychto rokoch zaporny. V
rokoch 2007 az 2009 tvoria viac ako polovicu kratkodobych zavdazkov spolo¢nosti APC
zavizky voci spolo¢nikom a zdruZeniu a v rokoch 2010 a 2011 okrem zavézkov voci spo-
lo¢nikom a zdruzeniu aj polozka bankové uvery a vypomoci, ktora je tvorend Castou pre-
transformovanych zaviazkov voci spoloénikom a zdruzeniu pri zmene casti spoloénikov
v roku 2010. Pre zlepsenie ukazovatel'ov zadlZenosti odporti¢am, aby vlastnici podniku
preklopili ¢ast’ alebo celt pohl'adavku voci spolo¢nosti APC do vlastného imania spoloc-
nosti, ¢im sa vlastny kapital zvysi a nadobudne kladnui hodnotu a zaviazky voc¢i spolo¢ni-

kom a zdruZeniu sa znizia, ¢im sa zleps$i celkova bilancia.

V ramci ukazovatel'ov majetkovej a financnej Struktary som spracovala ukazovatel’ krytie
dlhodobého majetku vlastnym kapitalom, ktory bol vyssi ako 1 iba v roku 2006, Cize
vV tomto roku daval podnik prednost’ stabilite pred vynosom a v ostatnych rokoch bola jeho
hodnota mensia ako 1, podnik teda dava prednost’ vynosu pred stabilitou. V rokoch 2007
az 2011 je hodnota tohto ukazovatel'a dokonca zéporna, €o je spdsobené tym, ze v tychto

rokoch bola hodnota vlastného kapitalu spolocnosti APC z4pornd. Konkurenény podnik
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dava vo vietkych sledovanych rokoch prednost’ vynosu pred stabilitou. Dalej som v ramci
tejto skupiny ukazovatel'ov spracovala ukazovatel’ krytie dlhodobého majetku dlhodobymi
cudzimi zdrojmi, ktorého hodnota bola vyssia ako 1 iba v roku 2006, z ¢oho vyplyva, Ze
podnik bol v tomto roku prekapitalizovany. V roku 2005 je hodnota tohto ukazovatel'a me-
nej ako 1, a v rokoch 2007 az 2011 dosahuje tento ukazovatel’ zaporné hodnoty, ¢o zname-
na, ze podnik je podkapitalizovany. Konkuren¢ny podnik mé4 hodnotu ukazovatela krytie
dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi vySSie ako 1, a je teda prekapitalizova-
ny, v rokoch 2005 a 2006. V rokoch 2007 a 2008 je konkuren¢ny podnik podkapitalizova-
ny.

Ukazovatele rentability podavaji vedeniu podniku informacie o tom, ako efektivne podnik
vyuziva vlozeny kapital. Z vysledkov tychto ukazovatel'ov je mozné vidiet, Ze pomerne
vysoku rentabilitu, ¢i uz celkového kapitalu, vlastného kapitalu, tplatného kapitalu alebo
trzieb dosahuje spolo¢nost’ APC v roku 2006. V rokoch 2007, 2008 a 2011 podnik nedo-
siahol Ziadnu rentabilitu, pretoze v uvedenych rokoch bol dosiahnuty zaporny hospodarsky
vysledok. V rokoch 2009 a 2010 uz bol sice hospodarsky vysledok spolo¢nosti kladny, ale
rentabilita vlastného kapitalu bola aj v tychto rokoch zaporna z toho dovodu, Ze vlastny
kapital bol v tychto rokoch zaporny. Ked’ze ukazovatel ROE vypoveda o vynosnosti vlast-
ného kapitalu, ktory do spolocnosti vlozili vlastnici, m6Zem skonStatovat’, Ze vlastnikom sa
od roku 2007 prili§ neoplati podstupovat’ podnikatel'ské riziko, pretoze omnoho vyssi vy-
nos by ziskali z dlhodobych vkladov v banke. Hodnoty rentability celkového kapitalu st
v rokoch 2006, 2009 a 2010 pomerne vysoké, ¢o je sposobené skutocnostou, ze spoloc-
nost” eviduje vo svojich aktivach iba ¢ast’ majetku, ktory vyuziva a ostatny majetok si pre-
najima, pricom po zapocitani hodnoty prenajmu v jednotlivych rokoch do aktiv podniku sa
hodnoty rentability celkového kapitalu znizili. Podnik by mal pre zvysenie svojej rentabili-
ty zvysit’ dosahovany zisk, ¢o sa mu moze podarit’ stimuldciou svojich trzieb napriklad

pomocou roznych foriem podpory predaja.

Ako poslednt ¢ast’ finanénej analyzy som spracovala suhrnné ukazovatele hospodarenia,

konkrétne ukazovatel’ Z-skore a Index INO5.

Vysledok stihrnného ukazovatela Z-skore bol vo vsetkych rokoch sledovaného obdobia
okrem roku 2007 vyssi ako hodnota 2,99, tzn. Ze podl'a interpretacie Altmanovho modelu
je podnik v tychto rokoch finan¢ne zdravy. Najnizsie hodnoty dosahuje Z-skore v rokoch
2007, 2008 a 2011, v roku 2007 dosahuje dokonca Z-skoére hodnotu medzi intervalom 1,81

a2,99, ¢o znaci, ze podnik sa nachiddza v Sedej zone, mé nejasny buduci vyvoj, rysuju sa
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mu urcité finan¢né problémy. Aj podl'a predchadzajtcich analyz boli jednotlivé vysledky

najhorsie v tychto rokoch.

Z vysledkov Indexu INOS5, ktory podava informacie o finan¢nej situacii podniku pre verite-
'a aj pre vlastnika mozeme vycitat, Ze vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia okrem
rokov 2007, 2008 a 2011 dosahuje podnik uspokojiva finanénu situaciu, pretoze hodnoty
Indexu INOS su vyssie ako 1,6. V roku 2007 je hodnota Indexu INO5 zaporna a v rokoch
2008 a 2011 je hodnota Indexu INO5 nizsia ako 0,9 ¢o znaci, ze podnik je ohrozeny vaz-
nymi finanénymi problémami. Ticto vysledky sa taktiez potvrdili uz v predchadzajucich

analyzach. (Opatovska, 2010)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

8 ANALYZA FINANCNEJ VYKONNOSTI SPOLOCNOSTI APC, S.
R. 0. POMOCOU MODERNYCH UKAZOVATELOV

V tejto kapitole spracujem analyzu finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC, s. r. 0. v rokoch
2005 az 2011, pricom sa budem venovat’ modernym ukazovatel'om merania financnej vy-
konnosti. Na zéklade vysledkov tejto a predchadzajucej kapitoly odporuc¢im pre spolo¢nost’

vhodny systém hodnotenia a merania finan¢nej vykonnosti.

Nasledujuca Cast’ prace obsahuje postupy pri uprave vstupnych udajov a vypocty vybra-
nych modernych ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti, ako ukazovatela EVA, CFROI,

CROGA a CROIGA.

8.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Hodnotu ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty pre spolocnost APC, s. r. o.

Vv jednotlivych rokoch vypocitam pomocou ekonomického aj uctovného modelu.

8.1.1 Ekonomicky model ukazovatela EVA

Ekonomicky model ukazovatela EVA vychadza z upravenych uctovnych vykazov. V na-
sledovnom texte st uvedené upravy uctovnych vykazov spolo¢nosti APC, s. r. o., ktoré

som pre vypocet ukazovatel'a EVA vykonala.

8.1.1.1 Vypocet cistych operativnych aktiv (NOA)

V ramci vypoctu Cistych operativnych aktiv som najskor posudzovala vylucenie neopera-

tivnych aktiv, ktoré nie st potrebné pre hlavnu ¢innost’ podniku:

» Kratkodoby finan¢ny majetok — spolo¢nost” APC neeviduje ziadne kratkodobé cen-
né papiere a podiely a vyska penaznych prostriedkov v podniku nepresahuje pre-
vadzkovo potrebnu uroven, preto som z tohto majetku ni¢ nevylucila.

» Financné investicie — spolo¢nost’ APC neeviduje ziadne finan¢né investicie.

» Vlastné akcie — spolo¢nost’” APC nie je akciova spolocnost’, preto neeviduje Ziadne
vlastné akcie.

» Nedokoncené investicie — spolo¢nost” APC neeviduje nedokoncené investicie.

» Ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva — spolo¢nost’ APC nevlastni Ziadne nevyu-

zité nehnutel'nosti, nepotrebné zasoby, nadbyto¢né mnozstvo prevadzkovo potreb-
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né¢ho majetku a neeviduje ziadne pohl'adavky, ktoré nestvisia s hlavnou ¢innost'ou

podniku, avsak eviduje urc¢ity objem nedobytnych pohl'adavok.

V d’alsom kroku som aktivovala polozky, ktoré¢ v aktivach podniku chybaju, ale st potreb-

né pre hlavni ¢innost™:

>

>
>

Finan¢ny leasing — spolocnost’ APC neeviduje ziadny majetok obstarany na financ-
ny leasing.

Operativny leasing a najom — spolo¢nost” APC vyuziva pre hlavnu ¢innost’ prenaja-
ty majetok, ktory zahfiia budovy a taktiez vac¢Sinu strojov a zariadeni. Tento maje-
tok nie je v sivahe zachyteny, preto som st¢asni hodnotu prenajmu tohto majetku
aktivovala do dlhodobého hmotného majetku a taktiez do cudzich zdrojov.
Ocenovacie rozdiely u obeznych aktiv — spolocnost’ APC neeviduje ziadne oceno-
vacie rozdiely u obeznych aktiv.

Oceinovacie rozdiely u dlhodobych aktiv — informacie o trznych cenach dlhodobych
aktiv spolo¢nosti APC nie st k dispozicii, preto nie je tato polozka pre vypocet
NOA zohl'adnena.

Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi G¢inkami — aktivovala som na-
klady na reklamu a naklady na vzdelanie pracovnikov, pricom predpokladam, ze
tieto naklady budu mat’ G¢inok v priebehu piatich rokov.

Goodwill — spolo¢nost’ APC nevycisl'uje polozku goodwill.

Tiché rezervy — spolo¢nost’ APC nevytvara Ziadne tiché rezervy.

V poslednom kroku v ramci vy¢islenia Cistych operativnych aktiv som znizila aktiva

0 neuroceny cudzi kapital tak, Ze som z aktiv vylucila tak(l hodnotu aktiv, ktora je financo-

vana netiro¢enym cudzim kapitalom:

>

Kratkodobé zaviazky — spolo¢nost’ APC eviduje nasledovné neurocené kratkodobé
zavazky — zéaviazky zobchodného styku, nevyfakturované dodavky, zéavizky
k zamestnancom, zavizky zo socialneho zabezpecenia, danové zavizky a dotacie

a iné zavazky, pricom aktiva spolo¢nosti APC znizim o hodnotu tychto zadvizkov.
Pasivne poloZzky casového rozliSenia — spolo¢nost APC eviduje pasivne polozky
¢asového rozlisenia v rokoch 2005 az 2007, v tychto rokoch znizim hodnotu aktiv

0 tieto poloZzky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

73

» Dlhodobé zavazky — spolo¢nost’ APC eviduje neurocené dlhodobé zavazky (zavaz-

ky zo socidlneho fondu a odlozeny datlovy zavdzok), hodnotu aktiv znizim aj o

hodnotu tychto zavazkov.

» Rezervy — spolo¢nost’ APC eviduje rezervy vSeobecného charakteru, ktoré zapoci-

tam do vlastného kapitdlu vo forme ekvivalentov vlastného kapitalu.

Tab. 8. Vycislenie cistych operativnych aktiv — aktivna cast suvahy (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dlhodoby majetok 194567 | 392041 | 295733 | 275233 | 233492 | 226924 | 214 801
DNM 0 0 0 4116 3120 2128 1144
gﬁ;‘ggzja‘:‘?lgladov nareklamu | g6 51| 72218 739 2611 438| 2821 3261
DNM po uprave 66591| 72218 739 6 727 3558 4949 4 405
DHM 59218| 120560| 95831| 69342| 55334| 30875| 19296
Aktivacia prenajmu 68 759 | 199263 | 199 164 | 199 164 | 174 600 | 191 100| 191 100
DHM po uprave 127 977| 319823 | 294994 | 268 506 | 229934 | 221 975| 210 396
DFM 0 0 0 0 0 0 0
ObeZny majetok 270364 | 474507 | 306 778 | 326 840 | 249816 | 245453 | 260 584
Zdsoby 33 7303| 37741| 52911| 47799| 66668| 79216
Dlhodobé pohladdivky 0 332 0 2 025 4182 0 0
Kratkodobé pohladavky 262 697 | 182 965| 261 435| 257950 | 206 566 | 161941 | 181 194
Nedobytné pohl'adavky 0 2324 0 717| 12549 0 0
Financny majetok 7635| 286 231 7601| 14672 3817| 16844 174
Casové rozliSenie aktiv 332 763 1129 830 763 1106 836
Netrodeny cudzi kapital 286 098 | 261369 | 231494 | 320122 | 178716 | 144039 | 195050
Casové rozliSenie pasiv 1759 1195 564 0 0 0 0
Neurocené dlhodobé zavizky 1792 5 344 5311 1527 830 3 565 1817
Zavizky zo socialneho fondu 1792 1826 1792 1527 830 730 712
OdloZeny danovy zavidzok 0 3519 3519 0 0 2835 1105
Netirocené kratkodobé zavizky 282 547 | 254 830| 225619 318595| 177 886 | 140474 | 193 233
ZavizKky z obchodného styku 245701 | 146883 | 190500| 270099 | 132809 | 112 275| 167 160
Nevyfakturované dodavky 33 133 66 33 0 21 19
Zavizky k zamestnancom 19750 18190| 13510| 18356| 25360| 15604 | 14642
Zavizky zo socidlneho poistenia 11983 | 13477 8133 21974 15236 9801 9214
Dartové zavizky a dotacie 4514 75616| 12912 5610 4216 2329 2118
Iné zavizky 564 531 498 2523 266 444 80
NOA 179 165| 605943 | 372146 | 282 781 | 305356 | 329 444 | 281 171

Zdroj: Suvaha spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011; Interné materialy spolo¢nosti

Hore uvedena tabul’ka (Tab. 8) obsahuje vsetky Gpravy pre vycislenie ¢istych operativnych

aktiv, ktoré som uskutoc¢nila. Do dlhodobého nehmotného majetku som zapocitala aktivo-

vané naklady na reklamu a vzdelavanie pracovnikov, do dlhodobého hmotného majetku

som zahrnula aktivovany prenajom majetku, hodnotu pohl'addvok som zniZila o nedobytné

pohl'adavky a v poslednom kroku som hodnotu aktiv zniZila o hodnotu netroceného cu-

dzieho kapitalu.
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Upravy, ktoré som uskuto¢nila v aktivnej Gasti sivahy som musela automaticky uskuto&nit
aj Vv pasivnej Casti suvahy v ramci polozky ekvivalenty vlastného kapitalu a zaradenim

hodnoty prendjmu do cudzich zdrojov. Tieto upravy st uvedené v tabul’ke (Tab. 9).

Tab. 9. Vycislenie cistych operativnych aktiv — pasivna cast suvahy (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastny kapital 96 598 | 406 680 | -132 833 |-193685 | -117502| -69 094 | -127 506
Zékladny kapital 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639
Kapitalové fondy 332 332 332 332 332 332 332
Fondy zo zisku 66 664 664 664 664 664 664
VH minulych rokov 2 556 0 0[-152 460 | -212 740 -126 032 | -84 515
VH bezného obdobia 17626 | 323773|-152460| -60280| 86703| 41517| -65979
Ekvivalenty VK 69379 75272| 11992| 11421 901 7786| 15353
Cudzie zdroje 82567 | 199263 | 504979 | 476466 | 422 857| 398 538 | 408 677
Zaviazky vodi spol. a zdruzeniu 13809 0| 299409| 277302 | 248257| 42439| 44053
Bankové tivery a vypomoci 0 0 6 406 0 0| 164999| 173524
Prendjom 68 759 | 199263 | 199164 | 199164 | 174600| 191100 191 100
Kapital celkom 179 165| 605943 | 372 146| 282 781 | 305356 | 329444 | 281171

Zdroj: Stivaha spolo¢nosti APC, s. 1. 0., roky 2005 — 2011; Interné materidly spolo¢nosti

Hodnota aktivnej ¢asti sivahy a pasivnej Casti siivahy je rovnaka, bilanéné pravidlo zostalo

zachované.

8.1.1.2 Vypocet cistého operativneho zisku (NOPAT)

Pri vypocte €istého operativneho zisku som vychadzala z vysledku hospodarenia z beznej
¢innosti pred zdanenim. V ramci uprav tohto vysledku hospodarenia som uskutoc¢nila na-

sledovné kroky:

» Vyltcenie platenych trokov z finanénych nakladov — k vysledku hospodarenia som
pri¢itala platené ndkladové uroky vyplyvajuce zo zavizkov voci spolo¢nikom
a zdruzeniu, nakladové Uroky z bankovych uverov a tieZ implicitné roky z prena-
jmu majetku. Takto som vylucila, aby tieto polozky boli vo vypoéte EVA zahrnuté
dvakrat (v NOPAT aj vo WACC).

» Vylucenie mimoriadnych poloziek — z vysledku hospodarenia z beznej Cinnosti
pred zdanenim som vylucila vysledok hospodérenia z predaja nepotrebného dlho-

dobého majetku a materialu.

» Vylucenie vynosov z nepotrebnych aktiv — vo vykazoch spolo¢nosti APC som ne-

zaznamenala Ziadne vynosy z nepotrebnych aktiv.

» V ramci NOPAT je d’alej nutné zohl'adnit’ zmeny vo vlastnom kapitali:
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* Vylucenie nakladov s dlhodobymi predpokladanymi tcinkami — v tomto

kroku som wvylucila naklady na reklamu andklady na vzdeldvanie

a nahradila ich odhadnutymi odpismi tychto nakladov.

» Pri vycislovani vysky NOPAT som d’alej posudila prevadzkovy charakter dlhodo-

bého a kratkodobého

finanéného

majetku.

Dlhodoby finanény majetok

a kratkodoby finan¢ny majetok spolo¢nosti APC je vyhradne prevadzkového cha-

rakteru, preto je vhodné vySku financnych vynosov a nakladov v NOPAT pone-

chat’.

> Uprava dane — je poslednym a velmi doleZitym krokom pri stanoveni NOPAT. Vy-

pocitala som dodatocnu danovu povinnost, ktord vyplyva z uprav hospodarskeho

vysledku.

Tab. 10. Vycislenie cistého operativneho zisku (NOPAT) (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VH z beznej ¢. pred zdanenim 19817 401713|-152128| -65824| 84545| 48530| -67 707
Nékladové uroky — zavézky voci

spolo¢nikom 90 879 7834| 11740 10952 1 888 1702
Nakladové iroky — Givery 0 78 14 37 0 7400 7225
Implicitné nakladové tiroky —

prendjom 6188| 17934| 17925| 17925| 15714| 17199| 17199
VH z predaja dIh. majetku a mat. 0 697 0 5477 33 93 22
Aktivované naklady 66591| 72218 739 2611 438 2821 3261
Odpisy aktivovanych nakladov 13318 | 14444 148 522 88 564 652
VH z beznej €. po Gpravach 79368 | 362132 |-126947| -43688| 110827| 72667 -44211
Rozdiel 59551| 75967| 26363 26313| 26983| 28651| 28713
P6vodne platena dan 2191 77939 332| -5543| -2158 7013 -1728
Dodatoc¢ne platena dan 11315| 14434 5009 5000 5127 5444 5 455
NOPAT 65 862 | 269 758 [-132288| -43144| 107858| 60210[ -47938

Zdroj: Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011; Interné materialy

spolo¢nosti

Hore uvedena tabul'ka (Tab. 10) obsahuje vSetky upravy pre vycislenie Cistého operativne-

ho zisku, ktoré som uskuto¢nila. K vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim

som pripocitala platené nakladové troky vyplyvajuce zo zavizkov voci spolo¢nikom a

zdruZeniu, d’alej platené ndkladové uroky z bankovych tverov a taktiez implicitné nakla-

dové uroky suvisiace s prenajmom, odc¢itala som vysledok hospodarenia z predaja dlhodo-

bého majetku a materialu, pripocitala som spét’ aktivované naklady a odcitala som odpisy

vyplyvajlce z tychto aktivovanych nakladov. Zo zisteného rozdielu medzi vysledkom hos-

podarenia z beznej Cinnosti pred zdanenim a vysledkom hospodérenia z beznej ¢innosti

pred zdanenim po uskutocnenych upravach som vypocitala dodatocne platent dan.
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V rokoch 2007, 2008 a 2011 vysiel NOPAT zaporny, pretoze v tychto rokoch bol hospo-
darsky vysledok spolo¢nosti zaporny.
8.1.1.3 Vypocet WACC

Pre vypocet priemernych vazenych nakladov na kapital si musim vypocitat’ ndklady vlast-

ného a naklady cudzieho kapitalu.

» Vypocet nakladov vlastného kapitalu

1. Model CAPM s nahradnymi odhadmi  (metéda analégie)

V ramci modelu CAPM s nahradnymi odhadmi B som zistila najskor hodnoty nezadlzene;j
B pre strojarsky priemysel v jednotlivych rokoch 2005 az 2011 z webovej stranky Damoda-
ran Online (Damodaran, ©2012). Na zaklade tychto hodn6t som potom vypocitala hodnoty

zadlZenej B pomocou vztahu (29) uvedeného v prilohe P XII.

Tab. 11. Vypocet hodnoty zadlzenej B (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NezadlZena beta 0,65 0,81 1,01 0,97 0,96 0,99 1,04
ZadlZzena beta 0,92 0,81 38,70 33,79 30,04 26,05 28,65

Zdroj: Damodaran, ©2012

Naklady vlastného kapitalu som si nasledne vypocitala pomocou vztahu (30) uvedeného

Vv prilohe P XII.

Hodnotu rizikovej prémie trhu (ry — rf) V jednotlivych rokoch som ziskala z webovej stran-
ky Damodaran Online (Damodaran, ©2012) a hodnotu bezrizikovej sadzby rs som si vypo-
Citala ako priemer z trokovych sadzieb vydanych $tatnych dlhopisov s dobou splatnosti
viac ako desat’ rokov, ktoré st uvedené na stranke Agentary pre riadenie dlhu a likvidity

(Ardal, ©2009).

Tab. 12. Vypocet nikladov viastného kapitilu metodou CAPM (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e 3,19% 4,60 % 4,69 % 4,99 % 4,92 % 4,39 % 5,09 %
Zadlzend 0,92 0,81 38,70 33,79 30,04 26,05 28,65
My - I 6,00 % 5,96 % 5,84 % 7,10 % 5,85 % 6,28 % 7,28%
re 8,72% 9,43% 230,67% | 244,88% | 180,64% | 167,96% | 213,65%

Zdroj: Ardal, ©2009; Damodaran, ©2012

Z uvedenej tabul'ky (Tab. 12) je zrejmé, ze naklady vlastného kapitalu dosahuju v rokoch

2007 az 2011 enormne vysokych hodnét, ¢o je spdsobené vysokou hodnotou zadlzenej B
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z dovodu vysokého pomeru cudzieho kapitalu voci vlastnému kapitalu. Najvyssia hodnota

nakladov vlastného kapitalu je dosiahnuta v roku 2008.

Vlastny kapital spolo¢nosti bol v rokoch 2007 az 2011 zaporny z dévodu zaporného vy-
sledku hospodarenia spolo¢nosti v rokoch 2007, 2008 a 2011 a zapornej polozky hospo-
darsky vysledok minulych rokov v rokoch 2008 az 2011. U¢tovné data som musela upravit’
tak, aby hodnota vlastného kapitalu bola kladna, pretoze vlastnici podniku o¢akavaju urcité
zhodnotenie vloZzeného kapitalu a teda naklady vlastného kapitalu musia byt’ vzdy kladné.
V rokoch 2007 az 2011 som teda vo vlastnom kapitali ponechala iba polozku zakladny
kapital.

2. Stavebnicovy model

Pri vypocte ndkladov vlastného kapitalu pomocou stavebnicového modelu som pripocita-

vala prirazky k bezrizikovej urokovej sadzbe podla vzt'ahu (31) uvedeného v prilohe P

XIl.

Tab. 13. Vypocet ndikladov VK stavebnicovou metédou (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Iy 3,19%|  4,60%| 4,69%| 499%| 492%| 439%| 500%
M 500%| 500%| 500%| 500%| 500%| 5006 500%
Fpodikatelské 0,00%| 000%| 10,00%| 10,00%| 0,00%| 0,00%| 10,00%
Feinstab 10,00%| 0,00%| 10,00%| 10,00%| 10,00%| 10,00%| 10,00%
Feinst 9,06%| 0,00% | 1271,93% | 1108,71% | 611,15%| 186,74% | 736,16%
ro 27,26%|  9,60% |1301,62% [1138,69% | 631,06% | 206,13% | 766,26%

Naklady vlastného kapitalu su aj podla stavebnicového modelu enormne vysoké v rokoch
2007 az 2011. Toto je spdsobené vysokou hodnotou prirazky za finanénu Struktiru podni-
ku v tychto rokoch, pretoze vlastny kapital spolo¢nosti bol v tychto rokoch zaporny a spo-
lo¢nost’ vyuzivala pre financovanie svojej podnikatel'skej ¢innosti takmer vyhradne cudzie
zdroje. Najvyssia hodnota nakladov vlastného kapitalu je dosiahnutd v roku 2007. Aj v
ramci tejto metddy som upravila Uctovné data tak, aby bola hodnota vlastného kapitalu
kladna, nakol'ko naklady vlastného kapitalu musia byt vzdy kladné, pretoze vlastnici oca-

kavaju urcité zhodnotenie vlozenych prostriedkov.

3. Urcenie nakladov vlastného kapitalu na zaklade priemernej rentability odvetvia

V ramci tejto metdody som ndklady vlastného kapitalu odvodila od hodnot priemernej ren-

tability odvetvia, konkrétne od priemernej rentability podnikov pdsobiacich v ramci ¢in-
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nosti podl'a ¢lenenia SK NACE 25.11.0 Vyroba kovovych konstrukcii a ich casti. Tieto

tidaje som ziskala od Statistického uradu SR na zaklade objednavky.

Tab. 14. Vypocet ndikladov VK z priemernej rentability odvetvia (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Priemerna rentabilita odvetvia 0,21% 0,21% 0,22% 3,05% -3,81% 2,05% 8,26%
Niklady vlastného kapitalu 0,21% | 0,21% | 0,22% | 3,05% | -3,81% | 2,05% | 8,26%
Zdroj: Statisticky urad SR

Hodnoty nakladov vlastného kapitalu stanovené na zaklade priemernej rentability odvetvia
vSak nepovazujem za prili§ relevantné, nakol’ko nezohl'adituju Specificku situaciu v danom
podniku. V rokoch 2007 az 2011 vyska nakladov vlastného kapitalu nezodpoveda realite,
pretoze vlastny kapital podniku bol v tych rokoch zaporny, a naklady vlastného kapitalu st
vzhladom k pouzivaniu takmer vyhradne cudzieho kapitalu pre financovanie podnikatel’-

skej ¢innosti vyssie z dovodu vysokej rizikovosti podniku.

4. Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov na cudzi kapital

Pri tejto metode stanovenia nakladov vlastného kapitalu som k priemernym nakladom na
cudzi kapital pripocitala prirdzku vo vyske 4 %, pretoze naklady na vlastny kapitél st vys-

Sie nez naklady na cudzi kapital a vySka prirazky zohl'adiuje rizikovost’ daného podniku.

Tab. 15. Vypocet nikladov VK odvodenim z néikladov na CK (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Naklady na bankové uvery a vypomoci 0,00% | 1,06% | 1,38% | 2,48% | 0,00% | 4,00% | 4,36%
Naklady na zav. voéi spol. a zdruzeniu 2,39% (20,12% | 4,00% | 4,01% | 4,02% | 4,01% | 4,00%
Naklady na prendjom - odhad z trznych dat | 3,84% | 5,25% [16,69% [16,99% | 6,22% | 5,79% |17,09%
Priemerné naklady na cudzi kapital 3,12% | 8,81% | 7,36% | 7,83% | 5,12% | 4,60% | 8,48%
Prirazka 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
Naklady na vlastny kapital 7,12% (12,81% |11,36% |11,83% | 9,12% | 8,60% (12,48%

vve

2005 a najvyssie naklady na vlastny kapital st vypocitané pre rok 2006. Vysledky stano-
venia nakladov na vlastny kapitadl pomocou tejto metody st vSak neadekvatne, nakolko
v rokoch 2007 az 2011 bol vlastny kapital spolo¢nosti APC v zapornych hodnotach, ¢o

znamena, ze podnikatel'skd ¢innost’ bola financovana takmer vyhradne z cudzich zdrojov.
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5. Priemerné naklady vlastného kapitalu

Po vypocitani ndkladov na vlastny kapital pomocou metdédy CAPM s nahradnymi odhadmi
B, stavebnicovej metody, na zéklade priemernej rentability odvetvia a odvodenim od na-
kladov na cudzi kapital som jednotlivym sposobom vypoctu nakladov vlastného kapitalu

priradila ur¢iti vahu, na zaklade ¢oho som dostala priemerné naklady vlastného kapitalu.

Tab. 16. Priemerné ndklady vlastného kapitilu (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Vahy
Naklady na vlastny kapital -
CAMP
Naklady na vlastny kapital -
stavebnicova metoda
Naklady na vlastny kapital -
priemerna rentabilita
Naklady na vlastny kapital -
odvodenie z NCK
Priemerné naklady na
vlastny kapital

8,72% | 9,43% | 230,67% | 244,88% |180,64% |67,96% | 213,65% | 45,00%

27,26% | 9,60% 1301,62% |138,69% |631,06% P06,13% | 766,26% | 45,00%

0,21%| 0,21%| 0,22%| 3,05% | -3,81% | 2,05% 8,26% | 5,00%

7,12% |12,81%| 11,36% | 11,83%| 9,12%| 8,60% | 12,48% | 5,00%

4,14% | 2,30% |172,53% (155,84% | 91,38% |42,22% | 110,50% (100,00%

Uvedena tabulka (Tab. 16) udéva priemerné hodnoty ndkladov na vlastny kapital so zo-
hl'adnenim konkrétnych vah priradenych jednotlivym metédam vypoctu. Hodnoty prie-
mernych nakladov na vlastny kapital budem v jednotlivych vypoctoch pouzivat’ najCastej-

Sie z dovodu ich najvyssej vypovedacej schopnosti.

» Vypocet nakladov cudzieho kapitalu
1. Stanovenie nakladov cudzieho kapitilu na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti

V ramci tohto spdsobu stanovenia nakladov cudzieho kapitadlu som zistila stav bankovych
uverov a vypomoci a stav zavdzkov voci spolo¢nikom a zdruZeniu na konci roku, d’alej
priemerny stav tychto poloziek a potom hodnotu nakladovych urokov vztahujicich sa
k bankovym tverom a vypomociam a hodnotu nakladovych trokov vztahujucich sa
k zavdzkom voci spolo¢nikom a zdruzeniu na konci roku. Na zaklade tychto tdajov som si
vypocitala Grokova sadzbu pre bankové tvery a vypomoci na konci roku a pre ich prie-
merny stav a taktiez irokovt sadzbu pre zédvizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu na konci

roku a pre ich priemerny stav.
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Tab. 17. Naklady na cudzi kapital (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bankové tvery a vypomoci — Stav na
konci roku 0 0 6406 0 0| 164999 | 173524
Bankove tvery a vypomoci — prie- o| 7324 983| 1479 0| 185128| 165549
merny stav
Bankové tvery a vypomoci — nakla- 0 78 14 37 0 7400 7225

dové uroky na konci roku

Bankové tvery a vypomoci — uroko-

, ) 0,00% | 0,00%| 0,21%| 0,00% | 0,00%| 4,48% 4,16%
va sadzba koniec roku

Bankové tivery a vypomoci — ro-

2 c , 0,000 | 1,06% | 1,38% | 2,48% | 0,00% | 4,00% | 4,36%
kova sadzba priemerny stav

Zavazky voci spolo¢nikom a zdruze-

. . 13809 0| 299409 | 277302 | 248257 42439 44053
niu — stav na konci roku

Zaviazky voci spolo¢nikom a zdruze-

. . , 3774 4367 | 195961 | 292617 | 272261 | 47071 42608
niu — priemerny stav

Zavazky voci spolo¢nikom a zdruze-

niu — nakladové uroky na konci roku 90 879 7834 117401 10952 1888 1702

Zaviazky voci spolo¢nikom a zdruze-

) , , . 0,65% | 0,00% | 2,62% | 4,23%| 4,41%| 4,45% 3,86%
niu — urokova sadzba koniec roku

Zavizky vodi spol. a zdruzeniu —

- % g . 2,39% | 20,12% | 4,00% | 4,01% | 4,02% | 4,01% | 4,00%
urokova sadzba priemerny stav

Zdroj: Vykazy a interné materidly spolo¢nosti APC, s. r. 0.

Hore uvedena tabulka (Tab. 17) podava informacie 0 vyske nakladov na cudzi kapital vo
forme bankovych uverov a vypomoci a zavdzkov voci spolocnikom a zdruzeniu. LepSiu
vypovedaciu schopnost’ 0 tychto nakladoch podava vyska urokovej sadzby zodpovedajiuca

priemernému stavu uvedenych poloziek.

Vyska nakladov na bankové tvery a vypomoci sa do roku 2010 pohybuje na relativne niz-
kej arovni, spolo¢nost’ Cerpala iba kontokorentny tiver v rdmci potreby. V roku 2010 vSak
doslo k zmene casti spolo¢nikov, ¢o malo za nasledok preklasifikovanie Casti zavdzkov
voci spolo¢nikom a zdruzeniu do polozky bankové uvery a vypomoci. V roku 2010 teda
naklady na bankové tvery a vypomoci oproti predchddzajucemu obdobiu vzrastli, pri¢om
spolo¢nost” APC v tomto roku necerpala Ziadny tuver a evidovala iba financné vypomoci zo
strany byvalych spolo¢nikov. V roku 2011 tieto naklady zaznamenali opdt’ mierny ndrast,
¢o sposobil fakt, Ze spolo¢nost’ APC v tomto roku okrem finan¢nych vypomoci Cerpala aj
bankovy uver. V rokoch 2005 a 2009 spolo¢nost’ necerpala ziadne cudzie zdroje vo forme

bankovych tverov a vypomoci.

Vyska nakladov na zavizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu bola nestala iba v roku 2005

a 2006. Od roku 2007 sa hodnota tychto nakladov pohybuje na stalej urovni vo vyske 4 %.
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2. Alternativny postup stanovenia nakladov na cudzi kapital

V ramci alternativneho postupu stanovenia nakladov na cudzi kapital som k bezrizikovej
sadzbe pripocitala rizikova prirazku, ktorti som zistila z webovej stranky Damodaran Onli-
ne (Damodaran, ©2012) na zaklade hodnoty ukazovatel'a tirokové krytie, ktorej je prirade-

ny urcity rating tiveru, pricom konkrétnemu ratingu zodpoveda urcita rizikova prirazka.

Tab. 18. Alternativne stanovenie nakladov na cudzi kapital (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova sadzba 319% | 460% | 469% | 499% | 492% | 439% | 509%
Urokové krytie 200,00 | 418,31 | -18,42 -4,59 8,72 6,23 -6,58
Rating uveru AAA AAA D D A+ A D
Rizikova prirazka 0,65% | 0,65% | 12,00% | 12,00% | 1,30% | 1,40% | 12,00 %
Naklady na CK z trznych dat | 3,84 % | 5,25% | 16,69 % | 16,99 % | 6,22 % | 5,79 % | 17,09 %

Zdroj: Ardal, ©2009; Damodaran, ©2012

Naklady na cudzi kapital vypocitané podl'a tohto postupu st najvyssie v rokoch 2007, 2008
a 2011, pretoze spolocnost’ v tychto rokoch dosiahla zaporny hospodarsky vysledok, comu
zodpovedd zaporny vysledok ukazovatela trokové krytie, ktorému bol priradeny rating D
S prirazkou vo vyske 12 %. Najniz$ie naklady na cudzi kapital st zaznamenané v roku
2005, v tomto roku bola najnizsia aj vyska bezrizikovej sadzby a rizikova prirazka bola iba

vo vyske 0,65 %.

3. Priemerné naklady cudzieho kapitilu

Na zaklade vypocétu nakladov na bankové uvery a vypomoci, zaviazky voéi spolo¢nikom
a zdruZeniu a vypoctu implicitnych nakladov na prenajom pomocou trznych tidajov som si
vypocitala priemerné naklady na cudzi kapital. Ked’Ze naklady na cudzi kapital predstavuji
pre podnik daniovo uznatel'ny naklad, upravila som tieto priemerné naklady na cudzi kapi-
tal o dafovy Stit.

Tab. 19. Priemerné ndklady cudzieho kapitilu (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Naklady na bankové uvery a vypomoci 0,00% | 1,06% | 1,38% | 2,48% | 0,00% | 4,00% | 4,36%
Naklady na zavizky voci spol. a zdruzeniu | 2,39% | 20,12% | 4,00% | 4,01% | 4,02% | 4,01% | 4,00%
Naklady na prenajom — odhad z trzn. udajov | 3,84% | 5,25% | 16,69% | 16,99% | 6,22% | 5,79% | 17,09%
Priemerné naklady na cudzi kapital 3,12% | 8,81% | 7,36% | 7,83% |5,12% | 4,60% | 8,48%
Naklady na cudzi kapital x (1 - d) 2,52% | 7,14% | 5,96% | 6,34% | 4,15% | 3,73% | 6,87%
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Najvyssie priemerné naklady cudzieho kapitalu dosahuje podnik v roku 2006, aj napriek
tomu, ze stav bankovych Gverov a vypomoci a zdviazkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu na
konci roka bol nulovy. V tomto roku vSak spolo¢nost APC &erpala nizky objem cudzich
zdrojov, preto aj naklady na cudzi kapital boli v koneénom dosledku pomerne nizke. Naj-
nizsie priemerné naklady cudzieho kapitalu podnik dosahuje v roku 2005, nakol'ko v tomto
roku nie st zaznamenané ziadne néaklady na bankové Gvery a vypomoci a naklady na za-

vve

nom obdobi.

» Vypocet WACC

Priemerné vazené néaklady na kapital vypocitam podla vztahu (13) uvedeného v kapitole

3.1.2.3.

Tab. 20. Vypocet WACC (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NCK x (1-d) 2,52%| 7,14%| 5,96% | 6,34%| 4,15%| 3,73%| 6,87%
NVK (CAPM) 8,72% | 9,43%|230,67% |244,88% |180,64% |167,96% |213,65%
NVK (Stavebnicova metoda) 27,26% | 9,60% [301,62% |138,69% |631,06% |206,13% |766,26%
NVK (Rentabilita odvetvia) 0,21%| 0,21%| 0,22%| 3,05%| -3,81% | 2,05%| 8,26%
NVK (Odvodenie z NCK) 712%| 12,81% | 11,36% | 11,83% | 9,12%| 8,60% | 12,48%
NVK (priemerné NVK) 4,14% | 2,30% [172,53% | 155,84% | 91,38% | 42,22% [110,50%
Cudzi kapital / celkovy kapital 0,34 0,00 0,98 0,98 0,97 0,97 0,97
Vlastny kapital / celkovy kapital 0,66 1,00 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
WACC (nvk capm) 6,61%| 9,43%| 10,73% | 11,92% | 8,74%| 8,82% | 12,99%
WACC (nvk stavebnicova metoda) 18,85% | 9,60% | 33,49% | 32,81% | 20,48% | 10,00% | 29,36%
WACC (nvk Rentabilita odvetvia) 0,99% | 0,21%| 584%| 6,26%| 3,94% | 3,67%| 6,91%
WACC (nvk odvodenie z NCK) 5,56% | 12,81% | 6,07% | 6,47%| 4,28% | 3,88%| 7,04%
WACC (priemerné NVK) 3,59% | 2,30% | 950% | 9,83% | 6,42% | 4,92% | 9,94%

Hore uvedena tabulka (Tab. 20) obsahuje hodnoty priemernych vazenych nakladov na
kapital vychadzajuce z jednotlivych nékladov vlastného kapitalu vypocitanych podla vys-
Sie uvedenych metdd. z neupravenych nakladov na vlastny kapital. Najnizsie priemerné
vazené naklady na kapital vychadzajuce z priemernych nékladov vlastného kapitalu dosa-
huje spolocnost APC v roku 2006, naopak navyssie hodnoty dosahuje v rokoch 2007,
2008 a 2011, kedy bola hospodarska situdcia spolo¢nosti najhorsia a bol dosiahnuty zapor-

ny vysledok hospodarenia.
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8.1.1.4 Vypocet ekonomického modelu ukazovatel’a EVA

Po vypocitani hodnoty cistych operativnych aktiv (NOA), Cistého operativneho zisku
(NOPAT) a priemernych vazenych nakladov na kapital (WACC) mbézem uskutoénit’ vypo-

Cet ukazovatel'a EVA pomocou ekonomického modelu.

Tab. 21. Ekonomicky model ukazovatela EVA (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT 65862 | 269 758 (-132 288 | -43144| 107858| 60210| -47 938
WACC (nvk carm) 6,61%| 9,43%| 10,73% | 11,92%| 8,74%| 8,82%| 12,99%
WACC \vK stavebnicova metoda) 18,85% | 9,60% | 33,49%| 32,81%| 20,48% | 10,00% | 29,36%
WACC (v Rentabilita odvetvia) 0,99% | 0,21%| 5,84%| 6,26%| 3,94%| 3,67%| 6,91%
WACC (nvk odvodenie 2 NCK) 556% | 12,81%| 6,07%| 6,47%| 4,28%| 3,88%| 7,04%
WACC (priemerne NVK) 359% | 2,30%| 9,50%| 9,83%| 6,42%| 4,92%| 9,94%
NOA 179 165| 605943 | 372146| 282781 | 305356 | 329444 | 281171
EVA vk capm) 54015 | 212642 |-172230| -76841| 81158 31155| -84 476
EVA (K stavebnicovs metoda) 32089 | 211597 |-256910(-135937| 45336| 27 255|-130483
EVA (VK Rentabilita odvetvia) 64 081 | 268511 |-154008| -60852| 95827 48106| -67 377
EVA (nvk odvodenie 2 NCK) 55907 | 192 138|-154889 | -61432| 94800| 47436 -67728
EVA (priemerné NVK) 59430 | 255804 |-167633| -70954| 88257| 44002| -75889

V hore uvedenej tabul’ke (Tab. 21) je vypocitana ekonomicka pridana hodnota pre jednot-
livé hodnoty WACC stanovené na zaklade roznych metdd vypoctu ndkladov vlastného
kapitalu. Najvyssiu hodnotu, ktord je niekol’konasobne vysSia oproti ostatnym rokom, do-
sahuje ukazovatel EVA v roku 2006. V tomto roku teda podnik tvori najvacsiu hodnotu
pre svojich vlastnikov, pricom vysledky predchadzajticich analyz potvrdzuju tato skutoc-
nost’. Naopak, v rokoch 2007, 2008 a 2011 je hodnota ukazovatel'a EVA zaporna, pricom
aj hospodarsky vysledok spolo¢nosti bol v tychto rokoch zaporny. Podnik teda v tychto

rokoch netvori Ziadnu hodnotu pre svojich vlastnikov.

8.1.2 U¢tovny model ukazovatela EVA

Uttovny model ukazovatela EVA predstavuje oproti ekonomickému modelu podstatne
rychlejsi a jednoduchsi spdsob zistenia hodnoty tohto ukazovatela, avSak mnohokrat aj
nepresnejSi. Néaklady vlastného kapitalu pre vypocet ukazovatela EVA pomocou uctovné-
ho modelu som stanovila na zéklade stavebnicovej metody, ktort vyuziva aj Ministerstvo

priemyslu a obchodu CR.
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Tab. 22. Uctovny model ukazovatela EVA (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 64,76% | 97,70% | 10527%| 29,39%| -73,23%| -54,00% | 46,18%
re 27,26% 9,60% | 1301,62% | 1138,69% | 631,06% | 206,13% | 766,26%
VK 27219| 331408 -144825| -205105| -118403( -76880| -142859
EVA 10207 291963| 1732605| 2275234 833898| 199988 | 1028 689

Hodnoty ukazovatel'a EVA st v rokoch 2007 az 2011 skreslené, nakol’ko v tychto rokoch
bol vlastny kapital spolo¢nosti zaporny. Pri vypocte ndkladov na vlastny kapital som vy-
chadzala z upravenej uctovnej hodnoty vlastného kapitalu tak, aby som dosiahla jeho klad-
ni hodnotu a nésledne aj kladnti hodnotu nakladov na vlastny kapital, ktoré musia byt
vzdy kladné, pretoze vlastnici podniku ocakavaji uréité zhodnotenie vlozeného kapitalu.
Rentabilita vlastného kapitidlu v tychto rokoch taktiez nepodava relevantné vysledky,
v rokoch 2007, 2008 a 2011 su jej hodnoty znazornené ¢ervenou farbou, pretoze v tychto
rokoch spolo¢nost’ dosiahla zaporny hospodarsky vysledok a aj hodnota vlastného kapitalu
bola zaporna, o znamena, Ze v tych rokoch nebola dosiahnuta ziadna rentabilita vlastného
kapitalu. V rokoch 2005 a 2006 vsak hodnoty ukazovatel'a EVA nie st skreslené, pricom
Vv tychto rokoch podnik tvori hodnotu pre svojich vlastnikov. V roku 2006 je dokonca hod-
nota ukazovatela EVA mnohonéasobne vyssia oproti roku 2005, ¢o potvrdzuje aj najvyssi

vysledok hospodarenia, ktory podnik v rdmci sledovaného obdobia dosiahol.

8.1.3 Vypocet ukazovatePa RONA a spreadu RONA - WACC

Ukazovatel RONA vyjadruje rentabilitu ¢istych operativnych aktiv a vypocita sa podl'a
vztahu (12) uvedeného v kapitole 3.1.2, pricom tento ukazovatela vychadza z Cistého ope-

rativneho zisku a €istych operativnych aktiv potrebnych pre vypocet ukazovatel'a EVA.

Tab. 23. Vyvoj ukazovatela RONA (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT 65862 | 269758| -132288| -43144| 107858 60210| -47938
NOA 179165| 605943 | 372146| 282781| 305356| 329444| 281171
RONA 36,76% | 44,52% | -35,55% | -15,26% | 35,32% | 18,28% | -17,05%

Rentabilita Cistych operativnych aktiv je v rokoch 2007, 2008 a 2011 zaporna z dévodu
zaporného Cistého operativneho zisku. V ostatnych rokoch vsak tento ukazovatel' zazna-
menava pomerne vysoké hodnoty, pricom najvyssiu hodnotu dosahuje v roku 2006, kedy

bol aj Cisty operativny zisk najvyssi.
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Ukazovatel' RONA vsak nezohl'adiiuje vysku priemernych vazenych nakladov na kapital,
preto lepSiu vypovedaciu schopnost’ o podnikovej vykonnosti poddva spread RONA —

WACC, pri¢om tento spread je mozné vyuzit’ aj pre medzipodnikové porovnavanie.

Tab. 24. Vyvoj spreadu RONA — WACC (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
RONA 36,76% | 44,52% | -3555% | -15,26% | 35,32%| 18,28% | -17,05%
WACC (priemerné NVK-upravené) 3,59% 2,30% 9,50% 9,83% 6,42% 4,92% 9,94%
Spread (RONA - WACC)| 33,17% | 42,22% | -45,04% | -25,09% | 28,90% | 13,36% | -26,99%

Vzhl'adom k zapornym hodnotam rentability ¢istych operativnych aktiv v rokoch 2007,
2008 a 2011 je hodnota spreadu RONA — WACC v tychto rokoch taktiez zaporna. Z hl'adi-
ska vykonnosti su pre spolo¢nost APC podla tohto ukazovatela najlepSie roky 2005

a 2006, kedy je hodnota spreadu v celom sledovanom obdobi najvyssia.

8.2 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Ukazovatel CFROI som sa rozhodla vypocitat’ z toho dovodu, ze zohladiiuje inflaciu
a odstraniuje uctovné nedostatky, co povazujem za velku prednost’, zéroven vSak musim
konstatovat, ze je vel'mi narocny na Upravy, ¢o naopak povazujem za velkil nevyhodu pre
firemnu prax. Pre vypocet tohto ukazovatel’a je potrebné najskor stanovit’ dobu ekonomic-

kej zivotnosti, hodnotu investicie a hodnotu brutto cash flow.

8.2.1 Doba ekonomickej Zivotnosti

Pre vypocet doby ekonomickej Zivotnosti som musela najskor zistit'” vysku odpisovanych
aktiv brutto, ktoré som ziskala ako sucet dlhodobého hmotného a dlhodobého nehmotného
majetku, od ktoré¢ho je potrebné odc¢itat’ pozemky a nedokoncené investicie. Tento postup

znazoriuje tabul’ka (Tab. 25).

Tab. 25. Odpisované aktiva brutto (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DHM brutto 59218| 120560 95831| 69342 55334| 30875 19 296
Pozemky 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny DHM 0 0 0 0 0 0 0
DNM brutto 0 0 0 4116 3120 2128 1144
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 0
Odpisované aktiva brutto 59218| 120560| 95831| 73458| 58454| 33003| 20440

Zdroj: Stivaha spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011
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Na zéklade zistenej hodnoty odpisovanych aktiv brutto mdézeme vypocitat’ dobu ekono-
mickej zivotnosti. V spolo¢nosti APC sa doba ekonomickej zivotnosti pohybuje od jedné-
ho do deviatich rokov, ¢o je pomerne malo, pricom od roku 2005 doba ekonomickej Zivot-
nosti postupne klesa. Tato nizka doba ekonomickej zivotnosti je vSak nasledkom toho, ze

spolo¢nost’ APC si vac¢sinu, priblizne 80 %, svojho dlhodobého majetku prenajima.

Tab. 26. Doba ekonomickej zivotnosti (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odpisované aktiva brutto 59218 | 120560| 95831| 73458| 58454| 33003| 20440
Roc¢né odpisy 6871| 16232 27584| 28215| 25360| 25443| 17844
Doba ekonomickej Zivotnosti 9 7 3 3 2 1 1

Zdroj: Stvaha a Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011

8.2.2 Hodnota investicie
Hodnotu investicie ziskam ako sucet odpisovanych aktiv a neodpisovanych aktiv celkom.

Vysku odpisovanych aktiv pre ucely tohto ukazovatela je potrebné vyjadrit’ v aktualnej
cenovej hladine. Pre toto vyjadrenie je vhodné mat’ k dispozicii udaje o rokoch obstarania
jednotlivych aktiv podniku. Ked’ze tieto udaje k dispozicii nemam, pouzila som pre prepo-
¢et hodnoty odpisovanych aktiv na sic¢asnu cenovu hladinu koeficient stanoveny manaz-
mentom spolocnosti pre rok 2005, pricom v d’al$ich rokoch som vychadzala z tohto koefi-
cientu a hodnot deflatora HDP v jednotlivych rokoch, ktoré som si vypocitala z udajov zo
stranky Slovenského $tatistického tiradu (Statisticky urad SR, ©2012).

Tab. 27. Koeficient pre prepocet (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deflator HDP X 1,029 1,011 1,029 0,988 1,005 1,016
Koeficient pre prepocet 1,180 1,215 1,228 1,263 1,249 1,255 1,275

Zdroj: Statisticky urad SR, ©2012; Interné materialy spolo¢nosti APC, s. r. o.

V pripade, Ze by podnik vlastnil nejaky nedokonéeny DHM a DNM, pripo¢itala by sa do
odpisovanych aktiv celkom aj hodnota tohto majetku. Dalej som do odpisovanych aktiv
zaradila hodnotu prenajmu, ktoru som taktieZ pomocou koeficientu pre prepocet z tabul’ky
(Tab. 27) vyjadrila v aktualnych cenach. Spolo¢nost’” APC nevycisl'uje polozku goodwill,

preto som ju nezahrnula do odpisovanych aktiv.
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Tab. 28. Stanovenie hodnoty odpisovanych aktiv (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odpisované aktiva brutto 59218 | 120560| 95831| 73458| 58454 33003| 20440
Koeficient pre prepocet 1,180 1,215 1,228 1,263 1,249 1,255 1,275
Odpisované aktiva v akt. cenach| 69877 | 146 446| 117703| 92807| 72981| 41407| 26065
Nedokonc¢eny DHM a DNM 0 0 0 0 0 0 0
Prendjom brutto 68 759 199263 | 199164 | 199164 | 174600( 191100| 191 100
Koeficient pre prepocet 1,180 1,215 1,228 1,263 1,249 1,255 1,275
Prendjom v aktudlnych cenach 81135 242048 | 244619 | 251623 | 217989 | 239 765| 243 692
Odpisované aktiva celkom 151013 | 388494 | 362322 344 429| 290970 281 172| 269 757

Neodpisované aktiva celkom ziskam ako stc¢et hodnoty dlhodobého finan¢ného majetku,

pozemkov upravenych o inflaciu (spolo¢nost APC v sledovanych rokoch neeviduje ani

jednu z tychto poloziek), d’alej hodnoty zasob, ktoré som vyjadrila v beznych cenach po-

mocou koeficientu pre prepocet z tabul’ky (Tab. 27) a Cistych monetarnych aktiv.

Tab. 29. Stanovenie hodnoty neodpisovanych aktiv (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DFM 0 0 0 0 0 0 0
Pozemky 0 0 0 0 0 0 0
Zasoby v beznych cenach 39 8871| 46355| 66848| 59678 83645| 101017
Cisté monetarne aktiva -18223| 203545 27418| -54172| 23601| 30887| -24938
Neodpisované aktiva celkom -18 184 | 212416 73774| 12675| 83279 114532 76079

Cisté monetarne aktiva ziskam, ked’

od monetarnych aktiv od¢itam hodnotu neurocenych

zavdzkov, pricom monetarne aktiva st tvorené pohladdvkami, kratkodobym finanénym

majetkom a ¢asovym rozliSenim.

Tab. 30. Cisté monetdrne aktiva (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pohladavky kratkodobé 262 697 | 182965| 261435| 257950 | 206 566| 161941 181 194
Pohladavky dlhodobé 0 332 0 2 025 4182 0 0
Kratkodoby finanény majetok 7635 286231 7601 14672 3817| 16844 174
Casové rozlienie 332 763 1129 830 763 1106 836
Monetarne aktiva 270663 | 470291 | 270165| 275476| 215329| 179891 182 204
Rezervy 2 788 5377 11253 9527| 13012 4965| 12092
Netroc¢ené dlhodobé zaviazky 1792 5344 5311 1527 830 3565 1817
Netirocené kratkodobé zavizky | 282 547 | 254 830| 225619 | 318595| 177886 | 140474| 193 233
Casové rozlienie pasiv 1759 1195 564 0 0 0 0
Netiroceny cudzi kapital 288 887 | 266 746 | 242 747 | 329649 | 191728 | 149004 | 207 142
Cisté monetarne aktiva -18223| 203545| 27418| -54172| 23601| 30887 -24938

Zdroj: Suvaha spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011
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Na zaklade vypocitanej hodnoty odpisovanych a neodpisovanych aktiv celkom mdzem
vypocitat’ hodnotu investicie.

Tab. 31. Hodnota investicie (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odpisovan¢ aktiva celkom 151013 388494 | 362322 344429 290970| 281 172| 269 757
Neodpisované aktiva celkom -18184| 212416 73774| 12675| 83279| 114532| 76079
Hodnota investicie 132 828 [ 600910| 436 095| 357 105( 374 249 | 395 705| 345835

8.2.3 Brutto cash flow

Pri vypocte brutto cash flow som vychéadzala z hospodarskeho vysledku z beznej Cinnosti

po zdaneni, z ktorého som odstranila mimoriadnu polozku vo forme vysledku hospodare-

nia z predaja dlhodobého majetku a materialu znizeni o dain. Nasledne som pripocitala

nakladové troky vyplyvajuce z bankovych uverov a vypomoci, zo zavéizkov voci spoloc-

nikom a zdruZeniu a implicitné nédkladové uroky na prenjom. Dalej som pripo¢itala hod-

notu odpisov a zisk, resp. v rokoch 2006, 2007, 2009 a 2010 stratu z ¢istych monetarnych

aktiv, ktorti som vypocitala vynasobenim hodnoty ¢istych monetarnych aktiv hodnotou

inflacie (Narodna banka Slovenska, ©2012) v danych rokoch.

Tab. 32. Brutto cash flow (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
VH z beznej ¢in. po zdaneni 17626 323773 -152460| -60280| 86703| 41517| -65979
*V(T_é)predaja dlih. maj. a mat. 0 565 0 4436 97 75 18
Nakladove droky — 90 879| 7834| 11740| 10952| 1888| 1702
zav. voéi spolo¢nikom
Nakladove droky — 0 78 14 37 o| 7400| 7225
ivery a vypomaoci
Implicitné nakladové droky — 6188| 17934| 17925| 17925| 15714| 17199| 17199
prendjom
Odpisy 6871| 16232| 27584| 28215| 25360| 25443| 17844
Zisk/strata z Eistych monetar- 510 -8752|  -521| 2113 -212|  -216| 1022
nych aktiv
Brutto cash flow 31286 349578| -99624| -4688| 138489| 93155| -21 004

Zdroj: Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti APC, s. r. 0., roky 2005 — 2011; Interné materialy

spolo¢nosti

8.2.4 Vypocet ukazovatel’a CFROI

Po vypocitani doby ekonomickej Zivotnosti, hodnoty investicie a hodnoty brutto cash flow

moZem vypocitat’ hodnotu ukazovatela CFROI.
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Tab. 33. Vypocet CFROI (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hodnota investicie 132828 | 600910 436095| 357 105| 374249 395705| 345835
Brutto cash flow 31286| 349578 | -99624| -4688| 138489 93155| -21004
Neodpisované aktiva celkom -18 184 | 212416 73774 12675| 83279 114532 76079
Doba ekonomickej Zivotnosti 9 7 3 3 2 1 1
CFROI 17,46% | 56,35% | -74,04% [ -52,39% | -2,23% | -42,37% | -78,55%

Z hodnot uvedenych v tabul’ke (Tab. 33) je zrejmé, ze ukazovatel CFROI dosahuje najvy-
$8iu hodnotu v roku 2006, podobne ako je to aj u vysledkov predchadzajicich ukazovate-
Tov. V rokoch 2007 az 2011 bol vsak tento ukazovatel’ zaporny, pricom najnizsiu hodnotu
dosahoval v roku 2011, konkrétne az -78,55 %, ¢o je menej ako hodnota z roku 2007, kedy

spoloc¢nost’ dosiahla viac ako dvojnasobne vysSiu stratu.

Pre vypocet CFROIspread je potrebné si vypocitat’ priemerné vazené naklady kapitalu, ktoré
vSak obsahuju naklady cudzieho kapitalu bez danového stitu. WACC je potrebné nasledne
upravit’ 0 inflaciu. Dole uvedena tabul'ka (Tab. 34) obsahuje hodnoty WACC REAL zo-
hladnujice upravené ndklady vlastného kapitdlu vypocitané pomocou metody CAPM s

nahradnymi odhadmi B, stavebnicovej metdédy aupravené priemerné naklady vlastného

kapitalu.

Tab. 34. Vypocet WACC REAL pre CFROlspread (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NCK bez danového $titu 3,12%| 8,81% 7,36% 7,83% | 5,12%| 4,60%| 8,48%
NVK (CAPM-upravené) 8,72% | 9,43% | 230,67% | 244,88% |180,64% |167,96% | 213,65%
NVK (Stavebn. metoda-upr.) 27,26% | 9,60% [1301,62% |1138,69% | 631,06% | 206,13% | 766,26%
NVK (priemerné NVK-upr.) 4,14%| 2,30% | 172,53% | 155,84% | 91,38% | 42,22%|110,50%
Cudzi kapital / celkovy kapital 0,34 0,00 0,98 0,98 0,97 0,97 0,97
Vlastny kapital / celkovy kapital 0,66 1,00 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
WACC (nvk cAPM-upravené) 6,81%| 9,43%| 12,10%| 13,37%| 9,69%| 9,67%| 14,56%
WACC (\vK stavebnicovi metoda-upr.) 19,05%| 9,60% | 34,86% | 34,27%| 21,42% | 10,85% | 30,92%
WACC (riemerné NVK-upravent) 379%| 2,30%| 10,87%| 11,29%| 7,37%]| 5,77%| 11,50%
Priemerna inflacia 1,03% | 1,04% 1,02% 1,04% | 1,01% | 1,01% ]| 1,04%
WACC REAL (nvk cAPM-upravene) 579% | 8,38% | 11,08%| 12,33%| 8,68%| 8,66%| 13,52%
WACC REAL (nvk stavebn. metoda-upr)| 18,02% [ 8,56% | 33,84% | 33,23% | 20,41%| 9,84%| 29,88%
WACC REAL (yriemerné NVK-pr) 276%| 1,26%| 9.85%| 1025%| 6,36%| 4,76% | 10,46%

Nasledne som vypocitala hodnotu CFROlIgpread podl’a vzt'ahu (27) uvedeného v kapitole 3.7
pre hodnoty WACC REAL zohl'adiiujuce naklady vlastného kapitalu vypocitané podla



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

roznych metod stanovenia nakladov vlastného kapitalu (pozri Tab. 34). Vysledné hodnoty

st uvedené v nasledujicej tabulke (Tab. 35).

Tab. 35. Vypocet CFROlspread (Vlastné spracovanie)

PoloZka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CFROI 17,46% | 56,35% | -74,04% | -52,39% | -2,23% | -42,37% | -78,55%
WACC REAL (nvk cAPM-upravens) 5,79% 8,38% | 11,08% | 12,33% 8,68% 8,66% | 13,52%
WACC REAL (nvk stavebn. metoda-up]  18,02% 8,56% | 33,84% | 33,23% | 20,41% 9,84% | 29,88%
WACC REAL (yriemerne NVK-upr) 2,76% 1,26% 9,85% | 10,25% 6,36% 4,76% | 10,46%
CFROlspread wacc reaL - nvk

CAPM upr.)
CFROlspread (wacc rReaL - Nk

Stavebn. metéda upr.)
CFROIspread (wacc ReaL -

priemerné NVK upr.)

11,67% | 47,96% | -85,12% | -64,72% | -10,91% | -51,02% [ -92,07%

-0,57% | 47,79% |-107,88% | -85,62% | -22,64% | -52,21% |-108,43%

14,69% | 55,09% | -83,89% | -62,64% | -8,59% | -47,13% [ -89,02%

Pre porovnanie vySky CFROlspread zohl'adiiujliceho naklady vlastného kapitalu vypocitané
pomocou metddy CAPM s ndhradnymi odhadmi B, stavebnicovej metddy a priemerné na-

klady vlastného kapitalu uvadzam nasledovny obrazok (Obr. 3).

Vyvoj CFROI spreadu
80,00%
60,00% -
40,00% A
20,00% A
S 0,00%
£ -20,00% -
C
S -40,00% -
T
-60,00% A
-80,00% A
-100,00% -+
-120,00% Rok
—&— CFROI spread (WACC REAL - NVK CAPM upr.)
—l— CFROI spread (WACC REAL - NVK Stavebnicova metdda upr.)
CFROI spread (WACC REAL - priemerné NVK upr.)

Obr. 3. Vyvoj CFROIspreadu (Vlastné spracovanie)

CFROlgpread je kladny a podnik teda vytvara novu pridanu hodnotu pre svojich vlastnikov
iba v rokoch 2005 (s vynimkou CFROlspreagy zohl'adiujiceho WACC REAL, ktoré obsahu-

ju naklady vlastného kapitalu vypocitané pomocou stavebnicovej metody) a 2006. Naopak,
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CFROlspread j& zaporny v rokoch 2007 az 2011, ¢o znaci, ze podnik v tychto rokoch svojou

¢innost'ou znehodnocuje majetok, ktory don vlozili vlastnici.

8.3 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Vypocet ukazovatela CROGA som si zvolila preto, lebo oproti ukazovatel'u EVA je pris-
nejsi, nakol’ko v Citateli vyuziva ukazovatel’ peniaznych tokov, ktoré vychadzaja z prevadz-
kového zisku podniku. Hodnotu ukazovatela CROGA zistim podl'a vztahu (28) uvedeného
v kapitole 3.8. Pre vypocet teda potrebujem poznat’ vySku prevadzkového cash flow po

zdaneni a vySku hrubych aktiv.

Pre zistenie vysky prevadzkového cash flow po zdaneni je potrebné vykonat’ nasledovné
kroky uvedené v tabul’ke (Tab. 36). Vypocet prevadzkového cash flow je podobny vypocétu

brutto cash flow v ramci ukazovatel’a CFROI.

Tab. 36. Vyvoj prevadzkového cash flow po zdaneni (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011
VH z beznej ¢innosti pred zdanenim 19817 |401 713 | -152 128 -65 824 | 84 545| 48530 |-67 707
Nakl. uroky — zav. voci spolocn. 90 879 7834| 11740| 10952| 1888 1702
Nakl. Groky — Gvery a vypomoci 0 78 14 37 0| 7400| 7225
Implicitné nakladové Groky - prendjom| 6188| 17934| 17925| 17925| 15714 17199| 17199
VH z predaja dlhodobého maj. a mat. 0 697 0 5477 33 93 22
Zisk/strata z Cistych monetarnych aktiv 510 -8752 -521| 2113 -212 -216| 1022
Upraveny VH z beznej ¢in. pred zd. 26 606 | 411 153 |-126 876 | -39 487 | 110 965 | 74 707 | -40 580
Skuto¢na danova sadzba 11,06% | 19,40% | -0,22% | 8,42% | -2,55% | 14,45% | 2,55%
Vyska dane 2941 79771 277| -3325| -2832| 10796 -1036
Upraveny VH z beznej ¢in. po zd. 23 664|331 382|-127 153 | -36 161 | 113 797 | 63 911|-39 544
Odpisy 6871| 16232| 27584| 28215| 25360 | 25443 17 844
Prevadzkovy CF po zdan. (OATCF) | 30535|347 614 | -99569 | -7 946|139 157 89 354 |-21 700

Zdroj: Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti APC, s. 1. 0., roky 2005 — 2011; Interné materialy
spolo¢nosti

Hrubé aktiva pre vypocet ukazovatela CROGA zistim ako sucet odpisovanych a neodpiso-

vanych aktiv, ktoré v§ak na rozdiel od ukazovatel'a CFROI nie st o€istené od inflacie.

Tab. 37. Vyvoj hrubych aktiv (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odpisované aktiva 127 977|319 823|294 994 | 272 622 | 233 054 | 224 103 | 211 540
Neodpisované aktiva -18190|210848| 65160 -1261| 71400| 97555| 54 278
Hrubé aktiva (GA) 109 786 | 530 671 | 360 154 | 271 360 | 304 455 | 321 658 | 265 818
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Vypocitané hodnoty ukazovatel'a CROGA su zaznamenané v dole uvedenej tabul’ke (Tab.
38). V rokoch 2007, 2008 a 2011, podobne ako u predchadzajucich ukazovatel'ov, je hod-
nota ukazovatela CROGA zéaporna, pretoze prevadzkovy cash flow po zdaneni bol
Vv tychto rokoch zaporny. Najvyssiu hodnotu dosahuje hotovostna rentabilita hrubych aktiv

Vv roku 2006, opét’ podobne ako u vysledkov predchadzajucich ukazovatelov.

Tab. 38. Vyvoj ukazovatela CROGA (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Prev. cash flow po zdan. (OATCF) 30535|347614| -99569 | -7946|139157| 89354 -21 700
Hrubé aktiva (GA) 109 786 | 530 671 | 360 154 | 271 360 | 304 455 | 321 658 | 265 818
CROGA 27,81% | 65,50% [-27,65% | -2,93% | 45,71% | 27,78% | -8,16%

Aby bolo mozné zistit,, ¢i podnik tvori hodnotu pre svojich vlastnikov, je potrebné ukazo-

vatel CROGA porovnat s hodnotu priemernych vazenych nékladov na kapital.

Tab. 39. Vyvoj ukazovatela CROGAspread (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CROGA 27,81% | 65,50% (-27,65% | -2,93% | 45,71% | 27,78% | -8,16%
WACC (pricmerné NVK-upravené) 3,59%| 2,30% | 950% | 9,83%| 6,42%| 4,92%| 9,94%
CROGAycad 24,22% | 63,20% |-37,14% |-12,76% | 39,29% | 22,86% [-18,10%

Podnik tvori hodnotu pre svojich vlastnikov, a teda ukazovatel CROGA je vyssi ako prie-
merné vazené naklady na kapital, v rokoch 2005, 2006, 2009 a 2010. V ostatnych rokoch
podnik pre svojich vlastnikov netvori ziadnu hodnotu, pretoze priemerné vazené naklady
na kapital st vySSie ako hotovostna rentabilita hrubych aktiv. Podobné vysledky boli do-

siahnuté aj u ukazovatel'a EVA.

8.3.1 Vypocet ukazovatel’a Cash Return on Inflation-Adjusted Gross Assets
(CROIGA)

Ukazovatel' CROIGA je prisnej$im variantom ukazovatela CROGA, pretoze tento ukazo-

vatel’ pracuje s hrubymi aktivami, ktoré st o€istené o inflaciu.

Tab. 40. Vyvoj ukazovatela CROIGA (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Prev. cash flow po zdan. (OATCF) 30535347614 | -99569| -7946|139157| 89354 -21700
Hrubé aktiva (GA) ocistené o inflaciu | 132 828 | 600 910 | 436 095 | 357 105 | 374 249 | 395 705 | 345 835
CROIGA 22,99% | 57,85% [-22,83% | -2,23% | 37,18% | 22,58% | -6,27%
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Hodnoty ukazovatel'a CROIGA su oproti hodnotdm ukazovatela CROGA mierne znizené
vplyvom ocistenia hrubych aktiv od inflacie, avSak vyvoj ukazovatela CROIGA je takmer
zhodny s vyvojom ukazovatela CROGA.

Tab. 41. Vyvoj CROIGAspread (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
CROIGA 22,99% | 57,85% |-22,83% | -2,23% [ 37,18% | 22,58% | -6,27%
WACC REAL icmemé NVK-upraven) 2,76% | 1,26%| 9,85%| 10,25%| 6,36% | 4,76% [10,46%
CROIGA gread 20,23% | 56,59% [-32,68% |-12,47% | 30,83% | 17,82% }16,74%

Pre vypocet ukazovatela CROIGAgpread je potrebné od ukazovatela CROIGA od¢itat’ hod-
notu WACC REAL, teda priemernych vazenych nakladov kapitalu o€istenych od inflacie.
Rozdiel medzi ukazovatel'om CROIGA a WACC REAL je mensi ako nula v rokoch 2007,
2008 a 2011.
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9 VYMEDZENIE GENERATOROV HODNOTY

Generatory hodnoty predstavuju kl'icové faktory, ktoré ovplyviiuju podnikovi vykonnost’.
Pri riadeni podniku je potrebné im venovat’ zvySenti pozornost’, pretoze prave tieto faktory

predstavuja dolezité hybné sily pre mozné zvySovanie alebo znizovanie hodnoty podniku.

V ramci vymedzenia generatorov hodnoty uskutocnim najskér pyramidovy rozklad ukazo-

vatel'a EVA a nasledne sa zameriam na citlivostni analyzu ukazovatel'a EVA.

9.1 Pyramidovy rozklad ukazovatel’a EVA

Pyramidovy rozklad ukazovatel'a EVA znaci rozklad tohto vrcholového ukazovatel'a az na
zakladné Ciastkové ukazovatele, ktoré ho ovplyviiuju. Tento rozklad uskuto¢nim pre roky
2009, 2010 a 2011, nakol’ko tieto roky predstavuju zlomovy okamih vo vyvoji podniku.
Rok 2009 znamenal pre spolo¢nost APC zlomovy rok, kedy po dvoch predchadzajticich
stratovych obdobiach dosiahla spolo¢nost’ opét’ zisk, pricom v roku 2010 sa spolo¢nosti
podarilo aj napriek pretrvavajacej hospodarskej krize udrzat’ si kladny vysledok hospoda-
renia. Napriek tomu v roku 2011 sa hospodarsky vysledok spolo¢nosti APC opét’ dostal do
zapornych hodndt. V suvislosti s vysledkom hospodarenia sa vyvijala aj hodnota ukazova-
tel'a EVA, ktora bola v rokoch 2009 a 2010 kladna, pri¢om v roku 2010 vSak mierne po-

klesla v stvislosti s poklesom vysledku hospodarenia a v roku 2011 bola hodnota ukazova-

tela EVA zaporna.
EVA EVA
83 257| 44002| -a42%8] = 2008 | 2010 | Zmena
44 002| -75 828[-118 880 2M0 | 204 EVA
(RONA - WACC) C (NOA)
28,90%| 13,36%|-1555%| -+ 305 356| 329 444| 24 088
13,36% | -26,99% | -40,35% 329 444| 281 171| -48 274

Hodnotu ukazovatel'a EVA ovplyviiuje vyska spreadu RONA-WACC (rentabilita Cistych
operativnych aktiv — priemerné vazené naklady kapitalu) a vySka Cistych operativnych
aktiv, pricom plati, ze ¢im vySsi je spread, tym vyssia je hodnota EVA a rast hodnoty ¢is-
tych operativnych aktiv pésobi pri kladom spreade na rast hodnoty EVA. V roku 2010 po-
klesol spread RONA-WACC 0 15,55 % oproti roku 2009 av roku 2011 az 040,35 %

V porovnani s rokom 2010, ¢o malo za nasledok postupny pokles hodnoty EVA.
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RONA
35.32%| 18,28%| 17,05%

16,26% | -17,05% | -35,33%

HOPATTriby TrzbyNOA
7EI%| 486%| 3i7m| ¢ 451 392| 059
4 66%| -353%| -B19% 92| 483 091

Rentabilita Cistych operativnych aktiv (RONA) zavisi od vysky €istého operativneho zisku
(NOPAT) a cistych operativnych aktiv (NOA). Ak rastie hodnota Cistého operativneho
zisku, rastie aj hodnota RONA a naopak. Pri naraste hodnoty ¢istych operativnych aktiv
a neadekvatnom naraste Cistého operativneho zisku rentabilita Cistych operativnych aktiv
klesa. V rokoch 2009 az 2011 vsak NOPAT zaznamenal iba pokles analogicky s poklesom
hospodarskeho vysledku, ¢o spdsobilo pokles RONA a nasledne pokles spreadu RONA-
WACC.

HOPAT Triby
7.53%| 456% ] 307%
4 6% | -3 53% | -8, 9%

IPridana hodnota/ Trzhy Osobné NTrzhy OapisyTrzby Ostatné V - N/ Trizby
32,41% |31 299 | 1 13%| - |2352% |25 E5%| 043 - 185%| 201%| 046%| + | 079w|-005% (1 755
3,29% |21 71% | -9 57% 23 ,55% |24 71% | 1,05% 201%| 1,36%|-0,65% 095%| 053%| 1,79%

Podiel ¢istého operativneho zisku na trzbach je ovplyvneny najmi podielom pridanej hod-
noty na trzbach, pricom plati, Ze rast tejto polozky spdsobuje rast podielu NOPAT na trz-
bach. Podiel osobnych nékladov na trzbach je tieZ vyznamnou zloZkou podielu NOPAT na
trzbach, pricom rast osobnych nikladov negativne ovplyviuje vysku NOPAT. Dalsimi
dolezitymi zlozkami podielu NOPAT na trzbach je polozka podiel odpisov na trzbach,
pri¢om rast tejto polozky negativne ovplyviiuje podiel NOPAT na trzbach a polozka podiel
ostatnych vynosov a nakladov na trzbach, pricom vplyv tejto polozky na podiel NOPAT na

trzbach zavisi od prevySovania vynosov alebo nékladov.

TribyHOA
451 392 059
sz 453 091

Triby C (HOA)
1376754 1202265 | 4519 ¢ 505 356| 329 444| 24 055
1292265 |1359253 | 66 956 520 444| 281 171 | 48 274
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Podiel trzieb na Cistych operativnych aktivach zavisi od vysky trzieb a vysky cistych ope-
rativnych aktiv, priCom trzby v spolocnosti APC v roku 2010 oproti predchadzajucemu
obdobiu poklesli z dovodu poklesu objemu zakaziek zapri¢inenému pretrvavajucou hospo-
darskou krizou, v roku 2011 sa vsak trzby spolo¢nosti oproti roku 2010 zvysili. Vyska ¢is-
tych operativnych aktiv v roku 2010 vzrastla, o spolu s poklesom trzieb v tomto roku spo-
sobilo pokles podielu trzieb na NOA, v roku 2011 hodnota ¢istych operativnych aktiv
oproti predchadzajicemu obdobiu poklesla z dovodu mierneho poklesu dlhodobého majet-
ku podniku a narastu netro¢eného cudzieho kapitalu, ¢o v kombinacii s narastom trzieb

Vv tomto roku zvysilo podiel trzieb na NOA.

WACC
65,42%| 4,52%| -1,50%
452%| 984%[ 5,02%

VKiCelk. kapital HVK CHKiCelk. kapital NCK * {1-T)
003 o003 om0 - 9138%| 42.20%| 4917 - 097 o0g7] op0] - 415%| 3.73%| -0,42%
0,03 o003 000 4z 22%]110,50%] 68,28% 097  o0s7] 0,00 373%| 687%| 3.15%

Priemerné vazené naklady kapitalu zévisia od vysky nakladov na vlastny kapital a cudzi
kapital a od pomeru vlastného kapitalu na celkovom uplatnom kapitali a pomeru cudzieho
kapitalu na celkovej vyske tplatného kapitalu. V rokoch 2007 az 2011, kedy bol vlastny
kapital spolo¢nosti zaporny, su vSak ndklady vlastného kapitalu pocitané z upravenej uc-
tovnej hodnoty vlastného kapitalu, ktora zahfna iba vysku zékladného kapitalu, aby som
dostala jeho kladnti hodnotu a tym aj kladnti hodnotu nakladov vlastného kapitalu. Hodno-
ta WACC v roku 2010 mierne poklesla z dovodu mierneho poklesu nakladov vlastného a
cudzieho kapitalu. V roku 2011 sa vsak hodnota WACC zvysila, ¢o spdsobil prudsi narast

nakladov vlastného kapitalu a taktiez narast ndkladov cudzieho kapitalu.

C (HOA)
305356 | 520 444 24 088
579 444 | 281 171 | 48 274

CPK Dlhodoby majetok Casové rozlisenie
F1100) 101 414 30 314 + 233492 226924 -6 563 + B3 1106 343
101 414 65534 -35 880 226924 24801 12124 1106 536 =270

Hodnota Cistych operativnych aktiv v roku 2010 vzrastla z dovodu vyraznejSieho zvysenia
¢isteho pracovného kapitalu. V roku 2011 sa hodnota Cistych operativnych aktiv znizila,
nakol’ko ¢isty pracovny kapital, dlhodoby majetok a casové rozlisenie v tomto roku pokles-
li.
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CPK
7100|101 414 | 30314
101 414 | 65 534|-35 680

Zasoby Pohladavky Kratkodoby fin. maj. ratkodobe cudzie zdroj
47 799| BEGES| 168869 + [195 200([161 941 | -36 259 + F817| 16644| 13027) - 175716144 039) -394 677
BE BES| 7O ME| 12548 161 941|181 194 19253 16 844 174 | -16 670 144 039|185 050 51 011

V roku 2010 vzrastla hodnota €istého pracovného kapitalu najmé z dovodu zvySenia hod-
noty zéasob a kratkodobého financného majetku a kvoli znizeniu hodnoty kratkodobych
cudzich zdrojov. V roku 2011 sice hodnota z4sob a hodnota pohl'adavok vzrastla, avSak
prudsie znizenie kratkodobého finanéného majetku a zvySenie kratkodobych cudzich zdro-

jov sposobilo pokles polozky ¢istého pracovného kapitalu

Dlhodoby majetok
233492 226924 -6 565
226924 24801 12124

DHM DHM DFM
2289934| 211 873 -7 938 + 3 5955 4948 1391 + 1] 0 ]
221 973 210396) -11 578 4349 4 405 -243 1] 1] 1]

Vyska dlhodobého majetku v rokoch 2010 a 2011 postupne klesala. Dlhodoby hmotny
majetok zaznamenal pokles v oboch uvedenych rokoch najma v dosledku odpisov a dlho-
doby nehmotny majetok v roku 2010 sice mierne vzrastol, avSak v roku 2011 zaznamenal

pokles.

9.2 Citlivostna analyza ukazovatela EVA

Citlivostnou analyzou som analyzovala citlivost’ vplyvu zmeny hodnoty jednotlivych za-
kladnych ¢iastkovych ukazovatel'ov (faktorov) na hodnotu vrcholového ukazovatela EVA.
Hodnoty zakladnych c¢iastkovych ukazovatel'ov tvoriacich vrcholovy ukazovatel EVA,
ktoré st uvedené v pyramidovom rozklade, som zvysila o 10 %, pricom som skumala
vplyv tejto zmeny na zmenu hodnoty ukazovatela EVA. Pozornost’ je potrebné venovat’
tym faktorom, ktoré sposobia vyznamnu zmenu hodnoty vrcholového ukazovatela. Pri
citlivostnej analyze je vSak potrebné zohladnit’ aj skuto€nost’, Ze zmena jedného faktoru
moze vyvolat’ nasledne aj zmenu inych faktorov, ktoré potom ovplyvnia aj zmenu vrcholo-

vého ukazovatela, resp. kritéria.
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Tab. 42. Citlivostnad analyza ukazovatela EVA (Viastné spracovanie)
Hodnota Povodna a
Ciastkovy ukazovatel Hodnota | ukazovatefa | hodnota | \CV4 hodno-| Zmena u’ka—
(faktor) ukazovatela | zvySena o | ukazovatela t?ellj,lzaés,\f' Zoéii/tz} 4
10% EVA
RONA -17,05% -15,34% -75 889 -71 095 4794
WACC (priemerné NVK-upr.) 9,94% 10,93% -75 889 -78 684 -2 795
C (NOA) 281171 309 288 -75 889 -78 684 -2 795
NOPAT -47 938 -43 145 -75 889 -71 095 4794
VK/Celkovy tplatny kapital 0,03 0,03 -75 889 -76 808 -920
NVK 110,50% 121,55% -75 889 -76 808 -920
CK/Celkovy uplatny kapital 0,97 1,07 -75 889 -77 764 -1875
NCK *(1-T) 6,87% 7,56% -75 889 -77 764 -1 875
Pridana hodnota/Trzby 21,71% 23,89% -75 889 -46 374 29 515
Osobné naklady/Trzby 24,71% 27,18% -75 889 -109 473 -33 584
Odpisy/Trzby 1,36% 1,50% -75 889 -77 738 -1 850
Ostatné V-N / Trzby 0,83% 0,91% -75 889 -74 763 1125
Dlhodoby hmotny majetok 210 396 231 436 -75 889 -77 980 -2 091
Dlhodoby nehmotny majetok 4 405 4 845 -75 889 -75 932 -44
Casové rozlienie 836 920 -75 889 -75 897 -8
Zasoby 79 216 87 138 -75 889 -76 676 =787
Pohladavky 181 194 199 313 -75 889 -77 690 -1 801
Kratkodoby fin. maj 174 191 -75 889 -75 890 -2
Kratkodobé cudzie zdroje 195 050 214 555 -75 889 -73 950 1939

K vyznamnejsej zmene hodnoty ukazovatel'a EVA prispeli najmé Ciastkové ukazovatele

pomer osobnych nékladov na trzbach, pricom tento spdsobil zmenu ukazovatela EVA o -

33.584,- € a pomer pridanej hodnoty na trzbach, pricom tu sa ukazovatel EVA zmenil o

+29.515,-€. K d’alsim vyznamnym faktorom patria RONA a NOPAT, pricom tieto prispeli

k zmene ukazovatela EVA o +4.794,-€, d’alej WACC a Cisté operativne aktiva, ktoré spo-

sobili zmenu EVA zhodne 0 -2.795,-€. Medzi vyznamnejsie faktory mézem zaradit’ taktieZ

aj jednotlivé zlozky priemernych vazenych nakladov kapitalu, pricom pomer cudzieho

kapitalu na celkovom uplatnom kapitali a hodnota nakladov cudzieho kapitalu pri svojom

zvySeni o 10 % spdsobili znizenie ukazovatel'a EVA o -1.875,-€.
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10 ZHODNOTENIE FINANCNEJ VYKONNOSTI SPOLOCNOSTI
APC, S.R. O.

Na zaklade analyzy finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC, s. r. 0. pomocou tradi¢nych
ukazovatel'ov a modernych ukazovatel'ov zhodnotim financnu vykonnost’ tejto spolocnosti
a porovnam vysledky vybranych tradi¢nych a modernych ukazovatel’'ov.

10.1 Vybrané tradi¢né ukazovatele merania finan¢nej vykonnosti

Hodnoty vybranych tradi¢nych ukazovatelov merania finan¢nej vykonnosti st uvedené

v tabul’ke (Tab. 43) a znazornené na obrazku (Obr. 4).

Tab. 43. Vyvoj vybranych tradicnych ukazovatelov (Viastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VH za G¢tovné obdobie (EAT) 17626 | 323 773|-152460| -60280| 86703 41517| -65979
VH pred zdanenim (EBT) 19817| 401713 (-152128 | 65824 | 84545| 48530| -67 707
VH pred Grokmi a zdanenim (EBIT)| 37 443 | 725 486 |-304 587 (-126 104 | 171247 | 90047 | -58 780
Free Cash Flow (FCF) X | 463 756 |-456 917 | -29698 | -46360| -8745| -71 603
Rentabilita aktiv (ROA) 6,04% | 67,32%|-35,74% | -13,45% | 29,70% | 20,68% | -20,85%
Rentabilita vl. kapitalu (ROE) 64,76% | 97,70% |105,27% | 29,39% | -73,23% | -54,00% | 46,18%
Rentabilita trzieb (ROS) 1,23% | 12,29% | -8,60% | -3,37%| 6,30%| 3,21% | -4,85%

Vyvoj vybranych tradiénych ukazovatelov
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Obr. 4. Zndzornenie vyvoja Vybranych tradicnych ukazovatelov (Viastné spracovanie)
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Ukazovatele zisku sleduju vyvoj hospodarskeho vysledku spolo¢nosti, priCom je zrejmé, ze
spolo¢nost’ APC bola v rokoch 2007, 2008 a 2011 stratova. V tychto rokoch st nasledne
zaporné aj hodnoty ukazovatel'ov rentability, ked’ze sa odvijaji od zaporného vysledku
hospodarenia. Hodnoty ukazovatela rentability vlastného kapitalu sice v rokoch 2007,
2008 a 2011 zaporné nie su, podnik vSak nedosahuje ziadnu rentabilitu vlastného kapitalu,
pretoze hodnota hospodarskeho vysledku a vlastného kapitalu je v tychto rokoch zaporna,
preto su tieto hodnoty znazornené ¢ervenou farbou. V rokoch 2009 a 2010 st vSak hodnoty
tejto rentability zaporné, nakol'ko hodnota vlastného kapitalu podniku je aj v tychto rokoch
zaporna z dovodu vysokej hodnoty polozky hospodarsky vysledok minulych rokov. Renta-
bilita vlastného kapitalu, ateda kapitalu vlozeného vlastnikmi, dosahuje v rokoch 2005
a 2006 pomerne vysoké hodnoty, avSak od roku 2007 sa vlastnikom neoplati podstupovat’
podnikatel’'ské riziko, pretoze vyssi a bezrizikovejsi vynos by ziskali z dlhodobych vkladov
v banke. Hodnoty ukazovatel'a free cash flow, ktory predstavuje vol'né peniazné prostriedky
urcené pre vlastnikov a veritel'ov podniku, sa od roku 2007 pohybuju v zapornych ¢islach.
Ked’ze vSak hlavnym veritelom podniku st vlastnici podniku a pri zmene Casti vlastnikov
v roku 2010 aj byvali vlastnici podniku, ktori st veI'mi trpezlivi, situacia v podniku nie je
az taka kritickd, ako sa zda na prvy pohl'ad z vysledkov ukazovatel'ov. Jednoznacne najlep-
Sie vysledky podl'a tradi¢nych ukazovatel'ov merania financnej vykonnosti dosahuje spo-
locnost’ APC v roku 2006, kedy bol hospodarsky vysledok spolo¢nosti mnohonasobne vys-

$1 oproti ostatnym rokom.

10.2 Vybrané moderné ukazovatele merania finan¢nej vykonnosti

Vysledky vybranych modernych ukazovatelov merania finan¢nej vykonnosti st uvedené

v nasledovnej tabul’ke (Tab. 44).

Tab. 44. Vyvoj vybranych modernych ukazovatelov (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EVA (priemerné NVK-upravené) [ 59 430 | 255804 |-167 633 | -70954 | 88257| 44002| -75889
RONA 36,76% | 44,52% | -35,55% | -15,26% | 35,32% | 18,28% | -17,05%
CFROI 17,46% | 56,35% | -74,04% | -52,39% | -2,23% | -42,37% | -78,55%
CROGA 27,81% | 65,50% | -27,65% | -2,93% | 4571%| 27,78% | -8,16%
CROIGA 22,99% | 57,85% | -22,83% | -2,23% | 37,18% | 22,58% | -6,27%

Spolo¢nost” APC tvori ekonomickt pridanu hodnotu pre svojich vlastnikov v rokoch 2005,
2006, 2009 a 2010, pricom v roku 2006 je zaznamenany vyrazny narast ekonomickej pri-

danej hodnoty, ktora v tomto roku dosahuje najvyssiu hodnotu v celom sledovanom obdo-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

bi. V rokoch 2007, 2008 a 2011 je vSak ekonomicka pridana hodnota zaporna, nakolko
spolo¢nost’ dosiahla v tychto rokoch zaporny hospodarsky vysledok. Ked’ze ukazovatele
RONA a CFROI vychadzaju pri svojich vypoctoch z upraveného vysledku hospodarenia
a ukazovatele CROGA a CROIGA z prevadzkového cash flow, su aj hodnoty tychto uve-
denych ukazovatel'ov v rokoch 2007, 2008 a 2011 zaporné, pricom ukazovatel' CFROI je
zaporny V rokoch 2007 az 2011. Vyvoj hodnot tychto vybranych modernych ukazovatel'ov
je podobny. V roku 2006 nastava oproti predchadzajicemu obdobiu prudsi narast, kedy
jednotlivé ukazovatele dosahuju svoje maximum v celom sledovanom obdobi. Nasledne
nastava v roku 2007 prudky pokles hodnét vsetkych ukazovatel'ov az do zapornych ¢isel,
pricom v roku 2008 dochadza k znizeniu tychto zapornych hodnét. V roku 2009 jednotlivé
hodnoty tychto ukazovatel'ov opét’ prudSie narastli, av§ak v roku 2010 tieto hodnoty zhod-
ne poklesli zhruba o polovicu.V roku 2011 klesli hodnoty vSetkych vybranych modernych

ukazovatel'ov pod nulu.

Pri porovnani hodnét ukazovatelov CROGA a CROIGA musim konstatovat, ze tieto su
vel'mi podobné. Hodnoty tychto ukazovatel'ov a ukazovatel'ov CFROI a RONA je vhodné
porovnat’ s hodnotou priemernych vazenych nakladov kapitalu pre ziskanie spreadu, ktory

slazi pre lepsiu vypovedaciu schopnost’ o tvorbe hodnoty pre vlastnikov podniku.

Vyvoj CFROIspread, RONAspread, CROGAspread a
CROIGAspread
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10.3 Porovnanie vysledkov vybranych tradi¢énych a modernych ukazova-

tel’ov

Tradi¢né ukazovatele financnej vykonnosti vychadzaju z neupravenych dat poskytnutych
uctovnictvom, ktoré mnohokrat Uiplne nezodpovedaju realnej situdcii v podniku. Vypocet
tychto ukazovatel'ov je viacSinou pomerne jednoduchy a rychly, zvlast' z dovodu prompt-
ného ziskania potrebnych udajov vstupujicich do vypoctu tychto ukazovatel'ov. Pri vypo-
¢te jednotlivych tradiénych ukazovatel'ov som vsak napriklad vobec nezohl'adiiovala hod-
notu prenajimané¢ho majetku, ktory tvori az 80 % celkového majetku podniku, ktory je

vyuzivany pre podnikatel'sku ¢innost’.

Moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti st narocné na Gpravy dat poskytnutych ucétov-
nictvom, na dostupnost’ potrebnych tdajov a na ¢as potrebny pre ich vypocet. Z tohto do-
vodu tieto ukazovatele nie su velmi Casto vyuzivané vo firemnej praxi najmd menSich
podnikov. Napriek tomu je vSak vhodné vypocitat’ aspon niekol’ko modernych ukazovate-
l'ov, pretoze tu je istota, ze pri spravnom vypocte podavaji vierohodné informacie pre ve-
denie podniku odrazajuce redlnu situaciu v podniku anie situaciu vykreslent Gc¢tovnic-

tvom, pri¢om jasne informuja o tvorbe hodnoty v podniku.

Porovnanie hodnét vybranych tradiénych a modernych ukazovatel'ov zachytava nasledov-
na tabulka (Tab. 45) a obrazok (Obr. 6).

Tab. 45. Porovnanie tradicnych a modernych ukazovatelov (Vlastné spracovanie)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VH za G¢tovné obdobie (EAT) 17626 | 323 773|-152460| -60280| 86703 41517| -65979
VH pred zdanenim (EBT) 19817| 401 713 (-152 128 | 65824 | 84545| 48530| -67 707
VH pred Grokmi a zdanenim (EBIT)| 37 443 | 725 486 |-304 587 (-126 104 | 171247 | 90047 | -58 780
Free Cash Flow (FCF) X | 463 756 |-456 917 | -29698 | -46360| -8745| -71603
EVA (priemerné NVK-upravené) 59 430 | 255804 |-167 633 | -70954 | 88257 | 44002| -75889
CFROI 17,46% | 56,35% | -74,04% | -52,39% | -2,23% | -42,37% | -78,55%
CROGA 27,81% | 65,50% [ -27,65% | -2,93% | 45,71% | 27,78% | -8,16%
RONA 36,76% | 44,52% | -35,55% | -15,26% | 35,32% | 18,28% | -17,05%
Rentabilita aktiv (ROA) 6,04% | 67,32%|-35,74% | -13,45% | 29,70% | 20,68% | -20,85%
Rentabilita vl. kapitalu (ROE) 64,76% | 97,70% [105,27% | 29,39% | -73,23% | -54,00% | 46,18%
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Obr. 6. Porovnanie tradicnych a modernych ukazovatelov (Vlastné spracovanie)

Pri porovnani ekonomickej pridanej hodnoty a vysledku hospodarenia za u¢tovné obdobie
v roku 2005 je zrejmy pomerne vysoky rozdiel medzi tymito hodnotami, pricom ekono-
micka pridana hodnota je priblizne trojnasobne vyssia ako hodnota hospodarskeho vysled-
ku za uctovné obdobie. Tento rozdiel vznika najma z toho dévodu, ze moderny ukazovatel’
ako ekonomicka pridanid hodnota zohladiiuje vysoktl hodnotu aktivovanych nakladov na
vzdelavanie pracovnikov a reklamu, ktorych tcinky by sa mali odrazit’ v budicnosti pod-
niku. V roku 2006 ekonomicka pridana hodnota klesla pod hodnotu vysledku hospodarenia
za UCtovné obdobie, pricom Vtomto roku je dosiahnutd najvysSia ekonomicka pridana
hodnota za sledované obdobie. V rokoch 2007 a 2008 bola ekonomicka pridana hodnota
zaporna, pricom dosahovala este vyssie zaporné hodnoty ako bola hodnota straty v tychto
rokoch. V rokoch 2009 a 2010 dosahovala ekonomicka pridana hodnota o nieco vysSie
hodnoty ako predstavoval vysledok hospodarenia za Gctovné obdobie. V roku 2011 sa vSak
zopakovala situacia z rokov 2007 a 2008, kedy zaporna ekonomicka pridana hodnota bola

eSte vyssia ako hodnota straty za ic¢tovné obdobie.

Pri porovnani modernych ukazovatel'ov rentability, ako ukazovatela RONA (rentabilita
Cistych operativnych aktiv), CROGA (hotovostna rentabilita hrubych aktiv) a CROIGA

(hotovostna rentabilita hrubych aktiv oCistena od inflacie) a klasickych ukazovatel'ov ren-
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tability mozeme vidiet, ze jednotlivé hodnoty tychto ukazovatel'ov st zhodne v rokoch
2007, 2008 a 2011 zaporné.

Ukazovatele CROGA a CROIGA dosahuju vel'mi podobné hodnoty a maja zhodny vyvoj
v ramci Casovej rady, pricom CROIGA, podobne ako ukazovatel CFROI (cash flow na-
vratnost’ investovanych prostriedkov), zohl'adiuje vplyv inflacie, ¢im sa jeho hodnoty
mierne odlisuju od CROGA.

V ramci porovnania ukazovatela RONA a ROA vsak musim konstatovat’, ze tieto ukazo-
vatele sice maju rovnaka podstatu, av§ak dosahuju mierne odli$né hodnoty a maju aj urcity
rozdiel vo vyvoji v ramci Casovej rady, pricom hodnoty ukazovatela ROA st vysSie ako
hodnoty ukazovatel'a RONA v rokoch 2006, 2008 a 2010. Za smerodajné pri posudzovani
podnikovej vykonnosti budem uréite pokladat’ hodnoty ukazovatel'a RONA, pricom pre
lepSiu vypovedaciu schopnost’ o tvorbe hodnoty podniku porovndm hodnoty ukazovatela
RONA s priemernymi vazenymi nakladmi kapitalu. Na uvedenom obrazku (Obr. 7) je
mozné vidiet' pokles hodnoty RONA vplyvom zohl'adnenia nakladov kapitalu na hodnotu
RONApread-

Vyvoj ROA, RONA a RONAspread
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Obr. 7. Vyvoj ukazovatela ROA, RONA a RONAgyread (Viastné spracovanie)
Uz na prvy pohl'ad je jasné, ze ukazovatel ROE sa vyvija Uplne odliSne oproti ostatnym
ukazovatel'om rentability, ¢i uz tradicnym alebo modernym. Tato skuto¢nost’ je spdsobena

tym, Ze pri vypocte rentability vlastného kapitalu sa v rokoch 2007, 2008 a 2011 pocitalo
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so zédpornym vysledkom hospodarenia a zapornym vlastnym kapitdlom, preto st hodnoty
tejto rentability zndzornené Cervenou farbou, priCom podnik v skutocnosti nedosahuje
Vv tychto rokoch Ziadnu rentabilitu vlastného kapitalu. V rokoch 2009 a 2010 sa zase poci-
talo so zapornou hodnotou vlastného kapitalu, Co znamena, ze v tychto rokoch vysla renta-
bilita vlastného kapitalu zaporna. Ukazovatel ROE ma teda uréitu vypovedaciu schopnost’
iba v rokoch 2005 a 2006, kedy st jeho hodnoty pomerne vysoké, avsak po zapocitani na-

kladov na vlastny kapital by tieto hodnoty poklesli.

Na zaklade uskuto¢nenej analyzy finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC, s. r. 0. pomocou
tradiénych aj modernych meritok finan¢nej vykonnosti mézem skonstatovat’, ze najuspes-
nejSim obdobim podniku v ramci sledovaného obdobia od roku 2005 az po rok 2011 bol
jednoznacne rok 2006, ¢i uz z pohl'adu dosiahnutého hospodarskeho vysledku, ekonomic-
kej pridanej hodnoty alebo ukazovatelov RONA, CFROI, CROGA a CROIGA, ukazova-
tel'ov rentability, likvidity, aktivity a zadlZzenosti. Pod uvedent situaciu v podniku sa pod-
pisalo ziskanie velkej zahrani¢nej zdkazky od vyznamného odberatela v oblasti zeleznic-
ného priemyslu, ktord predstavovala nosny vyrobny program vo forme sériovej vyroby
pocas takmer celého roka. Uspesny rok 2006 viak vystriedali menej tispesné roky 2007
a 2008, kedy hospodarsky vysledok spolo¢nosti a aj ekonomicka pridana hodnota klesli do
zapornych hodndt, ¢o malo za nasledok, ze ukazovatele RONA, CFROI, CROGA,
CROIGA a tradi¢né ukazovatele rentability boli tiez zaporné. Ukazovatele likvidity dosa-
hovali nizke hodnoty v celom sledovanom obdobi, avSak v tychto rokoch boli extrémne
nizke. Tuato situaciu spdsobila skutocnost’, ze spolocnost’ neziskala ocakavanu velku za-
kazku a bola nutena zamerat’ sa na kratkodobé projekty vo forme drobnych zakaziek, ¢o
vSak prinieslo ¢asové napitie pri realizacii zakaziek, vysokll narocnost’ na operativne za-
bezpecovanie nakupu a potrebnych kooperacii a pretazenie zkoprofilovych kapacit spo-
lo¢nosti, pricom tieto zakazky boli na hranici efektivnosti. V roku 2008 sa vSak spolo¢nosti
podarilo stratu znizit' takmer o polovicu, k comu prispelo najmé ziskanie novych zakaziek
od vyznamnych zahraniénych odberatel'ov. V priebehu roka 2009 spolo¢nost’ APC rozbeh-
la dlhodobejsie zakazky od piatich vyznamnych zahrani¢nych odberatel'ov najmé z oblasti
zelezni¢ného priemyslu, ¢o jej pomohlo prezit' obdobie krizy a prispelo k dosiahnutiu
kladného hospodarskeho vysledku, ktorého vyska, ako aj vyska ekonomickej pridanej hod-
noty, bola dokonca vyssia oproti urovni v roku 2005. Taktiez hodnoty ukazovatel'ov ako
CROGA, CROIGA a tradi¢nych ukazovatel'ov rentability sa zvySili na Groven vysSiu ako
bola v roku 2005, s vynimkou ukazovatel'a rentability vlastného kapitalu, RONA a CFROI,
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pricom ukazovatel CFROI zostal na hodnote mierne pod nulou. Ukazovatele likvidity
a zadlZzenosti zaznamenali tiez pozitivnu zmenu. V roku 2010 hospodarska kriza obmedzila
moznost’ ziskania novych zékaziek nielen na domacom trhu v strojarskom segmente, ale aj
u zahrani¢nych odberatel'ov, ¢o spdsobilo pokles vysledku hospodarenia o polovicu. Eko-
nomicka pridand hodnota a taktiez aj ostatné ukazovatele zaznamenali pokles hodnot opro-
ti predchadzajucemu roku, pricom moderné ukazovatele ako EVA, RONA, CROGA a
CROIGA zaznamenali pokles hodn6t az mierne pod uroven dosiahnutt v roku 2005
a ukazovatel’ CFROI poklesol este hlbsie do zdpornej hodnoty, o znamen4, ze vykonnost’
podniku v roku 2010 bola este nizsia ako v roku 2005, ¢o vSak klasické ukazovatele renta-
bility nezaznamenali. V roku 2011 dosiahla spolo¢nost’ APC opét’ zaporny vysledok hos-
podarenia, ¢o zapri€inil znizeny objem produkcie pre zahrani¢nych partnerov, vel’ky ceno-
vy natlak a taktieZ stagnécia novych objedndvok od vyznamnych zahraniénych odberate-
lov. Toto sa odrazilo v zapornej ekonomickej pridanej hodnote a zapornych hodnotach
modernych ukazovatel'ov ako RONA, CFROI, CROGA, CROIGA a tradi¢nych ukazova-
telov rentability. Ukazovatel’ celkovej zadlzenosti sa dostal na hodnotu zhodnti s rokom
2007 a ukazovatele likvidity zaznamenali opat’ extrémne nizke hodnoty. Ked’ze vSak spo-
lo¢nost’ v priebehu roka 2011 podpisala dva vyznamné kontrakty so zahrani¢nymi part-
nermi na rok 2012, o¢akava sa, Ze vysledok hospodarenia nadobudne opat’ kladnu hodnotu.
Musim vSak eSte na zaver uviest jednu dolezitu skuto¢nost, ktorou je, ze hlavnym
anajvacsim veritelom spolo¢nosti APC st jej spolo¢nici a po zmene Casti spolo¢nikov
v roku 2010 aj byvali spolocnici, ktori si vSak velmi trpezlivi, a v pripade potreby st
ochotni preklopit’ ast’ zadvdzkov voci spolocnikom, resp. ¢ast’ finanénych vypomoci spat’
do vlastného kapitalu, ¢im by sa zaviazky spolocnosti zniZili a vlastny kapital by nadobudol
kladnu hodnotu, ¢o znamena, ze bilancia spolo¢nosti by sa zlepsila a tym taktiez aj hodno-

ty jednotlivych ukazovatel'ov.
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11 NAVRH VHODNEJ KONCEPCIE PRE MERANIE A RIADENIE
FINANCNEJ VYKONNOSTI SPOLOCNOSTI APC, S. R. O.

V poslednej kapitole mojej prace navrhnem vhodny systém pre meranie a vyhodnocovanie
finanénej vykonnosti spolo¢nosti APC, pretoze ziadny existujlci pristup pre meranie fi-

nancnej vykonnosti nemozeme povazovat’ za univerzalny.

11.1 Zhrnutie existujiceho sposobu merania a hodnotenia finan¢nej vy-

konnosti v spoloc¢nosti APC, s. r. o.

Spolo¢nost” APC je mensSia firma, ktord vyuziva k meraniu a hodnoteniu finan¢nej vykon-
nosti klasicky sposob, akym je porovnavanie planu a skutoénosti a tradi¢né ukazovatele,

akymi je zisk a niekol’ko ukazovatel'ov finan¢nej analyzy.

Proces merania a hodnotenia finan¢nej vykonnosti v tejto spolo¢nosti vychadza z ro¢ného
planu zisku, vynosov a nakladov, na zaklade ktorych st postupne zostavované podrobnej-
Sie mesacné podnikové plany zisku, vynosov a ndkladov. Po skonceni kazdého mesiaca po
spracovani udajov uctovnictvom dochadza k vyhodnocovaniu planovaného a skutoného
stavu tychto poloziek vedenim spolo¢nosti. Zaroven vedenie spolo¢nosti venuje taktiez
kazdy mesiac pozornost’ riadeniu svojho cash flow, pricom posudzuje moznych rizikovych
odberatel'ov a tiez rizikovost’ spolo¢nosti pre jej veritel'ov. Na konci kazdého roka je posu-
dzovana finan¢nd vykonnost’ spoloc¢nosti na zaklade dosiahnutia planovaného hospodar-
skeho vysledku, planovanych vynosov a nakladov. Spolo¢nost’ vyhodnocuje, avSak iba na
konci roka, svoju finan¢na vykonnost’ tiez aj pomocou niektorych tradi¢nych ukazovatel'ov
pre meranie finan¢nej vykonnosti, konkrétne vyhodnocuje ukazovatele likvidity — beznq,
pohotovl a okamzitu, v rdmcei skupiny ukazovatel'ov aktivity sleduje dobu inkasa pohl'ada-
vok a dobu splacania zaviazkov a pozornost’ venuje aj skupine ukazovatel'ov zadlzenosti,
pricom tu vyhodnocuje ukazovatel’ celkova zadlzenost. Spolo¢nost’ APC vsak napriklad
pri vyhodnocovani svojej finanénej vykonnosti vobec nevyuziva ukazovatele rentability,

s vynimkou vyhodnocovania rentability vybranych zakaziek.

Spolo¢nost’ APC teda hodnoti svoju finan¢nti vykonnost’ iba pomocou niekol’kych tradic-
nych ukazovatelov, ktoré vS§ak umoziiuju iba hodnotenie situdcie ex post a na zaklade uda-
jov poskytnutych uctovnictvom. Spolo¢nost APC ma vSak uctovnictvo vedené externou
firmou anema ani ekonomické oddelenie, ¢o spdsobuje problém pri ziskavani tdajov

Vv realnom case. Hlbsie sa spoloc¢nost’ APC hodnotenim a meranim finan¢nej vykonnosti
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nezaobera a nevenuje pozornost’ ani tym faktorom, ktoré jej financnti vykonnost’ ovplyv-
nuju. Taktiez sa spolo¢nost’” APC nezaobera ani vyhodnocovanim modernych a komplex-
nych ukazovatel'ov hodnotenia vykonnosti, ktoré zohl'adiiuju finan¢né aj nefinan¢éné veli-
¢iny a umoznuju odhalit’ tie polozky, ktoré sa na vytvarani hodnoty podniku podielaju.
V spolocnosti teda neexistuje ziadny oficidlne zavedeny systém pre meranie a hodnotenie

jej finan¢nej vykonnosti.

11.2 Poziadavky na navrhovanu koncepciu pre meranie a riadenie fi-

nancnej vykonnosti

PoZiadavkou na navrhovanil koncepciu pre meranie a riadenie finan¢nej vykonnosti spo-
lo¢nosti APC, s. 1. 0. je zavedenie jednotného, zrozumiteI'ného a pravidelne vyhodnocova-
ného systému merania a hodnotenia finanénej vykonnosti. Dal$ou poziadavkou na navrho-
vanu koncepciu je vyuzitie modernych ukazovatel'ov pri hodnoteni finan¢nej vykonnosti,
¢oho zarukou st nasledne relevantné a neskreslené informacie. Nevyhnutnostou je taktiez

prepojenie finanénych a nefinanénych meritok vykonnosti.

11.3 Navrh konkrétnej koncepcie pre meranie a riadenie financnej vy-

konnosti v spolo¢nosti APC, s. r. o.

Na zaklade rozhovoru s manazmentom spolo¢nosti a analyzovania procesu merania a vy-
hodnocovania finan¢nej vykonnosti by som spolo¢nosti v prvom rade navrhla, okrem pra-
videlného mesacného porovnavania planovaného a skutocného stavu zisku, vynosov a na-
kladov, vyuZivanie vybranych tradiénych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy nielen na konci
roka, ale pravidelne v priebehu celého roka, napriklad v mesaénych intervaloch. Konkrétne
by som spolo¢nosti odporucila, aby sa zamerala na pravidelné vyhodnocovanie svojej lik-
vidity pomocou ukazovatel'ov bezna, pohotova a okamzita likvidita, d’alej na pravidelné
sledovanie svojej zadlZzenosti pomocou ukazovatel'ov celkova zadlZzenost’ a miera zadlze-
nosti a tiez na pravidelné vyhodnocovanie ukazovatel'ov doba inkasa pohl'adavok a doba
splacania zaviazkov v ramci ukazovatelov aktivity. Vedenie spolo¢nosti APC pravidelne
kazdy mesiac uskuto¢nuje riadenie svojho cash flow na zdklade hodnotenia rizikovosti
jednotlivych odberatel'ov a taktiez rizikovosti spolo¢nosti pre svojich veritel'ov. Thto sku-
tocnost’ hodnotim pozitivne, pricom by som pri zohl'adneni problémov s vol'nymi penaz-

nymi prostriedkami doplnila aj sledovanie ukazovatel'a free cash flow a hodnoty cistého
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pracovného kapitalu, ktora je dana ako rozdiel medzi hodnotou obezného majetku podniku

a kratkodobych zavizkov, v ramci skupiny rozdielovych ukazovatelov.

Vyuzivanie tychto tradi¢nych ukazovatel'ov pre vyhodnocovanie podnikovej vykonnosti je
pre spolo¢nost’ APC vhodné, nakolko vypocet tychto ukazovatel'ov je nendro¢ny na cas
a taktiez na potrebné udaje, ktoré st k dispozicii z uctovnych vykazov. Pre spolo¢nost’
APC by teda nemal byt problém tieto ukazovatele sledovat’ pravidelne. Napriek tomu by
som vSak tieto ukazovatele zaradila pri vyhodnocovani vykonnosti podniku do skupiny

doplnkovych.

Ako hlavny ukazovatel’ pre meranie vykonnosti podniku navrhujem spolo¢nosti APC pra-
videlné vyhodnocovanie moderného ukazovatela EVA, pretoze vedenie spolo¢nosti takto
ziska neskreslené a relevantné daje o skuto¢nej tvorbe hodnoty. Vysledok ekonomickej
pridanej hodnoty je vyjadreny v absolutnej hodnote, ¢o povazujem za jeho vyhodu, nakol-
ko je hned zrejmé, ¢i a aka podnik tvori alebo netvori hodnotu a nie je potrebné porovna-
vanie vyslednej hodnoty s odporu¢anymi hodnotami. Naviac, ukazovatel EVA je mozné
vyuzit' aj pri odmenovani. Taktiez je z mojho pohl'adu potrebné medzi tieto pravidelne
vyhodnocované ukazovatele zahrnat’ aj ukazovatel’ RONA, ktory by nahradil klasické uka-
zovatele rentability a zaroven by slazil v pripade potreby porovnavania spolo¢nosti APC
S inymi podnikmi. Vypocet inych modernych ukazovatelov vzhl'adom na naro¢nost’ pre

spolo¢nost’ APC neodporicam.

Konkrétny navrh systému pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti APC

je znazorneny na dole uvedenom obrazku (Obr. 8).
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Obr. 8. Navrh systému pre meranie a hodnotenie fin. vykonnosti (Viastné spracovanie)

Podstatou tohto systému merania a hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku je rast eko-
nomickej pridanej hodnoty, ¢o by mal byt zdkladny finan¢ny ciel’ podniku. Pre vypocet
ekonomickej pridanej hodnoty odporu¢am, aby spolo¢nost’ vyuzivala ekonomicky model,
pretoZe tento vychadza z upravenych uG¢tovnych dat a je zdruka, Ze nepodava skreslené
vysledky. Tento druh vypoctu je sice narocnejsi, pretoZze vyzaduje Gpravu vstupnych tda-
jov poskytnutych tctovnictvom, avSak vzhl'adom na to, Ze Struktura majetku a kapitalu v
spolo¢nosti sa v priebehu ¢asu vyrazne nementi, staci spolo¢nosti pre tento vypocet vyme-
dzit' niekol’ko potrebnych krokov pre upravu tychto Gctovnych udajov, ktoré je potrebné
dodrziavat’. Pri stanoveni priemernych vazenych nakladov kapitalu vstupujtcich do tohto
vypoctu odpora¢am vyuzivat hodnotu priemernych nakladov cudzieho kapitalu
a u vlastného kapitalu vyuzivat hodnotu priemernych nakladov vlastného kapitalu so sta-
novenim vah pre jednotlivé metdody vypoctu rovnako, ako som to uskutocnila v kapitole
8.1.1.3. Vzhl'adom k velkosti podniku a pomernej narocnosti vypoctu odporii¢am spoloc-
nosti APC uskutociovat’ tento vypocet v pravidelnych Stvrtrocnych intervaloch. Zaroven
odporucam spolu s tymto vypoctom uskutociiovat’ aj pyramidovy rozklad tohto ukazovate-
l'a vzhladom k vymedzeniu a analyzovaniu generatorov hodnoty, ateda faktorov, ktoré
maju vplyv na rast hodnoty podniku. Vypocet rentability Cistych operativnych aktiv odpo-

racam uskutocCnovat’ tiez v Stvrtrocnych intervaloch zéroven s uskuto¢niovanim vypoctu
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ekonomickej pridanej hodnoty, pretoze do tohto vypoctu vstupuju rovnaké polozky ako do

vypoctu ukazovatel'a EVA.

V navrhnutom systéme vymedzené tradi¢né ukazovatele vykonnosti odpori¢am vyhodno-
covat’ v pravidelnych mesa¢nych intervaloch, vzhl'adom k jednoduchosti a ¢asovej nena-
ro¢nosti vypoctu, pricom spolo¢nost’ by mala mat’ minimalne pravidelne mesacne prehl'ad
0 vysledkoch tychto jednotlivych ukazovatel'ov, a tym aj o redlnom zlepSovani alebo zhot-
Sovani hodndt tychto ukazovatel'ov. Pri vyhodnocovani tychto ukazovatel'ov odporticam
vysledné hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov porovnat’ s hodnotami konkurenénych podni-
kov. Takto je mozné ziskat’ prehl’ad o tom, ¢i je spolo¢nost’ na tom lepSie alebo horsie ako

konkurenéné podniky.

11.4 Vymedzenie zodpovednosti za meranie a hodnotenie finan¢nej vy-

konnosti

Vzhl'adom k tomu, Ze doteraz bola finanéna vykonnost’ spolo¢nosti APC a k tomu patriace
porovnavanie, analyzy a vypocty vypracovavané a vyhodnocované iba vedenim spolo¢nos-
ti, navrhovala by som, aby bol ¢innostou merania a vyhodnocovania finan¢nej vykonnosti
povereny jeden zamestnanec, ktory by bol zodpovedny za porovnavanie planovaného
a skuto¢ného stavu zisku, vynosov a nakladov na konci mesiaca a analyzovanie pri¢in od-
chylok, d’alej za spracovanie vypoctov vybranych tradi¢nych ukazovatel'ov na konci me-
siaca, za sledovanie a planovanie cash flow, Stvrtrocne za vypracovanie vypoctu ukazova-
tela EVA a RONA a taktiez pyramidového rozkladu ukazovatela EVA s analyzovanim
vyvoja generatorov hodnoty. Jeho tlohou by bolo tieZ navrhovanie vhodnych opatreni pre
zlepSenie jednotlivych ukazovatel'ov. Vysledné reporty by boli predkladané vedeniu spo-
lo¢nosti, ktoré by sa takto mohlo venovat iba relevantnym tudajom vyplyvajacim
z predlozenych vypoctov a analyz a prijimaniu rozhodnuti o vhodnych opatreniach pre

zlepsenie existujlicej situdcie a ndrast hodnoty EVA.

Tu vznik4 otdzka, ¢i danou ¢innostou poverit’ niektorého zo zamestnancov spolo¢nosti, ¢o
by bolo z dovodu minimalizacie nakladov stvisiacich so zavedenim novej koncepcie pre
meranie ariadenie finan¢nej vykonnosti pre spolo¢nost APC vyhodnejsie, alebo prijat
nového zamestnanca. Po analyzovani volnych kapacit pre vykonavanie danych ¢innosti
u existujucich zamestnancov, vSak musim konStatovat, Ze tito su plne vytaZeni svojimi
pracovnymi povinnostami a pre vykonavanie tejto ¢innosti nema nikto z nich priestor.

Z tohto dovodu bude potrebné vytvorit’ nové pracovné miesto v spolo¢nosti APC, pri¢om
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prijaty zamestnanec moze pracovat’ na skrateny pracovny uvédzok, vzhl'adom na nie az taky
velky denny rozsah prac suvisiacich s meranim a hodnotenim finan¢nej vykonnosti a popri
tom mu moze byt’ presunutd ¢ast’ drobnych administrativnych prac napriklad z obchodného
oddelenia, kde bolo uvazované o prijati pomocnej sily. Toto novovzniknuté pracovné
miesto by malo byt podriadené priamo riaditel'ovi spolo¢nosti a vzhl'adom k absencii con-
trollingového oddelenia v spolo¢nosti by toto pracovné miesto mohlo suplovat’ prave toto
oddelenie, pricom v budicnosti by mohol byt rozsah prac daného pracovnika rozsireny

0 d’alsie ¢innosti controllingového oddelenia.

11.5 Prepojenie finan¢énych a nefinanénych ukazovatelov vykonnosti

Prepojenie financnych a nefinanénych ukazovatel'ov vykonnosti a ich sledovanie je vel'mi
dolezité, pretoze ak chce podnik dosiahnut’ rast hodnoty, musi zabezpecit’ zlepSenie vSet-
kych podnikovych procesov, ktoré maju nésledne vplyv na zlepSenie financnej situdcie

a narast hodnoty podniku.

Navrhnuty systém pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti umozni spolo¢nosti APC
pomocou ukazovatela EVA odhalit’ tie financné faktory, ktoré maji vplyv na dlhodoby
rast hodnoty podniku. Tento systém je vhodné prepojit’ so systémom nefinanénych meritok
vykonnosti, ktoré spolocnost APC doteraz nesledovala, avSak st nutné pre dosiahnutie
dlhodobych finan¢nych cielov, pomocou koncepcie Balanced Scorecard. Podstatou tohto
modelu prepojenia ukazovatel'a EVA s koncepciou Balanced Scorecard je orientacia pod-
niku na rast hodnoty, Cize na rast ukazovatela EVA, ktory zabezpeci prave sledovanie
a zefektiviiovanie jednotlivych podnikovych procesov. Tento prepojeny model spolo¢nosti

APC zaruci komplexny systém merania a hodnotenia finan¢nej vykonnosti.

11.5.1 Prepojenie ekonomickej pridanej hodnoty s koncepciou Balanced Scorecard

Ekonomicku pridani hodnotu prepojim do finan¢nej perspektivy koncepcie Balanced Sco-
recard a nasledne stanovim ciele tejto perspektivy. Na zaklade tychto ciel'ov stanovim ne-
finan¢né ciele ostatnych perspektiv koncepcie Balanced Scorecard, konkrétne zakaznickej

perspektivy, perspektivy internych procesov a perspektivy ucenia sa a rastu.

Na zaklade konzultacie s vedenim spoloc¢nosti som stanovila nasledovné ciele jednotlivych

perspektiv:
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¢ Finan¢na perspektiva
» Zvysenie hodnoty podniku
» Zvysenie trzieb
» Znizenie nakladov
%+ Zakaznicka perspektiva
» Zvysenie spokojnosti zédkaznikov
» Ziskanie novych zakaznikov
» ZvySenie objemu zakaziek
» Znizenie objemu reklamdcii
¢+ Perspektiva internych procesov
» Zvysenie produktivity prace
» Zvysenie kvality produktov
» Sprisnenie kontroly produktov
» ZlepSenie terminového spracovania ponuk
» Zlepsenie technologického vybavenia
%+ Perspektiva ucenia sa a rastu
» ZvySenie motivacie zamestnancov
» ZlepSenie organizacie prace
» Zvysenie kvalifikdcie zamestnancov

Jednotlivé strategické ciele v ramci danych perspektiv su vzdjomne prepojené a existujii
medzi nimi vztahy a pri¢inné stuvislosti. Tieto vzt'ahy a pri¢inné suvislosti znazornuje stra-

tegicka mapa (Obr. 9).
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Obr. 9. Strategicka mapa BSC (Vlastné spracovanie)

Hlavny ciel' podniku, ktorym je zvySenie hodnoty podniku, stoji na vrchole strategickej
mapy. Ciele jednotlivych perspektiv st vzdjomne prepojené a v kone¢nom dosledku veda
k dosiahnutiu hlavného ciel'a podniku. K zvySeniu hodnoty podniku vedie splnenie ostat-
nych cielov finan¢nej perspektivy, ktorymi s zvySenie trzieb a znizenie nakladov. Uvede-
né ciele sucasne ovplyviuje ciel’ perspektivy internych procesov — zvysenie produktivity
prace. Trzby spolocnosti APC v poslednych troch rokoch (2009 az 2011) poklesli oproti
predchadzajiucim rokom, ¢o ovplyvnil najmé znizeny objem zakaziek spolo¢nosti z dovodu
celosvetove] hospodarskej krizy. Rast trzieb spolo¢nost’ dosiahne zvySenim objemu vyro-
by, ¢o predstavuje jeden z cielov zakaznickej perspektivy a tento ciel’ podporuju aj d’alsie
ciele tejto perspektivy, ako ziskanie novych zakaznikov a zvysenie spokojnosti zakazni-

kov. Spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na ziskavanie novych zakaznikov najma v oblasti
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zelezni¢ného priemyslu, nakol’ko tito zakaznici predstavuji hlavny zdroj dlhodobych zéka-
ziek s charakterom sériovej vyroby. Na zvySenie objemu vyroby vplyva tiez aj jeden
z cielov perspektivy internych procesov, ktorym je zlepsSenie terminového spracovania
ponuk, ktory ovplyviuje aj ziskanie novych zakaznikov. Spolo¢nost’ by totiz vplyvom
zlepsenia terminového spracovania ponuk zvysila moznost’ ziskania novych zakaziek a tiez
aj novych zakaznikov, pretoze mnozstvo dopytov spolo¢nosti zostava nespracovanych ale-
bo st spracované az po termine. Sprisnenie kontroly produktov, ako d’alsi z ciel'ov inter-
nych procesov, vplyva kladne na zvysenie kvality produktov atiez na znizenie objemu
reklamécii, o ma nasledne vplyv na zvySenie spokojnosti zdkaznikov. Posledny z cielov
perspektivy internych procesov, ktorym je zlepSenie technologického vybavenia, ma vplyv
nielen na zvySenie produktivity prace, ale aj na zvySenie kvality produktov, pretoze s kva-
litnejS$imi a presnej$imi strojmi a zariadeniami dokazu pracovnici spolo¢nosti pracovat’
rychlejSie a zarovenn s mensimi nepresnostami a kvalitativnymi chybami. Splnenie vset-
kych uvedenych cielov ma vsak svoj zaklad v perspektive ucenia sa a rastu, pretoze bez
motivovanych a kvalifikovanych zamestnancov nie je mozné, aby spolo¢nost’ dosiahla rast
hodnoty. Jeden z cielov tejto perspektivy, zvySenie motivacie pracovnikov, podporuje zvy-
Senie produktivity prace a tiez aj zvysenie kvality produktov, priCom spolo¢nost’ by mala
vyuzivat’ finan¢né aj nefinan¢né formy motivacie, ktoré¢ suvisia najmé so zvySovanim kva-
lifikacie zamestnancov, vytvaranim priaznivého pracovného prostredia alebo pochvalami
zamestnancov. ZlepSenie organizacie prace, ako d’al$i z cielov perspektivy uenia sa
arastu, podporuje zvysenie produktivity prace a tiez zlepSenie terminového spracovania
ponuk. Spolo¢nost’ APC by sa v ramci zvysenia kvalifikacie pracovnikov, ako posledného
ciel’a tejto perspektivy, mala zamerat’ na vzdelavacie kurzy a Skolenia pre svojich zamest-
nancov. Tento ciel’ ovplyviiuje taktieZ zvySenie produktivity prace a tieZ ma vplyv na zvy-

Senie kvality produktov.

11.5.2 Stanovenie meritok a ciePovych hodnot strategickych cielov

K jednotlivym strategickym cielom som vymedzila meritka, ktoré musia byt prepojené
S tymito strategickymi ciel'mi a zaroven by mali mat’ dobru vypovedaciu schopnost’. Tieto
meritka sluzia k sledovaniu plnenia strategickych ciel'ov a k ovplyviiovaniu budiceho vy-
voja spolo¢nosti. Jednotlivé hodnoty by mali byt sledované Stvrtrocne pre ziskanie pravi-
delnych informacii o vyvoji situdcie. K jednotlivym strategickym cielom som nasledne po

konzultacii s vedenim spolocnosti priradila cielovi hodnotu, ktorti by spolo¢nost’” APC
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chcela v priebehu troch rokov dosiahnut’. Stanovené meritka a cielové hodnoty st uvedené

Vv nasledovnej tabul’ke (Tab. 46).

Tab. 46. Meritka a cielové hodnoty strategickych cielov (Vlastné spracovanie)

YT® , Skutoény stav| Ciel'ovy stav
9

Strategicky ciel Meritko (2011) (2014)

Financna perspektiva
Zvysenie hodnoty podniku Hodnota EVA (€) -76 024 30 000
Zvysenie trzieb Trzby (€) 1359 253 1563 141
ZniZenie nakladov Naklady / Trzby (%) 105% 92%

Ziakaznicka perspektiva
Zvysenie objemu vyroby Trzby za predaj vl. vyrobkov a sluzieb (€) | 1 358 439 1562 205
ﬁ(yosjme spokojnosti zakaz- | g\ +host zékaznikov (dotaznik) (%) nehodnotené 95%
Ziskanie novych zakaznikov | Pocet novych zakaznikov (ks) 1 3
Znizenie objemu reklamicii | \akady na reklamécie / Trzby za virobu | g9 0,008

vl. vyrobkov a sluzieb (€)
Perspektiva internych procesov
Zvysenie produktivity prace | Pridana hodnota / Pocet zamestnancov (€) 5613 6 455
tsori/r isnenie kontroly produk- Intenzita kontroly produktov (%) 85% 100%
Zvysenie kvality produktov | Objem nepodarkov (%) 1% 0,8%
Zlepsem.e technologického Investicie do technologického zariadenia 5 468 15 000
vybavenia (€)
Zlepsgme teltmmoveho spra- | Objem v termine nespracovanych ponuk 18% 506
covania ponuk (%)
Perspektiva ucenia sa a rastu

Zvysenie motivacie pracovni- | Podiel mimoriadnych odmien a priplatkov

] 1% 5%
kov na hrubej mzde (%)
Zlepsenic oreanizécie price Dizka prestojov za rok (priemerny pocet 12 6

P & P hodin za rok / pracovnik)

Zvyenie kvalifikicie za- | p o g lent 7a rok (ks) 5 10
mestnancov

11.5.3 Stanovenie strategickych akcii

Stanovenie strategickych akcii znamena uréenie konkrétnych moznych spdsobov pre reali-

zaciu strategickych ciel'ov jednotlivych perspektiv a tym aj pre zvySenie hodnoty podniku.
Finané¢na perspektiva

Ciele finan¢nej perspektivy st zakladom celého modelu Balanced Scorecard, pretoze do
tychto cielov smeruju ciele a meritka ostatnych perspektiv. Tieto ciele je teda mozné do-

siahnut’ po splneni ciel'ov ostatnych perspektiv.

» Zvysenie hodnoty podniku — tento ciel’ je vrcholovym cielom modelu Balanced

Scorecard a zakladnym cielom podniku. Meritkom tohto ciel’a je hodnota ekono-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 117

mickej pridanej hodnoty vypocitanej pomocou ekonomického modelu, priCom cie-
I'ovou hodnotou v priebehu troch rokov je zvySenie ekonomickej pridanej hodnoty
zo zapornej hodnoty na hodnotu 30.000,- €. Dosiahnutie tohto ciel'a by malo byt’
uskuto¢nené splnenim ostatnych strategickych ciel'ov jednotlivych perspektiv pro-

strednictvom vztahov pricin a nasledkov.

» Zvysenie trzieb — je podstatnym cielom pre dosiahnutie zvySenia ekonomickej pri-
danej hodnoty a tym aj zvySenia hodnoty podniku. Trzby spolo¢nosti APC v po-
slednych troch rokoch (2009 az 2011) poklesli, najméd z dévodu poklesu objemu
zakaziek spolo¢nosti kvoli celosvetovej hospodarskej krize. Cielovou hodnotou
tohto ciela je zvySenie trzieb spolocnosti o 15 %, ktoré by spolo¢nost’ mohla do-
siahnut’ zvySenim objemu vyroby, napriklad prostrednictvom ziskania novych za-
kaznikov s velkymi a dlhodobejSimi zédkazkami Vv oblasti Zelezni¢ného priemyslu

alebo prostrednictvom zvySenia produktivity prace.

» ZniZenie nakladov — je d’al§im délezitym cielom pre zvysenie ekonomickej prida-
nej hodnoty. Naklady spolo¢nosti APC sa pohybuju priblizne na urovni vysky tr-
Zieb spolo¢nosti, pricom aktualne naklady prevySuji hodnotu trzieb. Meritkom toh-
to ciel’a je podiel nakladov na trzbach, pricom ciel'ovou hodnotou je znizenie tohto
podielu v priebehu troch rokov na 92 %. Znizenie nakladov sa spolo¢nosti moze

podarit’ prostrednictvom zvySenia produktivity prace.
Zikaznicka perspektiva

» Zvysenie objemu vyroby — tento ciel’ zakaznickej perspektivy velmi uzko suvisi
s cielom zvySenia trzieb vo finan¢nej perspektive. Meritkom pre tento ciel’ je hod-
nota trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb. V priebehu troch rokov je na-
stavend ciel'ova hodnota zvySenia objemu vyroby o 15 %. Objem vyroby moZe spo-
lo€nost’ zvysit’ prostrednictvom zvySenia spokojnosti zakaznikov, pretoZe iba spo-
kojni zakaznici st ochotni svoje zakazky opakovane zadat’ tej istej firme, d’alej pro-
strednictvom ziskania novych zakaznikov, ktori by priniesli spolo¢nosti aj nové za-
kazky a d’alsou moznost'ou pre zvysenie objemu vyroby je zlepSenie terminového
spracovania ponuk, pretoze mnoZstvo ponuk od starych aj novych zakaznikov ne-
dokaze oddelenie technickej pripravy vyroby spolo¢nosti APC z kapacitnych dovo-
dov spracovat’ a spolo¢nost’ takto prichadza o moznost’ ziskania novych zékaziek

a tym padom aj 0 moznost’ zvysenia objemu vyroby.
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» Zvysenie spokojnosti zakaznikov — pre tento ciel’ bolo stanovené meritko vo forme
percentualnej spokojnosti zékaznikov so spolo¢nost'ou APC. Cielovou hodnotou je
dosiahnutie spokojnosti jednotlivych zakaznikov minimalne vo vyske 95 %. Dote-
raz neboli jednotlivé dotazniky spokojnosti zdkaznikov podrobnejsSie vyhodnoco-
vané, priCom tu neexistovala ani Ziadna spétna vidzba. Spolo¢nost’ by mala zostavit
dotaznik pre zdkaznikov S pre fiu ¢o najlepsou vypovedacou schopnost’ou o tom, ¢o
by mohla zlepsit’ alebo zmenit’ a tieto dotazniky poctivo vyhodnocovat’ a realizovat’

taktiez spatnti vazbu.

» Ziskanie novych zdkaznikov — tento ciel’ je pre spolo¢nost APC vel'mi dolezity
Z hladiska jej dlhodobého a rentabilného fungovania, pretoze novi zdkaznici najma
Z oblasti Zelezni¢ného priemyslu by mohli spolo¢nosti priniest aj vécsie
a dlhodobejsie zékazky, ktoré su vzdy efektivnejsSie ako jednorazové a kratkodobé
zakazky. Meritkom tohto ciel'a je poCet novych zakaznikov najlepSie z oblasti ze-
lezni¢ného priemyslu, pricom ciel'ovou hodnotou je ziskanie troch novych zakazni-
kov v priebehu troch rokov. Spolo¢nost’ by mala pre ziskanie novych zakaznikov
investovat’ do reklamy, avSak pravdepodobne najefektivnejSou ¢innost'ou pre do-
siahnutie tohto ciel'a je organizovanie osobnych stretnuti s potencialnymi zakaz-
nikmi a absolvovanie rokovani o moznej budiicej spolupraci. Dalsou mozZnostou

pre ziskanie novych zédkaznikov je investicia do novych technolégii.

» Znizenie objemu reklamacii — dosiahnutie tohto ciel’'a vedie nasledne k dosiahnutiu
zvysenia spokojnosti zdkaznikov, pretoze rieSenie reklama¢ného procesu nie je ni¢
prijemné a prispieva k nespokojnosti zakaznikov spolo¢nosti. Ako meritko tu je na-
staveny podiel vysky nakladov na reklamacie na trzbach spolo¢nosti za vyrobu
vlastnych vyrobkov a sluZieb. Ciel'ovou hodnotou je dosiahnutie vysky tohto po-
dielu v hodnote 0,008. Tento ciel' je mozné dosiahnut’ prisnym dodrziavanim vy-
robného procesu, dokladnejSou kontrolou vSetkych parametrov vyrobku pred jeho
expediciou a za vel'mi efektivne povazujem tiez zosobnenie vzniknutych nékladov

za reklaméciu na zodpovednu osobu.
Perspektiva internych procesov

» Zvysenie produktivity prace — splnenie tohto ciel'a podporuje ciel’ zvysenia trzieb
a tiez ciel’ znizenia nakladov finan¢nej perspektivy. Meritkom tohto ciel’a je podiel

pridanej hodnoty na zamestnanca, pricom ciel'ovd hodnota za tri roky by mala byt
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vo vyske 6.455,- €, ¢o predstavuje narast o 15 % oproti suCasnému stavu. ZvySenie
produktivity prace na zamestnanca je mozné dosiahnut’ napriklad zlepsenim tech-
nologického vybavenia spolo¢nosti, pretoze s lepSimi technoldégiami je mozné do-
siahnut’ rychlej$iu, kvalitnej$iu a bezchybnejsiu vyrobu produktov. Tento ciel’ pod-
poruju tiez vSetky tri ciele z perspektivy ucenia sa a rastu, konkrétne zvysenie mo-
tivacie pracovnikov, zlepSenie organizacie prace a zvySenie kvalifikdcie zamest-

nancov.

» Zlepsenie technologického vybavenia — od technologického vybavenia spolo¢nosti
zavisia jej vyrobné moznosti ama tiez vplyv na zvySenie produktivity prace
a taktiez na zvysenie kvality produktov. Meritkom tohto ciel’a je hodnota investicii
do technologického zariadenia spolo¢nosti. Ciel'ova hodnota v roku 2014 predsta-
vuje uvedené investicie vo vyske 15.000,- €. Spolo¢nost’ moZze svoje technologické
vybavenie zlepsit' investiciou ur¢enou do modernizacie existujuceho technologic-
kého zariadenia spolo¢nosti alebo nakupom novych technolégii, napriklad pre me-
chanické opracovanie vo forme novej horizontalnej vitacky, pre zvaranie, nakupom

kvalitnej$ej meracej a kontrolnej techniky a pod.

» Sprisnenie kontroly produktov — tymto cielom je myslené¢ zvySenie intenzity
a sprisnenie kontroly jednotlivych vyrobenych produktov pred expediciou, aby sa
predislo vzniku reklamacii a nekvalitnych produktov. Meritkom je tu intenzita kon-
troly produktu v percentach, pricom cielovou hodnotou je dosiahnutie 100 % kon-
troly jednotlivych produktov. Spolo¢nost’ moze tento ciel dosiahnut’ sprisnenim
vSeobecnych poziadaviek na kontrolu produktov alebo na jednotlivych pracovnikov
kontroly, zvySenim poctu kontrolnych pracovnikov alebo zosobnenim nakladov za

reklaméacie priamo na pracovnikov kontroly, v pripade zanedbania ich povinnosti.

» Zvysenie kvality produktov — kvalita produktov je vel'mi dolezita, nakol'’ko spoloc-
nosti si prostrednictvom svojich produktov a ich kvality vytvaraji svoje meno na
trhu a vyroba nekvalitnych a nepouziteI'nych produktov iba zvySuje naklady spo-
lo¢nosti. Meritkom stanovenym pre tento ciel’ je objem nepodarkov v percentéch,
pricom cielovou hodnotou v priebehu troch rokov je znizenie objemu nepodarkov
na celkovom objeme produktov z hodnoty 1 % na hodnotu 0,8 %. Zvysenie kvality
produktov moéze spolocnost’ dosiahnut zlepSenim technologického vybavenia,

sprisnenim kontroly produktov, d’alej zvySenim kvalifikdcie zamestnancov a tiez
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zvySenim motivacie zamestnancov, pretoze kvalifikovani a motivovani zamestnan-

ci sa snazia svoju pracu vykonavat’ kvalitne a zodpovedne.

» ZlepSenie terminového spracovania ponuk — tento ciel’ ovplyviiuje zvySenie objemu
vyroby a taktieZ moznost’ ziskania novych zakaznikov, pretoze v€asné spracovanie
ponuk podmiefiuje mozné ziskanie novych zakaziek. V sti€asnosti ostdva mnozstvo
dopytov zaslanych do spolo¢nosti APC nevybavenych, pretoze z kapacitnych do-
vodov nie je priestor pre ich spracovanie, pricom najuz$im miestom je oddelenie
technickej pripravy vyroby. Meritkom tohto ciela je objem v termine nespracova-
nych ponuk v percentach, pricom ciel'ova hodnota v priebehu troch rokov je nasta-
vena z aktualnej hodnoty 18 % nespracovanych dopytov na hodnotu 5 %. Pre do-
siahnutie tohto ciel’a je potrebné nevyhnutne zvysit’ kapacity na uvedenom oddeleni
a prijat minimalne jedného nového technoléoga. Pomocou zlepSenia organizacie
prace je mozné mierne znizit' objem nespracovanych dopytov, avSak tento objem

bude stale pomerne vysoky vzhl'adom na nedostatok kapacit.
Perspektiva ucenia sa a rastu

» Zvysenie motivacie pracovnikov — zamestnanci spolo¢nosti predstavuju hlavny
zdroj pre tvorbu hodnoty v podniku a motivovany zamestnanci st dolezitou pod-
mienkou pre fungovanie spolo¢nosti. Meritkom stanovenym v ramci tohto ciel’a je
podiel mimoriadnych odmien a priplatkov na hrubej mzde v percentach, pricom
cielovou hodnotu je zvysenie tohto podielu z aktualneho 1 % na 5 %. Moznosti
motivovania zamestnancov pre spolo¢nost’ predstavuju napriklad poskytovanie pri-
platkov k hrubej mzde za dobre uskuto¢nenti pracu, benefity za pracu nad ramec
povinnosti, k moznostiam nefinanéného motivovania patri napriklad udelovanie

pochval zo strany zamestnavatel’a a vytvaranie dobrych pracovnych podmienok.

» Zlepsenie organizacie prace — tento ciel’ je zakladom pre znizovanie nakladov spo-
locnosti a ovplyviiuje zvySenie produktivity prace atiez zlepSenie terminového
spracovania ponuk. Ako meritko bol pre tento ciel’ stanoveny priemerny pocet ho-
din prestojov na pracovnika Vv priebehu jedného roka. Ciel'ova hodnota je nastavena
na 6 hodin, to znamena 50 % znizenie oproti aktualnemu stavu. Z hl'adiska organi-
zacie prace je dolezité presne vymedzit' konkrétne pravomoci a zodpovednosti jed-

notlivych zamestnancov.
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» Zvysenie kvalifikacie zamestnancov — kvalifikovani zamestnanci ovplyviuji moz-
nost’ zvySenia produktivity prace a tiez zvySenia kvality produktov. ZvySovanim
kvalifikacie zamestnancov dochadza k rozvoju pracovnej sily a k skvalitneniu vy-
konévanej prace. Meritkom tohto ciel’'a je pocet Skoleni pre zvySenie kvalifikacie
vykonanych ro¢ne, pricom cielovou hodnotou je zvySenie poc¢tu Skoleni z 5 na 10
v priebehu troch rokov. Spolo¢nost’ moze tento ciel’ dosiahnut’ napriklad pomocou
vytvorenia planu Skoleni zamestnancov, ktory bude striktne dodrziavany.
Pre zvySenie kvalifikdcie zamestnancov vSak moze zamestnavatel’ poskytovat’ aj

prispevky na individualne vzdelavanie sa.

11.6 Zhodnotenie navrhovanej koncepcie

Zavedenie navrhnutej koncepcie pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti do spo-

lo¢nosti APC prinasa so sebou mnozstvo prinosov, avsak nesie aj ur€ité naklady a rizika.

11.6.1 Prinosy navrhovanej koncepcie

Zavedenie navrhnutého systému pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti v prvom
rade poskytne vedeniu spolo¢nosti pravidelné a relevantné informacie o vyvoji financnej
vykonnosti spolo¢nosti spolu s analyzou vyvoja generatorov hodnoty a navrhom moznych
opatreni, ¢o ul'ah¢i spolocnosti prijimanie konkrétnych rozhodnuti pre zlepsSenie situacie
v podniku. Tento navrhnuty systém umozni spolo¢nosti APC pomocou ukazovatela EVA
odhalit’ tie finanéné faktory, ktoré maji vplyv na dlhodoby rast hodnoty podniku. Ukazo-
vatel’ je taktieZ moZzné vyuZzit’ aj ako vhodny nastroj v ramci odmeiiovania zamestnancov.
Prepojenim koncepcie EVA s modelom Balanced Scorecard sa zabezpe¢i komplexny Sys-
tém pre sledovanie klI'i€ovych finanénych aj nefinanénych ukazovatelov. Tento pristup
umoziuje zlepsenie vSetkych podnikovych procesov, ktoré ma nasledne vplyv na zlepSenie
finan¢nej situacie podniku a narast jeho hodnoty. Dal§im jeho prinosom je tieZ prepojenie

strategickych a operativnych ciel'ov v spolo¢nosti.

Tento navrhnuty systém pre meranie a hodnotenie financnej vykonnosti bude pre spoloc-

nost’ prinosom iba za predpokladu jeho spravneho zavedenia a vyuZivania.
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11.6.2 Naklady navrhovanej koncepcie

So zavedenim nového systému pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti sa samo-
zrejme, ako so zavedenim kazdého nového systému, spajaju aj urcité naklady. Vyska tych-

to nakladov zavisi na mnohych aspektoch, a preto uvadzam iba ich orienta¢nu vysku:
v' Externé konzulta¢né sluzby 5.000,- €
v" Skolenie vedenia spolocnosti 7.000,- €,

v" Skolenie zamestnanca zodpovedného za meranie a hodnotenie finanénej vykonnosti

spoloc¢nosti 900,- €

v Mesacné néklady na novoprijatého zamestnanca pracujuceho na polovi¢ny uvazok

380,- €
v" Skolenie ostatnych zamestnancov spolo¢nosti 1.200,- €

Celkové naklady su teda odhadnuté vo vyske 14.480,- €. Spolo¢nost’ APC vS§ak moZe zva-
zit, akt externi konzulta¢ni spolo¢nost’ zvoli, pripadne ¢i jej sluzby vyuzije. Znizenie
nakladov je mozné dosiahnut’ tiez prijatim takého zamestnanca pre meranie a hodnotenie
finan¢nej vykonnosti, ktory je uz kvalifikovany a s danou ¢innostou ma skdsenosti, ¢im
naklady na 8kolenie tohto zamestnanca odpadnu alebo sa znizia. Skolenie vedenia spolog-
nosti a tiez ostatnych zamestnancov nie je sice zanedbatel'na polozka, avSak vedenie spo-

lo¢nosti a zamestnanci by mali byt’ zoznameni s danym systémom a mali by ho pochopit’.

11.6.3 Rizika suvisiace s navrhovanou koncepciou

So spravnym zavedenim a fungovanim navrhnutej koncepcie pre meranie a hodnotenie
finan¢nej vykonnosti sa vSak spdjaju aj urCité potencidlne rizika, ktoré je potrebné vcas
identifikovat’ a eliminovat’. Spravnemu fungovaniu navrhnutej koncepcie moézu zabranit’

najmé nasledovné potencialne rizika:

= Neochota zmeny myslenia v ramci hodnotenia finanénej vykonnosti spolo¢nosti
a nedostatok presvedcenia o potrebe tejto koncepcie zo strany vedenia spolocnosti.
Pre minimalizaciu tohto rizika je potrebna konzultacia medzi vedenim spoloc¢nosti
a externym poradcom s podrobnym vysvetlenim a objasnenim vyhod, ktoré tento

systém prinesie, pripadne navstivenie firiem, ktoré podobny systém uz zavadzali.

* Neochota zo strany zamestnancov uskuto¢nit’ zmenu a ich nedostato¢na motivacia.

Vznik tohto rizika je v spolo¢nosti APC pomerne pravdepodobny a ohrozuje cely
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proces zavedenia a fungovania navrhnutého systému pre meranie a hodnotenie vy-
konnosti podniku, pretoze zamestnanci su zakladom pre dosiahnutie vrcholového
ciela podniku. Minimalizaciu tohto rizika je mozné dosiahnut’ dostatocnym infor-
movanim a komunikaciou so zamestnancami spolo¢nosti, pricom je potrebné za-

viest vhodny motivaény program pre zvysSenie ich Usilia podielat’ sa na zmene.

Nedostatok finanénych prostriedkov pre zavedenie a vyuzivanie navrhnutej kon-
cepcie. Z vykonanych analyz je zrejmé, Ze spolo¢nost’ APC nevlastni nadbytok fi-
nan¢nych zdrojov. Riziko je mozné minimalizovat’ na zdklade minimalizacie na-
kladov suvisiacich so zavedenim navrhnutej koncepcie, priCom tu je mozné roz-
hodnit’ o nevyuzivani sluzieb externého poradenstva, resp. prijatim uz kvalifikova-

ného zamestnanca.

Definovanie nepresnych meritok v ramci strategickych cielov a neprepojenie vr-
cholového ciel’a spolo¢nosti s jednotlivymi Ciastkovymi ciel'mi. Eliminacia rizika je
moznad na zaklade intenzivnej komunikacie medzi jednotlivymi zamestnancami
a osobou zodpovednou za zavedenie dané¢ho systému pri vymedzovani jednotlivych

meritok a ¢iastkovych ciel'ov.

Nedostato¢na komunikacia medzi zamestnancami a vedenim spolocnosti. Tu je
mozné pre eliminaciu rizika podporovat komunikaciu medzi zamestnancami
a vedenim spolocnosti, napriklad formou organizovania pravidelnych porad a stret-

nuti.

Pri v€asnom identifikovani hroziaceho rizika a jeho elimindcii nestoji Uspesnému zavede-

niu navrhnutej koncepcie pre meranie a hodnotenie finan¢nej vykonnosti uz nic v ceste.
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ZAVER
Ciel'om mojej diplomovej prace bolo spracovat’ zakladné informacie k problematike mera-
nia a hodnotenia finan¢nej vykonnosti podnikov, nasledne zhodnotit’ finanénu vykonnost’

spolo¢nosti APC a navrhnit’ vhodnu koncepciu pre meranie a hodnotenie jej financnej

vykonnosti.

Praca je spracovana v dvoch Castiach. Teoreticka ¢ast’ prace obsahuje teoretické vychodi-
ska tykajuce sa problematiky merania a hodnotenia finanénej vykonnosti podniku ziskané
z odbornej literatury. Zamerala som sa najma na objasnenie pojmov ako vykonnost’ podni-
ku, Value Based Management a Value Drivers. Nasledne som charakterizovala tradi¢né
ukazovatele vykonnosti podniku a uviedla som tieZ ich slabé stranky. Dalej som predstavi-
la vybrané moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti podniku a porovnanie ich vlastnosti
som zhrnula do tabul’ky v zavere kapitoly. Na zaver tejto Casti som sa venovala aj nefi-
nan¢nym ukazovatel'om merania podnikovej vykonnosti, priCom tu Som podrobnejsie cha-

rakterizovala koncepcie Balanced Scorecard a Europsky model EFQM.

V praktickej Casti prace som najskor predstavila spolocnost’ APC a tiez som analyzovala
jej prostredie pomocou SWOT analyzy a Porterovho modelu piatich sil. Dalej som usku-
tocnila analyzu finan¢nej vykonnosti tejto spolo¢nosti v rokoch 2005 az 2011 pomocou
vybranych tradi¢nych a modernych ukazovatel'ov, ktorti som nasledne zhodnotila a navrhla
som pre spolo¢nost’ APC vhodnt koncepciu pre meranie a riadenie jej finan¢nej vykonnos-
ti. Tato koncepciu som odporucila prepojit’ so sledovanim nefinanénych meritok vykon-
nosti podniku prostrednictvom modelu Balanced Scorecard, ¢o spolo¢nosti APC zaruci
komplexny systém merania a hodnotenia finanénej vykonnosti a umozni jej orientovat’ sa

na rast hodnoty pre jej vlastnikov.

Spolo¢nosti, ktoré chcti uspiet’ v dnesnej rychlo sa meniacej hospodarskej situacii na trhu,
musia byt schopné prisposobit’ sa novym podmienkam a poziadavkam trhu a taktiez za-
budnit’ na zastarané meranie a hodnotenie podnikovej vykonnosti iba na zaklade dosiahnu-
tia planovanych veli¢in alebo na zaklade vyuzitia tradi¢nych finan¢nych ukazovatel'ov
a prisposobit’ sa sucasnym trendom. Najmi menSie podniky, akym je aj spolo¢nost’ APC,
vSak toto Casto podcenuju. Tradicné ukazovatele vykonnosti moézu niekedy zlyhat
a podavat’ skreslené vysledky, priCom tieto ukazovatele nezohl'adiiuji ani polozky, ktoré
nesuvisia s hlavnou ¢innostou podniku, ani redlnu situdciu v podniku, napriklad vysku

rizika. Z tohto dovodu je potrebné tradi¢né ukazovatele vykonnosti podniku doplnit’ 0 mo-
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derné ukazovatele vykonnosti, ktoré vychadzajii z upravenych Gctovnych dat na reélnu
situaciu v podniku a zohl'adiiuju aj zakladny ciel’ podnikania, ktorym je rast hodnoty pod-
niku.
Verim, ze ciel mojej prace som splnila, a ze tato praca bude pre spolo¢nost’ APC prino-
som.
Spracovanie diplomovej prace pre mna bolo velkym prinosom, pretoze som si rozsirila

teoretické znalosti v oblasti merania a hodnotenia vykonnosti podniku a tieto znalosti som

nasledne aplikovala na redlny podnik, ¢im som ziskala cennu praktickt sktisenost’.
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PRILOHA PI: SUVAHA SPOLOCNOSTI APC, S. R. O. — AKTIVA,
ROKY 2005 — 2011

Suavaha v plnom

rozsahu - aktiva v € 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA CELKOM 329914 | 598154 | 403738| 401846 ( 321583 279562| 281860

B. Dlhodoby majetok 59 218 120 560 95 831 73 458 58 454 33 003 20 440
B.l. Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 4116 3120 2128 1144
3. Software 0 0 0 4116 3120 2128 1144
B.1l. Dlhodoby hmotny majetok 59 218 120 560 95 831 69 342 55 334 30875 19 296
B.II.1. Pozemky 0 0 0 0 0 0 0
2. Stavby 0 0 0 0 0 0 0

3. Sj&f;tﬁ;ﬁeﬁ‘:;éﬁ'cgc‘fec' a 57824| 119830| 95400| 69342| 55334 30875| 19296

6. | Iny dihodoby hmotny majetok 1394 730 332 0 0 0 0
B.III. Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0 0 0
C. Obézné aktiva 270364 476831 306 778| 327558 | 262365| 245453| 260584
C.l. Zasoby 33 7 303 37741 52911 47 799 66 668 79 216
C.I.1. Material 33 66 19 252 16 597 20 182 24 146 41 799
2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 0 7 236 18 489 36 314 27 617 42 522 37 417

5. Tovar 0 0 0 0 0 0

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
C.1l. Dlhodobé pohladavky 0 332 0 2025 4182 0 0
C.1.6. Odlozena dariova pohladavka 0 332 0 2 025 4182 0 0
C.III. Kratkodobé pohladavky 262 697 182965| 261435| 257950 206 566 161 941 181 194
CMLL1 pohradavky z obchodného styku 189039 | 180110| 211877 220735| 181333| 134535| 167599
6. Dariové pohladavky 73 226 2 855 49 559 28 182 24 298 23335 13 595

7. Iné pohladavky 432 0 0 33 929 4071 0
C.IV. | Finanény majetok 7635| 286231 7 601 14 672 3817 16 844 174
SNVl peniaze 66| 2324| 1020| 4050 33 185 174
5 Usty v bankach 7568 | 283908 6572 10 622 3784 16 659 0
D Ostatné aktiva — €asové rozliSenie 332 763 1129 830 763 1106 836
D.1. Naklady buducich obdobi 332 763 1129 830 763 1106 836
2. Prijmy buducich obdobi 0 0 0 0 0 0 0




PRILOHA P II: SUVAHA SPOLOCNOSTI APC, S. R. O. — PASIVA,
ROKY 2005 — 2011

Suavaha v plnom

rozsahu - pasiva v € 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PASIVA CELKOM 329914 598154 | 403738| 401846 321583| 279562| 281860

A. Vlastny kapital 27 219 331408 | -144825| -205105| -118403 -76 880 | -142 859
Al Zakladny kapital 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639
All Zakladny kapital 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639
Al Kapitalové fondy 332 332 332 332 332 332 332
3, ﬁ;’j"]fgggg’ Zrizaeprl‘t’gﬁ’) \f/‘;gg (Nodettel 332 332 332 332 332 332 332
ALl Fondy zo zisku 66 664 664 664 664 664 664
AlllLL. Zakonny rezervny fond 66 664 664 664 664 664 664
A.lV. Hospodarsky vysledok min. rokov 2 556 0 0| -152460| -212740| -126 032 -84 515
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 2 556 0 0 0 0 7 7
2. | neuhradena strata minulyeh 0 0 0| -152460| -212740| -126039 | -84 522
AV. u'ﬂ;iﬁ’/ﬁgif';‘éggz'izdo" bezného 17626 | 323773 -152460| -60280| 86703| 41517| -65979
B. Cudzie zdroje 300 936 265 551 547 998 606 951 439 985 356 442 424 719
B.I. Rezervy 2788 5377 11 253 9 527 13012 4 965 12 092
B.1.2. Rezervy kratkodobé 2788 5377 11 253 9527 8 996 4965 9092
4. Ostatné kratkodobé rezervy 0 0 0 0 4016 0 3000
B.1l. Dlhodobé zavazky 1792 5344 5311 1527 830 3565 1817
8. Zavazky zo socialneho fondu 1792 1826 1792 1527 830 730 712

10. Odlozeny dariovy zavazok 0 3519 3519 0 0 2835 1105
B.1II. Kratkododobé zavazky 296 355 254 830 525 028 595 897 426 144 182 913 237 286
B.II.1. | Zavézky z obchodného styku 245701 | 146883 | 190500| 270099| 132809| 112275| 167160
2. Nevyfakturované dodavky 33 133 66 33 0 21 19

5. | Z4davazky vocispolocnikom a 13 809 0| 299409| 277302| 248257 42430| 44053

zdruZeniu

6. Zavazky k zamestnancom 19 750 18 190 13510 18 356 25 360 15 604 14 642

7. Zavazky zo socialneho poistenia 11 983 13 477 8 133 21974 15 236 9801 9214

8. Darové zavazky a dotacie 4514 75 616 12 912 5610 4216 2329 2118

9. Iné zavazky 564 531 498 2523 266 444 80
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0 0 6 406 0 0 164 999 173 524
B.IV.2.| Bezné bankové uvery 0 0 6 406 0 0 164 999 173 524
C. Ostzjltné pasiva - prechodné uéty 1759 1195 564 0 0 0 0

pasiv

C.l Casové rozligenie 1759 1195 564 0 0 0 0
C.l.1. Vydaje buducich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
2. Vynosy buducich obdobi 1759 1195 564 0 0 0 0
C.II. Dohadné ucty pasivne 0 0 0 0 0 0 0




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI APC, S.
R. O., ROKY 2005 — 2011

Vykaz ziskov a strat v

plnom rozsahu - v €
. Trzby za predaj tovaru 3485 0 0 0 0 0 0
A Naklady vynaloZené na predany 3054 0 0 0 0 0 0
tovar
+ Obchodna marza 432 0 0 0 0 0 0
II. Vyroba 1433645 2641307 1783476 1799343 1367921 1306940 1353334
1., | Tr2by za predaj viastnych vjrob- |y 423 6451 63407 177222| 178151 137661 120202 135843
kov a sluzieb
2, |#4menastavu vnutropodnikovych o| 7236| 11253 17825 -8e97| 14912| 5105
zasob vlastnej vyroby
3. | Aktivacia 0 0 0 0 0 0 0
B. Vyrobna spotreba 1146286 | 1776 041 153920 143766] 921662 902 650 1058 18
B.1. | Spotreba materialu a energie 411239 | 386211| 788588| 635464 | 322778 246417 394801
B.2. | Sluzby 735046 138982 750614 | 802197| 598885 656233| 663383
+ Pridana hodnota 287 791 865 266 244 274 361 681 446 259 404 290 295 150
C. Osobné naklady 257751 | 410941| 363706| 374593| 323840 305678| 335843
C.1. | Mzdové naklady 190367 | 294330| 264622 267709 234017 | 218153 | 243248
c.2. Odmeny (“:I?nom organov spoloc¢- 0 0 0 0 0 0 0
nosti a druzstva
C.3. | Naklady na socialne poistenie 58 322 99 582 87 101 90 951 76 147 74 957 79 238
C.4. | Socialne naklady 9 062 17 028 11983 15933 13 676 12 568 13357
D. Dane a poplatky 266 332 963 1095 1129 1104 990
g. | Odpisy dinodobého nehmotného a 6871| 16232| 27584 28215| 25360| 25443 17844
hmotného majetku
., | [2by z predaja dihodobeho 0 697 0 9 427 166 237 814
majetku a materialu
Zostatkova cena predaného
F. dlhodobého majetku a materialu 0 0 0 8950 133 144 792
V. ZUé’tvovalnie rezerv a Casoveho 1759 2788 0 0 0 0 0
rozlienia prev. vynosov
G. Tyorba rezerv a Casového rozlise- 2788 5377 0 0 0 0 0
ni prev. nakladov
V. ZUétqvénl' opravn’)'/ch polozek do 3087 0 0 0 0 0 0
prevadzkovych vynosov
H. Zuctgvam opravnych polozek do 0 2324 0 0 0 15 231 240
prevadzkovych nakladov
VI. Ostatné prevadzkové vynosy 125971 5743 5776 4 050 3153 2 964 2399
. Ostatné prevadzkové naklady 123 979 1693 1693 1826 2324 1812 703
* Prevadzkovy hospodarsky 26953 | 437595 -143896| -34522| 96793| 58079| -58249
vysledok
VI Triby_z predaje cennych papierov 0 0 0 0 0 0 0
a podielov
K. Predané cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z dlhodobého finanéného 0 0 0 0 0 0 0
majetku
X, Vynosy z kratkodobého finanéné- 0 0 0 0 0 0 0
ho majetku
XII. Vynosové uroky 66 133 365 33 33 15 12




N. | Nakladové troky 100 963 7834| 11784| 10954 9288 8927

XI. | Kurzové zisky 2788 12348 7 469 3983 1958 120 99

0. |Kurzové straty 9062| 46173 6174 20281 2191 120 96

XIV. Ostatne vynosy z finanénej ¢in- 0 0 199 332 0 0 0
nosti

p. | Ostatné naklady na financnu 830 1228 2 257 3585 1095 276 546
¢innost

* s:)nkancny hospodarsky vysle- 7137| -35883| -8232| -31302| -12249| -9549| -9458

T. Dan z prijmu za beznu ¢€innost 2191 77 939 332 -5 543 -2 158 7013 -1728

TA. | -splatna 2191| 74753 0 0 0 3 2

T.2. | -odlozena 0 3187 332| 5543 2158 7010 -1730

w | Hospodarskyvysledokzabez- | 17461 323773 -152460| -60280| 86703| 41517 -65979
nu ¢innost

XVIII. | Mimoriadne vynosy

u. Mimoriadne naklady 0

" Mimoriadny hospodarsky vy- 0 0 0 0 0 0 0
sledok

s | Hospodarsky vysledok za Gc- 17626| 323773 -152460| -60280| 86703| 41517 -65979
tovné obdobie (+/-)
Hospodarsky vysledok pred 10817 | 401713| -152128| -65824| 84545 48530 -67707

zdanenim (+/-)




PRILOHA PIV: HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY — AKTIVA,
ROKY 2005 — 2011

Suavaha v plnom 2006/ | 2007 / | 2008 /| 2009/ | 2010/ | 2011/
rozsahu - aktiva (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AKTIVA CELKOM 81,31 -32,50 -0,47 -19,97 -13,07 0,82
B. Dlhodoby majetok 103,59 -20,51 -23,35 -20,42 -43,54 -38,07
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok 0,00 0,00 0,00 -24,19 -31,80 -46,24
3. Software 0,00 0,00 0,00 -96,77 1502,70 -46,24
B.1l. Dlhodoby hmotny majetok 103,59 -20,51 -27,64 -20,20 -44,20 -37,50
B.1I.1. Pozemky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Stavby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Sjt;‘;‘r’;tﬁ;t‘feﬁ‘:;éﬁ'sgc‘fec' a 10723 -2030| 2739 -2020| -4420| 37,50
6. Iny dlhodoby hmotny majetok -47,62 -54,55 -100,00 0,00 0,00 0,00
B.1II. Dlhodoby finanény majetok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Obézné aktiva 76,37 -35,66 6,77 -19,90 -6,45 6,16
C.l. Zasoby 21900,00 416,82 40,19 -9,66 39,48 18,82
C.I.1. Material 100,00 | 28900,00 -13,79 21,60 19,64 73,11
2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 0,00 155,50 96,41 -23,95 53,97 -12,01
5. Tovar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l. Dlhodobé pohladavky 0,00 -100,00 0,00 106,56 -0,18 -100,00
C.Il.6. OdlozZena darova pohladavka 0,00 -100,00 0,00 106,56 -0,18 -100,00
C.11. Kratkodobé pohladavky -30,35 42,89 -1,33 -19,92 -21,60 11,89
C..1 Pohladavky z obchodného styku -4,72 17,64 8,43 -21,07 -25,81 24,58
6. Darové pohladavky -96,10 1636,05 -43,13 -13,78 -3,96 -41,74
7. Iné pohladavky -100,00 0,00 0,00 2700,00 338,01 -100,00
C.IV. Finan¢ny majetok 3649,13 -97,34 93,01 -73,98 341,25 -98,97
C.Iv.1. Peniaze 3400,00 -55,71 293,55 -99,18 457,33 -5,95
2. Usty v bankach 3651,32 -97,69 61,62 -64,38 340,24 -100,00
D. Ostatné aktiva — €asové rozliSenie 130,00 47,83 -26,47 -8,00 44,87 -24,41
D.1. Naklady obdobi 130,00 47,83 -26,47 -8,00 44,87 -24,41
2. Prijmy buducich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




PRILOHA P V: HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY — PASIVA,
ROKY 2005 — 2011

Suvaha v plnom rozsahu — | 2006 /| 2007 /| 2008 / | 2009 /| 2010 / | 2011 /
pasiva (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
PASIVA CELKOM 81,31 -32,50 -0,47 -19,97 -13,07 0,82
A. Vlastny kapital 1117,56 -143,70 -41,62 42,27 35,07 -85,82
Al Zakladny kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
All Zakladny kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Al Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
3. fi';%?tg’l'ozl‘ilﬁr‘cl‘({afggf (Nedelitelny fond) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
ALl Fondy zo zisku 900,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
AlllLL. Zakonny rezervny fond 900,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
A.lV. Hospodarsky vysledok minulych rokov -100,00 0,00 0,00 -39,54 40,76 32,94
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Neuhradena strata minulych rokov 0,00 0,00 0,00 -39,54 40,75 -32,94
AV. g'é’jgé’gé“ky vysledok bezneho uctovného | 4756 91 | 14709 -6046| -24383| 5212| -25892
B. Cudzie zdroje -11,76 106,36 10,76 -27,51 -18,99 19,16
B.I. Rezervy 92,86 109,26 -15,34 36,59 -61,84 143,54
B.1.3. Rezervy kratkodobé 92,86 109,26 -15,34 -5,57 -44,81 83,12
4. Ostatné kratkodobé rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l. Dlhodobé zavazky 198,15 -0,62 -71,25 -45,65 329,60 -49,03
8. Zavazky zo socialneho fondu 1,85 -1,82 -14,81 -45,65 -12,03 -2,47
10. OdloZeny dariovy zavazok 0,00 0,00 | -100,00 0,00 0,00 -61,02
B.1II. Kratkododobé zavazky -14,01 106,03 13,50 -28,49 -57,08 29,73
B.1I1.1. Zavazky z obchodného styku -40,22 29,69 41,78 -50,83 -15,46 48,88
2. Nevyfakturované dodavky 300,00 -50,00 -50,00 | -100,00 0,00 -9,52
5. Zavazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu -100,00 0,00 -7,38 -10,47 -82,91 3,80
6. ZavazKky k zamestnancom -7,90 -25,73 35,87 38,16 -38,47 -6,17
7. Zavazky zo socialneho zabezpecenia 12,47 -39,66 170,20 -30,66 -35,67 -5,99
8. Dariové zavazky a dotacie 1575,00 -82,92 -56,56 -24,85 -44,75 -9,06
9. Iné zavazky -5,88 -6,25 406,67 -89,47 67,20 -81,98
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0,00 0,00 -100,00 0,00 0,00 5,17
B.IV. 2. BeZné bankové uvery 0,00 0,00 -100,00 0,00 0,00 517
C. Ostatné pasiva - prechodné ucty pasiv -32,08 -52,78 -100,00 0,00 0,00 0,00
C.l. Casové rozligenie -32,08 -52,78 -100,00 0,00 0,00 0,00
C.I.L Vydaje buducich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Vynosy buducich obdobi -32,08 -52,78 | -100,00 0,00 0,00 0,00
C.1I. Dohadné ucty pasivne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




PRILOHA P VI: HORIZONTALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV
A STRAT, ROKY 2005 — 2011

Vysledovka v plnom 2006 /{2007 /| 2008 /{2009 /|2010/|2011/
rozsahu (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
l. Trzby za predaj tovaru -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A. Naklady vynaloZené na predany tovar -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Obchodna marza -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Vyroba 84,24 -32,48 0,89 -23,98 -4,46 3,55
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a slu-
11.1. Zieb 83,73 -32,72 0,52 -22,73 -6,14 5,14
Zmena stavu vnutropodnikovych zasob
vlastnej vyroby 0,00 55,50 58,41 -148,79 -271,47 -134,23
Aktivacia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Vyrobna spotreba 54,94 -13,34 -6,60 -35,89 -2,06 17,23
B.1. Spotreba materialu a energie -6,09 104,19 -19,42 -49,21 -23,66 60,22
B.2. Sluzby 89,08 -45,99 6,87 -25,34 9,58 1,09
+ Pridana hodnota 200,66 -71,77 48,06 23,38 -9,40 -27,00
C. Osobné naklady 59,43 -11,49 2,99 -13,55 -5,61 9,87
C.1. Mzdové naklady 54,61 -10,09 1,17 -12,59 -6,78 11,50
Odmeny ¢lenom organov spoloénosti a
C.2. druzstva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.3. Naklady na socialne zabezpecenie 70,75 -12,53 4,42 0,00 -1,56 5,71
C.4. Socialne naklady 87,91 -29,63 32,96 -14,17 -8,10 6,28
D. Dane a poplatky 25,00 190,00 13,79 3,03 -2,18 -10,33
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmot-
E. ného majetku 136,23 69,94 2,29 -10,12 0,33 -29,87
Trzby z predaja dlhodobého majetku a
118 materialu 0,00 -100,00 0,00 -98,24 42,80 243,46
Zostatkova cena predaného dlhodobého
F. majetku a materialu 0,00 0,00 0,00 -96,64 8,45 450,00
ZUuctovanie rezerv a ¢asového rozliSenia
V. prevadzkovych vynosov 58,49 -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tvorba rezerv a ¢asového rozliseni pre-
G. vadzkovych nakladov 92,86 -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zuctovanie opravnych polozZek do prevadz-
V. kovych vynosov -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zuctovani opravnych polozek do prevadz-
H. kovych nakladov 0,00 -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Ostatné prevadzkové vynosy -95,44 0,58 -29,89 -22,13 -6,01 -19,06
. Ostatné prevadzkové naklady -98,63 0,00 7,84 27,27 -22,02 -61,20
* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 1523,52 -132,88 -76,01 -380,38 -40,00 -200,29
Trzby z predaja cennych papierov a po-
VIII. dielov 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
K. Predané cenné papiere a podiely 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. VVynosy z dlhodobého finanéného majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X. Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
XII. Vynosové uroky 100,00 175,00 -90,91 0,00 -54,81 -20,00
N. Nakladové uroky 866,67 713,79 50,42 -7,04 -15,21 -3,89
Xl Kurzové zisky 342,86 -39,52 -46,67 -50,83 -93,87 -17,50
0. Kurzové straty 409,52 -86,63 228,49 -89,20 -94,52 -20,00
XIV. Ostatné vynosy z finan€nej €innosti 0,00 0,00 66,67 -100,00 0,00 0,00




P. Ostatné naklady na finan¢nu €innost’ 48,00 83,78 58,82 -69,44 -74,80 97,83
* Financény hospodarsky vysledok 402,79 -77,06 280,24 -60,87 -22,04 -0,95
T. Dani z prijmu za beznu &innost 3457,58 -99,57 | -1770,00 -61,08 -425,04 -124,64
T.1. - splatna 3312,12 -100,00 0,00 0,00 0,00 -33,33
T.2. - odloZena 0,00 -89,58 | -1770,00 -61,08 -424,90 -124,68
*x Hospodarsky vysledok za beznu ¢innost 1736,91 -147,09 -60,46 -243,83 -52,12 -258,92
XVIII. | Mimoriadne vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
U. Mimoriadne naklady 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
w Mimoriadny hospodarsky vysledok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hospodarsky vysledok za uctovné ob-
ik dobie (+/-) 1736,91 -147,09 -60,46 -243,83 -52,12 -258,92
Hospodarsky vysledok pred zdanenim
(+/-) 1927,14 -137,87 -56,73 -228,44 -42,60 -239,52




PRILOHA P VII: VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY — AKTIVA,
ROKY 2005 — 2011

Suavaha v plnom

rozsahu — aktiva 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA CELKOM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

B, Dihodoby majetok 17,95% | 20,16% | 23,74%| 18.28% | 18,18% | 11,81%| 7,25%
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok 0,00% 0,00% 0,00% 1,02% 0,97% 0,76% 0,41%
3. | Software 0,00%| 000%| 000%| 1,02%| 097%| 076%| 041%
B.Il. | Dihodoby hmotny majetok 17,95% | 20,16% | 23,74%| 17.26% | 17,21%| 11,04%| 6,85%
BILL | Pozemky 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
2. | stavby 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%

3. fj&‘:;fﬁeﬁ‘g;‘éﬁ'czc‘fec' a 17,53% | 20,03% | 2365%| 17,26% | 17.21%| 11,04%| 6,85%

6. | Iny dihodoby hmotny majetok 042%| 012%| 008%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
B.Il. | Dlhodoby finanény majetok 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
C. Ob&zné aktiva 81,050 | 79,72% | 75.98% | 8L,51%| 81,59%| 87,80% | 92,45%
Cl | zasoby 0,01%| 1.22%| 935%| 1317%| 14.86%| 23.85% | 28,10%
ClL | Material 001%| 1119% | 476,86% | 413,02% | 627,58% | 863,719 | %9/
2. Nedokoné&ena vyroba a polotovary 0,00% 1,21% 4,58% 9,04% 8,59% 15,21% 13,28%

5. | Tovar 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%

6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
C.l. | Dihodobé pohfadavky 0,00%| 006%| 000%| 050%| 130%| 000%| 0,00%
C.IL6. | Odlozena dariova pohladavka 0,00%| 006%| 000%| 050%| 1230%| 000%| 0,00%
C.ll. | Kratkodobé pohladavky 79,63% | 30,59% | 64,75%| 64,19% | 64,23% | 57,03%| 64,29%
C.l.1 Pohladavky z obchodného styku 57,30% 30,11% 52,48% 57,17% 56,39% 48,12% 59,46%
6. | Dariové pohladavky 2220%| 048%| 1227%| 7.01%| 7.56%| 835%| 4.82%

7. | Iné pohtadavky 013%| 000%| 000%| 001%| 029%| 146%| 0,00%
C.V. | Finanény majetok 231%| 47,85%| 1,88%| 3.65%| 1,19%| 6,03%| 0,06%
cv.i.| Peniaze 002%| 039%| 025%| 1,01%| 001%| 007%| 0,06%
2. | Ucty v bankach 2,20% | 47,46% | 1,63%| 2,64%| 118%| 596%| 0,00%

D. Ostatné aktiva — Gasové rozliSenie |  0,10%| 0,13%| 028%| 021%| 024%| 040%| 0,30%
D.1. Naklady obdobi 0,10%| 013%| 028%| 021%| 024%| 040%| 0,30%
2. | Prijmy buducich obdobi 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%




PRILOHA P VIII: VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY — PASIVA,
ROKY 2005 — 2011

Suavaha v plnom

rozsahu — pasiva 2005|2006|2007|2008|2009|2010|2011

PASIVA CELKOM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

A. Vlastny kapital 8,25% [ 55,41% | -35,87% | -51,04% | -36,82% | -27,50% | -50,68%
A.l Zakladny kapital 2,01% 1,11% 1,64% 1,65% 2,06% 2,37% 2,36%
All Zakladny kapital 201% | 1,11%| 1,64%| 1,65%| 2,06%| 237%| 2,36%
Al Kapitalové fondy 0,10% 0,06% 0,08% 0,08% 0,10% 0,12% 0,12%
3. é%‘;”;i;gﬁgg\?écﬁCﬁlg\j‘gee'ite"”y 0,10% | 0,06%| 0,08%| 008%| 010%| 012%| 0,12%
ALl Fondy zo zisku 0,02% 0,11% 0,16% 0,17% 0,21% 0,24% 0,24%
A.lllL1. Zakonny rezervny fond 0,02% 0,11% 0,16% 0,17% 0,21% 0,24% 0,24%
A.lV. Hospodarsky vysledok minulych rokov 0,77% 0,00% 0,00% | -37,94% | -66,15% | -45,08% | -29,98%
A.IV.1. Nerozdeleny zisk minulych rokov 0,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Neuhradena strata minulych rokov 0,00% 0,00% 0,00% | -37,94% | -66,15% | -45,08% | -29,99%
AV. E;iﬁggﬁ;s‘;é(‘j’gz'izdo" bezneho 5,34% | 54,13% | -37,76% | -15,00% | 26,96% | 14,85% | -23,41%
B. Cudzie zdroje 91,22% | 44,40% | 135,73% | 151,04% | 136,82% | 127,50% | 150,68%
B.l. Rezervy 0,85% 0,90% 2,79% 2,37% 4,05% 1,78% 4,29%
B.1.3. Rezervy kratkodobé 0,85% 0,90% 2,79% 2,37% 2,80% 1,78% 3,23%
B.1l. Dlhodobé zavazky 0,54% 0,89% 1,32% 0,38% 0,26% 1,28% 0,64%
8. Zavazky zo socialneho fondu 0,54% 0,31% 0,44% 0,38% 0,26% 0,26% 0,25%

10. Odlozeny dariovy zavazok 0,00% 0,59% 0,87% 0,00% 0,00% 1,01% 0,39%
B.1II. Kratkododobé zavazky 89,83% | 42,60% | 130,04% | 148,29% | 132,51% | 65,43% 84,19%
B.III1. Zavazky z obchodného styku T4,47% | 24,56% | 47,18% | 67,21% | 41,30% | 40,16% | 59,31%
2. Nevyfakturované dodavky 0,01% 0,02% 0,02% 0,01% 0,00% 0,01% 0,01%

5. Zavazky voci spolocnikom a zdruzeniu 4,19% 0,00% | 74,16% | 69,01% | 77,20% | 15,18% ( 15,63%

6. Zavazky k zamestnancom 5,99% 3,04% 3,35% 4,57% 7,89% 5,58% 5,19%

7. Zavazky zo socialneho zabezpeclenia 3,63% 2,25% 2,01% 5,47% 4,74% 3,51% 3,27%

8. Danové zavazky a dotacie 1,37% | 12,64% 3,20% 1,40% 1,31% 0,83% 0,75%

9. Iné zavazky 0,17% 0,09% 0,12% 0,63% 0,08% 0,16% 0,03%
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0,00% 0,00% 1,59% 0,00% 0,00% | 59,02% 61,56%
SV | Bezné bankové avery 0,00%| 000%| 159%| 000%| 0,00%| 59,02% | 61,56%
C. Ostatné pasiva - prechodné ucéty pasiv 0,53% 0,20% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.l. Casové rozligenie 0,53% 0,20% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.I.1. Vydaje buducich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Vynosy buducich obdobi 0,53% 0,20% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.IL Dohadné ucty pasivne 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA PIX: VERTIKALNA VYKAZU ZISKOV A STRAT, ROKY

Vykaz ziskov a strat v

y olnom rozsahu 2005|2006|2007|2008|2009(2010|2011

I Trzby za predaj tovaru 0,22%| 000%| 0,00%| 000%] 000%] 000%]| 0,00%
A. Naklady vynaloZené na predany tovar 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
+ | Obchodna marza 0,03%| 000%| 0,00%| 000%]| 000%| 0,00%]| 0,00%
. | Vyroba 91,27% | 99,18% | 99,23% | 99,02% | 99,61% | 99,75% | 99,75%
1. lr;%éi predaj viastnych vyrobkov 91,27% | 98,91% | 98,61% | 98,04% | 100,25% | 98,61% | 100,13%
2. ag";ﬂzjs\fé;’élb‘;”“tr°p°d”'k°"y0h zasob | 60005 | 027% | 063%| 098%| -063%| 1.14%| -038%
3. | Aktivacia 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 000%| 0,00%]| 0,00%
B. | Vyrobna spotreba 73,80% | 75,92% | 78,94% | 76,58% | 71,64% | 71,14% | 74,38%
B.1 Spotreba materialu a energie 26,48% | 16,51% | 40,45% | 33,85% | 25,09% | 19,42% | 27,75%
B.2. |Sluzby 47,33% | 59,41% | 38,50% | 42,73% | 46,55% | 51,72% | 46,63%
+ | Pridana hodnota 18,32% | 32,49% | 13,59% | 19,90% | 32,50% | 30,86% | 21,76%
C. | Osobné naklady 16,60% | 17,57% | 18,65% | 19,95% | 25,17% | 24,09% | 23,61%
C.1. |Mzdové naklady 12,26% | 12,58% | 13,57% | 14,26% | 18,19% | 17,19% | 17,10%
c.2. (?rfgsﬁc;’ Clenom organov spolocnostia | g 500 | 9000 | 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%
C.3. [ N&klady na socialne zabezpecenie 3,75% 4,26% 4,47% 4,84% 5,92% 5,91% 5,57%
C.4. |Socialne naklady 0,58%| 0,73%| 0,61%| 085%| 1,06%| 0,99%| 0,94%
D. | Dane a poplatky 0,02%| 001%| 005%| 0,06%| 009%]| 0,09%]| 0,07%
E. Sﬂﬁlsnﬁﬁéh?ndaﬁgiﬁo nehmotného a 0,44% | 0,69%| 1,41%| 150%| 1,97%| 2,01%| 1,25%
1. :]rgzélﬁredaw dihodobého majetku a 0,00% | 0,03%| 000%| 052%| 001%]| 002%| 0,06%
F. ﬁgsr;a;:‘ec;‘lzﬁ ger:‘]ztzfé‘::ﬁ”eho dihodobé- 1 0006 | 0,000 | 0,00%| 021%| 001%| 001%| 0,06%
IV. ﬁ;cé‘zgiglezzviz’hav;izzg\fho rozlise- 0,11%| 0,10%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 000%| 0,00%
G. g;’é’\:gjzfjfyrghan‘;akﬁgggco rozlisent 0,18% | 0,23%| 0,00%| 0,00%| 000%| 0,00%| 0,00%
V. fg‘gi%iggﬁr’vr;ggggc polozek do pre- 0,20% | 0,00%]| 0,00%| 0,00%| 000%| 000%| 0,00%
H. 5;‘5;?(‘(’)?/;;;"’;2:&&“\/p°'°zek do pre- 0,00%| 010%| 000%| 000%| 000%| 1,20%| 0,03%
VI. Ostatné prevadzkové vynosy 8,02% 0,22% 0,32% 0,22% 0,23% 0,23% 0,18%
. Ostatné prevadzkové naklady 7,98% 0,07% 0,09% 0,10% 0,18% 0,14% 0,05%
* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 1,72% | 16,43% | -8,01% | -1,90% 7,05% 4,43% | -4,29%
Vil ggzd?glgvpredaje cennych papierov a 0,00% | 0,00%]| 0,00%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
K. Predané cenné papiere a podiely 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IX. m:‘gt%z dihodobého finanéneho 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%]| 0,00%
X. m:‘gt%z kratkodobeho finanéného 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%]| 0,00%
XIl. | Vynosové troky 0,00%| 000%| 0,02%| 000%| 000%| 000%]| 0,00%
N. | Nakladové troky 0,01%| 004%| 040%| 063%| 085%| 073%]| 0,63%
Xl | Kurzové zisky 0,18% | 046% | 042%| 0,22%| 0,14%| 001%| 001%
O. |Kurzové straty 0,58%| 1,97%| 032%| 1,08%| 017%| 0,01%]| 0,01%




XIV. | Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
P. Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost’ 0,05% 0,05% 0,12% 0,19% 0,09% 0,02% 0,04%
* Finanény hospodarsky vysledok -0,45% | -1,35% | -0,46% | -1,72%| -0,89% | -0,73% | -0,70%
T. Dan z prijmu za beznu ¢€innost 0,14% 3,33% 0,02% | -0,30% | -0,17% 0,55% [ -0,12%
T.1. - splatna 0,14% 3,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T.2. - odlozena 0,00% 0,14% 0,02% | -0,30% | -0,17% 0,55% ( -0,12%
* E'i‘r’]f]%‘;?a’s"y vysledok za beznd 1,12% | 12,16%| -848%| -3.32%| 6,31%| 317%| -4,86%
XVIII. | Mimoriadne vynosy 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
u. Mimoriadne naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
w Mimoriadny hospodarsky vysledok 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ok g'ggggga(’ f/k)y vysledok za ictovné 1,12% | 12,16% | -8,48%| -3,32%| 6,31%| 3.17%| -4,86%

Hospodarsky vysledok pred zdane- 1,26% | 15,08% | -8,46% | -3,62%| 6,16% | 3,70%| -4,99%

nim (+/-)




PRILOHA P X: ZHRNUTIE DOPADOV USKUTOCNENYCH UPRAV
NOA DO SUVAHY

> Dopady do aktiv:

Dlhodobé¢ aktiva:

- neoperativny dlhodoby majetok

+ goodwill (v brutto hodnote)

+ nehmotny dlhodoby majetok z aktivovanych nakladov

+ zvySenie hodnoty dlhodobého majetku z precenenia (tiché rezervy)

+ hodnota prenajatého majetku (leasing)

+ kumulované neobvyklé straty

- kumulované neobvyklé zisky

Obezné aktiva:

- neoperativne obezné aktiva

+ tiché rezervy z precenenia obeznych aktiv

- neroc¢ené kratkodobé zavizky

Dopady do pasiv:

Vlastny kapital

a) Zmeny vyvolané upravou aktiv:

- neoperativne aktiva

+ goodwill (v brutto hodnote)

+ aktivované ndklady (nehmotné aktiva)

+ tiché rezervy

+/- pripadna iprava HV o naklady spojené s leasingom (kumulované)

+ kumulované neobvykl¢ straty

- kumulované neobvyklé zisky

b) Ostatné zmeny

+ ndkladové rezervy, ktoré nemaju charakter skuto¢nych zavizkov

- zniZenie vlastného kapitalu o vlastné akcie

Cudzi kapital

a) Zmeny vyvolané upravou aktiv:

- krdtkodobé neurocené zavizky

+ zavézky z leasingu

b) Ostatné zmeny

- ndkladové rezervy, ktoré nemaju charakter skuto¢nych zaviazkov




PRILOHA P XI: ZHRNUTIE DOPADOV USKUTOCNENYCH UPRAV
DO NOPAT

I'Jpravy do NOPAT

Vychodisko = hospodarsky vysledok z beznej Cinnosti

+ platen¢ uroky

+ tiroky obsiahnuté v leasingovych splatkach

- vynosy z neoperativneho majetku (najma finan¢né vynosy)

+ néklady na neoperativny majetok

+ odpisy goodwillu

+ pdvodné naklady s dlhodobym charakterom

- 0dpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaciou dlhodobych nakladov

+ leasingova platba (pdvodny ndklad na leasing)

- odpisy majetku prenajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé straty

Eliminovanie tvorby a rozptstania nakladovych rezerv

Uprava dani na uroveit NOPAT




PRILOHA P XII: METODY VYPOCTU NAKLADOV VLASTNEHO
KAPITALU

1. a) Model CAPM

Model CAPM patri k vel'mi Casto vyuzivanym modelom pre vypocet ndkladov na vlastny

kapital pre spolo¢nosti obchodované na kapitalovych trhoch.

Vypocet ndkladov vlastného kapitalu pomocou modelu CAPM:
r=r +Bx(r,—r) (29)

kde: r.=naklady vlastného kapitalu (v %)
rs= bezrizikova urokova miera
B = koeficient, ktory vyjadruje relativnu rizikovost’ konkrétneho podniku vo vztahu
k priemernej rizikovosti trhu
I'm = priemerna vynosnost’ kapitalového trhu

I'm — I't = rizikové prémia kapitalového trhu

1. b) Model CAPM s nahradnymi odhadmi f (metoda analogie)

V ramci modelu CAPM s nahradnymi odhadmi B metodou analdgie méZeme pouzit’ § po-

dobnych podnikov, ktoré st obchodovan¢ alebo vyuzit’ B za urcité odvetvie.

Vyjadrenie vplyvu zadlZenia na 3 podniku:
B, =By x(1+(1-T)x =0 (30

kde: Bz =P vlastného kapitalu u zad{zeného podniku
B = B vlastného kapitalu pri nulovom zadiZeni (je zavislé na odvetvi a prev. pake)
T — sadzba dane z prijmu
CK — cudzi kapital
VK — vlastny kapital (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 156 — 158)

2. Stavebnicovy model

Stavebnicovy model vypoctu ndkladov na vlastny kapitél je zaloZeny na principe pripo¢i-
tania prirazok k bezrizikovej Grokovej sadzbe. Tento model vyuziva aj Ministerstvo prie-

myslu a obchodu CR:



o =T +1 A+ Voodnikateske + Veinstab T Feinstr (31)
kde:
s — bezrizikova sadzba

r_a — funkcia (ukazovatelov charakterizujucich vel’kost’ podniku),

ak je UZ (VK + uvery + dlhopisy) > 3 mld. K¢, rpa = 0,00 %

ak je UZ (VK + uvery + dlhopisy) < 100 mil. K¢, r 5 = 5,00 %

ak je UZ (VK + uvery + dlhopisy) > 100 mil. K¢ ale < 3 mld. K¢, vypocita sa nasledovne:
ria = (3 mld. K& —UZ)?/ 168,2

Ipodnikaterske — funkcia (ukazovatelov charakterizujucich tvorbu produkénej sily),

EBIT S (VK +uvery+dlhopisy) . U
Aktiva Aktiva uvery+dlhopisy

Y- VK +uvery+ dlhopisy . U

Aktiva uvery+dlhopisy

ak EBIT/Aktiva > X1, Ipodnikatel'ské = 0,00 %
ak EBIT/Aktiva <0, Ipodnikatel'ské = 10,00 %

I'einstab — funkcia (ukazovatelov charakterizujucich vz£ahy medzi aktivami a pasivami),
ak je celkova likvidita > XL, Iginstan = 0,00 %

ak je celkova likvidita < 1, rrjpstap = 10,00 %

ak je celkova likvidita > 1 ale < XL, rrinstap Sa vypocita nasledovne:

reinstap = (XL — celkova likvidita)? / 10 x (XL — 1)?

Pokial’ je priemer priemyslu niZsi ako 1,25, potom horné hranica XL je 1,25. Pokial je prie-
mer priemyslu vyssi ako 1,25, potom XL je priemer priemyslu. (Pavelkovéa a Knapkova, 2009,

5. 56 — 57)

leinstr — funkcia (ukazovatel’ov charakterizujucich riziko vyplyvajuce z kapitalovej
Struktiry podniku),
reinstr = re — WACC

WACC = rf + rLA + rpodnikate&’ké + rFinStab

Uz U *CZ VK)
A A4

WACC*=2 —(1-d)*
A BU +0

VK

A

re=



kde: r.— naklady na vlastny kapital
WACC — priemerné vazené naklady
UZ — tplatné zdroje (VK+BU+O)
A — aktiva
U — nakladové turoky
BU — bankové uvery
O — obligacie
VK — vlastny kapital (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 143 — 148)

3. Urcenie nakladov vlastného kapitalu na zaklade analyzy rizika

Tento spdsob vypoctu nakladov vlastného kapitalu zohl'adnuje okrem obchodného a fi-
nan¢ného rizika aj Specifické riziko, ktoré stvisi napriklad s kvalitou manazmentu
v danom podniku, so stuptiom diverzifikacie vyroby alebo s intenzitou konkurencie. (Pa-
velkova a Knapkova, 2008, s. 158)

4. Dividendovy model

Dividendovy model vypoctu nakladov vlastného kapitalu vychadza z predpokladu, ze hod-

nota akcie je dana sti¢asnou hodnotou vsetkych prijmov, ktoré st oéakavané z danej akcie.

Vypocet nakladov vlastného kapitalu na zaklade dividendového modelu, pokial’ je divi-
dendovy vynos konStantny alebo konstantne rastici, je nasledovny:

D, x100
r=———+

32
ot (32)

kde: Dk =roc¢na dividenda z akcie koncom prvého roku
Ck = trzna cena akcie
E = emisné naklady na akciu

g = konstantné zvySenie dividendy v % (Pavelkova a Knépkova, 2008, s. 159)

5. Ur¢enie nakladov vlastného kapitalu na zaklade priemernej rentability odvetvia

Tato metoda urcenia nakladov vlastného kapitalu vychadza z Gidajov o rentabilite daného
podniku, resp. odvetvia a je pomerne vyhodna, vzh'adom k dostupnosti jednotlivych uda-
jov. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 159)



6. Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z niakladov na cudzi kapital

Pri tejto metdde odvodenia nakladov vlastného kapitalu z nakladov na cudzi kapital je po-
trebné vychadzat’ z poznatku, Ze naklady na vlastny kapital st vysSie nez ndklady na cudzi
kapital. K nakladom na cudzi kapitél teda pripo¢itame niekol'’ko percentnych bodov. (Pa-
velkova a Knapkova, 2008, s. 159)



PRILOHA P XII1: FINANCNA ANALYZA SPOLOCNOSTI APC

V nasledujucej Casti je spracovana finan¢na analyza spolo¢nosti APC, s. r. 0. za ucelom
zistenia finanéného zdravia tejto spolocnosti. Vybrané ukazovatele som porovnala
s ukazovatelmi konkuren¢ného podniku, ktory podnika rovnako ako spolo¢nost APC
Vv strojarenskom odvetvi, konkrétne vo vyrobe kovovych konstrukcii a ich ¢asti, o zname-
na, ze tato spolocnost’ je priamym konkurentom spolo¢nosti APC. Takto je mozné ziskat’

prehlad o situacii v danej oblasti.

Analyza absolutnych ukazovatelov

Analyzou absolutnych ukazovatel'ov zanalyzujem jednotlivé udaje uctovnych vykazov
podniku — stvahy avykazu ziskov astrat. Pre tato analyzu vyuZijem horizontalnu

a vertikalnu analyzu (Opatovska, 2010):
Horizontalna analyza stivahy a vykazu ziskov a strat

Horizontalnou analyzou sGvahy a vykazu ziskov a strat porovnam hodnoty jednotlivych
poloziek uctovnych vykazov v rokoch 2005 az 2011. Celkova horizontalna analyza suvahy

a vykazu ziskov a strat sa nachadza v prilohe P IV, P VaP VL.
> Horizontalna analyza aktiv

Z horizontalnej analyzy aktiv vyplyvaji vyvojové trendy aktiv spolo¢nosti APC, s. r. o.
Vyska dlhodobého majetku, obezného majetku a ostatnych aktiv sa zvysila v roku 2006
medziro¢ne takmer 0 100 %, ¢o vyvolalo ziskanie vel'kej zahrani¢nej zakazky. Spolo¢nost’
Vv tomto roku nakupila technologické zariadenia a jej finanény majetok vzrastol az o 3 649
%, €o v absolitnom vyjadreni predstavuje medziro¢ny narast o 278 597,- €. V roku 2007 je
vsak oproti roku 2006 zaznamenany celkovy pokles uvedenych poloziek. DIhodoby maje-
tok postupne v jednotlivych rokoch klesa v dosledku odpisov. V ramci obeznych aktiv
v roku 2007 sice zasoby a kratkodobé pohladavky medzirocne vzréstli, avSak finan¢ny
majetok sa niekol’konasobne znizil, ¢o malo za nasledok ich celkové znizenie. V roku 2008
oproti predchadzajicemu obdobiu ma obezny majetok mierne stiipajici charakter, ¢o spo-
sobilo zvySenie zasob a finan¢ného majetku. V roku 2009 oproti roku 2008 zaznamenava
obezny majetok mierne klesajuci trend z dovodu znizenia zasob, kratkodobych pohl'adavok
a financného majetku a ostatné aktiva maju tiez klesajucu tendenciu. V roku 2010 oproti

roku 2009 hodnota obeznych aktiv opit’ mierne poklesla v dosledku poklesu hodnoty krat-



kodobych pohl'adavok, aj napriek zvyseniu finanéného majetku a miernemu zvySeniu za-
sob. Hodnota ostatnych aktiv v tomto roku vzrastla. V roku 2011 oproti predchadzajucemu
obdobiu hodnota obezného majetku opét’ mierne vzrastla, ¢o spdsobil mierny narast hod-
noty zasob a pohl'adavok, av§ak hodnota finan¢ného majetku a ostatnych aktiv oproti pred-

chadzajucemu roku poklesla.
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Horizontdlna analyza aktiv, roky 2005 — 2011 (Vlastné spracovanie)
» Horizontalna analyza pasiv

Ako si mézeme na zaklade horizontalnej analyzy pasiv v§Simnut,, najprudkejSiu zmenu za-
znamenal vlastny kapital, u ktorého doslo vroku 2006 k medziroénému zvySeniu az
01 118 %, ¢o v absolutnej hodnote predstavuje 304 189,- €. Aj napriek svojmu niekol'ko-
nasobnému zvyseniu Klesol vlastny kapital v roku 2007 na zapornt hodnotu. Tento pokles
vlastného kapitalu sposobilo rozhodnutie spolo¢nikov v roku 2007 0 rozdeleni celého zisku
minulého obdobia formou vyplaty podielov na zisku a to, Ze hospodarsky vysledok bezné-
ho obdobia bol v roku 2007 zaporny. V roku 2008 sa oproti roku 2007 vlastny kapital zvy-
Sil, ale jeho hodnota zostala v zapornych cislach, pretoZe polozky hospodarsky vysledok
minulych rokov a hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia boli zaporné. V roku
2009 a 2010 sa hodnota vlastného kapitalu oproti roku 2008 mierne zvySuje, avsak jeho
hodnota ostava stale zaporna, aj napriek tomu, ze hospodarsky vysledok bezného obdobia
bol v tychto rokoch kladny, ¢o spdsobuje zaporna hodnota polozky hospodarsky vysledok
minulych rokov. V roku 2011 vSak hodnota vlastného kapitalu medziro¢ne opét’ poklesla,
¢o spodsobila skutocnost’, ze hospodarsky vysledok spolo¢nosti v tomto roku bol opét’ za-
porny a taktiez polozka hospodarsky vysledok minulych rokov bola zaporna. Ostatné po-

lozky pasiv nezaznamendvaju vyraznejSie zmeny.
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Horizontdlna analyza pasiv, roky 2005 — 2011 (Vlastné spracovanie)
» Horizontalna analyza vynosov

V ramci horizontalnej analyzy vynosov som sa zamerala najmé na poloZky trzby za predaj
vlastnych vyrobkov a sluzieb, ostatné prevadzkové vynosy, vynosové uroky, kurzové zisky

a ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti.

Horizontalna analyza vynosov
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Horizontdlna analyza vynosov, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

NajdolezitejSou polozkou vramci vynosov su trzby za predaj vlastnych vyrobkov
a sluzieb, pricom tieto trzby medziro¢ne v roku 2006 vplyvom ziskania vel'mi rentabilnej

zakazky vzrastli az o 84 %, ¢o v absolutnej hodnote predstavuje 1200 425,- €. V roku



2007 vsak tieto trzby zaznamenavaju pokles o takmer 33 %, co spdsobilo neziskanie dos-
tatku vhodnych zéakaziek pre zaplnenie kapacit spolo¢nosti. V roku 2008 nezaznamenava
tato polozka takmer ziadnu zmenu, avSak v roku 2009 tieto trzby opit’ vyraznejsie poklesli,
konkrétne o 23 %, ¢o zapri€inila naplno sa prejavujica hospodarska kriza a jej vplyvom
spdsobeny pokles zédkaziek na domécom trhu i1 vV zahranici a taktiez zvySeny tlak na cenova
redukciu. V rokoch 2010 a 2011 u tychto trzieb nenastali vyraznejSie zmeny. Najvacsi na-
rast v roku 2006 oproti roku 2005 zaznamenali kurzové zisky, ktoré nasledne v rokoch
2007 az 2011 mali uz iba klesajuci charakter. Najvacsi vykyv je mozné pozorovat
u vynosovych urokov, ktoré maji do roku 2007 rastuci trend, v roku 2008 vSak medziro¢ne
prudko poklesli, pretoze spolocnost’ si vybrala svoj terminovany vklad a od roku 2009 tato

polozka opét’ mierne klesala.
» Horizontalna analyza nakladov

Horizontalna analyza nakladov znazornuje zmenu stavu jednotlivych poloziek nakladov.

Horizontalna analyza nakladov
4000,00%

3000,00%

2000,00%

1000,00%

s

0,00% - . ; h— W
~1000,00%

-2000,00%
2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
Rok
—=—Vyrobna spotreba Osobné naklady
Dane a poplatky —#— Qdpisy dlhodobého nehm. a hm. majetku
—&— /ostatkova cena predaného dih. maj. a mat. —+— Ostatné prevadzkové naklady
Nakladové uroky Kurzoveé straty
Ostatné néklady na finanénu €innost —&— Daii z prijmu za beZnu €innost

Horizontdlna analyza nakladov, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

Na uvedenom obrazku mézeme vidiet, Ze takmer vSetky ndkladové polozky nezaznamena-
vaju nejaku vyraznii zmenu a maju pomerne stabilni vysku. Vynimku tvori polozka dan
Z prijmu za beznu Cinnost’, ktord v roku 2006 vyrazne medziro¢ne vzrastla, o je sposobené
tym, ze hospodarsky vysledok bezného obdobia sa v roku 2006 oproti roku 2005 prudko
zvysil. V rokoch 2007 a 2008 vyrazne poklesla, pretoze hospodarsky vysledok bezného



uctovného obdobia bol v tychto rokoch zaporny. V roku 2009 mdzeme pozorovat’ jej zvy-
Senie, pretoze hospodarsky vysledok bezného obdobia dosiahol kladni hodnotu. V roku
2010 a 2011 ma vsak tato polozka opét’ klesajuci trend kvoli poklesu hospodarskeho vy-
sledku bezného obdobia v roku 2011 az do zapornej hodnoty. VyraznejSiu zmenu zazna-
menala eSte polozka nakladové troky, ktora v roku 2006 medzirocne vzrastla, ¢o sposobila
skutocnost, ze spolo¢nost’ v priebehu tohto roka cerpala kontokorentny uver, v roku 2007
a 2008 zaznamenali ndkladové troky opat’ narast, Co spdsobili najmé zavazky voci spoloc-
nikom a zdruzeniu, ktort su urocené. V rokoch 2009 az 2011 nékladové uroky postupne

kontinuélne klesaji spolu s miernym poklesom tro¢enych zaviazkov spolo¢nosti.
» Vyvoj hospodarskeho vysledku

Co sa tyka vyvojového trendu hospodarskeho vysledku, na dole uvedenom obrazku je
mozné vidiet, ze vroku 2006 sa hospodarsky vysledok spolo¢nosti prudko zvysil
20 17.626,- € na 323.773,- €, o sposobilo ziskanie velkej zahrani¢nej zakazky od vyz-
namného odberatel’a v oblasti zelezni¢ného priemyslu, ktora predstavovala nosny vyrobny
program vo forme sériovej vyroby pocas takmer celého roka, pricom tento odberatel’ zaujal
dominantné postavenie na celkovych roénych trzbach s podielom az 72,4 %. Rok 2007
vSak uz taky uspesny pre spolo¢nost’ nebol, hospodarsky vysledok klesol az do zapornej
hodnoty, konkrétne na —152.460,- €, co zapri¢inilo neziskanie oCakévanej zédkazky od za-
hrani¢ného partnera. Spolo¢nost’ bola ntitena zamerat’ sa na kratkodobé projekty vo forme
drobnych zédkaziek, ¢o vSak prinieslo ¢asové napitie pri realizacii zédkaziek, vysoku naroc-
nost’ na operativne zabezpecovanie nakupu a potrebnych kooperacii a pretazenie uzkopro-
filovych kapacit spolocnosti, pricom tieto zakazky boli na hranici efektivnosti. V roku
2008 bol hospodarsky vysledok spolo¢nosti opdt’ zaporny, avSak podarilo sa jej stratu zni-
zit' na hodnotu —60.280,- €, ¢o posobila skutocnost’, Ze spolo¢nosti sa v tomto roku podari-
lo ziskat’ nové zdkazky od Styroch vyznamnych zahrani¢nych odberatel'ov, priCom tieto
zakazky predstavovali 48,3 % na celkovych trzbach spolo¢nosti. V tomto roku sa spolo¢-
nosti podarilo ziskat’ aj viacSie a dlhodobejSie zahrani¢né zdkazky pre rok 2009. Spolo¢-
nost’, ktora je dve uc¢tovné obdobia po sebe v ipadku ma podla zdkona ¢. 7/2005 z.Z. po-
vinnost’ sama sa prihlasit’ do konkurzu. Spolo¢nost” APC tak vSak neurobila vzhl'adom na
to, ze mala dostatok majetku na prevadzku spolo¢nosti a nemala podlZnosti voci Statu, do-
davatel'om a zamestnancom a pre rok 2009 mala uzatvorené vac¢sie kontrakty. Dévodom je
aj skutocnost, ze hlavni veritelia spolo¢nosti, ktorych predstavuju spolocnici, su trpezlivi

a v pripade potreby tu existuje moznost’ preklopenia pohl'adavky spolo¢nikov voci spolo¢-



nosti APC do vlastného kapitalu. V priebehu roka 2009 spolo¢nost’ APC rozbehla dlhodo-
bejsie zakazky od piatich vyznamnych zahraniénych odberatel'ov najmi z oblasti zeleznic-
ného priemyslu, ¢o pomohlo spolo¢nosti prezit' obdobie krizy a prispelo k dosiahnutiu
kladného hospodarskeho vysledku vo vyske 86.703,- €. V roku 2010 hospodarska kriza
obmedzila moznost’ ziskania novych zékaziek nielen na domacom trhu v strojarskom seg-
mente, ale aj u zahrani¢nych odberatel'ov. Hospodarsky vysledok spolo¢nosti v roku 2010
bol sice kladny, ale poklesol 0 52,12 % z dovodu poklesu objemu vsetkych vacsich zahra-
ni¢nych zadkaziek a z dovodu velkého tlaku odberatel'ov na ceny. V roku 2011 dosiahla
spolo¢nost’ APC opét’ zaporny vysledok hospodarenia vo vyske -65.979,- €, ¢o zapricinil
znizeny objem produkcie pre zahrani¢nych partnerov, vel’ky cenovy natlak a taktiez stag-

nacia novych objednavok od vyznamnych zahraniénych odberatel'ov.
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Vertikalna analyza suvahy a vykazu ziskov a strat

Vertikalnou analyzou suvahy a vykazu ziskov a strat zistim Struktaru jednotlivych poloziek
tychto vykazov, ktoré budem moct v ¢ase porovnat. Celkova vertikalna analyza suvahy

a vykazu ziskov a strat sa nachadza v prilohe P VII, P VIl a P IX.
» Vertikalna analyza aktiv

Ako mozeme vycitat’ z dole uvedeného obrazku, struktira aktiv sa v priebehu rokov 2005

az 2011 nijako vyrazne nemeni. Hlavnt zlozku aktiv tvori obezny majetok, pretoze spo-



lo¢nost” APC vlastni iba priblizne 20 % pouzivaného dlhodobého majetku. Ostatni Cast’
dlhodobého majetku, ako budovu, stroje a zariadenia ma spolo¢nost’ v prenajme od firmy

SAZ, s. r. 0. Ostatné aktiva tvoria v sledovanom obdobi iba nepatrnu Cast’ aktiv.

Struktura aktiv
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Struktiira aktiv, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)
= Struktiira dlhodobého majetku

Dlhodoby majetok je v rokoch 2005 az 2007 tvoreny vyhradne iba dlhodobym hmotnym
majetkom. Od roku 2008 uz podnik eviduje aj okolo 6 % dlhodobého nehmotného majet-
ku. Finan¢ny majetok sa v sledovanom obdobi na $truktiire dlhodobého majetku nepodiel’a.
Spolo¢nost’ APC vlastni priblizne iba 20 % dlhodobého hmotného majetku, ktory vyuziva.
Ostatny majetok (priblizne 80 %) ako budova, stroje azariadenia ma spolo¢nost

V prendjme od spolo¢nosti SAZ, s. 1. 0.
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= Struktiira obeZného majetku

Z obrazku je zrejmé, zZe Struktura obezného majetku je o nieco roznorodejsia ako Struktara
dlhodobého majetku. Zasoby sa na Struktire obezného majetku podielaju v sledovanom
obdobi iba minimalne, pretoze spolo¢nost’ APC preferuje systém dodavok materialu just-
in-time, a v ramci dohody s odberate'mi vyrobené vyrobky nevyraba na sklad, ale takmer

ihned’ expeduje.

V roku 2005 tvoria obezny majetok z najvicsej Casti kratkodobé pohladavky, az 97,16 %
obezn¢ho majetku. Ztoho 71,96 % kratkodobych pohl'adavok su pohladavky
Z obchodného styku a 27,87 % su danové pohladavky. Finanény majetok tvori 2,82 %

a zasoby tvoria iba 0,01 % obezného majetku.

V roku 2006 sa vyrazne zmenila $truktira obezného majetku. Najvacsiu ¢ast’ obezného
majetku tvori finanény majetok, az 60,03 %. Z toho 99,19 % finan¢ného majetku tvoria
ucty v bankach. Kratkodobé pohladavky tvoria 38,37 % a zasoby iba 1,53 % obezného
majetku.

V roku 2007 tvoria najvacsiu Cast’ obezného majetku kratkodobé pohladavky, konkrétne
85,22 % obezného majetku, z toho 81,04 % kratkodobych pohl'adavok tvoria pohladavky
z obchodného styku a 18,96 % kratkodobych pohl'adavok tvoria danové pohladavky. Za-
soby tvoria 12,30 % a najmensiu Cast’ tvori finan¢ny majetok, iba 2,48 % obezného majet-
ku.

V roku 2008 je Struktira obezného majetku podobna ako v roku 2007, ale do Struktury
pribudli aj dlhodobé pohladavky, ktoré vSak tvoria iba 0,62 % obezného majetku. Kratko-
dobé pohl'adavky sa na obeznom majetku podielaju vo vyske 78,75 %, z toho 89,06 %
kratkodobych pohl'adavok tvoria pohl'adavky z obchodného styku a 10,93 % kratkodobych
pohl'adavok tvoria daniové pohladavky. Zasoby tvoria 16,15 % a finanény majetok tvori

4,48 % obezného majetku.

Struktira obezného majetku v roku 2009 je takmer identicka s rokom 2008. Vyraznejsiu
zmenu zaznamenal iba objem finanéného majetku podniku, ktory sa oproti roku 2008 zni-

zil na 1,45 % obezného majetku.

Obezny majetok v roku 2010 je tvoreny z najvicsej Casti kratkodobymi pohl'adavkami,
konkrétne 65,98 %, z ktorych vacsinu tvoria pohl'adavky z obchodného styku. Zasoby tvo-



ria v tomto roku az 27,16 % obezného majetku a zvySnych 6,86 % obezného majetku tvori

finan¢ny majetok.

VyraznejSia zmena v Struktire obezného majetku nenastala ani v roku 2011, kedy najvac-
Siu Cast’ obezné¢ho majetku opét’ tvoria kratkodobé pohladavky, konkrétne 69,53 %, z kto-
rych az 92,50 % sa pohladavky z obchodného styku. Daliu ast’ obezného majetku tvoria
zasoby v objeme 30,40 % obezného majetku, ¢o je najviac v ramci celého sledovaného

obdobia a iba 0,07 % obezného majetku tvori finanény majetok.
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» Vertikialna analyza pasiv

Ako mozeme vycitat’ z dole uvedeného obrazka, v roku 2005 je Struktira pasiv tvOorena
prevazne cudzimi zdrojmi, az 91,22 %, iba 8,25 % tvori vlastny kapital a ostatné pasiva

tvoria 0,53 % pasiv.

V roku 2006 sa Struktira pasiv oproti roku 2005 zmenila, prevazne je tvorena vlastnym
kapitalom, konkrétne 55,41 %, Co je spdsobené vyraznym zvySenim hospodarskeho vy-
sledku beZzného uctovného obdobia. Cudzie zdroje tvoria 44,40 % pasiv a ostatné pasiva

tvoria iba 0,20 % pasiv.

V rokoch 2007 a 2008 spolo¢nost’” APC, s. r. o. dosiahla stratu, ¢o sa prejavuje tym, Ze
vlastny kapital spolo&nosti je zaporny. Struktura pasiv v tychto rokoch je podobna. V roku
2007 tvori vlastny kapital -35,87 % pasiv, v roku 2008 je to az -51,04 % pasiv, pretoze
polozky hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia a hospodarsky vysledok minu-

Iych rokov su obidve zaporné. Cudzie zdroje v roku 2007 st vo vyske 135,73 % a v roku



2008 vo vyske 151,04 % pasiv, st teda vyssie ako 100 %, pretoZze musia vykryt’ stratu spo-

lo¢nosti.

V roku 2009 uz spolocnost’ APC dosiahla zisk, ale vlastny kapital sa eSte stale nachadza
v zapornych hodnotach kvoli hospodarskemu vysledku minulych obdobi, a tvori —36,82 %

pasiv. Cudzie zdroje v tomto roku tvoria 136,82 % pasiv.

V roku 2010 je situacia takmer totozna ako v roku 2009, pricom zaporna hodnota vlastné-

ho kapitalu sa znizila na -27,50 % pasiv a cudzie zdroje st vo vyske 127,50 % pasiv.

Vlastny kapital vSak v roku 2011 opat’ poklesol kvoli dosiahnutej strate v beznom uctov-
nom obdobi a tvori -50,68 % pasiv, pricom cudzie zdroje musia vykryt' zaporni hodnotu
vlastného kapitalu, a v tomto roku tvoria az 150,68 % pasiv, ¢o je najviac v rdmci celého

sledovaného obdobia.

Struktara pasiv
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Struktiira pastv, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)
= Struktiira vlastného kapitalu

V roku 2005 tvori vacSinu vlastného kapitalu hospodarsky vysledok beZzného obdobia, az
64,76 %. Zakladny kapital je vo vyske 24,39 % vlastného kapitalu, hospodarsky vysledok
minulych rokov 9,39 %, kapitalové fondy 1,22 % a fondy zo zisku 0,24 % vlastného kapi-

talu.

Vlastny kapital je v roku 2006 tvoreny najma hospodarskym vysledkom beZzného obdobia,
ktory tvori az 97,70 %. Zakladny kapital je vo vyske 2,00 %, fondy zo zisku 0,20 %
a kapitalové fondy 0,10 % vlastného kapitalu.



V roku 2007 sa vlastny kapital spolo¢nosti dostal do zapornych hodnoét, a to najma vply-
vom rozhodnutia vlastnikov rozdelit' cely zisk minulého obdobia vo vyske viac ako
300.000,- € vo forme podielov na zisku. Nasledné nesplnenie ofakavaného obchodného
zameru zahrani¢ného partnera malo za nasledok zaporny hospodarsky vysledok. —105,27
% vlastného kapitalu tvori hospodarsky vysledok bezného obdobia, 4,58 % tvori zakladny
kapital, 0,46 % fondy zo zisku a 0,23 % vlastného kapitalu tvoria kapitalové fondy.

V roku 2008 je vlastny kapital tieZ zaporny, ale jeho Struktura je ina ako v roku 2007.
V tomto roku je vlastny kapital tvoreny prevazne hospodarskym vysledkom minulych ro-
kov —74,33 %, hospodarsky vysledok bezného obdobia bol v tomto roku tiez zaporny av-
Sak strata bola nizSia ako v predchadzajucom roku a tvori —29,39 % vlastného kapitalu,
zékladny kapital je kladny a je vo vyske 3,24 % vlastného kapitalu, 0,32 % tvoria fondy zo
zisku a 0,16 % kapitalové fondy.

TaktieZ v roku 2009 je hodnota vlastného kapitalu zaporna, aj ked’ v tomto roku spolo¢-
nost’ dosiahla kladny hospodarsky vysledok, ktory tvori 73,26 % vlastného kapitalu. Odzr-
kadl'uje sa tu strata dosiahnuta v rokoch 2007 a 2008. Hospodarsky vysledok minulych
rokov tvori —179,65 %. Zakladny kapital tvori 5,61 %, fondy zo zisku 0,56 % a kapitalové
fondy 0,28 % vlastného kapitalu.

Vlastny kapital dosahuje zaporni hodnotu aj v roku 2010, pri¢om jeho Struktara je vel'mi
podobna ako v roku 2009. Hospodarsky vysledok bol v tomto roku o nie¢o nizsi a predsta-
vuje 54,00 % vlastného kapitalu, hospodarsky vysledok minulych obdobi predstavuje -
163,93 % vlastného kapitalu. Zékladny kapital tvori 8,64 %, fondy zo zisku 0,86 %
a kapitalové fondy 0,43 % vlastného kapitalu.

V roku 2011 dosahuje vlastny kapital najvysSiu zaporni hodnotu v ramci celého sledova-
ného obdobia. Na jeho $trukture sa v najvéacsej miere podiel'a hospodarsky vysledok minu-
lych rokov s — 59,16 %, d’alej nasleduje hospodarsky vysledok bezného obdobia vo vyske
—46,18 %. Zakladny kapitél tvori 4,65 % vlastného kapitalu, fondy zo zisku 0,46 %
a a kapitalové fondy 0,23 % vlastného kapitalu.



Struktara vlastného kapitalu
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Struktiira viastného kapitdalu, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)
= Struktira cudzich zdrojov

Ako znazornuje dole uvedeny obrazok, Struktira cudzich zdrojov je v rokoch 2005 az 2009
takmer totoznd. Cudzie zdroje st tvorené v rokoch 2005 az 2009 takmer vyhradne kratko-
dobymi zavazkami. Na kratkodobych zavizkoch sa v rokoch 2005 a 2006 najviac podiel'a
polozka zavézky z obchodného styku a v rokoch 2007 az 2009 tvori hlavnu zlozku kratko-
dobych zavizkov polozka zavizky voci spolocnikom a zdruzeniu, pretoze spolocnici sa
v roku 2007 rozhodli vratit’ vyplatené podiely na zisku do spolo¢nosti formou pohl'adavky
voci spolo¢nosti APC vo vyske priblizne 300.000,- €. V roku 2007 sa v strukture cudzich
zdrojov objavuje polozka bankové tivery a vypomoci, ktoré vsak tvoria iba 1,17 % cudzich
zdrojov. V roku 2010 a 2011 vSak nastava zmena v Struktire cudzich zdrojov, ked’ze ban-
kové tvery a vypomoci tvoria v roku 2010 az 46,29 % cudzich zdrojov av roku 2011
40,86 % cudzich zdrojov, pricom tato polozka je v roku 2010 tvorena vyhradne ¢astou
pretransformovanych zavézkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu pri zmene Casti spolo¢nikov
v roku 2010 a v roku 2011 tato polozka obsahuje aj mens$iu hodnotu bankovych tGverov,
ktoré z nej tvoria priblizne 6 %. Kratkodobé zavizky v roku 2010 sa na cudzich zdrojoch
podielaji vo vyske 51,32 %, z ktorych 61,38 % tvoria zavizky z obchodného styku
a 23,20 % zavizky voci spolocnikom a zdruzeniu. V roku 2011 sa kratkodobé zavizky
podiel'aju na cudzich zdrojoch vo vyske 55,87 %, z ktorych 70,45 % tvoria zavizky

z obchodného styku a 18,57 % zavizky voci spolo¢nikom a zdruzeniu
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Struktiira cudzich zdrojov, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)
» Vertikalna analyza vynosov

Ako zékladiiu pre vypocet podielu jednotlivych poloziek na vynosoch som pouzila celkovu

vysku vynosov.

Struktura vynosov
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Struktiira vynosov, roky 2005 — 2011 (Vlastné spracovanie)

Z obrazka je zrejmé, ze trzby spolo¢nosti APC, s. r. 0. su tvorené najma trzbami za predaj
vlastnych vyrobkov a sluZieb, ¢o potvrdzuje skutocnost, Ze spolo¢nost APC je vyrobny
podnik. Ostatné druhy vynosov a trzieb sa v sledovanom obdobi podiel'aju na Strukture
trzieb iba minimalne. Vynimku tvoria ostatné prevadzkové vynosy, ktoré v roku 2005 do-

sahuju hodnotu 8,02 % vynosov.



» Vertikalna analyza nakladov

Pre vypocet podielu jednotlivych nédkladovych poloziek na celkovych nakladoch som pou-

zila ako zakladnu celkovu vysku nakladov.
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Struktiira nakladov, roky 2005 — 2011 (Vlastné spracovanie)

Z obrazka mozeme vidiet', ze naklady spolo¢nosti APC, s. r. 0. st tvorené prevazne vyrob-
nou spotrebou. Tieto naklady sa v sledovanom obdobi pohybuju priblizne vo vyske od 70
do 80 % celkovych nakladov podniku. Druhou najvicsou zlozkou nakladov st osobné na-
klady, ktoré sa podiel’ajii na celkovych nakladoch spolo¢nosti od 16,60 % v roku 2005
a svoje maximum dosiahli v roku 2009, kedy tvorili 25,17 % celkovych nakladov. Podiel
tychto nakladov na celkovych nakladoch rastol v rokoch 2005 - 2008 priblizne o 1 % roc-
ne, vroku 2009 vsak ich podiel na celkovych nakladoch vzrastol az o viac ako 5 %.
Od roku 2010 sa podiel osobnych nakladov vSak postupne opit’ o 1 % ro¢ne znizoval, ¢o
ma za nasledok zniZzovanie poétu zamestnancov. Dal$ou vyznamnej$ou zlozkou nakladov
z hl'adiska percentudlnej vysky st v roku 2005 ostatné prevadzkové ndklady, ktoré tvoria

7,98 % celkovych ndkladov. Ostatné zlozky nédkladov st pomerne nepatrné.
> Struktira hospodarskeho vysledku

Hlavnu c¢ast’ hospodarskeho vysledku tvori v sledovanom obdobi prevadzkovy hospodar-
sky vysledok. Spolo¢nost’ neuskuto¢iiuje ziadnu mimoriadnu ¢innost’, takze nerealizuje ani
mimoriadny hospodarsky vysledok. Finan¢ny hospodarsky vysledok dosahuje v ramci ce-

1ého sledovaného obdobia zapornii hodnotu z dévodu prevysovania nakladovych urokov



a kurzovych strat nad vynosovymi polozkami, pricom najvyssiu hodnotu dosahoval v roku
2008, kedy tvoril az -47,55 % straty, ¢o sposobila pomerne vysoka hodnota kurzovych strat
a nakladovych urokov a nizka hodnota hospodarskeho vysledku. Je zrejmé, Ze v rokoch
2007 a 2008 bol hospodarsky vysledok spolocnosti APC zaporny. Dovodom bolo neziska-
nie planovanej vel'kej zahrani¢nej zdkazky a realizacia zvacSa kratkodobych zakaziek na
hranici efektivnosti kvoli naplneniu vyrobnych kapacit spolo¢nosti. Toto sa odzrkadlilo
V zniZenych trzbach za vlastné vyrobky a sluzby v oboch stratovych rokoch v porovnani s
rokom 2006, avsak naklady ako vyrobna spotreba a osobné naklady sa zniZzili oproti roku
2006 iba minimalne. V roku 2009 dosiahla spolo¢nost APC sice nizSie trzby ako
v predchadzajucom obdobi, avSak vyrobna spotreba taktiez vyraznejSie poklesla, najma
z dovodu proti krizovych opatreni, ¢o sa odrazilo v kladnom hospodarskom vysledku.
V roku 2010 dosiahla spolo¢nost’ kladny hospodarsky vysledok, tento bol vSak nizsi ako
v predchadzajicom roku, pretoze vySka trzieb oproti predchadzajucemu obdobiu mierne
poklesla, naklady spolo¢nosti vSak tento trend v pozadovanom pomere nenasledovali. Rok
2011 priniesol spoloc¢nosti opat’ zaporny vysledok hospodarenia, aj napriek tomu, Ze trzby
spolocnosti oproti predchaddzajucemu obdobiu vzrastli, avSak naklady sa zvysili neimerne
trzbam. Tuto situdciu sposobil znizeny objem produkcie pre zahrani¢nych partnerov, velky
tlak na ceny zo strany odberatel'ov a taktiez stagnacia novych objednavok od vyznamnych

zahrani¢nych odberatelov.

Struktira hospodarskeho vysledku
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Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatel’ov

V ramci analyzy rozdielovych ukazovatel'ov spracujem analyzu ¢istého pracovného kapita-

lu (CPK) avramci analyzy tokovych ukazovatelov spracujem analyzu cash flow

Vv sledovanom obdobi (Opatovska, 2010):

Analyza ¢istého pracovného kapitalu

Cisty pracovny kapital je ukazovatel, ktory vyjadruje, kol’ko volnych pefiaznych pro-

striedkov ma podnik k dispozicii.

Cisty pracovny kapital, roky 2005 — 2011 (Vlastné spracovanie)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ObeZné aktiva 270364 476831 306778 327558 262365 245453 260 584
Kritkodobé zavizky 296 355 254830 531435 595897] 426144 347912 410810
CPK -25991 222 001] -224 656] -268 340 -163 779 -102459] -150 226

Cisty pracovny kapital — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Viastné spracovanie)

2005 2006 2007 2008
|Obezné aktiva 586 371 792 58 874 859 743 311
Kratkodobé zavizky 365 233 524198 588 927 603 897
[CPK 221 138 268 340 285 932 139 414

Ako modzeme vidiet vhore uvedenej tabulke, &isty pracovny kapitdl (CPK) je
Vv spolo¢nosti APC kladny iba v roku 2006. V ostatnych rokoch je Cisty pracovny kapital
podniku zaporny, pretoze hodnota kratkodobych zavizkov je vyssia ako hodnota obeZnych
aktiv. To signalizuje, Ze v tychto rokoch ma teda podnik nedostatok volnych peniaznych
prostriedkov na uhradu svojich kratkodobych zavazkov, ¢o vedie k problémom s dostatoc-
nou likviditou a z dlhodobejSieho hlradiska k problémom so solventnostou podniku. Pri
nedostatku volnych penaznych prostriedkov si mdze spolo¢nost’ pomdct’ vyinkasovanim
pohl'addvok od svojich odberatelov alebo predajom svojho nepotrebného majetku.
V rokoch 2007, 2008 a 2009 vsak viac ako polovicu kratkodobych zaviazkov tvoria zaviz-
ky voci spolo¢nikom a zdruZeniu, pretoze spoloc¢nici sa v roku 2007 rozhodli vyplatené
podiely na zisku vratit’ formou pohladavky voci spolocnosti APC, ¢o vSak malo za nasle-
dok zhorSenie bilancie spolo¢nosti najma z pohl'adu likvidity a zadlzenosti. V rokoch 2010
a 2011 sa na objeme kratkodobych zaviazkov v najvacsej miere podielaju okrem zaviazkov
voci spolo¢nikom a zdruzeniu aj bankové uvery a vypomoci, pricom tato polozka je tvore-

na castou pretransformovanych zavézkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu pri zmene casti



spolo¢nikov v roku 2010. Spolo¢nost APC je vsak schopna splacat’ svoje zavidzky voci

AV , Z Statu.
dodavatel'om, zamestnancom a $tat

Z vysledkov ¢istého pracovného kapitalu konkurenéného podniku mozeme vidiet’, Ze tento
mal v celom sledovanom obdobi (roky 2005 az 2008) dostatok ¢istého pracovného kapitalu

a mohol bez problémov uhradzat’ svoje kratkodobé¢ zavazky.

Analyza cash flow

Analyza cash flow Vv jednotlivych rokoch sledovaného obdobia je spracovana v kapitole

7.1.2.

Analyza pomerovych ukazovatelov

V ramci analyzy pomerovych ukazovatel'ov spracujem analyzu likvidity, aktivity, zadlze-
nosti, majetkovej a finan¢nej Struktary, rentability a d’alSich ukazovatel'ov (Opatovska,
2010):

Analyza likvidity

Likvidita je ukazovatel’, ktory hovori o schopnosti podniku hradit’ svoje kratkodobé zavéz-
ky. Pre podnik je vhodné, ak likvidita dosahuje doporuc¢ené hodnoty jednotlivych druhov
likvidit. V takomto pripade je podnik dostato¢ne finan¢ne stabilny a zaroven zbytoc¢ne ne-
drzi peniazné prostriedky, ktoré by mohli byt investované a prindsat’ vynosy. UZ na prvy

pohl'ad je z vysledkov analyzy likvidity zrejmé, Ze spolocnost’ APC mé zna¢né problémy

s likviditou.
Ukazovatele likvidity, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)
Likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bezna likvidita 0,91 1,87 0,58 0,55 0,62 0,71 0,63
Pohotova likvidita 0,91 1,84 0,51 0,46 0,50 0,51 0,44
Okamzita likvidita 0,03 1,12 0,01 0,02 0,01 0,05 0,00

Ukazovatele likvidity — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Viastné spracovanie)

Likvidita 2005 2006 2007 2008
BeZna likvidita 1,61 1,51 1,49 1,23
Pohotova likvidita 0,94 1,09 1,23 0,82
|OkamzZita likvidita 0,02 0,03 0,20 0,17




Odportacana hodnota okamzitej likvidity sa pohybuje Vv intervale od 0,2 do 0,6. Podnik sa
V ani jednom roku nenachadza v intervale odporucanej hodnoty. Vo vsetkych rokoch ok-
rem roku 2006 je jeho okamzita likvidita prili§ nizka, podnik nie je dostato¢ne finan¢ne
stabilny a zo svojho kratkodobého finanéného majetku nie je schopny splacat’ svoje krat-
kodobé zavizky. V roku 2006 dosahuje naopak okamzita likvidita hodnotu az 1,12, ¢o je
dvojnasobok odporucanej hodnoty, podnik teda zbyto¢ne drzi penazné prostriedky, ktoré
by mohli byt’ nickde investované a prinasat’ vynosy. Kratkodoby finanény majetok je naj-
likvidnejSie aktivum a preto tento ukazovatel’ najlepsie vypoveda o likvidite podniku. Tato
hodnota vSak méze byt skreslena kvoli udajom o penaznych prostriedkoch na konci roka
pri zostavovani uctovnej zavierky. Hodnoty okamzitej likvidity konkurenéného podniku st
tiez prili$ nizke, iba v roku 2007 dosahuje hranicu odporucanej hodnoty a v rokoch 2005,
2006 a 2008 sa hodnoty okamzitej likvidity nachadzaji pod intervalom odportcéanej hod-
noty.

Odportacana hodnota pohotovej likvidity sa nachadza v intervale od 1 do 1,5. V roku 2005
je hodnota pohotovej likvidity 0,91, ¢o nie je az tak daleko od odportacanej hodnoty.
V roku 2006 je hodnota pohotove;j likvidity 1,84, ¢o je o nieco viac ako odporuc¢ana hodno-
ta. V rokoch 2007 az 2011 je vSak hodnota pohotovej likvidity spolo¢nosti APC znaéne
nizka, ¢o znamend, ze podnik v tychto rokoch nie je schopny zo svojich kratkodobych po-
hl'adédvok a kratkodobého financného majetku hradit’ svoje kratkodobé zavizky. Konku-
renény podnik sa v rokoch 2006 a 2007 nachadza v intervale odportacanej hodnoty a v roku
2005 je jeho hodnota pohotovej likvidity 0,94, ¢o je blizko intervalu odport¢anej hodnoty.
V tychto rokoch teda konkuren¢ny podnik nema problém svoje kratkodobé zavizky uhra-

dit’ zo svojich kratkodobych pohl'adavok a svojho kratkodobého finanéného majetku.

Pre beznu likviditu sa stretavame s odpora¢anou hodnotou v intervale od 2 az 2,5. Hodnotu
Vv tomto intervale spolocnost’ APC v sledovanom obdobi nedosahuje. Vo vsetkych rokoch
je hodnota beznej likvidity hlboko pod hranicou odporucanej hodnoty, takZze podnik
Vv tychto rokoch nie je schopny zo svojho obezného majetku premeneného na penazné pro-
striedky uhradit’ svoje kratkodobé zavizky. Rok 2006 sa najviac priblizuje odporticanej
hodnote, bezna likvidita dosahuje hodnotu 1,87. Pre podnik to signalizuje vazny nedosta-
tok pracovného kapitalu, ktory by mal ¢o najskor vyriesit’, napr. odpredajom svojho nepo-
trebného majetku. Hodnoty beznej likvidity konkurenéného podniku sa tiez v celom sledo-

vanom obdobi nachadzaju pod hranicou odporuc¢aného intervalu.



Z uvedenej analyzy likvidity vyplyva, Ze spolo¢nost ma znacné problémy s likviditou.
Treba vsak vziat' do tvahy, ze v rokoch 2007, 2008 a 2009 tvoria viac ako polovicu krat-
kodobych zavizkov zavizky voci spolo¢nikom a zdruZeniu, ktoré hodnotu kratkodobych
zavizkov zvySuju a vrokoch 2010 a2011 sa na objeme kratkodobych zavizkov
V najvacsej miere podielaji okrem zavézkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu aj bankové
uvery a vypomoci, priCom tato polozka je tvorena Castou pretransformovanych zavizkov
voci spolo¢nikom a zdruzeniu pri zmene Casti spolo¢nikov v roku 2010. Pre zlepSenie uka-
zovatel'ov likvidity mozu vlastnici podniku rozhodnut’ o preklopeni Casti alebo celej po-
hladavky voci spolocnosti APC do vlastného kapitalu spolocnosti, ¢im by sa tento zvysil
a nadobudol by kladnu hodnotu a zaviazky voci spoloénikom a zdruzeniu by sa znizili.
Celkova bilancia by sa tym zlepSila. Pri rozhodnuti o preklopeni 2/3 pohl'adavky spolo¢ni-
kov voc¢i spolo¢nosti APC do zakladného imania, ¢o predstavuje z celkovej vysky priblizne
300.000,- € zhruba 200.000,- € som vypocitala, ze hodnoty jednotlivych likvidit by sa

zlepsili, najméd hodnoty pohotovej likvidity by takmer dosahovali odpora¢ana hodnotu.

Analyza aktivity
Ukazovatele aktivity, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

Aktivita 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011
|Obrat aktiv 4,36 4,40 4,39 4,46 428 | 4,62 4,82
lobrat z4sob 4329500 | 360,80 | 46,96 | 33,85 | 28,80 | 19,38 | 17,16
[Doba obratu zésob 001] 100| 767] 1064 | 1250 | 1857 | 2098
lobrat pohradsvok 547| 1437| 678 68| 653] 798 | 750
[Doba obratu pohPadavok 6581 | 2504| 5311 5226 | 5401 | 4511 | 47,99
lobrat kratkodobych zavizkov 485| 1034| 333| 301| 323| 706 | 573
[Doba obratu krstk. zavizkov 7424 | 3482 107,95 | 119,78 | 111,43 | 50,96 | 62,85
lobchodny deficit 843| -977| sass| 67520 | 5632 | 584 | -1486

Ukazovatele aktivity — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Viastné spracovanie)

Aktivita 2005 2006 2007 2008
|Obrat aktiv 3,23 2,76 2,72 3,05
lobrat zasob 8,87 11,82 19,48 12,86
[Doba obratu zasob 40,58 30,46 18,48 28,00
|Obrat pohladivok 6,40 4,70 4,92 8,27
Doba obratu pohlPadavok 56,26 76,59 73,23 43,56
|Obrat kratk. Zavizkov 5,89 4,98 5,06 5,32
[Doba obratu kratk. Zaviazkov 61,10 72,30 71,10 67,73
|Obchodny deficit -4,84 4,30 2,14 -24,17




Analyza aktivity podava vedeniu podniku informacie o tom, ako u¢inne podnik svoj maje-
tok vyuziva. Pokial’ podnik svoj majetok vyuziva nedostatocne, je to rovnako zl¢é, ako ked’

ma podnik majetku privela.

V hore uvedenej tabulke mdzeme vidiet' ukazovatele aktivity spolo¢nosti APC, s. r. o.
v rokoch 2005 — 2011 a v nasledujicej tabul’ke ukazovatele aktivity konkurencnej spoloc¢-

nosti.

Ukazovatel’ obrat aktiv je u spolo¢nosti APC pomerne stabilny vo vsetkych sledovanych
rokoch. Aktiva sa v podniku obratia priemerne zhruba 4,5 — krat za rok, podnik teda vyuzi-
va svoj majetok efektivne. Vysoka hodnota tohto ukazovatel'a je sposobend najmé tym, ze
spolo¢nost APC vlastni priblizne iba 20 % majetku, ktory vyuziva pre svoju ¢innost,
ostatny majetok, ako napr. budovu, stroje a zariadenia, si prenajima. U konkurenéného
tu 2,72 — krat v roku 2007. Konkuren¢ny podnik teda vyuziva svoj majetok menej efektiv-
ne ako spolo¢nost’ APC.

Ukazovatel’ obrat zasob dosahuje v roku 2005 extrémne vysoku hodnotu, az 43.295 — krat
za sledované obdobie. Vysoké hodnota tohto ukazovatel’a je vSak sposobend tym, Ze spo-
lo¢nost’ ma pomerne malé hodnoty zasob a to v celom sledovanom obdobi. V roku 2006 je
obrat zasob 360,8 — krat za sledované obdobie, tato hodnota je takisto pomerne vysoka.
V roku 2007 je hodnota tohto ukazovatel'a 46,96 — krat za sledované obdobie, v roku 2008
je to 33,85 — krat za sledované obdobie, v roku 2009 tento ukazovatel’ opét’ trochu klesol
na hodnotu 28,80 — krat za sledované obdobie, v roku 2010 je to eSte menej, konkrétne
19,38 — krat za sledované obdobie a v roku 2011 sa zasoby obratia 17,16 - krat za sledova-
né obdobie. Tento ukazovatel' vyjadruje, kol’kokrat v danom roku podnik svoje zasoby
premeni na peniaze. Z vysledkov tohto ukazovatel'a vyplyva, Ze podnik svoje zasoby vyu-
ziva efektivne. Konkurenény podnik dosahuje nizsie hodnoty ukazovatela obrat zasob,
maximalnu hodnotu 19,48 — krat dosahuje v roku 2007. Spolo¢nost’ APC teda vyuziva svo-

je zasoby efektivnejsie ako konkuren¢ny podnik.

Doba obratu zasob je s ohladom na vysoku hodnotu obratkovosti zasob v roku 2005 iba
0,01 dna. V roku 2006 je doba obratu taktiez minimalna, iba 1 den, v roku 2007 je tato
hodnota vyssia, a to 7,67 dni, v roku 2008 je to 10,64 dni, v roku 2009 12,50 dni, v roku
2010 ¢ini doba obratu zasob 18,57 dni a v roku 2011 je to 20,98 dni. Ukazovatel’ doba ob-

ratu zasob vzhladom na ich vysku nie je prili§ podstatny. Dizka doby obratu zasob



u konkuren¢ného podniku je vzhladom na nizSie hodnoty obratkovosti dlhsia ako

u spoloc¢nosti APC.

Obrat pohl'adavok znamend, kolkokrat v roku sa pohl'adavky podniku premenia na penia-
ze. V ramci sledovaného obdobia to vychadza priemerne cca 7-krat za rok, hoci v roku
2006 sa pohladavky premenili na peniaze az 14,40-krat. Hodnota tohto ukazovatela je
v sledovanom obdobi pomerne nizka. Konkurenény podnik ma hodnoty obratu pohl'adavok
Vv jednotlivych rokoch tiez nizke, dokonca nizSie ako spolocnost’ APC, od roku 2006 po rok

2008 ma vSak tento ukazovatel’ u konkuren¢ného podniku rastici charakter.

Vzhl'adom na nizke hodnoty ukazovatel'a obrat pohl'adavok je doba obratu pohladavok
u spoloc¢nosti APC pomerne vysoka. V roku 2005 sa pohl'adavky spolo¢nosti APC preme-
nia na peniaze za 65,81 dna, vroku 2006 je to 25,04 dna, ¢o je najnizSia hodnota
Vv sledovanom obdobi, v roku 2007 je to 53,11 dni, v roku 2008 je to 52,26 dni, v roku
2009 trva doba obratu pohl'adavok 54,01 dni, v roku 2010 tato doba trva 45,11 dni a v roku
v roku 2008 a to 43,56 dni a najvyssiu dobu obratu pohl'adavok ma v roku 2006 a to 76,59
dni.

Obrat kratkodobych zavazkov je ukazovatel’, ktory vyjadruje kolkokrat v danom roku
podnik uhradi svoje kratkodobé zavizky. Spolo¢nost’ APC dosahuje pomerne nizke hodno-
iba 3,01-krat a najvyssiu hodnotu dosahuje v roku 2006, kedy svoje zavizky uhradi 10,34—
krat. Ako vSak uz bolo spominané, kratkodobé zavazky spolo¢nosti APC st v rokoch 2007,
2008 a 2009 tvorené z viac ako z polovice zavdzkami voci spolo¢nikom a zdruzeniu, ktoré
hodnotu kratkodobych zavizkov zvySuju, takze podnik vzhl'adom k Uhrade svojich zaviz-
kov voci dodavatel'om, zamestnancom a $tatu je schopny svoje zavizky plnit. Konkurenc-
ny podnik uhradi svoje zavazky v priemere v ramci sledovaného obdobia zhruba 5 — krat

za rok.

Doba obratu kratkodobych zaviazkov urcuje dobu trvania uhrady zavizku od momentu jeho
vzniku. Spolo¢nost’ APC dosahuje pomerne vysoké hodnoty tohto ukazovatela, co je spo-
sobené vysokou hodnotou kratkodobych zavidzkov, najmi vysokou hodnotou zavizkov
voci spoloénikom a zdruzeniu. V roku 2005 trva doba obratu zaviazkov 74,24 dni, v roku
2006 je to 34,82 dni, v roku 2007 je to dokonca az 107,95 dni, v roku 2008 az 119,78 dni ,
v roku 2009 111,43 dni, v roku 2010 je to 50,96 dni a v roku 2011 62,85 dni. PredlZovanie



doby obratu pohl'adavok a zavézkov suvisi aj s predlzovanim lehoty splatnosti faktur, zo
14 az 30 dni v rokoch 2005 az 2006 na 60 az 75 dni v rokoch 2008 az 2011. Konkurenéna
spolo¢nost’ dosahuje o nie¢o nizsie hodnoty doby obratu zavizkov, v priemere za sledova-
né obdobie je to 68 dni. Tato hodnota je vSak tiezZ pomerne vysoka a znaci to problémy

suvisiace so splacanim zavizkov.

Ukazovatel’ obchodny deficit je rozdiel medzi dobou obratu pohl'adavok a dobou obratu
kratkodobych zaviazkov. Tento ukazovatel’ je v kazdom roku sledovaného obdobia zapor-
ny, ¢o znaci o tom, ze spolocnost’ premeni svoje pohl'adavky na peniaze rychlejsie ako
uhradi svoje zavizky odo dna ich vzniku. Konkurenény podnik mé obchodny deficit za-
porny v rokoch 2005 a 2008, v rokoch 2006 a 2007 je obchodny deficit konkuren¢ného
podniku kladny, tzn. podnik uhradza svoje zavézky rychlejSie ako premienia svoje pohl'a-

davky na peniaze.
Analyza zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti slizia vedeniu podniku pre monitorovanie financnej Struktury
podniku. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov zadlZenosti spolocnosti APC sii zaznamena-
né vhore uvedenej tabulke ahodnoty konkurenéného podniku si zaznamenané

Vv nasledujucej tabul’ke.

Ukazovatele zadlzenosti, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

ZadlZenost’ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkov4 zadlZenost’ 91 % 44 % 136 % 151 % 137 % 128 % 151 %
Miera zadlZenosti 1106 % 80% -378% -296 % -372 % -464 % -297 %
Urokové krytie 200,00 418,31 -18,42 -4,59 8,72 6,23 -6,58
Doba splacania dlhov X 0,39 -98,86) 2,47 1,40 1,18 2,32

Ukazovatele zadlZenosti — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Vlastné spracovanie)

ZadlZenost’ 2005 2006 2007 2008
|Celkova zadlZenost’ 103 % 101 % 99 % 98 %
Miera zadlZenosti -3060 % -7877 % 7466 % 6362 %
Urokové krytie 1,45 1,46 2,32 1,25
Doba splacania dlhov X X X X

Celkova zadlZenost' podniku podava informacie o vySke rizika, ktoré podnik podstupuje
vyuzivanim cudzich zdrojov. Odporuc¢ena hodnota pre tento ukazovatel’ je 30 % - 60 %.

Najoptimalnejsiu hodnotu 44 % dosahuje celkova zadlzenost' podniku v roku 2006.




V ostatnych rokoch sledovaného obdobia sii hodnoty ukazovatela celkova zadlzenost’ vy-
soké a od roku 2007 su tieto hodnoty vyssie ako 100 %, ¢o predstavuje vysoké riziko pre
podnik a jeho veritel'ov. V rokoch 2007, 2008 a 2011 dosiahla spolo¢nost’ APC v beznom
uctovnom obdobi stratu, ktort si potrebovala vykryt' cudzimi zdrojmi a v roku 2009 a 2010
si spolo¢nost’ APC potrebovala vykryt’ zdporni hodnotu vlastného kapitalu spdsobent1 za-
pornou hodnotou vysledku hospodarenia minulych obdobi. Naviac, v rokoch 2007 az 2009
tvoria viac ako polovicu kratkodobych zavéizkov zaviazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu a
v rokoch 2010 a 2011 sa na objeme kratkodobych zavdzkov v najvacsej miere podiel’aju
okrem zavizkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu aj bankové uvery a vypomoci, pricom tato
polozka je tvorena Castou pretransformovanych zavizkov voci spolo¢nikom a zdruzeniu
pri zmene Casti spolo¢nikov v roku 2010. Konkuren¢ny podnik dosahuje taktiez vysSie
hodnoty celkovej zadlZzenosti ako je odporuc¢ana hodnota, v rokoch 2005 a 2006 je jeho

celkova zadlZenost’ viac ako 100 %.

Miera zadlzenosti je ukazovatel’, ktory by nemal byt vyssi ako 100 %. Tento ukazovatel
vyjadruje pomer cudzich zdrojov voéi vlastnému kapitalu. V roku 2005 je hodnota tohto
ukazovatel'a az 1106 %, ¢o je privel'mi vysoka hodnota a signalizuje to prili§ vysoky roz-
diel medzi hodnotou cudzich zdrojov a vlastnym kapitalom. Iba v roku 2006 je hodnota
tohto ukazovatela v poriadku. V rokoch 2007 az 2011 dosahuje tento ukazovatel’ vysoké
zéporné hodnoty, Co je sposobené vysokou hodnotou cudzich zdrojov a tym, ze vlastny
kapital je v tychto rokoch zaporny. Miera zadlzenosti u konkurenéného podniku dosahuje
enormne vysoké hodnoty, ¢o je sposobené vysokym rozdielom medzi vySkou cudzich
zdrojov a vyskou vlastného kapitalu. V rokoch 2005 a 2006 dosahuje konkuren¢ny podnik

zaporné vysoké hodnoty, pretoze vlastny kapital mé v tychto rokoch zdpornti hodnotu.

Urokové krytie hovori o schopnosti podniku hradit’ cenu cudzieho kapitalu, vyjadruje kol-
kokrat pokryje hospodarsky vysledok pred zdanenim a od¢itanim nakladovych urokov ce-
nu cudzieho kapitalu. Odporucena hodnota pre tento ukazovatel je viac ako 5. V rokoch
2005, 2006, 2009 a 2010 spolo¢nost’ tiito hodnotu spiiia, ale v rokoch 2007, 2008 a 2011 su
hodnoty zaporné, pretoze hospodarsky vysledok v tychto rokoch je zaporny. Konkurencny
podnik méa hodnotu ukazovatel'a urokové krytie pod odporacanou hodnotou, najvacsiu
hodnotu dosahuje v roku 2007, kedy hospodarsky vysledok pred zdanenim a od¢itanim

nakladovych urokov pokryje cenu cudzieho kapitalu 2,32 — krat.

Dobu spléacania dlhov v roku 2005 nemézeme urcit, pretoze firma v tomto roku este neevi-

dovala cash flow. Tento ukazovatel’ vyjadruje, za kol’ko by bol podnik schopny vlastnymi



vwve

2006. V roku 2007 je hodnota zaporna, tzn. ze firma v tomto roku nie je schopna vlastnymi
silami splatit’ svoje dlhy. Dobu splacania dlhov u konkurenéného podniku neviem urcit’ pre

nedostatok materialov.

Pre zlepSenie ukazovatelov zadlzenosti mozu vlastnici podniku rozhodnut o preklopeni
Casti alebo celej pohl'adavky voci spolocnosti APC do vlastného imania spolo¢nosti, ¢im
by sa vlastny kapital zvysil a nadobudol by kladnu hodnotu a zaviazky voéi spolo¢nikom a

zdruzeniu by sa znizili.
Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry podniku

Ukazovatele majetkovej a finan¢nej Struktary podniku poskytuji informacie o tom, ¢i je
podnik prekapitalizovany alebo podkapitalizovany, alebo ¢i dava prednost’ stabilite pred
vynosom, ¢i naopak vynosu pred stabilitou. Hodnoty tychto ukazovatel'ov sii obsiahnuté

Vv dole uvedenych tabul'kach.

Majetkova a financna struktira podniku, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

Majetkova a fin. Struktira 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Krytie dlh. maj. vlastnym kap. 0,46 2,75 -1,51 -2,79 -2,03 -2,33 -6,99
Krytie DM dlh. cudzimi zdrojmi| 0,49 2,79 -1,46 -2,77 -2,01 -2,22 -6,90

Majetkova a financna struktiura podniku — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Viastné

spracovanie)

Majetkova a fin. §truktara 2005 2006 2007 2008
IKrytie dlh. maj. vlastnym kap. -0,29 -0,08 0,07 0,05
[Krytie DM dlh. cudzimi zdrojmi 3,77 1,71 0,51 0,40

Ak je vysledok ukazovatela krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom vyssi ako 1,
znamena to, ze podnik dava prednost’ stabilite pred vynosom. Pokial’ je vysledok tohto
ukazovatela niz$i ako 1, podnik déva prednost’ vynosu pred stabilitou. Podnik APC ma
hodnotu tohto ukazovatel’a vyssiu ako 1 iba v roku 2006, ¢ize v tomto roku dava prednost’
stabilite pred vynosom. V ostatnych rokoch je hodnota tohto ukazovatela menSia ako 1,
podnik teda dava prednost’ vynosu pred stabilitou a v rokoch 2007 az 2011 je hodnota toh-
to ukazovatel'a dokonca zdporna, ¢o je spdsobené tym, ze v tychto rokoch bola hodnota

vlastného kapitalu spolo¢nosti APC zaporna. Konkurenény podnik dava vo vsetkych sle-



dovanych rokoch prednost’ vynosu pred stabilitou, v rokoch 2005 a 2006 je hodnota tohto

ukazovatela zaporna z dovodu zapornej hodnoty vlastného kapitalu.

AKk je vysledok ukazovatel'a krytie dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi vyssi
ako 1, znamena to, ze podnik je prekapitalizovany. Pokial’ je vysledok tohto ukazovatela
nizs8i ako 1 znamena to, Ze je podkapitalizovany. Hodnota tohto ukazovatela v spolo¢nosti
APC je vicsia ako 1 iba v roku 2006, podnik je v tomto roku prekapitalizovany. V roku
2005 je hodnota tohto ukazovatel'a menej ako 1 a v rokoch 2007 az 2011 dosahuje tento
ukazovatel’ zaporné hodnoty, ¢o znamena, ze podnik je podkapitalizovany. Konkuren¢ny
podnik ma hodnotu ukazovatel'a krytie dlhodobého majetku dlhodobymi cudzimi zdrojmi
vys$siu ako 1, a je teda prekapitalizovany, v rokoch 2005 a 2006. V rokoch 2007 a 2008 je

konkurenény podnik podkapitalizovany.
Analyza rentability

Ukazovatele rentability podavaji vedeniu podniku informacie o tom, ako efektivne podnik
vyuziva vlozeny kapital. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov st zaznamenané v dole uve-

denych tabul'kach.

Ukazovatele rentability, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

Rentabilita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA — Rentabilita cel. kapitalu| 6,04 %) 67,32 % -35,74 % -13,45%| 29,70 % 20,68 %| -20,85 %
ROE — Rentabilita vl. kapitalu | 64,76 %) 97,70 % 105,27 % 29,39 %[ -73,23 %| -54,00 %| 46,18 %
ROS — Rentabilita trzieb 1,23%)12,29%| -8,60%| -3,37% 630%| 3,21% -4,85%
ROI — Rentabilita upl. kapitalu | 42,96 % 97,70 % -94,70 % -83,49 %| 66,77 %| 31,80 %| -88,30 %

Ukazovatele rentability — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Viastné spracovanie)

Rentabilita 2005 2006 2007 2008
ROA — Rentabilita cel. kapitalu 8,23 % 4,56 % 5,45 % 2,97 %
ROE — Rentabilita vl. kapitalu -73,12 % -84,47 % 183,98 % 11,00 %
ROS — Rentabilita trzieb 0,76 % 0,39 % 0,89 % 0,06 %

Rentabilita celkového kapitalu ROA vyjadruje, ako efektivne podnik vyuZiva celkovy svoj
kapital. V roku 2006 je hodnota tohto ukazovatel'a najvyssia a dosahuje hodnotu az 67,32
%. V rokoch 2007, 2008 a 2011 je rentabilita celkového kapitalu zaporna, pretoze hospo-
darsky vysledok spolo¢nosti je v tychto rokoch zaporny. Hodnoty rentability celkového
kapitalu su v rokoch 2006, 2009 a 2010 pomerne vysoké, ¢o je spdsobené skutocnost’ou, ze

spolo¢nost’ eviduje vo svojich aktivach iba cast’ majetku, ktory vyuziva a ostatny majetok



si prenajima od spoloc¢nosti SAZ, s. r. 0. Po zapocitani hodnoty prendjmu v jednotlivych
rokoch do aktiv podniku sa hodnoty rentability celkového kapitalu znizili. V roku 2006
vysla hodnota ROA 50,50 %, v roku 2009 19,25 % a v roku 2010 12,28 %.

Hodnota rentability celkového kapitalu konkurenénej spolo¢nosti dosahuje najvyssiu hod-
notu v roku 2005, konkrétne 8,23 %, avSak tento ukazovatel’ zaznamenava u konkurencne;j
spolocnosti klesajuci trend s vynimkou roku 2007, kedy sa hodnota tohto ukazovatela

mierne zvysila.

Rentabilita vlastného kapitalu ROE vyjadruje, ako efektivne spolocnost APC vyuziva
vlastny kapital. Tento ukazovatel’ dosahuje vys$ich hodnoét ako rentabilita celkového kapi-
talu. Najvyssiu hodnotu dosahuje v roku 2006, a to az 97,70 %. V rokoch 2007, 2008 a
2011 s hodnoty ROE znazornené Cervenou farbou, pretoZe v tychto rokoch bol hospodar-
sky vysledok zaporny a vlastny kapital bol tieZ zaporny, v tychto rokoch teda nie je do-
siahnuté ziadna rentabilita vlastného kapitalu. V rokoch 2009 a 2010 je rentabilita vlastné-
ho kapitalu zapornd, pretoze vlastny kapital ma v tomto roku zaporni hodnotu. Kedze
ukazovatel ROE vypoveda o vynosnosti kapitalu, ktory do spolo¢nosti vlozili vlastnici,
mdzem skonstatovat’, ze vlastnikom sa od roku 2007 prili§ neoplati podstupovat’ podnika-
tel'ské riziko, pretoze omnoho vyssi vynos by ziskali z dlhodobych vkladov v banke. Ren-
tabilita vlastného kapitalu konkuren¢nej spolo¢nosti je v rokoch 2005 a 2006 zaporna
z doévodu zapornej hodnoty vlastného kapitadlu. V roku 2007 dosahuje tento ukazovatel
u konkurenénej spolo¢nosti pomerne vysoku hodnotu oproti ostatnym dosiahnutych hod-
notam, konkrétne az 183,98 %. V roku 2008 vSak tento ukazovatel' klesol na 11 %.
U konkurenénej spolo¢nosti plati teda tiez, ze vlastnikom sa v rokoch 2005 a 2006 neoplati
podstupovat’ podnikatel'ské riziko, pretoze vynos, ktory by mali z danych prostriedkov pri
dlhodobom vklade v banke je vyssi, ako vynos, ktory ziskavaja pri podstupovani podnika-

tel'ského rizika.

Rentabilita trzieb ROS vyjadruje ziskovlh marzu spolo¢nosti APC. Rentabilita trzieb je
najvyssia taktiez v roku 2006 a jej hodnota je 12,29 %. V rokoch 2007, 2008 a 2011 ma
tento ukazovatel zdpornu hodnotu, pretoze hospodarsky vysledok je zaporny.
U konkurenéného podniku dosahuje rentabilita trzieb pomerne vel'mi nizkych hodnét, kto-

ré sa pohybuju v sledovanom obdobi niekol'ko desatin nad 0 %.

Rentabilita uplatného kapitalu ROI vyjadruje vynosnost’ vloZzeného kapitalu do podniku.
Najvyssiu hodnotu dosahuje tento ukazovatel'’ v roku 2006, konkrétne 97,70 %. Na konci



tohto roka spolo¢nost APC neevidovala ziadne uplatné zavizky voci spolo¢nikom
a zdruzeniu a taktiez ziadne poskytnuté bankové uvery, tzn. ze jedinym Uplatnym kapita-
lom v tomto roku bol vlastny kapital a hodnota tohto ukazovatel'a sa zhoduje s hodnotou
ukazovatel'a ROE. V rokoch 2007, 2008 a 2011 je hodnota tohto ukazovatela zaporna,
pretoze spoloc¢nost’ v tychto rokoch dosiahla stratu. V roku 2009 je hodnota rentability
uplatného kapitdlu vo vyske 66,77 %, o predstavuje druhi najvysSiu hodnotu
V sledovanom obdobi, pricom v tomto roku spolo¢nost’ evidovala okrem uplatného vlast-
ného kapitalu aj zaviazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu. V roku 2010 sa hodnota tohto
ukazovatel'a znizila na 31,80 %, ¢o zapri¢inila najméa skuto¢nost’, Ze zisk spolo¢nosti klesol

a hodnota uplatného kapitalu spolo¢nosti sa znizila iba mierne.
Vplyv zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu

Na rentabilitu vlastného kapitalu (ROE) vplyvaji 2 protichodné faktory, a to tirokova re-
dukcia zisku (nakladové uroky na cudzi kapitdl mdzeme od¢itat od zakladu dane)
a finan¢na paka (je tym vicsia, ¢im vacsi je podiel cudzieho kapitalu a ¢im vacsi je rozdiel
medzi rentabilitou vloZeného kapitalu a ndkladovymi urokmi). Cim va&si je viak podiel
cudzich zdrojov, tym vyssie su aj ndkladové uroky. Ked'Ze tieto znizuju zisk, znizujua tak aj
podiel na zisku jednotlivych investorov (Kotuli¢, Kiraly a Rajé¢aniova, 2007, s. 68 — 69).
Spolo¢ny vplyv oboch tychto faktorov mézeme vyjadrit’ pomocou multiplikatora vlastného
kapitalu, kde plati (Kotuli¢, Kiraly a Raj¢aniova, 2007, s. 68 — 69):

EBT A

xX—> (33)
EBIT VK

Multiplikator viastného kapitalu, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,05 1,22 0,89 0,84 1,15
A/ VK 12,12 1,80 -2,79 -1,96 -2,72 -3,64 -1,97
Multiplikator 12,06 1,80 -2,94 - 2,39 -2,40 -3,05 -2,27

Z uvedenej tabulky vyplyva, Ze pouzitie cudzieho kapitalu bude mat’ pozitivny vplyv na
rentabilitu vlastného kapitalu v rokoch 2005 a 2006, pretoze hodnota multiplikatora vlast-
ného kapitalu je vyssia ako 1. V rokoch 2007 az 2011 je hodnota multiplikatora zaporna,
pretoze vlastny kapital spoloc¢nosti je v tychto rokoch zaporny a d’alSie vyuzivanie cudzie-

ho kapitalu by nebolo vobec efektivne.




DalSie ukazovatele

Dalsie ukazovatele spolocnosti APC, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

[Dalsie ukazovatele 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pridana hodnota / Trzby| 0,20 0,33 0,14 0,20 0,32 0,31 0,22
Prev. cash flow / Trzby X 0,25 0,00 0,14 0,22 0,23 0,13
Pridana hodnota / Zam. 4 497 11093 3540 5834 6866 7093 5613
Trzby / Podet zam. 22 455 33779 25684 28 886 21181 22 671 25 850
Vynosy / Prid. hodnota 5,46 3,08 7,36 5,02 3,08 3,24 4,60
Mzdové naklady / Zam. 2974 3773 3835 4318 3600 3827 4626
EBT / Mzdové naklady 0,10 1,36 -0,57 -0,25 0,36 0,22 -0,28
|Osobné naklady / Trzby 0,18 0,16 0,21 0,21 0,24 0,24 0,25
Nakladové uroky / Trzby| 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Naklady / Vynosy 0,99 0,88 1,08 1,03 0,94 0,96 1,05

Dalsie ukazovatele — konkurencny podnik, roky 2005 — 2008 (Viastné spracovanie)

DalSie ukazovatele 2005 2006 2007 2008
Pridana hodnota / Trzby 0,31 0,31 0,32 0,34
Pridana hodnota / Zam. 16 575 20 039 24 129 27 515
Trzby / Polet zam. 53799 65 257 74 550 80 248
Vynosy / Prid. hodnota 3,44 3,25 3,15 3,10
Mzdové naklady / Zam. 11 424 13043 16 291 19 328
EBT / Mzdové naklady 0,04 0,03 0,05 0,01
Osobné naklady / Trzby 0,30 277,07 0,30 0,35
Nikladové uroky / Trzby 0,02 0,01 0,01 0,01
Naklady / Vynosy 0,99 1,00 0,99 1,00

Ukazovatel' Pridana hodnota/Pocet zamestnancov je pomerne vysoky. V roku 2006 sa
hodnota tohto ukazovatel'a oproti roku 2005 rapidne zvysila aj napriek tomu, ze v rokoch
2006 a 2007 vo firme pracovalo najviac kmenovych zamestnancov (40) za celé sledované
obdobie. Signalizuje to, ze tento rok bol pre spolo¢nost APC vel'mi produktivny. V roku
2007 hodnota tohto ukazovatel’a rapidne poklesla, avsak od roku 2008 po rok 2010 ma
tento ukazovatel rastuci trend, ¢o vypoveda o zlepSujucej sa situacii v podniku. V roku
2011 vsak tento ukazovatel' opat’ poklesol. U konkuren¢ného podniku tento ukazovatel

rastie priblizne o 3 000 € ro¢ne, ¢o vypoveda o pozitivnom vyvoji.

Ukazovatel’ Mzdové naklady/Pocet zamestnancov v Sledovanom obdobi postupne rastie az
do roku 2009. V tomto roku nastalo mierne zniZenie tohto ukazovatel'a z dovodu prudsieho
poklesu mzdovych nakladov, ¢o vypoveda o protikrizovych opatreniach prijimanych v

stvislosti so znizovanim miezd. Od roku 2010 sa hodnota tohto ukazovatel'a opat’ zvysuje,




¢o spdsobuje miernejsi pokles mzdovych nékladov oproti predchadzajicim rokom a prudsi

pokles poctu pracovnikov. U konkuren¢nej spolo¢nosti ma tento ukazovatel rastici trend.

Ukazovatel EBT/Mzdové naklady sa v roku 2006 oproti roku 2005 skokovo zvysil
a v rokoch 2007 a 2008 sa skokovo znizil az do zapornej hodnoty, lebo spolo¢nost’ v tychto
rokoch dosahovala stratu. V rokoch 2009 a 2010 sa tento ukazovatel opat zvysil
a dosahuje kladnti hodnotu, avSak vroku 2011 opit klesol do zapornych hodnot.
U konkuren¢ného podniku dosahuje tento ukazovatel’ nizSie hodnoty ako u spolo¢nosti
APC. Ked’Ze nedosahuje ani hodnotu 1 znamena to, ze zisk pred zdanenim konkuren¢ného

podniku je dokonca nizs§i ako mzdové naklady.

Ukazovatel’ Nakladové uroky/Trzby je v podstate nulovy, pretoze pomer nakladovych tro-
kov oproti dosiahnutym trzbam je vel'mi nizky, ¢o je pozitivne. Podobne je na tom aj kon-

kurenény podnik.

Ukazovatel' Naklady/Vynosy podéava informaciu o podiele nakladov k vynosom podniku.
V roku 2005 vysledok tohto ukazovatel'a signalizuje, ze naklady boli zhruba v takej vyske
ako vynosy. V roku 2006 je zrejmé, ze vynosy st vysSie ako naklady podniku, avsak
v rokoch 2007 a 2008 bol pomer nakladov k vynosom vyssi ako 1, ¢o znaci, ze podnikové
naklady boli vyssie ako jeho vynosy. V rokoch 2009 a 2010 sa tento pomer znizil pod hod-
notu 1, podnik teda realizoval viac vynosov ako bola vyska jeho nakladov, avsak v roku
2011 uz bol pomer nakladov k vynosom opét’ vyssi ako 1. Hodnota tohto ukazovatel’a sa
Vv celom sledovanom obdobi pohybuje pomerne vysoko. Konkuren¢ny podnik ma v celom

sledovanom obdobi priblizne rovnako vysoké naklady aj vynosy.

Porovnanie vybranych pomerovych ukazovatelov spolo¢nosti APC, s. r. o.

a konkuren¢ného podniku v roku 2008

Z uvedengj tabulky a obrazka vyplyva, ze v spolo¢nosti APC je v roku 2008 horsia situa-
cia ako u konkurenéného podniku. Okrem ukazovatela obrat aktiv dosahuje spolo¢nost’
APC horsie vysledky ukazovatel'ov oproti konkuren¢nej spolo¢nosti. Ttto skuto¢nost’ za-
pri¢inil najméd zaporny vysledok hospodarenia, ktory spolo¢nost APC v roku 2008

a vV predchadzajucom roku dosiahla.



Porovnanie spolocnosti APC s konkurencnym podnikom v roku 2008 (Viastné spracovanie)

Rok 2008 Ukazovatel’ APC,s.r. 0. Konkurenény podnik
Rentabilita Al |ROA -13,45% 2,97%
A2 |ROE 29,39% 11,00%
A3 | ROS -3,37% 0,06%
Likvidita Bl | Bezna likvidita 0,55 1,23
B2 | Pohotovostna likvidita 0,46 0,82
B3 | Okamzita likvidita 0,02 0,17
Aktivita Cl | Obrat aktiv 4,46 3,05
C2 | Obrat pohladavok 6,94 8,27
C3 | Obrat zaviazkov 3,01 5,32
ZadlZenost’ D1 | Celkova zadlZzenost’ 151% 98%
D2 | Miera zadlZenosti -296% 6362%
D3 | Urokové krytie -4,59 1,25
Al
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Porovnanie spolocnosti APC s Konkurencnym podnikom v roku 2008

(Vlastné spracovanie)

Suhrnné ukazovatele hospodarenia

V ramci sthrnnych ukazovatel'ov hospodarenia spracujem Altmanov model a Index INO5

(Opatovska, 2010):




Z — skore (Altmanov model)

Z — skore spolocnosti APC, roky 2005 — 2011 (Vlastné spracovanie)

Uttflzlg(‘)’z Postup vypotu 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
X4 WC / Aktiva -0,079 | 0,371 | -0,541 | -0,668 | -0,509 | 0,224 | 0,083

X, Nerozd. zisky / Aktiva 0,008 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

X3 EBIT / Aktiva 0,060 | 0,673 | -0,357 | -0,134 | 0,297 | 0,207 | -0,209

X4 Trzna hodnota VK / Cudzie zdr.| 0,090 | 1,248 | -0,264 | -0,338 | -0,269 | -0,216 | -0,336

Xs Trzby / Aktiva 4761 | 4452 | 4,452 | 4522 | 4,281 | 4,622 | 4822

Z - skére 4927 | 7,325 | 2,834 | 3474 | 4717 | 5326 | 4,083

Interpretécia vysledku Z-skore:

Z-skore je vyssie ako 2,99 — podnik je finan¢ne zdravy
Z-skore je medzi 1,81 az 2,99 — podnik sa nachadza v Sedej zone

Z-skoére je mensie ako 1,81 — podnik ma problémy

Ako je mozné vidiet' v hore uvedenej tabul'ke, spolo¢nost APC ma vo vsetkych rokoch
sledovaného obdobia okrem roku 2007 Z-skore vyssSie ako 2,99, tzn. ze podla interpretacie
Altmanovho modelu je podnik v tychto rokoch finan¢ne zdravy. Najnizsie hodnoty dosa-
huje Z-skore v rokoch 2007, 2008 a 2011, v roku 2007 dosahuje Z-skore hodnotu medzi
intervalom 1,81 a 2,99, ¢o znaci, ze podnik sa nachadza v Sedej zone, ma nejasny buduci
Vyvoj, rysuji sa mu ur€ité financné problémy. Aj podl'a predchadzajtcich analyz boli zis-

kané vysledky najhorsie v tychto uvedenych rokoch.
Index IN

Pre vypocet sithrnného ukazovatel'a Indexu IN som si zvolila verziu Index INOS preto, lebo
je aktualizaciou Indexu INO1, ktory je spojenim Indexu IN95 a IN99. Index IN95 je zame-
rany na veritel'a a podava informaciu, ¢i podnik tvori hodnotu pre veritel'a. Index IN99 je
index zamerany na vlastnika a podava informéciu, ¢i podnik tvori hodnotu pre vlastnika.

Vysledky Indexu INO5 st zaznamenané v dole uvedenej taburl'ke.

Index INO5, roky 2005 — 2011 (Viastné spracovanie)

UkaZFg’c‘)’li‘tel J Postup vypotu 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
X1 Celkovy kap. / Cudzi kap. | 1,096 | 2,253 | 0,737 | 0,662 | 0,731 | 0,784 | 0,664

X2 EBIT / Nakladové uroky |200,000|418,310|-18,419 | -4.586 | 8,718 | 6,225 | -6,585

X3 EBIT / Celkovy kapital | 0,060 | 0,673 | -0,357 | -0,134 | 0,297 | 0,207 | -0,209

X4 Vinosy / Celkovy kapital | 4,761 | 4,452 | 4,452 | 4522 | 4,270 | 4,687 | 4813

X5 OA / Kratkodobé zavazky | 0,912 | 1,871 | 0,577 | 0,550 | 0,616 | 1,342 | 1,098
Index INO5 9,461 | 20,768 | -1,055 | 0,375 | 2,560 | 2,267 | 0,115




Interpretécia vysledkov indexu je nasledovna:
INO1 > 1,6 = podnik dosahuje uspokojivu finan¢nu situdciu
INO1 < 0,9 = podnik smeruje k bankrotu, je ohrozeny vaznymi finan¢nymi problémami

INO1 je v intervale 0,9 az 1,6 = Seda z6na

Z vysledkov Indexu INO5 moézeme vycitat, Zze vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia
okrem rokov 2007, 2008 a 2011 dosahuje podnik uspokojivi finan¢nt situaciu, pretoze
hodnoty Indexu INO5 su vysSie ako 1,6. V roku 2007 je hodnota Indexu INO5 zaporna
a v rokoch 2008 a 2011 je hodnota Indexu INO5 niz$ia ako 0,9 ¢o znaci, ze podnik je ohro-
zeny vaznymi finanénymi problémami. V tychto rokoch podnik dosiahol zaporny hospo-

darsky vysledok a tieto vysledky sa potvrdili uz v predchadzajtacich analyzach.






