Projekt fizeni a méreni vykonnosti podniku XY, a.s.

Bc. Jana Tomova

Diplomova prace i Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2005 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav podnikové ekonomiky
akademicky rok: 2004/2005

ZADANIi DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bc. Jana TOMOVA
Studijni program: N 6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Podnikova ekonomika

Téma prace: Projekt Fizeni a méfeni vykonnosti podniku XY, a.s.

Zasady pro vypracovéani:
. Vymezte ramec aktuainich projektovych pfileZitosti spoleénosti XY, a.s.

. Konfrontujte zamér ideje a hypotézy, dostupné literarni prameny spolu se
Zpracovanou analyzou k podpore projektového feSeni.

. Zpracujte sYntézu poznatki vyplyvajicich z bodu 2.

. Formulujte diagnézu projektu jako uréujici vychodisko pro adresné zpracovani
projektu.

. Vypracujte projekt fizeni a méfeni vykonnosti podniku.
. Verifikujte projektové feseni v navaznosti na bod 5.

. Prezentujte a zdlivodnéte efektivhost daného projektového Feseni spolu se
zavéreénym doporucenim pro XY, a.s. '




Rozsah préace:
Rozsah pfiloh:

Forma zpracovani diplomové prace:

Seznam odborné literatury:

70 stran

tisténalelektronické

Dle doporuceni vedouciho diplomové prace.

Vedouci diplomové préce:

Datum zadéani diplomové préce:

Termin odevzdani diplomové prace:

Ve Zliné dne 21. Gnora 2005

oo 7

doc. PhDr/Vnislav Novacek, CSc.
/ y
/ dékan

doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
Ustav financi a Gcetnictvi

7. biezna 2005

13. kvétna 2005

prof. Ing. Jifi Polach, CSc.
reditel dstavu

/-










ABSTRAKT

Abstrakt slovensky

S rasticim vplyvom kapitdlového trhu v naSom hospodarstve, rastie aj tlak na vedenie
podnikov, aby vy¢islovali hodnotu, ktor podnik tvori pre svojich investorov, resp.
vlastnikov. A preto aj stcasné trendy finanéného managementu smeruji k analyze
vykonnosti spolo¢nosti cez tvorbu hodnoty pre akcionara. Znizuje sa vyznam tradicného
podnikatel'ského ciel’a tvorené¢ho ziskom a nahrazuju ho ciele, ktoré pomeruji dosiahnuty

zisk s ndkladmi vynalozenych zdrojov.

Abstrakt vo svetovom jazyku

With the accretive effect of the capital market in our economy, grow also the constraint of
the company‘s management to quantify the value, which the company creates for its
investors, or owners. Therefore also actual trends of finance management aim at analysis
of company’s performance through the value creation for shareholders. The meaning of
traditional business goal, which creates earnings, is decreasing and is substituting for

goals, which divides reached profit with the cost of expended sources.
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UvVOoD

V dosledku integraénych procesov doslo dila 1. maja 2004 k rozSireniu Eurdpskej tnie
zjej pitnastich ¢lenov na dvadsatpit, jednou z pristupujiicich krajin bola aj Ceska
republika.V dosledku tohto vstupu nastavaju urCité zmeny aj v nasej ekonomike. Otvaraju
sanov¢ trhy, nastal vol'ny pohyb tovarov, sluzieb a kapitalu. Tieto aspekty predstavuju pre
nase hospodarstvo nielen prilezitosti, ale aj hrozby. RozSirenie trhu bude predstavovat’
obstatie vo velkom konkuren¢nom boji. Pre vel'ké podniky a koncerny, ktoré uz dlho
spolupracujui so zahraniénymi partnermi, to nebude ni¢ nové. Naopak vstup na novy trh

sposobi nejednu vrasku na ¢ele vedeniu malych a strednych podnikov.

Podniky, ktoré chcu obstat” v nel'itostnom konkurenénom boji, sa budii musiet’ snazit’
znizovat’ naklady, zvySovat produktivitu vyroby a kvalitu sic¢asného sortimentu, ale aj
investovat’ nemalé penazné prostriedky do novych technoldgii a vyskumu. Zékladnou
ulohou podniku v dlhodobom horizonte je zvySovat’ hodnotu. Preto je pre podnik
v sucasnej dobe nevyhnutné, aby venoval pozornost vedecko-technickému rozvoju,

marketingu, 'udskym zdrojom a hlavne finan¢nej situacii.

Finan¢nd vykonnost ako zékladné kritérium hodnotenia podnikovej cCinnosti spolu
s konkurencieschopnostou urcuje UspeSnost subjektu v prostredi trhovej ekonomiky.
Existuje mnoho pristupov k hodnoteniu finan¢nej vykonnosti, ktoré presli vyvojom
aodrazaju tak stupeil poznania pri riadeni ekonomického systému. V sucasnosti st
aktualne ukazovatele finan¢nej vykonnosti zalozené na principoch tedrie riadenia hodnoty,

tzv. hodnotové kritéria merania vykonnosti podniku.

Aplikacia tychto novych pristupov moéze znamenat pre podnik konkurenénti vyhodu na
trhu, pretoze podnik , ktory aplikuje koncept riadenia hodnoty, prinaSa hodnotu nielen pre
vlastnika podniku, ale aj pre vSetky zainteresované strany. Moderné metédy umoziuji

merat’ a riadit’ vykonnost’ nielen z kratkodobého, ale predovsetkym z dlhodobého hl'adiska.
Tato praca vychadza z hypotézy:

Hlavnym cielom podnikania je dlhodobé zvySovanie hodnoty podniku.
K dosahovaniu tohto ciel’a je nutné nielen merat’ tvorbu hodnoty pre vlastnikov, ale

eSte dolezitejsie je tuto hodnotu riadit’ na zaklade stanovenych kritérii vykonnosti.

Cielom prace je ndjst vhodny koncept merania a riadenia vykonnosti podniku a ten

nasledne implementovat’ do podniku XY, a.s.
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Pracu som rozdelila do Siestich ¢asti:

Hlavnou ulohou uvodnej &asti — CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI XY, A. S. — je
predstavit’ v skratke analyzovany podnik, odvetvie, v ktorom pdsobi a urobit’ analyzu

sucasného pristupu k meraniu a riadeniu vykonnosti.

V druhej Casti s ndzvom — CIEL PODNIKANIA — TVORBA HODNOTY - chcem na
zaklade teroretickych poznatkov objasnit’ pristup riadenia hodnoty a uviest’ dovody, preco

je pre podniky vhodné sa tymto novym pristupom zaoberat’.

V tretej asti — UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI PODNIKU - bude
prevedeny kriticky literarny reSer§ teoretickych poznatkov v oblasti tradicnych
a modernych ukazovatelov merania vykonnosti. Teoretické poznatky budi nasledne

aplikované na podnik XY, a. s..

Stvrtda ¢ast — VYBER KONCEPTU RIADENIA A MERANIA VYKONNOSTI
V PODNIKU XY, A. S. — obsahuje analyzu vyhod vybraného konkrétneho konceptu

merania a riadenia vykonnosti pre podnik XY, a. s..

V piatej ¢asti s nazvom — IMPLEMENTACIA VYBRANEHO KONCEPTU DO PRAXE
PODNIKU XY, A.S. — su v jednotlivych bodoch navrhnuté kroky, ktoré st nevyhnutné pre
uspesnu aplikaciu vybraného pristupu do podniku. Doélezitou sucastou tejto Casti je aj
motivacny program pre pracovnikov podniku.

Zéaverecna cCast — ZHODNOTENIE PROJEKTU - obsahuje celkové zhodnotenie

navrhovanej implementécie vybraného konceptu merania a hodnotenia podniku.
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1 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI XY, A.S.

Podnik XY je akciova spolocnost’, patri k tradiénym vyrobcom v obore gumadrenstva
v Ceskej republike. Spolocnost’ je jedinym &eskym vyrobcom celej rady gumarensky
vyrobkov a ochrannych dychacich masiek.

Vyrobny podnik XY bol zalozeny vroku 1935 ako pobo¢ny zavod firmy Optimit
v Odrach, ktoré je najstar§im gumarenskym podnikom v Ceskej republike. K 1. 1. 1991 sa
Statny podnik pretransformoval na akciovi spolo¢nost. V ndslednom obdobi prebiehal
technicky a investi¢ny rozvoj, ktory umoznil dosiahnut’ su¢asnt technicku a technologickt
uroven vyroby. 1. jula 1997 bola uspesne dokoncend privatizacia spolocnosti a majoritnym

vlastnikom sa stala firma Granitol Moravsky Beroun.

Podnik ma vlastnt prevadzku na vyrobu gumarenskych zmesi a nalozi pre klasické etdzové

hydraulické lisy a vstrekolisy.

Vysoka samostatnost’ podniku pri zavaddzani novych vyrobkov je zaistend v oblasti
technickej pripravy vyroby (vyvoj zmesi, vyrobna dokumenticia vyrokov a lisovacich

foriem) a d’alej aj vyrobou lisovacich foriem vo vlastnej prevadzke strojarenskej vyroby.

Spolo¢nost’ je ekonomicky stabilizovand a disponuje kvalifikovanou pracovnou silou
s tradicnym gumarenskym know-how. V poslednych rokoch spolo¢nost’ investovala
predovSetkym do vyroby lisovanej technickej pryZe so zameranim vyroby na
automobilovy priemysel, ktory patri k najrychlejSie sa rozvijajucim odvetviam ceského

priemyslu.
K hlavnym konkurenénym vyhodam podniku v sti¢asnosti patri:
¢ Tradi¢ny vyrobca s vybudovanymi dlhodobymi vztahmi so zdkaznikmi.
¢ Perspektiva rozvoja dodavok pre automobilovy priemysel.
¢ Vybavena vyvojova zékladna podniku.
¢ Siroka databanka $pecialnych receptir a zmesi.

¢ Existujici vyrobny zavod s potrebnou infrastruktirou a moznostou d’al§ieho

rozvoja.
¢ Systém riadenia kvality s certifikdtom podl'a ISO 9001, ISO/TS 16949.

¢ Konkurencieschopna a relativne lacna pracovna sila.
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¢ Dobré vztahy s finan¢nymi inStitGciami a Statnou spravou.

Zakladny kapital spolo¢nosti je 228.203.000 K¢.

1.1 Vyrobny program

V stcasnosti je vyroba podniku zamerand predovSetkym na technick pryz pre
automobilovy, strojarensky a stavebny priemysel ana ochranné masky. Hlavnou
konkuren¢nou vyhodou podniku je schopnost’ operativne reagovat auspokojovat
Specialne poziadavky zakaznikov aj v malych mnozstvach ¢i sériach a v pomerne Sirokej
$kale sortimentu. Dalsou konkurenénou vyhodou je kvalifikovand a lacnejsia pracovna
sila, nizsie naklady na energie a menSia vzdialenost’ k tuzemskému zdkaznikovi. Vyrobny

program podniku tvoria:
Gumarenské zmesy

- na vsSeobecné pouzitie, olejovzdorné, teplovzdorné, dynamické, ozonuvzdorné, na

protektorovanie pneumatik osobnych a nakladnych automobilov a traktorov.
Technicka lisovand pryz

- tesnenia, krizky, manzety, ramceky, vyvodky, membrany, kryty, spojky, kompenzatory,

narazniky, ktorych prevedenie zodpovedd poziadavkam zdkaznikov.
Pryzove vyrobky pre osobné a ndkladné automobily

- tesniace elementy, tesnenie viek motoru, tvarové dielce na sanie vzduchu a chladiaci
systém, tlmiace elementy automobilov, pryzové prasnice, manzety, kryty, potahy pedalov,
univerzalne rohoze pre 130 typov osobnych automobilov, rohoze pre batoZinovy priestor

osobnych automobilov, lapace necistdt, blatniky.
Ochranné masky

Vyrobky z tvrdej pryze

Pryzové profily z homogenného materidalu
Pryzoveé protisklzové podlahové krytiny

Vyrobky v kombindcii PRYZ — KOV

Vyrobky pre domdacnost’ a dalsi spotrebny tovar.
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Lisovana technicka pryz @ Zmesi na predaj 0O Akumulatorové obaly
O Dychacia technika W Blatniky @ Vytlatované vyrobky

Obr. 1. Podiel vyrobkovych skupin na trzbach v roku 2003
1.2 Odberatelia

1.2.1 Tuzemski zakaznici

Medzi vyznamnych tuzemskych zdkaznikov podniku patria Statne organy, institicie
a spolo¢nosti ako napr.: VU Tabor, AUTOPAL Novy Ji¢in, MV GR HZS CR 771 11
Olomouc, KOMPONENTY Zlin, KSK Belt Teplice, VALEO Rakovnik, DUKLA CZ
Trutnov, HELLA Mohelnice, RPF Odry, CZ WEGO Hradec Kralové, TATRA Kopfivnice,
SKODA Auto a.s. Mlada Boleslav, TECHNOEX s.r.o. Ostrava, KUKS Humpolec,
WAMAC s.r.0. Fulnek, NOVESTA a.s. Zlin.

1.2.2 Zahraniéni zakaznici

K vyznamnym zahraniécnym zékaznikom podniku patria hlavne firmy: DOMA
Mariaposching, GDX Rehburg, TRACZ & NEUMANN Lodz, DUNLOP TECH Hannau,
PNEU VRANIK Trnava, HAMMERLIT Leer, OY Tammer Suoja Tampere,
HOLZHAUSER Hamburg, ARES OY Espoo, AL-TAMAM Int Company Salmiya, NN
Trgovina Zagreb
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1.3 Dodavatelia

Spolo¢nost’ ma okolo 350 dodavatel'ov. Asi 55 % suroviny na vyrobu sa dovaza zo
zahranicia. V poslednych rokoch spolo¢nost’ vyznamne diverzifikovala Struktaru nakupu
anajviacsSie kontrakty ma uzatvorené srenomovanymi svetovymi vyrobcami.
K najvyznamnejSim dodavatelom patria tieto spoloc¢nosti: HENNIGES, TRADING
BOCHEMIE, KAUCUK, CS CABOT, DBH, EXXON MOBIL CHEMICAL, DSM,

CREDUM, BAYER, MOGUL PETROL

1.4 Konkurencia

Hlavnymi konkurentmi spoloc¢nosti XY, a. s. si spolo¢nosti, ktoré sa svojimi
technologiami asponi z ¢asti podobaju spolo¢nosti. Medzi ne patria hlavne tieto:
GUMOTEX, a.s., Bfeclav, SEMPERFLEX OPTIMIT, a.s., Odry, VULKAN, a.s., Hradek
nad Nisou, RUBENA, a.s., Hradec Kralové, AVON Automotive, a.s. , Rudnik.

Na globalnom trhu medzi najvyznamnej$ich hracov, s ktorymi sa podnik pri svojej Cinnosti
stretava, su HENNIGES, CONTITECH AQG,
SAARGUMMIWERKE AG, POPPE Co., PHOENIX AG, WOCCO AG, VEGU AG,
TRELLEBORG Ltd., SEMPERIT AG.

nasledujuce  spolocnosti:

1.5 Vyvoj poctu zamestnancov

Tab. 1. Pocet zamestnancov

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pocet zamestnancov 664 685 760 712 733 743
z toho riadiaci pracovnici 172 161 155 142 143 144

Pocet zamestnancov postupne od roku 1999 narasté, len v roku 2002 je trend opacny, kedy

pocet zamestnancov klesol zo 760 na 712.

Pocet riadiacich pracovnikov naopak mé kazdorocne klesajuci trend.
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1.6

Zmocnénec
pro EMS

Zmocnénec

pro jakost

A

Organizacna Struktura spolo¢nosti XY, a. s.

Odbor finanéni
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Odbor marketingu a prodeie B

Marketing a
export NBC

Obr. 2. Organizacna Struktura spolocnosti XY, a. s.
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Organiza¢na Struktira podniku sa skladd z generdlneho riaditela podniku, jedného
manazéra pre akost, jedného pre EMS azpiatich riaditelov jednotlivych tusekov.
Generalny riaditel’ je podriadeny predstavenstvu spolo¢nosti, najvy$Sim organom
spolo¢nosti je valné zhromazdenie a dohl'ad nad hospodarenim podniku zabezpecuje

dozorna rada.

1.7 Struéna charakteristika odvetvia

Podnik XY, a.s., mézem zaradit’ podl'a klasifikacie odvetvovych a ekonomickych ¢innosti

do OKEC 25 (Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkov).

Gumarensky a plastikarsky priemysel v CR preZiva v poslednych piatich-Siestich rokoch
dynamicky rozvoj a jeho pozicia v rdmci spracovatel’kého priemyslu sa neustéle posiluje.
Jeho hlavnym S$pecifikom je, ze na rozdiel od vac¢Siny ostatnych odvetvi a oborov, sa ho
v uplynulych rokoch takmer nedotkli ani domace hospodarske reformy, ani vykyvy
svetove] ekonomiky. Tempa rastu zakladnych ukazovatelov odvetvia st trvale nad

priemerom spracovatel'ského priemyslu.

V roku 2003 sa odvetvie podielalo na trzbach spracovatel'ského priemyslu celkom 6 %,
v objeme pridanej hodnoty 6,4 % av poctu zamestnanych oséb 5,1 %. V roku 2003
vzrastla produktivita prace o 22,4 %. Priaznivy vyvoj je odrazom vysokej investi¢nej
aktivity a Sirokej ulasti zahraniénych firiem, ktoré do CR prinaaji progresivnu

technolégiu, know-how a 1.

Vyhliadky do buducnosti tohto odvetvia su vel'mi pozitivne, pretoze sa stale zvacSuju
moznosti uplatnenia pryzovych a plastovych vyrobkov v stavebnictve, energetike, rychle
sa rozvija automobilovy, elektrotechnicky a elektronicky priemysel, ktoré su hlavnymi

zakaznikmi odvetvia. [13]

1.8 Analyza pristupu podniku k meraniu a riadeniu vykonnosti

Podnik XY, a. s., vstcasnej dobe nevyuziva k meraniu a riadeniu vykonnosti podniku
ziadny wuceleny koncept riadenia vykonnosti. Na meranie vykonnosti pouziva

predovsetkym tradi¢né ukazovatele finan¢nej analyzy.

Délezitym ukazovatel'om, ktory podnik sleduje, je ukazovatel EBITDA. Je to ukazovatel’

zisku pred urokmi, zdanenim a odpismi. Vyhodou ukazovatel'a je moznost’” porovnania
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vykonnosti nezavisle na politike odpisovania. Predstavuje Gpravu na meranie cash flow

(aviak nezahriiuje zmeny v CPK).

Je obl'ibenym ukazovatelom pouzivanym na Grovni divizii — sustred’'uje pozornost’ na rast
trzieb a riadenie nakladov. Meria iba prevadzkova vykonnost, neovplyviiuje ho sposob
financovania a dane. Nevyhodou tohto ukazovatela je, Ze ignoruje vyuzitie kapitdlu a

majetku.
Od zvySovania ukazovatel'a EBITDA je zavislé aj odmenovanie pracovnikov podniku.

Vo finan¢nej analyze podnik vypocitava aj index EVA, ktory vSak nie je d’alej nijak

analyzovany.

Z uvedenej analyzy vyplyva, Ze podnik uplatiiuje predovSetkym pohlad na zdravie

podniku nez na vykonnost'.

Z tohto dovodu sa v nasledujuicom texte pokusim navrhnit' koncept merania a riadenia
vykonnosti, ktory by sa dal vhodne vyuzit' v podniku XY, a.s., a ktory by prispel k tvorbe

hodnoty pre vSetky zacastnené strany podniku.
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2 CIEL PODNIKANIA - TVORBA HODNOTY

Ak chce byt podnik uspesny, je dolezité ujasnit’ si ciele podniku, sposob ich vyjadrenia
amerania. Nazory na vymedzenie cielov podnikania aj finanénych cielov st medzi
ekonomami neustale diskutované a prechadzaji vyvojom. Najskor sa za zékladny ciel
podnikania povazovala maximalizacia zisku. Postupne sa vSak stava stale viac predmetom

kritickych namietok, predovsetkym z tychto dévodov:

1. Ide o staticky pristup, ktory neberie do tvahy casovu dimenziu, nerozliSuje,
v ktorom okamziku bol zisk dosiahnuty, nerozliSuje kratkodobé a dlhodobé zisky.

Preto je zdoraziiovana potreba aktualizovat’ zisky s ohPadom na ¢as.

2. Zisk podniku je ovplyvneny zvolenym ponatim vynosov a ndkladov, metodou
odpisovania, tvorbou a rozpustanim rezerv a ndkladov buducich obdobi. Preto sa
kladie doéraz na potrebu vyuZivat’ cash flow na hodnotenie podniku

a investi¢nych variant.

3. Maximalizacia zisku ako zakladny ciel’ podniku neberie do Gvahy rozny stupen
rizika, s ktorym bol zisk dosiahnuty. Predpoklada, ze vyssi zisk je dosahovany pri

rovnakom stupni rizika, ¢o je neredlny predpoklad.

Uvedené namietky voc¢i maximalizacii zisku ako hlavného ciela podnikania vyustili
v poslednej dobe do zaveru, ze zakladnym cielom podnikania je maximalizicia trhovej
hodnoty podniku. Vedla tohto hlavného ciel’a je pre podnik dolezité snazit’ sa stanovit’ si a
dosahovat’ aj kratkodobé financné ciele. Medzi tieto patri predovSetkym priebezné
zaistovanie platobnej schopnosti (likvidity) podniku. Udrzovanie platobnej schopnosti je
zakladnou podmienkou fungovania podniku v trhovej ekonomike. Stcasne by mal podnik

dosahovat’ vysku zisku, ktora mu umozni obnovu a rozvoj podniku.[18]

2.1 Teoria riadenia hodnoty

Stale CastejSie je pocut’ kritiku tradi¢nych koncepcii merania a hodnotenia uspechu. Stale
aktudlnejSie sa stdva stotoznenie uspechu s tvorbou hodnoty. Tradiéné koncepcie, ku
ktorym patri nielen uctovné ponatie usilujice o maximalizaciu zisku, ale aj vSetky ostatné
koncepcie, ako napr. marketingové koncepcie usilujuce o zvySovanie podielu na trhu, resp.

o lepsie uspokojovanie poziadaviek a potrieb zédkaznikov, su uzito¢né, avsak je potrebné
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ich chapat’ len ako prostriedok na zvySovanie hodnoty, resp. nastroj na realizaciu

koncepcie riadenia hodnoty.

vvvvv

Jedinym kritériom na hodnotenie uspesSnosti podniku je to, ¢i tvori hodnotu.

Podnik by mal byt vnimavy vocCi prianiam a potrebdm zakaznikov, hladat’ efektivne
vyrobné procesy, starat’ sa o kvalifikdciu a potreby svojich pracovnikov, presadit’ sa
v domacom a medzinarodnom meradle. Mal by teda uspokojovat’ vSetkych stakeholderov —
vSetkych ,,zGCastnenych®, ktori su nejakym sposobom spéti s danym podnikom. K nim
patria poskytovatelia kapitalu (shareholders) a veritelia, manazéri, zamestnanci,
dodavatelia, odberatelia, obec a $tat ai. VSetkym stakeholderom sice zalezi na dlhodobe;j
existencii a dobrej situacii daného podniku, kazdy z nich vsak sleduje svoj zaujem (napr.
cielom vlastnikov je maximdlne zhodnotenie svojho vkladu, veritelia chcu dostat’ spat
splatky dlhu a iroky, zamestnanci sa usiluji o maximalnu mzdu, dodévatelia sa snazia
o0 maximalne ceny mnozstvo dodanej produkcie, zadkaznici pozaduji minimdlne ceny

produkcie, §tat chce vybrat’ maximalne dane, atd’).

Je zjavné, Ze hodnota podniku je pre jednotlivych stakeholderov odlisna. Kazdy
stakeholder posudzuje hodnotu podniku podla toho, ¢o do podniku vlozil, resp. podla

zhodnotenia svojej investicie a porovnava ju s alternativnymi moznost'ami.

Z toho vyplyva, Ze podnik, ktory chce maximalizovat hodnotu, by mal preferovat
koncepciu shareholder value, pretoze je to sii¢asne jedind cesta zvySovania stakeholder
value. Maximalizadcia hodnoty pre vlastnikov je predpokladom na zvySovanie hodnoty pre

vSetkych stakeholderov.

Jedine podnik, ktory spliiuje naroky vlastnikov, moéze dlhodobo existovat a prinasat

prospech vsetkym zac¢astnenym (stakeholderom).
Shareholder value je charakterizovana ako koncepcia, ktora:

*» znamena zohladnenie hodnoty imania vlastnikov ako ciela v ekonomickom

rozhodovani,
* je novym kritériom vykonnosti, novou metédou posudenia tspechu podniku,

* bura divergenciu medzi cie'mi vlastnikov a managementu.[15]
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2.2 Hodnotové riadenie podniku — Value Based Management

Sucasné trendy finanéného managementu smeruju k uzSiemu previazaniu analyzy
finan¢nej vykonnosti podniku s tvorbou hodnoty pre akcionara. Pristup, ktorého ciel'om je
zjednotenie cielov, stratégii a sposobov rozhodovania managementu so ziujmami

akcionarov sa oznacuje ako hodnotové riadenie (Value Based Management, VBM).

»Hodnotu nazyvame jednou z najlepsich vykonnostnych ukazovatel'ov vykonu podniku,
pretoze ona jedina vyzaduje na meranie komplexné informdcie. K pochopeniu tvorby
hodnoty musi ¢lovek pouzit® dlhodobé strategické hladisko, riadit’ vSetky penazné toky
a pohyby v suvahe a musi vediet’, ako porovnat’ penazné toky z roznych casovych obdobi

s ohl'adom na riziko.“[18]

Maximalizacia hodnoty znamend, Ze vedenie podniku sa musi usilovat’ o ¢o najvacsi
prinos pre vlastnikov, a to ako v podobe podielov na zisku a aj, a to predovsetkym, formou

zisku plynuceho z rastu cien vlastnickych podielov.[18]

KTItacovou sucastou tohoto pristupu su ukazovatele vykazujtce silnl koreldciu s vyvojom
na kapitdlovom trhu — tzv. hodnotové kritéria. Podnikatel'sky ciel, formulovany ako
hodnota firmy, respektive hodnota pre akciondra, Shareholder Value, tvori zikladné
kritérium pre vol'bu rozhodnutia celofiremnej povahy. Uloha funkéného kapitalového trhu
nati reSpektovat’ pri stanovovani sucasnej a aj buducej vykonnosti spolocnosti ¢asovu

hodnotu penazi a rovnako aj podstupované podnikatel'ské riziko.[23]
Faktory veduce ku zvySovaniu vyznamu tvorby hodnoty pre akcionara:
¢ globalizacia a deregulécia kapitalovych trhov,
¢ koniec riadenia kapitalu a menovych tranzakeii,

¢ celosvetova vlna privatizacii a vSeobecne presun majetku, rast ekonomickej

sily Europy,

¢ pokrok vinformacnych akomunikacnych technolégiach —  znizenie

tranzakénych nakladov,
¢ likvidnejsie trhy s cennymi papiermi,

¢ zdokonalenie v regulacii kapitdlovych trhov, rozSirovanie informacii pre

investorov,
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¢ vSeobecné zmeny v pristupe k Uspordm a investiciam,

¢ expanzia v inStituciondlnom investovani.[26]

Chovanie podnikov pod vplyvom Value Based Managementu:

VBM vytvira tlak na prevadzkové jednotky k dosiahnutiu ¢o najvyssej kvality

a urovne prevadzkovania,
zameranie podniku na hlavny obor podnikania,

realizacia akvizicii (aj relativne malych), ktoré podporuju stratégiu tvorby

hodnoty,

prehodnotenie Struktiry vnuatornych jednotiek s cielom priblizenia ich
poOsobnosti trhu, uspory rezijnych nakladov,
vystipenie z oborov podnikania, ktoré zjavne mali vacsiu hodnotu pre iné

spolo¢nosti,

prisposobenie  Struktiry financovania cielom v tvorbe hodnoty pre

akcionara.[4]

Aj napriek uvedenym kladom nového pristupu merania vykonnosti podniku stale existuje

odpor, obzvlast v Eurdpe, voci myslienke prijat’ tvorbu hodnoty pre vlastnika ako vrcholnt

prioritu podniku. Hlavnym prvkom kritiky je rozdielna situacia kapitalového trhu v Eurdpe

av USA. Kapitalovy trh v Eurépe mé niz8§i vyznam oproti bankovému sektoru. Ale

vyznamnost’ a sila eurdpskeho kapitdlového trhu neustale narastd a pravdepodobne aj

nad’alej narastat’ bude.
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3 UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI PODNIKU

Sucasny pohl'ad na vykonnost’ podniku nie je popisany len jeho sucasnymi a planovanymi
hospodarskymi vysledkami, ale komplexom ocakavani a hodnoteni vsetkych ucastnikov
ekonomickych procesov jeho podnikatel'ského zamerania. Sdm SirSi pohlad z hl'adiska
fundamentéalnej analyzy tychto procesov, ktory vychadza rovnako aj =z analyzy
neekonomickych parametrov podnikatel'skych zamerov, nie je vobec novy a najdeme ho aj

v metodikach analyz hospodarskeho vysledku.[23]

%¢

Plati, ze ,,C0 nie je mozné merat, to nie je mozné riadit*[5], pretoze nie je mozZné
vyhodnotit’ Groven naplnenia ciel'a. Svoj ciel’ musi podnik vediet vyjadrit’ v meratel'nej
podobe. Potom je mozné kontrolovat’ stupen jeho dosiahnutia pomocou vhodnych kritérii,

ktoré odrazaju uspesnost’ prevedenych aktivit na dosiahnutie ciela.
Zakladné modely, z ktorych vychadzaja sti¢asné smery stanovenia vykonnosti podniku su:

1. Tradi¢né pristupy Kk meraniu finanénej vykonnosti — absolutne
ukazovatele, rozdielové ukazovatele, paralelnd ststava pomerovych
ukazovatelov, pyramidovd sustava pomerovych ukazovatel'ov, sthrnné

ukazovatele merania finan¢nej vykonnosti firiem.

2. Moderné pristupy k meraniu financnej vykonnosti — EVA, MVA,
CFROI a iné.

3. Komplexné pristupy k meraniu vykonnosti firiem — BSC, EFQM.[23]

Ukazovatele, ktor¢ moézu vyjadrit vykonnost podniku, je mozné rozdelit aj inym

sposobom, ktory vymedzuju autori Young a O’Byrney podl'a nasledujucich kritérii:

1. Ukazovatele reziduilneho (resp. ,zbylého*) =zisku - st odvodené
z prevadzkového zisku po odpocitani ndkladov na kapitdl. Patri medzi ne
ukazovatel ekonomicka pridand hodnota (Economic Value Added, EVA), ak
k vypoctu namiesto zisku pouzijeme cash flow — potom hovorime o Cash Value
Added (CVA). Tieto ukazovatele je mozné vyuzit hlavne na hodnotenie
vykonnosti celého podniku a viazat' na ne odmenovanie manazérov, ktori maju
dostato¢ntl rozhodovaciu pravomoc hodnotu ovplyvnit. Je v§ak mozné rozsirit’ ich

vyuzitie aj na nizsie urovne riadenia, obchodné jednotky, vyrobkové rady.
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2. ZloZKky rezidualneho zisku — si odvodené od predchadzajucej kategorie, ale
nazahriiuji naklady na kapitdl. K tymto ukazovatel'om patri EBIT (zisk pred
urokmi a zdanenim), EBITDA (EBIT + odpisy), NOPAT (Cisty operativny zisk po
zdaneni), RONA (zisk/Cisté aktiva). Tieto ukazovatele si vhodné na meranie
vykonnosti aj na strednej urovni riadenia, je teda mozné na ne viazat’ odmeny pre

stredny management.

3. Trhové ukazovatele — st odvodené od kapitdlového trhu. Patria sem: ukazovatel
Market Value Added (MVA), TSR (Total Shareholder Return), FGV (Future
Growth Value) a excess return. Tieto ukazovatele je mozné vyuzit’ len pre verejne
obchodované podniky. Pomocou tychto ukazovatelov nie je mozné merat’

vykonnost’ niz§ich organiza¢nych jednotiek.

4. Cashflow ukazovatele — patria tu ukazovatele CFO, free cashflow, CFROI. Tieto
ukazovatele sa snazia odstranit’ vplyv akrudlneho ctovnictva na vysledky ¢innosti

podniku.

5. Tradi¢né ukazovatele ziskovosti — Cisty zisk, ROE, ROA a EPS (Earnings per

share — Cisty zisk na akciu).[26]

Pracu som rozdelila na tradicné, moderné a komplexné pristupy k meraniu vykonnosti
podniku. Pri kazdej kategorii som uviedla literdrne poznatky k danému ukazovatelu a tie
som nasledne aplikovala na podnik XY. Sucasne som poukazala na moznosti vyuzitia
jednotlivych ukazovatelov k meraniu ariadeniu vykonnosti, ale aj na problémy

a nevyhody spojené s pouzitim jednotlivych ukazovatel'ov.

3.1 Tradi¢né ukazovatele merania financnej vykonnosti

Tradicné kritéria merania vykonnosti podniku vyjadruju racionalitu priebehu
podnikatel'ského procesu vo vzt'ahu k jeho cielom, su zalozené na merani efektivnosti
vyuzitia podnikového kapitélu.

Tradi¢né ukazovatel'e vychadzaju predovsetkym z uctovnych vykazov. Tieto ukazovatele

v ramci financnej analyzy st este stale ¢asto pouzivané k financnému riadeniu podnikov.

Finan¢nd analyza, zalozend na technickom vyhodnoteni uctovnych vykazov, ¢i uz
minulého obdobia alebo planovaného vyvoja, je dolezitym medzistupiom v ponati

klasického finan¢ného riadenia podniku, ako ukazuje obrazok (Obr. 3):
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Uctovné ::> Finan¢na ::> Finan¢né

vykazy analyza riadenie

Obr. 3. Struktira financnej analyzy a financné riadenie podniku  [24]

Finan¢na analyza je cennym analytickym nastrojom, ktory sa vyuZziva aj na predikciu
citlivosti buducich uvazovanych podnikatel'skych stratégii k rizikovym faktorom,

predovsetkym na:

poskytnutie objektivneho pohl'adu na potencialny rast vykonnosti podniku,

zhodnotenie miery zranitelnosti spolo¢nosti,

e posudenie miery adaptability a flexibility spolo¢nosti,

identifikéciu rizik plyntcich z doterajSieho fungovania spolo¢nosti.[23]

3.1.1 VyuZzitie finan¢nej analyzy v riadeni podniku

Podstatou finan¢nej analyzy je vypocet tradiénych ukazovatel’ov financnej vykonnosti,
ktoré maji dobru vypovedaciu schopnost’ (logickll interpretaciu) vzhl'adom ku skimane;j
ekonomickej realite. M6Zzu byt vyjadrené v penaznych jednotkach, ale aj v percentach,
v jednotkach ¢asu, pripadne mézu byt aj bezrozmerné. Postupy finan¢nej analyzy patria

stale medzi najCastejSie pouzivané.

Pri aplikécii finan¢nej analyzy na podnik uvediem z dovodu vel’kej rozsiahlosti len analyzu
pomerovych ukazovatel'ov, ktord patri medzi najviac vyuzivané k hodnoteniu vykonnosti

podniku.

Vykonnost’ podniku mo6zeme posudzovat’ nasledujucimi analytickymi postupmi:

1. Analyza trendov

Analyza trendov porovndva zmeny ukazovatelov v Casovej rade. Vstupné data su
obsiahnuté v uctovnych vykazoch firiem avo vyro¢nych spravach, ktoré¢ uvadzaji
finan¢né polozky za poslednych 5 az 10 rokov. Pri analyze berieme do tvahy zmeny
absolutnej hodnoty, ale aj percentudlne zmeny jednotlivych poloziek vykazov, po

riadkoch, horizontélne. Preto hovorime o horizontalnej analyze absolutnych ukazovatel'ov.
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Pri hodnoteni situacie podniku by mal finan¢ny analytik brat’ do uvahy rovnako okolité
podmienky, ako napr. zmeny v daifiovej ststave, vstup novych konkurentov na trh, zmeny
podmienok na kapitdlovom trhu, zmeny v dopyte, zmeny cien vstupov, medzinadrodné
vplyvy (politické konflikty a krizy v urcitych regiénoch, vytvaranie novych ekonomickych
zoskupeni, ktorych dosledky podnik ponesie atd’.). Je potrebné poznat’ aj zamery podniku
do buducnosti.[19]

2. Percentudlna analyza komponentov (vertikdlna analyza)

Pri vertikalnej analyze posudzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv.
Struktaru aktiv apasiv firmy. Zo Struktury aktiv apasiv je zrejmé, ako je zlozenie
hospodarskych prostriedkov potrebnych pre vyrobné a obchodné aktivity firmy a z akych
zdrojov boli obstarané. Na schopnosti vytvarat' a udrzovat rovnovazny stav majetku

a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita firmy.

3. Rozdielove ukazovatele

Na analyzu a riadenie finan¢nej situacie podniku (hlavne jeho likvidity) slizia rozdielové
ukazovatele, oznaCované ako fondy finan¢nych prostriedkov (finan¢né fondy). Fond je
chépany ako agregécia (zhrnutie) urcitych stavovych ukazovatelov vyjadrujucich aktiva
alebo pasiva, resp. ako rozdiel medzi suthrnom urcitych poloziek kratkodobych aktiv

a urcitych poloziek kratkodobych pasiv (tzv. Cisty fond).[1]

4. Pomerove ukazovatele

Financné pomerové ukazovatele (financial ratios) charakterizuju vzadjomny vzt'ah medzi
dvoma alebo viacerymi absolutnymi ukazovatelmi pomocou ich podielu. NajcastejSie
vychédzaju z uctovnych dat (suvahy a vykazu ziskov a strat). Umoziuji ziskat' rychly

a nendkladny obraz o zakladnych finan¢nych charakteristikach firmy.
Pomerové ukazovatele podl'a oblasti finan¢nej analyzy sa delia na:

1. Ukazovatele rentability.

2. Ukazovatele aktivity.

3. Ukazovatele zadlzenosti.

4. Ukazovatele likvidity.
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5. Ukazovatele trhovej hodnoty.
6. Prevadzkové (vyrobné) ukazovatele.

7. Ukazovatele na baze financnych fondov a cash flow.[21]

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability patria medzi najddlezitejSie ukazovatele, ktorymi sa hodnoti
¢innost’ podniku. Vypovedaji o tom, ako sa ndm ,,vyplacaju® prostriedky vlozené do
podnikania. Na hodnotenie jednotlivych ukazovatel'ov rentabilita je ddlezita ich vyska
avyvoj v case. Mali by nadobudat’ kladné hodnoty. Pri ich poklese alebo v pripade
zapornych hodnot by mala nasledovat’ hlbSia analyza, ktord nam povie, ako sa na takom
vyvoji podiel'ali jednotlivé oblasti hospodarenia. Medzi ukazovatele rentability patria
hlavne: Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Net Assets — ROA), rentabilita

celkového kapitalu (Return on Equity — ROE), rentabilita trzieb a iné.
Medzi d’alsie tradi¢né ukazovatele patria predovsetkym:

= zisk pred Grokmi, zdanenim a odpismy (Earnigs before Interest, Tax, Depreciation

and Amortization — EBITDA),
=  zisk pred urokmi a zdanenim (Earnings before Interest and Tax — EBIT),
» zisk pred zdanenim (Earnings before Tax — EBT),
= (isty zisk (Earnings after Tax - EAT),
= prevadzkovy cash flow,
= volIné cash flow (Free Cash Flow — FCF),
* rentabilita investovaného kapitalu (Returned on Invested Capital — ROI),
= zisk na akciu (Earnings per share — EPS),
= P/E (Price earning ratio), a pod.
EBITDA

Je to ukazovatel' zisku pred Urokmi, zdanenim a odpismi. Vyhodou ukazovatela je

moznost’ porovnania vykonnosti nezavisle na politike odpisovania.

Predstavuje ipravu na meranie cash flow (avak nezahriiuje zmeny v CPK).
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Je obl'ibenym ukazovatelom pouzivanym na Grovni divizii — sustred’'uje pozornost’ na rast
trzieb a riadenie nékladov. Meria iba prevadkovi vykonnost’, neovplyviiuje ho sposob

financovania a dane.
Nevyhodou tohto ukazovatel’a je, Ze ignoruje vyuzitie kapitalu a majetku.
EBIT

Je obl'ibenym ukazovatel'om na trovni divizii, pretoze sustred’uje pozornost’ na rast trzieb
ariadenie ndkladov. Nevyhodou je, Ze meria iba prevadzkovi vykonnost’, neovplyviiuje

ho sposob financovania a dane a ignoruje efektivne vyuzitie kapitalu a majetku.
EBT - Zisk pred zdanenim

Zahriiuje dan z prijmu za beznli a mimoriadnu ¢innost’, nevyhodou je, ze nema prili§ dobra
vypovedaciu schopnost’, pretoze skutoéné¢ zdanenie sa moéze v jednotlivych firmach

podstatne lisit’.
EAT - Cisty zisk

Tento ukazovatel’ je najvyznamnejSim z pohl'adu vlastnika. Zisk po zdaneni je uréeny na

rozdelenie medzi vlastnikov.

Provozni cash flow

Predstavuje peniaze ziskané prevadzkovou ¢innost'ou.
Volny cash flow

V pripade merania vykonnosti mdze byt tento ukazovatel zavadzajuci, pretoze nizky
volny CF moéze byt zapri¢ineny vysokymi investiciami, ktoré ale znamenaji moznost’

rastu podniku v budtcnosti.
ROA

Ukazovatel'’ vynosnosti celkového kapitdlu (ROA) v porovnani s EBIT neignoruje

efektivne vyuzitie kapitalu a majetku.
ROE

Ukazovatel’ vynosnosti vlastného kapitalu (ROE) je najobl'ibenejSim kritériom finan¢nej
vykonnosti a praktikmi je uznavany ako ukazovatel' prvej dolezitosti. Je ukazovatelom
efektivnosti s akou firma vyuziva kapital vlastikov. Predstavuje mieru vynosnosti, ktora

vlastnici ziskavaji zo svojich investicii.
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ROI (Return on Investment)

Ukazovatel' navratnosti investicii meria prijmy investicie v porovnani s nakladmi
spojenymi s ich dosiahnutim.

EPS (Cisty zisk/Pocet akcii)

Ukazovatel’ zisku na akciu moze zlyhdvat' z hladiska snahy manaZérov o ¢o najvysSie
uctovné zsiky (pokial’ trh reaguje na ich zvySenie zvySenim trhovej ceny akcii). Cesty ku

zvySovaniu EPS:

— dosahovanie zisku pri vdcSom podiele cudzich zdrojov — moéze dojst

k vysokému zadiZeniu podniku,

— zvySenie zisku srovnakym objemom vlastného kapitdlu — modze dojst

k uctovnym podvodom pri vykazovani vysokych ziskov.[18]

V nasledujucom texte poukdZem na moznosti vyuzitia tychto ukazovatelov pri merani
a riadeni vykonnosti v podniku XY, a. s. a na problémy spojené s pouzitim len tradi¢nych

ukazovatel'ov v riadeni podniku.

Tab. 2. Ukazovatele rentability za obdobie 1999 — 2000 (v %) [Zdroj: viastny]

Ukazovatele rentability v % | rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Rentabilita vl. kapitalu

ROA = (Ebit/A) 0,45% 4,83% 6,52% 6,56% 9,72% 2,04%

Rentabilita celk. kapitalu

ROE = CZ/VK -10,74% | 0,69% 6,21% 7,27% 13,99% 1,33%

Rentability trzieb

ROS = CZ/T -3,93% 0,19% 1,73% 2,28% 4,25% 0,39%

Rentabilita vlastného kapitdlu vyjadruje vynosnost' vlastnych zdrojov vlozenych do
podnikania. Akcionari, majitelia alebo d’alsi investori o¢akavaju vac¢sie zhodnotenie svojho
kapitdlu, ako by im prinieslo alternativne investovanie ich vlastnych prostriedkov.
Vkladatel' pozaduje primeranu vysku vynosu svojho kapitadlu, pretoze nesie riziko
neuspechu podnikania (v pripade krachu by prisiel o cely svoj vklad). Preto pozadovana

miera vynosnosti kapitalu by mala byt vyssia ako urokova sadzba dlhodobych vkladov.

Pri vypocte rentability celkového kapitdlu som do Citatel'a dosadila Cisty zisk. Takto

konstruovany ukazovatel’ hovori, ako bol zhodnoteny celkovo vlozeny majetok bez ohl'adu
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na to, ako bol tento majetok financovany a zaroven zist'uje vykonnost’ podniku bez vplyvu
zadiZenia.

Z vypoctu je zrejmé, ze rentabilita celkového kapitalu pocas sledovaného obdobia stupa
(vynimkou je rok 2004), ¢o je pre spolo¢nost’ dobrym signdlom. Dovodom takéhoto vyvoja
je kazdorocne zvySujuci sa Cisty zisk. V roku 1999 nadobuda ukazovatel ROE zaporné

hodnoty, dévodom takéhoto vysledku je, Ze podnik v roku 1999 vykézal stratu.

Ukazovatel rentability trzieb poddva informéciu o tom, ako je spolo¢nost’ ziskova vo

vzt'ahu k trzbam. Hovori, kol’ko halierov zisku spolo¢nost’ ziska z jednej koruny trzieb.
Rovnako ako rentabilita celkového kapitalu vykazuje aj rentabilita trzieb kazdoro¢ny rast.

U podnikov v odvetvi je rentabilita celkového kapitalu podstatne vyssia, dosahuje hodnoty
od 12,74 % az do 17,55 % v roku 2003, podobna situacia je aj pri rentabilite trzieb, ktora

dosahuje podstatne vyssie hodnoty.
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Obr. 4. Vyvoj ukazovatelov rentability v rokoch 1999 — 2004 [Zdroj: viastny]

U ukazovatel'ov rentability je vSak vhodné zmienit’ sa o skuto¢nosti, Ze mnoho spolo¢nosti

/19

v Ceskej republike sa snaZi ,,optimalizovat™ dafiovy zaklad (napr. tvorbou rezerv), preto

casto dosahuje vel'mi nizke hodnoty rentability.

Nasledujuca tabulka obsahuje d’al'Sie tradicné ukazovatele vyuzivané na meranie

vykonnosti podniku.
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Tab. 3. Tradicné ukazovatele za obdobie 1999 -2000 (v tis. K¢) [Zdroj: vlastny]

Ukazovatel’ rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

EBITDA 30027,00| 47127,00] 53210,00] 53000,00| 68160,00| 41 972,00
EBIT 1 864,00 | 18709,00| 23640,00| 23936,00| 37 726,00 8 512,00
EBT -16 785,00 1 087,00 6992,00| 12440,00| 31 017,00 3367,00
EAT -16 785,00 1087,00| 10435,00| 13 150,00 29 398,00 2 837,00
prevadzkovy CF X 44 258,00 12124,00| 10147,00| 43 000,00 | 36 667,00
volny CF - FCF X 28 778,21 | -16 980,40 | -36 709,16 | -75 577,06 | -122 818,36
ROI 0,64% 7,04% 11,35% 8,88% 10,64% 1,73%
Zisk na akciu -5,20 0,34 3,23 4,07 9,10 0,88

Pri pohl'ade na tabulku je prekvapujuce, Ze s pouzitim réznych ukazovatel'ov, moZeme

dosiahnut’ tak podstatne odlisné vysledky.

Ukazovatele, ktoré su ur€itym druhom zisku, nadobudaji vysSie hodnoty podla Sirky
vymedzenia daného ukazovatela. Najvyssie hodnoty dosahuje EBITDA, ktory obsahuje
zisk pred zdanenim, urokmi a odpismi. Doélezité je vSak sledovat a porovnavat tieto
ukazovatele v Case, pretoze podstatna je ich dynamika rastu. VSetky ukazovatele maji
v sledovanom obdobi zhodny rastici trend, odliSuji sa len vySkou svojho prirastku
(vynimkou je len rok 2004). DalSou podstatnou vecou, je spravna interpreticia

jednotlivych kritérii.

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity meraji schopnost’ podniku vyuzivat' vlozené prostriedky. Tieto
ukazovatele maju najcastejSie podobu doby obratu, tj. doby, po ktora je majetok v urcitej
forme viazany alebo poctu obratok, tzn. kolkokrat sa nam urcity druh majetku obrati za

¢asové obdobie.
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Tab. 4. Ukazovatele aktivity za obdobie 1999 -2004 [Zdroj: vlastny]

ukazovatele aktivity rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
obratovost’ aktiv

trzby/aktiva 1,03 1,48 1,66 1,60 1,78 1,73
doba obratu celk. aktiv

(aktiva/trzby)*360 348,98 242,77 216,45 224,64 201,97 208,26
doba obratu zasob

(zésoby/trzby)*360 47,23 42,02 39,93 35,93 32,88 35,04
doba obratu pohl'.

(poh!./trzby)*360 65,70 51,97 46,74 52,05 49,47 44,05
doba obratu zaviazkov

(zavizky/trzby)*360 160,32 86,59 64,13 55,58 47,46 45,89

NajdolezitejSim ukazovatelom aktivity je doba obratovosti aktiv, ktord by mala byt
maximalne 360 dni, to znamena, Ze aktiva by sa mali obratit’ aspoii raz za rok. Spolo¢nost’
XY, a. s., ma dobu obratu celkovych aktiv od 202 — 349 dni, ¢o sved¢i o efektivnom
vyuzivani aktiv, pozitivom je aj fakt, ze doba obratu celkovych aktiv kazdoro¢ne klesala.
Snahou managementu by mala byt snaha o neustdle znizovanie hodnoty tohto
ukazovatela, ktoré moze podnik dosiahnut’ tak, Ze bud’ zvysi svoje trzby, alebo odpreda

cast’ nepotrebnych aktiv. Podobné hodnoty ukazovatel’a dosahuju aj podniky v odvetvi.

Ukazovatel’ doby obratu zasob ukazuje, za kol'ko dni sa premenia zasoby na iné formy
majetku. Firma by mala klast' doraz na skracovanie tejto doby, pretoze toto vedie ku
zvySovaniu zisku, resp. ku znizovaniu potrebného kapitalu pri dosahovani rovnakého
zisku. V tomto ukazovateli podnik tiez nevykazuje prili§ dobré vysledky, tzn. Ze zbytoc¢ne
viaze peniazné prostriedky v zdsobach. Dobrym signalom je, Ze hodnoty tohto ukazovatel’a
sa zroka na rok znizuji 05 - 11 %. U podnikov v odvetvi je situdcia horSia, pretoze
hodnota tohto ukazovatel’a sa to pohybuje v rozmedzi 49 — 35 dni, pozitivne vsak je, ze aj

v odvetvi sa postupne tato doba skracuje.

Ukazovatel’ doby obratu pohl'adavok ukazuje, za aka dobu sa pohl'addvky premienaju na
penazné prostriedky. Z tabul’ky je zrejmé, Ze podnik mé problémy premieniat’ pohl'adavky
na penazné prostriedky, preto by sa mal snazit’ tito dobu skratit. Hodnoty tohto
ukazovatel'a dosahuji 44 az 66 dni premenenia pohl'addvok na finan¢né prostriedky, tato
doba sa vSak v priebehu sledovaného obdobia skracuje. Situacia v odvetvi ja opdt’ horSia

ako v analyzovanom podniku.
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Ked porovname dobu obratu zaviazkov s dobou obratu pohladavok, zistime, ze firma
dostava zaplatené svoje pohl'adavky skor ako sama plati svoje zaviazky, vynimkou je len
rok 2003. Jej dodévatelia firmu takymto sposobom uveruju. V poslednych rokoch su tieto

ukazovatele vyrovnané.
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Obr. 5. Vyvoj ukazovatelov aktivity v rokoch 1999 — 2004 [Zdroj: viastny]

Ukazovatele zadlienosti

Tab. 5. Ukazovatele zadlzenosti za obdobie 1999 — 2004 [Zdroj: viastny]

rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004 | Dop.hodnota

Celkova zadizenost
cudzie zdroje/aktiva | 61,80% | 57,47% | 51,13% | 48,19% | 45.81% | 49,10% | 30-60 %
Miera zadiZenosti
cudzie zdroje/vl.kapital 1,64 1,42 1,10 0,96 0,85 0,97 <1

Urokové krytie
EBIT/nakl.iiroky 0,10 1,06 1,42 2,08 5,62 1,65 >5
Krytie dlhod.aktiv VK
VK/dlhod.kapitél 0,61 0,74 0,85 0,94 1,09 0,92
Dl krytie stalych
aktiv

VK-+dl.cudzi kap./st.A 0,82 0,74 0,85 0,99 1,16 0,92
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Ukazovatel' celkovej zadiZenosti ukazuje, v akom rozsahu je podnik kryty cudzimi
zdrojmi. Doporu¢ena hodnota sa pohybuje medzi 30 az 60 %, avSak zavisi na odvetvi,
v ktorom spolo¢nost’ podniké. V pripade spolo¢nosti XY je pomer cudzich zdrojov 61,8 %
v roku 1999, postupne zadiZenost’ klesala aZ na troveii 45,8 % v roku 2003, ¢o predstavuje
relativne optimalnu zadiZenost’ podniku v rozmedzi doporuéenych hodnét. U podnikov
v odvetvi je zadiZenost niZzsia a ma klesajuci priebeh, podniky dosahuju zadizenost' od

45% - 39 % hodnoty aktiv.

Urokové krytie charakterizuje vysku zadizenosti pomocou schopnosti podniku splacat
uroky. Doporucend hodnota tohto ukazovatela je 5 a viac.V podniku sa hodnoty tohto
ukazovatel'a pohybovali v roku 1999 len 0,1, z ¢oho vyplyva, Ze podnik nebol schopny
splacat’ svoje uroky a nemohol si v takejto situacii dovolit’ prijat’ d’alsi bankovy uver.
Pocas sledovaného obdobia sa situdcia vyrazne zlepSila. V roku 2003 sa hodnota tohto
ukazovatel'a vySplhala na cca 5,6, Co znamena, Ze v tejto situdcii je uz podnik schopny
splacat’ svoje Uroky amaé kapacitu prijat dalSie bankové tvery. V roku 2004 klesol
ukazovatel na hodnotu len 1,6, to bolo spdsobené cerpanim dalSiecho dlhodobého
bankového uveru vo vySke 30422,- tis. K¢ Ukazovatel urokové krytie u podnikov
v odvetvi v celom sledovanom obdobi nadobtiida hodnét vysoko nad doporuc¢entt hodnotu

(od 5,5 do 15,7).

Ukazovatel’ krytia dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi hovori, ako st dlhodobé aktiva
kryté dlhodobymi zdrojmi. Na udrzanie dlhodobej finan¢nej rovnovéhy je dolezité, aby
hodnota ukazovatel'a bola vicsia ako 1 (tzn. Ze dlhodobé aktiva st kryté viac ako 100 %
dlhodobymi zdrojmi). Aj vtomto ukazovateli podnik v rokoch 1999 — 2002 je pod
doporu¢enou hranicou, ale uz vroku 2003 sa situacia zlepSila, pretoZze v tomto roku
vzrastla hodnota tohto ukazovatel'a nad hodnotu 1. Nie je vSak dobré, aby tito hodnota
bola prili§ vysoka, pretoze pri hodnote vysSej ako 1 dochddza k prekapitalizacii, ktora

znamena vysSiu stabilitu podniku, ale znizuje sa celkova efektivnost’ podnikania.
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Obr. 6. Vyvoj ukazovatelov zadlzenosti v rokoch 1999 — 2004 [Zdroj: viastny]

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity si pomerom toho, ¢im sa ma platit’, a toho, o je treba zaplatit’.
Najjednoduchsia thrada je samozrejme priamo peniazmi v hotovosti a z bezného uctu.
Pokial' podnik nemad likvidné prostriedky, tj. nemé majetok, ktory je mozné rychlo

premenit’ na peniaze, nema ani prostriedky, ktorymi by uhradil svoje splatné zavézky.

Tab. 6. Ukazovatele likvidity za obdobie 1999 -2004 [Zdroj: viastny]

ukazovatele likvidity rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004 | Dop.hodnota

celkova likvidita

obez.A/kratk.zaviz. 1,00 1,18 1,45 1,82 2,15 2,05 1,5-2

pohotova likvidita

(fin.maj.tkr.pohl’)/kr.zav

. 0,61 0,69 0,83 1,17 1,44 1,27 1-1,5

penazna likvidita

fin.maj./kr.zavizky 0,07 0,09 0,10 0,23 0,38 0,28 0,2 -0,5

Pri analyze ukazovatel'ov likvidity je zrejmé, Ze podnik v rokoch 1999 — 2001 dosahoval

hodnét pod doporucené hodnoty, o bolo spdsobené zapornym hospodarskym vysledkom.

V rokoch 2002 - 2004 sa vsak situacia zlepsila aj v ukazovatel'och likvidity a podnik sa vo
vsetkych troch ukazovateloch dostal nad doporuc¢ené hodnoty, z coho vyplyva, Zze

spoloc¢nost’ bola schopnd splacat’ zdvizky svojim veritel'om.
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Obr. 7. Vyvoj ukazovatelov likvidity v rokoch 1999 — 2004 [Zdroj: viastny]

Musim vSak dodat’, ze ukazovatele likvidity maju radu obmedzeni, kvoli ktorym nemaju
ziskané udaje prili§ dobru vypovedaciu schopnost’. Za najzavaznejsi povazujem fakt, ze sa
vypocitavaju jednorazovo, nevyjadruju vyvoj platobnej schopnosti podniku v priebehu
roka. Preto ak mé podnik v dobe splatnosti splatit’ svoje zavéizky, musi si viest podrobny
kalendar, plan prijmov a vydajov, v ktorom sleduje splatnost’ jednotlivych dlhov a aj

tvorbu penaznych prostriedkov.

5. Sustavy ukazovatel’ ov

Na rozdiel od jednotlivych ukazovatelov, ktoré charakterizuji len urCity usek Cinnosti
podniku, umoziuju ststavy (vyberové subory) ukazovatelov posudit’ celkova situaciu.
Preto sa Casto oznacuju ako analytické systémy alebo modely finan¢nej analyzy. Rastuci
pocet ukazovatelov v sObore (modeli) umoziiuje detailnejSie zobrazenie financno-
ekonomickej situacie podniku, avSak stcasne vel’ky pocet ukazovatel'ov stazuje orientaciu

a hlavne vysledné hodnotenie podniku.
Pri vytvarani stistav ukazovatel'ov sa rozlisuju:

Sustavy hierarchicky usporiadanych ukazovatelov, ktorych typickym prikladom su

pyramidové sustavy (DuPontov rozklad ukazovatel'a ROE).
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Ukelové vybery ukazovatelov, ich cielom je zostavit’ také vybery ukazovatel'ov, ktoré by
dokazali kvalitne diagnostikovat’ finan¢nu situdciu firmy, resp. predikovat' je krizovy

vyvoj. Podla ucelu ich pouzitia sa vybery ¢lenia na:

e Bonitné (diagnostické) modely, ktoré sa snazia pomocou jedného syntetického
ukazovatela, ktory nahradzuje jednotlivé analytické ukazovatele, vyjadrit’ finanénu

situdciu, resp. poziciu firmy (EVA).

e Bankrotné¢ (predikéné) modely, ktoré predstavuju akési systémy vcasného
varovania, pretoze podla chovania vybranych ukazovatel'ov sa indikuji pripadné

ohrozenia finan¢ného zdravia firmy (Z-skoére, Index IN).[19]
Uvedené modeli buda pouzité pri analyze podniku XY, a. s..

V ramci financnej analyzy sa okrem analyzy rentability vyuZiva aj analyza aktivity,
zadizenosti a likvidity. Tieto ukazovatele ovplyviiujii vykonnost' podniku merani

rentabilitou, ¢o ndzorne ukazuje DuPontov rozklad ukazovatela ROE. Z dovodu lepSe;j

prehladnosti uvadzam pyramidovy rozklad ROE za posledné tri roky hospodérenia

podniku XY, a. s..
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Rozklad pomerového ukazovatel’a ROE v rokoch 2002 - 2004

I —
ROE = (CZ/VK) Ukazovatel
0,072 2002
0,139 2003
0,013 2004
|
[ | |
Cz/T T/A A/VK
0,023 1,603 1,993
0,043 1,782 1,846
0,004 1,729 1,965
——— ——— '
[ | | |
CZ/EBIT EBIT/T T/Zas. Zas./A CK/VK | |FM/Kr.zav.| |Kr.zav./CK FM/A
0,549 0,041 10,021 0,160 0,961 0,233 0,513 0,058
0,779 0,055 10,948 0,163 0,846 0,379 0,504 0,088
0,333 0,012 10,274 0,168 0,965 0,283 0,438 0,061
——
A% Na/V
1,000 0,997
1,000 0,978
1,000 1,024
|
[ | | | | |
Na.pr.t./V oV VS/V ON/V v 0stN/V
0,011 0,050 0,576 0,271 0,020 0,045
0,022 0,045 0,618 0,256 0,010 0,025
0,026 0,047 0,662 0,246 0,007 0,033

Obr. 8. DuPontov Rozklad ROE za obdobie 2002 — 2004. [Zdroj: viastny]

Rozklad nazorne ukazuje, ¢o vroku 2004 ovplyvnilo zniZenie rentability vlastného
kapitdlu  ako  vrcholového  ukazovatela  vykonnosti  podniku v porovnani
s predchadzajucimi rokmi. Negativne na vyvoj ROE pdsobil vyrazny pokles rentability

trzieb oproti rokom 2002 a 2003.

Na tomto poklese sa podielalo znizenie podielu cistého zisku na zisku pred Urokmi
a zdanenim, ale aj zniZenie rentability trzieb. Na pokles ukazovatela rentability trzieb

malo vplyv zvySenie ndkladov, kedy néklady prevysili vynosy.

Hlavnou pri¢inou poklesu ROE je pokles ziskovej marze (EBIT/T), ¢o bolo spdsobené

najmé rastom nakladov vyrobnej spotreby oproti roku 2003.

Dal§im vyznamnym ukazovatelom ovplyviiujucim ROE je finanéna paka. Finanéna paka
je vyjadrena podielom aktiv na vlastnom kapitali, z ktorej mozno odvodit’ mieru zadiZenia.
Negativne pdsobil vzrast zadiZenia v roku 2004, a to z dévodu viésieho podielu cudzich

zdrojov ako vlastného kapitalu. VSetky ukazovatele vplyvajice na vysku financnej paky
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oproti roku 2003 poklesli, ¢o ovplyvnilo ukazovatel’ financnej paky negativne. Negativny

vplyv mal aj vzrast ukazovatel'a zadiZenosti.

Ukazovatel'om ovplyviiujucim vySku ROE je aj rentabilita celkového kapitalu. Tento
ukazovatel mézeme rozlozit’ na tzv. ziskovi marzu, respektive rentabilitu vynosov a na
obrat celkovych aktiv. Pokles obratu aktiv v roku 2004 oproti roku 2003 posobil taktiez
zaporne na rentabilitu vlastného kapitalu. Najvacsi podiel na tomto poklese malo zvySenie
zasob, aj ked’ trzby vzrastli, ich rast neprevysil vzrast zasob. ZvySenie aktiv predstavuje

hlavne zvySenie dlhodobého hmotného a nehmotné majetku.

Mozem konstatovat’, ze vSetky tieto ukazovatele pdsobili negativne na dosiahnuti hodnotu

rentability vlastného kapitalu.

V rdmci financnej analyzy je mozné pouzit’ niekol’ko suhrnnych ukazovatelov, ktoré sa

snazia vyjadrit' suhrnne finan¢na poziciu a finanéné zdravie podniku. Ich vypovedacia
schopnost’ je vSak obmedzend — podnik je prili§ zlozity systém a vyjadrenie pomocou

jedného ¢isla je problematické.

Z — skore (Altmanov ukazovatel’)

Z — skore vyjadruje financnu situdciu firmy aje uréitym doplnujucim faktorom pri
finan¢nej analyze podniku.[21]
Z —score = 1,2*%x; + 1,4* x, +3,3* X3+ 0,6* x4+ X5 (1)
Kde:  x; —pracovny kapital/A
X — nerozdeleny zisk/A
x3— EBIT/A
X4— trhové hodnota VK/CZ

Xs— trzby/A

Tab. 7. Z-score[21]

Z>299 Finan¢na situacia podniku je zdrava

1,81 <Z <299 | Vypovedacia schopnost je indiferentna

Z<1,81 Finan¢na situdcia je kritickd, hrozi bankrot
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Tab. 8. Z-score za obdobie 1999 -2004 [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
x1 — pracovny kapital/A -0,001 0,063 0,134 0,202 0,264 0,225
x2 — nerozdeleny zisk/A -0,182 -0,238 -0,251 -0,225 -0,177 -0,103
x3 — EBIT/A 0,005 0,048 0,065 0,066 0,097 0,020
x4 — trhova hodnota VK/CZ 0,611 0,706 0,906 1,041 1,182 1,036
x5 — trzby/A 1,032 1,483 1,663 1,603 1,782 1,729
Z-score 1,157 1,809 2,231 2,374 2,882 2,543

Podl'a ukazovatel'a Z-score som zistila, ze finan¢na situacia podniku v roku 1999 bola
kriticka, hrozil bankrot spolo¢nosti, tento vysledok bol spdsobeny hlavne vykazanym

zapornym hospodarskym vysledkom. V d’alSom sledovanom obdobi sa situacia podniku

z roka na rok zlepSovala.

Index IN95, IN99 a INO1

IN=VI*A +V2*B + V3*C + V4*D + V5*E - V6*F 2)

A- aktiva / cudzi kapital

B- EBIT / nakladové aroky

C- EBIT / celkové aktiva

D- Trzby / celkové aktiva

E- Obezné¢ aktiva / kratkodobé zavizky

F- Zavazky po dobe splatnosti / trzby
V1 az V6 st vahy jednotlivych ukazovatel'ov.

Koeficienty vah jednotlivych ukazovatel'ov u indexu IN95 V1=0,22 , V2=0,11 , V3=5,87,
V4=0,38 , V5=0,1 , V6=43,01.

Koeficienty véh jednotlivych ukazovatelov uindexu IN99 V1=-0,017, V3=4,573,
V4=0,481, V5=0,015.

Koeficienty vah jednotlivych ukazovatel'ov u indexu INO1 V1=0,13 , V2=0,04 , V3=3,92,
V4=0,21, V5=0,09.
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Tab. 9. Index IN95, IN99, INOI za obodie 1999 -2004 [Zdroj: viastny]

Roky 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Index IN95 -2,20| -0,37| -0,15| 0,70 1,96| 0,68
Index IN99 0,50 0,92 1,08 1,05 1,28 0,91
Index INO1 0,51 0,84| 0,99 1,04 1,37 0,87

Vysledok IN95 viacsi ako 2 predstavuje podnik s dobrym finanénym zdravim. Podnik
s hodnotou pohybujiicou sa medzi 1 a2 nie je ,ani zdravy ani chory“, tzn. jednad sa
o podnik, ktory by mohol mat’ problémy. Pokial’ je index IN mensi ako 1 znamena to, ze

ide o podnik so zlym finanénym zdravim.

Z pohl'adu indexu IN95 sa podnik v roku 2003 dostal do kategdrie ,,ani zdravy ani chory*.
V ostatnych rokoch sa hodnota pohybovala pod hranicou 1, takze podnik ma zI¢ finan¢né

zdravie.

Skaly vysledkov indexu IN99 st zobrazené v tabul’ke (Tab. 10):

Tab. 10. Skaly indexu IN99 [21]

IN99 > 2,07 Firma ma kladna hodnotu ekonomického zisku. Vlastnici svoje peniaze
zhodnotili lepsie akoby ich vlozili inde, pri rovnakom zisku.

0,684 <IN99 < 2,07 |Firma sa nachadza v Sedej zéne. Zoéna je rozdelena do troch pasiem:

2,07>IN99>1,420 1,420>IN99>1,089 1,089>IN99>0,684
firma nie je na tom zle

situacia je nerozhodna | prevazuji problémy

IN99 < 0,684 Firma dosahuje zapornej hodnoty ekonomického zisku.

Podla indexu IN99 patril podnik v sledovanom obdobi (okrem roku 1999) do Sedej zony
ado pasma, kde prevazuji problémy. Len vroku 2003 patril do zony, kde je situacia
nerozhodnd. Na ziklade vysSie uvedené¢ho je mozné konStatovat, ze podnik netvori

ekonomicku pridant hodnotu a jeho situdcia nie je najlepsia.

Index INO1 vacsi ako 1,77 znamend, Ze podnik tvori hodnotu, hodnota indexu INO1
mensSia ako 0,75 znamena, ze podnik smeruje ku bankrotu. Medzi hodnotami 1,77 a 0,75 je
Seda zona.

Podnik aj podl'a tohto indexu INO1 patri do Sedej zony (vynimkou je opat’ rok 1999).
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Je treba zdoraznit, Zze tieto bonitné a bankrotné indikatory maju len urcity orientany
charakter a nie si schopné nahradit’ podrobnu finan¢nt analyzu, z ktorej sa daju lepsie

vyvodit’ zavery a doporucenia.

3.2 Kritika tradi¢nych ukazovatelov

Tradicné ukazovatele vykazuji vSak urCité nevyhody. Uctovny vysledok a zneho
odvodené ukazovatele rentability nedostato¢ne koreluji s tvorbou akcionarskej hodnoty —
inak povedané — nie je zarucené, Ze vyssi hospodarsky vysledok bude mat’ za nasledok

vy$$iu hodnotu akcii na kapitdlovom trhu.[8]

Kritika tradicnych ukazovatel'ov sa tyka sposobu obsahového vymedzenia kvantifikacie
jednotlivych zloziek ukazovatela, tj. hospodarskeho vysledku a kapitalu, a aj ukazovatela

samotného.
Hospodarsky vysledok

Kritické ndmietky voci hospodéarskemu vysledku vyuzivaného v ukazovateloch sa tykaju

hlavne nasledujucich skutoc¢nosti:

» Hospodarsky vysledok nezahriiuje spotrebu niektorych zdrojov a niektoré vynosy,
ktoré vstupuju do podnikatel'ského procesu, ale nie su z roznych priciny zachytené
(napr. nie su vo vlastnictve podniku — napr. leasing, nie st spolahlivo ocenitel'né,

nie st uznané externym subjektom).

» Hospodarsky vysledok obsahuje vynosy a ndklady, ktoré su vyvolané ¢innostami,
ktoré nie si dosledkom realizacie podnikatel'ského zameru, ale predstavuji spdsob
alokécie vol'ného podnikového kapitalu (finanéné investicie), ktory nebol vyuzity

v podnikatel'skom procese.

» Hospodarsky vysledok obsahuje vynosy anéklady spojené s mimoriadnou
¢innostou, tj. skutocnostami, ktoré nie st ani dosledkom zamernych aktivit

podniku ani pdsobenim trhovych sil a nebudu sa pravidelne opakovat'.

» Alokécia znizovania, resp. zvySovania ekonomického prospechu (teda uznanie
nakladov a vynosov) do jednotlivych obdobi je v mnohych pripadoch zavisla na
zvolenej uctovne] metodike anie na skutoénych vstupoch a vystupoch
podnikatel'ského procesu v danom obdobi. O vol'be uctovnych metdd pritom casto

rozhoduji manazéri podniku, ktorych ciele mézu byt odlisné od cielov vlastnikov.
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Pri alokacii spotreby zdrojov do jednotlivych obdobi nie je reSpektovany faktor

casu.

Hospodarsky vysledok neobsahuje alternativne naklady kapitalu vlozeného

vlastnikmi do podniku.

V hospodarskom vysledku nie je vyjadrené riziko, ktoré je spojené s alokaciou

kapitalu.[18]

Vymedzenie kapitalu, resp. aktiv podniku

Némietky voci vymedzeniu kapitdlu podniku a jeho Struktary, prip.vymedzenie aktiv pre

ucely zistenia ukazovatel'ov rentability sa tykaju nasledujucich skutoc¢nosti:

Niektoré aktiva, resp. zdroje ich krytia su vyuzivané v podnikatel'skom procese

a pritom nie s v ukazovateli zahrnuté z r6znych pricin:

O hmotné aktiva, ktoré nie su vo vlastnictve podniku — majetok v leasingu,

zasoby prijaté k spracovaniu a d’alSie,
0 aktiva, ktoré su v osobnom vlastnitve podnikatel'a alebo zamestnancov,

0 nehmotné aktiva, ktoré nie si zahrnuté, pretoze ich prinos bud’ nie je vysoko
pravdepodobny alebo spol'ahlivo ocenitel'ny a pod., jednd sa o — prospech,
ktory podniku vznik4 v dosledku synergickych efektov vézieb medzi prvkami
podniku a v dosledku vlastnictva 'udského kapitalu, prospech, ktory podniku
prind$aju naviazané vztahy s ostatnymi ekonomickymi subjektami v okoli

podniku, hlavne s odberatel'mi a dodavatel'mi.

Do ukazovatelov su zahrnuté aktiva, resp. zdroje ich krytia bez ohl'adu na to, ¢i st

vyuzivané v hlavnom podnikatel'skom procese alebo ¢i st druhotne alokované.

Vyjadrenie zostatkovej ceny aktiv je zavislé na zvolenej uctovnej metodike

alokéacie spotreby zdrojov do jednotlivych obdobi.

Zaradenie niektorych poloziek do Struktiry kapitdlu je zéavislé na zvolenej

metodike — napr. vykazanie rezerv.[18]

Konstrukcia ukazovatelov rentability

K sposobu konstrukcie samotnych ukazovatel'ov rentability je mozné uviest’ nasledujuce

namietky:
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» Ukazovatele rentability s pomerové ukazovatele:

0 k ich vyuzitiu pri hodnoteni prinosov ¢innosti podniku k naplneniu cielov
vlastnikov je potrebné porovnat’ ich s Ziaducimi hodnotami, samostatne nie su
kritériom prinosu.

O sucasnd hodnota ukazovatela nie je zrovnavacim kritériom pre prirastkové
hodnoty.

* Pri rentabilite vlastného kapitdlu (ROE) povedie zvySovanie podielu cudzieho
kapitdlu (v pripade kladného pdsobenia financénej paky) vzdy k zlepSovaniu
hodnoty kritéria, aj v pripade, ze tieto zmeny v kapitadlovej Struktare nie su pre

vlastnika ziaduce, pretoze dochadza k narastu rizika.

= Ukazovatele rentability si zamerané na hodnotenie prinosov minulého obdobia
a nezohl'adiiuju budice prinosy podnikatel'ského procesu. Pritom v centre zaujmu

vlastnika je hlavne buduce zvySovanie hodnoty podniku.[18]
Za nedostatok ,,uctovnych* ukazovatel'ov st povazované hlavne tieto skutoc¢nosti:
» moznost ovplyviiovat vysku vykazaného zisku pomocou legalnych uctovnych
postupov, a to vel'mi vyrazne,
= uctovné ukazovatele nezohladnuju ¢asovl hodnotu penazi a predovsetkym riziko.

[8]

K hladaniu budicej uspesSnosti spolo¢nosti, nie je uz ale vyznam merania vykonnosti,
zalozen¢ho len na tradicnych metddach financnej analyzy, tak jednoznaény. Rozdiely
trhovych a finanénych ukazovatelov v Casovej postupnosti narastaju, vidzba medzi
tradi¢nymi ukazovateI'mi finan¢nej vykonnosti a trhovou hodnotou spolo¢nosti sa oslabuje.
Najvacsi problém, ktory pri financnej analyze registrujem je nedokonalost’ metodiky

uctovnictva. Interpretacia vysledkov finan¢nej analyzy negativne ovplyviiujii napr.:
e Rozdiely v prijatej uctovnej politike, ako st:
O Prijaté sposoby uctovania uctovnych odpisov.
0 Spdsob zaradzovania drobného hmotného majetku.
O Prijaté sposoby ocenovania zasob.

e Rozdiely v aplikécii v§eobecne uznavanych tctovnych zasad:
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0 Tiché rezervy.
0 Vykazovanie prechodnych poloziek.
e Rozdiely metodické:

0 Moznost ovplyviiovat’ vysku vykazaného zisku pomocou legalnych uctovnych

postupov.

Tieto nedostatky vedu k zavadzaniu modernych pristupov, snaziacich sa priblizit’ vstupné
udaje zuctovnictva ich redlnym hodnotdm na zdklade konStrukcii hodnotovych

ukazovatelov. [24]

3.3 Moderné ukazovatele zalozené na hodnotovom riadeni

Moderné pristupy hodnotového riadenia sa snazia o prepojenie vSetkych cinnosti
v podniku aj l'udi zacastiujicich sa podnikovych procesov ato jednym zastreSujicim
kritériom — robit’ vSetko pre to, aby bola zvySend hodnota vlozenych prostriedkov

vlastnikmi podniku.

3.3.1 Ekonomicka pridana hodnota

Pojem ekonomicka pridand hodnota (angl. Economic Value Added — EVA) sa stale viac

presadzuje hlavne v ekonomickej praxi podniku.

Hlavné podnety vysli zo Spojenych Statov zaciatkom devétdesiatych rokov, kedy
poradenska firma Stern, Stewart & Co. spracovala a v roku 1991 publikovala svoj koncept
Economic Value Added ako nastroj k riadeniu a ocefiovaniu podnikov. Stewart definoval
EVA ako ,,operating profits less the cost of all capital employed to produce those
earnings®, tj. ako operativny zisk zniZeny o ndklady na kapital pouzity k produkcii tohto

zisku.

Myslienkovym zékladom tohto kritéria je maximalizacia zisku firmy. Nerozumie sa nim
vSak zisk uctovny (rozdiel vynosy — naklady), ale zisk ekonomicky. Rozdiel
ekonomického zisku oproti zisku uctovnému spociva vtom, ze ekonomicky zisk je
rozdielom medzi vynosami aekonomickymi nakladami , tj. ndkladami, ktoré okrem
uctovnych nakladov zahriinuju aj tzv. oportunitné ndklady. Oportunitné naklady (naklady
uslych prilezitosti) predstavuji pefiazné Ciastky, ktoré boli stratené tym, Ze zdroje (praca,

kapital) neboli vynaloZzené na najlepSie alternativne pouzitie. V praxi su oportunitné
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naklady predovsSetkym uroky z vlastného kapitalu podnikatel’a vratane odmeny za riziko.

Schématicky to moZeme zachytit’ takto:
Uttovny zisk = vynosy - G¢tovné naklady
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu - ndklady na kapital

Z toho vyplyva, Ze ekonomicky zisk vznikd az vtedy, ked’ svojim rozsahom prevysi
normdlny zisk odvodeny z priemernych nékladov kapitalu vynalozenych veritel'mi (Groky)

a aj vlastnikmi (predstavuja oportunitné naklady).

Z tohoto ponatia zisku vznikol ukazovatel EVA. Ten v podstate za novo vytvorenu

hodnotu povazuje ekonomicky zisk (Obr. 9).

Prevadzkovy

h°§pl°‘:jé';fk9 Naklady
vysiedor kapitalu

Obr. 9. Schéma konstrukcie ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty[24]

»Objavenie* ukazovatel'a ekonomickych ziskov v podobe EVA bolo vyvolané potrebou

ndjst’ ekonomicky ukazovatel’, ktory by:

e vykazoval ¢o najuzsiu vizbu na hodnotu akcii (shareholders value). Tato vdzba by
mala byt’ preukéazatel'na Statistickymi prepoctami,

e umoznoval by vyuzit' ¢o najviac informdcii a udajov poskytovanych uctovnictvom
vratane ukazovatel'ov, ktoré st na uctovnych tidajoch postavené. Tento poziadavok

smeruje jednak ku znizeniu pracnosti prepoctu a jednak ku zvySeniu

komunikativnosti s doterajSou praxou,

e prekondval doterajSie ndmietky proti uctovnym ukazovatelom postihujicim

finan¢nu efektivnost’, predovsetkym je potrebné, aby zahiial kalkulaciu rizika,
e umoznoval hodnotenie vykonnosti a zarovei aj ocenenie podnikov.

Uvedenym poziadavkdm vyhovuji prave ukazovatele postavené na koncepcii

ekonomickych ziskov, predovSetkym ukazovatel EVA.  [8]

Oproti kritéridm zaloZenym na rentabilite kapitalu vykazuje EVA tieto zdsadné odliSnosti:
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e EVA vychadza zo zisku v ekonomickom ponati, tzn. zahriluje tiez alternativne

naklady investovaného vlastného kapitalu,

e EVA zahriiuje len vynosy a naklady, ktoré s spojené s hlavnou podnikatel'skou
¢innostou a nezahrnuje vynosy a naklady spojené s mimoriadnymi udalost’ami
alebo neStandardnymi aktivami,

e EVA uvazuje pri vypocte ndkladov kapitalu len kapital, ktory je viazany v aktivach
vyuzivanych v hlavnej podnikatel'skej ¢innosti, a to len kapital investorov, ktori

ocakavaju vynos z jeho alokacie do podniku,

EVA je absolutny ukazovatel’, tzn. je samostatne vyuziténym kritériom pre hodnotenie

vykonnosti.[ 18]

EVA — nastroj na meranie vykonnosti podniku

Zakladna podoba vzorca pre vypocet EVA je:

EVA = NOPAT - Capital * WACC 3)
kde: NOPAT - zisk z operativnej ¢innosti podniku (net operating profit after teaxes)
Capital — kapital vazeny v aktivach, ktoré sliZia operativnej ¢innosti podniku
WACC - priemerné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)
Ak je EVA kladna, bola vytvorend nova hodnota a naopak ak je EVA zépornd, dochadza
k ubytku hodnoty pre majitel’a.
Na vypocet EVA potrebujeme vediet’ vyc¢islitt NOPAT, vysku vloZeného kapitalu (Capital)
a naklady na kapital (WACC).
1. NOPAT - je operativny hospodarsky vysledok po odpocitani upravenych dani.
NOPAT je sice prevadzkovy vysledok hospodarenia po dani, nie je vSak mozné

stotoznit’ ho s prevadzkovym hospodarskym vysledkom podla ¢eskych tctovnych

predpisov.

2. VlozZeny kapital (Capital) — je chadpany ako hodnota viazand v aktivach nutnych na
dosiahnutie operativneho zisku, ktori oznacujeme ako Cisté operativne aktiva —
NOA (net operating assets). Vymedzenie operativnych aktiv moéze byt r6zne, zavisi

na povahe podnikatel'skej Cinnosti podniku. Je vsSak treba venovat pozornost’
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zachovaniu vdzby medzi operativnymi aktivami NOA a hospodarskym vysledkom

z operativnej ¢innosti NOPAT.

3. Naklady na kapital (WACC) — vazené priemerné hodnoty nakladov st dané

vzt'ahom|[8]:
CK VK
WACC =n,p -—+n,, -— 4
CK K VK K ( )
kde: WACC - vazena priemerna hodnota nakladov kapitalu

CK — trhova hodnota uroceného cudzieho kapitalu
nck — naklady na cudzi kapital

VK — trhova hodnota vlastného kapitalu

nyk — naklady na vlastny kapital

K — trhova hodnota celkového kapitalu.

Naklady na vlastny kapital

Dolezitou sucastou vypoctu EVA je vypocet nadkladov na vlastny kapitdl. Naklady na
vlastny kapital mozeme stanovit’ viacerymi metédami. Problémom je, ze kazd4d metdda ma
svoje obmedzenia. Autori EVA doporucuju na vypocet napriklad metodu CAPM, ktora je
zalozena na kapitalovom trhu, takze je prakticky u nas nepouzitel'na, pretoze na naSom

kapitalovom trhu obchoduje s akciami len malo podnikov.

Prehlad moznych pristupov vypoctu nakladov na vlastny kapitdl je uvedeny na
nasledujicom obrazku (Obr. 10). Podrobnejsi rozbor jednotlivych metdd je nad rdmec tejto

prace, mdzeme ich vSak ndjst’ v literatare, napr. Matik.[7]
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Odhad nakladov
na viastny kapital

| CAPM
CAPM | 5 nahradnymi

odhadmi beta

Stavebnicova A”".E’_ZE'
metéda neika

Dividendowvy Priemema
model rentabilita

Odvodenie nakladov
vlastného kapitalu
z nakladov cudzieho

kapitdlu

Obr. 10: Metody vypoctu nakladov na viastny kapital[6]

Kazdy pristup uprednostiiuje urcity pohl'ad na riziko podniku. Pri vypocte je mozné pouzit’
aj vazeny priemer jednotlivych metdd, kde vahu stanovime podl'a vhodnosti danej metody

pri vypocte nakladov na kapitdl v konkrétnom podniku.

Naklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapitél su dané vztahom:

nee =i-(1-1) (5)
kde: 1—urok z uveru v %
t — daflova sadzba

Néklady na cudzi kapital st znizené o pdsobenie, tzv. danového Stitu. Naklady na cudzi

kapital st nizsi nez naklady na vlastny kapital. [8]

V literature sa mdzeme stretnit’ aj sinym vypoctom EVA, ktori vymysleli manZzelia
Neumaierovci s nazvom INFA, ktory pouziva pre vypocet aj Ministerstvo priemyslu

a obchodu CR:
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EVA = (ROE —r¢) x VK (6)
kde: ROE — rentabilita vlastného kapitalu
VK - vlastny kapital
r. — néklady na vlastny kapital.

Pristup modelu INFA obsahuje aj vlastny vypocet nakladov na vlastny kapital, tzv.

stavebnicovou metodou. [15]

Z uvedeného vzorca vyplyva, ze EVA je podl'a metodiky INFA zaloZena len na uctovnych
datach, na rozdiel od pdvodného pristupu, ktory vychadzal z ekonomickych tidajov. Maiik
(2003) uvadza, ze pouzitie uctovnych dat miesto ekonomickych vedie ktomu, ze
ukazovatel EVA by trpel niektorymi nedostatkami ako klastické ukazovatle rentability

a tym by zmizli jeho hlavné prednosti.[7]

3.3.2 Vypocet EVA v podniku XY, a.s. - klasicka podoba

V klasickom modele vypoctu EVA je potrebné previest’ konverziu uctovného modelu (t.j.

zobrazenie hospodarskej situdcie v uctovnictve) na model ekonomicky (t.j. také zobrazenie

ekonomickej reality, ktoré sa blizi pohl'adu kapitalového trhu).

A. Vymedzenie Capital (NOA)

Vychodiskom pre vypocet NOA je rozvaha. Je potrebné:

a, z aktiv vy¢lenit neoperativne aktiva

b, aktivovat’ polozky, ktoré nie si v aktivach vykazované

¢, aktiva znizit’ o netiroeny cudzi kapital.

Tab. 11. Aktiva [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Aktiva v sivahe 413 934,00 | 387403,00 | 362 759,00 | 360 305,00 | 388 052,00 | 417 810,00

Ad a, Problém je urcit, ktoré aktiva maji operativny charakter a si nevyhnutné pre

zékladnu ¢innost’ podniku. Je potrebné zvazit’ nasledujuce polozky:
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1. Finan¢ny majetok

Finan¢ny majetok je potrebné vylucit’ v pripade, Ze ma charakter strategickej rezervy alebo
v pripade, Ze dosahuje vysSie Ciastky nez je z hladiska prevadzky nutné. Prevadzkovo
nevyhnutnu Groven peniaznych prostriedkov je mozné odhadnut’ napriklad absolatnou

¢iastkou ¢i pomocou Ziaducej irovne pomerového ukazovatel’a peniaznej likvidity.

Tab. 12. Okamzita likvidita [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Okam?zita likvidita 0,052 0,057 0,058 0,127 0,206 0,28

Tab. 13. Nutny financny majetok [Zdroj: viastny]

Prepoditana hodnota na max. hodnotu

0,5

Nutny finanény majetok 101 009,50 | 111 324,00 92 204,50 82 073,00 82 281,50 82 457,00
Vyska finan¢.majetku v

slvahe 10 450,00 12 642,00 10 691,00 | 20 798,00 33 957,00 25 403,00
Rozdiel -90 559,50 | -98 682,00 | -81 513,50 | -61275,00 | -48 324,50 | -57 054,00

Kedze rozdiel medzi nutnym finanénym majetkom a finanénym majetkom podniku XY, a.
s. vrozvahe je zaporné Cislo, nebude potrebné tento rozdiel vy€lenovat z NOA, pretoZe
podnik ku svojej ¢innosti vyuziva menej finanéného majektu ako je hodnota nutného

finan¢ného majetku.
2. Financ¢né investicie

Kritériom pre rozhodovanie by mal byt ucel tychto finanénych investicii a charakter
spojenia medzi podnikmi, ktoré sa prostrednictvom tychto investicii vytvorilo. Pokial’ maja
investicie portfoliovy charakter, mali by sa zNOA vyclenit. Naopak pokial' doslo
k prepojeniu medzi hlavnou c¢innostou analyzovanej spolo¢nosti a spolo¢nostami, do

ktorych bolo investované, potom je treba tuto investiciu v NOA ponechat’.

V pripade spolo¢nosti XY , a.s. maji finan¢né investicie portfoliovy charakter, preto by

mali byt z NOA vyc¢lenené.

Tab. 14. Financné investicie [Zdroj: vlastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Finan¢né investicie 65350,00| 32000,00| 30000,00] 30000,00] 30000,00] 30000,00
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Hodnotu finan¢nych investicii budem od aktiv odpocitavat.
3. Nedokonc¢ené investicie
Tento majetok je obvykle prevadzkovo potrebny. Nie je vSak k dispozicii pre tvorbu

sucasného HV, mal by byt z NOA vyc¢leneny.

Tab. 15. Nedokoncené investicie [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999
Nedokonc&ené investicie 3 562,00

rok 2000
4197,00

rok 2001
2 772,00

rok 2002
3 174,00

rok 2003
3 542,00

rok 2004
4 080,00

Hodnotu nedokoncenych investiciach odpoc¢itam od aktiv.
4. Iné aktiva nepotrebné k operativnej ¢innosti

Jedna sa o nevyuzité ¢i prenajaté pozemky abudovy. V naSom pripade podnik takéto

aktiva nevlastni, preto hodnotu aktiv nie je potrebné menit’.
Ad b, aktivacia poloziek
1. Finan¢ny leasing — toto aktivum sa do NOA zapocitava v trznej hodnote. Podnik
vSak finan¢ny leasing nevyuziva.

2. Ocemnovacie rozdiely u obeznych aktiv, Ocefovacie rozdiely u dlhodobého
majetku, Aktivicia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi ucinkami,

Goodwill — neboli zistené, preto ich nebudem aktivovat’.

3. Tiché rezervy (vytvorené umyselne) — pokial’ vedenie podniku imyselne znizuje
hodnotu aktiv alebo vytvara nadbyto¢né rezervy, je treba ich zaradit' formou
ekvivalentov VK k vlastnému kapitdlu. V podniku st tvorené rezervy, preto ich

budem od hodnoty aktiv odcitat’.

Tab. 16. Rezervy [Zdroj: viastny]

Roky

rok 1999

rok 2000

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

Rezervy

0,00

0,00

1 061,00

0,00

4 068,00

7 659,00

Ad ¢, kratkodobé, explicitne neuroCené zaviazky
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Tab. 17. Kratkodobé, explicitne neurocené zavizky [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

Kratkodob¢ zavazky 144 958,00 | 138179,00 | 106 765,00 | 89 146,00 | 80 732,00 89 914,00

Pasivne polozky Cas.

rozliSenia 3 371,00 9 343,00 5 879,00 5 879,00 8 973,00 5807

Iné dlhodobé zavazky

(netrocen¢) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0
Vypocet NOA

Tab. 18. NOA [Zdroj: vlastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

NOA 196 693,00 | 203 684,00 | 216 282,00 | 232 106,00 | 260 737,00 | 280 350,00
B, Vymedzenie NOPAT

NajdolezitejSou zéasadou pre urcenie NOPAT je dosiahnutie symetrie medzi NOA

a NOPAT. Ak su urcité ¢innosti a im odpovedajuce aktiva zaradené do NOA, je nutné ich

naklady a vynosy zaradit’ do vypoctu NOPAT.

Budem vychadzat’ z hospodarskeho vysledku z beznej Cinnosti a prevediem nasledujice

operacie:
Tab. 19. Zisk z beznej cinnosti [Zdroj: viastny]
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Zisk z beznej Cinnosti -16 810,00 3 657,00 13 719,00 13 841,00 27 779,00 2 307,00
1. vylu¢im z financnych nakladov platené droky (pric¢itame ich spat’ k HV),
Tab. 20. Nakladové uroky [Zdroj: viastny]
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Nakladové uroky 18 649,00 17 622,00 16 648,00 11 496,00 6 709,00 5 145,00

2. vyli¢im mimoriadne poloZky, napriklad polozky, ktoré sa so svojou vyskou

nebudu opakovat’ (odstupné pre vicsi pocet zamestnancov, predaj dlhodobého

majetku ich vplyv na naklady a vynosy, rozpustenie nevyuzitych rezerv a z toho

plyntice vynosy, mimoriadne odpisy majetku atd’.),
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3. do NOPAT je treba zapocitat’ aj vplyv zmien vlastného kapitalu,

4. vo vizbe na prevadzkovo financny majetok rozhodnut’, v akej miere je Ziaduce

odpovedajuce finan¢né vynosy a naklady v NOPAT ponechat,

5. uprava dani — najpresnejsi vysledok sa ziska, ak budem vychadzat’ zo splatnej

dane pre dany rok atu zniZim alebo zvySim o daflovll povinnost’ z vynosov

a danové uspory z ndkladov, o ktoré sa NOPAT liSi v porovnani s hospodarskym

vysledkom za uctovné obdobie z vysledovky.

Tab. 21. NOPAT [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
HV pred zdanenim 16 785,00 1087,00| 6992,00| 12440,00| 31017,00| 3 367,00
Upraveny HV z beZnej
Cinnosti pred zdanenim
(NOPBT- Net operating
profit before Taxes 1839,00| 21279,00| 30367,00| 25337,00| 34 488,00 7 452,00
Rozdiel NOPBT — HV pred
zdanenim 18 624,00 | 20 192,00 | 23 375,00 12897,00| 3471,00| 4 085,00
Pbévodne platena dan 0,00 0,00| -3443,00| -710,00] 1619,00| 530,00
Dodatocne platena dan 570,09| 659649| 9413,77| 785447| 1796,14| 1172,65
Dan celkom 570,09 | 659649| 5970,77| 714447| 3415.14| 1702,65
NOPAT
(NOPBT — dai celkom) 1268,91 | 14 682,51 | 24 396,23 | 18 192,53 | 31 072,86 | 5 749,35
C. WACC
WACC boli pouzité zo stavebnicovej metody
Tab. 22. WACC [Zdroj: viastny]
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
WACC 31,67% 16,21% 13,88% 11,25% 8,36% 13,18%
Vypocet EVA — pouzitie stavebnicovej metédy vypoctu WACC
Tab. 23. EVAI [Zdroj: viastny]
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
EVA1 -61 023,76 | -18 334,67 | -5623,71| -7919,40| 9 275,25]|-31200,78
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Najnarocnejsie pri vypocte ukazovatela EVA je vypocet WACC a z nich nékladov na
vlastny kapital. Naklady na vlastny kapital sa daju pocitat’ réznymi metdodami - metdda
CAPM - beta odvetvie, vlastny odhad beta, priemerna rentabilita odvetvia, odvodenie
z nakladov na cudzi kapital, analyza rizika, metoda INFA. Vypocet je uvedeny v prilohe
PI. V nasledujicom vypocte si vypocitané ndklady na vlastny kapital ako priemer

vymenovanych metdd.

Tab. 24. WACC — priemer metod [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Néklad na cudzi kapital 13,80% 5,52% 4,14% 2,76% 0,48% 2,76%
Naklady vlastného

kapitalu 2626% |  19,56%| 16,04%| 13,88% 13,80% |  16,99%
Vlastny kapital 156 297,00 | 157 197,00 | 167 946,00 | 180 780,00 | 210 160,00 | 212 582,00
Cudzi uro¢eny kapital 65 647,00 | 84 469,00 | 76934,00| 84500,00| 82500,00| 105 422,00
WACC 12,10% 9,14% 8,31% 7,61% 7,58% 9,34%

Vypocet EVA — pouZzitie vypoctu vlastnych nakladov ako priemer réznych metod

Tab. 25. EVA 2 [Zdroj: viastny]

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

EVA?2

22538,98| -3938,32| 6433,99 530,28 | 11 315,15 | -20 433,93

Ekonomické pridana hodnota je podla stavebnicove] metody vypoctu WACC zaporna
v rokoch 1999 — 2002 a v roku 2004, tzn. Ze podnik svojou ¢innost'ou znizoval hodnotu
pre svojich vlastnikov. AvSak v roku 2003 podnik vykazal kladni ekonomickt pridanu

hodnotu, takze tvoril hodnotu pre svojich vlastnikov.

Pri pouziti ndkladov na vlastny kapital, ktoré su sucastou WACC, vypocitanych ako
priemer viacerych metod su vysledky odlisné. EVA dosahuje kladné hodnoty aj v rokoch
2001 a 2002, takze podnik tvoril v obdobi 2001 — 2003 hodnotu pre svojich majitel'ov.

Z predchadzajuceho porovnania je zrejmé, Ze aj zvolend metoda vypoctu vlastnych
nakladov na kapital méze zasadnym sposobom ovplyvnit' vysledok EVA. Preto je pre
kazdého analytika dolezita zvolit' najlepsi spdsob vypoctu podla potrieb konkrétneho
podniku.
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3.33 Vypocet EVA v podniku XY, a.s. - model INFA
Podl'a manzelov Neumaierovcov ma vypocet EVA tvar[8]:

EVA = (ROE - re) * VK (6)

Kde 1. je néklad na vlastny kapital, ktory sa vypocita:

Uz U Uz VK
WACC* == —(1—t)* —, e
3 A BU +obligacie \ A A )
. 23
A
UZ = uiplatné zdroje = (VK + Bankové iivery + Obligdcie)
U/(BU + obligacie) = tirokova miera
Vypocet WACC stavebnicovou metdbdou ma tvar:
WACC =r1¢+ 11 + I'pod + IFinStab ®)
Tab. 26. EVA 3 —model INFA [Zdroj: viastny]
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
I — bezrizikova prirazka 7,60%|  6,50%|  630%|  5,10%|  4,00%|  4,80%

Iia- priréika za likvidnost’ akcii 4,58% 4’52% 4’51% 4’45% 4,36% 4,62%
Tobeh, - Tizik. prirdzka za obch.

riziko 9,49% 3,95% 3,07% 1,70% 0,00% 3,71%
Finsab - riZik. prirazka z rizika
fin. stability 10,00% 1,24% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05%

Trinse - Tizik. prirdzka za riziko

z fin. Struktary 10,00% |  939%|  624%|  2.11%|  000%|  4.54%

WACC 31,67%| 1621%| 13.88%| 1125%| 836%| 13,18%
re 3550% | 17,09%| 13.40%| 1156%|  922%| 17.37%
ROE 10,74% | 0,69% |  621%|  727%]| 13,99%|  1,33%
VK ( v tis. Sk) 156 297,00 | 157 197,00 | 167 946,00 | 180 780,00 | 210 160,00 | 212 582,00
EVA3=(ROE—r,) * VK,

(v tis. K&) -72 270,63 | -25927,88 | -12 067,22 -7 757,01 10 023,76 | -34 085,88
(ROE -r,) -46,24% | -16,49% -7,19% -4.29% 477% | -16,03%

Hodnota ROE je vobdobi rokov 1999 — 2002 avroku 2004 nizSia ako hodnota
alternativneho nakladu na kapital, preto EVA v sledovanom obdobi vysla v zapornych
hodnotach. Akciova spolo¢nost’ XY podla tohto ukazovatel’a netvori hodnotu pre majitela.
Spolo¢nost’ prinaSa hodnotu majitel'ovi len v roku 2003 hospodarenia podniku, kedy je

EVA Kkladna.
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Tab. 27. Rozdelenie podnikov podla hodnoty EVA [17]
L podniky s tvorbou ekonomické pridanej hodnoty - ROE je vicsia ako alternativny
kategoria | ndklad na celkovy kapital (r.).
II. podniky, kde ROE je vicsia ako vynos bezrizikového aktiva (r¢), ale mensia ako
kategoria | alternativny naklad na kapital (r.).
1.
kategdria | podniky, kde ROE je kladna, ale mensSia ako vynos bezrizikového aktiva (ry).
IVv. stratové podniky, podniky so zapornym vlastnym kapitalom
kategoria

Podniky, podla prepocitanej ekonomickej hodnoty je mozné roztriedit do Styroch
kategorii. V obdobi rokov 1999 — 2001 avroku 2004 mézem podnik zaradit’ do III.
kategorie, v roku 2002 zarad’'ujem podnik podla vypocitaneho ukazovatela EVA do II.
kategorie, pretoze aj ked’ je EVA zaporné, ROE je vicsie ako vynos bezrizikvého aktiva
(rp). A vroku 2003 patri podnik do I. kategorie, pretoze jeho ekonomicka pridana hodnota
je kladna.

V tabulke (Tab. 28) st porovnané rozne vypocty EVA uvedené v predoSlom texte:

Tab. 28. Porovnanie roznych metod vypoctu EVA

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

EVA 1 - klasicky pristup | -89 133,87 | -27 734,53 | -7524,02| -6958,36| 7031,46|-38 636,85
EVA 2 -32930,29| -6363,36| 9078,06| 3721,99| 9449,43|-25678,84
EVA 3 - INFA -72 270,63 | -25 927,88 | -12 067,22 | -7757,01| 10 023,76 | -34 085,88

EVA 1 je vypocitand klasickym pristupom s pouzitim ndkladov na vlastny kapital
vypocitanymi stavebnicovou metdédou. EVA 2 je vypocitana tiez klasickym sposobom, ale
naklady na vlastny kapitdl st pocitané ako priemer uz spominanych metod. EVA 3 je
vypocitand pomocou modelu INFA. Vysledky ukazuja, ze pouzita metéoda vypoctu EVA
andkladov na vlastny kapital, ktoré su sucastou WACC moédzu ovplyvnit' vysledok

vypoctu, vysledky st zobrazené v grafe (Obr. 11).
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Obr. 11. Hodnoty EVA v obdobi od 1999 -2004. [Zdroj - viastny]

Identifikacia vyznamnych skutecCnosti, ktoré by mohli prispiet’ k tvorbe ekonomickej

pridanej hodnoty v analyzovanom podniku

Pri identifik4cii vyznamnych vplyvov na ekonomickt pridant hodnotu je vhodny rozklad
ukazovatela EVA. Po prevedeni rozkladu vrcholového ukazovatela EVA je vhodné

vycislit’ vplyvy jednotlivych ¢iastkovych ukazovatel'ov na EVA.

EVA = (ROE —1.) * VK (6)

Vseobecne pri vplyvoch st podstatné tieto udaje: o aky ukazovatel’ sa jedna, vycislenie
jeho hodnoty v beznom a minulom obdobi a jeho vplyvu na vrcholovy ukazovatel’ EVA.

Inak povedané, ako zmena tohto ukazovatel’a prispeje k tvorbe hodnoty pre vlastnika.

Ukazovatel
2002 | 2003
vplyv na EVA
2003 | 2004

vplyv na EVA

Rozklad zafinam u vrcholového ukazovatel'a EVA, kde sledujem jeho ro¢ni zmenu, ktora
je dand rozdielom medzi hodnotami v rokoch 2002 a 2003, 2003 a2004. zikladnymi
prvkami posobiacimi na tvorbu hodnoty ROE — r, (tzv. spread) a vlastny kapital. Spread
posobi na EVA kladne, to znamena, Ze s rastom jeho hodnoty sa zvySuje hodnota EVA.

V pripade spoloc¢nosti XY, a.s. doslo k zvySeniu zédpornej hodnoty spreadu v roku 2002 z -
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4,29 % na 4,77 % vroku 2003, ale naopak vroku 2004 doslo k vyraznému znizeniu
spreadu z 4,77 % v roku 2003 na -16,03 %. Pdsobenie vlastného kapitdlu nie je tak
jednoznac¢né. Pokial’ je spread kladny, rast vlastného kapitalu pdsobi kladne na tvorbu
hodnoty. Naopak v pripade zaporného spreadu, rast VK prispieva zaporne k tvorbe
hodnoty. Hodnota ROE-r. je v roku 2003 kladna, takze zvySenie vlastného kapitalu v roku
2003 malo kladny vplyv na EVA, opacna situacia bola v roku 2004, kde bola hodnota
spreadu zaporna, vzrast vlastného kapitalu predstavoval v tomto obdobi zdporny vplyv na

EVA.

Spread tvori rentabilita vlastného kapitalu — ROE, ktorej nérast kladne pdsobi na tvorbu
hodnoty are, ktorého pokles pdsobi pozitivne na EVA. ROE predstavuje vynosnost’ pre
vlastnika. R, vy&isluje naklady na vlastny kapital. Cim véésia bude rentabilita vlastného

kapitalu a nizsie ndklady na kapital, tym vacsia bude hodnota pre vlastnika.

EVA
6958,36] 703146
+

7031,46| -38 636,85

ROE -re * Vlastny kapital
-4,29% | 4,77% 180780 | 210 160
+ +
477%|  -16,03% 210160 212582
| |
ROE re
0,0727]  0,1399 11,56% | 9,22%
+ +
0,1399]  0,0133 9.22%|  17,37%

Obr. 12. Rozklad ukazovatela EVA [Zdroj: viastny]

Ukazovatel ROE je velmi doélezity. Zakladnymi prvkami, ktoré ovplyviiuju ROE su
rentabilita celkovych aktiv ROA, ktorej zvySenie pdsobi kladne na tvorbu hodnoty pre

vlastnika.

Miera zdanenia je vyjadrend pomerom Ccistého zisku a zisku pred zdanenim. Tento
ukazovatel je zavisly na danovej sadzbe a podniky maju len obmedzené moznosti, ako ho

moézu ovplyvnit. Cim je menSie zdanenie, tym tento ukazovatel bude vacsi abude
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pozitivne posobit’ na tvorbu hodnoty. Postupné znizovanie dane z prijmu pravnickych oséb

bude v nasledujucich rokoch pdsobit’ kladne na EVA.

Finan¢na paka je vyjadrena ukazovatelom VK/A — tym je vyjadreny podiel vlastného
kapitalu na celkovom kapitale, zktorého mozno odvodit mieru zadiZenia podniku.
Délezity je aj vplyv zadizenia na ROE. Zvysenie podielu vlastného kapitalu alebo zniZenie
zadizenia, méze negativne ovplyvnit ROE. Pozitivne vplyva uplatny cudzi kapital, ak je
ROA > trokova sadzba z vypozicanych zdrojov, v naSom podniku je to v roku 2003, kde
je ROA 9,72 % a Grokova sadzba 8,13 %. V roku 2002 a 2004 je urokova sadzba vyssia
ako ROA.

Dal§imi faktormi ovplyviiujacimi ROE su podiel iiplatnych cudzich zdrojov na cudzich

zdrojoch a priemerna urokova sadzba z cudzich zdrojov.

Najvicsi pozitivny vplyv na ROE v podniku XY, a.s. vroku 2003 malo zvySenie
rentability celkového kapitdlu — ROA, ktord sa zvysila z 6,56 % na 9,72 % Pozitivne
posobilo aj zniZenie Urokovej sadzby z 13,6 % na 8,13% a znizenie podielu trocenych
cudzich zdrojov z 47,07 % na 46,36 %. Opacna situdcia nastala v roku 2004, kde hodnota
ukazovatel'a ROA klesla z hodnoty 9,72 % na hodnotu len 2,04 %, tato skuto¢nost’ mala
v roku 2004 najvacsi negativny vplyv na vyvoj ROE, negativny vplyv malo aj zvySenie
podielu urocenych cudzich zdrojov, kde hodnota stupla z 46,38 % v roku 2003 na 51,37 %.
Niektoré ukazovatele, ako su napriklad ROA, ukazovatel' finan¢nej paky, priemerna

urokova miera a podiel trocenych cudzich zdrojov na cudzi kapital neposobia len na ROE,

ale tiez na naklady na vlastny kapital.

ROE
0,072710,1399
+
0,1399]0,0133
i} (BU+OBL) /
ROA C7/Zisk VK/A U/ (BU+OBL) (CZ+Ost.P.)
0,0656 10,0972 | 1,0571] 0,9478| | 0,5017] 0,5416] [0,1360]0,0813] [0.4707]0.4638
+ - - + +
0,097210,0204| | 0,9478] 0,8426| | 0,5416] 0,5088| [0,0813]0,0488]| |0,4638]0,5137
- - + + -

Obr. 13. Rozklad ROE [Zdroj: viastny]




UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 58

Dal§im vyznamnym ukazovatelom ovplyviiujicim ROE je rentabilita celkového kapitalu.
Tento ukazovatel mdZeme rozlozit’ na tzv. ziskovit marzu, respektive rentabilitu vynosov

a na obrat celkovych aktiv.

V pripade podniku rast ziskovej marze v roku 2003 z4,21 % na 5,61 % predstavoval
priaznivy vplyv na ROA. Taktiez rast obratu aktiv pdsobilo kladne, ¢o zapriinilo rast
vynosov z 580 973 tis. K& na 672 289 tis. K¢, ktory vSak prevysil aj rast aktiv. Mozem
konstatovat’, ze vSetky tieto ukazovatele posobili kladne na rentabilitu celkového kapitalu,

¢o sa v kone¢nom dosledku prejavilo aj na ukazovateli ROA, ktory zaznamenal rast.

V roku 2004 klesla ziskovd marza z 5,61 % len na 1,21 %, ¢o malo nepraznivy vplyv na
ROA. Negativny vplyv mal aj pokles obratu aktiv, ktory zapri¢inil vzrast hodnoty aktiv
z 388 052,- tis. K¢ az na 417 810,- tis. K¢, aj ked’ vynosy v tomto obdobi tiez vzréstli.
Vsetky tieto ukazovatele v roku 2004 posobili na ROA negativne, a v dosledku toho,

zaznamenal ukazovatel ROA v roku 2004 pokles.

ROA

0,0656]  0,0972
+

0,0972]  0,0204

EBIT/Vynosy * Vynosy/Aktiva
0,0421]  0,0561 1,6124] 11,7325
+ +
0,0561] 0,0121 1,7325] 11,6904
Aktiva / Vynosy
360305] 388052 580973 | 672289
- +
388052| 417810 672289 706 262
- +

Obr. 14. Rozklad ROA [Zdroj: viastny]

Dolezitym prvkom rentability aktiv je ziskovd marza (EBIT/Vynosy), ktora zaznamenava
v roku 2003 rast. Tento rast je spdsobeny vSetkymi ukazovatel'mi, ktoré mali kladny vplyv
na ziskovi marzu. Len ukazovatel Ostatné vynosy andklady vplyvaji negativne na
ukazovatel EVA. Casto sledovanym ukazovatelom byva podiel miezd na vynosoch.

Podnik zaznamenal pokles podielu miezd na vynosoch z 19,55 % na 18,1 %.
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Pozitivne poOsobil aj podiel odpisov na vynosoch, je vSak doélezit¢ uvedomit’ si, ze
dlhotrvajuce znizovanie odpisov moze v dlhodobom horizonte spolo¢nost’ ohrozit’, pretoze
bez modernizacie a dostatocnych investicii do podniku si nemusi spolo¢nost’ v buducnosti

udrzat’ svoju konkurencieschopnost’.

V roku 2004 ziskovd marza poklesla na z 5,61 % na 1,21 %, negativny vplyv na tento
vyvoj mal hlavne pokles podielu pridanej hodnoty na vynosoch, ale aj pokles podielu

odpisov na vynosoch.

EBIT/Vynosy

0,0421] 0,0561

+

0,0561] 0,0121

Prid.hodn. / Soc.nék. / Odpisy / Ost.vyn.a nak. /
Vynosy -| Mzdy/ Vynosy |- Vynosy - Vynosy + Vynosy
0,3784] 0,3797 0,1955] 0,181 0,0681] 0,0631] |0,0500] 0,0453| |0,0426] 0,0287
+ + + + -
0,3797] 0,3145 0,181] 0,179 0,0631] 0,0625] |0,0453]0,0474| [0,0287] 0,0351
- + + - +

Obr. 15. Rozklad EBIT/Vynosy [Zdroj: vlastny]

Rentabilita celkového kapitalu je tvorend ziskovou marzou a obratom aktiv. Obrat je
zavisly na velkosti aktiv a na vySke vynosov. Zameriame sa na Struktaru aktiv. Aktiva
modzeme Clenit’ na dlhodoby majetok a obezné aktiva. Podnik ma nizs§i podiel obeznych
aktiv nez dlhodobych. Hmotny a nehmotny dlhodoby majetok zaznamenal v roku 2003
pokles, to znamend ze mal pozitivny vplyv. Narast nastal v dlhodobom finan¢nom
majetku, v zdsobach, pohl'adavkach a tak isto zna¢ny narast nastal aj v polozke finan¢ného
majetku, tieto zmeny spdsobili ndrast celkovych aktiv a v kone¢nom désledku negativne

pOsobili na ukazovatel EVA.

V roku 2004 vzrastol hmotny a nehmotny dlhodoby majetok a zasoby, ¢o malo negativny
vplyv na vyvoj aktiv, pozitivne vplyval pokles dlhodobého financného majetku,
pohl'addvok a finanéného majetku, tento pokles vSak nebol postacujlici, pretoze
v konecnom dosledku aktiva vzrastli, co ovplyvnilo EVA negativne. Vzrast hmotného
a nehmotného dlhodobého majetku nemusi mat negativny vplyv na EVA, pokial

investovanie do majetku prinesie adekvatne zvySenie vynosov.
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Aktiva

360 305 | 388 052

388052 | 417 810

Financny
DHM +DNM DFM + ost.A Zasoby Pohladavky majetok
162249 | 161936 36146 37890 57622 63177] | 83490] 95049| | 20798 | 33957
+

161936 | 200130

37890 29019

63177 70296

95049 | 88365

33957] 25403

+

+

+

Obr. 16. Rozklad Aktiva [Zdroj: vlastny]

Zvysenie vynosov malo pozitivny dopad na hodnotu EVA. Vsetky sledované polozky

vykazali v sledovanom obdobi zna¢ny ndrast a tym vplyvali pozitivne na rast celkovych

VYNosov.
Vynosy
580973| 672289
+
672289 706 262
+
| | |
Trzby za tovar + | Trzby za vl. vyrobky |+ | Zména stavu zés.+aktiv. |+ Ost.vynosy
3230 5812 550 107] 659 610 2721 11317 892] 2973
+ + + +
5812] 13891 659 610] 682274 11317] 17075 2973] 5913
+ + + +

Obr. 17. Rozklad Vynosy [Zdroj: viastny]

Dalsi rozklad sa tyka nakladov na vlastny kapital, ktoré moZno spo&itat’ pomocou
niekol’kych metdd. V tomto pripade bola zvolend stavebnicova metdda, ktord umoziuje
analyzovat’ faktory posobiace na ndklady na kapital. Zakladom stavebnicovej metody je
bezrizikova Grokova miera rr a k nej sa pripocitavaji jednotlivé priraZky na riziko. Pokles
bezrizikovej urokovej miery v roku 2003 z 5,1% na 4,0% znamenal kladny vplyv na EVA,

a naopak v roku 2004 vzrast irokovej miery znamenal negativny vplyv na EVA.

Medzi prirazky za riziko patri prirdzka za velkost’ podniku 114, ktord je zavisla na velkosti
vlastného kapitalu, resp. uplatného kapitdlu. V podniku XY, a.s. doSlo vroku 2003

k narastu vlastného kapitalu, ktory ovplyviiuje hodnotu tohto ukazovatela, ktory
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v konecnom ddésledku pdsobil pozitivne, opacne to bolo v roku 2004, kde tento ukazovatel’
stupol, takze pdsobil negativne. Vyska prirazky za financnu stabilitu rginswb je zavisld na
celkovej likvidite. Kedze podnik dosahuje v sledovanom obdobi hodnoty celkove;j
likvidity vysSie ako je priemer odvetvia, je tato prirdzka vo vyske 0 %. PriraZka za
finan¢nl Struktiru rpinse sa vypocCita ako rozdiel medzi r. a WACC. V podniku doslo
v roku 2003 k zniZeniu rozdielu medzi r. a WACC, ¢o pdsobi pozitivne na EVA, v roku
2004 doslo k zvacseniu rozdielu medzi r. a WACC, ¢o poOsobi vtomto roku na EVA
negativne. Tento wukazovatel ovplyvnil hodnotu r. najvyraznejSie. Prirdzka za
podnikatel'ské riziko zavisi na produkcnej sile podniku (ROA), ktoré tiez ovplyviiuje ROE.
Podnik dosiahol v roku 2003 zlepSenie u prirdzky za podnikatel'ské riziko, pretoze mierne
nahradil uplatny cudzi kapital vlastnym kapitalom, ¢o ovplynilo EVA pozitivne. Opacne to
opat’ bolo vroku 2004, kedy prirdzka za podnikatel'ské riziko stipla atak negativne
ovplyvnila EVA.

1c
11,56% | 9,22%
+
9,22% | 17,37%

rpodnikatel'ské |+ rfinstr + rfinstab + rLA + rf

1,70% | 0,00% 2,11%]| 0,00% 0,00% | 0,00% 4,45% | 4,36% 510% | 4,00%
+ + 0 + +

0,00%] 3.71% 0,00% | 4,54% 0,00% | 0,05% 4,36% | 4,62% 4,00% ] 4,80%

, Likvidita
EBIT/Aktiva EBIT/Uroky celkova
0,0664 | 0,0972 2,082] 5,623 1,816 2,146
+ - +
0,0972 | 0,0204 5623] 1,654 2,146 2,047

- + _

Obr. 18. Rozklad r, [Zdroj: viastny]

Rozklady ndm umoziiuju ndjst’ silné a slabé stranky podniku z pohl'adu tvorby hodnoty. Na
zvySovanie hodnoty EVA je nutné rozvijat’ silné stranky, tj. tie vplyvy, ktoré najviac
prispievaju k tvorbe hodnoty a naopak eliminovat’ vplyv slabych stranok.

Rozklady sa pouzivaju na lepSie pochopenie vplyvov jednotlivych ukazovatel'ov na

vrcholovy ukazovatel. Rozklad vrcholového ukazovatel’a je silny ndstroj pre operativne

riadenie. Zmenu vrcholového ukazovatel'a mozno t'azko merat’ a riadit’ vo vel'mi kratkom
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c¢asovom useku, ale jednotlivé ukazovatele je mozné operativne merat’ ariadit, Co

prispieva k zvySovaniu hodnoty pre vlastnika

3.34 Trhova pridana hodnota (Market Value Added - MVA)

Z ukazatel'a EVA dokazali autori tohoto ukazatela (spole¢nost Stern Stewart & Co.)

odvodit’ vztah platny pre hodnotu podniku pridanti trhom — MVA:

MVA = celkova trhova hodnota podniku — t¢tovna hodnota investovaného kapitalu (9)

Pri platnosti predpokladu rovnosti trhovej a ic¢tovnej hodnoty cudzieho tro¢eného kapitalu

je mozné MV A vyjadrit’ aj ako:
MVA = trhova hodnota podniku — uctovna hodnota vlastného kapitalu (10)

Tento postup stanovenia ukazovatela MV A znazornuje schématicky obrazok (Obr. 19)

Trhova e
hodnota Naklad

) y
podniku kapitalu

Obr. 19. Schéma konstrukcie ukazovatela MVA[24]

Vztah medzi MVA a EVA je vyjadreny vzorcom:

L EVA.
MVA=Y ———— (11)

= (1+WACC)
Kde:
MVA ......... je hodnota podniku pridana trhom — Market Value Added;
EVA; ......... st hodnoty ekonomickej pridanej hodnoty platné v jednotlivych

rokoch posudzovania hodnoty podniku pridanej trhom;

| (R je uvazovana doba prepoctu;
WACC ........ su vazené naklady kapitalu.

Z matematického vyjadrenia vztahu MVA a EVA vidime, ze maximalizacia EVA je teda

rozhodujlca aj pre maximalizaciu ukazovatel'a MV A a bohatstva akcionarov.
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V porovnani s ukazovatelom EVA, ktory meria vykonnost podniku na zéklade
posudzovania vychddzajaceho z vnutornych hodnot podniku, predstavuje ukazovatel
MVA jeho skutocnu vonkajsiu (trhoviy) vykonnost, ktory zahfia pdsobnost’ vSetkych
projektov a meria sucasni (diskontovant) pridani hodnotu podniku na trhu za
posudzované obdobie. Tento vzt'ah vychadza z rovnakych ukazovatel'ov ako ocenovanie

cennych prapierov na kapitdlovom trhu. [24]

Ako hlavna prednost’ tohto kritéria sa javi skuto¢nost, Ze hodnota je uznana trhom, tj.
nehrozi na rozdiel od informacii vykazovanych podnikom jej neziadice ovplyviiovanie

managementom podniku ani chyba pri odhade budtcich tokov v podniku.
Napriek tomu kritérium vykazuje radu slabych miest:

e je pouzitelné len u podnikov, s ktorych cennymi papiermi alebo podielmi sa

obchoduje na verejnych trhoch,

e kritérium neodliSuje zmeny v trhovej hodnote, ktoré s spdsobené c¢innostami
podniku a jeho managementu, a zmeny, ktoré st vyvolané celkovym vyvojom
ekonomiky, trhu s cennymi papiermi alebo Spekulativnymi a inymi zamerami
subjektov ovplyviujucich cenu na trhu. Kritérium nie je teda vhodnou zakladiiou

pre hodnotenie uspesnosti podnikového managementu.

e nezohladnuje dal'Sie zmeny hodnoty podniku pre vlastnikov — napr. vyplatu

dividend, spétny odkup akcii od vlastnika a iné,

e nezohladnuje ocakavanie investorov — nazahriiuje pozadovani vynosnost

investovaného kapitalu,

e nie je transformované za uUcelom merania vykonnosti na nizSej podnikovej

urovni.[18]

Aplikacia ukazovatela MVA nie je v podniku XY, a. s. moznd, pretoze podnik nie je

obchodovany na kapitdlovom trhu.

3.3.5 Excess Return

Na vyssie uvedent kritiku kritéria MVA Ciastone reaguje kritérium Excess Return.
Kritérium vyjadruje rozdiel medzi skutocnou a o¢akavanou hodnotou bohatstva vlastnikov,

teda:
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Excess Return = actual wealth — expected wealth (12)

e skuto¢nd hodnota vyjadruje budicu hodnotu prinosov podniku pre vlastnikov, ktora
je tvorena hlavne budiicou hodnotou vyplatenych dividend, odkupenych akcii a

trhovou cenou podielu v podniku ku konci sledovaného obdobia,

e ocakavana hodnota vyjadruje ocakédvanu hodnotu investovaného kapitalu na konci

sledovaného obdobia.[18]

Podobne ako ukazovatel MVA ani ukazovatel Excess Return nie je mozné aplikovat’ na

spolo¢nost’ XY, a.s., kedze jej akcie nie sit obchodované na kapitalovom trhu.

3.3.6 Meranie prirastku hodnoty akciového kapitilu (Shareholder Value Added
-SVA)

V praxi podnikov (napr. banky v USA) sa pouziva ukazovatel’ EVA v podobe ukazovatel'a
SVA — Shareholder Value Added na rychlu kontrolu jednotlivych produktov alebo
oddeleni banky. Ukazovatel’ SVA je urCeny vztahom:

SVA = ¢isty zisk — alokovany VK * n, (13)

Tento postup umoznuje pri alokovani vlastného kapitdlu do rozhodujucich obchodov
posudzovat’ ich samostatny vplyv na zvySovanie hodnoty akcii a v porovnani s podnikom
ako celkom. Tento postup je mozné aplikovat aj pre iné podniky ako kritérium

podnikatel'skej uspesnosti.  [24]
Podl'a iné¢ho autora (Rappaport) je SVA zalozené na predikcii buducich tokov pridanej
hodnoty pre akcionara a vymedzuje ho takto:

SVAt = SVt - SVt_l (14)
Kde SV, je hodnota firmy pre akcionara v €ase t vyjadrena takto:

SV = Sucéasna hodnota CF z operativnej ¢innosti pre planované obdobie (okolo 5
rokov) + Zostatkova hodnota firmy ku konci plan. obdoba (diskontovana) + Trhova

cena neoperativnych aktiv — Zavazky podniku

Dan¢ kritérium odraza pristup k podniku ako Specifickému druhu investicie prinaSajucu
vlastnikovi volné penazné toky. Za predpokladu konstantnej vysky CF pri nulovych

¢istych investiciach je mozné kritérium SVA vyjadrit’ aj nasledujucim spdsobom:
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SVA = NPViiny (15)

Kde NPV, je Cista si¢asnd hodnota dodatocnych investicii uskuto¢nenych v danom roku.

Za predpokladu trvalého zvysSenia prospechu je mozné vyjadrit sucasni hodnotu

prospechu pomocou perpetuity, tj.[18]:

SVA = NOPAT/Cost of Capital — PV Incremental Investment (16)

Aplikaciu kritéria prirastku hodnoty akciového kapitdlu som nemohla aplikovat’ na podnik
XY, a. s., zdovodu absencie potrebnych informacii o ¢istych investicidch do podniku.

V pripade, Ze st potrebné informdcie zndme, je vhodné tento ukazovatel’ pouZit.

3.3.7 Ukazovatel’ rentability investicii stanoveny na podklade peniaZznych tokov

(CFROI)

Ukazovatel CFROI (angl. Cash — Flow Return on Investment - CFROI) s vyuzitim
konceptu vnutorného vynosového percenta a sti¢asnej hodnoty porovnava do podniku
vlozené aktiva s peniaznymi tokmi, ktoré modzu investori v stvislosti s prevadzkovymi

aktivitami spolocnosti ziskat’ po dobu zivotnosti aktiv.

Prednostou CFROI je jeho silnd korelacia s vyvojom na kapitdlovom trhu. Management
preto mdze s vdacSou pravdepodobnostou predvidat vplyv konkrétnych prevadzkovych

opatreni na trhovu hodnotu spolo¢nosti.

Autori metddy (spolocnost Boston Consulting Group) udavaju medzi vyhody tohto
ukazatela, ze dokaze posudit’ tvorbu hodnoty v Uplnej nezdvislosti na velkosti podniku a

obore podnikania.

~ HPCF HNA
Z ; + ” —SHI =0 (17)
~ (1+IRR)"  (1+IRR)
kde:
HPCF ..... Hruby prevadzkovy cash - flow (NOPAT + opotrebenie a amortizacia +
ostatné nepeniazné polozky /naklady a vynosy nevyvolavajlce tok penazi)
HNA ..... Hodnota neodpisovanych aktiv (obezné aktiva - kratkodobé zavizky

/CPK/ + pozemky + ostatné neodpisované aktiva)
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SHI ..... Sucasné hrubé investicie (celkové aktiva - kratkodobé zavizky -+

akumulované nepenazné naklady + vplyv inflacie)
IRR ... vnutorné vynosové percento (CFROI)
n ... Zivotnost’ aktiva.

CFROI pracuje s penaznymi tokmi prevadzkovych procesov, ktoré st povaZované za
presnejSiu mieru vykonnosti ako uétovné vynosy. Rovnako sa pocita so skutoénymi
investovanymi prostriedkami do podniku, anie s aktivami znehodnotenymi stcasnymi
metédami Uctovnictva. Pri zisteni ekonomickej zivotnosti aktiv, CFROI odpoveda aj na
otazku, ako dlho budt aktiva produkovat penazné toky. Pretoze sa pracuje
s diskontovanymi hodnotami, je meranie a porovnavanie uvedenych hodnoét spravodlivé.
Ked” sa znovu pozriem na jednotlivé komponenty CFROI, je mozné zaregistrovat
nasledujucich pat komponentov, ktoré ovplyviiuju vysledok, ktoré st zndzornené na
obrazku (Obr. 20) aj so ziaducim pohybom hodnét tychto komponentov na dosiahnutie

oc¢akavaného vysledku - uvol'nenie hodnoty — bohatstva vlastnikov podniku.

vaidzkov;’rT Hruba l NeodpfsovanéT ﬂvg‘!’::sﬂ T WACC l

Cash-Flow aktiva aktiva Skitlvn
- Upraveny EBIT | - Hruba aktiva - Pozemky - Vazeny priemer |- VazZeny priemer
- Dari z prijmu - Upravy aktiv - CPK na konci Zivotnosti aktiv nakladov kapitalu
- Nepenazné - CPK Zivotnosti

poloZky

Obr. 20. Komponenty CFROI[24]
Prevadzkovy cash-flow

Cisty upraveny prevadzkovy hospodarsky vysledok v jednotlivych rokoch Zivostnosti aktiv
je mozné pozitivne ovplyvilovat’ vyrobnymi a obchodnymi aktivitami podniku. Z principu
uprav hospodarskeho vysledku, hlavne o nepenazné polozky, je vysledok ovplyvneny aj

skladbou aktiv a d’al'Sim pouzivanym technologickym vybavenim (napr. najom z leasingu).
Hrubé aktiva

Na zvysenie CFROI je potrebné usilovat’ sa o minimalizdciu na prevadzku pouzivaného

majetku. Rozhodujuce pri tom v tomto modeli je jeho reprodukéna hodnota, anie len
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v beznom uctovnictve vykazovand odpisana uctovna hodnota. Efektivnost’ podnikania

zatazuje aj hodnota najatého majetku a nutny pracovny kapital.
Doba zZivotnosti aktiv

Cim dlhsia je ekonomicka Zivotnost pouZivanych aktiv, tym dlh§ie mozu pdsobit’ toky

hodtovosti z prevadzky a zvySovat’ vysledné vnitorné vynosové percento (IRR).
wACC

V tejto polozke sa podobne ako pri konstrukcii ukazovatela EVA odohrava snaha po
optimalnych nakladoch kapitalu, ktorym podnik financuje potrebny majetok.
Rozhodujticim vplyvom je nielen Struktura financovania, ale aj rizikovost’ podnikatel'skej

¢innosti ovplyvilujica nakladovost’ vlastného kapitalu.

Styri komponenty vypoétu CFROI su zaroveii kl'a¢om ku stratégii efektivne orientovanej

na rast hodnoty podniku:

1. Rast cistého prevadzkového cash-flow predstavuje zvySovanie prevadzkovej

vykonnosti a je najefektivnejSim spésobom, ktery podporuje CFROI.

2. Rast doby zivotnosti vypoveda o tom, Ze podnikové aktiva budi schopné d’alej

produkovat prevadzkovy cash-flow a to sa pozitivné¢ odrazi aj na CFROI.

3. Znizenie hrubych aktiv znamen4, Ze podnik viaze menej prostriedkov pri produkcii

rovnakého cash-flow, takze CFROI rastie.

4. Poslednou moznostou je volba optimalnej kapitalovej Struktury, pri ktorej sa
minimalizujt kapitdlové ndklady (WACC). Vysledkom je zvySenie hodnoty Cistého
CFROL.

Interpretacia hodnoty CFROI vedie ku konStrukcii matice, ktord zobrazuje situaciu
podniku z hladiska tvorby hodnoty (Obr. 21). Na osi y sa sleduje vyvoj celkovej realnej
majetkovej zdkladne spolo¢nosti bez vplyvu inflaéného navySenia. Hornd Cast’ matice
predstavuje percentualny rast hrubych aktiv, dolna polovica znazornuje pokles hrubych
aktiv. Os x v tejto matici predstavuje ndvratnost’ aktiv definovani ako rozdiel medzi
CFROI a cenou kapitalu. Ak navratnost’ vlozenych prostriedkov prevysuje cenu kapitalu
(CFROI > WACC), dochéadza k tvorbe hodnoty — prava polovica. V opacnom pripade je

navratnost’ aktiv nedostatocna — I'ava polovica.
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Matica je rozdelena do Styroch kvadrantov, 4, B, C, D, ktoré naznacuju relevantné
stratégie zameran¢ na zvySenie hodnoty podniku:

Kvadrant 4: Divestovat: V prvej faze je potrebné zastavit’ zvySujici sa objem aktiv,
ktoré sa podiel’aju na poklese hodnoty.

Kvadrant B: Zvysit’ prevadzkovu efektivitu: ZvySenim prevadzkovej ziskovosti je treba
docielit’ toho, aby CFROI prevysil kapitalové naklady.

Kvadrant C: Investovat’ pri zachovani dosiahnutej efektivity: Primerany investicny

rozvoj vedie k rastu hodnoty.

Kvadrant D: Investovat’ za sicasného zvySovania prevadzkovej efektivity:
Maximalizécia rastu hodnoty je zakladnym cielom kazdého ekonomického subjektu.

[24]

A

INVESTOVAT
..—-t‘""

REALNA

ZMENA

OBJEMU

II ZVYS. VADZKOVU INVESTOVATDOROZVOJA
<< 0 ————»
NAVRATNOST AKTIV
Nedostato¢na Vyssia ako predpoklad

Obr. 21. Matica investovania[24]
Je zrejmé, ze vypocet ukazovatela CFROI umoziuje novy pohlad na vykonnost’ podniku,

ale narocnostou vypoctu, ktory je najvyssi z uvedenych hodnotovych kritérii je tazko

pouzitelny ako zamestnancami univerzalne chapany kl'aicovy ukazovatel’ vykonnosti.

Aplikacia CFROI na podnik XY, a. s.

Vypocitané hodnoty ukazovatela CFROI st zndzornené v tabul’ke :
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Tab. 29. CFROI za obdobie 1999 -2004 [Zdroj: viastny]

rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
DM v zost. cenach 255 502,00 | 211 490,00 | 198 424,00 | 192 249,00 | 191 936,00 | 230 130,00
Opréavky 428 184,00 | 454 514,00 | 463 096,00 | 485 458,00 | 497 632,00 | 476 387,00
Odpisy 28 163,00 | 28418,00| 29570,00| 29064,00| 30434,00( 33 460,00
Ekonom.Zivotnost’ 24 23 22 23 23 21
NOPAT 1839,00| 21279,00| 33810,00| 26047,00| 32 869,00 5 833,00
Hruby prevadzkovy CF 30 002,00 | 49 697,00 63 380,00 55111,00| 63 303,00 39293,00
DM v obstar. cenach 683 686,00 | 666 004,00 | 661 520,00 | 677 707,00 | 689 568,00 | 706 517,00
Zasoby 56 016,00 67 061,00| 66918,00| 57622,00| 63177,00| 70296,00
Hruby kapitalovy vydaj | 739 702,00 | 733 065,00 | 728 438,00 | 735 329,00 | 752 745,00 | 776 813,00
CPK -566,00 | 24 458,00 48475,00| 72 764,00| 102 620,00 94 150,00
Nedpisovatel’né aktiva -566,00 | 24 458,00 | 48 475,00 | 72 764,00 | 102 620,00 | 94 150,00
Inflacia v % 2,10% 3,90% 4,70% 1,80% 0,10% 2,80%
CFROI 1,12% 4,24% 2,51% 4,44% 7,91% 2,37%
WACCI - priemer
metod 12,10% 9,14% 8,31% 7,61% 7,58% 9,34%
WACC?2 - stavebnicova
metoda 31,67% 16,21% 13,88% 11,25% 8,36% 13,18%

Ukazovatel’ CFROI hovori, na kol'ko percent bola investicia do podniku v sledovanom
obdobi zhodnotend. Metéda CFROI sa nepouziva len kvoli samotnému vypoctu
vnutorného vynosového percenta. Ddlezitejsi je druhy krok spocivajuci v porovnani takto
stanoven¢ho CFROI s vaZzenymi nakladmi na kapital (WACC) zahriiujicemu vsetky rizika

u pozadovanej vynosnosti vlastného kapitalu.

Pre zistené rozpitie plati, ze ked je rozdiel CFROI — WACC > 0, bude narastat hodnota

pre podnikatela.[23]

Tab. 30. Rozdiel CFROI a WACC [Zdroj: viastny]

rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
CFROI - WACC1 -10,98% -4,90% -5,80% -3,17% 0,33% -6,97%
CFROI - WACC2 -30,55% | -11,97%| -11,37% -6,81% -0,45% | -10,81%

Pohl'ad na tabulku hovori, Zze podla ukazovatela CFROI podnik pocas sledovaného
obdobia neprinasal hodnotu pre svojho majitel'a, pretoze hodnota rozdielu CFROI —
WACC nadobudala zaporné hodnoty. Vynimkou je len rok 2003, kedy hodnota CFROI —

WACC1 (WACC — ako priemer metdd) dosiahla hodnotu kladnt a to 0,33%.
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Pozitivne je, ze rozdiel sa kazdoro¢ne znizoval, vynimkou je len rok 2004, kedy hodnoty

rozdielu CFROI — WACC klesli.

Vyvoj rozdielu CFROI a WACC znazoriiuje aj nasledujuci graf (Obr. 22):

Roéné hodnoty (v tis. KE)
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5,00% - A/‘\‘/‘/‘\
0,00% T T -~ T

5 00% | Ok 1999 rok 2000 rok 2001 rok 2003 rok 2004
o R G g h S N

-10,00% -

B L LIUEEEEEEEEE
oSSR ————————
ooy, - SR ———————

o .

-35,00% -

‘—Q—CFROI - WACC1 CFROI - WACC2 —a— CFROI \

Obr. 22. Vyvoj rozdielu CFROI a WACC za obdobie 1999 -2004. [Zdroj - viastny]

34 Komplexné pristupy k meraniu vykonnosti podniku

34.1 Balanced Scorecard

Stret medzi potrebou podniku byt neustidle konkurencieschopny a strnulym modelom

finan¢ného uctovnictva viedol k vzniku novej metédy — Balanced Scorecard (BSC).

BSC rozsiruje stbor cielov podnikatel'skej jednotky za hranice beznych suhrnych
finan¢nych ukazovatel'ov. Management podniku moéZze merat, ako jeho podnikatel'ské
jednotky vytvaraju hodnotu pre sticasnych a buduicich zakaznikov a ako sa musi zlepSit’
kvalita 'udskych zdrojov, systémov a sposobu prace, ktoré si nevyhnutné na zvySovanie

buducej vykonnosti.

BSC zachovava tradi¢né finan¢né kritéria, ktoré vSak vypovedaji o minulych finan¢nych
tranzakciach, o bolo dostato¢né pre podniky priemyselnej éry, pre ktoré neboli investicie

do dlhodobych schopnosti a vztahov so zdkaznikmi kritickymi faktormi uspechu. Tieto
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finan¢né ukazovatele st nevhodné pre stanovenie stratégie, ktort si podniky informa¢ného
veku musia zvolit’, aby investiciami do zdkaznikov, dodavatel'ov, zamestnancov, procesov,

technolégii a inovécii vytvorili hodnotu.

Aj ked BSC zachytdva prostrednictvom financnej perspektivy kratkodobu vykonnost,
viditene odhaluje hodnototvorné hybné sily veduce k vysSej dlhodobej financnej

vykonnosti a konkurencieschopnosti.[5]

BSC je nie€o viac ako novy systém merania. Inovativne podniky ho pouzivaji ako tstredny
organiza¢ny ramec pre svoje manazérske procesy. Skuto¢ny prinos BSC sa objavi, ak je
BSC transformovany zo systému merania do syst¢tmu manazérskeho. S rastiicim poctom

podnikov, ktoré s BSC pracuju, je stale viac jasné, ze BSC je mozné vyuzit na:
e vyjasnenie a dosiahnutie konsenzu pri formulovani stratégie,
e komunikdciu stratégie v ramci celého podniku,
e zladenie cielov jednotlivych oddeleni a osobnych cielov s podnikovou stratégiou,
e prepojenie strategickych ciel'ov s dlhodobymi zdmermi a roénymi rozpoctami,
e identifikéciu a zladenie strategickych iniciativ,
e prevadzanie periodickych a systematickych strategickych revizii,
e ziskanie strategickej spitnej vizby na presnejSie formulovanie stratégie.[25]

BSC vypliia medzeru vagsiny manazérskych systémov — absenciu systematického procesu
implementacie a ziskanie spitnej vizby tykajucej sa stratégie. Manazérske procesy

zalozené na BSC podniku umoziuji zamerat’ sa na implementéaciu dlhodobej stratégie.

BSC transformuje poslanie a stratégiu podniku do ciel'ov a kritérii zaradenych do $tyroch
perspektiv: financnej, zakaznickej, internych procesov a ucenie sa rastu. BSC
poskytuje ramec a jazyk pre komunikiciu poslania a stratégie, pouziva meranie k
informovani zamestnancov o hybnych sildch sucasného a buduceho uspechu. Tym, Ze
manazéri formuluju vystupy, ocakavania a hybné sily tychto vystupov naviguju energiu,
schopnosti a znalosti svojich l'udi, ktoré st potrebné na dosiahnutie dlhodobych cielov.

Styri perspektivy BSC umoziiujui stanovit’ rovnovahu medzi kratkodobymi a dlhodobymi
ciel'mi, medzi pozadovanymi vystupmi a hybnymi silami tychto vystupov a medzi tvrdymi

kritériami merania (hard) a miakkymi , subjektivnymi kritériami. (soft).[5]
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Finanéna perspektiva

BSC zachovava financnu perspektivu, pretoze finanéné meritka su dolezité pri sumarizacii
jednoducho meratelnych ekonomickych doésledkov uz realizovanych udalosti. Kritéria
finan¢nej vykonnosti ukazuju, kedy zavadzanie a nasledna realizacia stratégie podniku

vedl k zdsadnym zlepSeniam.

V perspektive financnej ide o sledovanie spokojnosti vlastnikov — uspokojovanie ich
zaujmov, aby pre nich bola firma dostatocne vykonnym strojom na peniaze, zdrojom

prestize a moci.

Finan¢né ciele su ,,ohniskom®, do ktorého smeruju ciele a meritka ostatnych perspektiv
BSC. Kazd¢ kritérium by malo byt prvkom retazca pri¢innych suvislosti, ktoré veda ku
zvySeni financnej vykonnosti podniku. Finan¢né ciele s obvykle merané pomocou

prevadzkového zisku, ROE alebo EVA.

Konieckoncov, vsetky ciele a ukazovatele vSetkych ostatnych perspektiv by mali byt
prepojené¢ k dosahovaniu jedného alebo viacerych cielov finan¢nej perspektivy. Toto
prepojenie k finanénym cielom explicitne vyjadruje, Ze dlhodobym cielom podniku je
tvorba zisku a vSetky stratégie, programy a iniciativy by mali jeho podnikatel'skym
jednotkdm umoznit’ tieto financné ciele dosiahnut. Kazdé kritérium BSC by malo byt
Castou retazca pri¢innych suvislosti, ktory by mal vyustit vo financnych ciel'och
predstavujucich strategicku oblast’ podnikatel'skej jednotky. Ak je BSC takto pouZzivany,
nie je len skupinou izolovanych alebo dokonca protikladnych cielov. Mal by byt
»pribehom* o stratégii, ktord zac¢ina dlhodobymi finanénymi ciel'mi a ich prepojovanim s
postupnostami akcii vo financnych, zakaznickych a internych procesoch tykajucich sa

zamestnancov a systému a konci dlhodobou ekonomickou vykonnostou.[5]

Zakaznicka perspektiva

V zakaznickej perspektive BSC identifikuji podniky zakaznicke a trhové segmenty, v
ktorych chcu podnikat. Tieto segmenty predstavuju pre podnik zdroj obratu, ktory je

sucast'ou finan¢nych ciel'ov.

Zakaznicka perspektiva umoziuje stanovit klacové zakaznicke kritéria prislusnym
cielovym zékaznikom a trhovym segmentom, ako si napr. spokojnost a loajalita
zakaznikov, prepoklady ich udrzania, ziskavanie novych zakaznikov a ziskovost. Naviac

mozu urcit’ a explicitne merat’ hodnotové vyhody poskytované dolezitym zakaznikom a
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segmentom. Hodnotové vyhody pre zdkladné indikéatory zékaznickej perspektivy

predstavuji hybné sily.

Okrem usilia zameraného na uspokojovanie potrieb zakaznikov musia manazéri
podnikatel'skej jednotky v zdkaznickej perspektive BSC previest’ strategické poslanie do

konkrétnych, trhovo a zakaznicky orientovanych ciel'ov.

Zakladnt skupinu indikatorov zdkaznickych vystupov je mozné pouzit' pre vsetky typy

podnikov. Obsahuje nasledujuce ukazovatele:
e podiel na trhu,
e udrzanie zdkaznikov
e ziskavanie novych zakaznikov,
e spokojnost’ zdkaznikov,
e ziskovost’ zdkaznikov.

Tieto ukazovatele moézu byt zoskupené v retazci pri¢innych suvislosti. Na dosiahnutiu
najvécieho efektu by mali byt prispdsobené cielovym zakaznickym skupindm, od ktorych

podnik oc¢akava najvyssi rast a ziskovost’.[5]

Perspektiva internych podnikovych procesov

V perspektive internych podnikovych procesov manazéri charakterizuju procesy, ktoré su
na dosiahnutie zdkaznickych a akcionarskych cielov najddlezitejSie. Podniky obvykle
vyvijaji pre tuto perspektivu ciele aukazovatele potom, ¢o urcia ciele a ukazovatele
zakaznickej a finan¢nej perspektivy. Uvedené poradie umozni sustredit’ systém merania

internych procesov na tie ciele, ktoré su dolezité z hl'adiska zadkaznikov a akcionarov.

Proces, v ktorom vznikaju ciele a indikatory perspektivy internych procesov, predstavuje

snad’ najvacsi rozdiel medzi BSC a tradicnymi systémami merania vykonnosti.

Kazdy podnik mé jedinecnu skupinu procesov na vytvdranie hodnoty a dosahovanie

finan¢nych vysledkov. Tento model zahrnuje tri zdkladné procesy, a to su:
e inovacny proces,
e prevadzkovy proces,

e popredajny servis.
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Dolezité je spravne rozhodnutie, ¢o by mal podnik robit’ sdm a o nakupit’ od externych
dodavatelov. Perspektiva procesov je hybatelom vzhladom k financnej a zdkaznicke;j

perspektive.[5]

Perspektiva ucenia sa a rastu

Stvrta perspektiva BSC vyvija ciele a kritéria, ktoré podporuju uéenie sa a rast podniku.
Ciele stanovené v perspektive financnej, zékaznickej a internych procesov urcuju, kde
musia podniky dosahovat’ skvelé vysledky, aby dosiahli prielom vo vykonnosti. Ciele
v perspektive ucenie sa a rastu vytvaraju infraStruktaru, ktora umoziuje, aby mohli byt

dosiahnuté ciele v troch ostatnych perspektivach.

BSC zdoraziuje dolezitost’ investovania do buducnosti , a to nielen v tradi¢nych oblastiach
investicii, ako st nové zariadenia a vyskum a vyvoj novych produktov. Investicie do
zariadeni, vyskumu a vyvoja su iste dolezité, ale samy o sebe nestacia. Podnik musi tiez
investovat’ do svojej infrastruktiry — l'udi, systémov a procedur — pokial’ chce dosiahnut’

svojich dlhodobych finan¢nych cielov.
Tri zakladné oblasti perspektivy ucenia sa a rastu su:
e schopnosti zamestnancov,
e schopnosti informa¢ného systému,
e motivacia, delegovanie pravomoci a angazovanost’.

BSC je vhodnou metodikou pre ponatie strategického riadenia, ktoré vyzaduje pristupovat’

k formulacii a implementacii stratégie ako ku dvom neodlucitelnym problematikam.
Vytvéra rdmcovu Struktlru pre strategické riadenie, v ktorej st obsiahnuté nielen kritéria
finan¢nej vykonnosti, ale aj hybné sily determinujuce tieto kritéria a urujuce buduicu

vykonnost’ firmy.[5]



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 75

3.4.2 Aplikacia BSC do riadenia podniku XY, a. s.

Balanced Scorecard (BSC) je systém merania hodnoty a vykonnosti podniku. Je
uznavany ako najlepSi pristup na transformovanie podnikovej vizie do konkrétnych
meratelnych aktivit a berie do uvahy vSetky faktory, ktoré vytvaraji dlhodobé hodnoty.

Dolezité je vSak stanovit’ si, akd je vizia a stratégia podniku.

A, Vizia a stratégia podniku XY, a.s.: Uspokojovanie potrieb zédkaznika s ohladom na

tvorbu hodnoty pre vlastnikov.

B, BSC sa pri merani vykonnosti podniku nezameriava len na finanéné hl'adisko, ale

pouZiva aj iné oblasti riadenia, ako st zdkaznicke, interné procesy, rozvoj a rast. Pre kazda

tuto oblast’ si potrebné si stanovit’ strategické ciele a ich meritka.

Pre podnik XY, a. s. boli navrhnuté tieto ciele pre jednotlivé oblasti riadenia (Tab. 31):
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Tab. 31. Balanced Scorecard [Zdroj: viastny]
Sucasny |Planovany Ciel’ovy
Perspektiva Strategicky ciel’ Meritko stav 2004 | stav 2005 | stav
1 Tvorba hodnoty pre vlastnikovizmena EVA -38636 | -8000 1 000
2 [Zvysovanie trzieb Rast trzieb 4,42 % 10 % 15 %
]
‘S & | [Zaistit kr.a dlh.finan¢na CK/A B1% | 0% | 50%
2 S |3 [tabilitu Peiiazna likvidita 0,28 0,40 | 0,50
S
E = et . znizovanie doby obratu
o ) , ;
= aq: 4 Zvysit’ likvidna poziciu kel 44 40 40
5 Zaistit’ vacsiu schopnost’ prijat]
d’alsie BU urokové krytie 1,65 5 >10
Zvysit rychlost’ dodavky-
maxim. okamzitt dodavku (v
§ § 1 ttis.ks vyrobkov) Rychlost’ dodavky 560 800 1000
QD e
=R % reklamacii z predanych
E g 2 [Zvysit kvalitu vyrobkov ks vyrobkov 6% 4% 3%
-
‘ﬁ a dotaznikové Setrenie (1-
3 [Zvysit spokojnost’ zdkaznikov [vysoké hodnotenie,10-
nizke hodnotenie) 5 8 10
e .. . Osobné¢ néklady/Pridana
sz 1 [Zvysit produktivitu prace hodnota 67 % 60 % 50 %
o, @
£ ‘é’ Zlepsit Struktaru
g g |2 tech.vybavenia vyroby pocet porich/mesiac 8 4 2
g 'S Zvysit medzioperacnu a % zmetkovych
£ E 3 [vystupnu kontrolu vyrobkov/mesiac 10 % 5% 1%
D
? E Zdokonalit’ proces
& 2 dokumentécie a planovania  [invetarizacné rozdiely (%
4 lorganizacie z obratu) 6 % 4 % 3%
. Zvysit pocet inovacii pre
S 1 izakaznikov pocet inovacii /rok 5 7 10
>3
3 Zvysit spokojnost’ % fluktuécie
§ 2 [zamestnancov zamestnancov 5% 3% 2%
by 7
S § % VS THP pracovnikov 45 % 50 % 55 %
S 8
~é ~ Skvalitnit’ systém vyberu % vyucenych v obore 68 % 75 % 72 %
3 A ;
& a vzdelavania pracovnikov Ny o0 Gl |
@ 3 pracovnika v K¢&/rok 3000 6 000 10 000
)
o 4 Rozvijat’ vyrobny systém Bodové hodnotenie 150 200 >300
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C, Strategickd mapa, znazoriiujiica retazce pricin a nasledkov (Obr. 23):

Tvorba hodnoty
» pre vlastnikov
Financie Zvy$ovanie Zaistit' kr. 2vyit likvidnu
trzieb a dl. fin. stabilitu poziciu
: A

Zaistit vacsie

urokoveé krytie

Zvysit spokojnost Zvysit rychlost

zékaznika dodavky
Zakaznik ]
Zvysit kvalitu
wyrobkov a sluZieb Nl
T - Zlepsit Struktdru Zdokonalit proces
e ?;i::uktwnu tech. vybavenia dokumentacie a
P vyroby planovanie organizacie
Procesy 1
Zlepsit mezioperad.
a vystupnu
kontrolu org.

Skvalitnit’ systém Zvysit pocet S g
i el el Rozvijat vyrobny

Rozvoj

pracovnikov

pre zakaznika

system

arast

Zvysit spokojnost
zamestnancov

Obr. 23. Strategicka mapa BSC [Zdroj: viastny]
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4 VYBER KONCEPTU RIADENIA A MERANIA VYKONNOSTI
V PODNIKU XY, A. S.

Na zaklade kritickej literarnej reSerSe teoretickych zdrojov, aplikacie teoretickych
poznatkov na podnik a zanalyzovani sii¢asnej situdcie merania a riadenia vykonnosti
podniku, doporucujem zavedenie riadenia hodnoty podniku pomocou konceptu EVA.
V pripade zavedenia komplexného systému BSC navrhujem pouzitt EVA ako

vrcholny ukazovatel’ finan¢nej perspektivy.
Vyhody zavedenia ukazovatel'a EVA do praxe podniku zanalyzujem v nasledujiicom texte.

»EVA je ovela viac ako systém merania. Je to ndstroj na zmenu manazérskeho myslenia.

Je to zmena myslenia, ktora nati manazérov mysliet’ o svojej praci inak.“[26]

,Jednou z hlavnych prednosti EVA je, ze robi finan¢nu teodriu pristupnil, takze operativni
manaz@ri, vratane tych, ktori nemaju zdklady alebo skusenosti s uétovnictvom
a financiami, mézu v€lenit’ podstatu tejto discipliny do spdsobu riadenia ich obchodu

a podnikania.“[26]

Pouzitie ukazovatela EVA mo6zeme roz¢lenit’ do piatich hlavnych oblasti:
1. Kritérium vykonnosti podniku
2. Zéklad integrovaného systému financného riadenia v spolo¢nosti
3. Nastroj riadenia a motivovania pracovnikov
4. Nastroj investicného rozhodovania

5. Nastroj ocefiovania spolo¢nosti

4.1 EVA — kritérium vykonnosti podniku

Tato oblast’ vyuzitia EVA ako kritéria vykonnosti podniku bola podrobne rozpracovana

v predoslom texte.

4.2 EVA - ziklad integrovaného systému finanéného riadenia

EVA je vyznamnd metéda na posudenie vyvoja spolo¢nosti z hl'adiska jeho vlastnikov.
Pokial' dosahuje podnik kladné EVA, rastie bohatstvo vlastnikov, pretoze podnik

zhodnocuje kapital viac, ako ¢inia jeho néklady. Pri zdpornej EVA bohatstvo vlastnikov
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klesa. Z hladiska vlastnikov bude teda zaujimavé zistovat nielen absolitnu hodnotu

ukazovatel'a EVA, ale aj tendencie vyvoja ukazovatela v Casovej rade.

Ukazovatel’ EVA je potrebné prepojit’ s kI'iCovymi strategickymi ciel'mi a prevadzkovymi
kritériami. K tomu sluzi manazérsky nastroj EVA Drivers - prepojenie ukazovatela EVA
s polozkami  vysledovky astvahy skluCovymi prevadzkovymi  strategickymi

charakteristikami.

Ukazovatel EVA je jednotiacim prvkom systému spdjajuceho rdzne oblasti a funkcie
spolocnosti. S jeho pomocou je mozné zladit’ Gsilie smerujiice ku zvysSeniu vykonnosti

spolo¢nosti.[23]

4.3 EVA - nastroj riadenia a motivovania pracovnikov

Zakladny princip tohto systému spociva vtom, Ze zamestnanci su zainteresovani na
maximalizacii ukazovatel'a EVA pomocou bonusu. Tento bonus je oby¢ajne viazany na tri

parametre:
- celkovu vysku EVA v danom ttvare, napr. divizii,
- prirastok EVA,

- doplnkové individualne parametre, ktorymi mézu byt urcité ukazovatele
(napr. percento nepodarkov), alebo subjektivne hodnotenie pracovnika zo

strany veduceho.
Prednosti systému oproti klasickému systému odmenovania su:

1. Je to ukazovatel’, ktory je mozné z beznych udajov bezne sledovat a zaroven je
priamo prepojeny s hodnotou podniku, na rozdiel napriklad od ukazovatelov
rentability alebo akychkol'vek tradiénych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, na ktore;j
boli zamestnanci zainteresovani. Pokial' je teda pracovnik zainteresovany na

zvySovani EVA, bude pravdepodobne priamo prispievat’ k rastu hodnoty podniku.

2. Druhou prednostou je celkovy ramec, v akom byvaju tieto bonusy zalozené na
EVA pouzivané. Systém bonusov nemd Ziadne stanovené limity. To je mozno
prave preto, Ze rast EVA priamo ukazuje na rast hodnoty podniku a je teda mozné
podelit’ sa so zamestnancami o tento prirastok.Na druhej strane tieto bonusy nie st
obmedzené ani zdola. Pokial' je bonus kladny, nebyva obycajne pracovnikom

vyplateny v hotovosti cely. Kazdy zamestnanec ma svoj bonusovy ucet, na ktory sa
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bonus prevedie azneho sa vyplati vzdy len Cast' kladného bonusu ziskaného
v danom roku. Tym je rieSeny problém pripadného zdporného bonusu, pretoze ten

proste znizi zostatok bonusového uctu pracovnika.

3. Tym, ze sa hodnoti prirastok EVA, je mozné pouzit bonusovy systém aj pre

doposial’ zaporné hodnoty EVA.

4. Bonus nema Zziadne obmedzenia, takze manazéri nie sa vedeni ku skreslovaniu

vysledkov.[7]

A
Vyska

o EVA V
R -sy§1-ém

Maximalny
bonus

Tradiéni bonusovy
systém

Minimalny
bonus

- >
A Vys$ka cielového ukazovatela

Obr. 24. Porovnanie tradicného systému bonusov a bonusov EVA [7]

Celkovy systém tohoto systému odmenovania je vhodné koncipovat’ tak, aby kazda troven

riadenia bola zainteresovana na tom ukazovateli, ktory méZe ovplyvilovat’.

Podniky, ktoré¢ zaviedli systém, vac¢Sinou hodnotia variabilna zlozku Stvrtro¢ne. Celorocny
bonus je zavisly od vaZeného priemeru Stvrtro¢nych vysledkov. Niekedy sa pouZiva aj

hodnotenie EVA v dlhodobom horizonte. [24]

4.4 EVA - nastroj investicného rozhodovania

EVA sa pouziva aj ako nastroj hodnotenia investi¢nych projektov. Ak je sucasna hodnota

buducich prinosov EVA projektu kladna, prispieva tak k zvySovaniu hodnoty podniku.
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Investicny projekt by mal podnik prijat’ v pripade, ze jeho EVA je kladna, ¢ize investicia
prinesie do podniku viac ako alternativne moznosti investovania

4.5 EV A — nastroj oceniovania spolo¢nosti
Zakladna schéma vypoctu hodnoty podniku metoédou EVA:

Trhova hodnota operativnych aktiv

+  Trhova hodnota neoperativnych aktiv

Trhova hodnota trocenych zavizkov

‘Trhovz’l hodnota vlastného kapitélu‘

4.6

V prvom kroku vypocitame hodnotu aktiv, tj. hodnotu pre vlastnikov a veritel'ov,

a nakoniec odpocitanim cudzieho kapitalu ziskame ocenenie podniku pre vlastnikov. [7]

Stanovenie EVA Drivers

Ukazovatel EVA mo6zeme rozlozit’ na jednotlivé ukazovatele, ktoré ho ovplyviuji. Vizby
medzi tymito ukazovatel'mi znazornuje nasledujici obrazok (Obr. 25):

Ciel’ Zlozky . L :
Hodnotovy —» hodnotového —» Cenerdlony . Ktickéfakdory _,  Cinnost
ukazovatel’ ukazovatela
4 Vynosy I—rl Rast vynosov | 1
/ |
1 NOPAT H Néklady |—>| Znizovanie nakladov H PREVADZKA:I
|I Ay
i Dariova sadzba
Naklady cudziehol
/ ; kapitalu |\
AY
EVA Naklady kapitalu f : Optimalizovat zadlZenie FINANCOVANIE'
\ Vi
\ P Naklady
'|I vlastného kapitalu|
II
'||I Dihodoby Redukcia nepotrebného
\ A majetok \ majetku
| LY
- —— \ Investovat len do
S v \ projektov, ktorych NPV je INVESTICIE
kapital \ kladna |
Cisty pracovny | | Riadenie GPK
kapital

Obr. 25. Vplyvy na ukazovatel’ EVA [20]
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Z rozboru rozhodujtcich faktorov pozitivneho ovplyviiovania ekonomickej pridanej
hodnoty je mézné odvodit’ faktory, ktoré sa moézu stat’ zakladom pre riadenie zvySovania

hodnoty podniku — tzv. EVA Drivers. Vseobecne sa na zobrazenie EVA drivers uvadza

takyto model:
EVA Faktory Faktory Faktory
prevadzkovych prevadzkovyc nakladov
Vynosov h nakladov investovaného
kapitalu

Obr. 26. Model zobrazenia EVA.  [24]

Na efektivne ovplyviiovanie EVA drivers sa v podnikoch prevadzaju urCité organizacné
preskupenia pracovnikov tak, aby sa mohla ststredit’ pozornost’ na planovanie a kontrolu

stanovenych parametrov.

EVA drivers mézeme rozdelit’ na finanéné a nefinanéné faktory. EVA drivers moZeme

rozdelit’ aj podla predchadzajuceho modelu na:

EVA drivers prevadzkovych vynosov:

- Marketingové riadenie prevadzkovych aktivit,

- Inovacné parametre jednotlivych projektov,

- Cenova politika podniku,

- Parametre kvality produktov a sluzieb,

- Casové parametre projektov,

- Popredajny servis v pozadovanej Sirke a kvalite,

- Zapojenie zakaznikov a dodavatel'ov do procesu riadenia projektu.

EVA drivers prevadzkovych nakladov:

- Parametre priamych nakladov (material, mzdy, sluzby),
- Parametre rezijnych nakladov,

- Parametre produktivity pracovnika,

- Politika odpisovania,

- Naéklady na zaSkolenie pracovnikov,
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- Uplatnenie systému riadenia prevadzkovych procesov, vratane vplyvu IS.

EVA drivers nakladov investovaného kapitalu:

- Investi¢ny plan, stle aktiva,

- Controlling pracovného kapitalu (CPK),

- Financovanie investovaného majetku, vratane rizik finan¢nej paky,
- Studie optimélneho vyuZitia stalych aktiv (outsourcing).

Uvedené EVA drivers mézeme rozpisat’ do jednotlivych suborov tloh pre funkéné utvary
podniku. Kladny aj zaporny vplyv jednotlivych poloziek, ktoré ovplyviuju konkrétni
pracovnici, je v podniku riadeny pre jednotlivé projekty a centralne pre celti podnikatel'ski

jednotku. [24]

V kazdom podniku existuju Specifické faktory, ktoré maji zdsadny vyznam vo vztahu k
EVA. Je dolezité tieto faktory identifikovat' a nasledne riadit. Modze sa jednat ako
o vplyvy kladné, tak o vplyvy zaporné. Kladné vplyvy je nutné maximalizovat’ a naopak

zaporné je nutné minimalizovat’.

4.7 Implementacia konceptu EVA

Implementacia EVA v podniku vyzaduje pochopitelne viac nez pridanie riadku do

vysledovky. Zavedenie EVA predstavuje zmenu myslenia a kultiry podniku.

»J€ to nastroj na zmenu manazérskeho myslenia. Je to zmena myslenia, ktord nuti

manazérov mysliet’ o svojej praci inak.*
,EVA je spolo¢ny jazyk, myslenie a sposob, ako podnikat’.“[26]

NajdolezitejSou podmienkou UspeSnej implementéicie je zdujem a podpora generalneho
riaditela a managementu. Pokial' tito I'udia nechcu zmenit’ svoj pristup k podnikaniu,
zmenit’ svoje myslenie, tak nie je mozné UspeSne implementovat a nasledne pouzivat
koncept EVA. Preto je dolezité, aby top - management spolo¢nosti pochopil, co EVA
predstavuje, a aby prenikli do podstaty tohto nového pristupu.

Dal$im vyznamnym prvkom, ktory by mal podnik zavadzajuci koncept EVA uginit, je
ziskat’ pochopenie a podporu vSetkych zamestnancov, a predovsetkym klI'ai¢ovych osob. Je
podstatné naviazat komunikaciu so zamestnancami o tomto pristupe riadenia podniku,

zrozumitel'ne im vysvetlit podstatu EVA a prinosy, ktoré im tento pristup moze priniest’.
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Stucastou implementacie EVA je tréningovy program pre zamestnancov, ktorych sa EVA

tyka najviac.

Zavedenie EVA meni aj chovanie pracovnikov z ekonomického oddelenia. Ti by sa mali
stat’ partnermi pracovnikom z prevadzky. Mali by im pomahat’ pouzivat EVA, pomdct’ im
identifikovat’, kde sa tvori hodnota a kde sa naopak hodnota ni¢i. Pomahat’ pri rozhodovani
o investovani novych projektov, ¢i novy projekt bude prispievat’ k zvySovaniu EVA alebo
nie. Aj vSetci ostatni pracovnici prevadzky, resp. vyroby musia zmenit' svoje myslenie

a uvazovat’, ako zvysit EVA.

Poradenska firma Stern Stewart definovala Styri zakladné prvky implementéacie EVA, ktoré

nazvala ,,4M*:

1. Meranie (M1) — Implementacia zac¢ina vyvojom ukazovatel'a. Hlavnym prvkom je

transformécia €tovnych vykazov z uctovného rdmca do rdmca ekonomického.

2. Management (M2) — Tato faza implementa¢ného procesu ovplyviluje a zlepSuje
rozhodovanie v celej organizacii. EVA systém pokryva celil oblast’ manazérskych
rozhodnuti, od strategického planovania, alokovania kapitalu, stanovovania

ro¢nych ciel'ov az po dennodenné operativne rozhodnutia.

3. Motivacia (M3) — Kl'icovym prvkom implementacie EVA je vytvorenie podnetu,
prémie, stimulu, ktory je priamo zviazany s tvorbou hodnoty. V tejto faze sa
vytvori motivacny (prémiovy) plan zaloZzeny na EVA.

4. Myslenie (M4) — Zmyslom celej implementacie je naucit’ zamestnancov mysliet’

v zmysle tvorby hodnoty pomocou tréningu a komunikacie.[22]

Implementécia je zavisla na velkosti a organiza¢nej Struktire podniku. Tieto faktory
ovplyviiuji naro¢nost’, rychlost’, jednoduchost’ a samozrejme aj naklady na implementaciu

konceptu EVA.

4.8 Porovnanie konceptu EV A so su¢asnym stavom merania
vykonnosti podniku XY, a. s.
V stcasnosti v podniku XY, a . s., meraji vykonnost’ hlavne na zaklade dosiahnutého

ukazovatela EBITDA - je to ukazovatel zisku pred wrokmi, zdanenim a odpismi.

Ukazovatel’ v§ak meria len prevadzkovl vykonnost’, neovplyviiuje ho spdsob financovania
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a dane, ignoruje vyuzitie kapitalu a majetku. Oproti ukazovateli EVA nezahiiia ukazovatel’

EBITDA ani néklady na vlastny kapital.

Aj ked’ vo financnej analyze podnik pocita aj ukazovatel’ EVA, ktory je schopny posudit,
¢1 podnik tvori hodnotu, nejedna sa podl'a mojho nézoru o riadenie vykonnosti podniku.
Pretoze pokial’ nie je vyslednd hodnota d’alej analyzovana a vysledky analyzy aplikované

do rozhodnuti podniku, tak nie je mozné hovorit’ o nejakom riadeni.

Rozdiel vo vysledkoch EVA a EBITDA v poslednych Siestich rokoch hospodarenia
zobrazuje graf (Obr. 27):

Roc¢né hodnoty (v tis. K¢)

80 000,00+

60 000,00

40 000,00

20 000,00+

0,00

-20 000,00+

-40 000,00+

-60 000,00+

-80 000,00 M

rok 1999 rok 2000 rok 2001 rok 2002 rok 2003 rok 2004

‘ o EBITDA D EVA1 O EVA 2 OEVA 3 ‘

Obr. 27. Vyvoj EBITDA a EVA za obdobie 1999 -2004. [ Zdroj: viastny ]

Pri pohlade na graf je naozaj prekvapujuce, aké navzajom rozdielne vysledky mozu
priniest dve rozdielne metédy vycislenia vykonnosti podniku. Velmi dolezitd je
interpretacia jednotlivych meritok. EBITDA je po celé obdobie kladné, teda podnik moze
dojst’ k zaveru, ze si vedie celkom dobre, ked” dosahuje EBITDA v kazdom roku nad 20
mil. K¢. Hodnotenie podla tohto kritéria vyznieva pre podnik vel'mi priaznivo. Je to ale
naozaj tak? Jednoznacni odpoved’ poskytne pohlad na graf, kde je mozné vidiet, ze
naopak hodnoty EVA st vobdobi rokov 1999, 2000, 2004 zaporné a v ostatnych
sledovanych rokoch sa dostali len tesne nad nulova hranicu. To znamend, Ze podnik
v rokoch 1999, 2000, 2004 nedosahuje takej vykonnosti ako su jeho alternativne naklady

na kapital. Inak povedané, ze vlastnici by mohli za rovnaku rizikovu investiciu ziskat’ vacsi
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vynos, ako im prinieslo hospodarenie spolo¢nosti. Preto si myslim, Ze pre ,,shareholderov*
ma vyssiu vypovedaciu schopnost’ ukazovatel EVA a v kone¢nom désledku aj pre vsetky

skupiny ,,stakeholderov*.

Po analyze zdkladnych vychodisk, vyhod konceptu EVA a porovnani EVA so sucasnym
stavom sledovania vykonnosti podniku, ktory predstavuje hlavne ukazovatel EBITDA,
prejdem na samotnu aplikaciu vybraného konceptu riadenia hodnoty podniku - EVA do

praxe podniku XY, a. s..
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5 IMPLEMENTACIA VYBRANEHO KONCEPTU DO PRAXE
PODNIKU XY, A.S.

K zavedeniu konceptu EVA neexistuje ziadny vSeobecny postup, ktory by mohol vyuzit
kazdy podnik, ktory chce tento moderny koncept implementovat’. Proces implementacie je

Specificky pre kazdy podnik.

V nasom pripade zatial’ podnik nepouziva k meraniu a riadeniu vykonnosti ziadny uceleny
koncept riadenia vykonnosti. K meraniu vykonnosti pouziva predovsetkym tradi¢né
ukazovatele financ¢nej analyzy. Preto nebudeme musiet’ koncept EVA Specialne

prisposobovat’ inému konceptu riadenia vykonnosti podniku.

5.1 Vymedzenie okruhu 0sob spojenych s implementaciou

Naroc¢nost’ zavedenia EVA suvisi s potom pracovnikov podniku, ktori budu s tymto
konceptom pracovat’, tym myslim hlavne manazérov a veducich pracovnikov podniku.

Organizacna Struktira podniku je uvedend v prvej kapitole tejto prace.

Z tejto Struktury su najdolezitejSim okruhom osdb spojenych s implementdciou EVA
hlavne: generdlny riaditel’ spolo¢nosti, manazér pre akost, manazér pre EMS a riaditelia
jednotlivych usekov, konkrétne finanény riaditel, riaditel pre marketing a predaj,

namestok pre TR a RJ, namestok pre logistiku a vyrobny namestok.

5.2 Postup pri implementacii

Samotnu implementaciu som rozdelila do Styroch zakladnych krokov, ktoré odportacaju S.
David Young a Stephen F. O’Byrne vo svojej knihe ,,EVA and Value — Based

Management® s podtitulom ,,a practical guide to implementation®.
Celd implementécia EVA funguje v Styroch uz zmienenych vychodiskéch, tzv. ,,4AM*:
Hlavné kroky implementécie su:

1. Ziskat' zaujem predstavenstva a top managementu.

2. Urobit’ hlavné strategické rozhodnutia o programe EVA.

3. Vyvinut plan implementécie.

4. Zaviest tréningovy program.[26]
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5.2.1 Krok ¢. 1 — Ziskat’ zaujem predstavenstva a top managementu

V tomto kroku je najdélezitejsim cielom ziskat’ zaujem predstavenstva a top managementu
spolo¢nosti. EVA je predovsetkym proces zmeny, ktory vyZaduje podporu managementu.
Pretoze ak riaditel a management podniku nebudi koncept EVA plne podporovat, je

implementécia tohto konceptu vopred odstidend na neuspech.

V tomto kroku by sme nemali zabudnut’ ani na vlastnikov podniku, ktori by mali tento
krok taktiez plne podporovat, pretoze je to krok, ktory by im mal v budticnosti prindsat’

vicsie zisky.

Daldim krokom pri implementicii EVA by malo byt dokladné informovanie celého
manazérskeho timu o danej problematike. Je obvyklé, Ze na zaciatku su niektori manazéri
skepticki, preto je nevyhnutné docielit’ spolo¢né pochopenie, ktoré by sa malo realizovat’

vzajomnou diskusiou a nie len jednostrannym informovanim.

Po docieleni pochopenia a suhlasu u top manazérov je potrebné toho vyuzit’ a to tak, ze
manazéri budu signalizovat’ podriadenym, ze tito koncepciu plne podporuju a veria jej.
Zéasadny vyznam vtomto kroku ma dokladné vysvetlenie podstaty konceptu EVA

a dovody jeho zavedenia do podniku.

Pokial' sa od zaciatku realizuji tie spravne akcie, je implementicia EVA jednym

z najjednoduchsich zmenovych procesov, ktorym mdze spolocnost’ prejst’.
5.2.2 Krok €. 2 - Urobit’ hlavné strategické rozhodnutia o programe EVA

Definovanie merania EVA

Ekonomické pridand hodnota sa stane v podniku klI'i¢ovym ukazovatel'om pri posudzovani

operativnych cielov. EVA bude vychadzat’ z funkéného ti¢tovného systému.

Hlavnym cielom hodnotového riadenia pomocou EVA nie je len vycislenie aktudlnej
vysky daného ukazovatel’a, ale hlavne sucasnej hodnoty budicich hodnét ukazovatel’a, o

posilni vizbu medzi kratkodobymi a dlhodobymi ciel'mi podniku.

K vytvoreniu stratégie spolo¢nosti vyuzivajucej program riadenia hodnoty je v budicnosti
vhodné implementovat’ informacné systémy umoznujuce ur¢ovat’ vykonnost’ spolocnosti
smerom ku konkrétnemu zakaznikovi, produktom atrhom. Doéraz je kladeny na

pridelovanie prostriedkov len takym projektom, ktoré vedu k rastu hodnoty spoloc¢nosti.
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Vypocet EVA

Podrobny vypocet a analyza ukazovatela EVA za obdobie rokov 1999 — 2004 je uvedena
v tretej kapitole tejto prace. V tejto kapitole su vypocitané dva spdsoby vypoctu

ukazovatela , a to model INFA a klasicky vypocet EVA.

Ako vhodny sposob vypoctu ukazovatela pre podnik XY, a. s. navrhujem klasicky

ekonomicky model, ktory vychadza zo vzt'ahu:

EVA = NOPAT — Capital * WACC 3)

Podl'a tohto modelu navrhujem upravit NOPAT a NOA podla vypoctu uvedeného v tretej
kapitole tejto prace, ktory postacuje na spravne vycislenie hodnoty EVA. Naviac tento

vztah mozeme rozlozit’ na tradicné ukazovatele, ktoré slizia k operativnemu riadeniu.

Na porovnanie dosiahnutej hodnoty EVA odpora¢am jednoduchym vypoctom vyuzit' aj
G¢otvny model INFA, ktory pouziva aj Ministerstvo pramyslu a obchodu CR
v zverejiiovanych finanénych analyzach podnikov. Model je jednoduchy na vypocet, avSak
odporacam zohladnit’ a prispdsobit’ rizikové prirazky vypoctu alternativneho ndkladu na

kapital (re).

Zmeny uctovného systému

Zmeny v uc¢tovnom systéme nie su potrebné, pretoze vypocet EVA vychadza z finanéného
uctovnictva a udaje, ktoré potrebujeme k vypoctu st dostupné z klasickych uc¢tovnych

vykazov.

Naklady na kapital

Kedze podnik nie je prili§ vel’ky, odpora¢am sledovat’ ndklady na kapitél za cely podnik.

Vlastné naklady na kapital, ktoré su sucastou WACC, odporucam pocitat’ ako priemer
viacerych metod. Pretoze kazda metdda uprednostituje iny pohlad na riziko, ma podla

mdjho nazoru tento sposob vypoctu najvacsiu vypovedaciu schopnost’ .

Obdobie vypoctu EVA

Zakladom je ro¢ny vypocet EVA a stanovenie planu na d’al§ie obdobie. Ale rok je prilis
dlhé doba, preto je nutné zvolit’ kratSie obdobie (v naSom podniku navrhujem Stvrtrok),

v ktorom by sa nepocital ukazovatel EVA, ale tzv. generatory hodnoty. Jedna sa o tradi¢né
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ukazovatele, ktoré ovplyvituji EVA aje mozné vyuzit' ich pri operativnom riadeni na

niz8ich urovniach organizac¢nej Struktiry podniku.

Generatory hodnoty — EVA Drivers

Na zaklade rozkladu ukazovatela EVA, ktory je uvedeny v tretej kapitole tejto prace,
a naslednej analyze vplyvov na ekonomicku pridanti hodnotu, som stanovila EVA Drivers,

ktoré by mali byt sledované na konci kazdého Stvrtroka.
EVA Drivers:

1. finan¢né EVA drivers:

rentabilita vlastného kapitalu ROE,

— urocenie cudzich zdrojov (BU + OBL)/(CZ + Ost.P),

— finan¢né padka — VK/A

— rentabilita celkovych aktiv ROA,

— ziskova marza — EBIT/Vynosy,

— obrat celkovych aktiv — Vynosy/A

— celkova likvidita

— produktivita prace — Osobné naklady/Pridana hodnota.
2. nefinancné EVA drivers:

— pomer odpadov k produkcii — zniZovanie odpadov,

— znizovanie prace nadcas,

— % reklamacii z predanych vyrobkov,

— % nepodarkov,

— znizovanie nakladovosti vyroby,

— vyuzitie strojného zariadenia,

— zvySovanie vykonovych noriem.

Bonifikdacia managementu

Odmenovaniu managementu sa budem venovat’ v samostatnej kapitole.
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5.2.3 Krok €. 3 — Vyvinut’ plan implementaicie
Plan implementacie zahrnuje:

1. urcenie pracovnika zodpovedného za implementaciu EVA — veduci projektu —musi

byt nielen odborne zdatny, ale musi mat’ aj skusenosti s vedenim timu I'udi a ich
motivovanim. Jeho hlavnymi Ulohami je zostavit’ tim, riadit ho a koordinovat
jednotlivé ¢innosti. Takouto osobou v naSom pripade by mal byt manazér
z ekonomického oddelenia, ktory bude zodpovedat’ za implementovanie a nasledné

pouzivanie konceptu.

2. urcenie timu oso6b, ktoré sa budu na implementacii podielat — je dolezité, aby sa

podnik rozhodol, ¢i zvlddne implementaciu EVA sam, alebo bude spolupracovat’
sexternou firmou. V naSom pripade navrhujem spolupracu s poradenskou
agenturou, pretoze podnik doposial’ nevyuzival ziadny uceleny koncept riadenia
hodnoty. TakZe si myslim, Ze v zdujme spravneho zavedenia a d’alSieho fungovania

konceptu merania hodnoty EVA, budua pripomienky a rady odbornikov potrebné.

Projektovy tim — tvoria ho zamestnanci podniku. Musia byt motivovani, aby mali zdujem
na uspesnosti projektu. Medzi hlavné zdroje motivacie by nemala patrit' len finan¢na
stranka, ale hlavne mozZnost’ uplatnit’ svoje znalosti a sklsenosti, sebarealizovat’ sa, urcita
miera samostatnosti a zodpovednosti. Clenovia timu si ovplyvneni rozhodnutiami

vedliceho projektu a managementu spolo¢nosti.

3. stanovenie doby implementicie a vymedzenia jednotlivych krokov — doba

implementéacie od navrhu predstavenstvu aZ po Uplné zavedenie som stanovila na

88 pracovnych hodin, o predstavuje 11 pracovnych dni.

V nasledujucej tabulke (Tab. 32) som detailne navrhla jednotlivé kroky implementacia

a vymedzila osoby, ktoré¢ by sa na jednotlivych ¢innostiach mali podiel’at’.
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Tab. 32. Jednotlivé kroky implementacie EVA [Zdroj: viastny]

Porad. Aktivita Zainteresované osoby
¢islo
1. Absolvovanie seminaru EVA finan&ny riaditel
Predstavenie koceptu EVA predstavenstvu
2. a vlastnikom podniku finan&ny riaditel
Rozhodnutie o implementacii EVA do
3. podniku predstavenstvo, generalny riaditel
Informovanie celého manazérskeho timu o
4. podstate EVA a jej implementécii generalny riaditel, finanény riaditel
Priprava a definovanie spésobu merania pracovnici z ekonom. useku, finang.
5. EVA riaditel
veduci jednotlivych Usekov, externy
6. Definovanie EVA Drivers poradca
7. Priprava firemnej dokumentacie k EVA pracovnici z ekonomického Useku
veduci person. a mzdového oddelenia,
8. Definovanie bonusového programu finan¢ny riaditel, externy poradca
Urc€enie timu oséb zu&astriujucich sa veduci person. a mzdového oddelenia,
9. implementacie finan¢ny riaditel, externy poradca
Prezentacia pripravy EVA top
managementu, pripadne pozmeriovacie finan&ny riaditel, pracovnici z ekonom.
10. navrhy oddelenia
Schvalenie vypracovanej dokumentacie k
11. EVA a postupu implementacie generalny riaditel
Vyber oséb, ktoré maju absolvovat uvodné | veduci person. a mzdového oddelenia,
12. Skolenie externy poradca
Zahajenie Skolenia a tréningu konceptu veduci jednotlivych Usekov, externy
13. EVA poradca
Tréning a Skolenie kompletného konceptu
14. EVA veduci jednotlivych Usekov
Zaver implementacie - kontrola vSetkych finan&ny riaditel, pracovnici z ekonom.
15. ¢innosti oddelenia
16. Kontrola vyuzivania EVA pracovnik ekonomického oddelenia
17. Pravidelny tréning EVA top management, stredny management

Navrhnuté aktivity uvedené v tabul'ke su vSeobecné. Tieto sa moZzu este delit’ na jednotlivé

¢innosti podl'a potrieb podniku. Uvedené aktivity neobsahuju analyzu vyberu vhodného

konceptu riadenia, pretoZze ta je prevedena v tejto praci spolu s prepoctom nielen

jednotlivych moznych metéd merania vykonnosti podniku, ale aj samotny prepocet

ukazovatel'a EVA podl'a viacerych metdd.

Za dolezith aktivitu povazujem stanovenie EVA drivers — finan¢nych aj nefinan¢nych, na

ktorych by sa mali podiel'at’ vSetci veduci pracovnici jednotlivych oddeleni. Mali by byt

vybrané také ukazovatele, ktoré¢ su v jednotlivych oddeleniach jednoducho meratelné

a maju vplyv na hodnotu EVA. EVA drivers budi merané kazdy Stvrtrok.
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Druhou vyznamnou aktivitou je vytvorenie podrobnej internej firemnej dokumentécie,
ktord by popisovala koncept EVA a jeho konkrétne aplikdcie na jednotlivych stupiioch
podniku. Stcastou dokumentacie by bol zjednoduseny prehl’'ad pre zamestnancov, ktory
by poskytoval informacie o EVA aojej sposobe ovplyviiovania v kazdom oddeleni

podniku.

Zoznam Cinnosti, doba trvania a nabiehanie ndakladov

V tabulke (Tab. 33) st zobrazené cCinnosti, ich doba trvania a nabiehanie ndkladov

jednotlivych ¢innosti.

Tab. 33. Vystup MS Project [Zdroj: viastny]

C. | Nazov aktivity Trvanie |Zahdjenie | Skoncenie | Naklady

4.7.2005 | 18.7.2005

1. | Implementicia konceptu EVA 88 hodin 9:00 18:00 | 204 200,00 K&
4.7.2005 6.7.2005

2. | Pripravna faza 17 hodin 9:00 10:00 | 18500,00 K&
4.7.2005 5.7.2005

3. | Absolvovanie seminaru EVA 10 hodin 9:00 11:00 7 000,00 K&
Prezentacia konceptu EVA predstavenstvu a 5.7.2005 5.7.2005

4. | vlastnikom 3 hodin 11:00 15:00 1 500,00 K¢
5.7.2005 5.7.2005

5. | Rozhodnutie o implementécii EVA do podniku 0 hodin 15:00 15:00 0,00 K&
Informovanie celého managementu o podstate 5.7.2005 6.7.2005

6. | EVA a implementacii 4 hodin 15:00 10:00 | 10 000,00 K¢&
6.7.2005 | 18.7.2005

7. | Faza implementicie 71 hodin 10:00 18:00 | 185 700,00 K&
6.7.2005 8.7.2005

8. | Priprava a definovanie meritok EVA 16 hodin 10:00 10:00 | 16 000,00 K&
11.7.2005 | 12.7.2005

9. | Definovanie EVA Drivers 16 hodin 9:00 18:00 | 56 000,00 K&
8.7.2005 | 13.7.2005

10. | Priprava firemnej dokumentécie k EVA 24 hodin 10:00 10:00 | 14 400,00 K&
8.7.2005 | 12.7.2005

11. | Definovanie bonusového programu 16 hodin 10:00 10:00 | 24 000,00 K&
Urcenie timu 0sdb zucastiujucich sa 13.7.2005 | 13.7.2005

12. | implementacie 2 hodin 10:00 12:00 400,00 K&
Prezentacia pripravnej fazy EVA - pozmenovacie 13.7.2005 | 13.7.2005

13. | navrhy 3 hodin 12:00 16:00 1 500,00 K¢
Schvalenie vypracovanej dokumentécie k EVA a 13.7.2005 | 13.7.2005

14. | postupu implementécie 0 hodin 16:00 16:00 0,00 K&
Vyber 0s6b, ktoré majii absolvovat’ ivodné 13.7.2005 | 13.7.2005

15. | Skolenie 2 hodin 16:00 18:00 400,00 K¢
14.7.2005 | 14.7.2005

16. | Zahajenie Skolenia a tréningu konceptu EVA 4 hodin 9:00 13:00 2 000,00 K¢&
14.7.2005 | 18.7.2005

17. | Tréning a $kolenie kompletného konceptu EVA 16 hodin 14:00 13:00 | 66 000,00 K&
18.7.2005 | 18.7.2005

18. | Zaverecna faza 4 hodin 14:00 18:00 5 000,00 K&
18.7.2005 | 18.7.2005

19. | Zaver implementacie - kontrola vSetkych ¢innosti | 4 hodin 14:00 18:00 5 000,00 K&
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Tabulka obsahuje jednotlivé ¢innosti, dobu trvania, ktord budi musiet’ zainteresované
osoby jednotlivym ¢innostiam venovat. V praxi sa mdze na jednej ¢innosti podielat’ viac

zamestnancov, ¢im sa doba trvania jednotlivych ¢innosti skrati.

Tabul'ka obsahuje aj nabiehanie nékladov pri jednotlivych ¢innostiach. Hlavné néklady,
ktoré podniku pri implementacii vznikni st mzdové naklady pre zamestnancov podniku
a naklady spojené so zaplatenim externého poradcu, ktory poméha pri zavadzani konceptu

EVA do podniku XY, a. s..

Navéznost' jednotlivych ¢innosti a kritickd cesta je zobrazena na Ganttovom diagrame,

ktory je zobrazeny v prilohe PIII tejto prace.

Milniky projektu

Zo zadanych ¢innosti som urcila ¢innosti, ktoré st milnikmi projektu. Su to tie Cinnosti,

ktoré maju dobu trvania nula, ale ich vysledok by zasadne ovplyvnil realizaciu projektu.

Tab. 34. Milniky projektu [Zdroj: viastny]

Porad. Popis ¢innosti Milniky
¢islo
1. Absolvovanie seminaru EVA
2. Predstavenie koceptu EVA predstavenstvu a vlastnikom podniku
3. Rozhodnutie o implementacii EVA do podniku Milnik
Informovanie celého manazérskeho timu o podstate EVA a jej
4. implementacii
5. Priprava a definovanie spésobu merania EVA
6. Definovanie EVA Drivers
7. Priprava firemnej dokumentacie k EVA
8. Definovanie bonusového programu
9. Urcenie timu os6b zuc€astfiujucich sa implementacie
Prezentéacia pripravy EVA top managementu, pripadne
10. pozmefiovacie navrhy
Schvalenie vypracovanej dokumentacie k EVA a postupu
11. implementacie Milnik
12. Vyber oséb, ktoré maju absolvovat Uvodné Skolenie
13. Zahgjenie Skolenia a tréningu konceptu EVA
14. Tréning a Skolenie kompletného konceptu EVA
15. Zaver implementacie - kontrola v8etkych innosti
16. Kontrola vyuzivania EVA
17. Pravidelny tréning EVA




UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 95

Rozhodnutie o implementacii konceptu EVA do podniku — tento milnik je pre zacatie
realizacie projektu velmi dolezity, pretoze ak predstavenstvo a generdlny riaditel
spolo¢nosti nebudu presvedceni o vhodnosti zavedenia konceptu EVA do podniku XY, a.s.
a neschvalia jeho realizaciu, nie je moZné tento projekt realizovat'. Na druhej strane je
koncept EVA koncipovany tak, Ze by mal sluzit’ hlavne pre vlastnikov a predstavenstvo
amal by im prindSat’ vysSiu hodnotu z vlastnenia podniku a preto je tu predpoklad, Ze

schvalenie projektu je v zaujme predstavenstva.

Schvalenie vypracovanej dokumentacie k EVA a postupu implementacie — tato faza
implementacie je tiez velmi dolezitd, pretoze ak dokumenticia k projektu nebude
vypracovand spravne, nie je mozné koncept EVA funkéne implementovat. Aby bola
dokumentécia vypracovana spravne, navrhujem pri jej spracovavani vyuzit’ konzultaciu s

externym pracovnikom z poradenskej agentury.

5.2.4 Krok €. 4 — Zaviest’ tréningovy program

Sucastou implementacie konceptu EVA je aj tréningovy program pracovnikov
zainteresovanych na implementécii. Kedze EVA je hlavne o zmene myslenia o podniku,
nie je mozné ho previest’ zo diia na def. Je nevyhnutné, aby kl'icové osoby boli skolené
k porozumeniu EVA, pretoze su to prave ony, ktoré tito koncepciu budi operativne

pouzivat’ a ich podpora je nutna k zavedeni koncepcie na nizsie urovne podniku.

Tento krok zahfna urcenie nasledujtcich bodov:

1. vymedzenie 0s6b zapojenych do tréningu a skolenia — na zaciatku imlementacie by
sa mal tréningovy program tykat zainteresovanych pracovnikov, ktori riadia
jednotlivé useky. Jedna sa o generdlneho riaditela, 5 veducich manazérov
jednotlivych usekov, manazéra pre akost' a manazéra pre EMS. Celkovo je to 8

l'udi, o nie je prili§ mnoho, takZe naklady na zaskolenie nebudu prili§ vysoké.

2. sposob realizacie tréningov a Skoleni — kedze podnik nema zavedeny Zziadny

koncept riadenia hodnoty, navrhujem vyuZzit’ na preskolenie a tréning kI'i¢ovych
zainteresovanych  zamestnancov  pracovnika z poradenske; agentury. Po
absolvovani Skoleni azvladnuti podstaty EVA ajej vyuZivania, moZu
zamestnancov nizSich urovni Skolit’ a trénovat’ uz preSkoleni veduci pracovnici

jednotlivych usekov.

- Pocet tréningovych hodin na zamestnanca
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Je dolezité urcit’ pocet hodin Skoleni na kazdého zainteresovaného zamestnanca
arozdelit’ tieto Skolenia spravne v priebehu implementacie konceptu hodnoty

EVA a v kontexte pracovnej naplne jednotlivych kl'i¢ovych pracovnikov.
- Pokracovanie tréningu aj po skonceni implementacie

Tréning zamestnancov by mal pokraCovat’ aj po zavedeni konceptu EVA
minimalne jedenkrat za pol roka, kde Gcastnici preberu dosiahnuté vysledky a
nové moznosti ovplyviiovania hodnoty pomocou konceptu EVA. Mali by byt
postupne Skoleni d’al§i pracovnici nizSich stupfiov organizacnej Struktiry
podniku tak, aby boli do zvySovania hodnoty postupne zapojeni vSetci
zamestnanci, pretoze EVA je tak jednoduchy koncept, Ze mdze byt

zrozumiteI'né vysvetleny aj zamestnancom na nizSich trovniach riadenia.

5.3 Bonusovy program EVA a jeho implementacia

Stucastou implementacie koncepu EVA je aj zavedenie bonusového programu EVA, ktory
ma sluzit' predovSetkym na motivovanie pracovnikov, ktori by mali kazdou svojou

¢innost’'ou prispievat’ k tvorbe ekonomickej pridanej hodnoty.

Podstata bonusového programu EVA spociva v tom, ze bonus je vyplateny len v pripade,
ze EVA je kladna, a teda vlastnici ziskavaji z podniku viac ako by bol zisk z alternativne;j

investicie, a tak ¢ast’ tohto prebytku daji zamestnancom podniku v podobe prémie.

Vyraznym prvkom je, Ze tento systém nema obmedzenia — dolnd ani horna hranica nie st

stanovené, prémia ja zavisla len na vyvoji EVA.

Dolezitym prvkom motiva¢ného programu je tzv. bonus bank. To znamena, ze nie je vzdy
vyplateny cely bonus, ktory je vytvoreny v danom roku, ale len jeho jedna Stvrtina
z hodnoty bonus bank. Dovodom je, Ze v niektory rokoch bude bonus zaporny, a pokial
bude stav v bonus bank dostatocny, bude vyplateny bonus zniZeny o zaporni hodnotu

EVA v stcasnom obdobi.

Z pohl'adu vlastnikov ma bonus bank pozitivne pdsobenie z hl'adiska dlhodobej motivacie
pracovnikov. Jednd sa hlavne o motivaciu k dlhodobému pohl'adu EVA. Nezameriavanie

sa len na jedno obdobie, ale jedné sa o pohl'ad z dlhodobej perspektivy.
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Aby bol pre zamestnancov EVA Bonus motivujtci, mal by tvorit’ dolezitu cast’ celkove;j
odmeny, priblizne 20 - 35 % mzdy. Pruzna Cast odmeny by mala byt vysSia u top

manazerov.

Tento program zalozeny na EVA by mal podporit zmenu myslenia achovania
pracovnikov. Bonus systém ma motivovat’ pracovnikov k mysleniu a chovaniu podobnému

vlastnikom podniku.

5.3.1 Bonifikacia managementu

Odmenovanie managementu je dolezitou stcastou konceptu EVA, pretoze prave
management moze svojou ¢innostou najviac ovplyvnit’ hodnotu EVA. V zaliato¢nej faze
zavedenia konceptu EVA, navrhujem do modelu bonifikacie zahrnut pracovnikov
vysSieho a stredného managementu. Pri implementacii systému bonusov magementu

musime stanovit’:

1. osoby, ktoré budu na zaklade vysledkov EVA v managemente odmernované

Top management — z radov top managementu by mali do tohoto syst¢ému odmetnovania
patrit: generdlny riaditel’ spolo¢nosti, manazér pre akost, manazér pre EMS a riaditelia
jednotlivych usekov - financny riaditel’, riaditel’ pre marketing a predaj, ndmestok pre TR

a RJ, namestok pre logistiku a vyrobny namestok.

2. citlivost bonusov na vysku EVA

Systém bonusov by mal byt’ rozdeleny na dve fazy.

Prva faza by sa mala pouzivat’ pri zavedeni systému a dosiahnuti stabilizacie EVA
v kladnych hodnotach. V tejto faze navrhujem pouzivat’ na vypocet bonusov vzt'ah, ktory
je zaloZzeny na dvoch komponentoch. Prvy komponent je urcité percento z absolttnej

vysky EVA (Z %), druhym prvkom je podiel z prirastku EVA v danom obdobi (Y %).

Druhd faza bude zavedend do podniku az po stabilizacii EVA v kladnych hodnotach.

Nastavenie bonusov bude zéavisiet’ uz len od prirastkov EVA

3. vztah k nefinanénym meritkam

Vyplacanie bonusov EVA by malo zohladnovat’ aj vyvoj nefinancnych meritok, ktoré sa

budu sledovat’ podl'a spominanych nefinanénych EVA drivers.
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Vypocet bonusov

Existuje niekol’ko modelov vypoctu EVA. Pre tento podnik som navrhla model, ktory by
sa uplatiioval v prvej faze zavedenia konceptu EVA, pretoze podnik vykazuje zaporni
hodnotu EVA. V nasledujucej tabul’ke som previedla prepocet, ako by vyzeral bonusovy

model v poslednych Siestich rokoch hospodarenia podniku, tj. v obdobi 1999 — 2004.

Tento prepocet som pocitala na zdklade vztahu:

Bonus =EVA * Z % + zmena EVA * 5 * Y% (18)

Ako percento z absolutnej vySky EVA som pre ukazku zvolila Z = 3 %.

Tab. 35. EVA bonusovy systém [Zdroj: vlastny]

rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
EVA -89134| -27735 -7524| -6958 7031 -38637
EVA*Z% -2 674 -832 -226 -209 211 -1 159
zmena EVA X 61399 20211 566 13990 -45668
zmena EVA*5*Z % X 9210 3032 85 2098 -6 850
Bonus X 8378 2 806 -124 2309 -8 009
Bonus bank X 8378 11184| 11060| 13369 5360
Vyplateny bonus X 0 0 0 3342 0

Pri bonusovom systéme zélezi na poc¢iatocnom roku, v uvedenej tabul’ke je pociatocny rok
1999 aod neho st nasledne pocitané d’alSie tdaje. Bonus moze byt vyplateny len
v pripade kladnej EVA, pretoZze v inom pripade systém straca zmysel pre vlastnikov.
Pokial'’ nie je EVA kladna, tak vlastnici neziskavaju dodato¢ni hodnotu, naopak ju
stracaju.

Tabul’ka ukazuje, ze bonus je vyplateny len v roku 2003, kedy je dosiahnuta EVA kladna.

Bonus, ktory je vytvoreny v predoslych rokoch ako prirastok EVA, sa ukladd do bonus
bank, kedy az po dosiahnuti kladnej hodnoty je jeho Cast’ vyplatend, ako je to v pripade
roku 2002.

V druhej faze, ked’ je EVA ustalend v kladnych c¢islach, je bonus odvodeny len podla
prirastkov EVA, napriklad podla vzt'ahu:

Bonus = Zmena EVA *Y % (19)
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Vysledkom vypoctu bonusov je velkost' celkového bonusu za cely podnik. Takto
vypocitani vysku bonusu musime rozdelit’ medzi zainteresované osoby. V podniku XY,

a.s., navrhujem takuto Struktiru podielov na vyske bonusu:

- generalny riaditel 30 % vytvoreného bonusu - najvyssi podiel prinalezi

generalnemu riaditelovi, pretoze ten méze ovplyvnit' EVA najviac.

- riaditelia jednotlivych usekov 30 % vytvorené¢ho bonusu - jedna sa o piatich
top manazérov, konkrétne: financny riaditel, riaditel pre marketing
apredaj, namestok pre TR aRJ, namestok pre logistiku a vyrobny

namestok.
- manazér pre akost’, manazér pre EMS 10 % vytvoreného bonusu.

- pracovnici stredného managementu 30 % vytvoreného bonusu - su to

manazéri stredného stupiia z 23 oddeleni podniku.

Bonusy managementu st vyplacané jedenkrat ro¢ne. Skupiny top manazérov a strednych
manazérov su tvorend viacerymi osobami, medzi ktorych sa musi bonus rozdelit. EVA
bonus by mal byt rozdeleny medzi pracovnikov podla osobného hodnotenia alebo
vykonnosti celého oddelenia. Takymto sposobom budi vSetci vedici pracovnici

motivovani a zainteresovani na zlepSovani EVA.

Nastavenie bonusov by malo schvalovat’ predstavenstvo spolo¢nosti alebo priamo vlastnici

podniku.

5.3.2 Bonifikacia ostatnych zamestnancov

Po uspesnom zavedeni tohto systému by sa v budicnosti mal zaviest’ model bonifikacie aj
medzi ostatnych pracovnikov. Predstavenie novej podoby bonusového systému vo vizbe
na EVA medzi vSetkymi pracovnikmi podniku podporuje proces zmeny, pretoze vsetci

zamestnanci sa vzdy zaujimaju o svoju vyplatnu pasku.

5.3.3 Rizikova analyza projektu a navrh opatreni na ich zniZenie

Stanovenie faktorov rizika je ucelné, pretoze ich mozny budici vyvoj by mohol pozitivne
ale 1 negativne ovplyvnit’ hospodarske vysledky, ekonomicku efektivnost’ alebo finan¢nu
stabilitu. Zakladom pre urCenie rizikovych faktorov su spravidla znalosti, skiisenosti

pracovnikov, ktory pracuju v prostredi cielového projektu. Stanovenie faktorov rizika
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vyzaduje tvorivy pristup, preto po konzultacii s veducimi pracovnikmi z ekonomického

useku podniku som ur€ila nasledujice rizikové faktory:
FINANCNE

- ZniZenie investiénych aktivit do podniku, ktoré kratkodobo zvySuji cenu
investovaného kapitalu a tym znizuji hodnotu EVA — manazéri sa obavaju

znizenia odmien, ktoré st viazané na dosiahnutu hodnotu EVA.

Opatrenie: Stanovenie percenta z vysky dosiahnutého zisku, ktoré by malo byt pouzité na

modernizaciu podniku.
- Nedostatok finan¢nych zdrojov na implementaciu v priebehu projektu

Opatrenie:  ESte pred zacatim implementacie konceptu EVA previest podrobni

nakladovu analyzu a zabezpecit’ finan¢né prostriedky nutné k financovaniu projektu.
PERSONALNE

- Absencia skiusenosti projektového timu so zavadzanim konceptu

riadenia hodnoty

Opatrenie: Vyuzitie externej poradenskej agentury, ktora skusenosti s implementovanim

konceptu EVA ma.
- Nedostatok kvalifikovanych pracovnikov

Opatrenie: Vyber vhodného Skolitel'a, ktory pracovnikov potrebnych k implementacii,
zaSkoli. Priebeh Skoleni zabezpecit' pred zacatim implementacie, ale aj v priebehu

implementécie.
- Neochota manaZérov podiel’at’ sa na implementacii EVA

Opatrenie:  Nastavenie  spradvneho  motivaéného  programu pre  manazérov
zainteresovanych do implementacie. Manazéri by mali byt dostato¢ne motivovani, aby
mali zdujem na UspeSnosti projektu. Medzi hlavné zdroje motivacie by nemala patrit’ len
finan¢na stranka, ale hlavne moZnost’ uplatnit’ svoje znalosti a sklisenosti, sebarealizovat’

sa, ur€itd miera samostatnosti a zodpovednosti.
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CASOVE

- Nedodrzanie casového harmonogramu, ktoré moZe nasledne viest’

k zvySeniu niakladov projektu

Opatrenie: Previest podrobnu casovu analyzu jednotlivych ¢innosti implementacie pred
zahdjenim projektu, kde bude kazdej ¢innosti prideleny dostatoény €as potrebny na jej
prevedenie. Zozndmenie pracovnikov s jednotlivymi ¢innostami, ich cCasovym
harmonogramom a ndvéznostami jednotlivych ¢innosti. Stanovenie postihov v pripade

nedodrZania ¢asového harmonogramu.

Po prevedenej analyze rizik doporuCujem podniku, aby tieto rizikd nepodcenil, ato
predovsetkym rizikd persondlne, pretoze uspesné a spravne fungovanie konceptu EVA,
zavisi na pracovnikoch podniku, apredovSetkym na zmene ich myslenia v stlade

s konceptom riadenia hodnoty EVA.
Dolezité¢ pre cely projekt je aj dodrziavanie €asového harmonogramu a finanéného
rozpoctu projektu.

Management podniku by mal klast' doraz na kontrolu priebehu projektu, pretoze je to
vlastné prvykrat, co podnik zavadza podobny projekt do svojho riadenia. Pre management

je to celkom nova skiisenost’, a preto by sa mal snazit’ vytazit’ z tejto skisenosti o najviac.
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6 ZHODNOTENIE PROJEKTU

V tejto Casti chcem potvrdit’ spravnost’ voI'by konceptu EVA, ktory predstavuje hlavného

predstavitel'a moderného pristupu zalozeného na teorii riadenia hodnoty.

Zakladom pre vyber tohto konceptu bol kriticky literarny reSer§ a nasledna aplikacia
poznatkov v oblasti tradi¢nych a modernych ukazovatel'ov vykonnosti podniku, kde boli
zdovodnené nedostatky jednotlivych konceptov riadenia. Na zdklade tejto analyzy bol

najvhodnej$im konceptom pre podnik XY, a. s. vybraty koncept riadenia hodnoty EVA.

Teoria riadenia hodnoty sa ukazuje ako vhodny koncept riadenia vykonnosti podniku aj
z dovodu stale dolezitejSej tlohy kapitdlovych trhov v naSom hospodarstve, ktoré tlacia
vedenia podnikov k vy¢islovaniu hodnoty, ktori podnik tvori pre jeho investorov, resp.

vlastnikov.

Délezitym zhodnotenim projektu je aj porovnanie prinosov a nakladov spojenych so

zavedenim konceptu EVA.

Nékladova analyza projektu bola prevedend v piatej kapitole tejto prace a v nej boli
vycislené naklady na zavedenie konceptu EVA vo vyske 204 200,- K¢. Podstatnt Cast’
nakladov tvoria mzdové naklady pracovnikom zainteresovanych na implementacii

a odmena externému S$kolitel'ovi.

Kvantifikacia prinosov konceptu je vel'mi tazko vycislitelna konkrétnym cislom. Vyska
dosiahnutej hodnoty EVA v konkrétnom roku zalezi od hospodarenia podniku a hlavne od
rozsahu investiénych aktivit do podniku, ktoré znizuju v danom roku hodnotu EVA, ale

v budiicom obdobi mézu predstavovat’ zvysSenie tejto hodnoty.

Na zéklade skusenosti podnikov, ktoré zaviedli do sposobu riadenia koncept riadenia
hodnoty EVA vSak vyplyva, Ze spravne riadenie vykonnosti podla EVA pomohlo
podnikom vytvarat vicSiu hodnotu pre svojich vlastnikov atym aj pre vSetky

zainteresované osoby.

Aplikécia tejto metddy sa zacina stdle viac presadzovat aj v Ceskych podmienkach
a v budicnosti tak bude zaistena zrovnatelnost medzi hospodéarskymi jednotkami na

medzinarodnej trovni, kde je tento koncept beznou sucast'ou riadenia podniku.
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ZAVER

Variabilita ekonomickej reality v 21. storo€i, stale silnejSia globalizacia, Gsilie o hl'adanie
konkuren¢nych vyhod, ale aj zmeny v internom prostredi kazdej spolocnosti veda
k prekonavaniu doposial’ pretrvavajicich manazérskych paradigiem, vyvolavaju tlaky na
realizovanie zmien. Je zrejmé, ze spoloc¢nosti, ktoré sa nezaoberaju inovaciami, ale stale
zotrvavaju na tradi¢nych pristupoch riadenia, mézu mat’ uz v strednedobom horizonte
vazne problémy so svojou konkurencieschopnostou a v dosledku toho aj s ekonomickou

prosperitou.

Prave koncept EVA je povazovany za jednu z najvyznamnejSich inovacii v podnikovych
financiach za poslednych dvadsat’ rokov a ukazal sa ako efektivny nastroj na zvySovanie

vykonnosti e efektivnosti spolo¢nosti a na tvorbu hodnoty pre vlastnikov.

Cielom mojej prace bolo najst vhodny koncept merania a riadenia vykonnosti podniku

a ten nasledne implementovat’ do riadenia podniku XY, a.s..

Vychodiskom pre pracu sa stali teoretické poznatky, ktoré sa tykali riadenia hodnoty, jeho
vyznamu pre podnik, tradi¢nych a modernych kritérii vykonnosti. Teoretické poznatky boli
aplikované na podnik, bola prevedend podrobnd analyza vyhod a nevyhod jednotlivych
konceptov. Vyznamnym krokom prace bol vyber vhodného konceptu, zaloZzeného na

riadeni hodnoty podniku. Tymto konceptom bol koncept merania a riadenia hodnoty EVA.

Pred samostatnym zavedenim zvolené¢ho konceptu do praxe podniku, bol zhodnoteny
sticasny stav riadenia a hodnotenia vykonnosti a bolo prevedené porovnanie konceptu

merania vykonnosti pouzivaného v sucasnej dobe v podniku s navrhovanym konceptom.

Po prevedenej analyze sucasného stavu som pristipila k samotnej aplikacii vybraného
konceptu. Implementaciu som rozdelila na tri ¢asti. Prva ¢ast’ vymedzuje osoby, ktoré by
mali byt do implementacie zapojené, v druhej Casti si definované potrebné kroky pre
vlastné zavedenie EVA a posledna tretia Cast’ sa zaobera motivaciou pracovnikov. Pretoze

EVA nie je len jeden vzt'ah, je to komplexny pristup k merani a riadeni hodnoty.

Prinos mojej prace spohladu podniku vidim v spracovani postupu implementacie
konceptu EVA, ktory je v literatire vel'mi malo obsiahnuty a doposial’ nie je vyvinuty

ziadny vSeobecny postup implementécie pre podnik.



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 104

SUMMARY

The variability of the economic reality in 21% century, restorative globalization, effort to
search for competitive advantage, but even changes in companies’ internal environment
lead to get over continuing managerial paradigms and put a strain on realizing changes. It
is evident that companies which don’t deal with the innovation, but still keep the
traditional concepts of the leading, can have significant problems with their

competitiveness and consequently also with economic prosperity.

Currently the concept EVA is considered to be one of the most important innovations in
companies’ finance in the past twenty years. The concept EVA proved to be an effective
instrument to improve the company’s performance, efficiency and value creation for

shareholders.

The main purpose of this thesis was to implement value based management in the XY, Inc.
company. Traditional concepts often fail and lead to wrong decision-making. Therefore it
is necessary to look for new tools for valuation and measurement of a company’s

performance.

This master thesis is divided into steps which are necessary for the implementation
process. The first part deals with value based management and performance measurement.
This step creates the theoretical basis of the work. The result of this step is to choose an
appropriate concept of value based management which will be implemented in the XY,

Inc. company. In this case it is the economic value added (EVA).

Finally the process of implementation of EVA in the company is suggested. The
implementation is based on the analysis of the present situation of the company described
in the previous part. Major questions necessary for the successful implementation of EVA
are defined, together with exact procedure of the implementation process. It is closed by

the analysis of costs, benefits and risks of this project.

The benefit of this thesis for practice lies in preparation of a detailed plan of
implementation. These problems have not been described in literature in detail so far but

thanks to the suggestions provided in this thesis the implementation should become easier.

I hope that this thesis has met the present requirements and reached the defined goals.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

CPK - Cisty pracovny kapital

EBITDA - Zisk pred trokmi, odpismi a zdanenim

EBIT - Zisk pred urokmi a zdanenim

EBT - Zisk pred zdanenim

EAT - Zisk po zdaneni

VBM - Manazment riadenia hodnoty

EVA - Ekonomické pridand hodnota

MVA - Hodnota pridana trhom

CFROI - Ukazovatel' rentability investicii stanoveny na podklade petiaznych
tokov

BSC - Balanced Scorecard

EFQM - Eurdépsky model podnikatel'skej ispesnosti

CVA - Cash Value Added

SVA - Shareholders Value Added

NPV - Cista si¢asna hodnota

TSR - Total Shareholders Return

FGW - Future Growth Value

NOPAT - Cisty operativny zisk po zdanenim

NOPBT - Cisty operativny zisk pred zdanenim

RONA - Rentabilita ¢istych operativnych aktiv

NOA - Cisté operativne aktiva

ROE - Rentabilita vlastného kapitalu

ROA - Rentabilita celkového kapitalu

ROI - Rentabilita investovaného kapitalu

EPS - Zisk na akciu

FCF - Free Cash Flow

P/E - Price Earning Ratio



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 109

WACC - Priemerné vazené naklady na kapital
A - Aktiva

Ccz - Cisty zisk

VK - Vlastny kapital

T - Trzby

FM - Finan¢ny majetok

A% - Vynosy

VS - Vyrobna spotreba

ON - Osobné naklady

I - Naékladové troky

CK - Cudzi kapital

Uz - Uplatné zdroje

1 - Urokova miera

t - Danova sadzba

HV - Hospodarsky vysledok

nck - Naklady na cudzi kapital

nyk - Naéklady na vlastny kapital

Te - Naklady na vlastny kapital

e - Bezrizikova prirazka

LA - Prirazka za likvidnost’ aktiv
Tobch - Prirazka za obchodné riziko
Tfinstab - Prirazka za finan¢nu stabilitu
Tfinstr - Prirazka z finan¢nej Struktury
HPCF - Hruby prevadzkovy cash flow
HNA - Hodnota neodpisovanych aktiv
SHI - Sucasna hodnota investicii

IRR - Vnutorné vynosové percento
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ZOZNAM PRILOH

PI Stanovenie nakladov na kapital podniku r6znymi sposobmi.
P II Vykazy podniku XY, a. s.

PIII  Ganttov diagram implementacie EVA.



PRILOHA PI: STANOVENIE NAKLADOV NA KAPITAL PODNIKU
ROZNYMI POSTUPMI

A. STANOVENIE NAKLADOV NA VLASTNY KAPITAL

1. Model oceriovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Ked’ze analyzovana spolo¢nost’ XY, a.s. nie je obchodovana na kapitdlovom trhu, zvolime
pouzitie modelu CAPM s ndhradnymi odhadmi . Nahradnym sposobom ako ur€it’
koeficient B je napriklad metdda analdgie. Tato metdda spociva vtom, Ze pouzijeme J3
podobnych podnikov. Pri tejto metdde rovnako berieme do uvahy vplyv kapitalovej
Struktary. Vypocet B koeficientu upravujem podl'a vztahu:

B, =B -1) 5

255808
=1,923*1+(1-0,31
ﬂ1999 { ( ) 156297}
222648
=1,923*1+(1-0,31
P =123 14103120
185470
=1,923*1+(1-0,31
ﬁZOOl { ( )167946}
173646
=1,923*<1+(1-0,31
182002 { ( )180780}
177750
=1,923*<1+(1-0,31
o =123 {1+ (1-031) 00
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
rf 7960 6950 6530 5,10 4,00 4980
beta nezadiZena 1,923 1,923 1,923 1,923 1,923 1,923
beta zad{zena 5,319 4,603 3,589 3,122 2,749 3,203
rizikova prirdzka 7,50 7,50 7,50 7,00 7,00 7,00
re 47,49 41,02 33,22 26,95 23,24 27,22

B, = P vlastného kapitalu u zadizenej firmy

Bn
T

CK

cudzi kapital

VK = vlastny kapital

sadzba dane z prijmu

B vlastného kapitalu pre nulovom zadiZeni




2. Priemerna rentabilita odvetvia

Je to dal$ia moznost’ ako urCit’ naklady na vlastny kapitdl. Su to udaje o priemernej
rentabilite vlastného kapitalu v odvetvi.

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

Rentabilita odvetvia 12,65% | 12,03%| 10,23%| 11,04%| 16,94% | 17,55%

3. Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu

Pri tomto modeli berieme do uvahy, Ze naklady na vlastny kapital st vacsie ako naklady na
cudzi kapitdl. Dovodom je skutocnost, Ze vlastnik nesie vicSie riziko ako veritel
a pozaduje teda vyssi vynos. Z toho vyplyva nasledovny postup:

— zistime redlnu troven nakladov na cudzi kapital

— knakladom na cudzi kapital prirazime niekol'ko percentnych bodov, atym
ziskame urcity odhad nakladov na vlastny kapital

Prirdzka za vyssie riziko sa stanovuje od 2 do 3. V tomto pripadne odhadnem prirazku na
2,5 %, a tym sa ziska vyslednd hodnota nakladov vlastného kapitalu.

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004

Nominalna Grokové sadzba 10,00 8.00 7.00 5,00 4,80 4,80

uveru

Naklady na cudzi kapital 6,90 5,52 4,83 345 331 331
PrirdZka za vysSie riziko 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
re 9,40 8,02 7,33 595| 581 5,81

4. Dividendovy model

Spolo¢nost” XY, a.s. je akciovou spolo¢nostou, ale v sledovanom obdobi nevypléacala
dividendy, preto tento model nie je pre podnik pouzitelny.

5. Stavebnicovy model

WACC = ret+rpa+ Ipodn. + Tfinstab



Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
re — bezrizikova prirazka 760% | 650% | 630% | 510% | 4,00% | 4,80%
LA - prirazka za likvidnost
akei 458% | 452% | 451% | 445% | 436% | 4.62%
Tobeh, - Tzikova prirazka za
obchodni riziko 949% | 3.95% | 3.07% | 170% | 0.00% | 3,71%
TFinstab - T1Z1kova prirdzka z
rizika fin. stability

10,00% | 1,24% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,05%
WACC 31,67% | 16,21% | 13,88% | 11,25% | 8,36% | 13,18%
Te 3550% | 17,19% | 13,40% | 11,56% | 9,22% | 17,37%

Priemerné naklady na vlastny kapital

Pomocou kazdej metddy pre vypocet nakladov na vlastny kapital bol ziskany iny vysledok.
Z tychto vysledkov mozeme vybrat najviac objektivnu metddu, alebo vypocitat’
aritmeticky priemer alebo vazeny aritmeticky priemer, kde priradime vysledkom
jednotlivych metdd urcité vahy.

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Beta odvetvie 4749% | 41,02% | 33,21%| 26,95% | 23,24% | 27,22%
Priemer. rentabilita

odvetvia 12,65% 12,03% 10,23% 11,04% | 16,94% | 17,55%
Odvodenie z nakladov na

cudzi kapital 9,40% 8,02% 7,33% 5,95% 5.81% | 5.81%
Stavebnicova metdda 35,50% | 17,19%| 13,40%| 11,56% | 9,22% | 17,37%
Priemerné naklady na

VK 26,26% | 19,56% | 16,04% | 13,88% | 13,80% | 16,99%

B. STANOVENIE NAKLADOV NA CUDZi KAPITAL

Néklady kapitalu, ktoré podnik ziska formou dlhu sa vyjadruji v podobe uroku, ktory
podnik musi zaplatit. Podnik XY, a.s. vyuziva k svojmu dlhodobému financovaniu
bankovy Uver ako cudzi zdroj. Existuje niekol'ko metdd pre vyjadrenie ndkladov na cudzi

kapital:

1. Urokova sadzba bankového averu

Je to najjednoduchsi spdsob vyjadrenia nédkladov cudzieho kapitalu

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Nominalna trokova sadzba

iveru 20,00%| 8,00%| 6,00%| 250%| 0,70%| 4,00%
Naklady na cudzi kapital 13,80% | 552%| 414%| 1,73%| 048%| 2,76%




2. Vzt’ah: Nakladové aroky / bankové uvery

Tento vzt'ah pouzijeme, ak nepozname trokovu sadzbu bankového tiveru. V tomto pripade
mdze nastat’ rada problémov, napriklad déjde k splateniu bankového tiveru v priebehu roka
alebo na konci roku nemusi byt vykézand ziadna hodnota bankového uveru, zatial' Co
nakladové uroky existuju. Preto je vhodnejsie pouzivat’ vztah: Uroky / ((BU na za&iatku

roku + BU na konci roku)/2 ).

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
105
Uroéené cudzie zdroje 65 647,00 | 84 469,00 | 76934,00 | 84 500,00 | 82 500,00 422,00
Priemerné uro¢ené cudzie zdroje X 75 058,00 | 80 701,50 | 80 717,00 | 83 500,00 | 93 961,00
Nakladové uroky 18 649,00 | 17 622,00 | 16 648,00 | 11 496,00 6 709,00 5 145,00
rq (drocené cudzie zdroje na konci
roku) 28,41% 20,86% 21,64% 13,60% 8,13% 4,88%
ry (priemerné tiro¢ené cudzie zdroje) X 23.48% 20,63% 14,24% 8,03% 5,48%
3. Alternativny sposob zaloZeny na trhovych datach
Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Vynosnost’ $tatnych
dlhopisov 7,60% 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 4,80%
EBIT / Nékladové uroky 0,100 1,062 1,420 2,082 5,623 1,654
Rating D CCC B- BB A+ B
Rizikové prirdzka 20,00% 8,00% 6,00% 2,50% 0,70% 4,00%
rq 20,00% 8,00% 6,00% 2,50% 0,70% 4,00%

Ako vychadzajucu hodnotu pouzijeme nominalnu hodnotu bankového uveru, ktord je
najpresnej$im vyjadrenim. Do ivahy vezmeme 31% dan z prijmu.

Roky rok 1999 | rok 2000 | rok 2001 | rok 2002 | rok 2003 | rok 2004
Nominalna trokova sadzba

averu 20,00% 8,00% 6,00% 2,50% 0,70% 4,00%
Néklady na cudzi kapital 13,80%| 552%| 414%| 173%| 048%| 2,76%




PRILOHA PII : VYKAZY PODNIKU XY, A. S.

Suvaha k 31. 12. za obdobie od 1999 -2004

AKTIVA

a b 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
41393 | 38740 | 36275| 36030 | 38805 | 74922
AKTIVA CELKEM (f. 02+03+28+55) 4 3 9 5 2 6
Pohledavky za upsané vlastni jméni 0 0 0 0 0 0
25550 21149| 19842 | 19224| 19193 | 74922
Stala aktiva (F. 04+12+22) 2 0 4 9 6 6
32418
I Nehmotny investiéni majetek (£.05 a2 11) 1415 940 1279 1620 5920 5
I. 1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné &innosti 0 0 0 0 0 0
3. | Software 1018 628 858 821 5403 6224
4. | Ocenitelna prava 397 312 227 142 71 213
5. | Jiny nehmotny investi¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
6. | Nedokonéené nehmotné investice 0 0 194 657 446 1103
7. | Poskytnuté zélohy na nehmotny investi¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
18873 | 17855| 16714 | 16062 | 15601 | 31664
II. Hmotny investiéni majetek (t. 13 az21) 7 0 5 9 6 5
36504
Il. 1. | Pozemky 5982 5885 5995 5802 5802 1
14253
2. | Budovy, haly a stavby 80743 | 78000 | 73658 | 72097 | 70438 5
12879
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 91233 | 81714 | 70282 | 63652 | 65141 3
4. | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0 0
5. | Zakladni stado a tazné zvifata 0 0 0 0 0 0
6. | Jiny hmotny investi¢ni majetek 5263 6997 | 11941 | 10796 9058 | 19854
7. | Nedokonéené hmotné investice 3563 4197 2578 2517 3096 5613
8. | Poskytnuté zalohy na hmotny investi¢ni majetek 1953 1757 2691 5765 2481 8246
9. | Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
M. Finan¢ni investice (.23 a227) 65350 32000 | 30000| 30000| 30000| 60000
IIl. 1. ] Podil. cenné pap. a vklady v podn. s rozhodujicim vlivem 0 2000 0 0 0| 60000
2. | Podil. cenné pap. a vklady v podn. s podstatnym vlivem 65050 0 0 0 0 0
3. | Ostatni investi¢ni cenné papiry a vklady 300 | 30000 | 30000| 30000| 30000| 60000
4. | Pajcky podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0 0
5. | Jiné finan¢ni investice 0 0 0 0 0 0
14439 | 16263 | 15595| 13397| 19218 | 18406
Obézna aktiva (F. 32+39+47+57) 2 7 0 9 3 4

13397

l. Zasoby (F. 33 az38) 56016 | 67061 | 66918 9] 63177 70296
I. 1. | Material 30386 | 40140 | 35982 | 76122 | 34509 | 34296
2. | Nedokoné&ena vyroba a polotovary 13351 | 15387 | 18847 | 34234 | 17108 | 20287
3. | Vyrobky 9029 8973 9365 | 18338 8681 | 11180
4. | Zvitata 0 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 3250 2561 2724 5285 2806 4493
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 73 40
I. Dlouhodobé pohledavky (F. 40 azZ 47) 0 0 0 0 0 0




Il. 1.] Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a uc.
4. | sdruzeni 0 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
6. | Dohadné Géty aktivni 0 0 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
8. | OdloZena darova pohledavka 0 0 0 0 0 0
M. Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 77926 | 82934 | 78341 | 83490 | 95049 | 88365
ll. 1.] Pohledavky z obchodnich vztaht 59758 | 73028 | 74630 | 75292| 88871 | 88179
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a u¢.
4. | sdruzeni 9170 0 0 0 0 0
5. | Socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
6. | Stat-danové pohledavky 2710 3619 663 4166 3852 45
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ugty aktivni 18 51 0 0 0 94
9. | Jiné pohledavky 6288 | 6287| 3048 | 4032| 2326 47
V. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 10450 | 12642 | 10691 | 20798 | 33957 | 25403
IV. 1. Penize 649 865 478 233 494 719
2. [ Ugty v bankach 9801 | 11777| 10213 | 20565| 33463 | 24684
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
l. Casové rozliseni (F. 64 aZ 66) 14022 | 13225 8385| 6146| 3933| 3616
I. 1. | Naklady pFistich obdobi 13593 | 12970| 7324| 6146 768 | 2323
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 1 0 0 0 3154 1286
3. | PFijmy pristich obdobi 428 255 1061 0 11 7
PASIVA
a b 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
41393 | 38740 | 36275| 24998 | 26894 | 32497
PASIVA CELKEM (F. 68 + 85 + 118) 4 3 9 7 9 5
15629 | 15719 | 16794 | 24998 | 18076| 20974
Vlastni kapital (F.69 +73 + 78 + 81 + 84) 7 7 6 7 2 5
22820 | 22820 | 22820| 22820 | 22820| 22820
Zakladni kapital (. 70 a2 72) 3 3 3 3 3 3
22820 | 22820| 22820 | 22820 | 22820 22820
1. | Zakladni kapital 3 3 3 3 3 3
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
3. | Zmény zékladniho kapitélu 0 0 0 0 0 0
1 Kapitalové fondy (f.74az77) 0 0 312 12 12 12
Il. | 1. | Emisni &Zio 0 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 312 312 312 312
3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zévazki 0 0 0 -300 -300 -300
4. | Ocetiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéch 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
M. zisku _ (F. 79 + 80) 20152 | 19906 | 20021 | 20527 | 21167 | 24721




. | 1. | Zakonny rezervni fond/Nedslitelny fond 19109 | 19109 19164 | 19685| 20343 | 21813
2. | Statutarni a ostatni fondy 1043 857 857 842 824 2908
Iv. Vysledek hospodafeni minulych let (F. 82 +83) | -75273 | -92059 | -91025| -81112| -68620 | -43191
IV. | 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0
2. | Neuhrazena ztrata minulych let -75273 | -92059 | -91025 | -81112 | -68620 | -43191
Vysledek hosp.bézného G¢.obdobi (+/-) (vykaz ziskd
V. a ztrat) -16785 1087 10435 0 0 0
25580 | 22264 | 18547 11523
Cizi zdroje (. 86 + 91 + 102 + 114) 8 8 0 1245 | 88187 0
Rezervy (f. 87 az
l. 90) 0 0 1061 0] 4068| 7659
I. | 1. | Rezervy podle zvl&$tnich pravnich piedpisti 0 0 0 0| 4068 7659
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 1061 0 0 0
3. | Rezerva na daf z pfijma 0 0 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
Il. Dlouhodobé zavazky (F. 92 az 101) 45203 0 0 0 1619 2149
Il. | 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 45203 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim,¢lenim druzstva a Gc€ast.
4. | sdruzeni 0 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0
8. | Dohadné gty pasivni 0 0 0 0 0 0
9. | Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
10. | OdloZeny dafiovy zavazek 0 0 0 0 1619 2149
14495 | 13817 | 10747
M. Kratkodobé zavazky (F.103 az 113) 8 9 5| 89146| 89563 | 89914
10919 | 10740
Ill. | 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0| 82428 | 67544 | 58835| 60216
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 399 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 0| 21111 | 18569 | 16138 0 0
Zavazky ke spole¢nikim,élenim druzstva a Gc€ast.
4. | sdruzeni 9635 3834 3525 3708 0 0
5. | Zavazky k zaméstnanctim 16268 979 894 908 | 16172| 16196
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotni
6. | pojisténi 3219 | 4153 710 0| 4498| 4331
7. | Stat-dafové zavazky a dotace 810 17 0 0 1124 3395
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 1284 685 1349 848 0
9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
10. | Dohadné Géty pasivni 1127 4187| 7307 5482| 8831 5743
11. | Jiné zavazky 1284 685 1349 848 103 33
10542
Iv. Bankovni Uvéry a vypomoci (F.115a2117) | 65647 | 84469 | 76934 | 84500 | 82500 2
IV. | 1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 8586 0 0 9500 7500 | 30422
Kratkodobé bankovni uvéry 57061 | 84469 | 76934 | 75000 | 75000| 75000
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozligeni (F. 119 a2
I 120) 702 3371 2036 397 142 84
I. | 1. | Vydaje pFitich obdobi 492 2754 928 397 142 84
2. | Vynosy pristich obdobi 210 617 1108 0 0




Uget ziskov a strat k 31. 12. za obdobie 1999 - 2004

TEXT
a b 1999 2000 2001 2002 2003 2004
I Trzby za prodej zboZi 11289 | 32268 | 19364 | 10862 | 26264 | 26075
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 6803 | 10563 7443 6342 | 14917| 18336
+ Obchodni marze (F.01-02) 4486 | 21705| 11921 4520 11347 7739
Il. Vykony (F. 05 + 06 + 07) 410041 | 505752 | 574698 | 550107 | 659610 | 682274
Il. | 1.] Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 404485 | 492262 | 554744 | 547386 | 648293 | 665199
2. | Zména stavu_zésob vlastni ginnosti -2230 2042 4020 | -4209 2275 5852
3. | Aktivace 7786 | 11448 | 15934 6930 9042 | 11223
Vykonova spotfeba (F. 09 + 10) 257489 | 331895 | 364414 | 334789 | 415709 | 467863
1. | Spotfeba materiélu a energie 220966 | 284594 | 319401 | 295036 | 371196 | 411178
2. | Sluzby 36523 | 47301 | 45013 | 39753| 44513 | 56685
+ Pfidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 157038 | 195562 | 222205 | 219838 | 255248 | 222150
Osobni naklady (f. 13 aZ 16) 132157 | 139141 | 154903 | 157536 | 171922 | 174061
1. | Mzdové naklady 96422 | 101308 | 113213 | 113577 | 121677 | 126438
2. | Odmény &lentim orgénd spoleénosti a druZstva 1996 1926 1631 1926 5326 853
Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
3. | pojisténi 33166 | 35272| 39372 | 39593 | 42395| 44150
4. | Socialni naklady 573 635 687 2440 2524 2620
Dané a poplatky 470 862 433 933 584 689
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 28163 | 28418 | 29570 | 29064 | 30434| 33460
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
Il materidlu (F.20+21) 5680 9315 6219 3280 5812 | 13891
Il. | 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 921 3858
2. | Trzby z prodeje _materialu 0 0 0 0 4891 | 10033
Zst. cena prodaného dlouhodob. majetku a
mater. (f.23+24) 3985 5506 4372 1941 4512 8639
1. | ZGst. cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 243 462
2. | Prodany material 0 0 0 0 4269 8177
Zména stavu rezerv a opr.pol.v prov.oblasti a
komplex. NPO -573 2325] -7809 12| 10149 5710
IV. Ostatni provozni vynosy 32944 428 1389 892 2973 5913
Ostatni provozni naklady 27351 6020 6164 | 10792 6099 6386
V. Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni
* [f. 11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)] 2963 | 27683 | 26562 | 23756| 40333| 13009
VI.. Trzby z prodeje cennych papir(i a podilti 0| 27139 3061 | 13166 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0| 30000 5050 | 13131 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢. majetku (F.34
VI, +35 + 36) 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podild v ovlad.a Fiz. osobach a v u¢.
VII. | 1. | jednotkéach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhod. cennych papirG a
2. | podilli 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
3. | majetku 0 0 0 0 0 0
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivath 0 0 3050 300 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivatl 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr.pol. ve finan&ni oblasti 0 3350 1061 -1061 0 0




X. Vynosové Uroky 74 157 362 274 150 78
Nakladové uroky 18649 | 17622 | 16648 | 11496 6709 5145
XI. Ostatni finanéni vynosy 3898 4817 2480 5780 3744 4106
Ostatni finan¢ni naklady 5096 5167 5923 7289 6501 8681
XII. PFevod finanénich vynosti 0 0 0 0 0 0
PFevod finanénich nakladd 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni (f.31-32+33+
- +37-38+39-40-41+42-43+44-45+(-46)-(-47)] -19773 | -24026| -19729| -11970| -9316| -9642
Dan z pfijm0 za béznou ¢€innost
(F. 50 + 51) 0 0| -3443| -710] 1619 530
- splatna 0 0 0 0 0 0
- odlozend 0 0| -3443 -710 1619 530
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost  (f. 30
** +48 - 49) -16810 3657 | 10276 -468 | 29398 2837
XII. Mimotadné vynosy 26| -5935 180 19 0 0
Mimoradné naklady 1 -3365 21 0 0 0
Dan z pfijmG z mimofadné cinnosti (F. 56 +
57) 0 0 0
- splatna 0 0 0
- odlozena 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni (. 53 - 54 -
* 55) 25| -2570 159 19 0 0
Pfevod podilu na vysledku hospodareni
spolegnikdm (+/-) 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (F.
ek 52 + 58 - 59) -16785 1087 | 10435 -449 | 29398 2837
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (f. 30 + 48
ok + 53 - 54) -16785 1087 6992 -1159| 31017 3367




PRILOHA P III: GANTTOV DIAGRAM IMPLEMENTACIE EVA

C. | Nézov aktivity

1. Implementacia konceptu EVA

2. Pripravna faza

3. | Absolvovanie seminaru EVA

4. | Prezentécia konceptu EVA predstavenstvu a vlastnikom

5. Rozhodnutie o implementacii EVA do podniku

6. Informovanie celého managementu o podstate EVA a implementacii

7. Faza implementicie

8. | Priprava a definovanie meritok EVA

9. Definovanie EVA Drivers

10. | Priprava firemnej dokumentacie k EVA

11. | Definovanie bonusového programu

12. | UrCenie timu osdb zucastiujucich sa implementacie

13. | Prezentacia pripravnej fazy EVA - pozmenovacie ndvrhy
Schvalenie vypracovanej dokumentacie k EVA a postupu

14. | implementicie

15. | Vyber os6b, ktoré maji absolvovat’ tivodné Skolenie

16. | Zahgjenie Skolenia a tréningu konceptu EVA

17. | Tréning a $kolenie kompletného konceptu EVA

18. | Zaverecna fiza

19. | Zaver implementacie - kontrola vSetkych ¢innosti
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