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ABSTRAKT

Ciel'om diplomovej prace je navrh projektu merania a riadenia finan¢nej vykonnosti pod-
niku SESTAYV, spol. s . 0. V teoretickej ¢asti su formou literarnej reSerSe charakterizované
tradicné a moderné ukazovatele merania vykonnosti. Prakticka Cast’ je zamerana na charak-
teristiku podniku SESTAYV, spol. s r. 0. a vonkajSieho a vnttorného okolia, v ktorom poso-
bi. Dalej je zhodnotend finanéna vykonnost’ podniku na zaklade finanénej analyzy a uka-
zovatela EVA. Posledna Cast’ sa zaoberd navrhom projektu implementacie konceptu Ba-

lanced Scorecard do riadenia podniku.

KItacové slova: Balanced Scorecard, ekonomickd pridand hodnota, vykonnost’ podniku,

tradicné a moderné ukazovatele, financna analyza

ABSTRACT

The objective of the thesis is to design SESTAV Co., Ltd. financial performance measure-
ment and management project. In the theoretical part, traditional and modern performance
indicators are characterised on the basis of literature review. The practical part aims to
provide characteristics of SESTAV Co., Ltd. and the external and internal environment in
which the company operates. Financial performance appraisal carried out on the basis of
financial analysis and EVA indicator follows. The final part of the thesis deals with project

of Balanced Scorecard concept implementation into the management of the company.

Keywords: Balanced Scorecard, Economic Value Added, company performance, traditio-

nal and modern indicators, financial analysis
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UvVOD

V sucasnej dobe moze kazdy podnik hodnotit’ svoju vykonnost’ prostrednictvom mnohych
ukazovatel'ov. Kazdy ma svoje prednosti a nedostatky. Tradicné pristupy vyuzivaja infor-
macie z minulosti, a preto su Castokrat nedostatocné. Moderné pristupy prepajaju vsetky
¢innosti v podniku s cielom zvySenia hodnoty pre vlastnikov. Metddou, ktord umoznuje

merat’ vykonnost’ podniku s vyuzitim nie len finan¢nych meritok je Balanced Scorecard.

Témou mojej diplomovej prace je projekt merania a riadenia finan¢nej vykonnosti podniku
SESTAYV, spol. st. 0. Jej cielom je zhodnotenie vykonnosti podniku na zaklade financ-

nych ukazovatel'ov a ndvrh implementacie konceptu Balanced Scorecard do riadenia firmy.

Diplomova praca je rozdelena na 3 Casti. V teoretickej Casti spracujem na zéklade literar-
nych a internetovych zdrojov charakteristiku vykonnosti podniku spolu s tradicnymi a mo-
dernymi ukazovatelmi jej merania. Dalej budem charakterizovat’ metodu Balanced Score-

card, jej tvorbu a jednotlivé perspektivy.

V druhej, praktickej ¢asti budem popisovat’ spolo¢nost SESTAV, spol. st. 0. a jej okolie.
Zhodnotim vykonnost’ spolocnosti pomocou ukazovatel'ov financnej analyzy a porovnam
jej vyvoj s vyvojom firiem v odvetvi. Nasledne sa zameriam na meranie vykonnosti pomo-

cou ekonomickej pridanej hodnoty.

Tretia, projektova Cast’ bude pozostavat’ z tvorby organiza¢nych predpokladov, vyjasnenia
stratégie podniku a vytvorenia Balanced Scorecard pre podnik SESTAYV, spol. st. 0. Na

zaver zhodnotim prinosy a rizika vyplyvajiuce z implementéacie konceptu do riadenia firmy.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost’ podniku je mozné oznacit’ ako suhrn vysledkov vSetkych procesov a ¢innosti.
Podl'a Robbinsa (2004) meranie vykonnosti umoziuje lepSie riadenie podniku, tvorbu
hodnoty pre zdkaznikov, rast miery znalosti a taktiez mé vplyv na zlepSenie reputacie pod-

niku.

1.1 Pristupy k meraniu vykonnosti podniku

Dluhosova (2008) uvadza, Ze jeden z hlavnych cielov finan¢ného riadenia podniku je neu-
stale zvySovanie vykonnosti. Podnikova sféra je v suCasnosti ovplyviiovana trendami glo-
balizéacie, rozvojom a vstupom na nové¢ trhy, analyzou konkurencie a mnohymi d’alS§imi
faktormi. Pre podnik je preto dlhodoba orientacia na vykonnost” nevyhnutnostou. Pojmy
vykonnost’ podniku, jej meranie a riadenie hodnoty firmy sa v procese hodnotenia tspes-
nosti podnikov stavaju kI'icovymi.

V ponati a merani vykonnosti podniku sa prejavuje aj snaha firmy o prispdsobenie sa eko-
nomickému vyvoju a dosiahnutie vyssej konkurencieschopnosti. Matikova a Maiik 2005)
zdoraziujua, ze pristupy k meraniu vykonnosti firiem presli znaénym vyvojom a s vyrazne

ovplyvnené typom ekonomiky, informacnymi moznostami a ziskanymi znalostami.

Podl'a Matikovej a Matika (2005) sa hodnotenie efektivnosti podniku pocas poslednych 10
rokov ocividne odchylilo od tradi¢nich ukazovatel'ov vykonnosti smerom k ukazova-
telom trznym. Moderné ponatie financného riadenia je postavené na financnych ukazova-
teloch zameranych na identifikaciu procesov a ¢innosti, ktoré dlhodobo zvysuju ako hod-

notu pre vlastnikov, tak aj celkovi hodnotu podniku.

Koncepcia tvorby hodnoty, ktort podnik vytvara pre jeho vlastnikov (Shareholder Value)
moze byt podla Dluhosovej (2008) vnimand v dvoch réznych pristupoch. Shareholder
Value ako ukazovatel’ vykonnosti - finan¢na veli¢ina a Shareholder Value ako hlavny ciel’
podniku. Prvy aspekt vyjadruje maximalizaciu bohatstva vlastnikov podniku, ktori ako
racionalny investori oCakavaju urcity vynos z prostriedkov, ktoré investovali. Ten by mal
byt samozrejme vyssi ako vynos, ktory by pri rovnakom riziku mohli ziskat’ alternativnym
investovanim. Ak tomu tak nie je, znamena to, ze vlozeny kapital nebol dostato¢ne zhod-

noteny a je pochopitelné, Ze existencia firmy je ohrozena.
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Druhy aspekt Shareholder Value, teda hlavny podnikovy ciel’ je zamerany na splnenie za-
ujmu vlastnikov. Oproti tomuto pristupu stoji stakeholder pristup, ktory podl’a DluhoSove;j
(2008) zahfiia zadujmy taktiez d’alSich zucastnenych stran, napr. zamestnancov a spo-
lupracovnikov. Rozdiel medzi dvoma uvedenymi pristupmi spociva v tom, Ze pri koncepte
Shareholder Value je uspokojenie poziadavok zakaznikov alebo zamestnancov brané ako
prostriedok pre dosiahnutie vysSieho ciel'a — tvorby hodnoty pre vlastnika a nie ako ciel

sam o sebe.

1.2 Uzivatelia informacii o vykonnosti

Pri jednom merani vykonnosti nie je mozné spracovat’ informécie pre vSetkych uzivatel'ov.
Nie vSetky informécie totiz vyhovuju vSetkym. Wégner (2009) tvrdi, ze tieto subjekty je

preto potrebné rozliSit’ na interné a externé.

* Externé subjekty — investori, banky a veritelia, dodavatelia, odberatelia, konku-
renti, subjekty verejnej spravy
* Interné subjekty — subjekty, ktoré spravuju a riadia podnik, teda manazéri na vset-

kych stupnoch riadenia, zamestnanci.
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2 KLASICKE UKAZOVATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonnost” podniku je mozné merat’ aj prostrednictvom dosahovania dostatocnej néavrat-
nosti vlozeného kapitalu, aktiv a investic podniku. K tradi¢cnym ukazovatel'om patria najma
ukazovatele zisku, hotovostnich tokov, vysledku hospodarenia a ukazovatele financ¢nej

analyzy.

2.1 Ukazovatele zisku

NajcastejSie pouzivanym ukazovatel'om pre meranie vykonnosti podniku je zisk. Podla

Knapkovej a Pavelkovej (2010) existuji rozne sposoby jeho vyjadrenia:

« Cisty zisk — EAT ( Earnings after Taxes) - zisk po zdaneni, ktory je uréeny
k rozdeleniu. Pre vlastnika podniku ptedstavuje najdolezitejSiu kategoriu zisku.

e Zisk pred zdanenim — EBT (Earnings Before Taxes) — zisk zahriiujici dan
z prijmu za beznu a mimoriadnu ¢innost’. Jeho pouzitie je vhodné pre porovnavanie vy-
konnosti medzi jednotlivymi obdobiami alebo pre podniky v krajinach s rozdielnym
zdanenim.

e Zisk pred urokmi a zdanenim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) —
zisk vhodny pre vyuzitie na Grovni divizii, nakol’ko sustred’'uje pozornost’ na rast trzieb a
riadenie nakladov. Nie je ovplyvneny spdsobom financovania ani daiiami, meria len pro-

voznu vykonnost'.

Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) — zisk, ktory umoznuje porovnavanie podnikov nezavis-
lych na politike odpisovania, vyske investic a suvisejucich odpisoch. VyuZzivany je aj ako

priprava pre meranie cash flow.

2.2 Ukazovatele cash flow

Ukazovatele Cash Flow dokumentuji petiazne toky podniku, teda jeho penazné prijmy a
vydaje. Sluzia najmi pre posudenie likvidity spolo¢nosti. Podstatou sledovania cash flow

je zachytit’ zmenu stavu penaznych prostriedkov, teda kde vznikli a ako ich podnik pouzil.

Knapkova a Pavelkova (2010) vymedzuji dva zakladné spdsoby zistenia cash flow:
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* Priama metoda — na zaklade ktorej je zisteny konecny stav penlaznych prostried-
kov tak, Ze k pociatocnému stavu penaznych prostriedkov st pripocCitané prijmy za

urcité obdobie a odpocitané vydaje za urcité obdobie.

* Nepriama metéda — vychadza z vysledku hospodarenia zisteného z uctovnictva.
K tomuto vysledku pripoc¢itame nédklady, ktoré nie st vydajom a prijmy, ktoré nie
su vynosom a odpocitame vydaje, ktoré¢ nie su ndkladom a vynosy, ktoré nie su

prijmom.

Medzi ukazovatele cash flow podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2010) patri:

e (Celkové cash flow
* Provozné cash flow

* Volné cash flow (FCF — Free Cash Flow)

2.3 Rozdielové ukazovatele

K analyze a riadeniu finan¢nej situacie podniku, najmé jeho likvidity sltzia rozdielové
ukazovatele. Ziskame ich ako rozdiel dvoch absolutnych ukazovatel'ov. KI'aiCovym a naj-

CastejSie pouzivanym rozdielovym ukazovatelom je Cisty pracovny kapital.

Cisty pracovny kapital (Net Working Capital)

Vypocita sa ako rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi cudzimi zdrojmi.

CPK = OA — Krdtkodobé cudzie zdroje (1)

Kolat a Mrkvi¢ka (2006) tvrdia, z¢ CPK ma vyznamny vplyv na platobna schopnost’ pod-
niku. Podnik je likvidny ak mé potrebnu vysku relativne voI'ného kapitalu. Teda prebytok

kratkodobych likvidnych aktiv nad kratkodobymi zdrojmi.
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2.4 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su zékladnou a vel'mi obl'ibenou metodou pouzivanou vo financnej
analyze. Umoziuju rychly vypocet uzivatelovi poskytuji vystizny pohlad na finan¢nt

vykonnost’ podniku.

2.4.1 Ukazovatele rentability

Holeckova (2008) uvadza, ze rentabilita vyjadruje vynosnost’ vlozeného kapitalu. Je merit-
kom schopnosti podniku dosahovat’ zisk pouzitim investované¢ho kapitalu. V itateli zlom-
ku je najcastejSie pouzivany Cisty zisk EAT, pripadne EBIT. V menovateli sa moze na-

chadzat’ vlastny kapital, dlhodoby majetok, trzby a iné.

Rentabilita trzieb — ROS (Return on Sales) - ziskové rozpétie vyjadruje zisk na 1 koruny

sluzieb.

EBIT
Trzby

ROS =

2)

Rentabilita celkového kapitalu — ROA (Return on Assets) — podl'a Kolara a Mrkvicky
(2006) vysvetluje efekt, ktory pripada na jednotku majetku zapojen¢ho do podnikatel'ske;j
¢innosti.

EBIT

Aktiva

ROA =

€)

Rentabilita vlastného kapitalu — ROE (Return on Enquity) — Blaha (2006) tvrdi, Ze je

dodlezité aby jeho vysledok bol vyssi, ako uroky ziskané pri inej forme investovania.

ROE=— AT @)
Vlastny kapital
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2.4.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity vyjadruja schopnost’ podniku hradit’ svoje zavazky. Nedostatok li-
kvidity znamend, Ze podnik nie je schopny vyuzit’ ziskové prilezitosti, ktoré sa pri podni-
kani objavia, alebo nie je schopny hradit’ svoje bezné zavizky, ¢o moze vyustit’ v platobnu

neschopnost’ a viest’ az do bankrotu. Likvidita ma tri stupne:

Bezna likvidita (likvidita IIl. stupna) — vyjadruje kol'kokrat je firma schopa uspokojit’
svojich veritelov, keby v danom momente premenila cely svoj kratkodoby obezny majetok

na hotovost’, tvrdi Blaha (2006). Odporucana hodnota je 1,5 az 2,5.

Besnd likvidita = —OPeene aktiva (5)
Kratkodobé cudzie zdroje

Pohotova likvidita (likvidita II. stupiia) — podl'a Blahu (2006) by mala hodnota ukazova-
tela dosahovat’ aspont 1, pretoze vtedy je podnik schopny sa so svojimi zavdzkami

vyrovnat’ bez nutnosti predavat’ zasoby.

Obezné aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita = (6)

Kratkodobé cudzie zdroje

Hotovostna likvidita (okamzita likvidita, likvidita I. stupna) — berie do uvahy len
peniaze na uctoch, v pokladni, obchodovatelné CP a Seky. Doporucena hodnota ukazovate-

laje 0,2 — 0,5, tvrdi Kislingerova (2007).

e e Penazné prostried
Hotovostnd likvidita = e p ky

(7)

Krdtkodobé cudzie zdroje

2.4.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity slizia pre riadenie aktiv. Vyjadruju ako ucinne arychlo podnik

vyuziva svoj majetok. Blaha (2006) uvadza dve formy vyjadrenia ukazovatel'ov aktivity:

* obrat — kol'kokrat za rok sa dana polozka vyuzije pri podnikani,

* doba obratu — pocet dni, za ktoré sa polozka obrati.
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Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio) — podl'a Kolara a Mrkvicky (2006) by mala
byt’ jeho hodnota minimalne 1. Ak je jeho hodnota prili§ nizka, sved¢i to o neefektivnom
vyuziti majetku podniku.

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv = (8)

Doba obratu pohladavok a doba obratu zavizkov - Blaha (2006) provnava splatnost’
zaviazkov so splatnostou pohladavok. Pre podnik je vyhodnejSie, ak je doba splatnosti
pohladavok nizsia ako doba splatnosti zaviazkov. Prili§ velky rozdiel v ukazovatel'och

ovplyviuje likviditu podniku.

Doba obratu pohladavok = Pohladavky x 360 9)
Trzby
Doba obratu zavizkov = Krdtkodobé zdvizly x 360 (10)
Trzby

2.4.4 Ukazovatele zadlZenosti

Kazdy podnik pouziva na svoje financovanie ako vlastny kapital, tak aj cudzi, uvadza Ho-
le¢kova (2008). Zadizenost vyjadruje fakt, 7e podnik vyuZziva k svojmu financovaniu
cudzie zdroje. Hlavnym dévodom, preco podnik vyuziva cudzie zdroje je relativne nizsia
cena v porovnani s vlastnym kapitalom. Cena je ovplyviiovana tzv. danovym Stitom, ktory
vznika vd’aka moznosti zapocitania urokovych ndkladov do danovo uznatelnych nakladov.

Pre kazdy podnik je dolezity optimalny pomer cudzich a vlastnych zdrojov krytia majetku.

Celkovi zadiZenost’ — ¢im je jej hodnota vysia, tym je vyssia aj zadlzenost’ podniku, tvrdi
Holec¢kova (2008). Doporu¢ena hodnota zadiZenosti je od 30 — 60 %. Ak je firma schopna
dosiahnut’ z celkového vlozeného kapitalu vyssiu vynosnost’, ako je vyska urokov plate-

nych za pouZitie cudzieho kapitalu, posobi zadiZzenost pozitivne.
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Cudzie zdroje
Aktiva

Celkova zadlzenost =

(In

Miera zadiZenosti - je vhodnym ukazovatel'om pri posudeni ziadosti podniku o novy uver,
uvadza Kolatr a Mrkvicka (2006). Délezité je jej postavenie vo vztahu k rentabilite. Ak
ROE > Miera zadiZenosti jedna sa o pozitivne posobenie finanénej paky. PouZitie cudzieho
kapitalu tak prispieva k zhodnoteniu vlastného kapitalu. Ak ROE < Miera zadiZenosti

poOsobi financna paka negativne, tvrdi Knépkova a Pavelkova (2010).

Cudzie zdroje
Vlastny kapital

Miera zadlZenosti = (12)
Urokové krytie — ak je jeho hodnota 1, podnik je schopny platit’ iroky, ale jeho zisk je
nulovy. Blaha (2006) uvadza, ze ¢im je hodnta vysSia, tym sa zvySuje aj doveryhodnost’.
Doporucena hodnota je vysSia nez 5.

EBIT

Urokové krytie = 13
oy Ndakladoveé uroky (13)

2.5 Zhodnotenie klasickych ukazovatel’ov vykonnosti

Vzhl'adom k dostupnosti zdrojov st tradi¢né ukazovatele rychle a financ¢ne nenaro¢né. Vy-
hodou je, ze vychddzaji z Gctovnych Standardov a umoziuja tak jednoduché porovnanie

s minulymi obdobiami ¢i uz v ramci firmy alebo odvetvia.

Mariikova a Matik (2005) uvadzaju ako hlavni nevyhodu klasickych ukazovatel'ov vykon-
nosti skuto¢nost’, Ze sa vzt'ahuji k minulosti. O tom, ze st pre meranie vykonnosti dolezi-
té, niet pochyb. Otdzne je ale, ¢i dokazu v dostatocnej miere vyjadrit’ budicu konkurencie-
schopnost’ podniku. U&elnym vychodiskom pre hodnotenie vykonnosti firmy je pouzit
okrem ukazovatel'ov hodnotiacich vysledky podniku v minulom obdobi sucasne aj d’alSie

ukazovatele, vd’aka ktorym je mozné posudit’ buduci vyvoj podniku.

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2010) je nedostatkom, ze vysledok hospodarenia je
ovplyvneny uctovnou politikou podniku. Moze obsahovat’ nédklady a vynosy neprodukova-

né hlavnou ¢innost'ou podniku, alebo také, ktoré su vysledkom mimoriadnych udalosti.
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Dalej Matikova a Maiik (2005) ako nedostatok zdoraziuji fakt, Ze nehodnotia dostatoéne
vplyv nehmotnych aktiv firmy, ktorymi st napriklad odbornost’, inteligencia, znalosti a

d’alSie faktory, ktoré v modernej firme vyrazne ovplyviiuju vykonnost.

Nevyhodou je aj nutnost’ porovnania ukazovatel'ov rentability s ndkladmi obetovanej prile-
zitosti, neodrazaju riziko podnikania ani riziko z pouzivania cudzieho kapitalu, tvrdi Kna-

pkova a Pavelkova (2010).

Nedostatkom su aj hladiska hodnotenia vykonnosti podniku. Je sporné, ¢i mozno hodnotit’
vykonnost’ podniku len z pohl'adu majitelov — shareholders a ¢i nie je nutné vziat’ do va-
hy aj nazory d’alSich subjektov — stakeholders, napriklad zédkaznikov, zamestnancov. Ich
pohlady sa totiz mdézu vyrazane odliSovat’. Je prirozdené, Ze majitelia davaji prednost’
hl'adisku tvorby zisku a zhodnoteniu vlozeného kapitalu, ktoré je mozné vyjadrit’ ukazova-
teP'mi ROI alebo EVA. Zdkaznici hodnotia vykonnost’ najmé podl'a kvality produktu, roz-
sahu sluzieb a predovsetkym ceny, ktord je Casto tym rozhodujucim faktorom. Manazéri
tiez hodnotia vykonnost podniku z iného pohl'adu. Napriklad technické vybavenie firmy,
fungovanie informa¢ného systému podniku, pracovna moralka. Podstatny vplyv maju aj
zakonodarné organy, vlada ¢i banky. Pre firmu moézu vytvorit’ viac ¢i menej vhodné pod-

mienky, ktoré jej vykonnost’ ovplyvnia, tvrdi Mafikova a Matik (2005).
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3 MODERNE UKAZOVATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Ekonomické prostredie je vyrazne ovplyvnené sucasnymi trhovymi trendmi — rasticou
globalizaciou, liberalizaciou ¢i vedeckotechnickym pokrokom. Po prekonani nedostatkov
klasickych ukazovatel'ov vykonnnosti bolo podla Matikovej a Matika (2005) potrebné na-
jst’ metddy, ktoré:

* zohladnuju rizika podnikania,

* zaistuju ¢o najuzsiu vizbu metddy na hodnotu akcii (shareholder value),

* vyuzivaju pri merani néklady prilezitosti,

* vyuzivat ¢o najviac informacii ziskanych na zaklade merania vykonnosti klasicky-

mi ukazovatel'mi.

Moderny ukazovatel’ by mal d’alej mat’ vdzbu na vSetky urovne riadenia, podporovat’ ri-
adenie hodnoty, hodnotit’ vykonnost’ a zarovenn umoznit’ aj ocenenie podniku a zohladiio-
vat’ len hlavnu ¢innost’ podniku, tvrdi Matikova a Maftik (2005). Moderné ukazovatele sa
Clenia na ukazovatele na bazi cash flow (DCF, CFROI) ana bazi zisku (MVA, CVA,
EVA).

3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Ukazovatel’ DCF zahfiia Cas aj riziko. Sluzi investorom pre hodnotenie vyhodnosti ich

investicie. A to pomocou Cistej sti¢asnej hodnoty alebo vnutorného vynosového percenta.

3.1.1 Cista sii¢asna hodnota — NPV (Net Present Value)

Je najvhodnej$im ukazovatel'om tvorby hodnoty. Vyjadruje prirastok majetku v suvislosti

s realizéciou danej investicie, uvadza Petiik (2005).

NPV=§ CF, K

=t (1+iy B (14)

Kde:
CF = penazné toky

K = kapitalovy vydaj spojeny s investiciou
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n = doba Zivotnosti investicie

i = diskontnéd miera odrazajiica pozadovanu vynosnost’ investicie.

Ak:

NPV > 0 projekt je pre podnik prijatelny a zaist'uje pozadovani mieru vynosnosti

NPV < 0 projekt nie je pre podnik prijatel'ny a nezaist'uje pozadovanu mieru vynosnosti

NPV = 0 projekt je z hl'adiska tvorby hodnoty indiferentny.

ManaZzéri pri pouziti tohto kritéria prijmu takl investicnu variantu, ktora ma kladnua Cista

sucasnu hodnotu, tvrdi Knépkova a Pavelkova (2010).

3.1.2 Vnutorné vynosové percento — IRR (Internal Rate of Return)

Podl'a Pettika (2005) ide o taku vysku diskontnej sadzby, pri ktorej je Cista stcasna
hodnota (NPV) rovna hodnote 0, Co znamena, ze je ekonomicky neutrdlna — neprindsa ani
zisk ani stratu.

NPVN (iV - iN)

IRR =1, +
NPV, + NPV, (15)

Kde:

i, = diskontn4 sadza, pri ktorej NPV je kladné
i, = diskontna sadzba, pri ktorej] NPV je zaporné

Ak je pri zvolenej diskontnej sadzbe je prva NPV zaporna, je pre d’alsi vypocet zvolena
niz$ia diskontna sadzba. Hladd sa takd sadzba, pri ktorej je NPV kladné, s pouzitim

rovnakého vzorca, uvada Knapkova a Pavelkova (2010).

V porovnani s IRR poskytuje NPV viac vyhod a lepsie pouzitie. Je komplexne;jsia,
flexibilnejSia a lahSie sa kalkuluje. Pettik (2005) uvadza, Ze aj napriek tomu je v praxi viac

vyuzivana metdda IRR.
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3.2 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Navratnost’ investovaného kapitalu uvadza Nyvltova a Marini¢ (2010) ako najprisnejsi
ukazovatel, ktory je zalozeny na principe vnutorného vynosového percenta investicie.
CFROI predpokladd, Ze momentalna vybavenost’ aktivami sa nebude v ¢ase menit’ a cash

flow generované z tychto majetkovych Casti bude po dobu ich Zivotnosti nemenné.

BCF; NA

— n
I'= 2= (1+4CFRODt ~ (1+CFRODM (16)
Kde:
I — kapitalovy vydaj
BCF — brutto cash flow
NA — hodnota neodpisovanych aktiv
n — doba Zivotnosti
t — jednotlivé roky buduceho obdobia n
Jednotlivé vstupy pre vypocet CFROI je mozné vypocitat’ nadsledovne:
Doba ekonomickej Zivotnosti — predpokladé sa linearny sposob odpisovania.
Doba ekonomickej Zivotnosti = Odpisované aktiva brutto (17)

Rocné odpisy

Investicie - s tvorené¢ odpisovanymi a neodpisovanymi aktivami. Pre ich vypocet je vSak
potrebné tdaje z rozvahy upravit' 0 majetok obstarany na leasing, zvazit’ zaradenie good-
willu, pracovat’ s CPK, vy¢lenit’ neoperativne aktiva a postdit’ zaradenie goodwillu medzi
perativne alebo neoperativne aktiva, tvrdi Knapkova a Pavelkova (2010). Odpisované akti-
va tvorené¢ hmotnymi a nehmotnymi dlhodobymi aktivami su vyjadrené v brutto hodnote.
Majetok vyjadreny v historickych cenach je potrebné prepocitat’ na aktualnu hodnotu. A to
najlepSie podla deflatora HDP alebo podl'a cenového indexu vyrobcov. VSetky polozky

musia byt upravené o inflaciu. Neodpisované aktiva zahtiiaju dlhodoby finan¢ny majetok
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u které¢ho je nutné uvazovat’ len o investiciach s podstatnym vplyvom; pozemky a zasoby,
ktoré je potrebné upravit’ o inflaciu a monetarne aktiva, od kterych je nevyhnutné odratat’

netrocené zavazky.

Brutto cash flow - pre vypocet sa pouziva nepriama metoda CF, uvadza Marnic (2008).
Vychadza sa zo zisku upraveného o mimoriadne ndklady a vynosy, ktory je nasledne

zdaneny. K zisku st potom pripocitané odpisy, ndkladové troky a zisky z monetarnich akt
Kalkulacia CFROI je podobna ako u vnutorného vynosového percenta.

CFROIgpreqq = CFROI — WACCyoq (18)

Ak je spread kladny podnik tvori hodnotu, ak je nizsi ako 0 dochddza k znehodnocovaniu

vlozeného majetku, tvrdi Marini¢ (2008).

3.3 Trzna pridana hodnota - MVA (Market Value Added)

MVA sa vypocita ako rozdiel medzi trznou hodnotou podniku a kapitalom investovanym

do podniku. Synek (2007) uvéadza jeho pouzitie pri verejne obchodovatel'nych podnikoch.

MVA = trzna hodnota — investovany kapital (19)

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2010) je mozné ukazovatel MVA vyjadrit’ ako sucasni
hodnotu EVA. Mo6Ze sa vSak stat, Zze podnik vykazuje pozitivnu hodnotu MV A a negativnu
hodnotu EVA. Jednym z dovodov mdze byt spdsob odpisovania, majetok je podhodnoteny
a ukazovatel MVA nadhodnoteny. Dal§im dovodom je vysoky odhad nakladov na vlastny

kapital, co vedie k podhodnoteniu EVA.

3.4 Excess Return

Excess Return je ako uvadza Knapkova a Pavelkova (2010) ukazovatel, ktory rovnako ako
MVA vychadza z trznej hodnoty a je mozné ho stanovit’ len pre verejne obchodovatel'né

podniky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Excess Return = skutocna hodnota bohatstva — ocakavana hodnota bohatstva (20)

Kde:
Skutoéna hodnota bohatstva odpoveda buducej hodnote prinosu pre vlastnikov

Ocakavana hodnota bohatstva vyjadruje hodnotu investovaného kapitilu na konci
sledovaného obdobia, ktora by mala byt dosiahnutd pri investorom pozadovanej

vynosnosti.

Knapkova a Pavelkova (2010) zdéraznuje, ze na rozdiel od ukazovatel'a MVA zvazuje

Excess Return aj poziadavky investora na zhodnotenie kapitalu.

3.5 Penazna pridana hodnota — CVA (Cash Value Added)

CVA je mozné pouzit’ pre hodnotenie vykonnosti celého podniku. Ide o kapitalizaciu
¢istych vynosov, ktoré¢ prevysuju naklad kapitalu. Namiesto hospodarskeho vysledku sa

vSak pracuje s urCitou variantou penaznych tokov.

+ VH za uétovné obdobie
+ Tvorba a rozpustanie rezerv
+ Zmena stavu opravnych poloziek a ¢asového rozliSenia

+ Mimoriadny VH

= Uhraveny VH za G¢tovné obdobie
+ Odpisy

+ Urokové platby ( vritane leasingovych iirokov)

= Brutto pefiazny tok

Obrazok 1: Brutto peniazny tok (viastné spracovanie)
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Podl'a Helferta (2001) je brutto penazny tok, tok penazi z operativnych cinnosti pred

vydajom na investicie a na pripadne zvySenie pracovného kapitalu.

3.6 CROGA (Cash Return on Gross Assets)

Cash flow rentabilita hrubych aktiv je ukazovatel’, ktory ako uvadza Matikova a Maiik
(2005) nepouziva zisk ale penazné toky.

OATCF

CROGA = (21)
GA

Kde:
OATCEF — provozné¢ cash flow po zdaneni
GA — stale provozné aktiva v obstaravacich cendch (brutto aktiva).

Podnik tvori hodnotu, ak CROGA > WACC.

3.7 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Pouzivanie ukazovatela EVA bolo v minulosti spojené s mnohymi problémami tykajicimi
sa dostupnosti konkrétnych uctovnych dat, merania a interpretacie, tvrdi DIluhoSova
(2008). V sucasnosti je vSak pouzivany ako zaklad pre podnikové planovanie a sledovanie

vykonnosti firmy.

Dluhosova (2008) uvadza zakladné pravidlo ukazovatel'a EVA, ktorym je Ze podnik musi
vyprodukovat’ minimalne tol’ko, kol'ko ¢inia naklady kapitalu z investovanych prostried-
kov. Tieto naklady kapitalu, alebo pozadovand miera vynosnosti sa tykaju ako vlastného

tak aj cudzieho kapitalu.

Young (2001) chape ukazovatel EVA ako Cisty vynos zprovoznej ¢innosti podniku

znizeny o néklady kapitalu. Existuje viacero moznosti vypoctu EVA.
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EVA - Entity, vypocet ukazovatel’a EVA na principe operativneho zisku — je

najcastejSim sposobom vyjadrenia ukazovatela.

EVA = NOPAT - WACC x C (22)
Kde:
NOPAT = zisk z operativnej ¢innosti podniku
C = kapitél viazany v aktivach, sluziacich k operativnej ¢innosti podniku

WACC = priemerné naklady na kapital.

Zékladné vycislenie a vyznam ukazovatela EVA vycisluje Matik a Matikova (2005) potom
jednoducho. Ak je EVA kladnd, bola vytvorena hodnota. Ak je EVA zdporna, dochadza
k ubytku hodnoty.

EVA - Equity - umoziuje zjednoduseny vypocet ukazovatela.

EVA = (ROE - r,)xVK 23)

Kde:
ROE = vynosnost’ vlastného kapitalu
1. = ndklady vlastného kapitalu

VK = vlastny kapital

Dluhosova (2008) zdoraziuje, ze pre vlastnika je dolezité aby rozdiel medzi ROE a Re bol
¢o najvacsi, minimalne vsak kladny. Len vtom pripade mu totiz investicia do firmy

prinasa viac, nez by mu vyniesla alternativna investicia.

EVA na principe hodnotového rozpiitia — Spread — vypocet vhodny najma pre

porovnanie s inymi podnikmi.

EVA = (RONA - WACC ) x C (24)
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Kde:

RONA = rentabilita Cistych operativnych aktiv (NOPAT/C)

3.7.1

Prepocet zakladnych poloziek EVA

Pre vypocet ukazovatel'a EVA je nutné upravit’ vstupné tdaje NOA, NOPAT a WACC.

Neoperativne aktiva (NOA) - zdkladom pre vypocet NOA je rozvaha upravena

nasledovne:

Aktivacia poloziek nevykazovanych v aktivach - ide o polozky, ktoré nie su
v rozvahe pricom predstavuju pre podnik majetok, ktory v budicnosti prinesie uZzi-
tok. Matikova a Matik (2005) uvadzaju tieto polozky: majetok obstarany leasingom
alebo v najme, naklady na reklamu, vzdeldvanie zamestancov, vyskum a vyvoj,

brutto hodnota goodwill, ocenovacie rozdiely dlhodobého a obezného majetku.

Vylicenie neoperativnych aktiv — vtomto kroku Marikova a Matik (2005)
doporucujt upravit’ rozvahu o polozky, ktoré maji operativny charakter, teda suvi-
sia so zakladnou ¢innostou podniku a polozky neoperativne. Je preto podstatné vy-
lucit DFM nesuvisejuci s hlavnou ¢innost'ou podniku, KFM majaci charakter stra-
tegickej rezervy, nedokoncené investicie a aktiva nesuvisejuce s hlavnou ¢innost’ou

podniku.

ZniZenie aktiv o neuroceny cudzi kapital — ako poslednt upravu hodnoty NOA
uvadzaju Matikova a Matik (2005) odstranit’ polozky, ktoré nenest néklad: kratko-

dobé zavizky, Casové rozlisenie pasiv a neuroc¢ené dlhodobé zavizky.

Cisty operativny zisk (NOPAT) - je dolezité vytvorit urditd synergiu medzi NOA

a NOPAT. Preto je nevyhnutné vychadzat’ z aktiv, ktoré tvoria NOA. Upravy VH z beZnej

¢innosti su podl'a Maiikovej a Maftika (2005) nasledujtce:

Vylucenie platenych urokov z finanénych nakladov

Vylucenie mimoriadnych ndkladov a vynosov, ktoré¢ sa nebuda opakovat’
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* Vylucenie vynosov z nepotrebnych aktiv

* Vylucenie ndkladov na vyskum a vyvoj, vzdeldvanie zamestnancov, reklamu
a zapocitat’ odhadnuté odpisy aktivovanych nakladov

* Zvazenie tvorby a Cerpania tichych rezerv

* Vylucenie nédkladov a vynosov z dlhodobého finanéného majetku, ktory nie je

operativne aktivum.

Naklady na kapital (WACC) — Marini¢ (2008) uvadza vypocet vazenych priemernych

nakladov na kapital z nasledujuceho vzorca:

WACC = NegX =+ NygX = (25)
Kde:
CK = cudzi kapital
VK = vlastny kapital
C = celkovy kapital (VK+CK)
Nk = naklady na cudzi kapital. Nog = iX(1 — T), i — Grokova sadzba, T-danova sadzba

Ny k= naklady na vlastny kapital.

Naklady na vlastny kapital vychadzaju z vynosového ocakavania investorov, ktoré by malo
podl'a Knéapkovej a Pavelkovej (2010) odpovedat’ minimalne vynosu z alternativnej inves-
ticnej prilezitosti. V praxi sa pouziva model ocenenia kapitalovych aktiv, model diskonto-
vanych dividend alebo stavebnicovy model pripocCitania rizikovych prirdzok

k bezrizikovému vynosu.
Naklady na cudzi kapital predstavuju urok, ktory plati podnik veritelovi, znizeny o danovy

Stit. Jeho stanovenie je jednoduché, prostrednictvom urokovych sadzieb bankovych tiverov

alebo vztahom nakladové uroky/bankové tivery, uvadza Knapkova a Pavelkova (2010).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

EVA je nastroj riadenia podniku, zamerany na tvorbu a zvySovanie jeho trznej hodnoty.
Zvysovanie EVA vSak nemusi nutne viest’ k zvySeniu hodnoty podniku, tvrdi Matikova

a Marik (2005). ZniZenie hodnoty podniku cez sicasné zvysenie EVA moze nastat’:

* Ak zvySenie EVA bude dosiahnuté na tkor buducich nadziskov
* Ak je EVA sice zvysena, ale pri rastucich nakladoch kapitdlu — napr. v désledku

rastuceho rizika.

3.7.2 Zhodnotenie ukazovatel’a EVA

EVA ako ukazovatel’ hospodarenia ma okrem toho, Ze meria vykonnost” podniku mnoho
d’alSich vyhod. Ako priklad wuvadza Maiinic (2008) prepojenie strategického
a operativneho rozhodovania, vyuzitie pre odmefovanie manazérov, hodnotenie
investi¢énych projektov a ocenenie podniku. Tiez funguje ako koncept riadenia, ktorého
hlavnym kritériom je zvySenie hodnoty vlozenych prostriedkov. Na druhej strane je vSak
treba mat’ na paméti aj jej slabé stranky, ktorymi st napriklad naro¢na tprava uctovnych
veli¢in pre vycislenie NOPAT a NOA, obtiaznost’ vyc¢islenia nakladov na vlastny kapital

alebo skutocnost’, ze koncept EVA nie je upraveny o inflaciu.
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4 BALANCED SCORECARD (BSC)

Balanced Scorecard je novym analytickym nastrojom hodnotenia podniku. Ma povod v 90.
rokoch 20. Storocia kedy bol vytvoreny profesormi Harvard Business School Robertom S.
Kaplanom a Davidom P. Nortonom. Hlavnym dévodom bola kritika pouzivania
finan¢nych ukazovatel'ov ako jedinych meritok vykonnosti podniku. Pre ocenenie vykonu
podniku je nevyhnutné popri finanénych ukazovatel'och zohladnit’ aj vykon podniku

v procesnej a zakaznickej oblasti, tvrdi Horvath (2002).

Finanén4 perspektiva
Vizie a Perspektiva internych
Zikaznicka perspektiva stratégie procesov

Perspektiva uenia sa a

rastu

Obrazok 2: Perspektivy BSC a ich prepojenie (vlastné spracovanie)

Balanced Scorecard zl'ad'uje zaujmy managementu, zamenstnancov, strategickych ciel'ov
a operativneho riadenia, uvadzaju Kaplan a Norton (2007). Zachovéva tradi¢né financné
meritka, vypovedajice o minulych finanénych transakciach, ktoré dopliiia o nové meritka
buducej vykonnosti. Umoziluje manazérom hodnotit momentalny vykon podniku na
zaklade minulosti, ale taktiez poskytovat informacie o jeho moznom budiucom vyvoji. Je
pre nich vhodnym nastrojom podpory riadenia podniku. Definuje ako ciele, tak aj hodnoty
a sposoby, ktorymi maju byt tieto ciele dosiahnuté. BSC monitoruje skutocny vyvoj firmy

a dosiahnuté vysledky v porovnani s pozadovanymi.
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Ak je vyber cielov a ukazovatel'ov spravny, objasni BSC strategické smerovanie podniku
a sucasne umozni jeho meranie. Taktiez podl'a Kaplana a Nortona (2007) pri spravnom
vybere cielov moze byt vd’aka BSC usmernené spravanie sa podniku a jeho zamestnancov

v sulade so stratégiou.

Koncept Balanced Scorecard spociva v definicii cielov, meritok a strategickych akecii,

ktoré su priradené ku konkrétnej perspektive. Tieto perspektivy tvoria ramec BSC.

4.1 Perspektivy BSC

Styri perspektivy BSC umoziiuj stanovit' rovnovahu medzi kratkodobymi a dlhodobymi
ciel'mi, medzi pozadovanymi vystupmi a hybnymi silami tychto vystupov. Aj ked’ velké
mnozstvo meritok moze byt v BSC na prvy pohlad zavadzajtce, podl'a Horvatha (2002)
spravne zostaveny BSC obsahuje len zmysluplné tudaje, pretoze vsetky meritka su

nasmerované k dosiahnutiu integrovane;j stratégie.

4.1.1 Financ¢na perspektiva

Financna perspektiva zahtiia udaje, ktorym je vo firme kladeny vel’ky déraz. Ukazuju totiz
plnenie zakladného zmyslu podnikania - rastu majetku vlastnika. Vécsina z financnych
ukazovatelov vSak zobrazuje minulost, zatial ¢o pre rozhodovanie je dolezitad prave
buducnost’, tvrdia Kaplan a Norton (2007). Riadenie len podl'a nich by tak mohlo viest
k nevhodnému uprednostiovaniu nizsich kratkodobych vynosov pred vac¢simi dlhodobymi.
Typickym cielom z tejto perspektivy moze byt napriklad vyska ukazovatela EVA alebo

provozny zisk.

4.1.2 Zakaznicka perspektiva

Podl'a Kaplana a Nortona (2007) tato perspektiva zahffia prinos podniku pre zakaznika.
Prave uspech u zadkaznikov priamo podmieniuje dobré vysledky v najvyssej financnej
perspektive. Kl'icové meritka zahriiuji spokojnost’ a loajalitu zakaznikov, ziskavanie

novych zédkaznikov, ziskovost’ zakaznikov, podiel na trhu.
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4.1.3 Perspektiva internych procesov

Charakterizuje organizaciu provozu podniku. Teda vyroba, logistika, praca so zdkaznikmi,
inovécie, kvalita. Horvath (2002) tvrdi, ze hlavnymi ciel'mi tejto perspektivy je riadenie

kvality, nizky pocet reklamdcii, doba cyklu, certifikované procesy.

4.1.4 Perspektiva ucenia sa a rastu

Podl'a Horvatha (2002) sa perspektiva zaobera podnikovou infraStruktirou nutnou
k vytvoreniu dlhodobého rastu a zdokonalovania sa. Vychadza zo zakladnych zdrojov:
I'udia, systémy a podnikové procedury. Charakteristické ciele tejto perspektivy st nizka
fluktudcia zamestnancov, kvalita informa¢ného systému, motivacia, spokojnost’

zamestnancov a ich vysoka kvalifikacia.

4.2 Tvorba strategickej mapy

Vytvorenie strategickej mapy je zakladom aplikacie BSC do systému riadenia podniku,
tvrdi Vysusil (2004). Mapa podava kl'a¢ovy obraz o tom, ¢o je treba spravit’ a kto je zod-
povedny za dosiahnutie planovanych hodndt. Mapa BSC obsahuje:

* vizie a stratégie — definicia idei Co je potrebné spravit’ a ako dosiahnat. Musi sa
premietat’ do vSetkych oblasti podniku. Ak ddjde k zmene vizie, stratégie ¢i oboch,
musi sa tato skutocnost’ premietnut’ do vsetkych Styroch oblasti.

* Strategické ukazovatele — definicia strategickych meritok pre vSetky strategické
ciele.

* Nestrategické ukazovatele — vyrovnanie strategickych meritok tymi
nestrategickymi.

* Prepojenie — ciel'ov, ukazovatel'ov a ich hybnych sil.

Sipky spéjajice §tyri okolné Gasti znamenaju, Ze sa jedna o neustaly kolobeh vsetkych
Styroch oblasti, tvrdi Horvath (2002). Je nevyhnutné sa venovat kazdej oblasti a nie je
mozné preferovat’ len jednu. Zakladné schéma je nutné vo vsSetkych Styroch oblastiach

doplnit’ jednak zékladnymi otdzkami, ktoré kazda oblast’ musi riesit a d’alej konkretizaciou
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cielov, ako tieto ciele merat, aké opatrenia chceme prijat’ centralne a aké pomocou

iniciativy pracovnikov.

Hlavnym cielom BSC je podl'a Vysusila (2004) orientacia podniku do buducnosti, teda
smerom ku strategickému riadeniu podniku, ktoré zrejme vo svete vSade chyba — manazéri
sa potom ponevieraju od rieSenia jedného operativneho problému k druhému a na stratégiu

nemaju ani myslienky ani ¢as. Zakladom je prave myslienka vSe prelinajucej stratégie.

BSC je vrcholova metoda, ktord zavrSuje pyramidu nutnych predchédzajucich postupov a
metod. Nie je mozné postupovat’ inak, nez postupnou pripravou na BSC. T4 spociva v tom,
ze podnik musi zvladnut predchddzajice fazy. Ich uspesSni aplikdciu metoda BSC

predpokladéd ako samozrejmost’, tvrdi Vysusil (2004).

4.3 Zhrnutie teoretickej Casti

Tradi¢né ukazovatele st pre potrebu zhodnotenia vykonnosti podniku v sticasnosti dopliio-

vané modernymi ukazovatel'mi.

Zatial’ ¢o klasické ukazovatele hodnotia minulost’ a ich vypocet je vel'mi jednoduchy, ori-
entuju sa moderné ukazovatele viac na buducnost. Zameriavaju sa na riadenie hodnoty,
zhodnotenie rizika a ocenenie podniku. Moderné ukazovatele na bazi ekonomického zisku
(EVA, MVA, CVA) umoziuji ovplyvnit’ hospodarenie podniku na vSetkych urovniach. Su
vhodné pre hodnotenie podniku s kratkodobym az strednedobym vyhl'adom. Ukazovatele
na bazi cash flow (CFROI, DCF) st vhodné pre dlhodoby vyhlad, pri investi¢nych roz-

hodnutiach, tykajtcich sa buduceho vyvoja podniku.

Vo svojej diplomovej praci budem hodnotit’ vykonnost’ podniku SESTAYV, spol. s r .o.
najskor pomocou ukazovatelov financnej analyzy. Pre zistenie ako spolo¢nost’ svojou ¢in-
nost’ou prispieva k zvyseniu hodnoty pouzijem ukazovatel EVA. Balanced Scorecard vyu-
ziva tradi¢né aj moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti, zameriava sa vSak aj na nefi-
nancné ukazovatele. V projektovej Casti preto vypracujem jeho navrh pre implementaciu

do riadenia podniku SESTAYV, s. 1. o.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU SESTAY, SPOL. S R. O.

Spolo¢nost’ SESTAYV, spol. st. 0. bola zalozena v roku 1996 so sidlom v Ilave. Je dyna-

micky sa rozvijajucou stavebnou spolo¢nostou s pevnym postavenim v regione Povazia

STA

Slovenskej republiky.

spol. s r.o.

Obrazok 3: Logo SESTAV, s. r. o. (podni-

kové materialy)

5.1 Profil spolo¢nosti

Hlavnym predmetom c¢innosti podniku je vykonavanie inZinierskych stavieb, priemysel-
nych stavieb, bytovych a obc¢ianskych stavieb, cestnd ndkladna doprava, vyroba transport-

ného betonu, otvarka, priprava a dobyvanie vyhradenych lozisk na povrchu.

Vo svojich podnikovych predajniach - Stavebniny v Ilave, Dubnici, Pichove a v BoleSove
ponuka Siroky sortiment stavebného, inStalacného a zeliarského materidlu od renomova-
nych vyrobcov. Spolo¢nost’ taktiez poskytuje technické poradenstvo pre strechy, zateplo-
vacie systémy, fasddne a vnutorné natery. Stcastou predajni su aj interiérové a fasadne
Studia s moZnostou namieSania réznych odtienov farieb na pockanie. V predajniach sa
nachadzaju aj kupelnové stadia s ponukou vyrobkov do kiipel'ni ako st armatury, obklady,

vane, sanitarna keramika, kupel'iovy nabytok, doplnky, sprchovacie kuty atd’.

Betonarne v Belusi a Lednickych Rovniach vyrabaju certifikované betonové zmesi. Tato
vyroba ma uz dlhoro¢nu tradiciu v spolo¢nosti a slizi prevazne na zasobovanie prebiehaju-
cich projektov podniku. Vyroba betonovych zmesi prebieha v roznych triedach a podla
odlisnych receptir. Vyrabané betony su uvadzané na trh v sulade s poziadavkami zakona o

stavebnych vyrobkoch. Beténové zmesi st certifikované technickym a skuSobnym staveb-
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nym ustavom. Vyroba na prevadzke prebieha v sulade s kontrolou vnitropodnikového sys-

tému. Dopravu betonovych zmesi si spolocnost’ zabezpecuje vlastnymi autodomieSavacmi.

Spolo¢nost’ SESTAYV, s. 1. o. realizuje tazbu a upravu Strkopieskov v prevadzke Strkovne

v Lednickych Rovniach, kde zabezpecuje vyrobu rozli¢nych frakcii Strkopieskov.

Prostrednictvom ohybarne v Belusi realizuje strihanie a ohybanie betonarskych oceli pri-

¢om disponuje kapacitou 500 — 1000 t mesacne.

Zédmocnicka vyroba v Belusi je zamerana na vyrobu ocelovych konstrukeii, zvaranie, pra-

cu s plechom — strihanie, vystrihovanie, ohybanie, zvaranie a nitovanie.

Pre uskuto¢iiovanie svojej stavebnej ¢innosti ma podnik k dispozicii kompletné strojné,
technické a vyrobné vybavenie. Vlastni dopravno-mechaniza¢né stredisko s technikou, od

strojov na zemné prace, cez zeriavy a nakladné vozidla, az po mali mechanizaciu.

Realizuje a zabezpecuje: zemné prace, dopravu sklapacimi vozidlami, taha¢mi a navesmi,
prace uskuto¢nené autozZeriavom, montaznymi ploSinami, buracie ¢innosti pomocou [PH

kladiva a drvenie pomocou mobilného drvica.

V spolocnosti SESTAV, s. r. o. je od roku 2005 zavedeny a pouzivany systém manazérstva
kvality - certifikat podla STN EN ISO 9001:2001 / EN ISO 9001:2000. Vd’aka nemu sa
zvysila celkova bonita a postavenie podniku na trhu.Vedenie podniku taktiez prijalo poli-
tiku bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci (BOZP), ktoru efektivne a ucinne realizuje na

vSetkych stupnioch riadenia.

Priprava, realizacia a uskutoc¢nienie stavebnych prac su vysledkom prace kolektivu odbor-

nikov vSetkych stavebnych profesii. (SESTAV, 2012)

5.2 Informacie o zamestnancoch a organizac¢nej Struktire

Vyvoj poctu zamestnancov v sledovanom obdobi je rastlici. Spolo¢nost’ patri medzi stred-
ne vel'ké podniky.

Tabulka 1: Vyvoj poctu zamestnancov (firemné materialy)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Pocet zamestnancov 151 157 178 210 220 234 242
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Spolo¢nost” SESTAYV, s. r. 0. funguje pod vedenim konatel'a spolo¢nosti ktory vykonéava
vSetky zasadné rozhodnutia. Veducimi pracovnikmi na niz§om stupni riadenia st vedlca

ekonomického useku a veduci vyroby, ktory taktiez zastupuje konatel’a.

Konatel
spolo¢nosti
Veduca Veduci vyroby
ekonomického (zastupca
useku konatel’a)

Zasobovanie Stavbyveduci

Priprava stavieb

. Majster
cenar

Obrazok 4: Organizacna Struktura podniku SESTAV, s. r. o.(firemné materialy)

5.3 Analyza prostredia podniku

Podnik uskuto¢niuje svoje ciele v prostredi, ktoré ho ovpylviiuje a vytvara podmienky pre
jeho konkurencieschopnost’. Uspesnost’ podniku je do znaénej miery preduréena prave
prostredim. Je preto dolezité ho najskor analyzovat’ a identifikovat’ vplyvy jeho jednotli-
vych faktorov. Pre rozbor vonkajSieho prostredia som pouzila porterov model piatich kon-

kuren¢nych sil a pre rozbor interného a externé¢ho prostredia podniku analyzu SWOT.

5.3.1 Porterov model piatich konkurenc¢nych sil

Model zaloZeny na silach, ktoré najviac ovplyviiuji konkurenéné prostredie je osvedcenou

a Casto pouzivanym nastrojom analyzy. Zistuje aka je sila konkrencie v danom odvetvi. Je
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vhodné pouzit’ ho aj pri analyze prostredia podniku SESTAV, s. r. 0. Porterovymi kl'a¢o-
vymi silami su:

* Riziko vstupu potencialnich konkurentov - vstup novych konkurentov na staveb-
ny trh je vel'mi naro¢ny. Bariéry tvori najmé kapitalova vybavenost’ podniku, technologie,
mechanizmy a skusenosti uz existujacich podnikov. Podnik SESTAYV, s. r. 0. mé v regidone
vyznamné postavenie, a preto hodnotim riziko vstupu novych konkurentov ako stredne
malé, bez vyrazného ohrozenia zisku podniku. V budicnosti by sa vSak tato sila mohla

zvysit na zéklade dotacii z fondov Eurdpskej tnie pre zacinajucich podnikatelov.

* Rivalita medzi si¢asnymi konkurentami - na slovenskom stavebnom trhu posobi
mnoho firiem nie len s pravnou formou ale aj Zivnostnikov. Po vstupe krajiny do EU bol
zaznamenany d’alsi prilev zahrani¢nich podnikov. Aby boli podniky schopné prezit’ musia
sa prisposobovat’ trendom ale aj cendm konkurencie. Najvacsiu konkurenciu predstavuja
spoloCnosti Metrostav, a. s. a Strabag, s. r. 0. Spolocnost’ SESTAYV, s. 1. 0. sa snazi svoj
podiel zvysit’ inovaciami, vysokou kvalitou a niz§imi cenami. Intenzitu sucasnej konkuren-
cie hodnotim ako silnu. Rasttci podiel konkurencie na stavebnom trhu by mohol negativne

ovplyvnit zisk firmy.

* Zmluvna sila odberatelov - odberatelia maji na vyber, ktorej stavebnej spoloc-
nosti daju prednost’. Podnik SESTAV, s. 1. 0. sa snazi spiiiat’ naro¢né poziadavky kazdého
svojho zékaznika a zameriava sa na nich individualne. Takmer vSetky zakazky sa na-
chadzaju v regidone. Zakaznikmi su vel'ké spolocnosti ale aj jednotlivei. Ich vyjednavacia
sila je velkd a ma vplyv na cenu. Toto riziko preto hodnotim ako vysoké, nakol'’ko podnik

sa musi Casto prispdsobovat’ zdkaznikom, s vyraznym vplyvom na zisk.

* Zmluvna sila dodavatel’ov - svoju zavislost’ na doddvatel'och sa snazi podnik zni-
zovat’ vlastnou Strkoviiou, betondriiou a ohybariiou a stavebninami v troch mestach. Hlav-
nymi dodavate'mi podniku st dodavatelia energii a materialov. Bez tspesnej spoluprace
s dodavatel'mi by bola produkcia firmy ohrozend. Podmienky v tomto vztahu vSak urcuju
dodavatelia a ich silu hodnotim ako velku. Predstavuji nepriaznivy vplyv na vyvoj zisku.
Nakol'ko sa podnik usiluje zabezpecit si vacSinu materialov svojpomocne mohla by sa

v buducnosti sila dodavatel'ov znizit'.
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* Hrozba substitu¢nich vyrobkov - nakol'ko stavebna ¢innost’ podniku je rozsiahla.
Podnik sa zaoberd vystavbou bytovych jednotiek, rekreacnych zariadeni, priemyselnych
stavieb, hal aj rodinnych domov podla priania zdkaznika. Hrozba substitutov je preto mi-
nimalna. Spolo¢nost’ SESTAYV, s. r. 0. je schopna rychlo reagovat’ na vyvoj na trhu, a preto

nehodnotim substitity ako hrozbu ani v budacnosti.

5.3.2 Charakteristika odvetvia stavebnictvo

Podla odvetvovej klasifikacie ekonomickych ¢innosti (OKEC) podnik SESTAV, spol. s .
0. do 31. 12. 2007 patril pod F 45 — Stavebnictvo, kod 45212 Nebytové budovy. Od 1. 1.
2008, na zaklade vyhlasky SU SR 306/2007 patri podla §tatistickej klasifikacie ekonomic-
kych ¢innosti SK NACE Rev.2. pod kéd 41202 Vystavba neobytnych budov

Stavebnictvo patri na Slovensku medzi vyznamné odvetvia hospodarstva, patri medzi
hlavné piliere rozvoja slovenskej ekonomiky a zamestnava takmer 10% z celkového poctu

0sob pracujucich v hospodaistvi SR.

Od roku 1989 si preslo rezsiahlou restrukturalizaciou: zlepSenie tirovne architektury a kva-
lity stavieb,zmena poctu a velkosti podnikov, pravnej formy. Taktiez sa dokazalo
prisposobit’ modernym trhovym podmienkam. V roku 1993 po rozpade systému centralne
riadené¢ho hospodarstva a vzniku samostatnej Slovenskej republiky doSlo k znacnému po-
klesu. Roky 1995-1997 sa vyznacuji vyznamnym rastom, nasleduje obdobie stagnacie
v rokoch 1998 — 1999. Od roku 2000 sa zacalo pre stavebnictvo obdobie rozmachu inves-
ticnych aktivit. Najvacsi boom boli pre stavebnictvo roky 2005 a 2006 kedy tempa rastu
stavebnej produkcie na Slovensku predstihovali aj tie ostatnych ¢lenskych krajin EU. Od
vstupu SR do EU az do konca roku 2008 dosahovalo slovenské stavebnictvo mimoriadne
dobré vysledky. Recesia do ktorej vyustila svetova hospodarska kriza, vSak oslabila aj roz-
voj slovenskej ekonomiky. Stavebnictvo zaznamenalo uz zaciatkom roku 2009 vyrazny
prepad. Vlada SR preto prijala opatrenia na zvySenie dopytu po stavebnej produkcii, ktoré
sa tykali maximalizacie ¢erpania fondov EU, podpory zateplovania, vystavby rychlostnej
cesty RI, dial'nice D1 a stavieb pre zivotné prostredie. Odvetvie vSak bolo poznacené poza-
stavenim mnohych projektov, znizenim objemu zakaziek, zhorSenim dostupnosti uverov a
hypoték a znizenim kupyschopnosti obyvatelstva. Rovnako aj roky 2010 a 2011 boli po-
znacné vplyvom hospodarskej krizy. Bolo pozastavenych mnoho projektov, obmedzenych

mnoho investic a znizené mnozstvo stavebnych zakazok. V roku 2010 preslo do konkurzu
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28 firiem. Pokles bol zaznamenany aj vo vystavbe bytov. Stabiliz4cia v odvetvi sa oCakava

az v roku 2012. (Roc¢enka slovenského stavebnictva,2011)
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6 KLASICKE UKAZOVATELE FINANCNEJ VYKONNOSTI
PODNIKU SESTAV, SPOL.SR. O.

V nasledujtcej Casti som vyuzila finanénu analyzu, ktord predstavuje analyzu klasickych
ukazovatel'ov vykonnosti podniku. Finan¢né analyza vyjadruje ako na tom firma je, umoz-
fluje ju porovnat’ s inymi podnikmi a s odvetvim. Jej vysledky st vhodné pre pouzitie
v ramci podniku, ale aj pre externych uzivatel'ov, ktori prichadzaju so spolo¢nostou do
styku. Podnik SESTAV, s. r. o. bol v analyzovanych rokoch 2007-2011 porovnany
s udajmi odvetvia za roky 2007-2010, nakolko udaje odvetvia za rok 2011 este neboli
v dobe spracovania analyzy dostupné. Ukazovatele odvetvia som vypocitala na zéklade
analytickych materidlov z mpo.cz, vysledky su uvedené v Prilohe PV. Spolo¢nost’
SESTAYV, s. r. 0. vroku 2009 uviedla vyro¢nu spravu v mene EURO a sumy z predcha-
dzajtcich obdobi boli prepocitané konverznym kurzom 30,126 Sk/EUR.

6.1 Analyza majetkovej a financnej Struktary

Majetkova a finan¢né Struktira umozituje pohl'ad na polozky aktiv a pasiv v stivahe spo-
lo¢nosti SESTAV, s. r. 0. za sledované obdobie 2007 - 2011. Horizontalna a vertikalna

analyza poloziek aktiv a pasiv sa nachadza v Prilohe P I a P II.

Aktiva podniku su tvorené dlhodobym majetkom a obeznymi aktivami. Najvacsimi poloz-
kami dlhodobého majetku st samostatné hnutel'né veci a subory hnutelnych veci a stavby.
Podiel dlhodobého majetku a obezného majetku na celkovych aktivach podniku sa pocas
obdobia menil. V roku 2007 bol vyssi podiel dlhodobého majetku, v roku 2008 bol podiel
priblizne vyrovnany a od roku 2010 prevysSuje podiel obeznych aktiv. Podnik v roku 2008
nakupil stavebné stroje, ktoré boli hned’ zaradené do majetku. Vyrazne sa zvysila aj hodno-
ta obstaravané¢ho dlhodobého majetku, nakol’ko podnik formou vlastnej investicie postavil
bytovl jednotku s garazami. Tie potom postupne predaval, pri¢om najviac bytov sa predalo
az v roku 2009. Hodnota dlhodobého majetku teda vyrazne poklesla, pretoze tento ticet sa
postupne znizoval o predané byty. V roku 2008 bola dokoncena aj vystavba nového sidla

spoloc¢nosti, kde sa firma prestahovala.

Dlhodoby finan¢ny majetok podniku je tvoreny tym, ze v roku 2007 obstarala spolo¢nost’
100 % obchodné podiely spolo¢nosti CARPATIA, s. r. 0. Hodnota dlhodobého finanéného

majetku sa v roku 2007 vSak vyrazne nezvysila, je to spdsobené tym, ze podnik ma v 100
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% vlastnictve aj d’al$iu spoloc¢nost, ktord vykazovala stratu. Hodnota dlhodobého financ-
ného majetku sa preto zniZzovala, maximalne vSak na 0. V roku 2008 podnik tento podiel
predal. V roku 2009 spolo¢nost’ obstarala 100 %-ny obchodny podiel v spolo¢nosti
SESTAYV stavebniny, s. r. 0. a v roku 2010 nakupila akcie spolo¢nosti Centrum S$portu, a.
s. V tomto roku tak tvori hodnota dlhodobého finanéného majetku 19%-ny podiel na ma-

jetku podniku. Pokles hodnoty DFM v roku 2011 je sposobeny zmenou metddy ocenenia.

PoloZzky obeznych aktiv sa v sledovanych rokoch vyrazne menia. Vykyvy v zasobach st
ovyplvnené narastom nedokoncenej vyroby z dévodu rozpracovanosti niektorych stavieb,
ktoré sa stavaju aj pocas dvoch rokov. Rozpracované zakazky sa vo firme vykazuju ako
nedokoncena vyroba. Nakol'ko bolo vroku 2011 dokoncenych mnoho stavieb hodnota
zasob poklesla. Rozpracované zakazky maji vplyv aj na hodnotu pohladavok. Ich vykyvy
v sledovanom obdobi st dosledkom zvySenia objemu stavebnych prac v rokoch 2008 a
2010. Rast kratkodobého finanéného majetku je sposobeny zvySenym objemom financ-

nych prostriedkov na bankovom ucte z dévodu uz spominanych thrad od odberatelov.

Pasiva st tvorené vlastnym kapitadlom a cudzimi zdrojmi. Hodnota vlastného kapitalu po-
¢as sledovaného obdobia stale rastie. Podiel vlastného kapitalu na pasivach spolo¢nosti sa
v rokoch 2007 az 2011 neustale menil. V roku 2009 je hodnota vlastného kapitalu priblizne
dvojnasobne vyssia ako hodnota cudzich zdrojov. M6zem preto povedat’, ze podnik zaist'u-
je vacsinu svojho majetku z vlastnych zdrojov. V rokoch 2010 a 2011 jeho podiel na cel-
kovych zdrojoch podniku klesol. Zakladny kapital sa na vlastnom kapitale vyrazne podiela
od roku 2008, kedy bol navyseny o 950 tisic EUR. Okrem zékladného kapitalu ovplyviiuje
vlastny kapitdl aj vysledok hospodarenia minulych rokov. Jeho pokles v roku 2008 je
dosledkom toho, ze bolo zo zisku 907 tisic EUR, 332 tisic EUR preuctovanych na vyplatu
podielov spolo¢nikom. Polozka kapitalové fondy je v rokoch 2007 a 2008 zaporna, z titulu
uctu ocenovacie rozdiely z precefiovania majetku a zavazkov. Spolo¢nost’ na tomto ucte
totiz vykazovala stratu uz spominanej spolo¢nosti, ktoru vlastnila. Po jej predaji sa kapita-

lové fondy zvysili.

Z cudzich zdrojov sa na financovani podniku najviac podiel’aju kratkodobé zavézky. K ich
nadmernému zvyseniu doslo v roku 2008 a 2010, co je sposobené uz spominanym zvyse-
nim objemu stavebnych prac. Podnik na uskuto¢iiovanie svojej ¢innosti nakupil nové stroje
a potreboval viac materialu, tym sa zvysili aj jeho kratkodobé zavizky. Od roku 2010 spo-

locnost’ necerpala ziadny uver, podiel je preto nulovy.
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6.2 Analyza nakladov a vynosov

Analyza nakladov a vynosov podniku SESTAYV, s. r. 0. zobrazuje vyvoj ich jednotlivych
poloziek v rokoch 2007-2011. Horizontalna a vertikélna analyza polozke nakladov a vyno-

sov je zobrazend v Prilohe P III.

O tom, ze podnik nikdy pocas sledovaného obdobia nevykazal zaporny vysledok hospoda-

renia sved¢i prevaha vynosov nad nakladmi.

Na vynosoch sa najviac podiel’aju trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, o odraza
vyrobny charakter podniku. Trzby z predaja tovaru predstavuji vo firme Uplne minimalny
podiel na vynosoch. Narast po¢tu stavebnych zakazok od roku 2008 spdsobuje, ze firme
vznikaju vyssie trzby. Polozka zmena stavu vnuatroorganizacnych zasob sa pocas sledova-
ného obdobia meni, z dévodu stavebnych prac, ktoré boli zacaté v jednom roku a skon¢ené

v roku nasledujicom.

Trzby z predaja dlhodobého hmotného a nehmotného majetku sa v roku 2009 vyrazne zvy-
Sili, pretoze spolo¢nost’ v tomto roku predala vacsiu Cast’ bytov a garazi, ktoré postavila

v roku 2008.

Z nakladov je u sledovaného podniku najvyssou polozkou vykonova spotreba, tvorena spo-
trebou materialu a energie, s podielom od 37 % do 45 % a poloZka ostatné sluzby, s po-
dielom okolo 30%. Z dévodu uz spominaného predaja bytov v roku 2009 sa v tomto roku
vyrazne zvysila aj polozka zostatkovéa cena dlhodobého hmotného a nehmotného majetku.
Narast odpisov v roku 2008 je dosledkom uz spominanych investicii do strojového parku.
Osobné naklady maja rasticu tendenciu, ¢o odraza aj rastici pocet zamestnancov spoloc-

nosti.

Stavebné odvetvie je charakteristické najvys$im zastupenim materidlovych a mzdovych
nakladov. Materidlové naklady Casto tvoria aj 50 % z celkovych nakladov. Tuto skutoc-

nost’ st mdézeme vSimnut’ aj u spolocnosti SESTAV, s. 1. o.
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6.3 Ukazovatele zisku

Vyvoj jednotlivych vysledkov hospodarenia je zobrazeny v nasledujtcej tabulke a grafe.

Tabulka 2: Ukazovatele zisku podniku SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

(v tis. EUR) 2007 2008 2009 2010 2011

Prevadzkovy VH 1199 1310 1007 1570 1223
Finanény VH -76 -170 -53 -57 -38
Mimoriadny VH 0 0 0 0 0
VH za ictovné obdobie 907 917 771 1223 954
VH pred zdanenim z VZZ(EBT) 1123 1 140 954 1513 1185
VH pred zdanenim a urokmi (EBIT) 1160 1279 980 1525 1209
Nakladové uroky 37 139 26 12 24

Vyvoj vysledku hospodarenia je kolisavy, vysoky narast v roku 2010 je sposobeny vysSimi

trzbami.
VH za uc¢tovné obdobie
1500
1000 _\/\
500
0

2007 2008 2009 2010 2011

Obrazok 5: Vyvoj vysledku hospoddrenia podniku SESTAV, s. r. o.

(vlastné spracovanie)

Cinnosti, ktoré prinasaju podniku najvicsi zisk st uvedené v Prilohe P III, st to trzby z
predaja sluzieb a a prendjom nehnutelnosti.

Na vyvoji vysledku hospodarenia z finan¢nej Cinnosti sa vyrazne podpisali splatky trokov

z uveru, zmenou kurzu v roku 2008 spolo¢nost’ dosahuje kurzové straty.

Podnik v sledovanych rokoch nevykazal Ziadne vynosy ani naklady z mimoriadnej

¢innosti, nevznikol teda Ziadny vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti.

Podiel Cistého zisku, ktory zostava v podniku sa pocas sledovanych rokov prili§ nementi,

tvori priblizne 80%. Len v roku 2008 tvori 70% o je sposobené zvySenim nakladovych
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urokov. Spolo¢nost’ v roku 2007 Cerpala kontokorentny uver, vo vyske 878 tis. eur, a to sa
odrazilo vo vysSich trokoch za rok 2008. Danova povinnost sa vyvija priamoumerne

s Cistym ziskom.
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60% - B Podnik (Cisty zisk)
50% - Veritel (nakladové uroky)
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Obrazok 6: Delenie VH pred urokmi a zdanenim — SESTAV, s. r. o. (vlastné spra-

covanie)

6.4 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele sa pri analyze a riadeni finan¢nej situdcie podniku orientuju na
jeho likviditu. NajvyznamnejSim z tychto ukazovatel'ov je Cisty pracovny kapital, chapany
ako rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Informuje o
schopnosti podniku splacat’ svoje zavizky, o jeho kratkodobnej financnej stabilite.
V spolocnosti SESTAYV, s. r. o. patria kratkodobé cudzie zdroje k najvyznamnej$im poloz-

kam zdrojov krytia aktiv.

Tabulka 3: Vyvoj CPK — SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

(v tis. EUR) 2007 2008 2009 2010 2011

Obezné aktiva 2318 5958 4 067 6 955 5341
Zasoby 1414 2421 645 1388 127
Pohl'adavky 670 3497 2 700 4441 2877
Finan¢ny majetok 234 40 722 1126 2337
Kratkodobé zavizky 1314 7 505 3122 6118 3724
Cisty pracovny Kkapital 1004 -1 547 945 837 1617
CPK / OA 43,31% -25,97% 23,24% 12,03% 30,28%
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Doporucend hodnota ukazovatela podielu cistého pracovného kapitdlu na obeznych
aktivach sa pohybuje vrozmedzi od 30% do 50%. Spolo¢nost’ bola bez problémov
schopna hradit’ svoje zavizky v roku 2007 a 2011, kedy boli zavédzky nizke. V roku 2008
vSak kratkodobé zavizky prevazili obezné aktiva a spolo¢nosti tak vznikol nekryty dlh,
sposobeny zavizkami z obchodného styku vo vyske 6 015 tisic EUR. Co bolo spdsobené
uz spominanym ndrastom, objemu stavebnych prac, kedy spolo¢nosti naréstli zavizky
z dévodu nakupu vécSiecho mnoZzstva strojov a potreby vacSicho mnozstva materialu.
V roku 2009 je hodnota cistého pracovného kapitalu kladna a priblizuje sa k rozmedziu
doporuc¢enych hodndt. V roku 2010 sa zavizky opit’ zvysili a preto je aj pomer obeznych

aktiv na CPK nizsi.

6.5 Pomerové ukazovatele

Metodu analyzy uctovnych vykazov pomocou pomerovych ukazovatel'ov som pouzila pre-
toze umoznuje ich porovnanie s odvetvim a podava rychly obraz o podniku.
6.5.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability pomeruji hospodarske vysledky firmy s inymi veli¢inami. Ich vy-

voj je zobrazeny v tabul’ke 4.

Tabulka 4: Ukazovatele rentability — SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

(v tis. EUR) 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita trzieb (ROS) 9,32 % 5,65% | 4,11%| 6,66% 4,77%
Rentabilita vynosov 9,91% 5,99% 4,87% 7,70% 6,19%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 20,44% 9,95% | 10,89% | 11,50% | 12,01%
Rentabilita Gplatného kapitalu 28,33 % 25,09% | 17,31 % | 22,40% | 20,47%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 29,93% | 25,37% 13,71% | 17,97% | 16,15%

Ukazovatele rentability vypovedaji o tom do akej miery je spoloCnost’ ziskova. Podnik
SESTAYV, s. r. 0. v analyzovanych rokoch 2007 — 2011 ziskovy je. Ziskové bolo aj odvet-
vie.

Rentabilita trzieb by vo vyvojom rade mala vykazovat’ stipajicu tendenciu. V roku 2008
vSak dochédza k znizeniu tejto polozky ako u sledovanej spoloc¢nosti tak aj v celom odvet-
vi. Rentabilita vynosov sa vyvija priblizne rovnako ako rentabilita trzeb, pretoze trzby

tvoria markantnu Cast’ vynosov.
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Z rentability celkového a uplatného kapitalu je viditelné, Ze spolo¢nost SESTAV, s. 1. 0. v
sledovanom obdobi efektivne vyuziva cudzi GroCeny kapital, pretoze je schopna ho zhod-
notit’ viac ako kol'ko ¢inia platené uroky (rentabilita uplatného kapitalu je vyssia nez tro-

kové miera uverov).

Multiplikator vlastného kapitalu

Spolo¢ny vplyv faktorov urokovej redukcie zisku a financnej paky sa da vyjadrit’ ich
sucinom, ktory sa nazyva multiplikator vlastného kapitdlu. Jeho hodnoty a vyvoj su

zobrazené v tabulke 5.

Tabulka 5: Multiplikator VK-SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

(v tis. EUR) 2007 2008 2009 2010 2011
EBT / EBIT 0,97 0,89 0,97 0,99 0,98
A/ VK 1,87 3,55 1,60 1,95 1,70
Multiplikator 1,81 3,16 1,55 1,93 1,67

V pripade spolo¢nosti SESTAYV, s. r. o. plati, ze zvySovanie podielu cudzich zdrojov
v kapitalovej Struktare by malo mat’ pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného vo vsetkych

sledovanych rokoch (2007 —2011).

6.5.2 Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnost’ podniku hradit’ svoje zavizky. Tabul'ka 6 udava zakladné

ukazovatele likvidity.

Tabulka 6: Ukazovatele likvidity — SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011 D‘l’ll:)‘(’irn‘ft;“e
Bezni likvidita 1,06 0,67 1,30 1,14 1,43 1,5-2
Pohotové likvidita 0,41 0,40 1,10 0,91 1,4 1
Hotovostné likvidita | 0,11 0,01 0,23 0,18 0,63 0,2-0,5
CPK / OA 4331% | -2597%| 2324% | 12,03% | 30,28% 30 -50 %
CPK/A 17,69% | -12,04% | 10,51% | 6,31% | 16,06%

Bezna likvidita v sledovanom obdobi nedosahuje doporucené hodnoty, od roku 2009 sa

k nim vs$ak priblizuje. V roku 2007 je hodnota ukazovatel'a takmer rovna 1, to znamena, Ze
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obezny majetok sa rovna kratkodobym zavidzkom, podnikova likvidita je znacne rizikova.
O este rizikovejSej situacii mozeme hovorit’ v roku 2008, kedy spolo¢nost’ vyuziva znacnti
Cast’ kratkodobych zavézkov k financovaniu dlhodobého majetku. U odvetvia stt hodnoty

ukazovatela vyssie a v rozmedzi doporu¢enych hodnét sa nachadza v rokoch 2009 a 2010.

Co sa tyka pohotovej likvidity, mézem konsatovat’, Ze v rokoch 2007 a 2008 spolo¢nost’
dosahuje nizSie hodnoty ako doporucenia MPO. Této skuto¢nost’ je rovnako ako aj pri
beznej likvidite sposobend vyuzivanim prostriedkov kontokorentného tiveru a zvySenim
kratkodobych zavéazkov. Odvetvie si od roku 2008 udrzuje pohotovu likviditu nad troviiou

1.

Hotovostna likvidita dosahuje doporucené hodnoty len v roku 2009. V rokoch 2007, 2008
a 2010 disponuje s niz§im mnozstvom likvidnych prostriedkov. V roku 2011 podnik dosa-
huje hodnotu nad trovnou doporucCenej, ¢o sved¢i o neefektivnom vyuziti finanénych

prostriedkov. Priblizne rovnako sa v sledovanom obdobi vyvijaji aj hodnoty odvetvia.

Podiel cistého pracovného kapitdlu na obeznych aktivach dosahuje doporuc¢ené hodnoty
len v roku 2007 a 2011, v ostatnych rokoch sa nachadza pod ich troviiou. Napriek tomu,
ze v roku 2008 doslo k narastu zasob a pohl'addvok, zvysili sa aj kratkodobé zavizky a

zaporna hodnota svedci o tom, ze podnik nedosahuje kratkodobu finan¢nt stabilitu.

6.5.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity sluzia pre meranie schopnosti podniku vyuzivat’ vlozené prostriedky.
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Obrazok 7: Vyvoj ukazovatelov obratovosti v rokoch 2007-2011 (vlastné spracovanie)
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Obrat celkovych aktiv z trzieb presahuje v sledovanom obdobi u spolo¢nosti SESTAV, s. 1.
o. 1, zakladné pravidlo je teda dodrzané (kazda koruna majetku by mala priniest’ aspon
jednu korunu trzieb). Spolo¢nost’ teda vyuziva svoje aktiva vel'mi efektivne. Hodnoty

odvetvia su tiez nad 1, okrem roku 2010 kedy je hodnota ukazovatela 0,98.

MozZem si vSimnut', ze obratovost’ celkovych aktiv z trzieb a vynosov sa v podniku prili$
neliSi. Je to z toho dovodu, Ze trzby tvoria vzdy viac ako 80 % cast’ celkovych vynosov

podniku.

Ukazovatel' doba obratu z4sob udava, ako dlho trva jeden obrat, doba za ktorti prejda
penazné fondy cez vyrobné a zbozné formy znova do penaznej formy. Je dolezité aby tieto
hodnoty boli ¢o najniZSie, pretoze z predaja zasob a hotovych vyrobkov ma spolo¢nost’
k dispozicii d’alSie peniazné prostriedky na financovanie podniku. V roku 2007 a 2008 je
ukazovatel' velmi vysoky. Podnik pocas tychto rokov viazal v zdsobach velké financné
prostriedky prili§ dlho. M6zem povedat’, Ze s nimi hospodaril neefektivne. Dolezité je, Ze
v Casovom vyvoji v spolo¢nosti doslo k vyraznému poklesu z roku 2008 na 2009, ¢o je pre
podnik vel'mi dobré.

Doba obratu pohl'addvok vyjadruje obdobie, ktoré musi podnik ¢akat’ nez obdrzi platby od
vysokd, ¢o znamenad, Ze firme odberatelia zadrziavaji financné prostriedky, ktoré by mohla
investovat’ a potrebuje viac uverov, ¢im sa zvysSuju aj naklady na ne. Doba obratu
pohladavok by mala vo vSeobecnosti vykazovat nizSie hodnoty ako doba obratu zavizkov.
Vo vsetkych analyzovanych rokoch podnik dostava za svoje pohladavky zaplatené skor,
ako on sam uhradza svoje zavizky. Co moze byt spdsobené aj dlhsou dobou splatnosti
faktar voc¢i dodavatel'om. S tym suvisia aj ukazovatele obratovost’ pohl'adavok a zavazkov,
ktoré sa u spolo¢nosti SESTAYV, s. r. o. lisia len miniméalne. K vys$Siemu rozdielu doslo len
v roku 2007, pretoze v tomto roku sa pohl'adavky vyrazne zvysili oproti predchadzajucemu
obdobiu. V odvetvi plati, ze podniky dostavaju zaplatené od svojich odberatel'ov skor ako

oni uhradzaju svoje zavizky vo vsetkych rokoch okrem 2011.
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6.5.4 Ukazovatele zadiZenosti

Ukazovatele zadiZenosti zobrazuji do akej miery je spoloénost’ zadlZena, ako je schopna

znaSat’ tieto dlhy a aka je ich Struktura.

Tabulka 7: Ukazovatele zadl?enosti — SESTAV, s. r .o. (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadlzenost’ 46,62% | 71,87% | 36,96% | 48,66% | 41,33%
Miera zadlZenosti 0,87 2,55 0,59 0,95 0,70
Dlhodobé cudzie zdroje / CZ 13,98% | 2,67% 3,13% 3,41% 7,76%
Dlhodobé cudzie zdroje / Dlhodoby kapital 10,88% | 6,40% 1,82% 3,80% 6,97%
VK /DM 0,98 0,58 1,18 1,17 1,27
Dlhodobé zdroje / DM 1,10 0,62 1,20 1,21 1,34
Ukazovatel’ irokového krytia 31,35 9,20 37,69 127,08 50,38

Odportigena hodnota celkovej zadiZenosti sa pohybuje od 30 — 60 %. Nadpriemernt
zadlzenost’ spolo¢nost SESTAV, s. r. o. vykazuje vroku 2008, a to o takmer 12 %.
V ostatnych sledovanych rokoch dosahuje priemerné hodnoty v rozsahu doporucenej
zadiZenosti. Hodnoty odvetvia st vysie ako tie doporuéené. Odvetvie je vo vietkych sle-
dovanych rokoch zadizené viac ako porovnavany podnik. V roku 2011 dokonca viac o

takmer 20%.

Z ukazovatel'a miera zadiZenosti si moézeme v§imnut, ze v roku 2008 doslo k prudkému
zvyseniu a to vplyvom uz spominaného Cerpania tiveru a narastu kratkodobych zavizkov.
V roku 2009 je vsak tento ukazovatel s hodnotou 0,59 najnizsi za sledované roky. M6zeme
teda povedat’, Ze spoloCnost’ nie je rizikovym klientom pre banku. ZnizZuje sa aj riziko strat

v pripade likvidacie firmy.

V roku 2009 sa vyrazne znizuje vyuzivanie dlhodobych cudzich zdrojov, ¢o je spdsobené

priaznivou situdciou v oblasti zaviazkov, kde uvery poklesli medzirocne o 1 450 tis. EUR.

Z ukazovatel’a krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom vidime, ze v roku 2008 spo-
lo¢nost’ kryje 40 % dlhodobého majetku cudzimi zdrojmi, v roku 2007 je majetok kryty
vlastnym kapitadlom. Od roku 2009 dlhodobymi zdrojmi kryje aj obezny majetek. Odvetvie
vyuziva vlastny kapital aj ku krytiu obeznych aktiv, je stabilné.

Dolezitym parametrom pre posudzovanie dlhodobej financnej rovnovéahy je poziadavka,

aby dlhodobé¢ aktiva boli kryté dlhodobym kapitdlom. Pricom tento parameter nebol splne-
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ny len v roku 2008. V ostatnych rokoch sa podniku podarilo dodrzat’ zlaté pravidlo finan-

covania, a svoj dlhodoby majetok pokryla dlhodobymi zdrojmi.

Analyzovana firma moZe byt hodnotena pozitivne aj z hl'adiska irokového krytia, pretoze
vzdy sa hodnoty trokového krytia pohybovali vysoko nad troviiou doporucenej hodnoty
nad 5. Moézeme teda povedat’, Ze spolo¢nost’ nema problémy s vytvaranim potrebnych zis-
citu k prijatiu d’al$ich bankovych uverov. Rovnako aj hodnoty odvetvia su vzdy nad dopo-

rué¢enu uroven 3.

6.6 Suhrnné ukazovatele

Pre d’alSie zhodnotenie finanéného zdravia podniku som pouzila sithrnné ukazovatele Z-

skore a Index INOS.

6.6.1 Z — skore (Altmanov model)

Pre podmienky Ceskej republiky je vhodné vzorec upravit o d’aliu premennu, a to podiel
zaviazkov po lehote splatnosti ku vynosom, ktory sa od¢ita od ostatnych ukazovatel'ov.

Tabulka s vypoc¢tom je uvedena v Prilohe P IV.

Z hl'adiska dosiahnutych hodnoét tohto ukazovatel’a je mozné konsatovat, Ze spolo¢nost’ ma
uspokojivl finanénu situaciu, okrem roku 2008, kedy je hodnota pod hranicou 1,81. Je to
opét’ sposobené uz spominanym narastom zavizkov, z titulu vacsej spotreby materialu.
Situaciu firmy v tomto roku hodnotime ako finan¢ne problematicka. Narast zaviazkov

ovplyvnil vyvoj ukazovatela aj v roku 2010, kedy sa nachadza v Sedej zone.
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Obrazok 8: Vysledky Z-skore v rokoch 2007-2011 (viastné spracovanie)
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6.6.2 Index INOS

Index doveryhodnosti hodnoti podnik na zaklade intervalu, v ktorom sa nachadza. Vypocet

je uvedeny v Prilohe P IV.
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Obrazok 9: Vyvoj indexu INOS5 v rokoch 2007 — 2011 (vlastné spracovanie)

Vo vsetkych sledovanych rokoch podnik dosahuje hodnotu nad 1,6, to znamena,
spolo¢nost’ tvori hodnotu. Vynimkou je vSak opat rok 2008, v tomto roku sa podnik
nachadza v Sedej zone. Hodnota 1,353 vSak urcite nenaznacuje, ze by podnik spel
k bankrotu. Z grafu si m6zeme vSimnut’, ze v roku 2009 je hodnota indexu opdt’ na urovni

ako pred rokom 2009.

6.7 Spider analyza 2010

Spider analyza umoziiuje porovnanie hodnot hlavnych pomerovych ukazovatel'ov podniku

SESTAV, s. r .0. s hodnotami v odvetvi.

Tabulka 8: Porovnanie pomerovych ukazovatelov podniku SESTAV, s. r. o.

s odvetvim (vlastné spracovanie)

SESTAV,
S.I.0. ODVETVIE

A.1 Rentabilita vlastného kapitalu 17,97% 12,46%
Rentabilita A.2 Rentabilita aktiv 11,50% 5,93%

A.3 Rentabilita trzieb 6,66% 4,76%

B.1 Bezna likvidita 1,14 1,67
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,91 1,47

B.3 Hotovostna likvidita 0,18 0,39
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C.1 Vlastny kapital / Aktiva 0,51 0,37
ZadlZienost C.2 Krytie DM vlastnym kapitalom 1,17 1,23
C.3 Urokové krytie 127,08 11,21
D.1 Obratovost’ aktiv 1,38 0,98
Obratovost’ D.2 Obratovost’ pohl'adavok 4,13 2,15
D.3 Obratovost’ zavizkov 2,90 2,51

Hodnoty z tabulky 8 st zndzornené v obrazku 9.

A1
250.00%
D3 A2
200.00%
150.00%
A3
——ODVETVIE
B.1 ——SESTAV. s.1.0.
B.2

C.2 B.3
C.1

Obrazok 10: Pomerové ukazovatele SESTAV, s. r. 0. a odvetvie (viastné spracovanie)

Mozno konStatovat, ze spoloCnost SESTAV, s.r.o. dosahuje lepSie vysledky
v ukazovatel'och rentability (A1, A2, A3), ¢o sved¢i o jeho celkovo lepSej vykonnosti.

Ziskova je ale ja odvetvie.

V ukazovateloch likvidity (B1, B2, B3) je situacia opacna. Odvetvie dosahuje lepSie vy-
sledky. Bezna a hotovostna likvidita je v medziach doporuc¢enych hodnot ministerstva pri-
emyslu a obchodu. Co sa tyka pohotovej likvidity je hodnota odvetvia vys§ia ako od-

porucana.
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Zlaté pravidlo financovania je dodrzané ako u podniku SESTAYV, s. r .0. tak aj v odvetvi.
Z ukazovatel'a urokového krytia si mézeme vSimnut’, ze ako podnik SESTAV, s. 1. o. tak aj
odvetvie dosahuje nad doporucenu hodnotu 5 a maji tym padom potencial k prijatiu d’al-

Sich bankovych uverov.

Co sa tyka obratovosti (D1, D2, D3) tak ukazovatel obratovost aktiv je u spole¢nosti
SESTAYV, s.r.o0. vyssi ako 1, je teda splnena podmienka, ze kazd4 koruna majetku prinesie
aspon korunu trzeb a moézeme skonstatovat’, Ze tento majetek podnik dobre vyuziva. Odve-
tvie vykazuje hodnotu 0,98. Podnik SESTAV, s.r.o. dosahuje aj vysSiu obratovost pohla-

davok ako odvetvie.

6.8 SWOT analyza

SWOT analyza zahtiia silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby podniku SESTAYV, s. 1. o.

Silné stranky Slabé stranky
- silné pozicia v regione - pokles dopytu po stavebnej produkcii a
- rastuca kvalifikacia zamestnancov vystavbe
- dobré vztahy s dodavate'mi - nizka disciplina odberatel'ov
- nizka zadiZenost’ podniku - nizka marketingovéa ¢innost
- orientacia na individualne poziadavky - neuspokojiva likvidita podniku
zékaznika
- diverzifikacia
PrileZitosti Hrozby
- dotacie z Europskych fondov - pokles poctu odbornych pracovnikov
- rast aktivit v oblasti rekonS$trukcii, mo- - legislativne zmeny v stavebnictve,
dernizacie, zateplovania podmienky ochrany ZP
- inovacie materidlov a technologii (zatep- - rastuci podiel konkurencie na trhu
lovacie materialy, vodny luc, prisady) - rast cien surovin a energii
- konkuren¢né firmy v okoli

Obrazok 11: SWOT analyza podniku SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)
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7 MODERNE UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI

Pre meranie vykonnosti podniku prostrednictvom modernych meritok boli pouzité¢ ukazo-

vatele EVA a CROGA.

7.1 EVA

Ekonomicky model pouziva pri vypocte ukazovatel'a ekonomicka pridand hodnota vztah:
EVA = NOPAT — WACC x C. Polozky NOA (C), WACC a NOPAT je mozné ziskat’ tpra-

vou uctovnych udajov.

7.1.1 Vymedzenie C (NOA)

Uprava ukazovatela NOA vychadza z nasledujticich uprav.

7.1.1.1 Aktivacia poloZiek

Do hodnoty aktiv je potrebné zahrnut’ polozky, ktoré sa v rozvahe nenachadzajt, ale pod-

nik ich vyuziva k svojej hlavnej podnikatel’skej Cinnosti.

* Leasing — spolocnost’ SESTAYV, s. r. 0. obstarava leasingom dopravné prostriedky
sluziace k hlavnej Cinnosti podniku, preto je nutné ich zahfnat’ do hodnoty aktiv. Leasin-
gové splatky su prevedené na sucasnu hodnotu s vyuzitim diskontnej sadzby. Pre vypocet
bola pouzita urokova miera na zéklade vypoctu uvedeného v tabulke 32. Pre d’alSie obdo-
bie bola odhadnutd diskontna miera 4%, na zéklade vyvoja minulych obdobi. Aktivacia

leasingu je vyjadrend v tabulke €. 9.

Tabulka 9: Sucasna hodnota leasingovych splatok (vlastné spracovanie)

tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Aktivacia leasingu 362 266 147 60 13

* Ocenovacie rozdiely — uprava historickych cien dlhodobého majetku na repro-
duk¢né. U kladného ocenovacieho rozdielu je d’alej potrebné odcitat’ dodato¢nt vysku od-

pisov. Dévodom ocenovacich rozdielov spolo¢nosti SESTAYV, s. 1. 0. je oceniovanie podie-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

58

lovych CP a podielov. Poc¢as roku 2011 doslo v spolo¢nosti k zmene metddy ocenenia, a

preto je hodnota 0.

Tabulka 10: Vyska ocenovacich rozdielov u DM (vilastné spracovanie)

tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011
Ocenovacie rozdiely -5 -6 1231 1523 0
Dodato¢ny odpis 0 0 148 171 0
Oceinovaci rozdiel - odpisy -5 -6 1 083 1352 0

* Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi ucdinkami — podnik

SESTAYV, s. 1. 0. neeviduje ziadne ndklady na vyskum a vyvoj preto nie je v tejto oblasti
vykonana ziadna uprava.

* Goodwill — polozka Goodwill nebola v podniku pocas sledovaného obdobia za-
Znamenana.

* Tiché rezervy — spolo¢nost’ neznizuje hodnotu aktiv umyselne a ani nevytvara

nadbytocné rezervy.

7.1.1.2 Vyclenenie neoperativnych aktiv

V tejto Casti Upravy ukazovatel'a NOA je potrebné zistit’, ktoré aktiva maju operativny cha-

rakter a su dolezité pre hlavnu Cinnost’ podniku a ktoré nie.

* Kratkodoby finanény majetok — hodnota ukazovatela hotovostnej likvidity pocas
neprekrocila 0,5 - kratkodoby finanény majetok nemé v spolo¢nosti charakter strategicke;j
rezervy a preto nie je nutné vykondvat’ ziadnu upravu. Len v roku 2011 je hodnota KFM
2337 tis. EUR a uroven ukazovatela hotovostnej likvidity je vysSia. Tato skutocnost’ bola

vSak sposobend uz spominanim narastom thrad od odberatelov.

* Dlhodoby finanény majetok — ¢o sa tyka financného majetku, tak v roku 2007
spoloénost’ obstarala 100 %-né obchodné podiely spolo¢nosti CARPATIA, s. r. o. Cinnost
podniku CARPATIA, s. r. 0. nesuvisi s hlavnou ¢innost'ou podniku, preto nie je hodnota
tohto podielu zahrnuta do DFM. Hodnota dlhodobého financného majetku sa v roku 2007
vSak vyrazne nezvysila, je to spdsobené tym, Ze podnik ma v 100 % vlastnictve aj dalSiu

spolo¢nost’, ktord vykazovala stratu. Hodnota dlhodobého finanéného majetku sa preto
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znizovala, maximalne vSak na 0. V roku 2008 podnik tento podiel predal. V roku 2009
spoloc¢nost’ obstarala eSte 100 %-ny obchodny podiel v spolo¢nosti SESTAV stavebniny, s.
r. 0. Hodnota dlhodobého finanéného majetku tak v tomto roku tvori takmer 14 %-ny po-
diel na majetku podniku. Nakol'ko dochadza v spolo¢nostiach k prepojeniu s hlavnou Cin-
nostou podniku, preto nie je hodnota dlhodobého finanéného majetku od hodnoty aktiv
od¢itana. V roku 2010 vSak spoloCost’ nakupila podielové cenné papiere s podstatnym
vplyvom od spolo¢nosti Centrum Sportu a. s. Bratislava. Tie je potrebné z majetku vyclenit’
pretoze nesuvisia s hlavnou ¢innostou podniku. Do hodnoty DFM pre potrebu vypoctu
ukazovatel'a EVA je preto zahrnuty len podiel spolo¢nosti SESTAYV stavebniny, s. r. 0. ako

je uvedené v tabul’ke €. 11.

Tabulkall: Hodnota dlhodobého financného majetku (viastné spracovanie)

2010 | 2011
1563 5

EUR 2007 2008
DFM 0 0

2009
1237

* Nedokoncené investicie — nakol’ko ide o majetok, ktory sa nepodiel'a na tvorbe

sucasnych vysledkov hospodarenia, je nutné ho vyclenit.

Tabulka 12: Vyvoj nedokonceného DM (vilastné spracovanie)

2008
2 868

2009
436

2010
148

2011
154

EUR
Nedokonéeny DM

2007
640

7.1.1.3 Neuroceny cudzi kapitdl

V poslednom kroku upravy ukazovatel'a NOA sa upravené aktiva znizuju o netiroené pa-

siva. V tabulke st uvedené neurocené cudzie zdroje podniku SESTAV, spol. s 1. 0.

Tabulka 13: Vyvoj neurocenych cudzich zdrojov (vlastné spracovanie)

EUR 2007 2008 2009 2010 2011

Rezervy 84 114 99 113 114
Dlhodobé zavizky netrocené 183 135 68 220 323
Kratkodobé zavizky 1314 7 505 3122 6118 3724
Casové rozligenie pasiv 0 0 44 0 0
Spolu 1581 7 754 3333 6451 4161

Nasledujuca tabulka vyjadruje zmeny, ktoré nastali v uprave aktivnej Casti rozvahy podni-
ku. DHM je upraveny o aktivovanu hodnotu leasingu, oceniovaci rozdiel znizeny o odpis a

nedokonceny DM. DFM je znizeny o Cast’, ktord nesuvisi s hlavnou ¢innostou podniku.
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Hodnota Zasob, pohl'addvok a financného majetku je ponechana v pdvodnej hodnote. Po-

slednou polozkou v tabul'ke su netirocené zaviazky, ktoré je potrebné z aktiv podniku odra-

tat’.

Tabulkal4: Vymedzenie NOA v jednotlivych rokoch - aktivna cast suvahy

(vlastné spracovanie

(v tis. EUR) 2007 2008 2009 2010 | 2011

Dlhodoby majetok 2 802 3586 5569 6113 3192
DHM 2 802 3586 4332| 4550| 3187
DNM 0 0 0 0 0
DFM 0 0 1237 1563 5
CPK 1009| -1097 888 | 1011 | 1237
Zasoby 1414 2421 645 1388 127
Pohladavky 670 3497 2700| 4441| 2877
Finan¢ny majetok 234 40 722 1126 2337
Casové rozlidenie 272 699 154 507 93
(-) NeuroCené zavizky 1581 7754 3333 6451 4161
NOA 3 811 2 489 6457 7124 4429

Dal§ie zmeny som vykonala v pasivnej &asti rozvahy. Hodnotu vlastného kapitalu som

upravila o vyrovnavaciu polozku - ekvivalenty VK. Cudzie zdroje st upravené o aktivo-

vanu Cast’ leasingu a znizené o hodnotu netiro¢eného cudzieho kapitalu.

Tabulkal5: Vymedzenie C v jednotlivych rokoch — pasivna cast’ roz

vahy (vlastné spracovanie)

v tis. EUR 2007 2008 2009 2010 | 2011

Vlastny kapital 2 403 747 6276| 7065| 4416
Zékladny kapital 43 996 996 996 996
Kapitalové fondy -5 -6 1232 1523 0
Rezervny fond 718 718 718 756 813
VH minulych rokov 1367 990 1908 2309 3143
VH bez. uct. obd. 907 917 771 1223 954
Ekvivalenty VK -627 -2 868 651 258 | -1490
Cudzie zdroje 1 408 1742 181 59 13
Bankové uvery 1056 1482 36 0 0
Leasing 362 266 147 60 13
Kapital (C) celkom 3 811 2 489 6457 | 7124| 4429
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7.1.2 Vymedzenie NOPAT

Je dolezité¢ dosahovat symetriu medzi NOA a NOPAT. Nasledujuca tabulka obsahuje

upravu VH z beznej Cinnosti.

Tabulkal6: Uprava NOPAT podniku SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

:v tis. EUR 2007 2008 2009 2010 | 2011

VH z beznej ¢innosti - pdvodny 1123 1140 954 1513 1185
(+) Nakladové uroky - aver 37 139 26 12 24
(+) Néakladové uroky - leasing 20 14 6 3 1
(-) VH z predaja DM 4 -52 -29 -23 14
VH z beznej ¢innosti - po uprave 1176 1345 1015] 1541 1196

K VH som pripocitala ndkladové uroky z tiveru a leasingu. Nakladové uroky z leasingu
som vypocitala ako nasobok alternativnej urokovej miery (tab. 20) a vysky leasingového
zavizku na zaciatku obdobia. Potom som z VH vylucila mimoriadne polozky, ktoré sa
nebudt opakovat’. V pripade spolocnosti SESTAV, s. r . 0. ide o VH tykajuci sa predaja
DM.

Tabulkal7: VH z predaja DM (viastné spracovanie)

tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby z predaja DM 10 252 2 390 252 14
ZC predaného DM 6 304 2419 275 0
VH — predaj DM 4 -52 -29 -23 14

Do vypoctu NOPAT je potrebné zahrnut’ vplyv zmien, ktoré sa prejavili pri vypocte NOA.
Podniku SESTAV, s. r. 0. nevznikaju dodatocné odpisy z dévodu vysSich reprodukénich
cien uvedenych v tabulke 10, pretoZze oceniovacie rozdiely st sposobené DFM, ktory sa
neoodpisuje. Taktiez je potrebné vylucit’ z finanénych vynosov vynosy z DFM, ktory bol
pre potreby vypoctu EVA vycleneny z aktiv. Tento DFM vSak ziadne vynosy neprinesol, a

preto nie je vykonand ziadna uprava.

Poslednym krokom je zistenie upravenej dane ako (teoretickd dan, ktord by bola zaplatena
z operativneho zisku) rozdiel medzi pévodnym a upravenym VH, upraveny o sadzbu dane
z prijmu pre dany rok. Pri kone¢nom vysledku sa od VH po uprave odpocita povodne pla-

tena dan a aj dodatocne vypocitana dan.
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Tabulkal8: Vymedzenie NOPAT v jednotlivych rokoch (viastné spracovanie)

v tis. EUR 2007 2008 2009 2010 | 2011

VH z beznej ¢innosti - pdvodny 1123 1140 954 1513 1185
VH z beznej Cinnosti - po Uprave 1176 1 345 1015 1541 1196
Rozdiel (VH pdvodny - VH upraveny) 53 205 61 28 11
Povodne platend dan 216 223 183 290 231
Dodato¢ne vypocitana dan 11 41 12 6 2
NOPAT 949 1081 820 | 1245 963

7.1.3 Vymedzenie WACC

Posledna Cast’ tiprav ukazovatel'ov pre vypocet EVA zahtna priradenie suvisacich nakladov

jednotlivym druhom kapitalu.

7.1.3.1 Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Naklady kapitalu, ktory podnik ziska formou dlhu sa vyjadruja v podobe troku, ktory musi
podnik zaplatit’.

* Naklady na bankovy uver — existuje niekol’ko metdd ako determinovat’ naklady
na bankovy uver. Stanovenie ndkladov podla urokovej sadzby jednotlivych banko-
vych tverov je najjednoduchSou a najpresnejSou metodou vypoctu. Je vSak potreb-
né vziat' do ivahy aj pdsobenie danového Stitu. Pocita sa s 19% danou z prijmu vo

vSetkych obdobiach.

Tabulkal9: Naklady na bankovy uver (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Strednodoby investi¢ny Gver 4,65 % 4,65% | 4,65% 4,65% 0,00%
Kontokorentny uver 2,103% | 2,103% | 0,00% 2,103% 2,10%
Néklady na uver 3,38% 3,38% | 2,33% 3,38% 2,10%
Dan z prijmu PO 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na bankovy uver 2,74% 2,74% 1,89% 2,74% 1,7%

* Naklady na leasing — je mozné stanovit’ na zaklade alternativneho stanovenia na-
kladov na cudzi kapital. Ako bezrizikovi urokovi mieru som pouzila vynosnost
Statnych dlhopisov.Rating spolo¢nosti SESTAV, spol. s r.0. je zohl'adneny na za-
klade vztahu EBIT/ Nakladové uroky. Spolo¢nost’ dosahuje vo vsetkych troch
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hodnotenych obdobiach vel'mi dobré vysledky a vdaka tomu je trokova sadzba

uveru nizka. Opit’ je potrebné vziat’ do tivahy danové zat'azenie.

Tabulka 20: Naklady na leasing (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova irokova miera 4,51% 4,64% 3,47% 3,84% 4,45%
EBIT / NU 31,35 9,20 37,69 127,08 50,38
Rating AAA AAA AAA AAA AAA
Rizikova prirdzka 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Odhadnuta urokova sadzba leasingu 5,51% 5,14% 3,97% 4,34% 4,95%
Dan z prijmu PO 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na leasing 4,46% 4,16% 3,22% 3,52% 4,01%

Z tabul’ky 20 a 19 som stanovila priemerné naklady dlhu.

Tabulka 21: Priemerné naklady dlhu (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
Bankové uvery v EUR 1 056 1482 36 0 0
Leasing v EUR 352 260 145 59 13
Naklady na bankové uvery 2,74% 2,74% 1 1,89% 2,74% 1,7%
Naklady na leasing 4,46% 4,16% |3,22% 3,52% 4,01%
Priemerné néklady dlhu (Nck) 3,18% 2,95% |2,96% 3,13% 2,86%

7.1.3.2 Stanovenie nakladov na vlastny kapital
* Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM) s nahradnimi odhadmi Beta

Model ocetiovania CAPM sa pouziva u akciovych spolo¢nosti obchodovanych na vyspe-
lych kapitalovych trhoch, a preto pre firmu SESTAYV, spol. s r. 0. je potrebné pouzit’ model
s nahradnimi Beta odhadmi. Ako bezrizikové urokova miera je pouzita vynosnost’ Statnych
dlhopisov. Rizikova prémia a koeficient B nezadizenej firmy je ziskany zo stranky

www.damodaran.com . p zadiZenej firmy sa vypodita na zaklade vztahu:

Bz = Bux |1+ (1 - T)x ] (26)

Tabulka 22: Vypocet nakladov na kapital pomocou CAPM (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011
rf 4,51% 4,64% 3,47% 3,84% 4,45%
B - nezadlZena 0,8 0,8 0,98 0,98 1,39
B— zadizena 1,26 3,69 1,05 1,69 1,76
Rizikova prémia 5,96% 5,84% 17,10% 7,10% 6,28%
re 12,02% | 26,23% |10,93% 15,84% | 15,50%
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* Priemerna rentabilita v odvetvi — je tiez moZznost'ou ako urcit’ ndklady na vlastny

kapital.

Tabulka 23: Odvodenie nakladov na vlastny kapital pomocou priemernej renta-

bility viastného kapitalu odvetvia (vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010
Rentabilita odvetvia 9,75% 6,15% 18, 39% 12,46%

* Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov na cudzi kapital - naklady
na vlastny kapital st vacsSie ako ndklady na cudzi kapital. Je ich preto mozné spocitat’ tak,
ze k ndkladom na cudzi kapital sa prirata rizikova prirazka. Zvolend prirdzka je 3,5 %.

Tabulka24: Odvodenie ndkladov na viastny kapital z nakladov na cudzi kapital

[vlastné spracovanie]

2007 2008 2009 2010 2011
Urokova sadzba bankového tveru 3,38% 3,38% 2,33% 3,38% 2,10%
Prirazka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Te 6,88% 6,88% 5,83% 6,88% 5,60%

* Dividendovy model - firma Sestav, s.r.o. nie je akciovou spolo¢nost'ou a preto sa

ziadne dividendy nevypléacaja. Tym padom nie je mozné tento model pouzit’.

* Stavebnicovy model — d’alSou moznostou je pouzitie modelu, ktory vychadza

z udajov Ministerstva priemyslu a obchodu www.mpo.cz

Tabulka 25: Vypocet nakladov na VK pomocou metody vyuzivanej MPO CZ

(vlastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sadzba 4,51% 4,64% 3,47% 3,84%
TLA 3,07% 3,59%% 1,57% 1,40%
Tpodnikatel'ské 2,90% 2,90% 3,41% 3,83%
T'FinStab 1,63% 1,28% 2,62% 3,04%
TFinStr. 2,28% 1,73% 3,82% 2,19%
I, 14,39% 14,14% 14,89% 14,30%

Vysledky ziskané vyssie uvedenymi metodami pre zistenie nakladov na vlastny kapital st

sumarizované v tabul’ke 26. Pre d’alSie vypolty je pouzity vazeny aritmeticky priemer,
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pricom jednotlivym metédam st priradené vahy. Najvyssiu vahu som zvolila pre model

CAPM, nakol’ko tento model najlepSie odraza rizikovost’ vlozeného kapitalu.

Tabulka 26.: Prehlad nakladov na VK podla réznych pristupov (viastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 2011 Viha
CAPM s nahradnimi odhadmi 12,02% | 26,23% 10,93% | 15,84% | 15,50% 3
Rentabilita odvetvia 9,75% 6,15% 18,39% | 12,46% - 1
Odvodené z nakladov na CK 6,88% 6,88% 5,83% 6,88% 5,60% 1
Stavebnicovy model 14,39% 14,14% 14,89% 14,30% - 3
Priemerna hodnota nakladov na VK 11,99% 18,66% 12,35% 14,14% 13,85%

7.1.4 Stanovenie vaZzenych priemernych nakladov na kapital (WACC)

Priemerné celkové naklady podnikového kapitalu su definované ako vazeny aritmeticky
priemer nakladov na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou prislusného kapitélu je jeho po-
diel na celkovom podnikovom kapitale. Na determinaciu nakladov na vlastny kapital bola
pouzita ich priemerna hodnota z tabul’ky €. 25 a na determinaciu nakladov na cudzi kapital

boli pouzité udaje z tabulky €. 22.

Tabulka 27: Vypocet WACC [vlastné spracovanie]

2007 2008 2009 2010 2011
Nek 3,18% 2,95% 2,96% 3,13% 2,86%
Nvk 11,99% 18,66% 12,35% 14,14% 13,85%
CK/C 36,95% | 70,00% 2,80% 0,83% 0,29%
VK /C 63,05% | 30,00% | 97,20% | 99,17% | 99,71%
WACC 8,73% 7,66% 12,09% 14,05% 13,82%

7.1.5 Vypocet EVA

Vysledky ukazovatel'a podl'a vztahu EVA = NOPAT — WACC x C, su uvedené v nasle-
dujucej tabulke.

Tabulka 28: Vypocet EVA podla ekonomického modelu (vlastné spracovanie)

v tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011
C (NOA) 3811 2 489 6 457 7124 4 429
NOPAT 949 1081 820 1245 963
WACC 8,73% 7,66% 12,09% 14,05% 13,82%
EVA 616 890 39 244 351
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Vyvoj ukazovatel'a EVA sa sledované obdobie je kolisavy, ale pozitivny pretoze dosahuje
kladné hodnoty. To znamena ze podnik dokaze tvorit’ hodnotu pre svojich vlastnikov
a drzat’ tak konkuren¢nu vyhodu. Oproti roku 2007 sa ukazovatel EVA zvysil z dovodu
poklesu hodnoty NOA. V tomto roku doslo totiz k znizeniu VK. Vyrazny pokles hodnoty
EVA 0 94% nastal v dalSom roku 2009 a je sposobeny zvysSenim kapitalu a nakladov kapi-
talu. Hodnota NOA v tomto roku stupla pretoze sa zvysil VK. Jeho zvySenie ovplyvnilo aj
ukazovatel WACC. Néklady na VK su vysSie ako ndklady na CK a tym, Ze vyrazne
vzrastol podiel VK na celkovom kapitale sa tak WACC znacne zvysila. Od roku 2009 sa

hodnota pre vlastnika firmy zvySuje vd’aka rastu vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti.

7.1.6 Vypocet EVA podla iictovného modelu

Pre porovnanie postupov vypoctu EVA zaloZzenych na ekonomickom modeli a postupom
zaloZenych na uctovnom modeli su v tabulke 36 uvedené vysledky uctovného modelu po-

¢itaného podla vzt'ahu: EVA = CZ —r.x VK.

Tabulka 29: Vypocet EVA podla uctovného modelu (viastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010
T, 1439% | 14,14% | 14,89% | 14,30%
Cisty zisk (tis. EUR) 907 917 771 1223
Vlastny kapital (tis. EUR) 3030 3615 5625 6807
EVA (tis. EUR) 471 406 -67 250

Ziskané hodnoty ukazatela EVA vypocitanych pomocou uc¢tovného a ekonomického mo-

delu sa odliSuju. Hodnotenie podla tictovnych dat preto mdze byt skreslujuce.
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7.1.7 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad ukazovatel'a EVA je uvedeny v Prilohe P VII. Znazoriiuje prirastky a
ubytky jednotlivych komponentov a skuto¢nost’ ¢i prispeli k tvorbe hodnoty EVA alebo

nie.

3.44% | 7,92%

EVA EVA
244 351 2010 | 2011
+ Prirastok EVA
[
RONA - WACC C (NOA)

+

7124 | 4429

+

RONA

17,49% | 21,74%

WACC

+

14,05% | 13,82%

+

Obrazok 12: Rozklad EVA (viastné spracovanie)

EVA bola v rozbore rokov 2010 a 2011 kladna a jej hodnota sa medzirocne zvysila. Rast je
sposobeny zvysenim spreadu, rozdielu medzi RONA a WACC a poklesom investované¢ho

kapitalu C. Oba faktory pdsobia na ukazovatel EVA pozitivne.

Na prvu zlozku spreadu - rentabilitu investovaného kapitalu pdsobi ziskovd marza a obra-
tovost’ investovaného kapitalu. Medzirocne doslo k poklesu ziskovej marze, ale k zvySeniu

ukazovatela Trzby/C a RONA sa zvysuje.

Ziskova marza sa znizila v dosledku poklesu pridanej hodnoty na trzbach. Pozitivne ju

ovplyvnil rast podielu osobnych ndkladov na trzbach a rast podielu odpisov na trzbach.

Druhé zlozka spreadu — WACC sa znizila, Co je pozitivne. Podiel VK na celkovom kapita-
le sa sice zvysil ale naklady nan poklesli, znizili sa aj naklady na CK, a preto sa hodnota

WACKC znizila.

Co sa tyka druhého hlavného ukazovatela hodnoty EVA - investovaného kapitélu, je pre
podnik dobré ked’ sa jeho hodnota znizuje. Pozitivne nail vplyva pokles hodnoty dlhodo-
bého majetku a dasového rozlisenia. Negativnym vplyvom je zvysenie CPK. DM poklesol
v dosledku znizenia DHM a DFM. CPK narasta z dovodu zvysenia kratkodobého finang-

ného majetku a poklesu kratkodobych zavazkov.
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7.2 Zhrnutie uskuto¢nenych analyz

Podnik SESTAV, spol. sr. 0. je rozvijajicou sa stavebnou spolo¢nost'ou, ktord ma pevné
postavenie v regiéne. Zaobera sa vystavbou bytovych aj nebytovych jednotiek. Podl'a po-

¢tu zamestnancov sa radi medzi stredne vel'ké podniky.

Konkurenciu v odvetvi predstavuje najma prilev zahrani¢nych spolo¢nosti Metrostav, a. s.
a Strabag, s. r .0. Vyjednavacia sila zdkaznikov je velka a podnik sa na ich poziadavky
zameriava individudlne. Sila dodéavatelov je taktiez velkd, podnik sa ju snazi znizovat

svojpomocnym zabezpecenim materidlov vlastnou betonariiou a Strkoviiou.

Na zédklade vypoctu pomocou ukazovatelov finan¢nej analyzy som zistila, ze podnik
SESTAYV, spol. srt. 0. vo vSetkych analyzovanych rokoch tvori zisk. Jeho vyvoj je vSak
kolisavy. V roku 2010 sa vyrazne zvysil v dosledku rastu trzieb. Finanény VH je vo vset-
kych analyzovanych rokoch zaporny, negativne ho ovpylviiuju ndkladové troky z dovodu

¢erpania uveru.

Hodnota cistého pracovného kapitalu je v sledovanom obdobi kladna, okrem roku 2008

kedy sa podniku zvysili zavazky z dovodu zvySeného ndkupu materialu a strojov.

Na zaklade ukazovatel'ov rentability je podnik ziskovy a efektivne vyuZziva aj cudzi uroce-
ny kapital. Podl'a multiplikatora vlastné¢ho kapitalu plati, Zze zvySovanie podielu cudzich
zdrojov v kapitalovej Struktare by malo pozitivny vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu

vo vsetkych sledovanych rokoch.

Z ukazovatel'ov likvidity nedosahuje podnik prave najlepsie vysledky. Hodnoty s vacsi-
nou mimo doporucenych, Co je spdsobené najma Cerpanim uz spominanych uverov a zvy-

Sovanim kratkodobych zaviazkov

Podl'a ukazovatel'ov aktivity mézem usudit, ze podnik svoje zdroje vyuziva efektivne a
dodrzuje zlaté pravidlo financovania. Z ukazovatel'ov doba obratu pohl'addvok a zavizkov
vyplyva, Ze spolo¢nost’ svoje zavéizky uhradza neskor ako su jej uhradzané pohladavky.

Vynimkou je rok 2011.

Na zéklade anylyzy zadiZenosti moézem povedat, Ze zadiZenost’ podniku je v ramci dopo-
rucenych hodnot. Vynimkou je rok 2008, kedy sa vyrazne zvysili cudzie zdroje. Hodnota
urokového krytia je nad doporuc¢enou hodnotou a podnik preto nema problém s vytvorenim

zisku pre krytie urokov.
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Podl'a sithrnného ukazovatel'a Z-skore mozem zhodnotit’ podnikovt situdciu ako nestalu,
s kolisavym vyvojom. V sucasnosti je podnik zaradeny do tzv. Sedej zony. Na zéklade vy-

poctu sthrnného ukazovatel'a INFAOS5 podnik tvori hodnotu.

Finan¢ny vyvoj spolo¢nosti SESTAV, s. r . 0. bol ovplyvneny rastom zavéazkov a dlhodo-
bého majetku v roku 2008, a preto aj hodnota vacSiny ukazovatel'ov v tomto roku nebola
pozitivna, od tohto roku sa vSak situacia zlepSovala. Vykonnost’ podniku SESTAYV, s. r .0.

preto hodnotim na zéklade finan¢nej analyzy ako priaznivu.

Z vypoctu ukazovatela EVA som zistila, Ze podnik vo vSetkych rokoch tvori hodnotu.
K vyraznému vykyvu doslo v roku 2009. Hodnota VK sa zvysila a zvysili sa aj priemerné
naklady kapitalu. Ekonomicka pridand hodnota sa preto zretelne znizila. Od tohto roku sa

EVA zvySovala.

Podnik SESTAYV, spol. s . 0. pre meranie svojej vykonnosti vyuziva tradicné ukazovatele.
V dnesnej dobe vsak nestaci merat’ tispeSnost’ podniku, len na zdklade klasickych meritok.
Navrhujem preto pre firmu projekt implementacie novej metody strategického riadenia,

ktora zahfna ako financné tak aj nefinan¢né ukazovatele, Balanced Scorecard.
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8 PROJEKT IMPLEMENTACIE BALANCED SCORECARD DO
RIADENIA PODNIKU

Ciel'om projektu mojej diplomovej prace je navrh zavedenia konceptu Balanced Scorecard
do riadenia spoloc¢nosti SESTAYV, s. r. 0. V predchadzajtcej Casti boli rozobraté klasické a
moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti podniku. Niet pochyb o tom, ze spolo¢nost’
SESTAYV, s. r. 0. je GispeSna. Svedcia o tom vysledky analyzy tradi¢nych ukazovatelov a
meritka EVA. Dovodom pre implementaciu BSC je najméd doraz na zvySovanie hodnoty
podniku, zefektivnenie vyuzitia sledovanych finan¢nych a nefina¢nych ukazovatel'ov a
upevnenie podnikovej stratégie na vietkych stupiioch riadenia. Ulohou konceptu BSC je

pomdct’ podniku pri dosiahnuti jednotlivych ciel'ov.

8.1 Tvorba organizacnych predpokladov

Podnik SESTAYV, s. 1. 0. je stredne vel'kou firmou, a preto by mala implementacia nového
systému riadenia celopodnikovy rozsah. VSetky rozhodnutia st uskuto¢iiované zasadne na
najvyssej moznej urovni. Podpora konatel’a poCas celého projektu je nutna, a prave preto je
dolezité oboznamit’ ho s koncepciou BSC a presvedCit’ ho o jej vhodnosti pre podnik

SESTAYV, s.r. 0.

Ako prvé je potrebné vytvorit’ projektovy tim BSC. Je dolezité aby jeho ¢lenovia spoloc-
nost” dokonale poznali, stotoznili sa s novym systémom riadenia a aby mali dostato¢né
kompetencie pre vykon tejto funkcie. Nakol'’ko BSC je pre podnik nieco Uplne nové, bude
potrebné projektovy tim zaskolit a oboznamit’ ho s ucelom konceptu BSC. Na zéklade
organizac¢nej Struktury podniku by som do projektového timu BSC navrhla konkrétnych
pracovnikov, a to veducu ekonomického useku a veduceho vyroby. Za priebeh projektu
bude zodpovedat’ facilitator, ktorého ulohou je usmernovat’ clenov projektu a riadit’ komu-
nikéciu.

Pocas celého projektu zavedenia BSC do riadenia podniku je dolezité prihliadat’ na komu-
nikaciu a ucast vietkych zamestnancov. Clenovia projektového timu by preto mali ostat-
nych zamestnancov pravidelne informovat o cieloch a priebehu projektu, aby sa aj oni

boli schopni prispdsobit’ novému systému riadenia.
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8.2 Vyjasnenie podnikovej stratégie

Jasna stratégia je dolezitd pre nalezith realizaciu stanovenych cielov podniku a pre celkové
zavedenie konceptu BSC. Poslanim podniku SESTAYV, s. r. o. je byt spolahlivym
a vyhl'addvanym partnerom pre zakaznikov a zakladat tak svoju uspeSnost na

schopnostiach a znalostiach zamestnancov. Vysoka kvalita produkcie a spokojnost

cwwvr

Viziou podniku je byt finan¢ne uspeSnym leadrom v regiéne a vyuzivat najnovsie

technologické pristupy pri stavbe.

Na zaklade zistenych faktorov, vizie a poslania podniku navrhujem pre spolo¢nost

SESTAYV, s. 1. 0. nasledujuce strategické témata:

* zlepsit’ vykonnost’ a zvysit’ hodnotu pre vlastnika,
* poskytovat’ moderné a Gisporné rieSenia pre zakaznikov,
* vyuzivat moderné materidly a technologie,

zvysSovat kvalifikaciu kI"icovych zamestnancov.

Tym, Ze podnik uspokojuje predovSetkym potreby vlastnika smeruje k trvalému rozvoju
celej spolo¢nosti. Tvorba hodnoty pre vlastnika sposobuje prave zvysSenie hodnoty pre
stakeholderov. Len podnik, ktory tvori hodnotu pre svojho vlastnika moéze uspiet

u zakaznika a vytvarat’ tak finan¢ny efekt.

Ak chce podnik vytvarat hodnotu musi uspokojovat aj tie najnarocnejSie poziadavky
svojich  zdkaznikov. Zakaznici uprednostnia dodavatela, ktory 1im zabezpeci
najvyhodnejs$iu cenu, vysoku kvalitu a presnost’. Je pre nich dolezité ziskat' ¢o najviac
informacii a dosiahnat’ ¢o najvysSiu usporu nékladov nie len pocas vystavby, ale aj

v buducnosti.

Aby mohol podnik vSetky tieto rieSenia svojim odberatel'om poskytnat’, musi sa zamerat’
na sucasné stavebné trendy v materidloch a technologiach, ktoré okrem toho, ze st
aktualne Stylové umoziiuji aj usporu nakladov asu Setrné k zivotnému prostrediu.
V neposlednom rade su aj tej najvyssej kvality. Ak podnik dokéze zabezpecit’ vsetky tieto
faktory disponuje s konkuren¢nou vyhodou a zvysuje tak svoj potencial pre rast podielu na

trhu.
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Na to aby bol podnik vynimo¢nym dodavatelom musi vybudovat tim Spickovych
zamestnancov. Mal by dbat’ na ich vzdelavanie a moznosti profesijného rastu. Zabezpecit’
im podmienky pre zvySenie urovne vzdelania pomocou Skoleni a ucasti na veltrhoch.
Ludské zdroje su pre podnik hybnou silou a ak bude klast’ doraz na ich vzdelavanie

zabezpeci si tim profesionalnych odbornikov.

Zvolené¢ stratégické témata ovpylvnia hlavny ciel’ - dlhodoby rast hodnoty podniku.

8.3 Tvorba BSC

Po vytvoreni organizacnych predpokladov a vyjasneni stratégie nasleduje vytvorenie Ba-
lanced Scorecard pre podnik SESTAYV, s. r .0. T4 pozostdva zo stanovenia strategickych
cielov v jednotlivych perspektivach, vytvorenia vzt'ahov pri¢in a nasledkov, uréenia meri-

tok a akcii jednotlivych cielov.

8.3.1 Stanovenie strategickych ciel’ov v jednotlivych perspektivach BSC

Strategické ciele su urcené pre kazda perspektivu podniku. St odvodené z dostupnych
materidlov podniku a vsulade s pristupom zameranym na rast hodnoty. Ciele st
orientované na finanénu perspektivu, zakaznicku perspektivu, perspektivu internych

procesov a perspektivu ucenia sa a rastu.

Tabulka 30: Strategickeé ciele financnej perspektivy (vlastné spracovanie)

Finan¢na iersiektiva

Hlavnym - vrcholovym ciel'om je dlhodoby rast
hodnoty pre vsetkych vlastnikov podniku. Ta
ovplyviiuje ich zotrvanie v podniku. Uskutoc-
nenie zakladného ciel’a je podporované od naj-
nizSie postavenej perspektivy. Vyjadruje cel-
kovu efektivnost’ vSetkych procesov v podniku.
Ukazovatel’ RONA je kl'aicovym faktorom, kto-
Zvysenie RONA ry ovpyviuje tvorbu hodnoty podniku. Vyjadru-
je efektivitu vyuzitia kapitélu.

Dalgim faktorom, na ktorom zavisi tvorba hod-
noty firmy su naklady kapitalu. Hospodarnost’

Zvysenie hodnoty podniku

Znizenie nakladov kapitalu
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je sucastou kazdej stratégie. Kazda konkuren-
cieschopnd firma musi vediet’ najst moznosti
uspor svojich nakladov a vyuzit ich.

Tabulka 31: Strategickeé ciele zakaznickej perspektivy (vlastné spracovanie)

Zvysenie podielu na trhu

Zakaznicka iersiektiva

Tento ciel’ vyjadruje schopnost’ podniku vyuzit
svoju konkurenc¢ni vyhodu. Oslovovanie no-
vych zakaznikov, vysoka kvalita, orientacia na
individualne pozadavky zdkaznika a produktivi-
ta prace pozitivne ovplyviiuju rast zakaziek a
zvysuju trhovy podiel.

Byt leader v poskytovani moder-
nych a ispornych stavebnych rieSe-
ni

Ciel' je zamerany na sledovanie najnovsich
trendov v stavebnictve a ich vyuzitie vo svojej
¢innosti. Ponuknut’ zékaznikom najvyhodnejSie
rieSenia vo vysokej kvalite, ktoré mu zéaroven
umoznuju uSetrit’ ndklady. Zaviest’ tieto trendy
do svojej ponuky ako prvy a byt’ v tom nejlepsi.

Poskytovat’ vynimocné poradenské
sluzby

Ciel’ zahfna poskytovanie odborného poraden-
stva pre vSetkych klientov a dosiahnut’ tak ich
spokojnost’. Umoziiuje najst’ rieSenia na ich
individualne pozadavky, rozvijat komunikaciu
s nimi a zamerat’ sa pritom na ich preferencie a
potreby.

Tabulka 32: Strategické ciele perspektivy internych procesov (vlastné spracovanie)

Dodrziavanie stanovenych terminov
a rozpoctov

Persiektiva interni' ch irocesov

Ciel'om podniku je klast’ déraz na dodrziavanie
stanoveného planu rozpoctu a ¢asu. Pre podnik
je dolezité¢ aby tieto odchylky boli minimaélne,
resp. ziadne. Podnik tak zvysi svoju spolahli-
vost’ a profesiondlnost’.

Vyuzivanie projektového riadenia
v procese stavby

V tomto cieli sa podnik zameriava na vyuziva-
nie technik a metod projektového riadenia. Jeho
ulohou je koordinovat’ 'udi, materidl, peniaze a
Cas tak, aby bol projekt uskutocneny
v stanovenom c¢ase a pri planovanych nékla-
doch.

Zvysenie inovacii materialov a
technologii

Inovacie predstavuju pre podnik nevyhnutny
ciel, nakol'’ko spolo¢nost’ SESTAV, s. r. 0. je
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stavebna firma, ktora poskytuje moderné tren-
dy. Podnik preto musi klast’ déraz na vyuziva-
nie materidlov a technologii, ktoré umoznuju
zniZzenie nékladov ako pre firmu, tak aj pre za-
kaznika.

Tabulka 33: Strategické ciele perspektivy ucenia sa a rastu (vliastné spracovanie)

Zvysenie motivacie kl'aCovych za-
mestnancov

Persiektiva ucenia sa a rastu

Motivacia je hnacou silou, ktora napomdha
podniku k dosahovaniu ciel'ov. Ciel'om podniku
je zaviest’ systém motivacie, ktory zvysi spo-
kojnost’ zamestnancov.

Zvysenie kvalifikacie kI"aicovych
zamestnancov

Ciel'om podniku je rekvalifikacia a d’alSie vzde-
lavanie svojich zamestnancov. Vykonny a kva-
lifikovany zamestnanci zvySuji hodnotu firmy a
tvoria jej know-how.

ZlepsSenie organizacie prace

Vytvorenie vhodnej metddy organizacie prace,
ktora zabezpeci koordinovanu Cinnost’ vSetkych
zamestnancov.

8.4 Strategicka mapa v spolo¢nosti

Tvorba vztahov pri¢in a nasledkov je kI'icovym krokom implementacie konceptu BSC.

Znazoriiuje prepojenie jednotlivych cielov podniku a vyplyva z podnikovej stratégie, vedie

k dosiahnutiu hlavného ciel’a podniku.

Zékladnym cielom spolo¢nosti SESTAYV, s. r. 0. je dlhodoby rast hodnoty podniku. Preto-

ze len ak podnik spliia naroky vlastnikov, ktori st nosite'mi najvéacsieho rizika, méze prin-

asat’ prospech aj vSetkym ostatnym zacastnenym strandm. Tvorba hodnoty podniku je do-

siahnutad pomocou ostatnych ciel'ov financnej perspektivy, ale aj ostatnych cielov nizsich

perspektiv. Vo finan¢nej perspektive su tymito ciel'mi zvysenie ukazovatela RONA a zni-

zenie nakladov na kapital. Tieto ukazovatele st hlavnymi meritkami zvySovania hodnoty

podniku. Ich vysledky st ovplyvnené cielom zdkaznickej perspektivy — zvySovanim podie-

lu na trhu.
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Ciele zékaznickej perspektivy sa zameriavaju na odliSenie sa podniku od konkurencie a
vytvorenie konkurencnej vyhody vo vztahu k zdkaznikom. Rast podielu na trhu je podpo-
reny d’alsimi dvoma ciel'mi zakaznickej perspektivy — poskytovanim vynimocnych pora-
denskych sluzieb a leaderstvom v poskytovani modernych a uspornych stavebnych rieSeni
a cielom perspektivy internych procesov — dodrziavanim stanovenych terminov a rozpoc-
tov. Poskytovanie vynimocnych poradenskych sluzieb a rovnako aj leaderstvo
v poskytovani modernych a uspornych stavebnych rieSeni je podporované inovaciami ma-

teridlov a technologii.

Ciele internych procesov odpovedaji na otazku ako dosiahnut” konkuren¢nu vyhodu pre
zakaznika a dosiahnat’ stanovené financné ciele podniku. Perspektiva internych procesov
pre firmu SESTAV, s. r. 0. obsahuje rast inovacii materialov a technologii, vyuzivanie pro-
jektového riadenia a dodrziavanie stanovenych terminov a rozpoctov. Rast inovacii je
ovplyvneny rastom kvalifikéacie, projektové riadenie je podporené zlepSenim organizacie
prace a dodrzZiavanie terminov a rozpoc¢tov je ovplyvnené vyuzivanim projektového ri-

adenia.

Najnizsia perspektiva predstavuje schopnost’ podniku ucit’ sa a rast. Zahtia rast motivacie
zamestnancov, ktora podporuje rast ich kvalifikacie a t4 ovplyviiuje celkovl organizaciu
prace. Pretoze len kvalifikovani a motivovani zamestnanci su spokojni, tvoria hlavny pilier
podniku a st schopni podavat’ tie najlepSie vykony. Pozitivne potom posobia na organiza-

ciu préace.
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Zvysenie hodno-

ty podniku
] ZniZenie nakla-
Zvysenie RONA
dov kapitalu
Zvysenie podielu ST
Byt leader v poskyto- Poskytovat’ vynimo¢

na trhu —

. , né poradenské sluzb
vani modernych a p y

uspornych stavebnych

rieSeni

Vyuzivanie pro- Zvysenie inova-

Dodrziavanie
) jektového ri- cii materialov a
stanovenych
) adenia v procese technologii
terminov a roz- /
Zvysenie kvali- Zvysenie moti-

ZlepSenie orga-
S D — acie kI'aco- vacie kl'ai¢ovych
nizacie prace fikacie klico < y
vych zamestnan- zamestnancov

Obrazok 13: Strategicka mapa cielov podniku SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)
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8.5 Stanovenie meritok a ciePovych hodnot strategickych ciel’ov

V d’alSom kroku je strategickym cielom potrebné priradit meritka BSC. Sluzia
k pozorovaniu a kontrole plnenia jednotlivych ciel'ov. K jednotlivym meritkam je potrebné
stanovit’ aj ciel'ové hodnoty, ktoré chce podnik v priebehu 5 rokov dosiahnut’. Na zaklade
poskytnutych materialov a konzultacii so zodpovednymi pracovnikmi som stanovila nasle-

dujuce meritka jednotlivych strategickych cielov.

8.5.1 Meritka finan¢nej perspektivy

Z tabulky vyplyva, ze meritkom hlavného ciel’a podniku SESTAYV, s. r. 0. je ukazovatel’
EVA. Jej hodnota sa pocas sledované¢ho obdobia vyrazne menila, avSak vzdy bola kladna.
V roku 2009 doslo k znizeniu z dévodu narastu hodnoty majetku podniku. V nasledujucich
rokoch sa vSak zvySovala, a preto predpokladam jej rast aj v d’alSich rokoch. Cielovu hod-

notu som urcila 970 tis. eur.

Rast ukazovatel'a RONA sposobuje rast ukazovatela EVA. Hodnota RONA by sa preto

mala zvySovat aj v buducnosti.

Pokles nakladov kapitdlu znamena rast hodnoty EVA. Vyvoj; WACC je v sledovanom ob-
dobi rastuci, predpokladam preto len pomalé znizovanie. V roku 2016 je cielova hodnota

10%.

Tabulka 34: Meradla a cielové hodnoty financnej perspektivy (viastné spracovanie)

Finan¢na perspektiva

Dlhodoby rast hodnoty podniku EVA tis. eur 361 970

Rast RONA RONA % 21,74% 27%

Znizenie ndkladov kapitalu WACC % 13,59% | 10,00%
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8.5.2 Meritka zakaznickej perspektivy

Pre meranie ciel’a vedenie v poskytovani modernych a uspornych stavebnych rieSeni som
zvolila meritko podielu modernych stavieb na celkovych stavbach. St to stavby, na kto-
rych sa podielali najnovsie materialy a technologie. Ich podiel je v sucasnosti 64%, nakol-

ko chce byt podnik leadrom je cielova hodnota pre rok 2016, 100%.

Rast podielu na trhu je mozné merat’ prostrednictvom umiestnenia v regione podla vel'kos-
ti trzieb. Spolo¢nost’ SESTAYV, s. r .0. v sti¢asnosti nevyhodnocuje svoje postavenie voci
konkurentom v okoli. Ak vSak chce svoj trzny podiel zvySovat’ je nevyhnutné sledovat’
vyvoj svojej konkurencie. Hodnota tohto ukazovatela pre rok 2016 by preto mala byt 1.
Dalsim meritkom tohto ciel'a je podiel vlastnej produkcie na produkcii konkurencie.
Vzhl'adom k skuto¢nosti uvedenej pri predchadzajucom meritku nie je ani v tomto pripade

zistend sti€asnd hodnota. Ciel'om vSak je viac ako 50%.

Ciel’ poskytovat vynimocné poradenské sluzby mozno merat’ spokojnost’ou zdkaznikov na
zaklade dotaznika. Ten bude obsahovat’ otdzky s moznost'ou odpovede od 1 do 5. Pricom 1
bude vel'mi nespokojny a 5 vel'mi spokojny. Dotaznik bude vyhodnoteny vazenym aritme-
tickym priemerom, pricom hodnota tohto koeficientu by mala byt ¢o najvyssia. Cielom
pre rok 2016 je koeficien 4,5. Druhym meritkom je pocet zdkaznikov, ktory vyuzivaji po-
radenské sluzby. Na zaklade diskusie so zodpovednym pracovnikom podniku SESTAYV, s.
r .0. som zistila, Ze zédkaznici poradenské sluzby vyuzivaju minimalne. Podnik ich eviden-
ciu v sucasnosti nevedie. Pre dosahovanie tohto ciela by vSak bolo potrebné tieto sluzby
zaznamenavat’. Ako cielovl hodnotu som stanovila 50% zakaznikov vyuZivajucich pora-

denské sluzby.

Tabulka 35: Meradla a cielové hodnoty zakaznickej perspektivy (viastné spracovanie)

Zakaznicka perspektiva

Byt leader

Podiel modernych sta-
vieb na celkovych stav- % 64% 100%
bach

v poskytovani moder-
nych a tspornych sta-

vebnych rieSeni
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Umiestnenie v regione | umiest-
podrla velkosti trzieb nenie _ :
Zvysenie podielu na
bl Podiel vlastnej produk-
cie na produkcii konku- % - 50%
rencie
Dotaznik spokojnosti | koeficient |- 4,5
Poskytovat vynimocné I3 & 1 aznikov vyusi-
poradenské sluzby vajucich poradenské pocet - 50
sluzby

8.5.3 Meritka perspektivy internych procesov

Pre dodrziavanie stanovenych terminov a rozpoctov som stanovila dva ciele, a to percento
stavieb dokoncenych v stanovenom termine a percento stavieb dokoncenych v pldnovanom
rozpocte. Ich sticasni hodnotu som zistila po konzultacii so zodpovednymi pracovnikmi.

Ciel'ova hodnota pre rok 2016 je pre obe meritka 100%.

Pre meranie vyuzivania projektového riadenia som stanovila meritko pocet projektov, kto-
ré vyuzivaju projektové riadenie. Nakol'ko podnik projektové riadenie nevyuziva, je sti¢as-
na hodnota 0, cielom pre rok 2016 je, aby projektové riadenie bolo pouzité pri vSetkych
projektoch. Dalsim meritkom by bola Gspesnost’ projektu z pohl'adu vyuZitia projektového
riadenia, ktora je ako uz bolo spominané pri predchadzajucom meritku 0, pricom ciel'om je

100%.

Prvym meritkom pre ciel’ zvySenia inovacii materialov a technologii je podiel stavieb
z novych materialov a technolégii na celkovych stavbach. Sucasna hodnota tychto stavieb
je 64%. Tento podiel by mal byt’ samozrejme €o najvyssi, a preto som v roku 2016 stanovi-
la ciel'ovl hodnotu 90%. Druhym meritkom pre inovacie je pocet novych technolégii, kto-
ré podnik SESTAYV, s. r. 0. vyuziva. Ide o nové stroje, zariadenia a vyrobné postupy.
V stcasnosti ich je 14. Aj u tohto meritka, rovnako ako u predchadzajiceho je dolezita ¢o

najvyssia hodnota, preto pre rok 2016 urcujem hodnotu 40.
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Tabulka 36: Meradla a cielové hodnoty perspektivy internych procesov (viastné spra-

covanie)

Perspektiva internych procesov

% splnenych zakaziek v sta- . . .
Dodrziavanie sta- , /0 92% 100%
novenom termine
novenych termi-
y % splnenych zakaziek v sta-
nov a rozpoctov % 939, 100%
novenom rozpocte
% projektov s vyuzitim pro-
' i _ % 0% 100%
jektového riadenia
Vyuzivanie pro-
. L . | Zaistenie plnenia projektov v
jektového riadenia
stanovenom Case, zjednanej % 0% 100%
cene a vysokej kvalite.
Podiel stavieb z novych mate-
Zvysenie inovacii | 1jslov a technoldgii na celko- % 44% 90%
materialov a tech- vych stavbach
nologii
Pocet novych technologii pocet 14 40

8.5.4 Meritka perspektivy ucenia sa a rastu

Spokojnost’ zamestnancov je zavisla na ich motivacii. Ako meritko som preto stanovila
dotaznik pre zistene spokojnosti zamestnancov, ktory bude pozostavat’ z otazok, na ktoré
mozu respondenti odpovedat od moznosti 1-5. Pricom 5 je vel'mi spokojny a 1 vel'mi
nespokojny. Pre podnik je preto dolezité, aby hodnota tohto koeficientu bola ¢o najvyssia.
Ciel'ova hodnotu koeficientu som stanovila 4. Druhym meritkom motivacie je priemerna
mzda, pretoZe finan¢na motivacia je najdolezitejSia a je nutné aby jej hodnota réstla. Pre
rok 2011 bola priemernd mzda 927 eur a cielovd hodnota pre rok 2016 je 1250 eur. S
rastom priemernej mzdy rastie aj spokojnost’ zamestnancov a zniZuje sa tak ich fluktuacia.,

zvysuje sa aj produktivita prace. ZvySenim priemernej mzdy rastii osobné naklady podniku
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z dovodu vyplacania vysSich miezd a vysSich socidlnych a zdravotnych odvodov. Treba
vSak zvazit ich rast, nakol'’ko maji negativny vplyv na tvorbu hodnoty podniku, pretoze
znizuji NOPAT a tym aj ukazovate] RONA. Ako tretie meritko motivacie som pouzila
pocet dobrovolnych odchodov, pretoze aj tie zavisia od toho ako st zamestnanci spokojni.

Pocet dobrovolnych odchodov v roku 2011 bol 14 a cielovy pocet pre rok 2016 je 8.

Pocet skoleni v roku 2011 bol 8. Toto Cislo je nizke, nakol’ko kvalifikdcia zamestnancov je
nutna pre dosahovanie ciel'ov ostatnych perspektiv, ako cielovi hodnotu som preto stano-
vila 20 Skoleni. V roku 2011 bolo na vzdelavanie vynaloZzenych 3 378 eur do buducna je
nevyhnutné aby sa tieto néklady zvySovali. Ciel'ova hodnota v roku 2016 je 5 500 eur.
Meritkom kvalifikacie je aj percento plnenia planu rozvoja zamestnancov. Tato hodnota je
v sucasnosti 0%, pretoze podnik nemd plan vypracovany. V roku 2016 by jeho plnenie

malo byt 100%né.

Pre meranie organizacie prace som zvolila meritko produktivita prace na zamestnanca,
ktora sa vypocita ako trzby za rok / pocet zamestnancov. V roku 2011 bola hodnota 82 tis.
EUR. Cielova hodnota bola stanovena 130 tis. EUR. Druhym meritkom som stanovila
pocet dni prestojov na zamestnanca. Tie vznikaju z dovodu vol'nych dni, oprav a udrzby.

e

ako ciel’ urc¢ila 9 dni.

Tabulka 37: Meradla a cielové hodnoty perspektivy ucenia sa a rastu (vlastné spraco-

vanie)

Perspektiva ucenia sa a rastu

Dotaznikové Setrenie

v ramci spokojnosti za- | koeficient - 4
Zvysit motivaciu mestnancov
kI'aovych za- :
Priemerna mzda EUR 927 1400

mestnancov

Pocet dobrovolnych od-
pocet 14 8
chodov




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

82

Pocet Skoleni za rok Pocet 8 20
Zvysit kvalifika- _
' Naklady na vzdeldvanie EUR 3378 5500
ciu kI'aicovych
Plnenie planu rozvoja za-
zamestnancov p i o 8% 100%
mestnancov
produktivita price na za-|
Zlepsenie organi- tis. EUR 82 130
mestnanca
zécie prace
prestoje na zamestnanca dni 24 9

8.6 Urcenie akénych planov

Po stanoveni meritok je potrebné vymedzit'® ¢innosti a opatrenia, ktoré napomozu

k realizacii tychto ciel'ov. Subor tychto ¢innosti sa nazyva akény plan. Obsahuje jednotlivé

akcie, ktoré¢ smeruji k dosiahnutiu daného ciel’'a. Stanovila som preto akcie pre jednotlivé

ciele, osobu poverenu ich uskutocnenim a rozpocet. Ak¢éné plany su zamerané na jednotli-

vé vetvy strategickej mapy. Nie len ciele, ale aj akcie k uskutocneniu ciel'ov sa navzajom

ovplyviiujt, naprie¢ jednotlivymi perspektivami.

Finan¢na perspektiva je vrcholova, a jej ciele su podmienené dosiahnutim ciel'ov nizsich

perspektiv.

Tabulka 38: Akcny plan zlepSenia vykonnosti a zvySovania hodnoty (vilastné spra

covanie)

Akeny plan pre stratégicku tému zlepSenia vykonnosti a zvySovania hodnoty

Uskuto¢nit’ porovnavanie s

Zvysenie podielu na trhu

konkurenciou odvetvi

Veduci vyroby
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Planovat’ ¢innosti s vyuzitim

nastrojov projektového ri-

Dodrziavanie stanovenych ter- | adenia. Time Management, ‘
‘ ‘ Veduci vyroby
minov a rozpoctov monitorovania a kontroly
priebehu projektu a vyuzitie
nakladového riadenia.
Vyuzitie softvérovych nastro-
Vyuzitie projektového riadenia | jov, risk managementu, ri- ‘
‘ ' | Veduci vyroby
v procese stavby adenia kvality, 'udi a komuni-
kacie

‘ o Tvorba noriem pre vykon jed- ‘
Zlepsit’ organizéciu prace ' Veduci vyroby
notlivych pozic

Pre rast podielu na trhu je dolezité, aby spolo¢nost SESTAYV, s. r. 0. sledovala vyvoj svo-
jej konkurencie. Konkurencia je silnd a udrZat’ si zakaznika nie je jednoduché. Ulohou fir-
my je byt’ lepSi a dosahovat’ vyssie trzby ako konkurenti. NajdolezitejSim faktorom, podl'a
ktorého uskutociuje zakaznik svoje rozhodnutia je cena. Ta musi byt vyhodna ako pre
zdkaznika tak aj pre firmu. Dalej je ddlezité zapdsobit’ na zakaznika vysokou kvalitou,
vcasnostou a bezchynostou zékazky. Je to mozné dodrziavanim stanovenych terminov a
rozpoctov. Podnik by mal dbat’ na dokladne vypracovany plan rozpoctu, klast doraz na
kontrolu stavu zédkazok v priebehu ich uskuto¢nenia a vytvorit’ si dostato¢né ¢asové rezer-
vy. Zamerat’ sa na tento ciel’ je pre podnik vel'mi ddlezité, pretoze kazdé oneskorenie je

spojené s navySenim nakladov.

Vhodnym spdsobom ako zamedzit' oneskoreniu pri projektoch je vyuzitie projektového
riadenia, jeho zaclenenie pri vSetkych stavebnych zameroch. Vyuzila by som Time ma-
nagement pre sledovanie ¢innosti a ich charakteristik. Riadit’ ¢as a jeho spotrebu je mozné
planovanim ¢innosti. Zodpovedna osoba potom sleduje a aktualizuje Casovy plan. Pri ri-
adeni ndkladov dbat’ na planovanie, odhady, rozpocty a ich kontrolu. Pre riadenie kvality je
potrebné aby bola priebezne sledovana a kontrolovana. Pri projektech by sa nemalo za-
budat’ ani na riadenie rizik, ich planovanie, identifikaciu a analyzovanie. Pri kazdom roz-

hodnuti je potrebné zvazit rizikd. Zamerat’ sa d’alej treba na komunikéciu vo vsetkych fa-
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zach projektu. Pre uspesny priebeh a ukoncenie projektu je vel'mi dolezitd. Pre firmu by
som preto odporucila softvérovy nastroj, prostrednictvom, ktorého by planovala a riadila
vyrobny cyklus vsetkych stavieb, kontrolovala ich priebeh a znizovala vznik odchyliek.
Projektovym riadenim bude podnik riadit’ svoj ¢as a peniazné prostriedky. Okrem toho vSak
umoziuje firme zvySovat’ kvalitu svojich sluzieb, ktoru dosiahne lepSou organizaciou pra-

CcC.

Dobra organizécia prace je zdkladom pre zavedenie projektového riadenia pri realizacii
stavieb. Pre podnik je dolezité zamerat’ sa na organizaciu prace, jej riadenie a planovanie.
Prostrednictvom nej vymedzit’ pravomoci jednotlivych pracovnikov tak, aby kazdy presne
vedel ¢o ma robit’ a kedy. Nalezitou organizaciou prace dochadza k uspore Casu, nakladov
a zvySuje sa produktivita prace. Organizacia prace suvisi s ostatnymi ciel'mi perspektivy

ucenia sa a rastu.

Tabulka 39: Akcny plan pre poskytovanie modernych a uspornych rieseni (viast-

né spracovanie)

Akeny plan pre strategicka tému poskytovania modernych a uspornych rieseni

Specialne poradenstvo zamerané
Poskytovat’ vynimocné | na poskytovanie modernych a | Veduca ekonomic-
poradenské sluzby uspornych rieSeni pre zakazni- kého tiseku

kov.

Vytvorit’ program pre zavedenie
Zvysit inovacie materia-
inovacii vyrobkov, sluzieb, in- Veduci vyroby
lov a technolégii
ternych procesov a postupov

Spracovanie planu pre rozvoj
Zvysenie kvalifikacie 5
zamestnancov. Skolenie a kvali- | Vedtca ekonomic-
kl'a¢ovych zamestnan-

fikacia pre vyuzivanie moder- kého tiseku
cov )
nych technik a materidlov.
Zvysenie motivacie Tvorba systemu odmenovania

Veduca ekonomic-

kl'a¢ovych zamestnan- | s dérazom na znalosti a schop-
kého useku

cov nosti
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Kvalita poskytovanych sluzieb pomaha zakaznikom pri rozhodnuti vyberu spolo¢nosti,
ktora bude realizovat’ ich stavbu. Cielom podniku SESTAV, s. r. o. je poskytovat
vynimocné sluzby pocas celej vystavby, vd’aka ktorym je lepsi ako jeho konkurencia. Pre
meranie uspesnosti sucasnych sluzieb je vhodné aby podnik pouzil dotaznikové Setrenie
spokojnosti zakaznikov. Na zaklade tohto meritka méze v budticnosti uskutocnovat’ nalezi-
té opatrenia v kvalite sluzieb, osobnom kontakte, dostupnosti informacii na webovych

strankach a podobne, v sulade s potrebami zakaznika.

Ak chce podnik zvysit spokojnost’ svojich zdkaznikov musi vyuZzivat’ aj najnovsie materia-
ly a technologie pri realizacii stavieb. Stavebnictvo sa neustdle vyvyja a odberatelia ziadaji
inovacie a pokrok. Narast dopytu spdsobil najméd zadujem o zateplovanie. Pre zdkaznikov
takato investicia znamena usporu nakladov na energie v budicnosti, podniku umoziuje
rozsirit ponuku svojich sluzieb zabezpecovat’ dostatok prace pre svojich zamestnancov.
Nové materidly mézu pomoct’ taktiez v uspore nakladov na materidl, ktory uz nie je po-
trebny. Spolo¢nost’ SESTAYV, s. r. 0. meria tento ciel’ podielom stavieb z modernych mate-
ridlov na celkovom pocte realizovanych stavieb a poctom novych technoldgii. Taktiez by
som navrhla kontrolu vSetkych strojov a ich vyuzitie. Zamerat’ sa na postupné nahradzanie

starych technoldgii modernymi.

Pre naplnenie tohto ciela je nutné zabezepcit’ Skolenie zamestnancov, aby boli schopni tieto
inovéacie pouzivat. Kvalifikovani zamestnanci su hybnou silou podniku. Tym, zZe sa zvySu-
je ich kvalifikacia rasta aj ich znalosti a zvySuje sa produktivita prace. Bolo by pre podnik
vhodné vypracovat’ systém vzdelavania zamestnancov pre kazdého pracovnika individual-
ne, podl'a odbornosti a potrieb. S rastom kvalifikécie rastie okrem vyuzivania novych tech-

noldgii a materidlov pri realizacii stavieb aj kvalita poskytovania vynimoc¢nych sluzieb.

Rast kvalifikacie sluzi k rastu motivacie. Odborny a kvalifikovany zamestnanec je lepSie
ohodnoteny. Motivovani a spokojny zamestnanci zvysuju vykonnost’ celého podniku. Ulo-
hou podniku SESTAV, s. 1. 0. je preto vytvorit’ jasny systém odmenovania, ktory uspokoji
nielen zamestnancov ale zaroven bude sluzit’ aj k rastu podniku. V systéme by nemali byt’
ziadne nejasnosti, mal by byt’ zrozumitelny pre vSetkych zamestnancov a byt’ v sulade s ich

postavenim v podniku.
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8.7 Zhodnotenie projektu

Spravna implementécia konceptu Balanced Scorecard, mdze priniest’ podniku vel'ké prino-
sy. Sucast'ou projektu su vsak aj rizika a naklady, ktoré s implementaciou suvisia. Preto je

vhodné ich v tejto Casti spomenut’. Délezité je taktiez stanovit’ aj asovy ramec projektu.

8.7.1 Casovy harmonogram projektu

Casovy plan projektu Balanced Scorecard je pre kazdy podnik odlisny. Na zaklade velkos-
ti podniku a dostupnych zdrojov som stanovila harmonogram implementacie projektu na 5

mesiacov.

Tabulka 40: Casovy plan projektu (vlastné spracovanie)

Casovy plan

Vytvorenie projektového timu
Skolenie

Vyjasnenie stratégie

Tvorba ciel'ov perspektiv a ich
prepojenie

Vyber meritok a ich prepojenie
s ciel'mi

Tvorba akénych planov
Implementacia

Overenie implementacie

Dizka jednotlivych aktivit sa 1i§i podl'a ich naro¢nosti vypracovania. Tvorba projektového
timu by vzhl'adom k velkosti podniku nemala byt’ casovo komplikovana. Preto som na fiu
vyclenila maximalne 1 tyzdeni. Rovnaky ¢as by som vyclenila aj na Skolenie a pripravu
¢lenov timu na projekt, vyjasnenie stratégie cielov. Potom nasleduju aktivity, ktoré si vy-
7aduju viac ¢asu. S nimi vyber meritok jednotlivych ciel'ov a tvorba akénych planov. Ca-
sovo najnaroc¢nejsie su samotna implementécia, na ktortt som stanovila jeden mesiac a kon-

trola implementéacie.

Navrhnuty ¢asovy harmonogram je len orienta¢ny, vzhI'adom na nepredvidatelné okolnosti

sa moze lisit’.
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8.7.2 Rozpocet niakladov projektu

S implementaciou konceptu BSC do riadenia firmy stvisi aj vznik ndkladov. Celkové na-
klady som odhadla na 4 110 EUR. Prvi polozku tvori skolenie ¢lenov projektového timu,
ktory sa podiela na implementacii BSC. Cena za 8 hodinové Skolenie pre jednu osobu je
270 EUR (zistené na zéklade ponuky vzdeldvacich agentar). Druhou polozkou st odmeny

pre Clenov timu, ktoré som stanovila vo vyske 220 EUR na osobu, na mesiac.

Tabulka 41: Odhad nakladov projektu (viastné spracovanie)

Zékladné Skolenie 810
Odmeny 3300
Celkové néklady 4110

Pre porovnanie, ak by sa podnik SESTAV, s. r. 0. rozhodol vyuzit’ sluzby poradenskych
firiem pre vypracovanie konceptu BSC pohybuju sa nédklady na 1 hodinu odbornych kon-
zultacii vo firme od 80 - 100 EUR.

8.7.3 Prinosy implementacie

Pri Gspesnej realizacii stratégie je hlavnim prinosom rast hodnoty podniku. Predpoklada-
na hodnota podniku vyplyvajica z implementacie BSC pre roku 2016 je 970 tis. EUR. Jej
rast je vSak podporeny d’alSimi ciel'mi suvisejucimi so stratégiou a poslanim podniku. Jed-

notlivé vztahy medzi ciel'mi st uvedené v strategickej mape.
Prinosy tspesnej implementacie BSC pre podnik SESTAV, s. 1. o. su:

- Rast podielu na trhu — konkurencia v stavebnictve je velké a pre podnik je dolezi-
té byt lepsi ako st jeho superi v odvetvi. Odporti¢am sa zameriavat’ na trendy
v stavebnom priemysle tykajuce sa materialov a technolégii. Vd’aka ich vyuzitiu
moze podnik ponuknut’ usporné rieSenia pre svojich zakaznikov, ale rovnako zni-
zovat’ aj tie svoje. Ak bude spolocnost’ vyuzivat’ najnovsie trendy a poskytovat’
usporné rieSenia vo vysokej kvalite bude rast’ aj zaujem o jej stavebnu produkciu a
zvysi sa tak jej podiel na trhu.

- ZlepSenie komunikacie — suCast'ou implementacie konceptu BSC je aj odstranenie
nedostatkov v komunikécii v rdmci podniku. Nakol'ko sa projekt tyka vSetkych za-
mestnancov je dolezité aby ich ¢lenovia timu pravidelne informovali o ucele a vy-

sledkov.
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- Vytvorenie systému odmien — zamestnanci, ktori si adekvatne ohodnoteni, st
spokojni. Dal§im prinosom BSC pre podnik SESTAV, s. r. 0. je vytvorenie zrozu-
mitelného systému odmenovania.

- ZlepSenie organizacia prace — predstavuje vytvorenie systému, aby kazdy za-
mestnanec vedel o ma robit’ a kedy, znizovali sa tak prestoje a zvySovala sa pro-
duktivita prace.

- Zavedenie projektového riadenia — ktoré¢ umoznuje podniku riadit’ svoj Cas, na-
klady a zdroje. Podnik prostrednictvom projektového riadenia dodrzuje stanovené

terminy a rozpocty a znizuje tak d’alSie néklady, ktoré by mu pri oneskoreni vznikli.

Je vhodné spomenut’ aj prinosy, ktoré plynu z dosiahnutia jednotlivych cielov. Patri
sem: rast kvalifikdcie zamestnancov, poskytovanie modernych a uspornych stavebnych

rieSeni a zvysenie inovacii.

8.7.4 Rizika implementacie

Hrozba potencionalnich rizik je sucastou kazdého projektu, rovnako je to aj pri koncepte
Balanced Scorecard. Je preto nevyhnutné tieto riziké identifikovat,, zvazit’ a zamerat’ sa na
moznosti ich znizovania. K jednotlivym rizikdm som preto uviedla aj konkrétne rady pre
ich eliminaciu.

Rizika, ktoré ohrozuju projekt BSC pre podnik SESTAV, s. r. 0. st:

- nedostatok zazemia pre implementiciu — nakolko su vSetky rozhodnutia
v podniku uskuto¢iiované konatel'om, je ddlezité ziskat’ jeho plnu doveru pocas ce-
1ého projektu. Aby bol konatel’ presvedCeny o uspesnosti projektu je nevyhnutné
mu poskytnut’ ¢o najviac informécii o BSC. Oboznamit’ ho nie len s prinosmi, ale
aj moznymi hrozbami projektu.

- nedostatok znalosti - ak nebudi mat ¢lenova timu dostatoéné vedomosti o kon-
cepte BSC bude realizécia projektu neuspésnd, podniku vzniknu zbyto¢né financné
a Casové naklady. Je preto dolezité¢ zamerat’ sa v prvej faze na dokladné Skolenie
kl'ai¢ovych zamestnancov.

- slaba motivacia kl'i¢ovych zamestnancov — ak nie su ¢lenovia timu vhodne mo-

tivovani, su ich vysledky slabé. Navrhla by som preto systém motivacie, ktory bude



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

jasny pre vsetkych zamestnancov. Na zaklade dotazovania by bolo vhodné zistit’
aku formu motivacie zamestnanci preferuju.

- Rizika pri tvorbe BSC — tieto rizika zahffiaju nejasne vymedzenu stratégiu a ciele,
nedostatocné prepojenie cielov so stratégiou firmy, slabi komunikéciu, zle stano-
vené meritka jednotlivych cielov. OdporuCam podniku sa preto na tvorbu BSC
dokladne pripravit’ a venovat’ jej dostatok ¢asu. Pretoze chyby, ktoré vniknu v prvej

faze projektu ohrozuju celkovu implementaciu BSC.

Je ddlezité podotknut’ aj nepredvidatelné okolnosti, ktoré mozu projekt ohrozit’. Patria sem
napriklad d’alSie financné a ¢asové naklady alebo uplné zrusenie projektu. Méznost'ou ako

tieto rizika eliminovat’ je tvorba scenarov pre takéto okolnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 920

ZAVER

Cielom mojej diplomovej prace bolo zmerat a riadit’ finanéni vykonnost” podniku
SESTAYV, spol. sr. 0. Vyuzila som tradi¢né ukazovatele finan¢nej analyzy, moderny uka-
zovatel’ ekonomicku pridant hodnotu a navrhla som projekt implementacie konceptu BSC

do riadenia podniku.

V teoretickej Casti som charakterizovala vykonnost’ podniku. Popisala som meranie vy-
konnosti ukazovatel'mi zisku, cash flow, pomerovymi, rozdielovymi a suthrnnymi ukazova-
teP'mi financ¢nej analyzy. Pri modernych ukazovatel'och vykonnosti som sa zaoberala cha-
rakteristikou ukazovatel'ov na bazi cash flow, medzi ktor¢ patri DCF a CFROI a ukazova-
te'mi na bazi ekonomického zisku, ktoré reprezentuje EVA, MVA a CVA. Nasledne som
zhodnotila koncept Balanced Scorecard, jeho perspektivy a implementaciu. Nakoniec som

posudila vhodnost pouzitia jednotlivych ukazovatel'ov pre meranie financnej vykonnosti.

V praktickej ¢asti som najskor charakterizovala podnik SESTAYV, spol. s 1. 0., ktory posobi
v stavebnom priemysle. Pre zanalyzovanie jeho okolia som vyuzila porterov model piatich
konkuren¢nych sil, SWOT analyzu a opisala som odvetvie stavebnictva. Vykonnost’ pod-
niku som zmerala a zhodnotila podl'a ukazovatel'ov financnej analyzy. V d’alSej Casti som
zmerala a zhodnotila podnik SESTAV, s. r. 0. podl'a ukazovatel'a EVA. Pre potreby vypo-
¢tu tohto ukazovatela som vymedzila NOA, NOPAT a WACC.

V poslednej Casti som navrhla projekt zavedenia konceptu Balanced Scorecard do riadenia
podniku SESTAYV, s. r. 0. Uviedla som poslanie a viziu podniku, vymedzila stratégiu a
hlavné strategické témata. Stanovila som strategické ciele a priradila im meritka. Nakoniec

som zhodnotila prinosy a rizika vyplyvajice z implementacie BSC.

Zavedenie BSC do riadenia podniku nie je jednoduché. Pevne vSak verim, ze vysledky

mojej diplomovej prace budu pre spolocnost’ SESTAYV, spol. s r. 0. prinosom a podnetom.
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BSC Balanced Scorecard

C Kapital

CK Cudzi kapital

CFROI Cash Flow Return on Investment
DCF Diskontované Cash Flow

EAT Cisty zisk po zdaneni

EBIT Zisk pred zdanenim a trokmi

EBITDA Zisk pred zdanenim
EVA Ekonomické pridana hodnota
NOA Cisté operativne aktiva

NOPAT Cisty operativny zisk po zdaneni

OKEC Odvetvova klasifikacia ekonomickych ¢innosti

ROA Rentabilita celkového kapitalu

ROE Rentabilita vlastného kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu

RONA Rentabilita operativnych aktiv

SWOT Analyza silnych a slabych stranok, prilezitosti a hrozieb

WACC Priemerné naklady na kapital
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ZOZNAM PRILOH

PI Horizontalna analyza poloziek rozvahy

PII Vertikdlna analyza poloziek rozvahy

PIII Horizontalna a vertikalna analyza poloziek ndkladov a vynosov
PIV Doplnkové tabulky a grafy k finan¢nej analyze

PV  Pomerové ukazovatele odvetvia

PVI Splatkovy kalendar

PVII Rozklad ukazovatel'a EVA



PRILOHA PI: HORIZONTALNA ANALYZA POLOZIEK ROZVAHY

PODNIKU SESTAY, S. R. O.

(v tis‘,EUR) 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA

CELKOM 5676 | 100,00% | 12 851 | 100,00% 8995 | 100,00% | 13258 | 100,00% | 10 067 | 100,00%
DM 3 086 5437% | 6194 48,20% 4775 53,09% | 5796 43,72% | 4633 46,02%
DHM 3 085 54,35% | 6194 48,20% 3538 39,33% | 3268 24,65% | 3328 33,06%
DNM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DFM 1 0,02% 0 0,00% 1237 13,75% | 2528 19,07% | 1305 12,96%
Obezné aktiva 2318 40,84% | 5958 46,36% 4067 45,21% | 6955 52,46% | 5341 53,05%
Zéasoby 1414 2491% | 2421 18,84% 645 7,17% | 1388 10,47% 127 1,26%
Pohl'adavky 670 11,81% | 3497 27,21% 2 700 30,01% | 4441 33,50% | 2877 28,58%
Krat. fin. majetok 234 4,12% 40 0,31% 722 8,03% | 1126 8,49% | 2337 23,21%
Casoyé rozliSenie 272 4,79% 699 5,44% 154 1,71% 507 3,82% 93 0,93%
PASIVA

CELKOM 5676 | 100,00% | 12 851 | 100,00% 8995 | 100,00% | 13258 | 100,00% | 10 067 | 100,00%
Vlastny kapital 3030 53,38% | 3615 28,13% 5625 62,54% | 6807 51,34% | 5906 58,67%
Zékladny kapital 43 0,76% 996 7,75% 996 11,07% 996 7,51% 996 9,89%
Kapitalové fondy -5 -0,09% -6 -0,05% 1232 13,70% | 1523 11,49% 0 0,00%
Fondy zo zisku 718 12,65% 718 5,59% 718 7,98% 756 5,70% 813 8,08%
VH minul. rokov 1367 24,08% 990 7,70% 1908 21,21% | 2309 17,42% | 3143 31,22%
VH bez. ict. obd. 907 15,98% 917 7,14% 771 8,58% | 1223 9,22% 954 9,48%
Cudzie zdroje 2 646 46,62% | 9236 71,87% 3325 36,97% | 6451 48,66% | 4161 41,33%
Rezervy 84 1,48% 114 0,89% 99 1,10% 113 0,85% 114 1,13%
Dlhod. zavizky 183 3,23% 135 1,05% 68 0,76% 220 1,66% 323 3.21%
Kratkod. zavizky 1314 23,15% | 7505 58,40% 3122 34,71% | 6118 46,15% | 3724 36,99%
Bankové uvery 1 065 18,76% | 1482 11,53% 36 0,40% 0 0,00% 0 0,00%
Casové rozlisenie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%




PRILOHA P II: VERTIKALNA ANALYZA POLOZIEK ROZVAHY

PODNIKU SESTAY, S. R. O.
(v tis‘,EUR) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/07
AKTIVA
CELKOM 5676 | 12851 | 126% 8 995 -30% 13258 | 47% 10 067 | -24% 77%
DM 3 086 6 194 101% 4775 -33% 5796 21% 4633 -20% 50%
DHM 3085 6 194 101% 3538 -43% 3268 -8% 3328 2% 8%
DNM 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0%
DFM 1 0 | -100% 1237 100% 2528 | 104% 1305 -48% 130500%
Obezné aktiva 2318 5958 157% 4067 -32% 6955 71% 5341 -23% 130%
Zasoby 1414 2421 71% 645 -73% 1388 | 115% 127 -91% -91%
Pohladavky 670 3497 | 422% 2 700 -23% 4 441 64% 2877 -35% 329%
Krat. fin. majetok 234 40 -83% 722 1705% 1126 56% 2337 108% 899%
Casoyé rozlisenie 272 699 157% 154 -78% 507 | 229% 93 -89% -64%
PASIVA
CELKOM 5676 | 12851 | 126% 8 995 -30% 13258 | 47% 10 067 | -24% 77%
Vlastny kapital 3030 3615 19% 5625 56% 6 807 21% 5906 -13% 95%
Zakladny kapital 43 996 | 2216% 996 0% 996 0% 996 0% 2216%
Kapitalové fondy -5 -6 -20% 1232 | 20533% 1523 24% 0| -100% -100%
Fondy zo zisku 718 718 0% 718 0% 756 5% 813 8% 13%
VH minul. rokov 1367 990 -28% 1908 93% 2 309 21% 3143 36% 130%
VH bez. ict. obd. 907 917 1% 771 -16% 1223 59% 954 -22% 5%
Cudzie zdroje 2 646 9236 | 249% 3325 -64% 6451 94% 4161 -35% 57%
Rezervy 84 114 36% 99 -13% 113 14% 114 1% 36%
Dlhod. zavizky 183 135 -26% 68 -50% 220 | 224% 323 47% 77%
Kratkod. zavizky 1314 7505 | 471% 3122 -58% 6118 96% 3724 -39% 183%
Bankové uvery 1 065 1482 39% 36 -98% 0 | -100% 0 0% -100%
Casové rozlisenie 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0%




PRILOHA P III: HORIZONTALNA A VERTIKALNA ANALYZA
POLOZIEK NAKLADOV A VYNOSOV PODNIKU SESTAY, S. R. O.

(v tis. EUR) 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby z predaja tovaru 2 0,02% 0 0,00% 6 0,03% 4 0,02% 16 0,08%
Vykony 11494 98,21% | 20 864 97,76% | 17495 | 86,95% | 19397 | 97,93% | 19265 | 98,59%
Trzby za predaj VVS 9736 83,19% | 16230 76,05% | 18743 | 93,15% | 18353 | 92,66% | 20019 | 102,44%
Zmena st. + aktivacia 1758 15,02% | 4634 21,71% | -1248 | -6,20% | 1044 5,27% -754 | -3,85%
Trzby z predaja DM 10 0,09% 252 1,18% | 2390 | 11,88% 252 1,27% 14 0,07%
Ostatné vynosy 197 1,68% 225 1,06% 230 1,14% 155 0,78% 246 1,26%
VYNOSY 11703 | 100,00% | 21341 | 100,00% | 20 121 | 100,00% | 19 808 | 100,00% | 19 541 | 100,00%
Naklady na tovar 2 0,02% 0 0,00% 6 0,03% 3 0,02% 13 0,07%
Vykonova spotreba 4602 43,50% | 9284 4596% | 7159 | 37,35% | 8123 | 44,40% | 7851 | 42,77%
Nakladové tiroky 37 0,35% 139 0,69% 26 0,13% 12 0,07% 22 0,12%
Ostatné sluzby 2790 26,37% | 6447 31,92% | 5188 | 27,07% | 5355| 2927% | 5987 | 32,61%
Odpisy DHM a DNM 698 6,60% 852 4,21% 821 4,28% 804 4,39% 806 4,39%
ZC predaného majetku 6 0,06% 304 1,50% | 2419 | 12,62% 275 1,50% 0 0,00%
Osobn¢é naklady 1838 17,37% | 2458 12,17% | 2667 | 1391% | 2948 | 16,11% | 2990 | 16.29%
Ostatné naklady 607 5,73% 717 3,55% 881 4,59% 775 4,24% 688 3,75%
NAKLADY 10 580 | 100,00% | 20201 | 100,00% | 19167 | 100,00% | 18 295 | 100,00% | 18 357 | 100,00%
(v tis. EUR) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 | 2011 11/10 11/06
Trzby z predaja tovaru 2 0 | -100% 6 100% 4 | -33% 16 | 400% 800%
Vykony 11494 20 864 82% 17 495 -16% 19 397 11% 19 265 -1% 60%
Trzby za predaj VVS 9736 16 230 67% 18 743 15% 18 353 -2% | 20019 9% 100%
Zmena st. + aktivacia 1758 4634 | 164% -1248 -73% 1044 | 184% =754 | -172% -170%
Trzby z predaja DM 10 252 | 2520% 2390 848% 252 | -89% 14 | -94% 40%
Ostatné vynosy 197 225 14% 230 2% 155 | -33% 246 59% 34%
VYNOSY 11703 21341 82% 20 121 -6% 19808 | -2% | 19541 -1% 67%
Naklady na tovar 2 0 | -100% 6 100% 3 | -50% 13 | 333% 650%
Vykonova spotreba 4 602 9284 | 102% 7159 -23% 8123 13% 7851 -3% 71%
Nakladové Giroky 37 139 | 276% 26 -81% 12 | -54% 22 83% 5%
Ostatné sluzby 2790 6447 | 131% 5188 -20% 5355 3% 5987 12% -40%
Odpisy DHM a DNM 698 852 22% 821 -4% 804 2% 806 0% 15%
ZC predaného majetku 6 304 | 5067% 2419 696% 275 | -89% 0 | -100% -100%
Osobné naklady 1838 2458 34% 2 667 9% 2948 11% 2990 1% 63%
Ostatné naklady 607 717 18% 881 23% 775 | -12% 688 | -11% 13%
NAKLADY 10 580 20 201 91% 19 167 -5% 18 295 95% | 18 357 1% 74%




PRILOHA P IV: DOPLNKOVE TABULKY A GRAFY K FINANCNEJ
ANALYZE

Vynosy z hlavnych cinnosti (firemné materialy)

2007 2008 2009 2010 2011
Prendjom nehnutel'nosti 74 78 74 75 75
Prendjom zariadenia 1 2 9 2 2
Obrat z predaja tovaru 2 0 6 4 16
Energie — ndjmy 4 3 1 10 3
Trzby z predaja sluzieb 9 095 15 640 18 223 18 274 19 265

Delenie VH pred urokmi a zdanenim — SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

(v tis. EUR) 2007 Y% 2008 Y% 2009 Y% 2010 Y% 2011 Y%
EBIT 1160 | 100,00% | 1279 | 100,00% 980 | 100,00% | 1525 | 100,00% | 1209 | 100,00%
Veritel’ (nékladové

uroky) 37 3,19% 139 10,87% 26 2,65% 12 0,79% 24 1,99%
Stat (dai) 216 18,62% 223 17,43% 183 18,67% | 290 19,02% 231 19,11%
Podnik (Cisty zisk) 907 78,19% 917 71,70% 771 78,68% | 1223 80,19% 954 78,90%

Vyvoj likvidity podniku SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

1.6
1.4
1.2

1 e=p==Bezna likvidita

o8 N/ ell=Pohotovs likvidita

0.6 P
0.4 -H “==Hotovostna likvidita

0.2 a &
0 - T - T T T 1

2007 2008 2009 2010 2011




Ukazovatele aktivity — SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

2007

2008

2009

2010

2011

Vypocet Altmanovo Z-skore — SESTAV, s. r. o. (vlastné spracovanie)

0,717 x CPK / A 0,127 -0,086 0,075 0,045 0,115
0,847xCZ /A 0,136 0,059 0,076 0,073 0,078
3,107 x EBIT/A 0,635 0,309 0,338 0,357 0,373
0,420 x VK / Cudzie zdroje 0,483 0,164 0,710 0,443 0,596
0,998 x T/A 1,717 1,257 2,076 1,382 1,985
1 x Zavézky po splatnosti / V 0,040 0,106 0,074 0,120 0,175
Z — skore 3,058 1,597 3,201 2,180 2,972

Vypocet indexu INO5S — SESTAV, s. r. o. (viastné spracovanie)

0,13 x Aktiva / Cudzie zdroje 0,280 0,181 0,352 0,267 0,315
0,04 x EBIT / Nakladové aroky 1,254 0,368 1,508 5,083 2,015
3,97 x EBIT / Aktiva 0,811 0,395 0,432 0,457 0,477
0,21 x Vynosy / Aktiva 0,433 0,349 0,470 0,314 0,408
0,09 x OA / (Kr. zévizky + KBU) 0,095 0,060 0,117 0,102 0,129
Index INOS 2,873 1,353 2,879 6,223 3,344

Doba obratu zasob (dni) 52,28 53,70 12,39 27,22 2,28
Doba obratu pohl'adavok (dni) 24,77 77,57 51,86 87,11 51,74
Doba obratu zavizkov (dni) 55,35 169,46 61,27 124,32 72,78




PRILOHA P V: POMEROVE UKAZOVATELE ODVETVIA

Ukazovatele rentability odvetvia (viastné spracovanie)

Rentabilita uplatného kapitélu 17,96 % 15,27% 19,18% 12,90%

Ukazovate likvidity odvetvia (viastné spracovanie)

2007 2008 2009 2010 Doporucené hodnoty

Ukazovatele aktivity odvetvia (vlastné spracovanie)

2007

2008

2009

2010

Ukazovatele zadlZenosti odvetvia (viastné spracovanie)

Doba obratu zasob (dni) 43,77 38,20 27,42 30,73
Doba obratu aktiv (dni) 289 350 307 374
Doba obratu pohl'adavok (dni) 144 143 142 167
Doba obratu zavizkov (dni) 180 180 155 143

Celkova zadlzenost’ 72.91% 62,68% 63,64% 60,66%
Miera zadlZenosti 2,74 1,72 1,80 1,63
VK /DM 1,05 1 1,26 1,23
Ukazovatel’ urokového krytia 9,18 6,54 10,95 11,21




PRILOHA P VI: SPLATKOVY KALENDAR

Cena
2004 leasingu | Ziloha | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
UNC | SLSP (3/2004) 19053 | 9182[3037[3037] 3037 760
2005
Auto IL-
329AY VB Leasing (7/2005) | 7170| 3413 1366| 1366] 1025
2006
CASE 695 SLSP (3/2006) 76280 | 36 760 12160 12160 12160] 3040
Miesac | VB Leasing (5/2006) | 112793 | 53510 17785| 17785| 17785| 5928
Miesa¢ | VB Leasing (8/2006) | 115249 60 667 15232 | 15232 15232] 8886
Octavia | Unicredit (7/2006) | 16730] 4776 3336 3336 3336] 1946
2007
Audi A6 | HC Capital (3/2007) | 62703 40840 9717 9717] 2429
Drvi¢ | HC Capital (6/2007) | 199329 98 005 28915| 28915 28915( 14579
Bager Unicredit (8/2007) | 128958 53559 20532| 20532 20532] 13803
2008
TATRA | HcCapital (8/2008) | 113722] 37749 | [ 20641] 20641] 20815] 13876 |

[109462] 128318] 92317[49197] 13876




ROZKLAD UKAZOVATELA EVA
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