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ABSTRAKT

Diplomova praca je zamerana na analyzu podniku prostrednictvom tradi¢nych a modernych
ukazovatel'ov merania vykonnosti. Sicast’ou tejto prace je aj navrh implementacie konceptu

EVA do riadenia vykonnosti podniku. Praca je rozdelend na teoreticku a prakticku cast’.

Teoreticka Cast’ je zamerana na problematiku hodnotenia vykonnosti podniku. Popisuje
metody hodnotenia vykonnosti pomocou tradi¢nej finan¢nej analyzy a moderného
ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty. Ddlezitou c¢astou prace je sposob

implementécie tohto konceptu do podniku.

Praktickd cast, v uvode, predstavuje vybrani spolo¢nost’. Nasledne sa venuje analyze
tradiénych ukazovatel'ov. Hlavnou Castou prace je spracovanie moderné¢ho ukazovatela
EVA ako vykonnostného meritka. V zévere prace je spracovany navrh pre implementaciu

tohto konceptu do vedenia podniku.

KPlucové slova: vykonnost’ podniku, finan¢nd analyza, moderné ukazovatele merania
vykonnosti, tradicné ukazovatele merania vykonnosti, ekonomicka pridand hodnota, Cisté

operativne aktiva, Cisty operativny zisk, ndklady kapitalu
ABSTRACT

The diploma thesis is focused on the financial analysis through the traditional and modern
performance indicators. The part of this thesis is the proposal for the implementation of the
EVA concept, in business performance management. The thesis is divided into theoretical

and practical part.

The theoretical part is focused on the issue of business performance evaluation. It describes
performance evaluation methods using the traditional financial analysis and the modern
indicator of economic value added. The important part of the thesis is the method of

implementation of this concept into the company.

The introduction of the practical part presents the selected company. Subsequently, it deals
with the analysis of traditional indicators. The main part of the thesis is drafting the modern
indicator EVA as a performance criterium. The conclusion of the thesis describes a proposal

for the implementation of this concept into the management of the selected company.

Keywords: Performance of Company, Financial Analysis, Modern Performance
Measurement Indicators, Traditional Performance Measurement Indicators, Economic

Value Added, Net Operating Assets, Net Operating Profit, Cost of Capital
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UvVOD

V dneSnom podnikatel'skom svete je dolezité, aby si podnik dokdzal udrzat’ svoju
konkurencni vyhodu. Sucasna doba prinaSa rozvinuty trh v oblasti, v ktorej pdsobi aj
vybrany podnik, a to v oblasti informac¢nych technoldgii. Preto je dolezité, aby podniky
prichddzali s novymi inovaciami, rieSeniami, ktorymi by boli schopné drzat krok
s konkurenciou, pripadne konkurenciu predstihnut. Rovnaky doéraz, aky je kladeny na
uspokojovanie externé¢ho prostredia podniku, teda zakaznikov pri poskytovani sluzieb, by
mal byt’ kladeny aj na uspokojovanie interného prostredia, a to najmé, o sa tyka vlastnikov.

Z tohto dovodu je vhodné do podniku zavadzat’ nové systémy hodnotenia vykonnosti.

Nakolko moderné ukazovatele merania vykonnosti nie su v Slovenskej republike vel'mi
rozvinuté, viacsina podnikov sa snazi svoju vykonnost hodnotit’ na zaklade tradi¢nych
ukazovatelov. Aj napriek tomu, Ze tieto ukazovatele dokdzu vyhodnotit’ financnu poziciu
podniku, nemaji dostato¢nti vypovedaciu schopnost’. Vysledky tradi¢nej finan¢nej analyzy
stt vo velkej miere zamerané len urciti oblast’ podnikania. Samostatne dok4Zu hodnotit
v akej situdcii sa podnik nachddza, napriklad z hl'adiska schopnosti premienat’ svoj majetok
na peniaze, z hl'adiska vysky podielu vlastného a cudzieho kapitdlu, navratnosti jednotlivych

oblasti podniku, a taktiez z hl'adiska efektivneho vyuZzivania majetku v podniku.

Z tohto dovodu sa vhodnej$im meritkom vykonnosti stavaji prave, moderné ukazovatele.
Koncept modelu ekonomickej pridanej hodnoty, ktoré¢ho analyza a implementacia tvoria
podstatu tejto diplomovej prace, patri medzi najpouZivanejSie metody. Tento koncept
spociva v uprave ultovnych dat, vykdzanych v Gctovnej zavierke spolocnosti, na
ekonomické data. Vd’aka tejto Uprave je podnik schopny analyzovat’ predovsetkym svoju
hospodarsku ¢innost’ a vylu¢uje mimoriadne vplyvy nan poésobiace. Pomocou tychto tprav
dochadza k vy¢isleniu Cistych operativnych aktiv, Cistého operativneho zisku, a taktiez
k vypoctu nakladov na kapital, ktoré plyni z rozdelenia na naklady vlastného a cudzieho

kapitalu.

V zavere je vysledkom tejto metddy jedind hodnota, ktora znaci vySku hodnoty pre
vlastnikov. Na zaklade tohto vysledku su vlastnici podniku schopni zhodnotit ako sa
podniku dari, aké je jeho vykonnost, ¢i je hodnota podniku tvorend alebo nicend a aké

faktory na fiu vplyvaju.

Okrem toho, Ze vykonnost' podniku je ohodnotena jedinym ¢islom v absolutnej hodnote,

koncept EVA prinaSa so sebou aj d’alSie vyhody. Vd’aka tomuto ukazovatel'u je mozné
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napriklad vytvarat nové odmenovacie systémy zamestnancov, pripadne hodnotit’ investi¢né

projekty podniku.

Zavedenie tohto konceptu do podniku stoji jeho vedenie aj zamestnancov vela Casu a usilia,
nakol’ko na vyc¢islenie hodnoty EVA je potrebnych mnozstvo Gprav. Prave tato skuto¢nost’
je dovodom pre¢o podniky pri hodnoteni svojej vykonnosti preferuju tradiény sposob

hodnotenia pred modernejSimi metddami.

Vybrand spolo¢nost’ pre hodnotenie svojej vykonnosti vyuziva predovSetkym tradicné
ukazovatele merania vykonnosti. Z tohto dovodu je vypracovany navrh implementacie

konceptu ekonomickej pridanej hodnoty do podniku.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Hlavny ciel’ diplomove] prace spociva vo vypocte a analyze moderného ukazovatela
merania vykonnosti, ekonomickej pridanej hodnoty a nasledné vypracovanie navrhu jeho
implementacie do podniku. Ciastkovy ciel' prace je zamerany na analyzu tradi¢nych

ukazovatel'ov merania vykonnosti, ktoré sleduju finan¢né zdravie a stabilitu podniku.

Hlavné metody, ktoré boli v praci pouzité su literarna reSerS, SWOT analyza, tradicné
ukazovatele hodnotenia vykonnosti, pre ktorych vypocet boli pouzité¢ interné vykazy
spoloénosti. Dalsimi délezitymi metédami boli ukazovatel’ EVA, pyramidové rozklady ROE
aEVA, metoda 4M, analyza prinosov, rizik anakladov, a taktiez citlivostnd analyza

ukazovatel'a EVA.

Prva cast’ diplomovej préce, teoreticka Cast, je zamerand na spracovanie literarnej reSerse,
pri ktorej spracovani boli pouzité ako slovenské a ¢eské, tak aj zahrani¢né zdroje. Literarna
reSer§ spracuva problematiku vykonnosti podniku dvoma spdsobmi, ato pomocou

tradi¢nych a modernych ukazovatel'ov merania vykonnosti.

Prakticka Cast’ sa skladd z troch €asti. V prvej z nich je pre analyzu podniku a vplyvov okolia
pouziti SWOT analyza, sledujiica vniitorné a vonkajsie vplyvy. Udaje, zktorych tato
analyza vychadza su ¢erpané predovsetkym z internych tdajov spolo¢nosti a jej webovych

stranok.

V d’al3ej casti je vykonand analyza podniku pomocou tradi¢nych ukazovatel'ov hodnotenia
vykonnosti. Pre tito analyzu su vyuzité zdkladné ukazovatele spadajuce do skupin
absolutnych, rozdielovych, pomerovych a sthrnnych ukazovatel'ov financ¢nej analyzy. Aby
bolo mozné zhodnotit’ pésobenie podniku v ramci konkurencie, finanéné analyza zahfiia aj
analyzu absolutnych, rozdielovych a pomerovych ukazovatelov dvoch konkurenénych

firiem pdsobiacich pod rovnakym oznacenim SK NACE.

Cast’ venovana analyze merania vykonnosti pomocou modernych ukazovatel'ov sa zaobera,
predovsetkym, Upravami G¢tovnych hodndt, potrebnych pre vypocet ukazovatela tvorby
hodnoty podniku, a to ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty. V rdmci analyzy je nutné
stanovit’ hodnotu Ccistych operativnych aktiv, cistého operativneho zisku a vazenych
priemernych ndkladov kapitalu. Pri stanoveni jednotlivych €asti ndkladov kapitalu s, okrem
udajov z vykazov spolo¢nosti, pouzité¢ analytické stranky profesora Damodarana. Vd’aka

tymto webovym strankam je mozné ur€it’ predovSetkym naklady vlastného kapitalu metédou
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CAPM. V zavere samotnej analyzy dochddza aj k porovnaniu hodndt ucCtovnej

a ekonomickej EVA.

Zaver diplomovej prace sa nesie v znameni navrhu implementacie konceptu EVA do
podniku. V ramci tohto navrhu je stanovena stratégia implementacie pomocou 4M a tiez
Casovy plan zavadzania tohto konceptu. Na zaklade zistenych Udajov v ramci analyzy
ukazovatela EVA je tiez vykonand analyza zamerand na prinosy a rizikd z neho plyntce.
Rovnako, je vykonany aj odhad nékladov, v pripade Zze sa podnik rozhodne koncept
aplikovat. Vyvoj ukazovatel'a EVA a pozitivne, pripadne negativne vplyvy jednotlivych
generatorov hodnoty je mozné sledovat vd’aka pyramidovému rozkladu EVA. Vdaka
citlivostnej analyze je mozné sledovat’, ktoré faktory a v akej vysSke vplyvaju na zmenu

vrcholového ukazovatela EVA.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost’ podniku je mozné charakterizovat’ ako spdsob, ktorym dany subjekt vykonava
urcita ¢innost’, a to na zaklade podobnych javov s referenénym sposobom vykonania tejto
¢innosti. Pomocou tejto charakteristiky sa predpoklada, Zze podnik bude schopny porovnat’

skimany a referenc¢ny jav z hl'adiska nastavenych kritérii. (Wagner, 2009, s. 17)

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, s. 13) je vykonnost’ podniku vo vel'kej miere zavisla
na miere vyuzitia konkurencnej vyhody daného podniku. Avsak kazdy subjekt pristupuje
k hodnoteniu vykonnosti inym spoésobom. Vlastnik sa zameriava na splnenie ocakavani
navratnosti prostriedkov vlozenych do podnikania. Na druhej strane, zékaznik hodnoti
vykonnost’ na zdklade uspokojenia svojich poziadaviek na dany vyrobok alebo poskytnuta
sluzbu, ich cenu, podmienky platenia a i. V pripade dodavatelov a bank sa vykonnost’

hodnoti podl'a schopnosti podniku splacat’ svoje zavazky.

Vhodnym spdsobom merania vykonnosti podniku je uréenie hodnoty podniku, nakol'’ko na
jej posudenie su potrebné kompletné informacie o danom podniku. Proces hodnotenia

podniku je mozZné popisat’ v troch nasledujucich krokoch:
e definicia ukazovatel'ov vykonnosti,
e aplikacia danych ukazovatel'ov v analyzovanom subjekte

e vyhodnotenie dosiahnutych vysledkov a prijatie potrebnych opatreni. (Kisel'dkova a

Soltés, 2017, s. 24)

1.1 Metody merania vykonnosti

Pri analyze vykonnosti podniku je nutné vychadzat, nie len, zmerania finan¢nych
ukazovatelov, ale je potrebné sa zamerat’ aj na nefinancné ukazovatele, ktoré pomahaju
danému subjektu zvySovat jeho vykonnost pomocou novych moznosti. Medzi zékladné
finan¢né ukazovatele je mozné zaradit’ ukazovatele absolutnej hodnoty zisku, hotovostnych
tokov, pomerové ukazovatele likvidity, aktivity, zadiZenosti, rentability, sustavy
ukazovatelov finan¢nej vykonnosti. Nefinanénymi ukazovatelmi, ktoré vychadzaji zo
strategického pozorovania su napriklad benchmarking, Balanced Scorecard (BSC),

outsourcing a pod. (Kiseldkova a Soltés, 2017, s. 25)

Kisel'akova a Soltés (2017, s. 25) tieZ rozliduju dve kategérie vykonnosti, a to vykonnost

podniku ako celku, na ktoru sa zameriavaju najmd tradicné ukazovatele vykonnosti
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a vykonnost’ podniku z hladiska jeho vlastnikov, ktorti je mozné popisat’ modernymi

ukazovateI'mi vykonnosti podniku.

Tradi¢né ukazovatele vykonnosti podniku vychadzaju z financnej analyzy, ktord je
zamerand na ukazovatele absolutnej hodnoty zisku, ukazovatele rentability, likvidity,

aktivity, zad{zenosti, na hotovostné toky a pod. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20)

V podnikovej praxi zacali postupne vznikat’ nové pristupy k meraniu a riadeniu vykonnosti,
nakol'’ko tradicné ukazovatele sa zacali stretavat’ s vlnou kritiky. Kritika plynie z toho, Ze
uctovné metody a postupy nezodpovedaji vzdy ekonomickému pohladu na vykonnost.

Medzi najviac vyuzivané moderné ukazovatele je mozné zaradit’:
e diskontované cash flow — DCF,
e trzna pridant hodnotu — MVA,
e Total Shareholder Return — TSR,
e ckonomicku pridant hodnotu — EVA,
e penaznu pridant hodnotu — CVA,

e rentabilitu ¢istych operativnych aktiv — RONA. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 43)
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2 TRADICNE UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI

Medzi najCastejSie vyuzivané metddy a postupy merania vykonnosti pomocou tradiénych
ukazovatel'ov patri finan¢na analyza. Téato analyza je vd’aka svojej jednoduchosti v praxi
medzi podnikmi vel'mi obltibenou. V priebehu historického vyvoja sa rézne postupy
a metody, ktoré sa vyuzivaju pri spracovani finan¢nej analyzy, Standardizovali. (Knapkova

akol., 2017, s. 65)

2.1 Financna analyza

Pojem finan¢nd analyza vyjadruje metddu, pomocou ktorej je mozné ziskat' predstavu
o finan¢nom zdravi podniku. Vyhoda tejto analyzy spociva v analytickom a systémovom
pristupe k jednotlivym c¢innostiam podniku. Je mozné samostatne hodnotit’ rentabilitu,
aktivitu a likviditu. Hodnotitel' tychto ukazovatelov by mal byt schopny interpretovat’
jednotlivé ukazovatele, a taktieZ by mal z tychto vysledkov vytvorit’ obraz, ktory potrebnym
uzivatelom poda informacie o stave podniku. Finan¢nd analyza na zaklade preskumania
minulosti aj sucasnosti prinaSa informacie nie len o vykonnosti podniku, ale aj o moznych
rizikach, ktoré z jeho fungovania vyplyvaji. Jej pomocou je mozné odhadovat’ d’alsi vyvoj
podniku a predikovat’ kroky do budicna. Hlavny prinos finan¢nej analyzy vznika vd’aka

moznosti porovnavat’ dané ukazovatele v ¢ase a priestore. (Vochozka, 2020, s. 32)

Uloha finanénej analyzy spoéiva v obnove, alebo pripadnom zlepseni vykonnosti podniku,
v maximalizacii informacénej vytazenosti dostupnych dat, a taktiez sa snazi tvorit’ podstatni

komponentu finan¢ného riadenia. (Kalouda, 2017, s. 58)

2.1.1 Zdroje informacii pre finanéni analyzu

Finan¢na analyza vychadza z rozli¢nych informac¢nych zdrojov, vyznacujicich sa odliSnou
dostupnostou, ktoré je mozné rozdelit’ na interné a externé informécie. Interné informéacie
sa tykaju danej firmy a Castokrat nie su vSetky verejne dostupné. Pri spracovani zakladnej
finan¢nej analyzy sa vo vic¢Sine pripadov vyuZzivaji data z i¢tovnej zavierky, ktoré verejne
dostupné su. Okrem tychto dat, sa zinternych informécii vyuzivaju aj udaje
z vnutropodnikového Gctovnictva, vnuatornych smernic podniku, z nefinanénych
ukazovatelov — informacie o produktivite prace, mnoZstve vyrobkov a sluzieb a pod.
Externé informacie sa okrem samotného podniku tykajii doméceho a zahrani¢ného okolia.

Medzi tieto informacie patria Udaje z medzindrodnych analyz, analyz ndrodného
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hospodarstva, odvetvia, ale tiez postavenie na trhu, konkurencia, opatrenia vlady a pod.

(Rickova a Roubickova, 2012, s. 80)

Podl'a Rickovej a Roubickovej (2012, s. 80) sa v ramci financnej analyzy za zakladny zdroj

informacii povazuju nasledujice ekonomické vykazy:

e vykazy finan¢ného uétovnictva — Casto oznacované ako externé vykazy, nakol’ko
poskytuju informacie najma externym uzivatel'om, poskytuju prehlad o Strukture
a stave majetku a tiez o zdrojoch jeho krytia (suvaha), o tvorbe a pouziti vysledku

hospodarenia (vykaz ziskov a strat) a o pohybe penaznych tokov (vykaz cash flow),

e vykazy vnutropodnikového uétovnictva — kazdy podnik ma moznost’ vytvorit si
tieto vykazy podla svojich potrieb, pretoze nepodliechaji ziadnym metodickym

upravam.

2.1.2 Uzivatelia financnej analyzy

Informacie o finanénom zdravi podniku su uréené pre uzivatel'ov finan¢nej analyzy, ktori sa
delia na externych a internych. Externymi uzivatel'mi st $tat a jeho organy, investori, banky
aini veritelia, obchodni partneri, konkurencia a pod. Medzi internych uZivatel'ov patria
predovSetkym manaZzéri — pre operativne a strategické finan¢né riadenie podniku,

zamestnanci a d’al$i uzivatelia, napr. odborari. (Vochozka, 2020, s. 32)

2.1.3 Metody financnej analyzy

Pri realizécii finan¢nej analyzy je potrebné zvolit’ primerané metddy analyzy. Z tohto

doévodu je nutné aby vol'ba danej metddy brala ohl'ad na:
e ucelnost’ — je potrebné aby bola orientovana na predom zadany ciel’,

e nakladnost’ — ndklady vynaloZené na vykonanie financ¢nej analyzy by mali byt

primerané ich navratnosti,

e spolahlivost’ — vysledky plyntce zanalyzy buda také spolahlivé ako vstupné

informadcie, ktoré boli pre analyzu poskytnuté.

Podl'a Riickovej (2021, s. 45) vo vSeobecnosti plati, ze ¢im lepSia metdda je zvolend, tym
spol'ahlivejSie budu zavery, tiez nizsie riziko chybného rozhodnutia, a naopak, tym vyssSia
nadej na tspech podniku. Okrem vhodnej vol'by metody analyzy je tiez nutné uvedomit’ si,
komu budu vysledky interpretované a tomu prisposobit’ ich vystupy. Zadavatela analyzy

zaujima ¢o dané vysledky znamenaju pre firmu, nie to ako k nim doslo.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

2.2 Absolutne ukazovatele

Absolutne ukazovatele su udaje uctovnych vykazov, ktoré je mozné priamo pouzit.
Vyuzivaji sa predovsetkym na analyzu vyvojovych trendov a k percentualnemu rozboru

komponent. (Knapkova a kol., 2017, s. 71)

Stvaha moéze byt analyzovand v rozdeleni na analyzu majetkovej Struktury a analyzu

financ¢nej Struktary.

2.2.1 Horizontalna analyza

Horizontdlna analyza slizi pre porovnanie udajov v ¢ase. Medzirocné zmeny hodnot
vyjadruje prostrednictvom absolitnych hodnét alebo percentudlnym vyjadrenim.
Ekonomicku situdciu podniku poméha analyzovat porovnanie medziroéného vyvoja
jednotlivych nakladov, vynosov, pohl'adavok, zavazkov. Horizontélna analyza sluzi aj pre
odhalenie negativnych trendov, ako napr. rychlejsi rast nakladov oproti trzbam, vyssie tempo
rastu zasob ako tempo rastu obratu a pod. DlhSia ¢asova rada umoznuje odhadovat’ trendy

budtceho vyvoja. (Kubénka, 2015, s. 43)

Cielom tejto analyzy je urcit’ intenzitu zmien tychto poloZiek. Pri analyze je tiez nutné brat’

do tivahy aj prostredie, v ktorom firma posobi. (Ruckova, 2021, s. 48)
Pri zostavovani horizontalnej analyzy sa pracuje s nasledujicim vypoctom:

ukazovatel; — ukazovatel';_,
% zmena = - X 100 (1)
ukazovatel';_,

2.2.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza sa zaobera sledovanim jednotlivych poloZiek vykazov na zvolenom
celku, ktor¢ho su dané polozky sucastou. Pri analyze suvahy sa vyuziva porovnavanie
jednotlivych majetkovych a kapitadlovych zloziek s bilanénou sumou. Pri vykaze ziskov
astrat je zvyCajne zdkladom pre porovnanie ro¢ny obrat daného Uctovného obdobia.

(Kubénka, 2015, s. 43)

Tato analyza umoziuje jednoduchSie porovnat uctovné vykazy s predchadzajicim
obdobim, taktieZ poskytuje priestor pre porovnanie podniku s firmami podnikajicimi

v rovnakom obore. (Ruckova, 2021, s. 49)

Vysledok analyzy je mozné zobrazit’ nasledujucim sposobom:
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velkost poloZzky bilancie

' sucet hodnot poloZiek bilancie @

2.3 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele si vyuzivané pri analyze ariadeni financnej situacie podniku

a orientuju sa na jeho likviditu. (Knapkova a kol., 2017, s. 85)

Podl'a Knapkovej akol. (2017, s. 85) medzi najvyznamnejSie ukazovatele patri Cisty
pracovny kapital. M4 vyrazny vplyv na platobnu schopnost’ podniku a je definovany ako
rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Aby mohol byt’ podnik
likvidny, je nutné aby disponoval potrebnou vyskou relativne volného kapitalu. Cisty
pracovny kapital vo vSeobecnosti tvori ta Cast’ obezného majetku, ktorti podnik financuje

dlhodobym kapitalom a je mozné ho vyjadrit’ nasledovne:
CPK = (zasoby + pohladavky + fin.majetok) — kr. zavizky 3)

Okamzitu likviditu prave splatnych zavéizkov, a teda rozdielu medzi pohotovymi pefiaznymi
prostriedkami a okamzite splatnymi zavidzkami, uruji ¢€isté pohotové prostriedky.
O najvysSom stupni likvidity je mozné hovorit’ vtedy, ak je do penaznych prostriedkov
zahrnutd len hotovost’ a zostatok na beznom ucte. Nakol'ko kriatkodobé cenné papiere
a terminované vklady st rychlo premenite'né na peniaze, je mozné ich tiez zaradit’ medzi

pohotové penazné prostriedky. (Knépkova a kol., 2017, s. 86)

2.4 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele je mozné povaZovat’ za zékladny, a taktieZ najobl'ibenejsi néstroj
finan¢nej analyzy. Dovodom je, Ze tieto ukazovatele umoznuju ziskat’ predstavu o financne;j

situédcii dan¢ho podniku. (Knépkova a kol., 2017, s. 87)

Podla Ruckovej (2021, s. 58) je dovodom aj fakt, Ze analyza vychadza najmi z Gdajov
zverejnenych prostrednictvom zakladnych Gctovnych vykazov. Nakol'ko st vyuZivané prave
tieto verejne dostupné informacie, pristup k nim ma aj externy finan¢ny analytik. Pomerovy
ukazovatel’ je mozné charakterizovat’ ako pomer jednej alebo viacerych uctovnych poloziek
uctovnych vykazov k inej polozke, pripadne k ich skupine. Pomerové ukazovatele sa ¢lenia

predovsetkym podl’a situacie, o ktorej vypovedaju, a to na:
e ukazovatele likvidity,

e ukazovatele rentability,
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e ukazovatele zadiZenosti,
e ukazovatele aktivity,
e ukazovatele kapitalového trhu.

Kazdy podnik, ktory spracuva finan¢nt analyzu si vytvara vlastnu ststavu hodnotiacich
ukazovatel'ov, podl'a toho, ktoré¢ vystihuju podstatu jeho ekonomickej Cinnosti. Pouzité
ukazovatele by mali byt podriadené cielom analyzy a jej uzivatelom. (Rackova, 2021, s.

59)

2.4.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita podniku vyjadruje schopnost’ v€as hradit’ svoje finan¢né zavézky. Je povaZzovana
za dolezitl, najma z hl'adiska finan¢nej rovnovahy podniku, nakol’ko splnit’ svoje zavizky
je schopny len dostato¢ne likvidny podnik. Naopak, privel'mi vysokd miera likvidity
predstavuje pre vlastnikov podniku nepriaznivy jav. Preto je dolezité hl'adat’ taku likviditu,
ktord zabezpeci ako zhodnotenie prostriedkov, tak aj schopnost’ splnit’ svoje zavizky.

(Rackova, 2021, s. 60)

Podl'a Knapkovej a kol. (2017, s. 93) sa do citatel'a dosadzuju majetkové zlozky s réznou
dobou likvidnosti (premenitelnosti na peniaze), podl'a toho, akli mieru istoty podnik
pozaduje od daného merania. Zakladné ukazovatele likvidity pracuju s jednotlivymi

polozkami obeznych aktiv a kratkodobych zavizkov.

Likvidita poméha podniku vyjadrit’ schopnost’ ziskat' prostriedky potrebné na thradu
zavizkov, a to premenou jednotlivych poloZziek majetku do hotovostnej podoby skor, ako st
zavazky, kryjuce tieto polozky, splatné. Likvidita sa ur¢uje pomocou ukazovatel'ov likvidity

a zaist'uje buducu platobnt schopnost’ podniku. (Kocmanova, 2013, s. 36)
Bezna likvidita (likvidita I1I. stupria)

Ukazovatel’ beznej likvidity, vyjadruje schopnost’ podniku uspokojovat’ svojich veritel'ov,
v pripade premeny vsetkych obeznych aktiv na hotovost. Doporucend hodnota tohto
ukazovatela sa pohybuje v rozmedzi 1,5 — 2,5. Pri rozhodovani o nutnej vyske beZnej
likvidity je dolezitym aspektom vel'kost’ podniku. Tento ukazovatel sa stretdva s viacerymi
obmedzeniami — neprihliada k Struktire obeZnych aktiv z hl'adiska ich likvidnosti, pripadne
neberie do uvahy Struktiru kratkodobych zavdzkov zhladiska ich doby splatnosti.
(Rackova, 2021, s. 62)
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Je mozné ho vyjadrit’ nasledujiicim sposobom:

besma likvidita = obeiné aktiva A
ezna teviatta = kratkodobé zavazky (4)

V pripade, ze je ukazovatel’ beznej likvidity menej nez 1, znamena to, Ze podnik pristupuje
k agresivnej stratégii financovania. V opa¢nom pripade, kedy je likvidita viac ako 1, podnik

vyuziva vyvazent alebo konzervativnu stratégiu financovania. (Cizinska, 2018, s. 205)
Pohotova likvidita (likvidita II. stupia)

Pre ukazovatel’ pohotovej likvidity je doporucend hodnota stanovend v rozmedzi 1 — 1,5.
z tychto hodndt vyplyva, Ze podnik dokaze hradit’ svoje zdvizky, bez toho, aby musel
predavat’ svoje zasoby. VysS$ia hodnota tohto ukazovatel’a je pozitivna pre veritel'a, naopak,
pre akciondrov a vedenie podniku bude pdsobit’ nepriaznivo. Velky objem obeznych aktiv,
ktory je viazany vo forme pohotovych prostriedkov, prindsa len vel'mi maly, pripadne ziadny
urok. Nadmernd vySka vSak moéze viest k neproduktivnemu vyuzivaniu prostriedkov
vloZenych do podnikania a tiez sa mdze negativne prejavit’ na celkovej vynosnosti tychto
prostriedkov. (Ruckova, 2021, s. 61)

kr.pohladavky + KFM + peniaze
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

()

Hotovostna (okamzita) likvidita (likvidita 1. stupia)

Pre vypocet hotovostnej likvidity st vyuzivané len najlikvidnejSie polozky stivahy, a to
finan¢né prostriedky. Finanénymi prostriedkami su, nie len, pefiazné prostriedky v hotovosti
ana bankovych uctoch, ale aj kratkodobé obchodovate'né cenné papiere. Doporucené
hodnoty sa pohybuju v rozmedzi 0,2 — 0,5. V pripade vysokych hodnot tohto ukazovatela je
mozné predpokladat’, ze podnik svoje financné prostriedky vyuziva neefektivne. (Ruckova,

2021, s. 60; Scholleova, 2017, s. 179)

o KFM + penainé prostriedky
hotovostna likvidita = . — (6)
kratkodobé zavazky

Podiel ¢istého pracovného kapitialu na obeznych aktivach

Tento ukazovatel umoziuje sledovat kratkodobli finanénu stabilitu podniku. Podiel
pracovného kapitalu na obeznom majetku by sa mal pohybovat’ v rozmedzi 30 — 50 % a je

mozné ho vyjadrit’ nasledujucim spdsobom. (Knapkova a kol., 2017, s. 94)
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o obeiné aktiva — kratkodobé CZ
podiel CPK na 0A = ———— (7)
obezné aktiva

Likvidita z prevadzkového cash flow

Pri hodnoteni likvidity je mozné vyuzivat’ ukazovatele konsStruované na baze penaznych
tokov, ako napr. likvidita z prevadzkového cash flow. Skuto¢nost’, ze podnik dosahuje zisk,
nie je zarukou toho, ze bude schopny hradit’ svoje zavazky. V praxi moze dojst’ k situacii,
kedy podnik ohrozi svoju ¢innost’ z dovodu nedostatku hotovosti. (Knapkova a kol., 2017,
s. 95)

2.4.2 Ukazovatele rentability

Pomocou rentability podnik meria schopnost’ vytvarat nové zdroje a dosahovat’ zisk
pouzitim investovaného kapitalu. Ukazovatele rentability st zamerané na hodnotenie
zérobkovej schopnosti podniku a mieru zhodnotenia kapitalu vlozeného do podniku. Cim
vyssiu rentabilitu podnik dosahuje, tym lepSie hospodari so svojim majetkom a kapitalom.
Pre vypocet ukazovatelov rentability sa primarne vychadza zo zdkladnych uctovnych
vykazov, a to zo suvahy a vykazu ziskov a strat. (Marini¢, 2014, s. 78; Scholleovéa, 2017, s.

177)
Podl'a Ruckovej (2021, s. 65) sa pre finannl analyzu vyuzivaju tri kategorie zisku, a to:

e EBIT (zisk pred trokmi a zdanenim) — vyuziva sa tam, kde je potrebné porovnanie

medzi podnikmi,

e EAT (zisk po zdaneni) — vyuZiva sa pri vypocte vSetkych ukazovatel'ov, ktoré su

zamerané na vykonnost’ podniku
9

e EBT (zisk pred zdanenim) — vyuziva sa pri porovnani vykonnosti podnikov, ktoré

maju rozdielne daflové zat'aZenie.
Rentabilita trzieb (ROS)

Predstavuje trhova uspesnost’ daného podniku a vyjadruje kol'ko eur (korun) zisku podniku
prinieslo jedno euro (koruna) trZieb. Poskytuje tiez odpoved’ na otdzku kolko percent trzieb
predstavuje zisk. V pripade, Ze sa tento ukazovatel nevyvija dobre, je mozné predpokladat,
ze ostatné ukazovatele taktiez nebudu vykazovat’ pozitivne vysledky. Pri vypocte sa pracuje
so ziskom pred zdanenim a Grokmi alebo zo ziskom po zdaneni. (Kotuli¢, Kirdly a

Raj¢aniova, 2018, s. 68)
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_ EBIT
"~ trzby

(8)

Rentabilita celkového kapitalu (aktiv) (ROA)

Ukazovatel’ rentability aktiv je Casto povazovany za zdkladné kritérium rentability alebo
finan¢nej vykonnosti, nakol'ko je pomocou neho mozné vyjadrit celkova efektivnost
podniku. Dava do pomeru zisk podniku s celkovym kapitalom, bez ohl'adu na to Ci sa jedna

o kapital vlastny alebo cudzi. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 216)

EBIT
ROA = — ©)
aktiva

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Ukazovatel' rentability vlastného kapitalu vyjadruje vynosnost kapitdlu vlozeného
vlastnikmi do podniku. Vypocita sa na zaklade pomeru Cistého zisku a vlastného kapitalu.
Pomocou tohto ukazovatela je mozné urcit, ¢i investicie investorov do podniku st dobrou
vol'bou. (Kotuli¢, Kiraly a Rajcaniova, 2018, s. 67)

Cisty zisk
ROE

= 1
vlastny kapital (10)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)
VyuZziva sa na meranie vynosnosti dlhodobého cudzieho kapitalu a rovnako aj vlastného
kapitalu, ktory bol vlozeny do majetku podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 105)

EBIT

ROl = Jihodoby kapital

(1)

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE)

Uplatny kapital predstavuje v podniku vietok kapital, ktory nesie naklad, ato vlastny
kapital, kratkodobé¢ a dlhodobé cudzie zdroje, ktoré nesu urok. V kone¢nom dosledku ROCE
dava do pomeru zisk pred zdanenim a urokmi a Uplatny kapitdl vloZeny akcionarmi

a veriteI'mi. (Knapkové a kol., 2017, s. 105)

ROCE = EBIT 12
~ uplatny kapital (12)
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2.4.3 Ukazovatele zadiZenosti

Pomocou ukazovatelov zadiZenosti je mozné sledovat Struktiru finanénych zdrojov
podniku, tzn. rozsah vyuzitia vlastného a cudzieho kapitalu. Finan¢na stabilita podniku je
ovplyviiovand pomerom vlastnych a cudzich zdrojov. Stabilita a nezavislost” podniku st
zabezpecené v pripade vysokého podielu vlastnych zdrojov, naopak nizky podiel znaci

urcitu labilitu podniku, pripadne vykyvy na trhu. (Kotuli¢, Kiraly a Raj¢aniova, 2018, s. 64)

Pre podnik je vSak urcita miera zadlzenia obvykle uzito¢na, nakol’ko cudzi kapital je lacnejsi
ako vlastny. Vyplyva to z toho, ze uroky cudzieho kapitalu, ktoré st sucastou nakladov
znizujucich zisk podniku, znizuji aj jeho danové zatazenie. Cena kapitilu je tiez
ovplyviovand aj stupnom rizika, ktorému sa vystavuje investor. Plati, ze ¢im vécsie riziko
nesie, tym vysSiu cenu pozaduje. Z dovodu, ze primarne st uspokojované naroky veritelov,
vlastny kapital je drah$i nez cudzi, pretoze vlastnik pozaduje vyS$si vynos, nakol’ko nesie aj

vyssie riziko. (Knapkova a kol., 2017, s. 87)
Celkova zadlZenost’

Ukazovatel' celkovej zadlZenosti je povazovany za zékladny ukazovatel zadlZenosti.
Vyjadruje, v akom rozsahu podnik vyuziva cudzi kapital vo vztahu k celkovym zdrojom.
Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im vysSia je jeho hodnota, tim viac je podnik zadlZzeny a veritelia
nesu vicsie riziko. Z tohto dovodu sa odporuca udrziavat tento ukazovatel' v rozmedzi

medzi 30 a 60 %. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 220)

cudzie zdroje

4 5 ' — 13
celkova zadlZenost —lkové aktiva (13)

Miera zadlzenosti

Medzi €asto vyuzZivané ukazovatele patri aj miera zadlZenosti, ktord vyjadruje pomer medzi
cudzim a vlastnym kapitdlom. Je dolezité zamerat’ sa na ¢asovy vyvoj tohto ukazovatel'a
a sledovat’, ¢i sa podiel cudzich zdrojov zvySuje alebo znizuje. Rovnako dolezité je venovat’
pozornost’ Strukture zdrojov z hladiska splatnosti. Kratkodobé zdroje, ktoré podnik musi
v kratkej dobe splatit’, predstavuji podstatne vyssie riziko. MenSie riziko nesu dlhodobé

zdroje. (Knapkova a kol., 2017, s. 89)

) y _ cudzie zdroje
miera zadlZenosti = n — (14)
vlastny kapital
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Koeficient samofinancovania

Tento ukazovatel vyjadruje rozsah, v akom je pouzity vlastny kapital vo vzt'ahu k celkovym
podnikovym zdrojom. Hodnota tohto ukazovatel'a by nemala klesnut’ pod 20 az 30 %. Sucet
hodnét celkovej zadlZenosti a koeficientu samofinancovania sa rovna 100 %. (Kotuli¢,

Kiraly a Rajéaniova, 2018, s. 65)

vlastny kapital

(15)

koeficient samofinancovania = - v
f f celkové aktiva

Urokové krytie

Ukazovatel' urokového krytia vyjadruje, kolkokrat zisk prevySuje hodnotu platenych
urokov, teda vyjadruje pomer zisku pred tirokmi a zdanenim a nakladovych turokov. Podnik
ho vyuziva pre zistenie tnosnosti dlhového zat'azenia. V pripade, Ze podnik nie je schopny
zo svojho zisku hradit’ arokové platby, znac¢i to jeho upadok. Pokial hodnota tohto
ukazovatel'a dosahuje vysku 1, znamena to, Ze cely zisk je uréeny na tthradu nékladovych
urokov. Z tohto dévodu sa odporuca, aby ukazovatel’ prevySoval hodnotu min. 3 — 5. (Hrdy
a Krechovska, 2016, s. 221)

EBIT
nakladové uroky

urokové krytie =

(16)

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom

Dlhodoby majetok, ktory podnik vyuZziva k svojej hlavnej ¢innosti, by mal byt z vac¢sej Casti
financovany vlastnymi zdrojmi, aby nebolo ohrozené podnikanie v pripade nutnosti splacat’
dlhy. Je preto vhodné, aby vySka tohto ukazovatel'a bola viac ako 1, Co znamena, ze podnik
vyuziva vlastny kapitél aj k financovaniu obeznych aktiv. (Knapkova a kol., 2017, s. 91)

vlastny kapital

krytie dlhodobého majetku VK =
Tytie airodobeho majeticu dlhodoby majetok

(17)

Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi

Podl'a Knapkovej a kol. (2017, s. 91) plati pri tomto ukazovateli zlaté pravidlo financovania,

a to, Ze dlhodoby majetok ma byt kryty dlhodobymi zdrojmi.

V pripade, ze vysledok je menej ako 1, podnik musi ¢ast’ dlhodobého majetku kryt
kratkodobymi zdrojmi, ¢o vedie k problémom s thradou zaviazkov. Znamena to, Ze podnik

je podkapitalizovany a Cisty pracovny kapital je zaporny. Za takychto okolnosti sa jedna
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o agresivnu stratégiu financovania, ktord aj napriek tomu, ze je lacnejSia, prindsa podniku
vel'ké riziko.

Podnik je naopak, prekapitalizovany a ma vysoky podiel Cistého pracovného kapitalu na
obeznych aktivach, ak svojimi dlhodobymi zdrojmi financuje aj vel'ka Cast’ kratkodobého
majetku. V tomto pripade sa jedna o konzervativnu stratégiu financovania, ktora je sice
drahsia, ale pre podnik bezpecnejsia.

O neutralnu stratégiu financovania sa jedna, ak podnik dlhodobym kapitdlom primerane

kryje dlhodoby majetok a cast’ obeznych aktiv.

vlastny kapital + dlhodobé CZ
dlhodoby majetok

krytie DM dlhodobymi zdrojmi = (18)

2.4.4 Ukazovatele aktivity

Jednou z najdolezitejSich strategickych uloh podnikového managementu je riadenie aktiv
v podniku, tzn. riadenie skladby danych aktiv, ich optimalne vyuzivanie a nésledne ich
obnova. Ukazovatele aktivity, ktoré poskytujii podklady pre strategické aj operativne
rozhodovania podniku, umoziuju sledovat’ a merat’ intenzitu, v akej su aktiva v Struktire

podniku vyuzivané. Tieto ukazovatele je mozné vyjadrit’ v dvoch formach, a to:

e dobou obratu — doba, po ktoru st finan¢né prostriedky viazané v urcitej forme aktiv,

resp. za aky Cas sa uskuto¢ni jeden obrat,

e rychlost obratu —pocet obratok, tzn. kol'’kokrat sa za dany ¢asovy interval urcity druh

majetku obrati v trzbach (Kubickova a Jindfichovska, 2015)
Obrat aktiv

Prostrednictvom tohto ukazovatela je moZné merat’ efektivnost’ podniku pri vyuZivani
celkovych aktiv. Je vyjadreny pomerom trzieb a celkovych aktiv. Definuje, kol'kokrat za rok
sa celkové aktiva obratia v trzbach. V pripade, ze pocCet obratok je menej ako 1,5, znamena
to, ze podnik disponuje vel'kym mnozZstvom majetku, a preto by mal stav aktiv znizit,

pripadne zvysit’ svoje trzby. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 218)

trzby (19)

obrat aktiv = -
aktiva
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Obrat dlhodobého majetku

Vzhl'adom k tomu, ze dlhodoby majetok je sucastou celkovych podnikovych aktiv,
ukazovatel’ obratu dlhodobého majetku ma obdobnu vypovedaciu hodnotu ako obrat aktiv.
Na obrat dlhodobého majetku vplyva to, do akej miery je odpisany, teda akd je vySka
zostatkovej ceny. (Knédpkové a kol., 2017, s. 108)

triby

obrat dlhodobého majetku = (20)

dlhodoby majetok
Doba obratu zasob

Ukazovatel’ doby obratu zasob vyjadruje, kol'’ko dni st v podniku viazané obezné aktiva vo
forme zasob. Pomocou neho podnik dokaze odhadnut’ intenzitu vyuzivania zéasob. Je
definovany pomerom priemerného stavu zasob a priemernych dennych trzieb. Pozitivne je

mozné hodnotit’ ukazovatele s nizkou hodnotou. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 2018)

) priemerny stav zasob
doba obratu zasob = - X 360 (21)
trzby

Doba obratu pohl’adavok

Pomer priemerného stavu pohl'addvok a priemernych dennych trzieb definuje dobu, po ktort
je majetok podniku viazany v pohladavkach, t. j. dobu obratu pohl'adavok. Vyjadruje, za
aku priemerna dobu st pohladavky splatené. Cim dlhsia je priemerna doba inkasa, tym
vacsiu potrebu tiverov ma podnik. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 219; Knépkové a kol., 2017,
s. 108)

o, priemerny stav pohl'adavok
doba obratu pohladavok = triby X 360 (22)

Doba obratu zavizkov

Pri vypocte doby obratu zdvizkov mé podnik dve moznosti. V prvom pripade, zahfiia do
zavazkov kratkodobé zavizky z obchodnych vztahov a ostatné kratkodobé zavézky, ktoré
sa pri vypocte vztahuju k trzbam. Druhou moznost'ou vyjadrenia priemernej doby obratu je
pouzitie len kratkodobych zaviazkov z obchodnych vztahov, vztahujucich sa k vykonove;j

spotrebe. (Knapkova a kol., 2017, s. 109)

KZ z obchodnych vztahov

doba obratu zavazkov = v x 360 (23)
triby
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Ukazovatel’ priemernej doby obratu zavédzkov, ktory predstavuje dobu od jeho vzniku az po
jeho uhradu, by mal dosahovat’ podobné hodnoty ako ukazovatel’ doby obratu pohl'adavok.
Tieto dva ukazovatele sa pouzivaji pre postdenie ¢asového nesuladu, ktory ovplyviuje
likviditu podniku, a to od vzniku pohl'adavky po dobu jej inkasa a v pripade zavazkov, od

jeho vzniku do doby tihrady. (Knapkova a kol., 2017, 109)

2.4.5 Ukazovatele kapitalového trhu

Ukazovatele trznej hodnoty su vyuzivané v pripade dostupnosti tdajov o cene akcii na
verejnych trhoch. Pomocou tychto udajov je mozné posudzovat’ trzni hodnotu spolo¢nosti.

Medzi najznamejSie ukazovatele trznej hodnoty je mozné zaradit’:

e P/E — predstavuje najpouzivanej$i ukazovatel’, ktory vyjadruje pomer trznej ceny

akcie a Cistého zisku pripadajiceho na jednu akciu,

e  M/B - d’alsi pomerne jednoduchy ukazovatel’, na zaklade ktorého je mozné posudit’

pomer trznej a uctovnej hodnoty akcie,

e dividenda pripadajica na akciu — predstavuje vhodné kritérium pri rozhodovani
potencidlnych investorov ¢i sa im oplati investovat’, alebo sucasnych investorov, ¢i

sa im oplati odist’,

e dividendovy vynos — sliZi na hodnotenie dvoch zna¢ne ovplyviiujucich sa velic¢in,
a to dividendy, ktora pripadé na akciu a trzn cenu akcie; investori na zaklade tohto
ukazovatel'a majii moZnost’ sledovat’ ako sa vyvija dividendovy vynos a na zéklade

toho posudit’, ¢i sa jeho hodnota neznizuje. (Smejkal a Rais, 2013, s. 327)

2.5 Suhrnné ukazovatele

Cielom sustav pomerovych ukazovatelov je suhrnne vyjadrit celkova financne —
ekonomicku situdciu a vykonnost podniku, ato len pomocou jedného sthrnného
ukazovatel'a. Medzi najCastejSie pouZzivané sustavy ukazovatelov je mozné zaradit’
pyramidové sustavy a ucelovo vybrané (predikéné) modely. (Hrdy a Krechovska, 2017, s.
222)

2.5.1 Pyramidové sustavy ukazovatel’ov

Podstata pyramidovych ukazovatel'ov spoc¢iva v tom, ze vrcholovy ukazovatel’, definujuci
zakladny ciel’ podniku, je rozdeleny na ¢iastkové ukazovatele, ktoré ho vo velkej miere

ovplyviiuju. Analyza je nésledne vhodnd ktomu, aby bolo mozné identifikovat



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

a kvantifikovat’ tie ¢initele, ktoré na tento vrcholovy ukazovatel’ vplyvaji. Z tohto dovodu
ma kazdy ukazovatel’ v ramci pyramidy svoje miesto, ktoré vyplyva ako z logiky rozkladu,
tak aj zcharakteru jednotlivych Statistickych a matematickych vézieb. Ststava je cCasto
zobrazena graficky, nakol’ko umoziiuje prehl'adne sledovat’ zmeny vsetkych poloziek.
Najznamejsim prikladom rozkladu syntetického ukazovatela na c¢iastkové je rozklad
rentability vlastného kapitélu, ktory je nazyvany ako Du Pontov rozklad. (Fotr a kol., 2020,
s. 405)

Du Pontov rozklad rentability

Du Pontov rozklad sa zameriava na rozklad ukazovatela rentability vlastného kapitalu,
a taktiez na vymedzenie jednotlivych poloziek, ktoré do tohto ukazovatela vstupuju. (Hrdy

a Krechovska, 2017, s. 223)

Tento pyramidovy rozklad ukazovatelov je jednym z najpouzivanej$ich. O vykonnosti
podniku poskytuju informécie samostatné ukazovatele rentability, avSak, nedokazu

vysvetlit, aké dovody za jeho vykonnost'ou stoja. (Kotuli¢, Kirdly a Rajcaniova, 2018, s. 94)

Podrla Fotra a kol. (2020, s. 405) Du Pontova analyza definuje logicky rozklad rentability
vlastného kapitdlu na tri zdkladné Casti, ktorymi st marza Cistého zisku, resp. rentabilita
trzieb, obrat aktiv a ukazovatel’ finan¢nej paky. Na zadklade tohto rozkladu je rentabilita
vlastného kapitalu dana nasledujiicim stc¢inom:

Cisty zisk Cisty zisk  Trzb Aktiva
ROE y _ y y

= = X ————X 24)
Vlastny kapital Triby Aktiva Vlastny kapital

ZvySovanie rentability trzieb ma pozitivny dopad na rentabilitu vlastného kapitalu. Rovnako
pozitivny vplyv ma aj rast obratu aktiv, ktory je vysledkom efektivnosti vloZzenych zdrojov
financovania. Na rentabilitu vlastného kapitdlu pozitivne posobi aj zvySenie podielu
cudzieho kapitalu na celkovych pasivach. Na druhej strane, v pripade, Ze pomer cudzich
zdrojov je prili§ vysoky, v dosledku urokovych nadkladov dochadza k poklesu rentability
trzieb a dopad na rentabilitu vlastného kapitalu je v tomto pripade negativny. (Cizinska,

2018, s.211)

2.5.2 Predikéné modely

Tieto modely za svoju hlavny ciel' povazuju diagnostiku financnej situacie podniku
a predpoved’ d’alSieho vyvoja. Hrdy a Krechovska (2018, s. 224) rozliSuju dve zékladné
skupiny tychto modelov:
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e bankrotné modely — ich ulohou je sledovat’ podnik, predpovedat’ jeho mozny bankrot

a v dostato¢nom predstihu pred nim varovat,

e bonitné modely — na zidklade hodnotenia vybranych ukazovatelov sa snazia

ohodnotit’ bonitu daného podniku, a teda posudit’ finan¢né zdravie podniku.
Altmanov model (Z — skore)

Model Altmanovho Z-skore je zostaveny pomocou diskriminacnych metdd, na zaklade
ktorych st ur¢ené vahy jednotlivych ukazovatel'ov, ktoré su obsiahnuté v tomto modeli.
Rovnica uvadza 5 najvyznamnejSich premennych, ktoré st vybrané z 22 skumanych
ukazovatel'ov. Vahy jednotlivych premennych rozliSuju ¢i je podnik obchodovatelny alebo
neobchodovatel'ny na burze. V pripade podniku verejne neobchodovatel'ného na burze sa

vychadza z rovnice:
Z=0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X; (25)
V pripade podniku verejne obchodovate'ného na burze ma rovnica nasledujici tvar:
Z=12X,+14X,+33X3+0,6X,+1,0X5 (26)
kde: Xi = pracovny kapital / aktiva
X2 =nerozdelené zisky / aktiva
X3 =EBIT / aktiva
X4 = trznd hodnota vlastného kapitalu / cudzie zdroje
Xs = trzby / aktiva

Tieto dva modely sa liSia nie len, vdhami jednotlivych ukazovatel'ov, ale aj hranicnymi
hodnotami indexov danych pésiem, ktoré su uvedené v nasledujicej tabulke. (Hrdy

a Krechovska, 2018, s. 224)

Tabulka 1: Interpretacia vysledkov Altmanovho Z-skore (Hrdy a Krechovska, 2018, s. 225)

Hodnota indexu
Podnik Podnik .
neobchodovatel’ny | obchodovatel’ny Stav podniku
na burze na burze
7<1.2 Z<1,81 pasmo bankrotu
1,2<72<2,9 1,81 <Z<2,99 | pasmo tzv. Sedé zony
7>29 7>299 pasmo prosperity
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Index IN

Hrdy a Krechovska (2018, s. 225) definovali aj index doveryhodnosti, ktory bol spracovany
tak, aby vyhovoval ¢eskym podmienkam. Je vyjadreny rovnicou, ktord obsahuje pomerové
ukazovatele likvidity, rentability, zadlZzenosti a aktivity. Kazdému z nich je priradena vaha,
ktora predstavuje priemer hodndt kazdého ukazovatela v odvetvi. Index ma mnoho
modifikacii, a to podla toho v ktorom roku bol skonstruovany. Na zdklade spojenia indexov
IN95 a IN99 bol vytvoreny index IN 01, ktory v roku 2005 presSiel nepatrnou Upravou a je

vyjadreny nasledovne:
INO5 = 0,13 X; + 0,04 X, + 3,97 X5 + 0,21 X, + 0,09 X5 (27)
kde: X1 = celkov¢ aktiva / cudzie zdroje
X2 = EBIT / nékladové uroky
X3 =EBIT / celkové aktiva
X4 = vynosy / celkové aktiva
X5 = obezné aktiva / kratkodobé zavizky + kratkodobé bankové uvery a vypomoci

Tabulka 2: Interpretdcia vysledkov modelu INOS5 (Hrdy a Krechovska, 2018, s. 226)

Hodnota indexu Stav podniku
IN05 < 0,9 podnik sa blizi k bankrotu
0,9 <INO5< 1,6 pasmo Sedej zony
INO5 > 1,6 podnik tvori hodnotu

2.6 Slabé stranky financnej analyzy

Knéapkova a kol. (2017, s. 139) uvadzaja , ze aj napriek tomu, Ze finan¢nd analyza poskytuje
o hospodareni podniku ddlezité informdacie, ma aj urcité obmedzenia, ktoré vyzaduju vicsiu
pozornost. Medzi sporné okruhy hodnotenia podniku tradi¢énymi ukazovate'mi patria

predovsetkym:

e vypovedacia schopnost’ uctovnych vykazov, ktoré st podkladom pre financnu

analyzu, rovnako rozdielne uc¢tovné praktiky jednotlivych podnikov,
e pdsobenie mimoriadnych udalosti a sezonnych vykyvov na hospodarske vysledky,

e vyrazna zavislost tradicnych postupov a metdd na uctovnych udajoch,
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e potreba porovnavania jednotlivych ukazovatelov financnej analyzy s ostatnymi

subjektami,

e zlahCovanie rizika, nakladov obetovanych prilezitosti a zanedbavanie prinosov

podnikatel'skych aktivit v buducnosti.

V dosledku toho, ze tradi¢né ukazovatele financnej analyzy st zalozené prevazne na
uctovnych tdajoch a uc¢tovnom hospodarskom vysledku, nezohl'adiiuji pri vypocte rizika,
vplyv inflacie, ani ¢asovl hodnotu penazi. Vysledok hospodarenia je chapany ako hodnota
z uctovnictva a nie je porovnavany s nakladmi obetovanymi prilezitosti. Za slabu stranku je
povazovana aj potreba dodatocnych informacii, ktoré sa tykaju najmi vyvoja likvidity,
zadlzenosti, previazanosti majetkovej a finan¢nej Struktary alebo vyuzitia podnikovych

aktiv. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 25)

Ross a kol. (2018, s. 59) uvadzaju, Ze za zdkladny problém financ¢nej analyzy je mozné
povazovat’ to, Ze nie je presne stanovena teoria, ktora by analytikom pomohla urcit, ktoré
ukazovatele pri analyze maja vyuzit. Ako problém analyzy finan¢nych vykazov definuju
rozne GStovné postupy podnikov, o stazuje ich porovnavanie v ramci odvetvia. Dalsiu
prekazku uvadzaju ukoncenie svojho uctovného obdobia v rozdielnych ¢asoch, nakol’ko pri
sezonnych podnikoch moze taktiez dojst k tazkostiam pri porovnavani suvah.
Zavadzajicim signalom pri porovndvani jednotlivych podnikov, na zédklade financnej
analyzy, mozu byt aj nezvycajné alebo prechodné udalosti, ako napriklad jednorazovy zisk

z predaja aktiv a pod. Tieto udalosti nasledne maju vplyv na finan¢nt vykonnost’ podniku.
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3 MODERNE UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI

V doésledku kritiky tradiénych ukazovatel'ov zacali v podnikovej praxi postupne vznikat’
nové¢ pristupy, ktoré sa vyuzivaju na meranie a riadenie vykonnosti podniku. Ich vznik je
zviazany predovsetkym s potrebou najst’ pre analyzu vykonnosti také ndstroje, ktoré by
re$pektovali aj hodnoty pre vlastnikov. Ulohou modernych ukazovatelov je prekonavat
namietky, ktoré su spojené s tradicnymi ukazovate'mi a umoznovat ich viazbu na vSetky
urovne riadenia v podniku. Moderné ukazovatele merania vykonnosti si schopné presnejSie
vystihnut’ naplnenie zakladného ciel'u podniku, ato zvySenie jeho trznej hodnoty.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s, 43; Rackova, 2021, s. 54)

3.1 Penazna pridana hodnota (CVA)

V pripade, ze je v koncepte ekonomickej pridanej hodnoty miesto zisku pouzity cash flow,
jedna sa o petiaznu pridanti hodnotu — cash value added.. Tento ukazovatel je mozné vyuzit
predovSetkym pre hodnotenie vykonnosti podniku ako celku a viazat’ nan odmenovanie

manazérov. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 66)

Podl'a Marika a Matikovej (2005, s. 19) sa miesto vysledku hospodérenia vyuziva urcita

varianta peflaznych tokov, ktort je moZzné zistit’ nasledujicim vypoctom:

Tabulka 3: Postup pre vypocet CVA
(vlastné spracovanie podla Marik a Marikova, 2005, s. 19)

+ vysledok hospodarenia za uctovné obdobie
+ tvorba a rozpustenie rezerv
+ zmena stavu opravnych poloziek a ¢asového rozliSenia

= upraveny vysledok hospodarenia za ictovné obdobie
+ odpisy

+ urokové platby (vratane urokov z leasingu)

= BRUTTO CASH FLOW (NOPAT + odpisy)

Pre zistenie CVA je potrebné dopocitat’ brutto investicni bazu, ktord vyjadruje vSetok
kapital investovany do podniku. Investicnil bazu brutto je mozné zistit' nasledujicim

spdsobom:
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Tabulka 4: Postup pre vypocet brutto investicnej baze
(vlastné spracovanie podla Marik a Marikova, 2005, s. 20)

Dlhodoby majetok z i¢tovnictva

+ opravky

+ obezné aktiva z uctovnictva

- kratkodobé zaviazky

+ uprava dlhodobého majetku o vplyv inflacie od doby obstarania
+ aktivacia nehmotnych aktiv vytvorenych v podniku

Vynosnost’ investovaného kapitalu, oznacovana ako CF ROI, predstavuje pri zisteni CVA
doleziti rolu. CF ROI definuje vynosnost, ktord je zaloZend na penaznych tokoch
a v konecnom doésledku predstavuje vnatorni trokova mieru v redlnej vyske. (Maiik

a Matikova, 2005, s. 20)

Po vymedzeni zdkladnych veli¢in je mozné vyjadrit CVA vo forme ekonomického zisku,

a to pomocou nizsie uvedeného vzorca:

CVA = (CF ROI — WACC) = BIB (28)

3.2 Rentabilita ¢istych operativnych aktiv (RONA)

Ukazovatel RONA sleduje vynosnost’ Cistych aktiv a je zaloZzeny na pomerovej analyze
finanénych vystupov. Rentabilita ¢istych operativnych aktiv predstavuje pomerovy
ukazovatel, ktory je vyuZivany pre meranie vykonnosti podniku, ato v percentach.
Podstatou je postdenie rozdielu v pripade rentability, ktora je vysledkom ukazovatela
RONA a nakladmi na kapital, reprezentovanymi WACC. Optimalny vztah medzi tymito
dvoma ukazovateI'mi je RONA > WACC. Porovnanim tychto dvoch hodndt je podnik
schopny zhodnotit’ svoju vykonnost’ a finan¢nu situaciu. Hodnotovy ukazovatel RONA je

mozn¢ ziskat’ nasledujicim vztahom:

NOPAT
RONA = 29
N (29)

kde RONA predstavuje rentabilitu cCistych aktiv, NOPAT vyjadruje zisk z operativnej
¢innosti po zdaneni a NA definuje ¢isté aktiva, vyjadrené ako sucet stalych aktiv a Cistého

pracovného kapitalu. (Kotuli¢, Kiraly a Raj¢aniova, 2018, s. 144)
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3.3 Balanced scorecard

Popri hodnoteni finan¢nej vykonnosti podniku je nutné brat’ do tivahy aj nefinan¢né aspekty
vplyvajuce na jeho vykonnost’. Z tohto dovodu boli Kaplanom a Nortonom zabudované do
konceptu Balanced Scorecard aj nefinancéné meradla vykonnosti. Ciele tohto konceptu
vychadzaju z vizie a stratégie daného podniku a zameriavaju sa na sledovanie vykonnosti
podniku pomocou styroch perspektiv. Finanéna perspektiva sleduje spokojnost’ vlastnikov
asnazi sa uspokojovat’ ich potreby v pomere vlozenych prostriedkov. Zakaznicka
perspektiva venuje pozornost zdkaznikom a sleduje ich spokojnost’ a lojalitu, taktiez ich
ziskovost’, podiel na trhoch a zameriava sa aj na ziskavanie novych a udrziavanie sicasnych
zdkaznikov. Perspektiva internych procesov je zamerand na tri najddlezitejSie parametre,
ktorymi st meranie nakladov, kvalita procesov a doba cyklu. Perspektiva ucenia sa a rastu
slizi k tomu, aby podnik bol schopny dosahovat’ ur€ité finan¢né a zdkaznicke ciele a ciele
internych procesov. Aby bolo mozné dosiahnut’ vytycené ciele je nutné investovat’, ako do
zamestnancov, tak aj do systémov a procesov, ktoré schopnosti daného podniku vytvaraju.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s, 194-197)

Podl'a Marini¢a (2008, s. 121) koncept Balanced Scorecard predstavuje systém, ktory
umoziuje transformovat’ vizie a stratégie podniku do konkrétnych ndstrojov realizacie
ariadenia, prostrednictvom finanénych a nefinan¢nych ukazovatel'ov poskytuje celistvy
pohl'ad na firemné aktivity. Jeho zakladnou &rtou je aj fakt, Ze je schopny sledovat’

vykonnost’ na zdklade minulosti podniku, ale taktiez ovplyviiovat’ jeho budicnost’.
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Mnoho I'udi si mysli, ze ekonomicka pridana hodnota predstavuje len urcité meradlo vykonu.
Avsak tento ukazovatel ma uplatnenie v kazdej oblasti podnikového riadenia vykonnosti.
Moze pomodct pri zlepSeni pldnovacich procesov, pri oceflovani rozhodnuti, merani
vyhodnosti investicii alebo pre formovanie buducich stratégii. Ekonomicka pridana hodnota
vSak pre mnohych predstavuje len o nieco lepsi spdsob merania skutocného ekonomického

zisku, ktory podnik generuje. (Stewart, 2013, s. 1)

Na druhej strane, ekonomicka pridana hodnota moéze pre viacerych predstavovat’ viac nez
obyCajny systém merania vykonnosti. Taktiez, je povazovana za nastroj, ktory moze
ovplyviiovat’ zmenu manazérskeho spravania. Tyka sa zmeny myslenia manazérov a prijatia

implementécie systémov, ktoré s zalozené na hodnotéach. (Young a O'Byrne, 2001, s. 85)

S implementaciou EVA maji skusenosti podniky po celom svete. Vdaka tymto
skusenostiam dokazu ostatné podniky akceptovat' EVA do svojho systému. Aj napriek tomu,
ze mnohé poznatky je mozné ziskat’ od spolocnosti, ktoré si implementaciou uz presli, tento
proces je vyrazne Specificky pre kazdu z nich. Preto podnik, ktory sa pre implementaciu
rozhodne, by mal mat systém zostaveny na mieru, podla svojich poziadaviek. (Young

a O’Byrne, 2001, s. 86)

Larrabee a Voss (2013, s. 35) vo svojej publikécii ekonomicku pridantt hodnotu popisuju

ako ekonomicky zisk firmy, na ktorého odhad st potrebné urcité klI'icové prvky, a to:
e vypocet uctovného zisku, tak aby odrazal vysledky podniku za urcité obdobie,
e vypocet ndkladov kapitalu,
e porovnanie prevadzkového zisku s ndkladmi na kapital.

Podla autorov rozdiel prevadzkového zisku s ndkladmi na kapitdl predstavuje odhad

ekonomického zisku podniku, resp. ekonomickej pridanej hodnoty.

Ekonomické pridana hodnota (EVA) sluzi ako vyznamné kritérium v pripade posudzovania
vykonnosti podniku. V porovnani s ukazovatel'mi rentability ako cudzieho, tak aj vlastného
kapitalu, ktoré vychadzaji z uctovného zisku, je EVA postavena na ekonomickom zisku. Je
mozné tu sledovat’ rozdiel medzi ekonomickym a uc¢tovnym ziskom, ktory spociva najmi
v tom, Ze ekonomicky zisk berie do uvahy vSetky naklady na vynalozeny cudzi aj vlastny

kapital. (Fotr a Soucek, 2011, s. 131)
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Zber udajov pre vypocet ukazovatela EVA si vyzaduje viac Usilia ako iné finan¢né
ukazovatele. Cim viac pozadovanych tidajov ma podnik k dispozicii, tym rychlejsie
a lacnejsie je schopny EVA vypocitat. V takomto pripade si tento koncept vyzaduje len
vytvorit’ svoj vzorec v danom uctovnom systéme. Na druhej strane, ak chybaju dolezité
udaje, vytvorenie procesov a systémov, ktoré su potrebné pre zhromazdenie potrebnych

udajov moze byt vel'mi nakladné. (Marr, 2012, s. 35)

Vochozka a kol. (2020, s. 193) tvrdia, ze hlavny ciel’ podniku podl'a ukazovatel'a EVA
predstavuje maximalizacia ekonomického zisku, ktory je vyjadreny ako rozdiel vynosov
a ekonomickych nédkladov. Ekonomické néklady, okrem uctovnych, zahtiiaji aj naklady
alternativne, teda néklady obetované prilezitosti, definujuce financné prostriedky, ktoré
podnik straca nespravnym alternativnym vyuzivanim zdrojov. Za alternativne naklady je

mozné dosadit’ si usla mzdu, pripadne uroky, ktoré by plynuli z vlastného kapitélu.

Ukazovatel EVA je mozné vypocitat’ pomocou troch zakladnych hodnét, ktoré su vyjadrené

v nasledujucom vztahu:
EVA = NOPAT —WACC X C (30)
kde: NOPAT predstavuje Cisty zisk z prevadzkovej ¢innosti,
C vyjadruje celkovy investovany kapital,
WACC definuje priemerné vazené naklady kapitalu. (Vochozka a kol., 2020, s. 193)

Na zaklade vysSie uvedeného vzt'ahu je mozné tvrdit, Ze ukazovatel’ ekonomickej pridane;j
hodnoty spdja dva kI"aiové prvky riadenia podniku a jeho nasledného hodnotenia. Na jedne;j
strane sa jednd o tvorbu prevadzkového zisku, ktory v sebe zahfila riadenie nakladov a
tvorbu vykonu a tieZ zisku, resp. efektivnosti. Na druhej strane sa prostrednictvom alokacie
kapitalu jedna o efektivnost’ finanéného riadenia. V kone¢nom dosledku vyjadruje EVA
rozdiel medzi celkovym investovanym kapitalom a dosiahnutym prevadzkovym vysledkom

hospodarenia po zdaneni. (Marini¢, 2008, s. 40)

Nakol'ko ukazovatel' je zamerany na porovnanie dosiahnutého hospodarskeho vysledku

podniku s jeho ndkladmi kapitalu, mézu nastat’ dve situécie:
e EVA >0 - firma hodnotu vytvara,

e EVA <0 - firma hodnotu ni¢i. (Kalouda, 2017, s. 94)
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Pri hodnoteni vykonnosti podniku je nutné si uvedomit’, ze pouzité uctovné metddy nie vzdy
zodpovedaju potrebam hodnotenia hospodarskej situacie. Z tohto dovodu je potrebna Gprava
uctovnych dat na také, ktoré surCitou pravdepodobnostou lepSie odrazaji realitu
a vykonnost’ podniku. Nevyhnutnym krokom sa teda stava prevod uctovného modelu na
ekonomicky, resp. zobrazenie ekonomickej reality, bliziacej sa pohl'adu kapitalového trhu.
Autori tohto modelu, ktorymi su Stern, Sterwart a kol. vytvorili zoznam 164 poloziek, na

zaklade ktorych je mozné vykonat Gpravu tctovnych dat. (Maiik a Matikova, 2005, s. 25)

Podl'a Maiika a Maiikovej (2005, s. 24) dostatocna konzistencia medzi ekonomickym
ziskom, operativnymi aktivami a ndkladmi kapitalu predstavuje jednu z klucovych

poziadaviek pri vypocte EVA. Preto je dolezité, aby:

e operativne aktiva boli definované v stlade so zakladnou cinnostou podniku;
predovsetkym je potrebné rozhodnut’ aky dlhodoby a kratkodoby finanény majetok

a v akom rozsahu je nutné do operativnych aktiv zapocitat,

e vnadvéznosti na stanovenie operativnych aktiv boli sprdvne vymedzené ndklady

a vynosy, ktoré sa k nim viazu,

e po definovani operativnych aktiv, tykajicich sa zdkladnej ¢innosti podniku, bola
taktieZ upravenad Struktura financovania tychto aktiv a stanovené néklady na financné

zdroje.

4.1 Vymedzenie ¢istych operativnych aktiv — NOA

Pre vypocet Cistych operativnych aktiv je vychodiskovym vykazom stivaha. V tomto kroku
je potrebné vymedzit' tie aktiva, ktoré produkuju operativny zisk a st kryté vlastnym

a cudzim Gro¢enym kapitalom. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58)

Uloha prepoétu &istych operativnych aktiv spo&iva v aktivacii poloziek, ktoré nie su uétovne
vykazované v aktivach, vo vycleneni neoperativnych aktiv z aktiv celkovych a v poslednom

kroku v zniZeni aktiv o neuroCeny cudzi kapital. (Matik a Matikova, 2005, s. 26)
4.1.1 Aktivacia poloziek, chybajucich v sivahe
Leasing

Podra ¢eskych a slovenskych uctovnych Standardov sa majetok, ktory ma podnik prenajaty
vo forme leasingu, v aktivach ndjomcu nenachadza. Z tohto dovodu je nutné aby leasing

alebo majetok, ktory méa podnik v ndjme, bol ako aktivum zapocitany do NOA. Podla
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pravnych predpisov je prenajimatel’ majitelom predmetu leasingu, a preto ho uctovne
vykazuje vo svojej suvahe. AvSak rozhodujuci by mal byt ekonomicky pohlad, nakol'ko
vSetky Uzitky a rizika nesie pri finan¢nom leasingu ndjomca. Preto je nutné upravit’ jeho
zaClenenie do aktiv najomcu, anaopak, pasiva by mali byt rozSirené o zavizky
zodpovedajuce tomuto majetku. V pripade operativneho leasingu plati, Ze nie je mozné tento

majetok aktivovat. (Mafik a Matikova, 2003, s. 29; Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 59)
Aktivacia nakladov s predpokladanymi ac¢inkami do budicnosti

Klasické uctovné postupy mnohokrat preferuju vydaje, ktoré s spojené s investiciami do
novych technoldgii, znaciek, vzdelavania pracovnikov apod., zahffiat do nakladov
a nepocitat’ s nimi ako s pripadnymi investiciami. V ddsledku toho, aj ked predstavuju
majetok, ktory by v budicnosti mohol priniest’ uzitok, nie su zahrnuté v aktivach podniku.
Pri Uprave stvahy sa preto odporuca tieto ndklady napr. na reklamu, logistiku, vzdelavanie
pracovnikov, vyskum a vyvoj, pripadne d’alSie relevantné polozky, aktivovat’. V pripade, ze
tieto polozky nie st povazované za investicie a nie su odpisované postupne s tym ako
prindsaju vynos, ale st jednorazovo zahrnuté do nakladov, skresl'uju vysledok ekonomicke;j

pridanej hodnoty a znizuju jej hodnotu v beznom roku. (Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 58)
Ekvivalenty vlastného kapitalu

Ekvivalenty VK vznikaju v dosledku ocenovania aktiv podniku, ktoré sii analyzované
z pohl'adu vlastnika. Existuju tu rozdiely oproti iCtovnictvu, ktoré je potrebné brat’ do tivahy,

a ktoré maju dva hlavné zdroje, a to:
e rozdiely pri oceneni aktiv, nachadzajtcich sa v uctovnej stivahe,

e polozky, ktoré by sa podla vlastnikov mali vyskytovat’ v aktivach podniku, ale

klasicka stivaha ich nevykazuje, preto je potrebné ich do aktiv pridat’.

Pri prevode u¢tovného modelu na model ekonomicky, pre vypocet NOA plati, ze kazda
zmena uskutoCnena na strane aktiv vyvola zodpovedajuci zmenu na strane pasiv. Polozka
ekvivalentu vlastného kapitalu sluzi na vymedzenie tej Casti vlastného kapitalu, ktora
v povodnom U¢tovnom modeli nebola zahrnuta, ale bola pridanda az po zohladneni
ekonomickych uprav, ktoré vyjadruji pohl'ad vlastnikov. Tato polozka byva vo vicSine
pripadov vyjadrend v kladnej hodnote, avSak mdze byt vycislena aj v hodnote zaporne;,

ktora nasledne znizi hodnotu vlastného kapitalu. (Matik a Matikova, 2005, s. 40)
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4.1.2 Vyc¢lenenie neoperativnych aktiv

V d’alSom kroku je potrebné, aby si podnik urcil, ktoré aktiva k vykonu svojej hlavnej
¢innosti a zabezpeceniu svojho chodu nepotrebuje. Jednotlivé ipravy sa mézu v podnikoch
lisit, nakol'ko su zavislé na jeho konkrétnej ¢innosti. Medzi zakladné Upravy vsak patri,

vynatie nasledujucich poloziek. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 60)
Kratkodoby finanény majetok

Penazné prostriedky su pre fungovanie podniku potrebné, avSak mali by byt udrziavané len
vo vyske, ktora je nutna na jeho prevadzku. Cast’, ktora presahuje vysku, ktora je k zaisteniu
likvidity nutna zhladiska prevadzky podniku, sa odporaéa vylagit. Cast penaznych
prostriedkov, ktora je pre prevadzku podniku nutna, je mozné odhadnit’ pomocou
ukazovatel hotovostnej likvidity, pripadne podl'a hospodarenia minulych rokov. V pripade,
ze kratkodobé cenné papiere a podiely nepredstavuju pre podnik prevadzkovo nutné
aktivum, pre potreby vypoctu NOA by mali byt vylicené z bilancnej sumy. (Pavelkova
a Knapkova, 2012, s. 61)

Dlhodoby finanény majetok

Dlhodoby finanény majetok predstavuje predovSetkym cenné papiere a vklady, ktord ma
podnik v plane drzat’ v aktivach viac ako 1 rok. Pri rozhodovani o zaradeni alebo nezaradeni
tychto poloziek do NOA je rozhodujicim kritériom ucel tychto investicii a taktieZ charakter
prepojenia medzi podnikmi. Financné investicie portfoliového charakteru by mali byt

z operativnych aktiv vylacené. (Matik a Matikova, 2005, s. 28)
Vlastné akcie

Vlastné akcie su podla zasad Gctovnictva vy€lenené z vlastného kapitalu, preto nie je mozné,

aby boli stiCastou operativnych aktiv. (Matik a Matikovéa, 2005, s. 29)
Nedokoncené investicie

V pripade nedokoncenych investicii je mozné tvrdit, Ze predstavujii majetok, ktory je pre
podnik prevadzkovo potrebny. AvSak, nakol’ko sa nepodiel’a na tvorbe sticasného vysledku
hospodarenia, odporaca sa, aby bol z NOA vyluceny. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 61)

Iné aktiva, ktoré st nepotrebné k operac¢nej ¢innosti

Z operativnych aktiv je mozné vylucit’ aj nevyuzité pozemky a budovy, pohl'adavky, ktoré

s hlavnou ¢innostou podniku nesuvisia, alebo majetok malo vyuZitel'ny pre jeho prevadzku,
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ako su napr. nepotrebné zasoby, dosial nevykazané pohladavky, ostatny nepotrebny
majetok. Je mozné predpokladat’, ze takéto aktiva budii podnikom postupne rozpredané.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 29)

4.1.3 ZniZenie aktiv o neuroceny cudzi kapital

Podl'a Matika a Matikovej (2005, s. 47) a Pavelkovej a Knapkovej (2012, s. 61) je potrebné
upravené operativne aktiva znizit’ o tie pasiva, ktoré nenesu ziaden néklad. Medzi zékladné
je mozné zaradit’:

e kratkodobé zavizky, medzi ktoré patria zavizky z obchodnych vztahov, zaviazky

k spolo¢nikom, k zamestnancom, zo socidlneho zabezpecenia, dailové zavizky a iné

neurocené zavizky,

e pasivne polozky casového rozliSenia, ktoré¢ zahfiaju vydaje a vynosy buducich

obdobi,
e nespoplatnené dlhodobé zavizky, predovsetkym dlhodobé prijaté zalohy,

e rezervy, ktoré maju charakter skutocnych zavizkov.

4.2 Vymedzenie ¢istého operativneho zisku —- NOPAT

Operativny zisk vychddza zo zapojenia Cistych operativnych aktiv do hlavnej ¢innosti
podniku. Z tohto dévodu je nutné, aby sa pri ur€eni NOPAT zohladtiovali aktiva, ktoré
tvoria NOA. Pre ziskanie hodnoty NOPAT je potrebna uprava vysledku hospodarenia
z beznej Cinnosti alebo prevadzkového vysledku hospodarenia. V pripade Upravy vysledku

hospodarenia z beznej ¢innosti, dochéddza k viacerym upravam, medzi ktoré patria:

e vylucenie platenych urokov z finanénych nékladov, a to ich spdtnym pripocitanim
k vysledku hospodarenia; ak by sa tieto troku ponechali, vo vypocte EVA by sa to
prejavilo pri znizeni NOPAT a tieZ v ndkladoch kapitalu.

e vylucenie poloziek, ktoré nevyplyvaji z hlavnej podnikatel'skej Cinnosti a v podniku
sa uz v rovnakej vyske nebudu opakovat’; jednéd sa napr. o Ciastku odstupného pre
viacero zamestnancov, predaj dlhodobého majetku, rozpustenie nepouzitych rezerv

apod.,

e vylucenie vynosov, tykajucich sa nepotrebnych aktiv,
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e vylucenie nékladov na vyskum, vyvoj, na vzdeldvanie zamestnancov, na reklamu

a 1., a taktiez zapocitanie odhadnutych odpisov aktivovanych nékladov,

e tvorba a Cerpanie tichych rezerv, ktoré vznikaji tvorbou nadmernych rezerv, alebo

st vysledkom danovej politiky,

e vylucenie financnych nékladov a vynosov, ktoré su spojené s DFM, v pripade, ze

majetok nebol uznany ako operativne aktivum.

Nakol'ko NOPAT predstavuje prevadzkovy zisk po zdaneni, je nutné vykonat’ aj opravu
vysky dane. (Pavelkova a Knapkova, 2012. s. 62)

4.3 Vypocet nakladov na kapital

Naéklady, ktoré su potrebné pre financovanie finan¢nych zdrojov, definuju cenu kapitalu,
ktory podnik primarne vyuZziva k financovaniu svojich podnikatel'skych cinnosti.
Vychéddzaji zo skladby finanénych zdrojov daného podniku a taktiez z vyzadovaného
vynosu pre investorov. Finan¢na Struktura firmy je zavisla prave na skladbe tychto zdrojov.
Faktory, ktoré mozu vplyvat’ na cenu kapitalu sa odvijaju od chovania podniku, ale tiez od
jeho ekonomického prostredia. Néklady na financovanie kapitalu zavisia teda od rozhodnuti

a finan¢nych poziadaviek podniku. (Jindfichovska, 2013, s. 123)

Vochozka (2020, s. 194) vo svojej publikacii uvadza, ze pri vypocte ukazovatela EVA sa
vyuzivaju vazené priemerné naklady na kapital (WACC). Su to néklady na celkovy
investovany dlhodoby kapital (vynos aktiv). Vel'kost WACC zavisi predovSetkym na tom,
akym sposobom su vlastné zdroje vyuZzivané a aZ v druhom rade je podstatny zdroj. NiZzSiu
hodnotu vazenych priemernych nakladov na kapital dosahuju tie podniky, ktoré su schopné
svoje vlastné a cudzie zdroje vyuzivat efektivnejSie. Vysledni sadzbu WACC vo velkej
miere ovplyviiuje prave kapitalova Struktira podniku. Hodnotu tychto nakladov je moZné

definovat’ na zaklade niz$ie uvedeného vzt'ahu:

CK VK

kde: WACC predstavuju vazenu priemernt hodnotu nakladov na kapital,
CK vyjadruje trznt hodnotu uro¢ného cudzieho kapitélu,
VK vyjadruje trznti hodnotu vlastného kapitalu,

C definuje trznu hodnotu celkového kapitalu, ktora vznika stictom CK a VK,
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Nck znazoriiuju naklady na cudzi kapital (oznacované aj ak rq),

Nvk znazoriuji naklady na vlastny kapital (oznacované aj ako re).

4.3.1 Naklady na vlastny kapital

Vo vSeobecnosti plati pravidlo, ze ndklady na vlastny kapital su drahSie, ako naklady na
kapital cudzi. Dévodom je predovsetkym vécsie riziko vlastnika, ktory do podniku vklada
svoje prostriedky. Vyplyva to zo skuto¢nosti, Ze vlastnik tieto prostriedky vklada do podniku
na neobmedzenu dobu a vynos z jeho vkladu nie je vopred zaruceny. Oba spomenuté faktory
suvisia s tym, aka bude hospodérska situdcia podniku, ktort ovplyviiuje mnozstvo rizik
stvisiacich s podnikanim. Daldim dévodom, ktory vplyva na to, e naklady na vlastny
kapital su drahSie, je fakt, ze nakladové uroky predstavuju dafiovo uznateny néklad.
V dosledku tohto zaradenia znizuju zisk, ktory je zakladom pre vypocet dane z prijmov.
Tento efekt sa preto oznacuje pojmom danovy S§tit. Zdkladnymi metédami pre odhad

nakladov na vlastny kapital, ktoré zavisia najma na dostupnosti potrebnych dat su:
e model CAPM (ocenovanie kapitalovych aktiv),
e APM model (arbitrazny model ocenovania),
e dividendovy rasovy model,
e stavebnicové modely. (DluhoSova, 2010, s. 121)
Model CAPM

Model CAPM, model oceniovania kapitalovych aktiv, vyjadruje trZzny pristup pre stanovenie
nakladov vlastného kapitalu. Je to rovnovazny model, ktorého rovnovéaha je definovana
medznym sklonom ocakévanych vynosov arizik rovnakym pre vsetkych investorov.
Vychadza zo vztahu medzi vynosom daného aktiva a rizikového faktoru celého trhu.

(Dluhosova, 2010, s. 121)
Pri odhade tohto modelu je mozné postupovat’ podl'a nizsie vyjadreného vztahu:
T, =1+ X (rm - rf) (32)
kde: rrstanovuje bezrizikovu trokovi mieru
B koeficient vyjadruje mieru trhového rizika

rm — It stanovuje prémiu za systematické trhové riziko. (Vochozka, 2020, s. 195)
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Pre koeficient 3, ktory meria citlivost’ vynosnosti akcie na pohyby vynosnosti trhu, existuje

niekol’ko situacii, ktoré moézu nastat’”:

e [ > 1 cenné papiere reaguju na zmeny na trhu citlivejSie a stretdvaju sa s va¢sim

rizikom, ako je priemerné riziko trhu,

e [ =1 vynosnost’ CP sa meni totozne s vynosnostou trhu a rizikovost’ je na rovnake;j

urovni,

e 0 <f <1 cenny papier oslabuje pohyby trhu, na zmeny trhu reaguje menej citlivo

a riziko CP je menSie ako riziko trhu,
e [ =0 bezrizikovy cenny papier, predstavuje stabilny vynos,
e [ <0 cenny papier sa pohybuje proti pohybu trhu. (Oresky, 2017, s. 78)
Odhad koeficientu

Koeficient f je odvodeny od obchodného podniku, obchodovaného na kapitdlovom trhu,
pripadne od celého odvetvia. Pre zohladnenie odlisnej kapitalovej Struktiry podniku je

mozné koeficient  vyjadrit’ nasledujiicim vztahom:

ﬁZ=ﬁNx(1+(1—d)xg) (33)
kde: Sz Bvk u zadlZenej firmy,
By Bvk pri nulovom zadlZeni (zavislé na odvetvi a prevadzkovej pake),
d sadzba dane z prijmov,
D cudzi kapital,
E vlastny kapital. (Kubénka, 2017, s. 28)
Stavebnicovy model

Podl'a Dluhosovej (2010. s. 123), tam kde sa ned4 pouzit model CAPM, ani arbitrazny
model, st vyuzivané stavebnicové modely. Ide najma o ekonomiky, ktoré maju nedokonalé
kapitalové trhy a tiez kratku dobu fungovania trhovej ekonomiky. V takomto pripade je
mozné alternativne naklady vlastného kapitalu stanovit’ si¢tom vynosnosti bezrizikovych
aktiv arizikovych prémii, ktoré¢ su odvedené =z podnikovych ucltovnych dat, nie
z kapitdlového trhu. Stavebnicovy model sa neustdle vyvija aje vyjadreny v mnohych

podobéch. Pomocou prirazok je mozné naklady na vlastny kapital vy¢islit’ nasledovne:
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Te = RF + Rpodnikatel’ské + Rfinstab + RLA + Rfinstr (34)

kde Rr predstavuje bezrizikovli urokovi mieru, Rpodnikaterské rizikovu prirazku z obchodného
podnikatel’ského rizika, Renstab Vyjadruje prirdzku za riziko tykajice sa financnej stability,
Rra rizikovu prirazku za velkost’ podniku a Renste prirdzku za zadlZzenost' oznacenu ako

finan¢na Struktara.
Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu

Pri tejto metode je do tivahy brany fakt, Ze ndklady na vlastny kapital prevysuju ndklady na
cudzi kapital. Z tohto dovodu je mozné k ndkladom na cudzi kapital pripocitat’ niekol’ko
percentudlnych bodov a na zaklade tohto kroku ziskat’ odhad nékladov na vlastny kapital.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)

Podrla typu podniku a dostupnosti informécii, je nutné zvolit, ktorda metdda je pre podnik
najvhodnejsia. Dévodom je, Ze rozne postupy vypoctu nakladov na vlastny kapital vedu

k r6znym vysledkom. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 175)

4.3.2 Naklady na cudzi kapital

Néklady cudzieho kapitalu je mozné vyjadrit’ pomocou urokovej miery, ktora je odvodena
podla velkosti a ceny jednotlivych uverov prijatych danym podnikom. Jedna sa teda o uroky
a poplatky, ktoré je podnik dlzny a povinny splatit’ za vypoZi€any kapital svojim veritel'om.
Podnik, z dovodu, Ze tieto naklady predstavuji danovo uznatelni polozku hradi nizsie
odvody dane z prijmov. Z tohto dovodu st naklady cudzieho kapitalu stanovené ako urokova

sadzba znizena o urokovy danovy §tit, a teda vyjadrené nasledujucim vzt'ahom:
rg=1ix(1—-1t) (35)
kde: rq naklady na cudzi kapital
1 urokova sadzba

t sadzba dane z prijmov. (Ciiinské, 2018, s. 147; Vochozka, 2020, s. 195)

4.4 Implementacia konceptu EVA do podniku

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, s. 88) pri zavaddzani konceptu EVA do podniku je
nutné, aby podnik postupoval podla urcitych krokov. V prvom kroku je potrebné, aby
Clenovia vedenia podniku vytvorili riadiace skupiny, ktorych ulohou je rozhodovat

o sposobe a Struktire implementacie konceptu EVA. Oblasti, ktorym by sa riadiaci
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pracovnici mali prioritne venovat st zamerané predovSetkym na spoésob merania EVA,
upravy vstupnych dat a postupy hodnotenia pre nové investiéné projekty. Pomocou kvalitne
nastaveného systému ma podnik moznost’, ako pri novych, tak aj pri existujucich ¢innostiach
zistit', v akych oblastiach sa hodnota firmy tvori, pripadne ni¢i. Jednou z délezitych oblasti
je aj systém odmenovania zamestnancov, pri ktorom je potrebné zamerat’ sa vyplacanie

odmien a stanovenie ich periodicity, vyplacania bonusov a pod.

Druhy krok implementacie je zamerany na predstavenie tohto nového systému pracovnikom
poOsobiacim v podniku. Predstavenie nového systému riadenia spociva v praktickom vycviku
pracovnikov, ako su tréningy arozne seminare. Takto zamerany vycvik dokaze 'ndom
priblizit' a pochopit’ ich role a moznosti v systéme tvorby hodnoty pre podnik. Z tohto
dovodu je dolezité, aby podnik pre svojich pracovnikov vytvoril komunika¢ny systém

a naucil ich s nim pracovat’. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 88)

Stewart (2013, s. 275) vo svojej publikécii uvadza, Ze na to aby bolo zavedenie konceptu
EVA do podniku tspesné, st potrebné iba tri veci. Prvym faktorom je sila vole. Tento
faktor spociva v tom, Ze podnik vyjadri svoj zavédzok voci konceptu EVA, ktory vychadza
predovsetkym z vedomosti, ktoré podnik ziskal jej vyuzivanim, pripadne sledovanim
okolitych firiem, ktoré spominany koncept hodnotenia uz vyuzivaju. Druhym faktorom
uspesného zavedenia konceptu do podniku je jeho zapojenie do vSetkych oblasti
manazmentu. To znamena, Ze ostatné oblasti hodnotenia sa stavaju druhoradymi, pripadne
st zahrnuté do hodnotenia EVA. Vo vSeobecnosti je teda mozné tvrdit, ze EVA pomaha
zjednocovat, zrychl'ovat’ a zjednodusSovat’ vSetky oblasti procesu riadenia, ¢i uz sa to tyka
vykazovania, planovania, rozpoc¢tovania, alebo inych oblasti. Poslednym tretim faktorom

su peniaze, resp. schopnost’ a ochota za zavedenie konceptu zaplatit’.

Pri zavadzani konceptov, ktoré s zalozené na tvorbe hodnoty, a teda aj pri zavadzani

konceptu EVA, sa podl'a Sterna jednd o implementaciu tzv. 6M:

e measurement (M1) — zostavenie navrhu spdsobov a postupov, ktorymi je mozné

tvorbu hodnoty merat,

e management (M2) — vytvaranie politiky, zostavenie postupov a nastrojov, ktoré sa
podiel'aju na prepojeni rozhodovacich procesov a merani tvorby hodnoty, najma

alokacia kapitalu pomocou EVA,

e mindset (M3) — vzdeldvanie a komunikacia so zamestnancami v rdmci zvySovania

ich ekonomického povedomia,
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e motivation (M4) — vytvorenie planu, na zéklade ktorého je mozné motivovat

manazérov,

e market communications (M5) — vytvorenie sposobu, akym bude podnik

komunikovat’ so svojimi verite'mi a vlastnikmi,

e managing strategic planning (M6) — rozlozenie EVA na dve zékladné Casti — ¢ast’
vypoctu sti¢asnej hodnoty o¢akavanej buducej EVA a ¢ast’ ocakavaného rastu EVA.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 88)

V pripade, Ze sa v podniku podari vytvorit’ povedomie o nutnosti a potrebe tvorby hodnoty,
zavedenie konceptu EVA sa mdze pozitivne prejavit’ nie len na vzdjomnych vzt'ahoch
podniku, ale aj na jeho kulture ¢i atmosfére. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 89)

4.4.1 KPicové faktory uspechu implementacie konceptu EVA

Ako d’alej Pavelkova a Knapkova (2012, s. 89) uvadzaj, Stern a Shiely vo svojej publikacii

definuju 6 faktorov uspechu, ktoré su pre zavedenie konceptu EVA do podniku kI'acové.

1. Pre podnik je dolezité, aby jeho podnikatel'ska stratégia bol zivotaschopna

a organizacna Struktura vhodna pre zavedenie tohto konceptu.

2. Implementacia vSetkych vysSie uvedenych 6M sa vyZzaduje z dovodu vyuzitia

celkového potencialu konceptu.

3. Vyuzitie stimula¢ného systému, v idedlnom pripade, naprie¢ celym podnikom.

4. Preskolenie v oblasti EVA by nemalo byt obmedzené len na vrcholovy manazment,
ale malo by byt poskytnuté v§etkym pracovnikom podniku.

5. Vrcholovy manaZzment musi byt’ presved€eny o pouZiti konceptu EVA, najmi o jeho
uzito¢nosti.

6. Potrebné odborné, dokladné vzdelanie finanéného manaZéra, ktory rozumie a dokaze

identifikovat’ v§etky moznosti tykajtice sa konceptu EVA.

4.5 Vyhody a nevyhody konceptu EVA

Vyuzivanie konceptu EVA podniku prindSa mnozstvo vyhod, ale rovnako aj nevyhod.
Ukazovatel ekonomickej pridanej hodnoty mozZe v podniku posobit’ pozitivne

v nasledujucich pripadoch.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

e EVA je podobna Cistej sti¢asnej hodnote, a teda hovori Ze hodnotu podniku je mozné
zvysit len v pripade, ak manaZzéri prijimaju len také projekty, ktoré maji kladnu

NPV.

e Naklady na kapitdl pomahaju pri zhodnoteni rizika, ktoré podnik podstupuje pri
vykone svojej ¢innosti. Odhad vysky rizika ul'ah¢uje najma to, ze do tychto nakladov

su zahrnuté aj naklady na vlastny kapital.

e Ukazovatel EVA ovplyviiuju vsetky rozhodnutia manazérov. Zisk a rentabilita
kapitalu st ovplyvitované prevadzkovymi a investicnymi rozhodnutiami, naklady na

kapital su zavislé na finan¢nych rozhodnutiach.

e EVA je mozné vyuzit ako koncept riadenia pri prepojeni jednotlivych ¢innosti
v podniku a tiez pracovnikov, ktori sa zc€astiiuji tychto procesov, a to pomocou
zvySenia hodnoty vlozenych prostriedkov. Pomaha, taktiez, prepojit’ strategicku

a operativnu troven riadenia.
e Pomaha vyjadrit’ aky prinos ma hlavné podnikatel’skd ¢innost’ pre podnik.

e EVA je povazovana, v porovnani s ostatnymi hodnotovymi ukazovateI'mi, za

jednoduchsi vykonnostny ukazovatel’. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 84)

EVA, resp. ekonomicky zisk predstavujli pre meranie vykonu lepSiu alternativu ako klasické
sledovanie uctovného zisku. EVA tieZ m6Zze podniku pomoct’ odhalit’ tie ¢asti podnikania,
ktoré nedosahuju pozadovanu troven, pre ziskanie kladnej hodnoty EVA. Podl'a autorov
EV A posiela manazérom jasné a 'ahko pochopitel'né posolstvo, a to: Investuje len vtedy, ak
zvySenie zisku staci na pokrytie ndkladov na kapital. EVA preto méZe byt pouzitad v podniku
ako motivacny systém odmenovania. ZvySenie ukazovatel EVA je moZzné prostrednictvom
zvySenia prijmov alebo znizenia vloZeného kapitalu. Nedostato¢ne vyuZity majetok sa preto

stretava s tendenciou rychlej likvidacie. (Brealey, Myers a Allen, 2020, s. 325)

Okrem pozitivnych vlastnosti sa tento ukazovatel stretava aj s kritikou, ktord je ovplyvnena

nasledujicimi nevyhodami.

e Uttovné informécie, z ktorych ukazovatel EVA vychadza si vyzaduju mnoZstvo

uprav.

e Vycislenie ndkladov na kapital, predovSetkym na vlastny kapital, je problematické,

nakol’ko ziaden z modelov nezarucuje presny vysledok.
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e Ukazovatel EVA nie je upraveny o inflaciu.

e Ukazovatel’ sa zaobera predovSetkym nékladmi a vynosmi dan¢ho obdobia, ktoré
vznikli v doésledku podnikatel'skej ¢innosti. Naopak, o¢akéavané prinosy, ktoré¢ by
mohli vzniknit’ v buducich obdobiach, neberie do uvahy. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 85)

Marr (2012, s. 37) vo svojej publikacii uvadza, ze zavedenie konceptu EVA predstavuje pre
podnik ako finan¢nu, tak aj kultirnu zmenu. Z tohto dévodu je potrebné aby organizacie
zabezpecili a vytvorili taka kultiru podniku, v ktorej ekonomicky vykon prevlada nad
jednoduchym ziskom alebo stratou. Odporcovia tohto konceptu tvrdia, Ze prave zmena
uctovnych udajov, ktoré vysledok skresl'uji, ho robi privel'mi zlozitym. AvSak niektoré
spolocnosti toto skreslenie nenapravaju, ¢im ziskavaju nepresny vysledok ukazovatela
EVA, ktory by manazérom podnikov mal pomdct’ pri riadeni a odradzat’ ich od pripadnych

rizikovych investicii.
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5 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Vykonnost’ podniku je mozné charakterizovat’® réznymi spOosobmi. Prevazne sa jedna
o spdsob, aky dany podnik vyuziva pri vykone svojich ¢innosti. Podnik ma moznost’ svoju
vykonnost' merat ako finanénymi, tak aj nefinanénymi ukazovatelmi. Rovnako sa
vykonnost’ méze posudzovat’ z hl'adiska podniku ako celku, kde su vyuzivané tradi¢né

ukazovatele, alebo z hl'adiska vlastnikov podniku, kde su preferované moderné ukazovatele.

Pomocou tradi¢nych ukazovatel'och merania vykonnosti poméha financna analyza ziskavat’
predstavy o finanénom zdravi podniku. Zameriava sa predovSetkym na hodnotenie
rentability, aktivity, likvidity, zadlzenosti a d’alSich, pre analyzu potrebnych, finan¢nych
ukazovatelov. Finan¢nu situdciu podniku je mozné vyjadrit aj pomocou suhrnnych
ukazovatel'ov, medzi ktoré patria pyramidové a predikéné modely. Najznamejsi, Du Pontov
rozklad rentability, spo¢iva v rozdeleni vrcholového ukazovatel'a na ukazovatele ¢iastkové,
ktoré nan maji vplyv. Aj napriek tomu, Ze finan¢na analyza poskytuje podniku podstatné
informécie o jeho hospodéreni, v mnohych pripadoch sa stretava s kritickym hodnotenim.
Tato kritika je zamerana predovSetkym na fakt, ze klasické ukazovatele, ktoré¢ financna
analyza vyuziva, vychadzaji najma z G¢tovnych dajov a uctovného vysledku hospodarenia.

V doésledku toho, Casto nie st pri vypoctoch zohl'adiiované rizika, vplyv inflacie a pod.

Na kritiku tradi¢nych ukazovatel'ov nadviazali nové pristupy merania a riadenia vykonnosti
podniku. Tieto moderné ukazovatele poskytuju podniku lepSie moZnosti pre zvySenie jeho
trznej hodnoty. Medzi moderné ukazovatele je mozné zaradit’ napriklad penaznu pridanu

hodnotu, rentabilitu Cistych operativnych aktiv, BSC alebo ekonomicku pridani hodnotu.

Ekonomickéd pridand hodnota predstavuje predovSetkym vypocet ekonomického zisku
podniku. Pri vypocte tohto modelu je potrebné previest uctovny model podniku na
ekonomicku realitu. Z tohto dovodu je ddlezité rozhodnut’, ktory financny majetok a v akom
rozsahu podnik zapo¢ita do svojich operativnych aktiv. Dalej je potrebné vymedzit
s aktivami suvisiace ndklady a vynosy andsledne upravit' StruktGru ich financovania
a stanovit’ néklady na kapital. Okrem toho, Ze koncept EVA pomaha podniku vyjadrit’ prinos
jeho podnikatel'skej ¢innosti, stretava sa aj s kritikou. Tato kritika plynie predovSetkym
z mnozstva uprav uctovnych dat a problematického vycislenia nakladov na vlastny kapital.
Na zaklade vSetkych skutocnosti je mozné zhodnotit, Ze koncept EVA pre podnik

predstavuje nie len finan¢nu, ale aj kultirnu zmenu.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU

Analyzovany podnik posobi v oblasti informacnych technologii. Na slovensky trh
spolo¢nost’ vstupila v roku 2000, ato s ponukou konzultacnych sluzieb v danej oblasti.
Postupom casu sa stala uznavanou poradenskou a implementacnou spolocnostou, ktora sa
zameriava predovSetkym na poskytovanie ,back-office rieSenia pre organizacie verejnej
spravy na baze technoldgie SAP. Pocas pdsobnosti pribudali kompetencie a skusenosti,

najmd z oblasti analyzy a optimalizacie procesov, a taktiez business intelligence.

Spolo¢nost’ sa uz viac ako 10 rokov venuje aj manazmentu dat. Vd'aka svojim odbornym
znalostiam ma moznost’ prispievat’ k tvorbe rieSeni vyuzivania dat, potrebnych pre
automatizaciu procesov Statnych organizacii a integraciu informac¢nych systémov verejnej
spravy. V neposlednom rade sa podiel'a na ndvrhu, realizacii a tiez rozvoji rieSeni, ktoré

podporuju koncept ,,Jedenkrat a dost™.

V roku 2018 spolo¢nost’ navrhla vlastné rieSenie pre optimaliziciu vyvozu zmesového
komundlneho odpadu pre izemné samospravy. Toto rieSenie na Slovensku oslovilo viacero

zakaznikov, a to predovSetkym vd’aka jeho jednoduchosti a ndkladovej efektivnosti.

Poradensku spolo¢nost’ vytvaraju predovsetkym roky prace, skusenosti, mnozstvo projektov
a odbornikov, ktory st odhodlani a schopni budovat’ rieSenia prinaSajuce pre zdkaznikov
meratel'né zlepSenia s trvalymi hodnotami. Spolo¢nost’ si zakladd na zlatom pravidle

pristupu ku zékaznikovi a rieSenia vychadzaju z jej zdkladnych kompetencii:

e schopnost’ porozumiet’ zdkaznikovi a navrhnut’ také rieSenie, ktoré by naplnalo jeho

potreby a poZiadavky,
e schopnost’ navrhovat’, optimalizovat’ a implementovat’ cielové procesy,
e schopnost’ budovat’ kompletné informacné rieSenia a systémy pre ich podporu,

e schopnost’ navrhovat' a budovat’ rieSenie BI potrebné pre meranie a hodnotenie

procesov a vykonnosti,

schopnost’ navrhovat’ a budovat’ rieSenia pre manazment dét a riadenie ich kvality.

Pri budovani informacnych systémov podnik vychadza z vlastnych zdrojov, alebo z r6znych

spolupréc so systémovymi integratormi.
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6.1 Hodnoty a poslanie vybraného podniku

Podnik smeruje svoje hodnoty dvomi smermi, a to vo¢i zdkaznikom a voci partnerom. Na
strane zakaznikov ide predovsetkym o zakaznicku orientaciu, ktord vyplyva z dlhodobe;j
spolo¢nej spoluprace. Dalej sa zameriava na znalost problematiky, garanciu rieseni
ariadené zmeny, ktoré nevyvoldvaju negativne prekvapenia. Hodnoty smerované voci
partnerom vyplyvaju z trvalého a pevného partnerstva, ktoré prinasa vysledky zacastnenym

stranam, a taktiez z lojality, transparentnosti a otvorenosti vztahov.

Poslanie vybraného podniku spoc¢iva v pomoci zdkaznikom dosahovat’ meratel'né zlepSenia
dlhodobo, ato za pomoci zavadzania trvalych zmien v oblasti riadenia a informacne;j

podpory nasledujliicimi spésobmi:

e modelovanim,

e implementaciou,

e meranim.
Spokojnost’ zo strany zadkaznika a budovanie dlhodobo dobrych partnerskych vztahov
predstavuje pre spolo¢nost’ najdolezitejsi ciel’.
6.2 Zakladné udaje vybraného podniku
Pravna forma: Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
Posobenie: Slovenska republika
ZalozZenie vybraného podniku: 17. 11. 2000
Zapis do obchodného registra: 18. 12. 2000
Zakladné imanie: 31 204,00 EUR

Priemerny pocet zamestnancov: 38

6.2.1 Predmet ¢innosti

Hlavnymi ¢innost'ami, ktoré spolocnost’ vykonava su softvérové poradenstvo, ¢innost’
ekonomickych a organizaénych poradcov a podnikatel’ské poradenstvo. Vybrana
spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym okrem iného vykondva aj tieto Cinnosti, zapisané

v obchodnom registri Slovenskej republiky:

e poskytovanie softvérov na zdklade dohody s autorom,
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e nakup tovaru za ucelom jeho predaja koneénym spotrebitel'om,

e organizovanie roznych kurzov, prednasok, Skoleni a seminarov,

e poradenské sluzby a dodavka softvérov — programového vybavenia pocitaca,

e poskytovanie sluzieb suvisiacich s databazami,

e poskytovanie poradenskych a konzulta¢nych sluzieb a Skoliaca ¢innost’ v oblasti

vypoctovej techniky a programového vybavenia,

e konzultacie a analyzy v oblasti budovania informac¢nych systémov,

e vyskum a vyvoj v oblasti spolo¢enskych a humanitnych vied.

6.3 Swot analyza vybranej spolo¢nosti

SWOT analyza pomaha podniku analyzovat’ vplyvy, ako z vnatorného, tak aj vonkajSieho

prostredia. V ramci analyzy vnitornych vplyvov sa zameriava na sledovanie svojich silnych

aslabych stranok. Prilezitosti a hrozby pre podnik vyplyvaji zanalyzy vonkajSieho

prostredia.

Tabulka 5: SWOT analyza vybranej spolocnosti (vlastné spracovanie)

Slabé stranky

Silné stranky
vyskum a vyvoj novych
softvérov
S
= spokojnost’ zdkaznikov
b
23 L ,
sz stabilny a doveryhodny partner
= & - o
S - mnozstvo realizovanych
= projektov
é dobré vzt'ahy vo firme

w7

Analyza vonkajSich
vplyvov

¢lenstvo v IT organizaciach
Siroké ponuka sluzieb

Prilezitosti

vyuZzivanie len tradi¢nych
ukazovatel'ov

nesulad doby obratu
pohladavok a zavizkov

neutralna aZ konzervativna
stratégia financovania

Hrozby

technologicky pokrok

moznost’ ziskania dotacii na
projekty
roz$irenie na zahrani¢né trhy

konkurencia

nedostatok kvalifikovanych
pracovnikov v oblasti IT

restrikcie zo strany Statu
pandemicka situacia
politicka situacia
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Medzi silné stranky podniku spadé neustaly vyskum a vyvoj novych softvérov. Pdsobi ako
stabilny a doveryhodny partner na slovenskom trhu informac¢nych technologii. Vd’aka
svojim skusenostiam dokaze podnik rychlo a pruzne reagovat’ na poziadavky zakaznikov,
¢o vedie kich zvySenej spokojnosti. Firma taktiez realizuje mnozstvo projektov aj pre
organy verejnej spravy. V ramci udrziavania dobrych vzt'ahov na pracovisku su casto

poriadané mimopracovné stretnutia a teambuildingy.

Slabé stranky podniku plynu predovsetkym z vysledkov niz§ie vykonanej financnej analyzy.
Podnik sa zameriava na analyzu len tradi¢nych ukazovatel'ov, akymi st rentabilita, likvidita,
a ostatné pomerové ukazovatele. Prave ztychto ukazovatelov vyplyvaju dalSie slabé
stranky pre podnik, nakolko v podniku dochadza k nesuladu uhrady zavizkov a inkasa
pohl'addvok. Medzi slabé stranky by bolo mozné zaradit’ aj neutrdlnu, az konzervativnhu

stratégiu financovania, nakol’ko predstavuje pre podnik drahSiu stratégiu.

Co sa tyka prileZitosti, vyplyvaji predovietkym z neustdle rasticeho technologického
pokroku, ktory podniku méze pomoct’ pri vyvoji novych softvérov a projektov. Rovnako ma
podnik moznost’ na tieto projekty ziskat' rozne dotacie. Jednou z prilezitosti je rozSirenie

svojich sluzieb mimo slovensky trh.

Hrozby z vonkajSieho prostredia maju pre podnikanie velky vplyv. V oblasti poskytovania
sluzieb v rdmci informacnych technologii sa podnik stretdva s vysokou konkurenciou.
V tejto oblasti v§ak dochadza aj k ibytku kvalifikovanych pracovnikov. Jednou z hrozieb su
aj obmedzenia zo strany S$tatu, tykajice sa investovania do projektov, s ktorymi sa podnik
stretol v rokoch 2019 a 2020. Vel'kou hrozbou poslednych dvoch rokov bola aj pandemicka

situacia, ktord obmedzovala podnikanie vo viacerych smeroch.

A

6.4 Organiza¢na Struktira

Vybrana analyzovana spolo¢nost’ je rozdelend na viacero oblasti. Vrcholovym veducim je
vykonny riaditel’, pod ktorého spadaju riaditelia jednotlivych tisekov. Ekonomicky riaditel’
zodpovedd za pracu referenta personalistiky, spravcu pobocky a technického spravcu.
Obchodny manazér a marketingovy Specialista su zaradeni do tseku vedeného obchodnym
riaditelom. Pod d’alsi usek, ktory spravuje projektovy riaditel’ spadaji projektovy manazér
a administrator a taktieZ konzultant. Zvysni pracovnici st rozdeleni po tisekoch venujicim

sa business intelligence, data manazmentu a softvérovému vyvoju.
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Vramci vyvoja novych softvérov a projektov sa stal uspeSnym projekt rieSenia

optimalizacie vyvozu zmesového komunalneho odpadu (ESONA), ktory spadéd pod jeden

samostatny usek spoloc¢nosti, vedeny riaditelom pre ESONA.

Vykonny
riaditel’

Manaiment
ISMK

Ekonomicky Obchodny Projektovy
riaditel’ riaditel riaditel’

Riaditel pre

Riaditel pre Bl ESONA

Riaditel pre SW

Referent Obchodny Projektovy
personalistiky manaiér manaiér
Spravca Marketingovy
pobocky Specialista
Technicky Projektovy
spravca administrator

Obrazok 1: Organizacna Struktura vybraného podniku (interné zdroje spolocnosti)
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7 MERANIE VYKONNOSTI POMOCOU TRADICNYCH
UKAZOVATELOV

Prva cast’ je zamerand na financnu analyzu, ktord hodnoti vykonnost’ podniku pomocou
tradicnych ukazovatel'ov. Tieto ukazovatele pomahaji podniku, nie len hodnotit’ vykonnost’
a finan¢né zdravie podniku, ale sliZia aj pre odhalenie potencialnych rizik. V ramci tejto
analyzy boli sledované viaceré skupiny ukazovatel'ov. Pomocou absolutnych ukazovatel'ov
bola vykonana vertikdlna a horizontdlna analyza. Stanovenie jednotlivych urovni zisku a
gisty pracovny kapital sluzili pre vyéislenie rozdielovych ukazovatelov. Dalgia ¢ast’ bola
zamerana na pomerové ukazovatele, a teda vyvoj likvidity, rentability, zadlZenosti a aktivity
podniku. Analyza Cciastkovych ukazovatelov umoznila sledovat’ rozklad rentability

vlastného kapitélu, a taktiez d’alSie predikéné modely.

Pre sledovanie vyvoja vykonnosti a finanéného zdravia podniku boli pouzité informacie
zo zékladnych zdrojov informdcii pre finanénu analyzu, a to zo stvahy a vykazu ziskov
a strat. Tieto data boli sledované v ramci zvolenych Styroch obdobi, a to za roky 2017, 2018,

2019 a 2020.

V ramci porovnania sledovaného podniku boli pre analyzu zvolené dve konkurenéné firmy,
ktorym pripada rovnaky kod SK NACE. Konkurenéné firmy boli zvolené v zavislosti na
velkosti trzieb a datume ich vzniku. Jedna z tychto firiem, rovnako ako analyzovany podnik,
posobi v Zilinskom kraji, druha je zaloZena vramci kraja Bratislavského. Za obe
konkurenéné firmy boli data sledované v rovnakom ¢asovom rozmedzi ako aj pri

analyzovanom podniku.

7.1 Absolutne ukazovatele

Pre analyzu jednotlivych vyvojovych trendov boli vyuZité absolitne ukazovatele, a teda
vertikalna a horizontélna analyza podniku. Stivaha bola analyzovand z hl'adiska majetkove;j

a financ¢nej Struktiry, vykaz ziskov a strat v rozdeleni na analyzu nakladov a vynosov.

7.1.1 Analyza majetkovej Struktiry podniku

Celkova vyska aktiv a pasiv vybranej spoloc¢nosti sa v ramci sledovaného obdobia udrziava
v stabilnej vyske, priblizne 3,5 mil. EUR. Najvyraznejsi pokles bol zaznamenany v roku
2020, kedy hodnota majetku klesla az o 22 %. Tento pokles bol sposobeny predovsetkym
koronavirusovou krizou, ktora zasiahla svet. AvSak aj napriek tomuto poklesu sa vyska aktiv

a pasiv pohybovala vo vyske 2,7 mil. EUR.
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Ako z analyz vyplyva, prevazna Cast’ majetku je tvorend obeznymi aktivami, predovsetkym,
kratkodobymi pohladavkami. Tato skuto¢nost’ je ovplyvnend faktom, ze sa jedna
o spolo¢nost’, venujucu sa najmi poskytovaniu sluzieb. Aj napriek tejto skutocnosti,
nemozno vysku tohto podielu povazovat’ za pozitivnu, nakol'’ko pohl'adavky nepredstavuji
pre podnik skutocné finanéné prostriedky, ktoré by mohol investovat, napr. do nakupu
nového majetku. Avsak v rdmci sledovaného obdobia bol, oproti prvému roku, zaznamenany
pokles tychto pohl'adavok. NajvyraznejSia zmena bola zachytena v roku 2020, kedy pokles
predstavoval az 65 %, ato vporovnani s predchddzajucim rokom. Dévodom bola
pretrvavajuca kriza, tykajuca sa Covid-19. V roku 2020 bolo taktiez mozné sledovat
vyrazny narast penaznych prostriedkov, ktory je pripisovany vysporiadaniu kratkodobych
pohl'addavok. K navyseniu doslo predovsetkym na bankovych uctoch. Podobny stav bol
zaznamenany aj v roku 2018, kedy sa peniazné prostriedky zvysili o skoro 160 %. V pripade

zasob najvyssiu polozku tvorila nedokoncend vyroba a polotovary.

V ramci dlhodobého majetku, ktory tvori aktiva v rozmedzi 15 — 19 %, prevazuje dlhodoby
hmotny majetok. Tato polozka v ramci sledovaného obdobia nevykazovala vyrazné zmeny,
nakol’ko zahfiia predovsetkym pozemky, ktorych hodnota sa v tomto Case nemenila, stavby
a samostatné hnutelné veci potrebné pre prevadzku spolo¢nosti. Naopak, dlhodoby
nehmotny majetok zaznamenal vyraznejSie zmeny, a to najmé v rokoch 2017 a 2018, kedy
doslo k nakupu nového softvéru. Rovnaky pripad sa opakoval aj v roku 2019. Ostatné

poklesy boli vyvolané odpismi jednotlivych druhov majetku.

Tabulka 6: Vertikalna a horizontalna analyza majetkovej struktury podniku (vlastné

spracovanie)

Polozka (v%) | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 1817 | 19/18 | 20/19
Spolu majetok | 100% | 100% | 100% | 100% | 4% | -4% | -22%
z:l‘;le’f:lfy 17,53% | 15,52% | 15,19% | 18,42% | -7.80% | -6,06% | -5.21%
DNM 0.09% | 1.88% | 2.83% | 2.67% | 97.26% | 44.63% | -26.36%
DHM 16.54% | 13.64% | 12.36% | 15.75% | -14.10% | -13.04% | -0.37%
Obeiny majetok | 81,34% | 83,17% | 79,61% | 78,83% | 6,47% | -8,12% |-22,58%
Zéasoby 1.82% | 2.97% | 6.55% | 2.66% | 69.38% | 112.12% | -68.22%

D. pohl'adavky 0,46% | 0,72% | 0,56% | 0,38% | 62,56% | -25,67% |-46,21%
K. pohladavky 70,36% | 57,92% | 64,97% | 28,86% | -14,28% | 7,66% |-65,27%
Finan¢né ucty 8,69% | 21,56% | 7,53% |46,92% | 158,23% | -66,47% |387,15%
- peniaze 0,20% | 0,20% | 0,26% | 0,44% | 3,97% | 21,71% | 33,98%
- Ucty v bankach 8,49% |21,36% | 7,28% |46,49% |161,90% | -67,31% |399,58%
Casové rozliSenie | 1,13% | 1,31% | 5,20% | 2,75% | 21,18% |279,60% |-58,59%
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V pripade konkurencie boli zaznamenané velmi podobné tdaje. Co sa tyka konkurenénej
firmy A, ktora predstavuje firmu posobiacu v Zilinskom kraji, hodnota majetku tvorila
priblizne 2 — 2,5 mil. EUR. Konkurencna firma B, reprezentujica Bratislavsky kraj,
vykazovala hodnotu majetku v priblizne rovnakej vyske ako analyzovany podnik, a to okolo
3,5 mil. EUR. Prevaznt Cast’ majetku tvoria, taktiez, obezné aktiva, avSak ich podiel v oboch
pripadoch tvori viac ako 90 %. Najvacsi podiel opit’ zaberaju prave kratkodobé pohladavky
a finan¢né prostriedky. Vyraznejsi rozdiel bol zaznamenany pri polozke zasob, kedy sa
podiel zasob konkuren¢nej firmy A pohyboval v rozmedzi 10 — 26 %. PodrobnejSia analyza
jednotlivych poloziek majetkovej Struktiry konkuren¢nych firiem je zobrazena v Prilohe P

I1I.

7.1.2 Analyza finan¢nej Struktiry podniku

V ramci analyzy finan¢nej Struktiry bolo mozné sledovat’ podiel vlastného imania a cudzich
zdrojov podniku. V rokoch 2017 a 2019 tvorili prave cudzie zdroje vac¢Sinovy podiel.
Naopak, roky 2018 a 2020 sa niesli v znameni prevazujiceho vlastného imania. V dosledku
medziroénych vykyvov nemozno jednoznacne stanovit' klesajicu, pripadne stipajicu
tendenciu jednotlivych finanénych skupin. Co sa tyka vlastnych zdrojov, vyska zakladného
imania a zakonného rezervného fondu nezaznamenala ziadne zmeny. Finan¢nu stabilitu
podniku bolo mozné sledovat’ na jeho ziskovosti, nakol’ko kazdoro¢ne vykazuje vysoké
zisky. Najvyssi zisk zaznamenal podnik v roku 2018, kedy dosahoval vysku skoro 760 tis.
EUR. Prave v tomto roku bol zachyteny najvyssi nérast, a to o viac ako 250 %. Naopak, rok
2020 a negativne pdsobiaca kriza koronavirusu, podniku nepriniesli priaznivé vysledky, ¢o
bolo mozné sledovat’ aj na vyraznom 88 % poklese VH a zisku vo vySke necelych 40 tis.
EUR. To, Ze sa podniku v predoslych rokoch darilo, bolo mozné pozorovat’ na zvySujlce;j

sa ¢iastke kumulovaného vysledku hospodarenia tvoreného zo ziskov predoslych rokov.

V ramci analyzy cudzich zdrojov bolo mozné sledovat’ protichodné vykyvy oproti vlastnym
zdrojom. Najvacsi podiel cudzich zdrojov bol tvoreny kratkodobymi zavézkami, ktoré
vyplyvali predovsetkym z obchodnych vztahov. Velka Cast tejto poloZky bola zatazena aj
zavdzkami voci spolocnikom ¢i zamestnancom. V roku 2020 bol, v ramci kratkodobych
zavazkov, zaznamenany pokles, nie len zavdzkov z obchodnych vztahov, ale aj pokles
zaviazkov voCi zamestnancom. Tato skutoCnost bola spOsobend zniZzenim stavu
zamestnancov. Celkové znizenie tejto polozky, oproti roku 2019, predstavovalo az 40 %.
Kratkodobé rezervy, ako zdkonné, tak ani ostatné, nevykazovali v rdmci sledovanych obdobi

vyraznejSie vykyvy.
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Vykyvy boli zaznamenané pri polozke casového rozliSenia pasiv, kde najvacsiu cast’ tvorili

vynosy buducich obdobi. Tuto skutocnost ma za nasledok poskytnutie sluzieb na

nasledujtice obdobie, za ktoré podnik uz obdrzal penazné prostriedky.

Tabulka 7: Vertikdalna a horizontalna analyza financnej Struktury podniku (viastné

spracovanie)

Polozka (v %) | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 18/17 19/18 20/19
Spolu pasiva | 100% | 100% | 100% | 100% | 4% 4% 22%
Vlastné imanie | 44,53% | 58,20% |44,64% | 58,55% | 36,09% | -26,38% | 2.54%

7 0,90% | 0,86% | 0,90% | 1,15% | 0,00% | 0,0% | 0,00%

_ ZRF 0,09% | 0,09% | 0,09% | 0,12% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

- VH MO 37,63% | 36,28% | 33,98% | 55,83% | 0,40% | -10,10% | 28,45%

“VHzaUO | 591% | 20,97% | 9.67% | 1,45% |269,24%| -55,74% | -88,25%
Zavizky 50,48% | 41,78% |50,10% | 39,07% [-13,80% | 15,08% | -39,03%
D. zavazky 0,58% | 0,56% | 0,12% | 0,77% | 1,60% | -78,93% | 390,05%
K. zavizky 45,89% | 36,00% | 45,26% | 34,57% | -18,30% | 20,66% | -40,27%
K. rezervy 4,02% | 522% | 4,72% | 3,72% | 3537% | -13,30% | -38,34%

- zikonné 1,89% | 2.12% | 1,73% | 1,97% | 16,89% | -21,67% | -11,12%

_ ostatné 2,12% | 3,10% | 2,98% | 1,75% | 51,85% | -7,54% | -54,18%
f:‘zsl;’;‘;le 4,99% | 0,02% | 526% | 2,39% |-99,57% |24500,27% | -64,57%

_vydavky BO | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [-27,14%| -60,78% |[-100,00%

_vynosy BO | 4,99% | 0,02% | 5,26% | 2,39% |-99,60% |26313,02% | -64,56%

Sledovany podnik, ako je zobrazené vo vysSie uvedenej tabulke, mal v rdmci podielu
vlastnych a cudzich zdrojov kolisavi tendenciu. Naopak, pri konkuren¢nych podnikoch bolo
mozné sledovat’ stupajuci trend vlastnych zdrojov a s nim stvisiacu klesajicu tendenciu
cudzich zdrojov. Obe konkuren¢né firmy sa vyznacuju vysSim podielom zidkladného
kapitalu v rdmci svojej financnej Struktiry. V pripade firmy A bol sledovany podiel vo vyske
priblizne 10 % za sledované obdobie. Firma B vykazovala podiel vo vyske 20 %. Vyvoj
vysledku hospodarenia v oboch pripadoch dokazoval ich prosperitu. Konkuren¢na firma B,
na rozdiel od analyzované¢ho podniku dosahovala v roku 2020 vyssi zisk ako predoslé
obdobie, a to o priblizne 20 %. Co sa tyka cudzich zdrojov, aj v pripade konkurencie boli
prevladajicou polozkou kratkodobé zavizky, z velkej Casti tvorené najmd zavdzkami
z obchodného styku. Konkuren¢na firma A okrem tychto zavazkov, vykazovala aj zvySujice
zaviazky vo€i zamestnancom, na zéklade ktorych bolo mozné predpokladat, Ze ani v roku
2020 nepristapila k prepistaniu zamestnancov. Naopak konkuren¢na firma B, aj napriek
vysSiemu poctu zamestnancov, akym disponuje analyzovany podnik, nevykazovala takmer

ziadne zavizky voci zamestnancom. Tento fakt podla dohadov mohol byt spdsobeny
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okamzitym vysporiadanim zavizkov vocéi svojim pracovnikom. Podrobnej$i prehlad
vertikalnej a horizontalnej analyzy finan¢nej Struktiry konkuren¢nych firiem je zobrazeny

v Prilohe P III.

7.1.3 Analyza niakladov podniku

Celkova hodnota nakladov sa v sledovanom obdobi pohybovala v rozmedzi 4,8 — 7 mil.
EUR. NajvysSia hodnota bola zaznamena v roku 2019, snarastom o 16 %, oproti
predoslému roku, a to priblizne 6,78 mil. EUR. Najviac¢si podiel nakladov bol zachyteny
v ramci sluzieb, kde hodnota tejto polozky medziro¢ne rastla priblizne rovnakym tempom.
Rok 2020 vsak priniesol znizenie o 27 %. Vyraznejsi podiel bol sledovany aj pri osobnych
nakladoch, ktoré boli tvorené prevazne ndkladmi mzdovymi. K narastu doslo len v roku
2018, v nasledujucich obdobiach naklady na mzdy klesali. Vyraznejsi pokles bol opéat
zaznamenany v roku 2020, kedy mzdové néklady klesli o priblizne 20 %. Pokles tejto
polozky bol ovplyvneny aj znizenim poctu zamestnancov, ¢o bolo mozné sledovat’ aj v ramci
analyzy financ¢nej Struktury. Medzi vyraznejsie polozky, ktoré svojou vyskou ovplyvnovali
vysku nakladov taktiez patrili odpisy majetku. Aj napriek tomu, Ze medziro¢né vykyvy
ostatnych druhov ndkladov vykazuju vyrazné zmeny, pre spolo¢nost’ predstavovali len

vel'mi maly podiel. Jednotlivé podiely a zmeny su zachytené v niZSie zobrazenej tabul’ke.

Tabulka 8: Vertikalna a horizontalna analyza nakladov podniku (viastné spracovanie)

Polozka (v %) | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 1718 | 18/19 | 20/19
E‘i‘afapreda“y 0,00% | 0,09% | 0,03% | 0,33% ; -64,71% | 805,72%
Eg‘zgs:ﬁl 1,35% | 1,92% | 1,30% | 0.86% | 71.80% |-21,34% |-50.37%
Sluzby 61,66% | 61,78% | 68.81% | 66,57% | 21,58% | 29.49% |-27.44%
Osobné naklady | 32,13% | 32,70% | 27,28% | 29,46% | 23,48% | -2,99% |-19,01%
_mzdové NA | 23.24% | 23.68% | 19,70% | 20.94% | 23.63% | -3.26% |-20.27%
Dane a poplatky | 0,10% | 0,09% | 0,07% | 0,11% | 3,40% | -0,86% | 11,95%
Sg‘l’\%DHM 339% | 2.63% | 1.67% | 1,70% | -5,99% |-26,30% |-23,47%
igjgflfsaneho 0,48% | 0,00% | 0,00% | 0,09% |-100,00% ; -

Ostatné naklady o o o o 0 0 o
e 0,74% | 0,75% | 0,80% | 0,81% | 22,84% | 23.24% |-23.36%
Nékladové aroky | 0,09% | 0,04% | 0,01% | 0,02% | -53,38% | -63,74% | 38,01%
Kurzové straty | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -91,30% |-35,71% |722,22%
g;?gle ndklady | 0300 | 0.01% | 0,03% | 0,04% | -62.44% |260.22% | -3.43%
Niklady celkom | 100% | 100% | 100% | 100% | 21% 16% | -25%
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Pri analyze konkuren¢nych firiem bolo zaznamenanych zopar odliSnosti. V pripade
konkurenénej firmy A, ktorej vyska nakladov sa pohybovala v rozmedzi 3,4 — 4,5 mil. EUR,
tvorili najvyssi podiel naklady na spotrebu materialu a osobné néklady. Podiel oboch skupin
na celkovych nakladoch sa pohyboval okolo 35 %. Naklady na spotrebu materidlu zachytili
kolisavy trend, ktory vykazoval zmeny o priblizne 20 %. Co sa tyka osobnych nakladov, ich
pokles bolo mozné pozorovat’ po celé sledované obdobie. Tretiu najvyznamnejSiu polozku

nakladov predstavovali sluzby, ktorych podiel bol zachyteny v rozmedzi 20 — 30 %.

V pripade konkurencnej firmy B, boli v rdmci celej analyzovanej skupiny zaznamenané
najvyssie celkové naklady, a to v roku 2019 az vo vyske 8 mil. EUR. Rovnako ako pri
hlavnom analyzovanom podniku podstatny podiel nakladov tvorili naklady na sluzby, a to
az v priemernej vyske 65 %. Tieto naklady sa v priebehu rokov zniZovali a v roku 2020
vzrastli 0 25 %. Dalgou podstatnou polozkou boli opét’ osobné naklady, ktoré sa okrem roku
2018 niesli v znameni rastu. Za prvé dva roky sledovaného obdobia, vyrazny podiel tvorili

aj naklady na predany tovar, ktoré sa vSak k jeho koncu znizili na nulu.

V oboch pripadoch konkuren¢nych firiem nezanedbatelnu polozku tvorili taktiez odpisy. Pri
ostatnych druhoch ndkladov bolo mozné sledovat’ podobné medziro¢né vykyvy ako pri
analyzovanom podniku. AvsSak, ani vtomto pripade pre konkurenciu nepredstavovali
vyraznej$i podiel. Jednotlivé podiely a zmeny ndkladov konkurenénych firiem st zobrazené

v Prilohe P IV.

7.1.4 Analyza vynosov podniku

Celkové vynosy podniku v sledovanom obdobi boli zaznamenané v rozmedzi 5 — 7,2 mil.
EUR. Ako bolo uz pri analyze finan¢nej Struktiry zrejmé, vynosy vo vSetkych rokoch
sledovaného obdobia prevySovali néklady, ¢o viedlo podnik k dosahovaniu zisku. Nakol'ko
sa dand spolo¢nost’ zameriava na poskytovanie sluzieb v oblasti informaénych technologii,
skladba jednotlivych druhov vynosov bola pomerne jednoduchd. Najvyssi, takmer 100 %,
podiel vynosov vramci celej analyzy predstavovali prave trzby zpredaja sluzieb
zakaznikom. Vyrazny nérast bolo mozZné sledovat’ v roku 2018, kedy trzby vzrastli az o 30
%. Naopak, takmer 30 % pokles bol zachyteny v roku 2020. Pokles dopytu po sluzbéach
analyzovaného podniku vo vel’kej miere ovplyvnila, Casto zmieflovana, pandemicka situdcia.
Aj napriek tejto skutocnosti, spolo¢nost’ vykazovala dostatocné trzby pre zaistenie kladného
vysledku hospodarenia. V rokoch 2018 — 2020 podnik taktiez vykazoval nepatrné trzby

z predaja tovaru. Nevyrazny podiel vynosov tvorili aj ostatné vynosy z hospodarskej
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¢innosti a d’al§ie druhy vynosov, ktorych podiel a zmeny su zobrazené v nizsie uvedenej

tabul’ke.

Tabulka 9: Vertikdalna a horizontalna analyza vynosov podniku (viastné spracovanie)

P‘(’Vl"%‘a 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 1817 | 19/18 | 20/19
ljaﬁedaja 0,00% | 0,09% | 0,03% | 0,37% - -63,73%| 781,02%
SThf;i’erEdaja 100,41% | 97,86% | 97,18% |100,04% | 30,74% | 4,98% | -26,43%
fggga VU1 40% | 0,64% | 1,64% | -3,23% | -160,44% | 169,65% | -241,34%
Aktivacia 0,00% | 1,16% | 097% | 0,00% ~ [-11,94% | -100,00%
;;gtrlfgaja 0,62% | 0,00% | 0,03% | 0,26% |-100,00% - 1 631,97%
Sﬁ?néw 039% | 025% | 0,16% | 2,57% | -12,57% |-33,34% | 1052,12%
Xry;)?{‘;s‘wé 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |[-100,00% | - -
E‘S‘g‘wé 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |-100,00% - [-100,00%
Ze-‘{l‘(‘(‘)’lsg 100% | 100% | 100% | 100% | 34% 6% 29%

Celkova hodnota vynosov oboch konkuren¢nych firiem bola v rdmci sledovaného obdobia
dostato¢na k mozZnosti vykazovania kladného vysledku hospodarenia. V oboch pripadoch
najvyznamnejSiu polozku vynosov predstavovali taktiez trZzby zpredaja sluZieb.
Konkuren¢na firma A vSak v rokoch 2019 a 2020 zaznamenala zvySenie podielu v rdmci
trzieb z predaja vlastnych vyrobkov. Tato skutocnost’ mala vplyv na zniZenie takmer 100 %
podielu trzieb za sluzby, na priblizne 77 % (rok 2020). Podobn4 zmena bola evidovana aj
pri konkurencnej firme B. Na zaciatku sledovaného obdobia klesol podiel trzieb za sluzby,
na ukor necelych 8 % trzieb za predaj tovaru. Ostatné druhy vynosov konkurencnych firiem,
rovnako ako v pripade analyzovaného podniku, nepredstavovali vyrazné podiely a ich vyvoj

je zobrazeny v Prilohe P IV.

7.2 Rozdielové ukazovatele

V ramci analyzy rozdielovych ukazovatelov bola vykonana analyza jednotlivych Urovni
ukazovatelov zisku a taktieZ analyza ¢istého pracovného kapitalu, ktory predstavuje rozdiel
medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Oba ukazovatele predstavuji

vyznamny vplyv na podnik a jeho platobnt schopnost’.
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7.2.1 Ukazovatele zisku

Pri analyze vysledku hospodéarenia nemozno urc€it’ ¢i mal vyvoj klesajicu alebo rastiicu
tendenciu. V pripade analyzovaného podniku bolo mozné sledovat’ kolisavy trend,
s najnizSou hodnotou zisku zaznamenanou v roku 2020. Vyrazny pokles zisku v tomto roku
bol ovplyvneny predovsetkym pandemickou situaciou. Okrem toho, sa na poklese podielali
vladne obmedzenia investovania len do najprioritnej$ich projektov, ktoré pretrvavali uz od
roku 2019. V tomto roku taktiez doslo k poklesu zisku, oproti predoslému obdobiu. Podiel
platenych urokov na EBIT sa v priebehu obdobia postupne znizuje. K miernemu narastu
dochadza v roku 2020, kedy tento podiel predstavuje 1,7 %. Podiel dane na EBIT postupne

klesa, avSak k narastu na 35 % dochadza v roku 2020.

Tabulka 10: Analyza zisku vybranej spolocnosti (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
EBITDA 439963 | 1136298 534509 148801
Odpisy 163 274 153 491 113 120 86 568
EBIT 276 689 | 982807 421389 62 233
Nékladové uroky 4513 2104 763 1053
EBT 272176 980703 | 420 626 61 180
Dan 66 987| 223055 85327 21781
EAT 205189 757648 335299 39399

Vyvoj zisku vybranej spolo¢nosti je zobrazeny na nizSie uvedenom grafe.

Vyvoj zisku za obdobie 2017 - 2020 (v EUR)
1200 000
1000 000 -
800 000
600 000
400 000 -
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0

Jednotlivé urovne zisku (v EUR)

2017 2018 2019 2020
Obdobie (v rokoch)

EAT Dann  m Nakladové uroky B Odpisy

Graf 1: Vyvoj zisku spolocnosti za obdobie 2017 — 2020 (viastné spracovanie)
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7.2.2  Cisty pracovny kapital

V nizsie uvedenej tabul’ke je mozné sledovat’ vyvoj Cistého pracovného kapitalu v casovom
rozpiti rokov 2017 — 2020. Cisty pracovny kapital v ramci celého sledovaného obdobia
dosahoval kladné hodnoty, ktoré vyplyvali z rozdielu obezného majetku a kratkodobych
cudzich zdrojov. Podnik vo vsetkych rokoch disponoval relativne vysokou vyskou vol'ného
kapitalu, ¢im si zaistil dostato¢nti likviditu. Najvys$siu hodnotu vykazoval v roku 2018, kedy
Cisty pracovny kapital prekrocil 1,6 mil. EUR. V ostatnych rokoch sa jeho vyska lisila len

o niekol’ko desiatok tisic eur.

Tabulka 11: Analyza rozdielovych ukazovatelov - podnik (vlastné spracovanie)

Polozka (v EUR) 2017 2018 2019 2020
Zasoby 63 260 107 150 227 289 72222
Pohl'adavky 2441735 2092977| 2253329 782 574
Finan¢ny majetok 301 729 779 144 261209| 1272474
Kratkodobé zavizky 1592314 1300967 1569683 937 564
Cisty pracovny kapital 1214410 1678304 1172144 1189706

V pripade konkurenénych firiem bolo opit’ mozné sledovat’ uréité odlisnosti. Cisty pracovny
kapital konkuren¢nej firmy A v priebehu obdobi kolisal. Najvyssiu hodnotu dosahoval
v roku 2019, a to viac ako 2 mil. EUR.

Konkuren¢ny podnik B v priebehu obdobi znizoval svoje kratkodobé zavizky, co sa
pravdepodobne odzrkadlilo aj na rasticom trende €istého pracovného kapitalu, ktory v roku

2020 dosahoval viac ako 1,9 mil. EUR. Obe konkuren¢né firmy je mozné hodnotit’ pozitivne,

nakol’ko pocas sledovaného obdobia dosahovali len kladné hodnoty tohto ukazovatela.

Tabulka 12: Analyza rozdielovych ukazovatelov — konkurencia (viastné spracovanie)

Polozka (v EUR) 2017 2018 2019 2020
< | Zasoby 406 819| 305796 389225 329 697
‘§ Pohladavky 689 528 | 1479278 655610| 1019 007
£ | Finan¢ny majetok 255242 | 775816 1463 485 777 043
% Kratkodobé zavizky 660 081 | 954117 506737 611 056
;2 Cisty pracovny kapital 691 508 | 1606 773 | 2 001 583 | 1514 691
ﬁ Zasoby 235 068 4316 1203 233
g Pohladavky 2378320| 15807942278 734| 1856322
g Finan¢ny majetok 1387946( 1540530 919311 | 1454425
< |Kratkodobé zavizky 26454831461 107|1338919| 1318669
;2 Cisty pracovny kapital 1355851| 1664533 | 1860329 1992311
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7.3 Pomerové ukazovatele

Pre ziskanie lepSej predstavy o tom, v akej financnej situacii sa podnik nachadza, bola
vykonand analyza pomerovych ukazovatelov. Pomerové ukazovatele pre podnik
predstavuju zaklad pri zostavovani financ¢nej analyzy. V ramci tejto kapitoly boli
analyzované zakladné ukazovatele tejto skupiny, ato ukazovatele likvidity, rentability,

zadlZenosti a aktivity.

7.3.1 Analyza ukazovatelov likvidity

Ukazovatele likvidity v ramci analyzy umoznili sledovat’ podnik a jeho schopnost’ hradit’
svoje kratkodobé zavizky, teda premenit’ obezny majetok na peniaze. Pocas sledovaného
obdobia sa ukazovatel beznej likvidity pohyboval v rozmedzi odporacanych hodnét 1,5 —
2,5, ¢o pre podnik predstavuje priaznivu situaciu a schopnost’ pokryt’ svoje kratkodobé
zaviazky. NajvySsia hodnota bola zaznamenand v roku 2018, kedy ukazovatel beznej
likvidity stapol na 2,31. V pripade pohotovej likvidity neboli, oproti beznej likvidite,
zaznamenané vyraznejSie zmeny, nakol'’ko podnik nedisponuje velkym mnozstvom zasob,
ktoré boli z vypoctu tohto ukazovatela vypustené. Pocas celého sledovaného obdobia
presahuju hodnoty odporuc¢ané rozmedzie. Vysoka likvidita podniku moze zaistit stabilitu,
ale na druhej strane moze byt’ znakom neefektivneho vyuZivania prostriedkov. Ukazovatel
hotovostnej likvidity v rokoch 2017 a 2019 klesol mierne pod spodnu hranicu odporti¢anych
hodnét, avSak stile bolo moZzné hodnotit’ vyuZivanie penaznych prostriedkov ako efektivne.
Naopak, roky 2018 a 2020 presiahli hornti odporicanu hranicu, kedy prave posledny rok
sledovaného obdobia zaznamenal vysokl hodnotu, ato az 1,36. Tato skuto¢nost’ bola

dosledkom neefektivneho vyuZivania penaznych prostriedkov podniku.

Pomocou podielu ¢istého pracovného kapitdlu na obeznych aktivach bolo mozné zistit,
k akej stratégii financovania sa podnik priklana. Roky 2017 a 2019, kedy bol tento podiel
priblizne 43 % bolo mozZné kategorizovat’ ako neutralnu stratégiu financovania, kedy podnik
svoj dlhodoby majetok kryje dlhodobym kapitallom a obezny majetok kapitdlom
kratkodobym. Konzervativnu stratégiu financovania bolo mozné sledovat’ v rokoch 2018
a 2020, kedy podiel CPK na obeznych aktivach presahoval 50 %. Aj tento fakt sved¢il

o vysokej financnej stabilite podniku, avSak rovnako aj ndkladom financovani.
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Tabulka 13: Ukazovatele likvidity podniku (vlastné spracovanie)

2017 2018 2019 2020
Bezna likvidita 1,77 2,31 1,76 2,28
Pohotova likvidita 1,72 2,21 1,60 2,19
Hotovostna likvidita 0,19 0,60 0,17 1,36
Podiel pracovného kapitalu na OA 4327% | 56,33% | 42,75%| 55,93%

Pri analyze konkuren¢nej firmy A bolo mozné sledovat’ vyrazné vykyvy ukazovatelov
likvidity, ato najmd v poslednych dvoch rokoch sledovaného obdobia. Hodnoty
ukazovatel'ov sa oproti analyzovanému podniku pohybovali vysoko nad odportc¢anou
hranicou, ¢o na vSetkych troch stupiioch likvidity sved¢i o neefektivnom vyuZzivani
penaznych prostriedkov. V pripade konkurenc¢nej firmy B bolo mozné sledovat’ priblizne
rovnaké hodnoty, ako vykazoval vyssie analyzovany podnik. Hodnoty beznej likvidity sa
pohybovali v odpori¢anom rozpéti, pohotova likvidita taktiez nevykazovala vysoké
odlisnosti. Co sa tyka hotovostnej likvidity, konkurenény podnik B sa vo vietkych

obdobiach pohyboval nad hornou odporucanou hranicou, ¢o bolo vysledkom nie vel'mi

efektivneho vyuzivania penaznych prostriedkov podniku.

Podiel ¢istého pracovného kapitdlu na obeznych aktivach, v oboch pripadoch
konkurenénych firiem, takmer po celé sledované obdobie presahoval 50 %. Rovnako, ako
pri analyzovanom podniku, bolo mozné predpokladat’, Ze aj konkurencia je vo viacSej miere

naklonena konzervativnemu financovaniu.

Tabulka 14: Ukazovatele likvidity konkurencie (viastné spracovanie)

2017 2018 2019 2020

Bezna likvidita 2,10 2,74 5,00 3,53

A Pohotova likvidita 1,43 2,36 4,18 2,94

Hotovostna likvidita 0,39 0,81 2,89 1,27
Podiel pracovného kapitalu na OA 51,16% | 62,74% | 79,80% | 71,25%

BezZna likvidita 1,51 2,14 2,39 2,51

B Pohotova likvidita 1,42 2,14 2,39 2,51

Hotovostna likvidita 0,52 1,05 0,69 1,10
Podiel pracovného kapitalu na OA 33,88% | 53,25% | 58,15% | 60,17%

7.3.2 Analyza ukazovatelov rentability

Spolo¢nost’ bola analyzovand aj z hladiska vynosnosti, ato pomocou ukazovatelov
rentability. Ako z vypocitanych hodnét jednotlivych rokov vyplyva, spolo¢nost’ bola pocas

celého sledovaného obdobia ziskova. NajvysSia ziskovost v ramci analyzovanych
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ukazovatel'ov bola zachytena v roku 2018, kedy bola dosiahnuta najvyssia hodnota vysledku

hospodarenia. V d’alSich rokoch ukazovatele rentability postupne klesali, az v roku 2020

v tomto roku doslo v trzbach k miernemu poklesu oproti predchédzajicemu obdobiu a zisk
vyrazne klesol. Z tohto dovodu trzby predstavovali len 1,20 % ziskovost’, a teda jedno euro
trzieb prinieslo podniku 1,20 EUR zisku. Prudké zniZenie zisku malo za nasledok pokles

rentability vo vSetkych analyzovanych oblastiach. Aj napriek tejto skutoc¢nosti bol podnik

schopny udrzat’ si svoju ziskovost'.

Tabulka 15: Ukazovatele rentability podniku (viastné spracovanie)

(v %) 2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzieb (ROS) 542% | 14,71% | 6,01% 1,20%
Rentabilita aktiv (ROA) 7,97% | 27,20% | 12,15% | 2,29%

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 13,28% | 36,03% | 21,66% | 2,48%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) | 17,68% | 46,29% | 27,14% | 3,87%

V pripade konkuren¢nych firiem bolo mozné sledovat’ vyraznejSie rozdiely. U oboch
konkurenénych podnikov bola zachytend kolisavd tendencia ziskovosti. AvSak podnik
A vykazoval po celé sledované obdobie vel'mi dobré vysledky ukazovatel'ov rentability.
V roku 2020, kedy hlavny analyzovany podnik bol ovplyvneny vtedajSou krizou a jeho
rentabilita vykazovala vel'mi nizke vysledky, vynosnost’ konkurencnej firmy A postupovala
opacnym smerom. Rovnako ako trzby, tak aj zisk udrziavala na obvyklej Grovni, vysledkom
¢oho bol zisk vo vyske 26,15 EUR, ktory prinieslo jedno euro trzieb. V ramci analyzy

ostatnych ukazovatel'ov rentability bolo moZzné¢ sledovat’ vel'mi podobny vyvoj.

Tabulka 16: Ukazovatele rentability konkurencie (vliastné spracovanie)

(v %) 2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzieb (ROS) 15,61% | 20,32% | 29,56% | 26,15%
A Rentabilita aktiv (ROA) 42,63% | 37,34% | 67,46% | 53,85%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 60,87% | 55.,29% | 73,34% | 65,15%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) | 86,50% | 70,00% | 91,20% | 81,23%
Rentabilita trzieb (ROS) 5,85% | 3,80% | 3,70% | 3,43%
B Rentabilita aktiv (ROA) 9.71% | 9,17% | 5,73% | 6,07%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 19,38% | 12,73% | 7,34% | 8,05%
Rentabilita aplatného kapitalu (ROCE) | 25,55% | 16,65% | 9,85% | 10,02%

Co sa tyka konkuren¢nej firmy B, ukazovatele rentability vykazovali velmi podobné

hodnoty ako v pripade analyzovaného podniku. V poslednom roku rentabilita trZieb
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schopny udrziavat’ si svoju ziskovost, a to aj v ramci ostatnych analyzovanych oblasti.

7.3.3 Analyza ukazovatelov zadlZenosti

Pomocou ukazovatel’ zadlzenosti bolo analyzované do akej miery je podnik zadlzeny,
pripadne financovany vlastnymi zdrojmi. Pomocou zakladného ukazovatel’a, ktorym je
celkovd zadlzenost bolo zistené, ze podnik vykazuje optimdlnu zadlZenost, a to
v doporucenych intervaloch 30 — 60 %. V roku 2020 doslo k vyraznejSiemu zniZeniu
zadlZenosti, ¢o bolo sposobené poklesom kratkodobych zavédzkov. Ukazovatel miery
zadlzenosti zaznamenal kolisavy trend, ktory vSak v priebehu obdobi signalizoval pomerne
vyrovnany podiel cudzich zdrojov avlastného kapitdlu. Schopnost podniku splacat
nakladové uroky bola zachytena pomocou ukazovatel'a rokové krytie, ktorého odporti¢ana
hodnota pre prosperujici podnik je vyssia ako 5. V pripade analyzovaného podniku, ktory
vo svojich vykazoch neeviduje velké hodnoty nakladovych urokov, boli hodnoty tohto
ukazovatel'a niekol’kondsobne vysSie. Najvyssia hodnota bola zachytena v roku 2019, a to
v dosledku nizkych trokov, vo vyske len 763 EUR. Pomer vlastného kapitalu na dlhodobom
majetku zaznamenal hodnoty vysSie ako 2,5 pocas celého sledovaného obdobia. Této
skuto¢nost’ znamena, Ze podnik vyuzival svoj dlhodoby kapital aj ku krytiu svojich obeznych
aktiv. Pomocou ukazovatela krytia DM dlhodobymi zdrojmi bolo mozné potvrdit
skutocnost, Ze podnik sa priklana k neutradlnej, pripadne konzervativnej stratégii

financovania. Vysledkom je, Ze podnik je schopny zabezpecit’ si svoju finan¢nu stabilitu.

Tabulka 17: Ukazovatele zadlZenosti podniku (vlastné spracovanie)

2017 2018 2019 2020
Celkova zadlzenost’ 50,48% | 41,78% | 50,10%| 39,07%
Miera zadlZenosti 1,13 0,72 1,12 0,67
Koeficient samofinancovania 44,53% | 58,20% | 44,64% | 58,55%
Urokové krytie 61,31 467,11 | 552,28 59,10
Krytie DM vlastnym kapitalom 2,54 3,75 2,94 3,18
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 2,57 3,79 2,95 3,22

Celkova zadlzenost’ konkurenénych firiem, po va¢sinu obdobia, nepresahuje viac ako 50 %,
¢o je znakom toho, Ze podniky st z vicSej Casti financované vlastnymi zdrojmi. V oboch
pripadoch tato skutocnost’ potvrdzuje aj ukazovatel’ miery zadlZenosti, ktory nepresahuje
hodnotu 1. Co sa tyka schopnosti podnikov splacat’ nakladové troky, vychadzali z velmi

podobnej situacie ako analyzovany podnik. Obe konkuren¢né firmy nevykazovali vysoké
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hodnoty nakladovych urokov, ¢oho désledkom boli vysoké vysledky daného ukazovatela.
Vyrazné zvySenie v pripade konkurenc¢nej firmy B, v roku 2020, vychddza zo skuto¢nosti,
ze hodnota nakladovych urokov v tomto roku bola len 4 eura. Ukazovatele krytia majetku aj
v tomto pripade ukézali, Zze podniky, rovnako ako bolo vysSie uvedené, vyuzivaju prevazne
konzervativnu stratégiu financovania, ¢o vyplyva aj z vysokého podielu ¢istého pracovného

kapitalu na obeznych aktivach.

Tabulka 18: Ukazovatele zadlZenosti konkurencie (viastné spracovanie)

2017 2018 2019 2020
Celkova zadlZenost’ 47,91% | 46,91% | 26,61%| 34,30%
Miera zadlZenosti 0,98 0,88 0,37 0,52
A Koeficient samofinancovania 48,99% | 53,03% | 72,61% | 65,60%
Urokové krytie 11,73 44,81 | 395,05 | 366,66
Krytie DM vlastnym kapitalom 3,86 25,54 28,51 32,13
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 3,88 25,69 29,04 32,47
Celkova zadlZenost’ 62,71% | 45,40% | 42,24% | 39,79%
Miera zadlZenosti 1,68 0,84 0,73 0,66
B I'(oeﬁcient samofinancovania 37,27% | 54,37% | 57,54% | 60,00%
Urokové krytie 132,71 | 306,56 | 1267,13 |55682,00
Krytie DM vlastnym kapitalom 4,63 6,61 7,74 7,09
Krytie DM dlhodobymi zdrojmi 4,72 6,70 7,83 7,16

7.3.4 Analyza ukazovatelov aktivity

Pomocou ukazovatel'ov aktivity bola vykonana analyza efektivnosti vyuZzivania vlozenych
prostriedkov. Vo vSeobecnosti plati, ze hodnota obratu poloZiek by mala dosahovat’
minimalne hodnotu 1. Analyzovanému podniku sa v tomto smere darilo, nakol’ko tak ako v
pripade obratu aktiv, tak aj v pripade obratu dlhodobého majetku dosahoval hodnoty vicsie
ako doporucend hodnota. Obrat dlhodobého majetku vSak dosahoval vyrazne lepSie
vysledky, k comu mohli prispiet’ aj odpisy majetku. NajlepSie hodnoty boli dosiahnuté
v roku 2019. Této skuto¢nost’ nastala vd’aka navySeniu trzieb a taktieZ miernemu zniZeniu
aktiv. Nakol'ko podnik v sledovanom obdobi nedisponoval vel'kym mnozstvom zasob,
odrazilo sa to aj na dobe obratu zasob, ktora dosahovala, priemerne, 7 dni. Ukazovatel’ doby
obratu zadviazkov by mal dosahovat’ priblizne rovnaké hodnoty ako ukazovatel’ doby obratu
pohl'adédvok. V ramci analyzy bolo zistené, Ze medzi dobou inkasa pohl'adavok a uhrady
zavazkov vznikd ur€ity nestlad. Najvacsi nestlad bol zaznamenany v roku 2017, kedy
rozdiel medzi jednotlivymi platbami predstavoval az 60 dni. Opacny pripad nastal v roku

2020, kedy odberatelia svoje zaviazky uhradili o priblizne 11 dni skor ako samotny podnik.
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Tabulka 19: Ukazovatele aktivity podniku (vlastné spracovanie)

2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,47 1,85 2,02 1,91
Obrat dlhodobého majetku 8,39 11,91 13,30 10,36
Doba obratu zasob 4,46 5,77 11,68 5,03
Doba obratu pohl’adavok 172,20 | 112,80 | 115,75 54,46
Doba obratu zavazkov 112,30 70,12 80,64 65,24

Rozdiel konkurenénych firiem oproti analyzovanému podniku bolo mozné sledovat’ v ramci
ukazovatela obratu dlhodobého majetku. Vysoké hodnoty ukazovatel’a boli v tomto pripade
ovplyvnené nizkou hodnotou majetku, vykdzaného vo vykazoch spolo¢nosti. Doba obratu
zasob v pripade podniku A vykazovala vyrazne vysSie hodnoty, ako tomu bolo pri
analyzovanom podniku. Dévodom je vyssi stav zasob v spolo¢nosti. Naopak pri podniku B
hodnota ukazovatel'a v priebehu sledovaného obdobia klesla takmer na 0, nakol’ko zasoby
tvorili veI'mi maly podiel jeho majetku. Pri analyzovani suladu medzi thradou zavizkov
a inkasom pohl'adavok bolo zistené, Ze na rozdiel od hlavného podniku, optimalna situacia
nastala na zaciatku sledované¢ho obdobia. V pripade konkurencnej firmy A bol nestlad
medzi inkasom a thradou len 2 dni, konkuren¢né firma B inkasovala svoje pohl'adavky o 13
dni skor, ako uhradila svoje zaviazky. V d’alSich rokoch sa opakovala rovnaka situacia ako
v pripade analyzovaného podniku. Casovy nestilad inkasa a thrady v pripade podniku A bol

26 dni, podnik B vykazoval nestulad v priemere 32 dni.

Tabulka 20: Ukazovatele aktivity konkurencie (viastné spracovanie)

2017 2018 2019 2020

Obrat aktiv 2,73 1,84 2,28 2,06
Obrat dlhodobého majetku 21,51 88,53 89,60 100,88

A | Doba obratu zasob 33,32 22,31 23,45 25,99
Doba obratu pohPadavok 56,47 | 107,93 | 39,50 80,32
Doba obratu zavazkov 54,06 69,62 30,53 48,16

Obrat aktiv 1,66 2,42 1,55 1,77
Obrat dlhodobého majetku 20,61 29,38 20,84 20,93

B | Doba obratu zasob 11,62 0,19 0,08 0,01
Doba obratu pohl’adavok 117,62 | 68,34 | 150,74 | 102,86
Doba obratu zavizkov 130,83 | 63,16 88,57 73,07

7.4 Suhrnné ukazovatele

Pomocou sthrnnych ukazovatel'ov, ktoré sa delia na dve skupiny, bolo analyzované finan¢né

zdravie podniku. V rdmci pyramidového rozkladu ststavy ukazovatelov bol podrobnejsie
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analyzovany ukazovatel rentability vlastného kapitalu. Kategoria predikénych modelov bola

zastupena analyzou pomocou Z-skore a Index IN.

7.4.1 Pyramidové sustavy ukazovatel’ov (Rozklad ROE)

V ramci analyzy pyramidovych sustav ukazovatelov bol zvoleny rozklad ukazovatela
rentability vlastného kapitdlu. Pomocou neho bolo mozné analyzovat vztahy medzi
jednotlivymi ukazovatel'mi, ktoré tvoria jeho hodnotu. Aj napriek tomu, Ze rentabilita
vlastného kapitalu pocas sledovaného obdobia vykazovala pre podnik uspokojivé hodnoty,
v poslednom roku zaznamenala najvyraznejsi pokles, a to az na 2,48 %. Tato hodnota mohla
byt ovplyvnena aj kolisanim ziskovej marze, ktord v roku 2020 klesla na 0,76 %. Napriek
tejto skutocnosti sa podnik stale drzal na ziskovej Grovni a uspokojoval dopyt po svojich
sluzbach. Ukazovatel’ finan¢nej paky svedcil o znizujucom sa podiele cudzich zdrojov, ¢o
sa podpisalo na poklese rentability vlastného kapitdlu. V tomto pripade, by zvySenie
zadlzenosti mohlo viest’ k zvyseniu ROE. Okrem zvySenia vlastného kapitalu, v tomto roku
doslo aj k vyraznému znizeniu vysledku hospodarenia. Ako uz bolo uvedené v ramci
kapitoly analyzy rentability, najpriaznivejSie hodnoty spolocnost’ dosahovala v roku 2018.
Naopak, ako je aj znizSie zobrazené¢ho rozkladu viditeI'né, rok 2020 sa stal najmenej

ziskovym za celé sledované obdobie.

CZ/IVK Ukazovatel’
13,28% 2017
36,03% 2018
21,66% 2019
2,48% 2020
\
czt T/A AIVK
4,02% N 1,47 N 2,25
11,34% 1,85 1,72
4,78% 2,02 2,24
0,76% 1,91 1,71
\ \ \ \
CZ/EBT EBT/T T/DHM DHM/A CK/VK KFM/KZ, KZ/CK KFM/A
0,75 . 5,33% 8,90 . 0,17 1,13 . 0,19 . 0,91 . 0,09
0,77 14,68% 13,55 0,14 0,72 0,60 0,86 0,22
0,80 6,00% 16,35 0,12 1,12 0,17 0,90 0,08
0,64 1,18% 12,11 0,16 0,67 1,36 0,89 0,47
/T N4/T Ost. V/T
1 94,26% . 0,39%
1 87.41% 0,26%
1 96,86% 0,16%
1 98.41% 2,56%

Obrazok 2: Rozklad ukazovatela ROE (vlastné spracovanie)
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7.4.2 Predikéné modely
Pomocou modelov Z — skore a Index INOS bolo analyzované finan¢né zdravie podniku.
Z — skore

Z hodndt, ktoré boli ziskané ukazovatel'om Z — skére je mozné usudzovat’, Ze spolocnost’ sa
v sledovanych rokoch nachadzala v dobrej finan¢nej situdcii. Spolo¢nost’ sa v roku 2017
nachddzala v pasme ,Sedej zony“, ktoré modze predikovat’ nadchddzajuce financné
problémy. Hodnota ukazovatel'a vSak klesla len mierne pod hornt1 hranicu tohto pasma. Aj
napriek tomu, Ze ukazovatel’ v ostatnych rokoch zaznamenal kolisavé hodnoty, spolocnost’
potvrdila svoju poziciu finanéne stabilného podniku, kedy hodnota ukazovatela presahovala
3. Najvyssia hodnota bola zachytena v roku 2018, a to 3,915. V roku 2020, ktory sa podl'a
predchédzajicich analyz pre spolocnost’ javil menej priaznivy ako v ostatnych rokoch,

dosahovala vySka ukazovatel'a Z — skore hodnotu 3,392.

Tabulka 21: Vypocet Z — skore podniku (vlastné spracovanie)

Index Polozka 2017 2018 2019 2020
0,717 * CPK/ aktiva 0,251 0,333 0,242 0,315
0,847 * nerozdelené zisky / aktiva 0,319 0,307 0,288 0,473
3,107 * EBIT / aktiva 0,248 0,845 0,377 0,071
0,420 * vlastny kapital / cudzie zdroje | 0,371 0,585 0,374 0,629
0,998 * trzby / aktiva 1,468 1,845 2,016 1,904

Z. — skore 2,656 3,915 3,298 3,392
Index INO5

Finan¢né zdravie analyzovaného podniku bolo mozné sledovat’ aj pomocou indexu INOS. Aj
vd’aka tomuto ukazovatel'u bolo mozné sledovat’ prosperitu podniku. Podnik tvori hodnotu
v pripade, Ze index IN presahuje vySku 1,6, ¢o bolo v ramci celého sledovaného obdobia
splnené. Do roku 2019 bol vidite'ny vyrazny nérast hodnoty, o taktieZ svedc¢ilo o dobrej
finan¢nej pozicii podniku. Narast tohto ukazovatela bol vo velkej miere ovplyvneny
vysokou hodnotou trokového krytia, zatial’ co ostatné polozky sa pohybovali v stabilnej
rovine. Najlepsi vysledok bol dosiahnuty prave v roku 2019, kedy hodnota ukazovatela
dosahovala az 23,428. V roku 2020 jeho hodnota vyrazne poklesla, avSak stale sa drzala nad
hranicou ,,Sedej zony*, pri ktorej by podnik nemusel byt schopny udrzat’ si svoju stabilnt

finan¢nt poziciu.
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Tabulka 22: Vypocet Index IN 05 podniku (vilastné spracovanie)

Index Polozka 2017 2018 2019 2020
0,13 * aktiva / cudzie zdroje 0,258 0,311 0,260 0,333
0,04 * EBIT / nakladové uroky 2,452 18,685 22,091 2,364
3,97 * EBIT / aktiva 0,317 1,080 0,482 0,091
0,21 * vynosy / aktiva 0,308 0,396 0,436 0,399
0,09 * obezné aktiva / kr. zavazky | 0,160 0,208 0,158 0,205

Index INO5 3,494 20,680 23,428 3,392

7.5 Zhodnotenie vybraného podniku na zaklade tradi¢nych

ukazovatel’ov

Na zaklade vysSie spracovanych tradi¢nych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy bola sledovana
finan¢na situacia podniku, a to v rdmci rokov 2017 — 2020. Tato analyza bola spracovana
len na zaklade tidajov dostupnych z u¢tovnych vykazov, ¢o moze viest’ k mylnej predstave

o finan¢nom postaveni podniku.

Pomocou analyzy majetkovej Struktiry podniku bolo mozZzné sledovat’ prevahu obezného
majetku nad majetkom dlhodobym. Téato skuto¢nost’ stvisi s tym, ze hlavnou ¢innost'ou
podniku je poskytovanie sluzieb v oblasti informac¢nych technoldgii, v dosledku ¢oho
prevaznu Cast’ aktiv tvorili pohl'adavky za odberatel'ov a finanéné ucty. Analyza finan¢nej
Struktary odhalila kolisavy trend vyvoja vlastného imania a cudzich zdrojov. Tieto skupiny

bolo mozné v ramci sledovaného obdobia povazovat’ za pomerne vyrovnané.

V pripade analyzy ndkladov a vynosov podniku bolo mozné sledovat’, Ze najvacsi podiel
tychto skupin predstavuju prave sluzby. Vo vsetkych sledovanych rokoch vsSak vynosy
prevySovali ndklady, ¢o kazdoro¢ne viedlo ku kladnému vysledku hospodérenia. V
poslednom roku vSak bolo hospodarenie podniku ovplyvnené pandemickou situaciou
a vladnymi obmedzeniami zo strany Statu, ¢o sa podpisalo aj na poklese zisku o takmer 90

% oproti predoslému obdobiu.

Analyza ukazovatel'ov likvidity dokazala, Ze podnik je schopny hradit’ svoje kratkodobé
zaviazky. Priaznivé hodnoty, ktoré podnik dosahoval, zabezpecuji finan¢nu stabilitu. Avsak,
na druhej strane je moZzné konstatovat, ze podnik by mohol svoje prostriedky vyuzivat
efektivnejSie, ¢im by pozitivne ovplyvnil svoje fungovanie. Dokazom neefektivneho
vyuzivania peiaznych prostriedkov bola aj hodnota hotovostne;j likvidity v poslednom roku

sledovaného obdobia, kedy dosahovala vysku az 1,36.
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Hodnoty ukazovatel'ov rentability bolo, taktiez, mozné hodnotit’ ve'mi pozitivne, nakol'ko
po celé sledované obdobie si podnik dokézal udrzat’ svoju ziskovost. Od roku 2018 zacali

v

podstatne prispela vtedajSia situacia, ktora vyrazne ovplyvnila fungovanie celého podniku.

V ramci analyzy ukazovatel'ov zadlzenosti bolo zistené, Zze podnik vykazuje optimélne
hodnoty. Pocas celého sledované¢ho obdobia bolo mozné sledovat’ pomerne vyrovnany
podiel vlastného a cudzieho kapitalu, o taktiez sved¢i o financnej stabilite podniku.
Ukazovatel krytia dlhodobého majetku odhalil, Ze podnik svoj dlhodoby kapital vyuziva aj
k financovaniu obezného majetku. Podnik sa pohyboval na vlne neutrdlnej, az
konzervativnej stratégie, co mu zabezpecilo vacsiu finanénl stabilitu, avSak rovnako aj

vysSie naklady.

Ukazovatele aktivity, taktiez, pozitivne ovplyviiovali podnik. Analyza obratu zavidzkov
ukézala, ze podnik je spolahlivym partnerom, ktory v¢as hradi svoje zaviazky. Problémom
vSak bol vzniknuty nestilad medzi dobou obratu pohl'adavok a dobou obratu zavéizkov. Doba
inkasa pohladavok, véc¢sinu sledovaného obdobia, prevySovala dobu thrady zavizkov
priblizne o jeden mesiac. Tento nesulad mohol mat’ na podnik negativne pésobenie, nakol’ko

pohl'adavky v podniku nepredstavuju redlne peniaze.

Pre porovnanie hospodarenia boli zvolené konkuren¢né firmy priblizne rovnakej vel'kosti s
podobnou dizkou pdsobenia na trhu. Na rozdiel od analyzovaného podniku si konkurenéné
firmy, v case koronavirusovej krizy, boli schopné udrzat’ relativne vysoky vysledok
hospodarenia. Okrem tejto skutocnosti neboli pri analyze zaznamenané vyrazné rozdiely,
preto je mozné konStatovat’, ze vSetky tri podniky v ramci sledovaného obdobia dokazali

udrzat’ svoju finan¢nu stabilitu.
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8 MERANIE VYKONNOSTI POMOCOU MODERNYCH
UKAZOVATELOV —- EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Nasledujuca kapitola bude zamerana na vycislenie ekonomickej pridanej hodnoty.
K vypoctu tohto ukazovatel'a dochadza najméd z dovodu upravy uctovnych hodnot, ktoré
nezobrazuju niektoré polozky, alebo naopak obsahuju polozky, ktoré podnik nevyuziva pre
svoju hlavnu ¢innost’. Prva Cast’ nasledujucej kapitoly bude venovana tiprave vstupnych dat,
nasledne vy¢isleniu nédkladov ako na cudzi, tak aj na vlastny kapital. Vd’aka tymto tkonom

bolo v zavere mozné vycislit’ ekonomicku pridant hodnotu a taktiez u¢tovné hodnoty EVA.

8.1 Uprava aktiv pre vypocet &istych operativnych aktiv

Pre vyc¢islenie ekonomickej pridanej hodnoty boli vykonané urcité upravy, ktoré sluzia k jej
redlnejSiemu zobrazeniu. V prvom kroku dosSlo k aktivacii poloziek, ktoré podnik
nevykazoval vo svojich aktivach, nasledne boli vyc¢lenené neoperativne aktiva a nakoniec

bola suma aktiv ponizend o neuroceny cudzi kapital.

8.1.1 Aktivacia poloziek nevykazovanych v aktivach
Aktivacia dlhodobého prenajmu

Podnik v sledovanom obdobi evidoval dva dlhodobé prendjmy. Jednalo sa o prendjom
bytovych anebytovych priestorov, v ktorych spolo¢nost’ prevadzkuje svoje kancelarie.
Vramci aktivacie bola odhadnuta zostatkovd cena prenajatych priestorov. Podla
predpokladov je doba pouzitia stanovend na 12 rokov. Vyska dodatocnych odpisov bola
stanovena v pomere zostatkovej ceny a predpokladanej doby pouZitia. VySka aktivéacie
prendjmu, ktord nasledne bola zahrnuté v aktivach je zobrazend v niZSie uvedenej tabulke.

Na strane pasiv bola hodnota dlhodobého prendjmu zahrnutd do zavdzkov podniku.

Tabulka 23: Aktivacia dlhodobého prendjmu (viastné spracovanie)

(v EUR) 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Aktivicia DHM 483922 431596| 379270| 326944

Aktivacia nakladov na vyskum a vyvoj

Podnik v roku 2017 neevidoval Ziadne naklady stvisiace s vyskumom a vyvojom. V roku
2018 vSak ukon¢il prace na vyvoji nového softvéru, pri ktorom boli zaznamenané naklady
vo vyske 79 000 EUR. S tymito ndkladmi suviseli aj dodato¢né odpisy, rozpustené do dvoch

rokov odpisovania. Podobny pripad nastal aj v roku 2019, kedy sa spolo¢nost’ rozhodla d’ale;j
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pokracovat’ na vyvoji softvéru. V tomto roku boli evidované naklady vo vyske 69 000 EUR,
ktoré boli v ramci odpisovania, taktiez, rozpustené do dvoch rokov. Postup vypoctu suvisiaci

s aktivaciou nakladov na vyskum a vyvoj a Ciastky aktivacii v jednotlivych rokoch su

uvedené v tabulke.

Tabulka 24: Aktivacia nakladov na vyskum a vyvoj (viastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Vyskum a vyvoj — celkom - 79 000 69 000 -
Odpis VaV 2018 rozloZeny na 2 roky - 39 500 39 500 -
Odpis VaV 2019 rozlozeny na 2 roky - - 34 500 34 500
Niaklady celkom - 39500 74 000 34 500
Ciastka k aktivacii 39500 | 34500 -

8.1.2 Vyclenenie neoperativnych aktiv
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok

Nakol'ko tento majetok je vykédzany v stvahe, ale neprispieva k hlavnej hospodarskej
¢innosti podniku, bolo nutné ho zo suvahy vylucit. Polozka obstaravaného DHM, vsak bola
v ramci sledovaného obdobia evidovana len v roku 2019. V doésledku toho vo velkej miere

neovplyviiuje konecné zobrazenie ekonomickej pridanej hodnoty.

Tabulka 25: Vyclenenie neoperativnych aktiv (vliastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Obstaravany DHM 0 0 3643 0

Kratkodoby finan¢ny majetok

V ramci analyzy ukazovatelov likvidity bolo zistené, Zze podnik v niektorych rokoch
sledovaného obdobia eviduje vel'ké mnozZstvo peiiaznych prostriedkov, ¢o bolo odrazom ich
neefektivneho vyuzivania. V dosledku tohto bol nastaveny limit pre hotovostnu likviditu,
ato tak, aby bol podnik schopny udrziavat' ju v odporucanych hodnotich. Preto bola
nastavena hodnota 0,4. V rokoch 2017 a 2019 nebola dosiahnuta hotovostna likvidita v tejto
vyske. AvSak roky 2018 a 2020 zaznamenali vysSie hodnoty. Vysledkom bolo, Ze pomocou
stanoven¢ho limitu bol zisteny prebytok penaznych prostriedkov, ktoré v roku 2020
dosahovali necelych 734 tis. EUR. Tieto prebyto¢né penazné prostriedky boli vylucené
z aktiv podniku.
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Tabulka 26: Stanovenie limitu hotovostnej likvidity (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Penazné prostriedky 301729 779144 261209| 1272474
Kratkodobé zaviazky 1592314 | 1300967 | 1569 683| 937564
Hotovostna likvidita 0,19 0,60 0,17 1,36
Limit penaZznych prostriedkov 636926 520387 627873| 508990
Prebytok PP urcenych k vyliceniu 0 258757 0| 763484

8.1.3 ZniZenie aktiv o neuroceny cudzi kapital

Netiroceny cudzi kapital

Operativne aktiva je potrebné zniZit' o tie cudzie zdroje, ktoré nenesu Ziaden naklad.

V pripade analyzovanej spolo¢nosti sa aktiva znizovali o rezervy, kratkodobé zavizky

z obchodného styku, k spolo¢nikom a zamestnancom, o zavézky zo socidlneho poistenia

a ostatné kratkodobé cudzie zdroje. Spolocnost’ pocas celého obdobia neevidovala Ziadne

kratkodobé prijaté zalohy. Jednotlivé poloZzky netiro¢eného cudzieho kapitalu st zobrazené

v niz$ie uvedenej tabulke.

Tabulka 27: Neuroceny cudzi kapital (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Rezervy 139344 | 188628 | 163549| 100 838
ZavizKky z obchodného styku 742995 865937| 740549| 301 792
ZavizKky k spolo¢nikom 504 134 4076 511690 501934
Zaviazky k zamestnancom 54 002 72 626 79 274 55796
Zavizky zo socialneho poistenia 48 288 52192 60 444 41 002
Danové zavizky 180 577| 284 565| 168 462 20 690
Ostatné zavizky 62 318 21 571 9264 16 350
Casové rozliSenie pasiv 173 220 742 182534 64 676
Celkom 1904 878|1490337|1915766| 1103 078

8.1.4 PrehPad uskuto¢nenych zmien

NiZzS8ie uvedena tabulka prehl'adne zobrazuje zmeny, ktoré bolo nutné vykonat k vycisleniu

¢istych operativnych aktiv.
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Tabulka 28: Prehlad zmien pri prevode aktiv na NOA (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkom 3470205|3613631| 3468350| 2711 728
+ aktivacia prenajmu 483922 | 431596| 379270 326944
+ aktivacia nakladov na VaV 0 39500 34 500 0
- obstaravany DHM 0 0 3643 0
- penazné prostriedky 0| 258757 0] 763484
- neuroceny cudzi kapital 1904 878 | 1490337| 1915766| 1103 078
NOA (Cisté operativne aktiva) 2049249| 2335633| 1962711 | 1172110

Tieto zmeny bolo nutné premietnut’ rovnako aj na stranu pasiv spolo¢nosti. Od¢itanie
dlhodobého hmotného majetku, aktivacia prendjmu a ndkladov na vyskum a vyvoj sa teda
prejavili aj v Gprave financnej Casti stivahy. Okrem tychto poloziek bolo mozZzné na strane
pasiv sledovat’ aj polozku Ekvivalenty VK, ktord predstavovala vyrovnavaciu polozku.
Pomocou nej bola vymedzend td cast VK, ktora bola pridand az po zohladneni
ekonomickych Uprav. Vo vicsine pripadov je tito polozka kladné, avSak v pripade
analyzovaného podniku vykazovala, v rokoch 2018 a 2020, zaporné hodnoty, ktoré

v kone¢nom désledku znizovali vlastny kapital.

Tabulka 29: Upravend financna cast suvahy (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Vlastny kapital 1545364| 1883 755|1579168| 824226
Zakladné imanie 31204 31204 31204 31204
Zakonné rezervné fondy 3120 3120 3120 3120
VH minulych rokov 1305851|1311040| 1178 688| 1513 987
VH beZného uctovného obdobia 205189 | 757648 335299 39399
Ekvivalenty VK 0| -219257 30857 | -763 484
Cudzie zdroje 503 885| 451878| 383543 347884
Dlhodoby cudzi kapitél 19 963 20 282 4273 20 940
N4jom nehnutelnosti 483922 431596| 379270 326944
C (kapital celkom) 2049249 2335633|1962711| 1172110

8.2 Uprava vysledku hospodérenia pred zdanenim (NOPAT)

Druhym krkom, ktory viedol k vyc¢isleniu ekonomickej pridanej hodnoty bola tprava

vysledku hospodarenia pred zdanenim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

Nakladové uroky

Hodnota nékladovych trokov bola zobrazena priamo vo vykaze ziskov a strat. Avsak, aby

sa pri vypocte EVA neprejavili dvakrat bolo nutné ich hodnotu spétne pripocitat’ k vysledku

hospodarenia.
Tabulka 30: Nakladove uroky (vilastné spracovanie)
(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Nakladové aroky 4513 2104 763 1053

Vysledok hospodarenia z predaja dlhodobého majetku

Podnik v sledovanom obdobi pristupil k odpredaju nepotrebného majetku. Uz na zaciatku
sledovaného obdobia odpredal ojazdené vozidld, ktorych zostatkova cena predstavovala
23 078 EUR. Hodnotu trZieb z predaja DM a zostatkovej ceny DM bolo taktiez mozné ziskat’
priamo z vykazu ziskov a strat. Ich rozdielom bol zisteny vysledok hospodarenia z predaja
dlhodobého majetku. Nakol'’ko odpredaj majetku nepredstavuje hlavna hospodarsku ¢innost’

podniku, bolo nutné tuto hodnotu odcitat’.

Tabulka 31: Vysledok hospodarenia z predaja DHM (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Trzby z predaja DM 31767 0 1833 13417
Zostatkova cena DM 23 078 0 0 4504
VH z predaja DM 8 689 0 1833 8913

Vylucenie a aktivacia poloZiek suvisiacich s aktivaciou dlhodobého najmu

Zmeny, ktoré boli vykonané pri Uprave aktiv na Cisté operativne aktiva sa premietli aj do
upravy vysledku hospodarenia. Jednalo sa o vylucenie rocného nidjomného bytovych aj

nebytovych priestorov a aktivaciu dodato¢nych odpisov a nakladov spojenych s ndgjmom.
Vylucenie a aktivacia poloZiek suvisiacich s aktivaciou nakladov na vyskum a vyvoj

Aktivaciu nadkladov na vyskum a vyvoj bolo nutné premietnut aj do Upravy vysledku
hospodarenia. V rdmci tychto uprav bola hodnota aktivacie nakladov na VaV k vysledku

hospodarenia pripoc€itand a s aktivaciou stvisiace dodatocné opisy boli odpocitané.
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Tabulka 32:Vylucenie a aktivdcia suvisiaca s nakladmi na VaV (vlastné spracovanie)

(v EUR) | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Vylucenie
Niklady na VaV | 0] 79000 69000] 0
Aktivacia
Odpisy aktivovanej hodnoty VaV | 0] 39500] 74000] 34500

8.2.1 PrehPad uskutoénenych zmien

Vyssie uvedené zmeny pre vycislenie upraveného vysledku hospodarenia pred zdanenim su

zobrazené v nizsie uvedenej tabul'ke. Doslo k pripocitaniu nakladovych urokov, od¢itaniu

vysledku hospodarenia plynuceho zpredaja dlhodobého majetku. V pripade aktivacie

dlhodobého prendjmu bolo nutné pripocitat hodnotu ndjomného a odpocitat’ dodatocné

odpisy a naklady suvisiace s najmom. Rovnaky postup bol uplatneny aj pri nakladoch na

vyskum a vyvoj, kedy boli pripocitané ndklady na VaV a odpocitané s nimi suvisiace

dodato¢né odpisy.

Tabulka 33: Uprava vysledku hospoddrenia (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
VH pred zdanenim 272 176 980 703 | 420 626 61 180
+ nakladové uroky 4513 2104 763 1053
- VH z predaja DM 8 689 0 1833 8913
+ povodné ndjomné 75 168 101 173] 101173| 101173
- dodatocné odpisy z aktivacie najmu 43 993 52326 52326 52326
- dodato¢né naklady spojené s ndjmom 20 722 39217 40 647 41 982
+ aktivacia nakladov na VaV 0 79 000 69 000 0
- dodatocné odpisy akt. N na VaV 0 39 500 74 000 34 500
VH pred zdanenim po upravach 278453 1031937 422756 25 685

8.2.2 Vypocet upravenej dane a NOPAT

Po vycisleni upraveného vysledku hospodarenia bolo mozné pristapit’ k vypoctu upravenej

dane a nasledne k vypoctu Cistého operativneho zisku. Percento skuto¢nej danovej sadzby

bolo zistené¢ pomerom poévodného vysledku hospodarenia pred zdanenim a pdvodne

zaplatenej dane. Z takto ziskanych hodnot bola nésledné zistend upravend vyska dane,

pomocou ktorej sa podarilo vycislit aj NOPAT, teda Cisty operativny zisk. Vypocet

upravenej danovej povinnosti a ¢istého operativneho zisku je zobrazeny v nizSie uvedenej

tabulke.
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Tabulka 34: Vypocet upravenej dane a NOPAT (vlastné spracovanie)
(v EUR) 2017 2018 2019 2020
VH pred zdanenim - p6vodny 272 176| 980 703| 420626| 61180
Pévodne platena dan 66987 223055 85327| 21781
Skuto¢na danova sadzba - povodna 24,61% | 22,74%| 20,29%| 35,60%
VH pred zdanenim - po upravach 278453 | 1031 937| 422 756| 25685
Upravena dan 68 532 | 234708 85 759 9 144
NOPAT (Cisty operativny zisk) 209921 | 797229 336997| 16541

8.3 Vypodet vazenych priemernych nakladov kapitalu (WACC)

Pre vypocet vazenych priemernych nakladov kapitalu bolo potrebné najskor samostatne

vy¢islit’ ndklady na cudzi a ndklady na vlastny kapital.

8.3.1 Naklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapitdl boli stanovené priemerom jednotlivych trokovych sadzieb
v danych rokoch sledovaného obdobia. Tieto urokové sadzby zahtiiaju aj sadzby tykajice sa
nastaveného kontokorentné¢ho ramca, ktoré plynu zo sadzby 1M EURIBOR navySenej
o fixné prirdzky. NizSie zobrazena tabul'ka vycisl'uje naklady na cudzi kapital, s to spolu

s Upravou o danovy Stit, ktoré st potrebné pre vypocet WACC.

Tabulka 35: Vycislenie nakladov cudzieho kapitalu (viastné spracovanie)

(v %) 2017 2018 2019 2020
Priemerna Grokova miera 2,91% 2,62% 2,40% 2,37%
Sadzba dane z prijmu 21% 21% 21% 21%
Nck 2,30% | 2,07% 1,89% 1,87%

8.3.2 Naklady na vlastny kapital

Zdroje podniku su tvorené aj vlastnym kapitdlom. Pre vypocet ndkladov na vlastny kapital

boli zvolené 4 metody vypoctu, ktoré sa lisili, nie len, postupom, ale aj vstupnymi udajmi.
Model CAPM s nahradnymi odhadmi 8

Podstatou tohto modelu je pouZitie koeficientu . Pre vypocet tohto koeficientu boli vyuZité
stranky profesora Damodarana, pomocou ktorych sa stanovil ndhradny odhad . Okrem
spominaného koeficientu bolo nutné zistit' aj bezrizikova Urokovi mieru, ktord bola
stanovena priemerom urokovej miery 10-ro¢nych vladnych dlhopisov za jednotlivé mesiace
danych rokov. Tieto udaje boli ziskané zo Statistickych tidajov Narodnej banky Slovenska.

Hodnoty rizikovej prémie kapitalového trhu boli stanovené na zéklade udajov zo stranok
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profesora Damodarana. Naklady na vlastny kapital,, ziskané touto metodou mali klesava

Hodnoty st prehl'adne spracované v nizsie zobrazenej tabulke.

Tabulka 36: Model CAPM s nahradnymi odhadmi f (viastné spracovanie)

v %) 2017 2018 2019 2020
B zadlzena 1,95 1,23 1,22 1,39
ry 0,92% | 0,.89% | 025% | -0,04%
(tm - ) 6,06% | 7.14% | 6,04% | 5,54%
re (NvK) 12,73% | 9,64% | 7,59% | 7.64%

Stavebnicovy model

Pomocou bezrizikovej urokovej miery a jednotlivych rizikovych prirdzok boli stanovené

naklady vlastného kapitalu.
Bezrizikova urokova miera (ry)

Bezrizikova urokova miera predstavuje urokovl mieru 10-roénych vladnych dlhopisov. Jej

hodnota bola zistena zo Statistickych tdajov Narodnej banky Slovenska.
Rizikovd prirazka z obchodného podnikatel'ského rizika (vpoanikateisis)

Niektoré zdroje uvadzaja, ze hodnotu X1 je mozZné polozit’ bezrizikovej urokovej miere.
V tomto pripade bola hodnota X1 nizSia ako rentabilita aktiv (EBIT/A), preto bolo nutné
vyuzit' minimalnu hodnotu rizikovej prirdZky v odvetvi. Nakol'’ko Slovenska republika nema
spracované suhrnné odvetvové udaje, hodnoty rizikovej prirdzky boli pouZité zo stranok
¢eského MPO. Hodnoty boli pouzité za porovnatel'né odvetvie v akom podnik posobi prave

na Slovensku.
Rizikova prirazka za riziko tykajice sa financnej stability (¥finstan)

Je naviazand na celkovu likviditu a charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv. Hodnoty
XL1 a XL2 st individualne stanovené pre kazdé odvetvie. Pre individudlnu aplikaciu bola
stanovend hodnota XL1 = 1 a XL2 = 2,5. Nakol’ko sa celkova likvidita podniku nachadza
v danom rozmedzi, rizikova prirazka bola zistena nasledujucim vztahom:

(XL2 — L3)?
Trinstab = x5 ~ XL1)2 © 0,1 (36)
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Rizikova prirazka za velkost podniku (rr4)

Stanovenie tejto prirazky vychadza z velkosti uplatnych zdrojov podniku. Uplatné zdroje
analyzovaného podniku pri prepocte eur na ¢eské koruny nedosahovali ani vysku 100 mil.
K¢. Z tohto dovodu bola vo vsetkych rokoch sledovaného obdobia stanovena rizikova

prirazka vo vyske 5 %.
Rizikova privazka financnej Struktury (vfinsir)

Pri stanoveni tejto rizikovej prirdzky sa vychadzalo z rozdielu medzi WACC zisteného
sCitanim bezrizikovej urokovej miery a ostatnych prirazok a nakladov na vlastny kapital,

ktoré boli stanovené uréitym vzorcom.

Tabulka 37: Stavebnicovy model (vlastné spracovanie)

v %) 2017 2018 2019 2020
If 0,92% 0,89% 0,25% -0,04%
I'podnikatel'ské 2.47% 2,56% 9,63% 3,28%
Ifinstab 2,37% 0,16% 2,43% 0,22%
LA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Ifinstr 0,11% 0,07% 0,04% 0,17%
re (Nvk) 10,87% 8,68% 17,35% 8,63%

Odvodenie nakladov na vlastny kapital z nakladov na cudzi kapital

Vo vSeobecnosti plati, Ze ndklady na cudzi kapital su pre podnik lacnejSie ako néklady na
vlastny kapital. Z tohto dovodu sa pre zistenie Nvk navySuju naklady CK o niekol’ko %
bodov. Odportacand hodnota navySenia sa pohybuje v rozmedzi 2 — 4. Pre analyzovany
podnik bolo zvolené navySenie o 2,5 % bodu, ktoré bolo pripocitané k uz vycislenym Nck.
Oproti predchadzajicim dvom metdodam naklady kapitalu predstavuji vyrazne nizSie

hodnoty.

Tabulka 38: Odvodenie Nyk z nakladov na cudzi kapital (vliastné spracovanie)

(v %) 2017 2018 2019 2020
Nck 2,30% 2,07% 1,89% 1,87%
Navysenie % bodu 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re (NVK) 4,80% 4,57% 4,39% 4,37%
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Odvodenie nakladov na vlastny kapital z priemernej rentability konkurentov

V désledku toho, ze Slovenské republika nema spracované odvetvové Statistiky, nebolo
mozné odvodit’ ndklady na vlastny kapital z priemernej rentability odvetvia. AvSak, vd’aka
analyze konkuren¢nych firiem, pri ktorych bola vycislend rentabilita vlastného kapitalu, bolo
mozné odvodit’ ndklady na kapitdl z priemernej rentability konkurentov. Néklady na kapital

zistené touto metédou mali oproti ostatnym metédam vel'mi vysoké hodnoty.

Tabulka 39: Odvodenie Nyk z priemernej rentability konkurentov (vlastné spracovanie)

(v %) 2017 2018 2019 2020
Konkurent A 60,87% 55,29% 73,34% 65,15%
Konkurent B 19,38% 12,73% 7,34% 8,05%
re (Nvk) 40,13% | 34,01% | 40,34% | 36,60%

Pomocou prvych troch vyssie uvedenych modelov stanovenia Nvk bolo mozné vycislit
priemerné néklady vlastného kapitalu, a to pomocou vazeného aritmetického priemeru.
Nakol'’ko model CAPM a stavebnicovy model, ktory zohl'adiiuje aj rizikéd daného podniku,
su povazované za najdoveryhodnejSie, bola im priradend vdha 0,4. Metéda odvodenia
nakladov z Nck niesla vdhu 0,2, nakol’ko vykazovala nepatrne nizSie hodnoty. Néklady
vlastného kapitalu odvodené z priemernej rentability konkurencie do konecného vypoctu
neboli zahrnuté, nakol'ko vykazovali vyrazne vysSSie rozdiely a vysledok by mohli
skresl'ovat’. Priemerné naklady vlastné¢ho kapitalu sa teda v sledovanom obdobi pohybuju

vrozmedzi 7 — 11 %.

Tabulka 40: Stanovenie priemernych Nyk pomocou vazeného aritmetického priemeru
(vlastné spracovanie)

(v %) Vahy 2017 2018 2019 2020
Model CAPM 0,4 12,73% 9,64% 7,59% | 7,64%
Stavebnicovy model 0.4 10,87% 8,68% 17,35% 8,63%
Odvodenie z Nck 0,2 4,80% 4,57% 4,39%| 4,37%
Nvk 10,40% 8,24% | 10,86% | 7,38%

8.3.3 Vypocet WACC

Okrem ndkladov vlastného a ndkladov cudzieho kapitalu bolo potrebné vy¢islit' aj podiel
vlastnych a cudzich zdrojov na celkovom kapitali. Po tomto kroku boli k dispozicii vSetky
potrebné udaje, ktoré¢ umoznili stanovit’ vysledni hodnotu vazenych priemernych nakladov

kapitalu. Hodnota tychto nakladov sa pocas sledovaného obdobia pohybovala v rozmedzi 5
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— 10 %. Jednotlivé néklady kapitadlu a podiely vlastnych a cudzich zdrojov st uvedené

v niz§ie zobrazenej tabulke.

Tabulka 41: Stanovenie WACC (vlastné spracovanie)

v %) 2017 2018 2019 2020
Nvk 10,40% 8,24% | 10,86% 7,38%
Nck 2,30% 2,07% 1,89% 1,87%
VK/C 75,41% | 80,65% | 80,46%| 70,32%
CK/C 24,59% | 1935%| 19,54%| 29,68%
WACC 8,41% 7,05% 9,10% 5,75%

Nizsie uvedeny graf zobrazuje vyvoj jednotlivych druhov ndkladov pocas sledovaného

obdobia.

Vyvoj WACC a nakladov kapitalu spolocnosti (v %)
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Graf 2: Vyvoj WACC a ndkladov kapitalu (vlastné spracovanie)

8.4 Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Ekonomickéd pridanda hodnota bola vyjadrend v dvoch podobéach. Ekonomicky model

zohl'adnuje vykonané ekonomické tpravy. Na druhej strane, uc¢tovny model vychddza

z uctovnych dat, ktoré podnik vykazoval vo svojej G€tovnej zavierke.

8.4.1 Ekonomicky model

Ekonomicky model EVA zohladioval upravené Cisté operativne aktiva, Cisty operativny

zisk a vaZené priemerné naklady kapitalu. V prvych troch rokoch sledovaného obdobia bolo

mozné sledovat’ ako spolo¢nost’ vytvara hodnotu pre vlastnikov. V priebehu tychto rokov

ekonomické pridand hodnota kolisala, ¢o bolo ddsledkom aj kolisavych hodnét ziskov.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

Najvyssiu hodnotu spolo¢nost’ tvorila v roku 2018, ktory sa niesol v znameni vysokého
Cistého operativneho zisku. Naklady kapitalu v tomto obdobi predstavovali 7,05 %
a hodnota pre vlastnikov presahovala 630 tis. EUR. Opacny vyvoj nastal v roku 2020, ktory
bol zasiahnuty pandemickou situaciou. Cisty operativny zisk poklesol a bol vykazany vo
5,75 %. V dosledku tychto zmien ekonomicka pridand hodnota roku 2020 bola v zaporne;j
vyske — 50 830 EUR, ¢o znamenalo, ze podnik v tomto roku nevytvaral hodnotu pre
vlastnikov. Aj napriek tomu, Ze NOPAT sa pohyboval v kladnych hodnotach, jeho vyska

nebola dostacujuca k pokrytiu vazenych priemernych nakladov kapitalu.

Na zéklade tychto vypoctov, je mozné zhodnotit, Ze spolo¢nost v sledovanom obdobi
dosahovala uspokojivé vysledky. Dovodom st kladné hodnoty EVA v rokoch 2017, 2018
a2019.

Tabulka 42: Vypocet EVA — ekonomicky model (viastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
NOPAT 209 921 797 229 336 997 16 541
WACC 8,41% 7,05% 9,10% 5,75%
NOA 2049249 2335633 1962711 1172110
EVA 37 607 632 634 158 313 -50 830

8.4.2 Uétovny model

Pri vypocte Gctovného modelu ekonomickej pridanej hodnoty boli pouZité data vykazané
priamo v uctovnej zavierke. Oproti ekonomickému modelu bolo mozné sledovat’ vyraznejsie
zmeny, nakol'ko v predchadzajuicom pripade doSlo k viacerym tpravam. Aj napriek tomu,
ze bol zachyteny podobny vyvoj, vykazované hodnoty pre vlastnikov boli vyrazne niZsie.
Najvyssia hodnota bola opat’ zaznamena v roku 2018, kedy hodnota pre vlastnikov bola vo
vyske 584 tis. EUR. V roku 2020 bol, v porovnani s ekonomickym modelom, zaznamenany
znacny pokles, ked’ sa hodnota EVA pohybovala v zapornych ¢islach a klesla az na — 77 tis.

EUR.

Tabulka 43: Vypocet EVA — uctovny model (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020
Cisty zisk 205 189 757 648 335299 39399
Nvk 10,40% 8,24% 10,86% 7,38%
Vlastny kapitdl | 1545364| 2103012 1548311 1587710
EVA (iétovn4) 44 459 584 337 167 221 -77 830
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8.5 Vypocet rentability ¢istych operativnych aktiv (RONA)

Efektivnhym sposobom merania vykonnosti podniku je ja ukazovatel RONA, ktory sledoval
vynosnost’ Cistych operativnych aktiv. Hodnota RONA bola ziskand podielom NOPAT
a NOA (C). V stvislosti s ekonomickym modelom EVA je optimdlnym vztahom RONA >
WACC. V pripade analyzovaného podniku, k takejto situacii doslo v prvych troch rokoch
sledovaného obdobia, coho dokazom boli aj kladné hodnoty EVA. V roku 2020 bol
sledovany opacny pripad, kedy RONA < WACC a spolo¢nost’ netvorila hodnotu pre

vlastnikov.

Tabulka 44: Vypocet RONA (vlastné spracovanie)

(v %) 2017 2018 2019 2020
NOPAT 209 921 797 229 336 997 16 541
NOA 2049249| 2335633 | 1962711 1172110
RONA 10,24% 34,13% 17,17% 1,41%

obsahuje hodnotu rentability ¢istych operativnych aktiv:

EVA = (RONA —WACC) *C

Tabulka 45: Vypocet EVA pomocou ukazovatela RONA (vlastné spracovanie)

(v EUR) 2017 2018 2019 2020

RONA 1024% | 34,13%| 17,17%|  1,41%
WACC 841%|  7.05%|  9,10%|  5,75%
C (NOA) 2049249| 2335633( 1962711 1172110
EVA 37607| 632634 158313 -50830

Pre vyjadrenie ekonomickej pridanej hodnoty mdze byt pouzity aj nasledujtci vzt'ah, ktory

(37)

8.6 Zhodnotenie hospodarenia vybraného podniku na zaklade

modernych ukazovatel’ov

Na ziklade modernych ukazovatelov hodnotenia vykonnosti podniku zameranych
predovSetkym na ekonomickt pridani hodnotu, bolo mozné sledovat, Ze podnik
v sledovanom obdobi prosperoval. Roky 2017 — 2019 sa niesli v kladnych hodnotéach, ¢o
znamena, ze spoloc¢nost’ bola schopna vytvarat’ hodnoty pre vlastnikov. Najvyssia hodnota
bola dosiahnuta v roku 2018. Ku koncu sledovaného obdobia v§ak bol zaznamenany opacny
vyvoj, kedy ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty klesol do zapornych ¢isel. V tomto
pripade podnik nebol schopny vytvarat’ pre vlastnikov hodnotu, nakol'’ko EVA predstavovala
vysku — 50 830 EUR.
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Vramci vyuzitia modernych ukazovatelov bola analyzovand aj rentabilita cistych
operativnych aktiv. Po Upravach jednotlivych poloziek sivahy bola zaznamenana vyssia
vynosnost, v porovnani rentability aktiv v ramci analyzy tradi¢nych ukazovatel'ov. Tento

ukazovatel’ znacil pozitivny pristup k vykonnosti, v pripadoch, kedy RONA > WACC.

V koneénom doésledku, aj pri porovnani ekonomického a uctovného modelu EVA bolo
mozné sledovat’, ze uctovné hodnoty vykdzané v uctovnej zévierke moédzu skreslovat
skuto¢nost’. Vykonané upravy uctovnych dat videli k vyc¢isleniu presnejSieho a pre podnik

optimistickejSieho zobrazenia vykonnosti.
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9 PROJEKT IMPLEMENTACIE EKONOMICKEJ PRIDANEJ
HODNOTY DO VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

Vybrana analyzovand spolo¢nost pri hodnoteni svojej vykonnosti v sucasnej dobe
nevyuziva ziadne moderné ukazovatele. Pri analyze svojej financnej stability sa zameriava
predovsetkym na analyzu tradi¢nych ukazovatel'ov, ako st ukazovatele likvidity, rentability,
zadlzenosti, aktivity a analyzu dosiahnutého zisku. Nakol’ko moderné oblasti hodnotenia
vykonnosti nie su v podniku zavedené, jednotlivé kroky implementacie by pre podnik mali

posobit’ jednoducho a zrozumitel'ne.

Najvhodnej$im ukazovatel'om, ktory dokéze hodnotit’ vykonnost daného podniku, je
ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty. Ked'ze vypocty potrebné pre jej vycCislenie
nezahfiiaju len cCisto UCtovné udaje, vysledné hodnoty su schopné presnejSie zobrazit
ekonomicku realitu podniku. Napriek tomu, Ze vyc¢isleniu tohto ukazovatel'a predchadzaji
mnohé, Castokrat naro¢nejsie, Upravy, je mozné ho zaradit’ medzi najznadmejsie a najviac
vyuzivané moderné hodnotové ukazovatele. Jeho kone¢na absolutna hodnota priamo ukaze

¢i podnik je schopny vytvarat’ hodnotu pre vlastnikov, alebo nie.

9.1 Postup implementacie

Na to, aby implementacia konceptu EVA bola pre podnik Gspesna a priniesla mu prinos, je
potrebné dodrziavat’ urcita Strukturu a pravidla. V prvom rade je nutné, aby sa podnik sam
rozhodol, ¢i je schopny a ochotny tento koncept do podniku zaviest’. Nasledne je potrebné
vytvorit’ riadiace skupiny, ktoré sa budlil primarne na implementacii podielat’ a stanovit’

strategické rozhodnutia stivisiace s prijatim konceptu do spoloc¢nosti.

Pri planovani implementacie je taktiez nutné zamerat' sa na finan¢na a casovu stranku.
Z tohto dovodu sa podniku odporuca vytvorit’ si finanéné a ¢asové plany, ktoré ho budu
sprevadzat’ pocas celej implementécie. Vysledkom vSetkych rozhodnuti a planov je nasledne

samotna implementacia konceptu EVA do spolo¢nosti.

NajcCastejsSim sposobom zavadzania tohto konceptu do spolo¢nosti je aplikacia
prostrednictvom tzv. 6M. V pripade analyzovaného podniku bude implementacia zamerana
na prvé 4 body tejto aplikacie, teda 4M, ktoré predstavujii zéklad pre GspeSnu realizaciu

samotnej implementécie.
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9.1.1 Rozhodnutie o zavedeni konceptu EVA do podniku

Prvy krok implementacie konceptu EVA je pre podnik vel'mi dolezity, nakol’ko je nim prave
rozhodnutie o zavedeni tohto konceptu do spolo¢nosti. To, ¢i podnik do svojho riadenia
koncept zakomponuje, zalezi vyhradne na jeho vrcholovom manazmente a vlastnikoch
spoloc¢nosti. Je dolezité, aby vSetci, ktori sa na tomto kroku podiel'aji boli 100 % stotozneni
so svojim rozhodnutim. Preto je potrebné, aby spolo¢nost’ hned’ na zaciatku zvézila vSetky

rizika a prinosy tohto konceptu.

Nakol’ko, ulohou tohto konceptu je prepojenie vSetkych urovni riadenia podniku, je dolezité
aby so zavedenim konceptu EVA boli jasne a zrozumite'ne obozndmeni aj vSetci
zamestnanci podniku. V pripade, Ze by koncept nepochopili, alebo by neboli schopni ho
prijat’, mohlo by dojst’ k jeho neefektivnemu zavedeniu. Tym padom by bola implementacia

konceptu EVA do spolo¢nosti zbytoénym krokom.

9.1.2 Vytvorenie riadiacej skupiny

Krokom, ktory nasleduje po prvotnom rozhodnuti o zavedeni konceptu do podniku, je
vytvorenie riadiacej skupiny, ktord sa bude na samotnej implementécii podiel'at. Riadiaca
skupina by mala byt’ vytvorend predovsetkym z vrcholového vedenia a nasledne z ostatnych
¢lenov vedenia podniku. V pripade vybraného podniku bolo navrhnuté aby sucastou
riadiacej skupiny boli riaditelia jednotlivych usekov, ato ekonomicky, obchodny,
projektovy riaditel’, a taktiez riaditel’ pre BI, pre Data ManaZment a SW Development.
Vyber tychto osob v riadiacej skupine je kI'i¢ovym krokom, nakolko ich tlohou bude
prijimat’ zdsadné rozhodnutia o zavedeni, spdsoboch a Struktire programu tykajiceho sa
implementacie konceptu EVA. Tieto rozhodnutia budi zamerané predovSetkym na spdsoby
akymi sa bude ukazovatel EVA merat’, potrebné tpravy vstupnych udajov, hodnotenia
novych projektov. V pripade kvalitne nastaveného systému bude vedenie podniku schopné
odhalovat’ ¢ podnik svoju hodnotu tvori alebo ni¢i. Clenovia riadiacej skupiny by sa,
taktiez, mali zamerat’ na odmeniovaci systém, a teda aké odmeny a bonusy, v akych ¢asovych

intervaloch budu vyplacané.

Na to, aby bol podnik schopny kvalitne nastavit’ systém hodnotenia EVA, je vhodné vyuzit
sluzby externého poradcu, ktory sa v danej problematike vyzna. Externy poradca je schopny
ul’ahcit’ proces zavadzania ekonomickej pridanej hodnoty do podniku, méze pomdct’ lepSie
pochopit’ jeho podstatu alebo preskolit’ clenov riadiacej skupiny. Odporaca sa, aby poradca

vo firme figuroval dlhsiu dobu a dohliadal na cely proces implementécie. Preto je vhodné,
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aby od prvotného kroku, ktorym je samotné rozhodnutie o prijati konceptu, v podniku

posobil ako poradca aspon jeden rok.

9.1.3 Strategické rozhodnutie o prijati konceptu EVA

Strategické rozhodovanie v podniku prindlezi jeho najvyssim orgdnom. Z tohto dovodu je
dolezité, aby bol postup implementicie zvoleny a schvaleny prave vrcholovym
manazmentom. Rozhodnutiu o prijati tohto konceptu by mala predchddzat’ financna analyza
podniku vykondvana prostrednictvom tradi¢nych ukazovatel'ov, ktord odzrkadluje jeho
finanénu situdciu a poziciu na trhu. Dalej je dblezita analyza vonkaj§ieho prostredia, teda
hospodarenia konkurencie, a taktiez samotny vypocet EVA. VsSetky tieto kroky boli
spracované vo vyssie uvedenych kapitolach. V ramci strategickych rozhodnuti bol pri
zavadzani konceptu EVA do vybraného podniku zvoleny spdsob 4M, ktory zobrazuje M1 —

measurement, M2 — management, M3 — mindset, M4 — motivation.

9.1.4 Implementacia pomocou 4M
MEASUREMENT (M1)

Prva cast’ implementéacie je zamerana na spdsoby a postupy, ktorymi je podnik schopny
vy¢islit’ svoju hodnotu. V prvom rade sa jednd o Gpravu uctovnych dat, prevedenych na
ekonomicku realitu, naslednom vyc¢isleni vazenych priemernych ndkladov kapitalu (WACC)

a v zavere na vycisleni samotnej hodnoty ukazovatela EVA.
1. Uprava iétovnych dat na ekonomické data

Nakol’ko literatara uvadza velké mnozstvo uprav, je potrebné, aby sa podnik sdm rozhodol,
aké upravy pri vypocte zohl'adni, a ktoré naopak nie. Aby podnik dokazal sledovat’ vyvoj
a uspesnost’ daného konceptu, je nutné aplikovat’ ho viac tictovnych obdobi po sebe. To, aké
upravy budu v ramci vypoctov vykonavané, stanovuji vytvorené riadiace jednotky. Tieto
riadiace jednotky vSak nemozu zabudat na to, ze cely koncept by mal byt jednoduchy
a zrozumitelny pre vSetky urovne podniku. Vzhl'adom k tejto skutocnosti méze byt pre
podnik vhodné vykonat’ upravy spracované vo vyssie uvedenej praktickej, analytickej Casti.
Jedna sa o zdkladné upravy, ktoré podniku pomo6zu odhalit’, ¢i je schopny tvorit’ hodnotu pre
vlastnikov a v akej vySke. V pripade, Ze by nastali nové, vyznamné skutocnosti, ktoré by

hodnotu podniku mohli ovplyvnit, odpora¢am zaviest’ d’alSie, zmenam prislusné, Gpravy.
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Uprava aktiv pre vypocet &istych operativnych aktiv (NOA):

Aktivacia poloziek nevykazovanvch v aktivach

Aktivacia dlhodobého prendjmu — podnik eviduje dva dlhodobé prenajmy, a to
bytovych anebytovych priestorov; hodnotu aktivacie vzniknutd z rozdielu
odhadovanej hodnoty priestorov a dodato¢nych rocnych odpisov je nutné k aktivam
pripocitat,

Leasing — spolocnost’ v sledovanom obdobi neevidovala ziadne zmluvy o leasingu,

Aktivacia ndkladov na vyskum a vyvoj — spolocnost’ eviduje naklady na vyskum
avyvoj nového softvéru v dvoch rokoch sledovaného obdobia, kedy hodnota
dodato¢nych odpisov je rozpustena do dvoch rokov; aktivované naklady je potrebné

k aktivam pripocitat,

Ocenovaci rozdiel z precenenia pri DHM — v ramci sledovaného obdobia neboli

evidované ziadne rozdiely z precenenia majetku.

Vycélenenie neoperativnych aktiv

Obstaravany DHM a DNM — obstaravany majetok bol zachyteny len v roku 2019

a bolo nutné ho z aktiv vyclenit,
Neprevadzkovy dlhodoby majetok — spolo¢nost’ neeviduje Ziaden majetok, ktory by
neprispieval k jej hospodarskej €innosti,

Kratkodoby financny majetok — z dovodu kolisavého vyvoja stavu penaznych
prostriedkov bol stanoveny limit hotovostnej likvidity 0,4, ¢o vedie k odpoctu

prebytocnych peniaznych prostriedkov.

Znizenie aktiv o neuroceny cudzi kapital

Neuroceny cudzi kapital — v spoloCnosti zastipeny polozkou rezerv, zavdzkov
z obchodného styku, zavdzkov voci spolo¢nikom a zamestnancom, ostatnych

zavazkov a taktiez polozkou ¢asového rozliSenia pasiv.

Uprava vysledku hospodarenia pred zdanenim (NOPAT):

Nakladové uroky — dochadza k odpoctu tejto polozky,

VH z predaja majetku — podnik vyluci VH tykajuci sa mimoriadnych ¢innosti, ktoré

netvoria podstatu jeho hlavnej hospodarskej ¢innosti,
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o Aktivacia polozZiek — VH pred zdanenim sa znizuje o dodatocné odpisy suvisiace

s aktivaciou nakladov na prendjom a nakladov na vyskum a vyvoj,

e Uprava dane — upravent vysku dane podnik odpocita od upraveného vysledku

hospodarenia pred zdanenim.

2. Vydislenie vaZenych priemernych nakladov kapitalu (WACC)

Pre vypocet vazenych priemernych nakladov kapitéalu je potrebné stanovit’ naklady na cudzi
a naklady na vlastny kapital. Vyc¢islenie nakladov na cudzi kapital by malo byt pre podnik
jednoduché, ato na zaklade vyuzitia stanovenej urokovej sadzby. Avsak, v pripade
nedostatocnych informacii je mozné naklady na cudzi kapital stanovit alternativnou formou,

s vyuzitim webovych stranok profesora Damodarana.

Néklady na vlastny kapital st pre podnik drahSie, a taktiez t'azSie vy¢isliteI'né. Rovnako, ako
bolo spracované v analytickej Casti, odporucila by som podniku vypocet viacerych variant
vycislenia tychto nakladov, ktoré, pomocou védzeného aritmetického priemeru, poskytnt
jasnej$i pohl'ad na nakladovost’ vlastného kapitalu. Taktiez, by som odporucila najvyssiu
vahu priradit’ stavebnicovému modelu, ktory zohl'adiiuje viaceré rizik4 podnikania a CAPM
modelu s ndhradnymi odhadmi B, pre vycislenie ktorého je vhodné vyuzit' stranky profesora

Damodarana.
3. Vydislenie ukazovatela EVA

Nakol'ko pre vypocet EVA bola nutnd uprava niekolkych dat, pre vycislenie hodnoty
podniku by som odporucila vyuzit’ ekonomicky model. Tento model, oproti uctovnej EVA,
vernejSie zobrazuje financénu stranku podniku, a to z dovodu zohl'adnenia viacerych poloZiek

nezachytenych v Gctovnictve, ako st napr. prendjom alebo naklady na vyskum a vyvoj.
4. Frekvencia vypoctu ukazovatel’a EVA

Odporucany interval vypoctu je stanoveny na 1 kalendarny rok. Avsak, ak chce podnik
sledovat’ vyvoj jednotlivych poloziek podniku, ktoré¢ mézu ovplyviiovat’ jeho ¢innost, je
vhodné aby ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty bol analyzovany v kratSich ¢asovych
intervaloch. Podnik si moze zvolit’ polro¢ny interval, pripadne, pre kvalitnejSiu analyzu

a pochopenie podstatnych zmien, Stvrtro¢ny interval.
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MANAGEMENT (M2)

V druhom kroku by sa mal podnik zamerat’ na vytvaranie politiky, zostavovanie postupov
a nastrojov, ktoré vplyvaji na prepojenie rozhodovacich procesov, a taktiez na meranie

tvorby hodnoty, predovSetkym na alokaciu kapitalu pomocou konceptu EVA.

Riadiaci pracovnici musia byt’ schopni efektivne riadit’ cely proces implementécie. Z tohto
dovodu je nutné aby boli s celym systémom dostatoéne oboznameni, aby vedeli ¢o pre
podnik predstavuje vysledna hodnota, ¢o vplyva na jej vyvoj a ako je mozné ju ovplyvnit,

aby koncept EVA pdsobil v podniku pozitivne.

Ekonomicky tutvar, pod ktory spada véc¢sina finan¢ného riadenia podniku, by mal byt
povereny vypoc¢tom a spracovanim ukazovatel'a EVA. Jeho tlohou bude vytvarat’ reporty,
ktoré budu vedeniu poskytovat’ informécie o tom, ¢i podnik vytvéara hodnotu pre vlastnikov,
¢i tato hodnota klesd alebo rastie, ataktiez ¢o ju najviac ovplyviiuje. V zaciatkoch
implementacie odpori¢am vyc¢isl'ovat ukazovatel EVA a spracovavat’ spravy tykajuce sa
tvorby hodnoty v Stvrtro¢nych intervaloch, vzdy k poslednému diiu mesiaca marec, jun,
september a december. Tento systém podniku pomdze s konceptom sa stotoznit” a odhalit’
oblasti, ktoré mo6zu mat’ vplyv na znizovanie hodnoty pre vlastnikov. Po obozndmeni sa
s implementovanym systémom moze podnik pristupit’ k vypo¢tom EVA v polrocnych

intervaloch, a to ku koncu mesiacov jun a december.

Okrem ciastkovych reportov je potrebné, aby podnik zhotovil rocny report ku koncu kazdého
uctovného obdobia. Sti¢ast'ou tejto spravy by mal byt’ postup vypoctu, vysledna hodnota za
dany rok anavrhy opatreni, ktoré moézu prispiet k lepSiemu vysledku v nasledujtcich
rokoch. Aby sprdva mala lepSiu vypovedaciu hodnotu, je potrebné, aby obsahovala
porovnanie, asponl, stroma predchddzajicimi obdobiami. Vysledky by mali byt
prezentované ako vrcholovym pracovnikom, tak aj zamestnancom na vSetkych ostatnych

urovniach riadenia, nakol’ko na tvorbe hodnoty podniku sa podielaji vSetci pracovnici.

Pre lepSie zobrazenie vplyvov jednotlivych ukazovatel'ov je vhodné, aby si podnik zostavil
pyramidovy rozklad EVA. Tento rozklad dokaze podniku odhalit’ ¢i uz pozitivne, ale aj
negativne vplyvy ostatnych ukazovatel'ov. Pyramidovy rozklad EVA vybraného podniku

bude spracovany v niz$ie uvedenej kapitole.
MINDSET (M3)

Tretia Cast’ je zamerand na zvySovanie ekonomického povedomia zamestnancov, ato

prostrednictvom vzdeldvania a naslednej komunikécie.
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Nakol'ko koncept EVA je pre podnik novou sférou hodnotenia, potrebné zaskolenie
pracovnikov na jednotlivych urovniach riadenia mdze predstavovat’ dlhsi proces. Na to, aby
tento koncept v podniku fungoval sa vyzaduje, aby vSetci zamestnanci porozumeli jeho

ucelu, ked’ze nepochopenie systému moéze viest’ k neefektivnemu vyuzivaniu.

V prvom rade odporuc¢am zaSkolit' vrcholovy manazment a c¢lenov riadiacej skupiny.
Dovodom je, ze tato skupina ma za ulohu prijimat zasadné rozhodnutia o zavedeni
a Struktare programu zamerané¢ho na implementaciu celého konceptu. Je nutné, aby prave
oni najviac porozumeli podstate implementacie, vyznamu, prinosu do spolo¢nosti
a samotnému fungovaniu v riadeni podniku. Z toho dévodu by veduci pracovnici a ¢lenovia
riadiacej skupiny. mali absolvovat’ aspoii dve $kolenia, kazdé v ramci dvoch dni. Uelom
tychto Skoleni by bolo pochopenie dolezitosti implementacie tohto ukazovatela,
jednotlivych faktorov vplyvajucich na ukazovatel EVA, a taktiez pochopenie samotnych
generatorov vytvarajucich hodnotu. V pripade zaujmu a dovzdelavaniu v tejto oblasti by
mala byt riadiacim pracovnikom poskytnutd moznost prediZenia kurzu o jedno dvojdiiové
Skolenie. Na Slovensku pdsobi viacero agentlir venujucich sa tejto oblasti a oslovenie jednej
z nich méze viest k pozitivnym vysledkom spolo¢nosti. V pripade, ze podnik neoslovi jednu

z tychto agentlr, pracovnici by mali $kolenia absolvovat’ s externym poradcom.

Pracovnici na nizSich tUrovniach podniku by mali byt skonceptom oboznameni
prostrednictvom svojich riadiacich pracovnikov. Vo forme kratkej prezentacie moze vedenie
spolo¢nosti predstavit’ prinosy daného konceptu a sposoby akymi by bolo mozné podielat’
sa na tvorbe hodnoty. Pre tychto pracovnikov by som odporucila pocas jedného mesiaca

vyhradit’ jeden deni v tyzdni zamerany na pochopenie fungovania celého systému.

Jednou z moZnosti je aj vytvorenie ,,prirucky pre implementaciu®, ktort moéze podnik
zhotovit’ pre svojich zamestnancov. Takéto prirucka méze pomoct’ porozumiet’ jednotlivym

krokom v ramci celého procesu implementacie.
MOTIVATION (M4)

Ulohou $tvrtého bodu je vytvorit’ plan, na zéklade ktorého by bol podnik schopny motivovat
manazérov aj zamestnancov. V dosledku toho odporuc¢am podniku vytvorit’ tzv. bonusovy
systém odmefiovania suvisiaci s ukazovatelom EVA. Medzi najviac vyuZzivané patria

bonusovy systém X a bonusovy systém XY.

Rozdiel medzi nimi spociva v tom, ze bonusovy systém X je zalozeny na vyplate fixného

podielu z vycislenej EVA, ato bez ohl'adu na zlepSené vysledky ukazovatela EVA.
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V pripade, Ze fixny podiel by bol stanoveny na 6 %, vyplateny bonus v roku 2019 by
predstavoval vysku 9 499 EUR, ktory by podnik mohol rozdelit podl'a zaradenia do

bonusovych skupin.

Ak by podnik zvolil bonusovy systém XY, umoznil by zamestnancom ziskat’, nie len fixny
podiel zabsolutnej vysky ekonomickej pridanej hodnoty, ale aj z jej
medzironého prirastku. Napriklad, podnik stanovi fixné percento na 4 % a percento
medziro¢ného prirastkuna 6 %. V roku 2018 by celkovy bonus predstavoval az 61 007 EUR.
Suma 25 tis. EUR plynie z fixného bonusu, zbytok by zamestnanci ziskali vd’aka vysokému
prirastku oproti roku 2017. Tento systém sa pre podnik javi ako efektivnejsi, nakol'ko
motivuje pracovnikov ku kazdorocnému navySovaniu ukazovatela EVA. V pripade
medziroéného poklesu ekonomickej pridanej hodnoty sa budi zamestnanci viac snazit’, aby
navysili hodnotu podniku, a tym paddom aj svoje bonusy. Podnik si méze sam urc¢it’ podiel

bonusov urceny jednotlivych bonusovym skupinam.

9.2 Casovy plan implementacie konceptu EVA

Implementaciu ekonomickej pridanej hodnoty do podniku moZno povazovat za pomerne
gasovo naroény proces. Dizka implementacie sa v priemere odhaduje na 8 — 12 mesiacov.
V pripade vybraného podniku si myslim, Ze proces implementacie postaci rozlozZit’ v ramci
8 mesiacov. Nakol'ko sa jedna o maly podnik, s po¢tom zamestnancov do 50, myslim si, ze
vrcholovi pracovnici, ale aj ostatni zamestnanci budu schopni pochopit’ podstatu tohto

konceptu aj v kratSom intervale.

Tabulka 46: Casovy harmonogram implementdcie po mesiacoch (viastné spracovanie)

J.ednotlivé k}'o.ky 1/2/3/4/5(6|7|8 Zodpovednost’
implementacie

Rozhodnutie o zavedeni EVA Vrcholové vedenie
Vytvorenie riadiacej skupiny Vrcholové vedenie
Stanovenie externych poradcov Riadiaca skupina
Zoznamenie s konceptom EVA Externy poradca
Skolenie vediicich pracovnikov Externy poradca
Skolenie riadiacej skupiny Externy poradca
Uprava dat (measurement) Ekonomické oddelenie
Management Ekonomické oddelenie
Odmenovaci systém (motivation) Riadiaca skupina
Skolenie zamestnancov Riadiaca skupina
Implementéacia EVA do podniku Vrcholové vedenie
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Vyssie uvedend tabulka zobrazuje rozlozenie jednotlivych krokov implementicie do
podniku po mesiacoch. Prvy mesiac sa bude niest v znameni rozhodovania o zavedeni
konceptu EVA. DiZku rozhodovania odhadujem na priblizne 2 — 3 tyzdne prvého mesiaca.
Nasledne, ked’ bude podnik pevne rozhodnuty o zavedeni tohto konceptu, bude potrebné
vytvorit’ riadiacu skupinu. Kedze jej tiloha v rdmci implementacie je kl'icova, odpori¢am
podniku vyhradit’ si na jej zostavenie viac ¢asu, ¢o sa modze premietnut’ az do druhého
mesiaca. Okrem toho, bolo by vhodné pocas druhého mesiaca zvolit’ aj externého poradcu
alebo skoliacu spolo¢nost’, ktori by podnik oboznamili s vybranym konceptom a nasledne
pomohli s jeho implementaciou. Treti mesiac by som odporucila zamerat’ na Skolenia
tykajiice sa ukazovatela EVA, a to veducim pracovnikom a ¢lenom riadiacej skupiny. Po
ziskani zakladnych zru¢nosti by povereni pracovnici mohli zacat’ s ipravou Gctovnych dat
na ekonomické. Nakol'ko tento krok je dolezitou Castou implementacie, bolo by vhodné
venovat mu viac ¢asu. Popri uprave dat by sa mal podnik zamerat' aj na management
implementacie, a to zostavovanie sprav o postupoch, vysledkoch a pod. Nasledujici mesiac
sa moze podnik venovat’ zostaveniu odmeniovacieho systému, v rdmci ktorého by motivoval
pracovnikov, aby prispievali k tvorbe hodnoty podniku. V Siestom mesiaci zavadzania
konceptu EVA do podniku, by som pristupila k Skoleniu pracovnikov na vsSetkych
urovniach. Ako bolo uvedené v ¢asti MINDSET jednou z moZnosti je vyhradenie jedného
dna v tyzdni pocas jedn¢ho mesiaca. Nasledne, po uskuto¢neni predoslych krokov, podnik
moze pristupit’ k samotnej implementécii. Ked’Ze je potrebné sa s konceptom stotoznit’, najst’
najlepSie rieSenia pre podnik, samotni implementaciu konceptu odhadujem v casovom

rozmedzi dvoch mesiacov.

Za kazdy krok implementacie zodpoveda urcita osoba, alebo skupina 0so6b. Zaradenie tychto
0s0b k jednotlivym krokom je taktiez zobrazené vo vyssie uvedenej tabulke (Tabul'ka 46).
9.3 Zhodnotenie zavedenia konceptu do podniku

Nasledujuica podkapitola bude zamerana na zobrazenie prinosov, rizik a nakladov, ktoré by
plynuli podniku v pripade, Ze sa rozhodne koncept EVA do hodnotenia svojej vykonnosti

implementovat’.

9.3.1 Prinosy implementacie EVA

Zavedenie konceptu EVA do podniku sa spédja s mnohymi vyhodami. V pripade, Ze sa

podnik rozhodne tento koncept implementovat, dokaze pomocou neho stanovit’ hodnotu pre



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

vlastnikov. Okrem toho, Ze podnik bude mat’ moznost’ sledovat’ ¢i sa hodnota pre vlastnikov
tvori alebo nie, vd’aka pyramidovému rozkladu mdze taktiez zistit’, ktoré faktory na vyvoj

hodnoty vplyvaju, ¢i uz pozitivne alebo negativne.

Oproti analyze pomocou tradi¢nych ukazovatel'ov, moderny ukazovatel’ merania vykonnosti
EVA podéva vernejsi obraz o finan¢nej situacii podniku. Zatial’ ¢o pri tradiénych metéodach
je pre hodnotenie vykonnosti podniku nutné zostavit’ sthrn najdélezitejSich ukazovatel'ov
finan¢nej analyzy, v ramci konceptu EVA ma podnik moznost’ vyjadrit’ svoju vykonnost’
jedinym c¢islom v absolutnej hodnote. Vyhodou analyzy pomocou EVA je aj fakt, ze

z modernych ukazovatel'ov merania vykonnosti sa radi medzi jednoduchsie.

Jednym z prinosov je aj nastavenie bonusového systému odmenovania. Ak by sa podnik
rozhodol zvolit’ bonusovy systém XY, ktorym by boli vyplacané aj podiely zo zlepSené¢ho
vysledku EVA, viedlo by to k motivacii pracovnikov efektivnejSie pracovat’ a podielat’ sa

na tvorbe hodnoty.

Vd’aka ukazovatel'u EVA dokéze podnik zobrazit’ ekonomicku realitu svojho hospodarenia,
pri hodnoteni nevychadza len G¢tovnych udajov. Do vypoctu taktiez premieta ekonomické
skutocnosti, ktoré nie su zobrazené vo vykazoch spolo¢nosti. V pripade vybraného podniku
dochddza najmé k aktivacii prenajmu. V sledovanych rokoch doSlo aj k vynaloZeniu
ndkladov na vyskum avyvoj. Nakolko sa jednd o firmu venujicu sa informa¢nym
technoldgiam, predpokladd sa, Ze s podobnymi ndkladmi na vyvoj softvéru sa stretne aj
v budtcnosti. Pomocou tprav ma podnik moZnost’ vy€lenit’ aj pripadny nepotrebny majetok,

ktory nevyuziva k svojej hlavnej ¢innosti.

Medzi d’alSie prinosy moze podnik zaradit’ skutocnost’, Ze pomocou ukazovatel'a EVA bude
schopny vy¢islit’ aj nadklady vlastného kapitalu. Podnik tieto néklady pri tradi¢nej analyze
nevycisl'uje, aj napriek tomu, Ze vlastny kapital je oproti cudziemu drahsi. Tieto néklady
modzu pomdct’ odhalit’ aj pripadné rizikéd vyskytujice sa v podniku.

V pripade, Ze podnik, jeho vrcholové vedenie aj vSetci zamestnanci, pochopia cely koncept

hodnotenia vykonnosti EVA a buda sa v ramci svojich ¢innosti snazit' o zvySovanie jej

hodnoty, EVA sa mdze stat’ efektivnym hodnotovym ukazovatelom merania vykonnosti.
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9.3.2 Rizika implementacie EVA

Nemozno ocakévat, ze so zavedenim konceptu EVA do podniku budu spojené len samé
vyhody. Implementécia tohto ukazovatel'a so sebou nesie aj mnozstvo rizik, ktoré mozu

vplyvat’ na kone¢nt hodnotu a skresl'ovat’ vysledky.

Pri analyze prinosov uz bolo spomenuté, ze je vel'mi dolezité, aby vedenie podniku a jeho
zamestnanci pochopili systém hodnotenia vykonnosti pomocou EVA. Z tohto dovodu je
dodlezité¢ venovat Skoleniam veducich pracovnikov a tiez ostatnych zamestnancov patri¢nt
pozornost’. V pripade, Ze tento koncept nebude spravne pochopeny a podnik ho nebude

spravne aplikovat, jeho implementacia sa stane neefektivna.

Riziko, taktieZ, nastdva pri Gprave uétovnych dat. Uétovné informacie, ktoré sa vyuzivaju
pre vypocet konceptu EVA, si vyZzaduju mnoZzstvo uprav. Nakol'’ko odborna literatira uvadza
viac ako 160 uprav, je dolezité aby si podnik stanovil tie najdolezitejSie. V pripade velkého
mnozstva uprav méze dojst’ k mnohym chybam vo vypoctoch, k I'ahostajnému spravaniu ku
konceptu zo strany zamestnancov a nakoniec k zlyhaniu celého implementovaného

konceptu.

S d’alSim problémom sa podnik mdze stretnit’ pri vycisleni nakladov vlastného kapitalu.
Existuje viacero sposobov, ktorymi podnik moéze tieto naklady vycislit’. Avsak, v pripade
nedodrzania predpisanych postupov vypoctu mdze dojst’ k ich nesprdvnemu stanoveniu.
Nasledne by sa takato hodnota premietla do vypoctu WACC a nakoniec aj do kone¢ného

vysledku ukazovatel'a EVA, ¢o by viedlo k skreslenému zobrazeniu tvorby hodnoty.

Najvicsim rizikom pre podnik vSak je neuspesné zavedenie konceptu EVA. To je spojené
prave s finanénym rizikom. V pripade, Ze implementacia nebude Uspes$nd, podnik pride
o vSetky investicie, ktoré do projektu vlozil. Nizsie je uvedeny odhad ndkladov spojenych
s implementéciou. Podnik v§ak musi pocitat’ s tym, Ze pokial sa rozhodne projekt realizovat’,

skutocné naklady, ako aj vysSie uvedena predpokladana doba implementécie, sa mozu lisit.
V kone¢nom doésledku je vidiet, ze mnohé prinosy, plynuce z tohto konceptu, so sebou
prindsaju aj mnohé rizika.

9.3.3 Naklady implementacie EVA

So zavedenim konceptu EVA do podniku st spojené viaceré ndklady. NizSie uvedena
tabul’ka zobrazuje odhad predpokladanych nakladov, ktoré podniku vznikni pocas

implementécie tohto konceptu.
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V prvom rade je potrebné vynalozenie ndkladov na Skolenie veducich pracovnikov. Pre toto
Skolenie bola zvolena spolo¢nost zaoberajuca sa poradenstvom a vzdeldvanim
v ekonomickej oblasti. Spolo¢nost’ bola zvolena z dovodu, Zze prevadzkuje Skolenia
zamerané¢ aj na meranie vykonnosti pomocou modernych ukazovatelov. Cenu jedného
Skolenia ma stanovenu vo vyske 240 EUR na osobu. Aby firma eliminovala naklady spojené
so Skolenim, zucastni sa ho iba vedenie spolo¢nosti a ¢lenovia riadiacej skupiny. Ked’ze je
potrebné aby koncept EVA dostatocne pochopili, zucastnia sa dvoch Skoleni. Z toho plyni
celkové naklady vo vyske 4 020 EUR.

Po zaskoleni riadiacich pracovnikov je nutné objasnit’” problematiku konceptu EVA aj
ostatnym pracovnikom. Tito pracovnici, v pocte 30, absolvuju 2 Skolenia po 6 hodin
v rozdeleni na dve skupiny, ktoré budu vedené prave riadiacimi pracovnikmi. Prva skupinu
v pocte 8 pracovnikov, do ktorej budii spadat’ pracovnici ekonomického, obchodného
a projektového oddelenia, povedie ekonomicky riaditel. Druhu skupinu v pocte 22
pracovnikov, ktoru budu tvorit’ pracovnici spadajici pod oddelenie BI, Data Manazment,
SW Development a ESONA, povedie taktiez ekonomicky riaditel. Z dovodu vyssieho poctu
pracovnikov v druhej skupine odporti¢am k Skoleniu prizvat’ aj jedného z riaditel'ov danej
skupiny. Nakol'ko sa budu konat’ v pracovnom ¢ase, je potrebné vy¢islenie implicitnych
nakladov, teda ndkladov obetovanych prilezitosti. Priemerna hodinova mzda vo firme bola
stanovend na 13 EUR. Spolu s implicitnymi ndkladmi Skolenych pracovnikov, vznikaju tieto
naklady aj 2 pracovnikom, ktori by vedenim Skolenia mali byt povereni. Celkové implicitné

naklady spolo¢nosti predstavuju 6 552 EUR.

Tabulka 47: Odhad nakladov implementacie konceptu EVA (viastné spracovanie)

Cinnost’ Naklady
Skolenie vedticich pracovnikov 1 440,00 €
Skolenie riadiacej skupiny 2 880,00 €
Implicitné naklady — zamestnanci 4 836,00 €
Implicitné naklady — riadiaci pracovnici 1 716,00 €
"Priruc¢ky" pre implementaciu 45,00 €
NAKLADY CELKOM 10 917,00 €

V ramci preventivneho dovzdeldvania sa v oblasti implementécie, je pre podnik vhodné
vyhotovit’ tzv. prirucky, ktoré¢ budu sluzit’ k objasneniu pripadnych problémov. Na zéklade
cenovej ponuky internetovej stranky venujicej sa vyrobe brozur, ¢asopisov alebo kataldégov,

bola vypocitana cena vo vyske 0,746 EUR/ks. Ked'Zze sa jedna o maly podnik, mnozstvo
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vytlackov sa stanovilo na 60 ks. Néklady spojené s poskytnutim ,tahdkov® pre

zamestnancov boli odhadnuté na 45 EUR.

Celkovy odhad néakladov implementacie konceptu EVA bol vycisleny na 10 917 EUR.
Vyska nakladov je len orientaéna a v skuto¢nosti sa moze lisit' v zavislosti na dizke trvania

jednotlivych skoleni, pripadne inych nakladov, ktoré by mohli implementaciu ovplyvnit’.

9.4 Identifikacia faktorov ovplyviiujicich hodnotu ukazovatel’a EVA

Na hodnotovy ukazovatel merania vykonnosti EVA pdsobia viaceré faktory, ktoré
ovplyviuju jeho vysku. Tieto vplyvy je mozné sledovat’ pomocou pyramidového rozkladu

EVA.

9.4.1 Pyramidovy rozklad EVA

Vdaka tomuto rozkladu bolo mozné sledovat,, aky vplyv maji na kone¢ny vysledok EVA
niektoré ukazovatele finan¢nej analyzy. Pyramidovy rozklad EVA sleduje vyvoj za vsetky
4 roky sledovaného obdobia. Pomocou neho bolo mozné sledovat’, ktoré faktory posobili na

vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty pozitivne, a ktoré negativne.

EVA EVA
37 607 rok 2017
595 027 vplyv
632 634 _|rok 2018
-474 321 vplyv
158 313 rok 2019
-209 143 vplyv
-50 830 rok 2020
RONA-wacc| | Tnvestovany
kapital
1,84% 2 049 249
+ +
27,09% x 2335633
8,07% 1962711
-4,34% 1172110

Obrazok 3: Rozklad ukazovatela EVA (vlastné spracovanie)
Vrchol pyramidového rozkladu sa nesie v znameni vy¢islenia hodnoty ukazovatela EVA za

roky 2017, 2018, 2019 a 2020. Prvé tri roky sledovaného obdobia bol podnik schopny tvorit’
hodnotu. K najvyssej tvorbe hodnoty doslo v roku 2018, kedy bolo presiahnutych 630 tis.
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EUR. Pozitivny vplyv na vyvoj ukazovatela EVA v tomto roku mal rozdiel RONA —
WACC, tzv. spread, ktory taktiez vykazoval najvyssi rozdiel za celé obdobie. Pozitivhym
generatorom koncenej hodnoty EVA bolo aj zvySenie investovaného kapitalu. Ostatné roky
sa niesli v znameni negativnych vplyvov. Nakol'ko hodnota spreadu aj investované¢ho
kapitalu postupne klesala, prejavilo sa to aj na znizenych hodnotach ukazovatela EVA.
V roku 2020 rozdiel RONA a WACC klesol do zapornych hodnét, coho dosledkom bola aj
zaporna hodnota EVA. V tomto obdobi podnik hodnotu pre vlastnikov netvoril ale, naopak,

nicil.

Ukazovatel RONA ovplyviiuji hodnota rentability trzieb (NOPAT/Trzby) a hodnota
obratovosti kapitalu (Trzby/C). Pozitivny vplyv bol zaznamenany len v roku 2018, kedy
hodnota ukazovatela RONA predstavovala vysku az 34,13 %. Vdaka tejto skuto¢nosti bol
v tomto roku, 2018, zachyteny najlepsi vysledok ukazovatel'a EVA. V d’alSich rokoch vSak
jeho hodnota zaznamenala klesavy trend, ¢o kone¢ny vysledok ovplyvnilo negativne. Na
druhej strane, pocas celého sledovaného obdobia bol zaznamenany rasttci trend obratovosti
kapitalu. Aj ked samostatne vysledky tohto ukazovatel'a pdsobia pozitivne, v kone¢nom

dosledku, v spojeni s rentabilitou trZzieb ma na vyvoj ukazovatela RONA a aj samotnej EVA

negativny vplyv.
RONA
10,24%
+
34,13%
17,17%
1,41%
NOPAT/Trzby Trzby/C
4,11% 2,49
+ +
11,94% x| 286
- +
4,81% 3,57
- +
0,32% 4,41

Obrazok 4: Rozklad ukazovatela RONA (viastné spracovanie)

Ukazovatel WACC je ovplyvneny podielmi jednotlivych druhov kapitdlu a s nimi

spojenymi ndkladmi. Ako je mozné vidiet, v sledovanom obdobi hodnota WACC
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zaznamenala kolisavy trend. Pozitivne posobenie bolo zachytené v rokoch 2018 a 2020,
kedy néklady kapitalu vykazovali zniZenie oproti ich predchddzajucim rokom. Aj napriek
tomu, Ze podiel vlastného kapitadlu v roku 2018 vzrastol, naklady na tento kapital klesli.
Naopak, podiel cudzieho kapitalu, rovnako ako aj jeho naklady, sa znizili, ¢o v koneCnom
dosledku zaznamenalo pozitivny vplyv. V roku 2020 doslo k znizeniu podielu vlastného
kapitélu, jeho nékladov, a taktiez nakladov cudzieho kapitalu. ZvySenie podielu cudzieho
kapitalu sice vyvolalo negativny vplyv, ale v dosledku ostatnych zmien tohto roku bolo
mozné hovorit’ o pozitivnhom pdsobeni WACC na vrcholovy ukazovatel EVA. V roku 2019
bolo mozné sledovat’ mierny pokles podielu vlastného kapitalu, avSak jeho naklady
zaznamenali opacny vyvoj. Vysledkom bola 9,10 % hodnota WACC s negativnym vplyvom
na ukazovatel EVA.

WACC
8,41%
+
7,05%
9,10%
+
5,75%
VK/C * Nyg CK/C * N¢k
7,84% 0,57%
+ +
6,65% 0,40%
+
8,73% 0,37%
+
5,19% 0,56%
VK/C Nvk CK/C Nck
75,41% 10,40% 24,59% 2,30%
+
80,65% 8,24% 19,35% 2,07%
+
80,46% 10,86% 19,54% 1,89%
+
70,32% 7,38% 29,68% 1,87%

Obrazok 5: Rozklad ukazovatela WACC (vlastné spracovanie)

Najvicsi vplyv na vyvoj rentability trzieb, teda ziskovej marze, ma prave pomer pridanej

hodnoty a trzieb. Pozitivne pdsobenie bolo mozné sledovat’ len v roku 2018, kedy tento
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pomer predstavoval necelych 44 %, €o sa prejavilo aj na vyraznom navyseni ziskovej marze.
V ostatnych rokoch sledovaného obdobia bol zaznamenany vyraznej$i pokles, ¢o na
vrcholovy ukazovatel EVA pdsobi negativne. Kladnym smerom bol ovplyvneny vyvoj
pomeru osobnych nakladov na trzbach, nakolko tento pomer sa do roku 2019 znizoval.
V roku 2020, aj napriek znizeniu osobnych nékladov, predstavoval zaporné pdsobenie, a to
najmé z dovodu poklesu trzieb. Avsak, pozitivny vplyv na ukazovatel EVA ma aj pokles
pomeru odpisov na trzbach, ktory bol taktiez sledovany az do roku 2019. Vyska podielu
(OV-ON)/T predstavuje po vicsSinu sledovaného obdobia klesajuci trend. Nakolko sa
v prvych troch rokoch tohto obdobia pohybuje v zapornych ¢islach negativne posobi na

vyvoj ziskovej marze.

NOPAT/Triby
4,11%
+
11,94%
4,81%
0,32%
Pridana Osobné
Odpisy/T OV - ON)/T
hodnota/T naklady/T Ly ( )
37.91% 30,29% 3,20% -0,31%
- + + -
43,22% _| 28,58% _| 2,30% +| -0,40%
_ + + .
33,46% 26,43% 1,61% -0,61%
- - - %
29,23% 28,99% 1,67% 1,75%

Obrazok 6: Rozklad ukazovatela ziskovej marze (viastné spracovanie)

Ukazovatel’ obratovosti investovaného kapitdlu vykazuje na vrcholovy ukazovatel EVA
pozitivne posobenie. Jeho hodnota pocas celého sledovaného obdobia rastie. Trzby
zaznamenali rastuci trend s pozitivnym vplyvom, ktory bol vroku 2020 preruSeny
vyraznej$im poklesom trzieb. Opacny vyvoj bol sledovany v pripade investovaného
kapitélu, kedy v roku 2018 doslo k jeho navySeniu, ¢o na vrcholovy ukazovatel EVA nema
kladny efekt. Dalsi vyvoj sa niesol v znameni poklesu investovaného kapitalu, vd’aka ¢omu

bolo mozné vyhnut’ sa negativnym vplyvom.
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Trzby/C
2,49
+
2,86
+
3,57
+
4,41
Investovany
Trzb
Y kapital
5104 567 2 049 249
+
6 679 556 2335633
+ +
7007 930 1962 711
+
5173223 1172110

Obrazok 7: Rozklad ukazovatela obratovosti investovaného kapitalu (vlastné spracovanie)

Nizsie uvedeny rozklad ukazuje rozdelenie trzieb na trzby za tovar a trzby za vyrobky
a sluzby. Nakol’ko analyzovany podnik pdsobi v oblasti informa¢nych technoldgii, pomer
trzieb za sluzby vyrazne prevysuje trzby za tovar. Trzby plynlice z poskytovania sluzieb
zaznamenali rastici trend, az do roku 2020, kedy doslo k ich vyraznejSiemu zniZeniu
a vzniku negativneho vplyvu, ako na trzby celkové, tak aj na hodnotu vrcholového

ukazovatel'a EVA.

Trizby
5104 567
+
6 679 556
+
7 007 930
5173223

Trzby za tovar Trzby Z? vyr-a
sluzby
0 5104 567
¥ +
5942 6673 614
- +
2155 7005 775
+
18 986 5154 237

Obrazok 8: Rozklad trZieb (viastné spracovanie)
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Vyvoj investovaného kapitalu je mozné takmer pocas celého sledovaného obdobia hodnotit’
pozitivne. Hodnota dlhodobého majetku sa niesla v znameni poklesu, ¢o vyvolalo pozitivny
vplyv ako na hodnotu investované¢ho kapitalu, tak aj na vrcholovy ukazovatel EVA.
Negativne pdsobenie kapitalu zachytené v roku 2018 vzniklo z dovodu zvySenia hodnoty
Cistého pracovného kapitalu. Jedine v tomto roku bol zachyteny jeho vyraznej$i narast.
Ostatné roky sledovaného obdobia vykazovali klesajtci trend. Tato skuto¢nost’, sa taktiez,

podielala na pozitivnom pdsobeni investovaného kapitalu.

Investovany
kapital
2 049 249
2335633
+
1962 711
+
1172110
Dlhodoby Cisty pracovny
majetok kapital
1092193 957 056
+
1031931 1303 702
S <
936 967 1 025 744
+ +
826 314 345 796

Obrazok 9: Rozklad investovaného kapitalu (vlastné spracovanie)

Nizsie zobrazeny Obrazok 10 zachytava rozklad dlhodobého majetku. Analyzovany podnik
v sledovanom obdobi nevykazoval Ziaden dlhodoby finan¢ny majetok. DNM za toto
obdobie, az do roku 2019 posobil negativne. AvSak, vzh'adom k znizovaniu hodnoty DHM,
a tym padom jeho pozitivnemu vplyvu, celkova hodnota dlhodobého majetku zaznamenala

pozitivne posobenie na vrcholovy ukazovatel EVA.
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Dlhodoby
majetok
1092 193
+
1031931
+
936 967
+
826 314
DNM DHM
34 406 1 057 787
- +
67 870 +| 964061
- +
98 159 838 808
+ +
72 284 754 030
Obrazok 10: Rozklad dlhodobého majetku (vlastné spracovanie)
Cisty pracovny
kapital
957 056
1303 702
1025 744
345 796
. o 1 Penazné Neuroceny Casové
Zasoby PohPadavky prostriedky cudzi kapital rozliSenie A
63 260 2457738 301 729 1904 878 39207
+ - -
107 150 +/2 118992 +| 520387 _[ 1490337 + 47510
- + + -
227 289 2 272 666 261 209 1915 766 180 346
+ + = +
72222 792 975 508 990 1103 078 74 687

Obrazok 11: Rozklad cistého pracovného kapitalu (vlastné spracovanie)

Negativne pdsobenie Cistého pracovného kapitalu bolo zaznamenané len v roku 2018, kedy
doslo kjeho navySeniu. K tomuto poOsobeniu viedlo zvySenie zasob a penaznych
prostriedkov, a taktieZ zniZenie hodnoty netiroceného cudzieho kapitalu. V ostatnych rokoch
sledovaného obdobia bola zaznamenani klesava tendencia vyvoja CPK, &o vyvolalo

pozitivny dopad. V roku 2019 doSlo k zvySovaniu zasob aj pohl'adavok, a tiez k navySeniu
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neuroc¢enych cudzich zdrojov. Tento fakt vyvolal pozitivny vplyv na hodnotu ¢istého
pracovného kapitalu, aj na hodnotu vrcholového ukazovatel'a EVA. V poslednom roku,
2020, bolo mozn¢ sledovat’ vyrazny pokles zasob aj pohl'adavok. Na druhej strane, hodnota
penaznych prostriedkov bola navysSena. Aj napriek znizeniu neurocenych cudzich zdrojov,
v kone¢nom doésledku dochadza k pozitivhym vplyvom v pripade cistého pracovného

kapitalu daného roku, aj vrcholového ukazovatela EVA

9.5 Citlivostna analyza

Pomocou citlivostnej analyzy podnik dokaze sledovat’ a nachadzat’ faktory, ktoré vplyvaju
na zmenu hodnoty podniku. Citlivostna analyza bola vykonana za roky 2018, 2019 a 2020.
V jednotlivych rokoch zobrazuje pdvodni hodnotu daného ukazovatela a zmenu tejto
hodnoty o 10 %. Dalej sleduje povodnii hodnotu EVA, zmenu EVA, ktora nastala v dosledku
navysenia, a taktiez rozdiel povodného ukazovatel'a EVA a jeho novej hodnoty. Na zaklade
vy¢islenia tychto zmien je mozné sledovat’, ktory ukazovatel’ ma na vrcholovy ukazovatel’
EVA najvicsi vplyv. Faktory ovplyviiujuce koneény vysledok su zoradené postupne od

najviac pozitivneho vplyvu po najvyraznejsi negativny vplyv.

Tabulka 48: Citlivostna analyza EVA za rok 2018 (vlastné spracovanie)

Povodna Zmena A . .
2018 hodnota | hodnoty o P(;;f{)}ina 1;2,‘: Z}g{fza
ukazovatela 10 %
PH/T 43,22% 47,54% 632 634 921 555| 288921
RONA 34,13% 37,55% 632 634 712 435 79 801
NOPAT/T 11,94% 13,13% 632 634 712 430 79 796
Trzby 6 679 556| 7347512 632 634 712 357 79 723
Netroceny CK 1490337 1639371 632 634 686 971 54 337
Zasoby 107 150 117 865 632 634 628 993 -3 641
WACC 7,05% 7,75% 632 634 616218 -16416
DHM 964 061 | 1060 467 632 634 601 032 -31602
Pohladavky 2118992 | 2330891 632 634 566 322| -66312

Za rok 2018 bolo mozné sledovat’, Ze podniku by prospelo predovSetkym zvySenie pomeru
pridanej hodnoty a trzieb, nakol’ko kone¢ny ukazovatel’ EVA by vzrastol takmer o 290 tis.
EUR. Pozitivny vplyv bol sledovany aj pri ukazovateloch RONA, rentabilite trzieb, pri
samotnych trzbach a taktiez v pripade zvySenia neuroceného cudzieho kapitdlu. Opacny

efekt by vyvolalo zvySenie hodnoty pohl'adavok, ktoré by predstavovalo znizenie hodnoty



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 111

EVA az 066 tis. EUR. Zmena hodnoty dlhodobého hmotného majetku, véazenych

priemernych nakladov kapitalu a zasob, by taktiez vyvolala negativne vplyvy.

Tabulka 49: Citlivostna analyza EVA za rok 2019 (vlastné spracovanie)

Povodna Zmena A . ’
2019 hodnota | hodnoty o P()F}'{)]dAna 1;2]‘:2 Z;:I;fga
ukazovatela 10 %
PH/T 33,46% 36,81% 158 313 393193 | 234880
Neuroceny CK 1915766| 2107 343 158 313 194 764 36451
RONA 17,17% 18,89% 158 313 192 072 33759
NOPAT/T 4,81% 5,29% 158 313 192 035 33722
Trzby 7007930 7708 723 158 313 192 012 33 699
Zasoby 227 289 250018 158 313 154 455 -3 858
DHM 838 808 922 689 158 313 144 501 -13812
WACC 9,10% 10,01% 158 313 140 530| -17 783
PohPadavky 2272 666| 2499 933 158 313 123 341| -34972

V roku 2019 by v pripade aplikovania zmien do$lo k vel'mi podobnym vysledkom ako

v predchadzajicom roku. Najpozitivnejsie by pre tvorbu hodnoty posobilo zvysenie podielu
pridanej hodnoty na trzbach, v tomto pripade o 234 tis. EUR. Aj v tomto roku najvicsie

negativum predstavuje pripadné navysenie pohl'adavok.

Tabulka 50: Citlivostna analyza EVA za rok 2020 (vlastné spracovanie)

2020 11:?,3(:(1:: hf(;?nf)ltl; o Pévodna Nova Zmena
ukazovatel’a 10 % EVA EVA EVA
PH/T 29,23% 32,15% -50 830 100 159| 150989
Neuroceny CK 1103078 | 1213386 -50 830 -49 112 1718
Trzby 5173223 | 5690 545 -50 830 -49 176 1 654
RONA 1,41% 1,55% -50 830 -49 203 1627
NOPAT/T 0,32% 0,35% -50 830 -49 264 1 566
Zasoby 72 222 79 444 -50 830 -50 931 -101
DHM 754030 829433 -50 830 -51 830 -1 000
Pohladavky 792975 872273 -50 830 -51 878 -1 048
WACC 5,75% 6,32% -50 830 -57 537 -6 707

Za rok 2020 bol zaznamenany mierny rozdiel v pdsobeni vplyvov oproti predchddzajicim

rokom. Avsak, opét’ sa potvrdilo, Ze navysenie podielu PH/T by podniku prinieslo zvySenie

hodnoty az o 150 tis. EUR. Ostatné poloZky, ktorych zvySenie taktiez zaznamenalo pozitivne

vplyvy, by nestaéili k tomu, aby bol podnik schopny svoju hodnotu tvorit, nie ni¢it. Co sa
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tyka vplyvov negativnych, v roku 2020 by najvédcSie negativum predstavovali vazené

priemerné naklady kapitalu, ktoré by hodnotu podniku znizili o takmer 7 tis. EUR.
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ZAVER

Diplomova praca bola zamerana na analyzu ekonomickej pridanej hodnoty a navrhu jej
implementacie do podniku, ¢o predstavovalo jej hlavny ciel. Medzi Ciastkové ciele tejto
prace bola zaradend analyza podniku pomocou vybranych tradi¢nych ukazovatelov

hodnotenia vykonnosti. Celkova analyza sledovala obdobie v rozmedzi rokov 2017 az 2020.

Teoretickd Cast’ prace bola zamerand na spracovanie literarnej reSerSe, pre ktoru boli
ziskavané poznatky, ako z domécich tak aj zahrani¢nych zdrojov. Pomocou nej boli
objasnené¢ zdkladné informacie tykajuce sa hodnotenia vykonnosti ajej tradi¢nych

a modernych ukazovatelov.

Prakticka cast’ bola rozdelena na viac casti. Prva Cast’ sa venovala analyze vybranych
tradiénych ukazovatel'ov merania vykonnosti. Vd’aka tymto ukazovatel'om bolo zistené, Ze
podnik sa nachadza v dobrej financnej situdcii. Ukazovatele likvidity signalizovali finan¢nu
stabilitu a taktiez primeranu schopnost’ podniku hradit’ svoje zavizky. Aj napriek poklesu
zisku v roku 2020, bol podnik schopny udrziavat’ pocas celého sledované¢ho obdobia svoju
vynosnost. Pomocou ukazovatelov zadlzenosti bol zisteny, relativne, vyrovnany pomer
vlastného kapitalu a cudzich zdrojov. Na druhej strane, ukazovatele aktivity zaznamenali
nestlad medzi dobou thrady zaviazkov a inkasa pohl'adavok. Podnik vSak bol vyhodnoteny

ako spolahlivy partner, nakol'ko svoje zavézky hradil riadne a v¢as.

Druhé ¢ast’ bola zamerana na analyzu moderného ukazovatel'a merania vykonnosti, a to na
analyzu ekonomickej pridanej hodnoty. V ramci jej vypoctu bolo nutné vykonat’ niekol’ko
uprav uctovnych dat. Doslo k vyc¢isleniu Cistych operativnych aktiv, a to vd’aka aktivacii
dlhodobych najmov, ndkladov na vyskum a vyvoj ¢i vyliceniu neoperativnych aktiv.
Upravy majetkovej Gasti sivahy boli nasledne zobrazené aj v jej finanénej Gasti. Nasledne
bolo nutné vyéislit upraventi dafiovi povinnost a &isty operativny zisk. Dal§im
ukazovatel'om potrebnym pre vypocet konecnej hodnoty EVA, boli vazené priemerné
naklady kapitalu. K ich vycisleniu bolo mozné pristipit’ po stanoveni nakladov na vlastny
kapital, ktoré vychddzali z vazeného aritmetického priemeru viacerych metod, a taktiez

nakladov cudzieho kapitalu vypocitanych z priemernej irokovej sadzby podniku.

Kone¢nd hodnota ukazovatela EVA predstavovala pre podnik cislo, vd’aka ktorému bolo
mozné zistit’ ¢i podnik v sledovanom obdobi tvoril hodnotu pre vlastnikov. Okrem roku

2020, kedy z dovodu vtedajSej pandemickej situdcie doslo k poklesu zisku a v kone¢nom
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dosledku aj k ni¢eniu hodnoty pre vlastnikov, sa ukazovatel EVA pocas celého obdobia

niesol v kladnych hodnotach.

V zéavere praktickej Casti bol vytvoreny projekt implementacie konceptu EVA na zéklade
stratégie 4M. Nakol'ko, vo vybranom podniku by sa jednalo o prvotny pokus zavadzania
tohto konceptu pre meranie vykonnosti, bola vykonand aj analyza prinosov, rizik a taktiez
odhad nékladov na jeho implementéaciu. Aby bol podnik schopny odhadnut’, ktoré ¢iastkové
ukazovatele maji najvacsi vplyv na jeho vykonnost’ bol vykonany aj pyramidovy rozklad

EVA a citlivostna analyza.

V pripade, ze podnik sa rozhodne pre zavedenie konceptu EVA do hodnotenia vykonnosti
podniku, je nutné, aby dokladne zvazil potrebné upravy pre vycislenie jednotlivych
¢iastkovych ukazovatel'ov. Nakol'ko existuje mnozstvo tychto uprav, je potrebné aby sa
podnik zameral na tie, ktoré najviac ovplyviiuji jeho hospodarsku ¢innost. Vd’aka tymto

upravam bude v buducnosti schopny lepsie zobrazit’ svoju ekonomicku realitu.
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PRILOHA P I: SKRATENA MAJETKOVA A FINANCNA
STRUKTURA VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

PoloZka 2017 2018 2019 2020
Spolu majetok 3470205 3613631 3468350| 2711728
NeobeZny majetok 608 271 560 835 526 840 499 370
Dlhodoby nehmotny majetok 34 406 67 870 98 159 72 284
- softvér 34 406 67 870 98 159 67 707
- oceniteI'né prava 4577
Dlhodoby hmotny majetok 573 865 492 965 428 681 427 086
- pozemky 47 062 47 062 47 062 47 062
- stavby 384 189 362 768 342 057 324 201
- SHV a SHV 142 614 83 135 35919 55 823
ObeZny majetok 2822727 3005286| 2761164 2137671
Zasoby 63 260 107 150 227 289 72222
- material 990 924 3 444 3 585
- nedok. vyroba a polotovary 62 270 105 981 223 845 57 259
- tovar 245 11378
Dlhodobé pohl'adavky 16 003 26 015 19 337 10 401
- z obchodného styku 1256 1276 1296 1 296
- odloZena daniova pohl. 14 747 24 739 18 041 9105
Kratkodobé pohl'adavky 2441735 2092977| 2253329 782 574
- z obchodného styku 2336 823] 2090271| 2085897 623 479
- danové pohl’. a dotacie 100 997 166 128 108 873
- iné pohladavky 3915 2 706 1304 50222
Finan¢né ¢ty 301 729 779 144 261 209| 1272474
- peniaze 7021 7 300 8 885 11 904
- UCty v bankéch 294 708 771 844 252 324 1260570
Casové rozi§enie 39 207 47 510 180 346 74 687
- naklady budtcich obdobi 39 207 47510 180 346 74 687




Polozka 2017 2018 2019 2020

Spolu pasiva 3470205 3613631 3468350 2711728
Vlastné imanie 1545364 2103012 1548311| 1587710
- zakladné imanie 31204 31204 31204 31204
- zdkonné rezervné fondy 3120 3120 3120 3120
- VH minulych rokov 1305851 1311040] 1178 688 1513987
- VH za UO 205 189 757 648 335299 39 399
Zavizky 1751621 1509877 1737505 1059 342
Dlhodobé zaviazky 19 963 20 282 4273 20 940
- ostatné zavizky 17719 10 283 603 17 808
- 70 socialneho fondu 2244 9999 3670 3132
Kratkodobé zavizky 1592314 1300967 1569 683 937 564
- zobchodného styku 742 995 865 937 740 549 301 792
- vo¢i spolo¢nikom 504 134 4076 511 690 501934
- voCi zamestnancom 54 002 72 626 79 274 55796
- 70 socialneho poistenia 48 288 52192 60 444 41 002
- danové zav. a dotacie 180 577 284 565 168 462 20 690
- iné zavazky 62 318 21 571 9264 16 350
Kratkodobé rezervy 139 344 188 628 163 549 100 838
- zakonné 65 686 76 779 60 139 53 454
- ostatné 73 658 111 849 103 410 47 384
Casové rozliSenie 173 220 742 182 534 64 676
- vydavky bud. obdobi 70 51 20

- vynosy bud. obdobi 173 150 691 182 514 64 676




PRILOHA P II: SKRATENE ZOBRAZENIE VYNOSOV A
NAKLADOV VYBRANEJ SPOLOCNOSTI

PoloZka 2017 2018 2019 2020
Trzby z predaja tovaru 0 5942 2155 18 986
Trzby z predaja shuzieb 5104567 6673 614| 7005775 5154237
Zmena stavu zasob -72 319 43 711 117 865| -166 587
Aktivacia 0 79 077 69 634
Trzby z predaja majetku 31767 1 833 13417
Ostatné vynosy z HC 19 695 17 219 11478 132 240
Vynosove uroky 7
Kurzové zisky 54 6
Vynosy celkom 5083771 6819563| 7208746] 5152293
Polozka 2017 2018 2019 2020

NA na predany tovar 5296 1 869 16 928
Spotreba materidlu 65 142 111915 88 028 43 692
Shuzby 2967015 3607 349] 4670980| 3389192
Osobné naklady 1546 136] 1909 135| 1851993| 1499 867

- mzdové ndklady 1118167 1382378| 1337379| 1066304
Dane a poplatky 4 856 5021 4978 5573
Odpisy DHM a DNM 163 274 153 491 113 120 86 568
7ZC predaného M 23 078 4 504
Ostatné NA na HC 35 740 43 904 54 107 41 467
Nakladové troky 4513 2104 763 1 053
Kurzové straty 161 14 9 74
Ostatné NA na FC 1 680 631 2273 2195
Naklady celkom 4 811595 5838860| 6788120 5091113




PRILOHA P III: ANALYZA MAJETKOVEJ A FINANCNEJ
STRUKTURY KONKURENCNYCH FIRIEM

Analyza majetkovej Struktiry konkurenénej firmy A

Polozka 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 18717 | 1918 | 20119
Spolu majetok 100% | 100% | 100% | 100% | 67% | 2% | -15%
Neobezny majetok |12,70% | 2,08% | 2,55% | 2,04% |-72,73% | 19,66% | -32,11%
DNM 10,44% | 1,34% | 0,01% | 0,00% |-78,55% | -99,36% | -100,00%
DHM 2.26% | 0.73% | 2,54% | 2,04% | -45,85% |237,46% | -31,88%
ObeZny majetok | 86,31% | 97,41% | 96,83% | 97,16% | 88,21% | -3,04% | -15,02%
Zasoby 2527% | 11,39% | 14,87% | 14,87% | -24,83% | 27,28% | -15,29%
D. pohladavky 234% | 2,01% | 1,04% | 1,30% | 43,09% | -49,75% | 6,30%
K. pohladavky 42,84% | 55,11% | 25,04% | 45,95% | 114,53% | -55,68% | 55,43%
Finanéné aéty 15,86% | 28,90% | 55,89% | 35,04% | 203,95% | 88,64% | -46,90%
_ peniaze 0,02% | 0,03% | 0,01% | 0,01% |213,06% | -61,50% | -5,26%
_Gcty vbankdch | 15,84% | 28,87% | 55,88% | 35,03% | 203,94% | 88,80% | -46,91%
Casové rozliSenie | 1,00% | 0,51% | 0,62% | 0,80% |-14,67% | 18,65% | 8,87%

Analyza majetkovej Struktiury konkurenc¢nej firmy B

Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 1817 | 1918 | 20/19
Spolu majetok | 100% | 100% | 100% | 100% | -21% | 2% 4%
N T 8,05% | 8,22% | 7,43% | 8,46% |-19,73% | -7.86% | 18,84%
majetok
DNM 0,00% | 0,05% | 0,00% | 0,00% |100,00% | -92,31% | -100,00%
DHM 8,05% | 8,18% | 7.43% | 8,46% |-20,19% | -737% | 18,89%
Obezny majetok | 91,19% | 90,68% |91,02% |90,31% |-21,89% | 2,35% | 3,49%
Zasoby 536% | 0,13% | 0,03% | 0,01% |-98,16% | -72,13% | -80,63%
K. pohladavky | 54,20% | 45,86% | 64,83% | 50,63% | -33,53% | 44,15% | -18,54%
Finanéné Gty | 31,63% | 44,69% | 26,15% | 39,67% | 10,99% | -40,33% | 58,21%
- peniaze 0,08% | 0,64% | 0,64% | 0,38% |517,38%| 3,33% | -37.84%
_ Gty v bankach | 31,55% | 44,06% |25,51% | 39,28% | 9,69% | -40,96% | 60,63%
Casove 7,59% | 1,10% | 1,56% | 1,23% |-88,66% | 44,62% | -17,53%
rozliSenie




Analyza finan¢nej Struktiry konkurenc¢nej firmy A

Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 18117 19/18 | 20/19
Spolu pasiva | 100% | 100% | 100% | 100% | 67% 2% -15%
Vlastné imanie |48,99% |53,03% |72,61% | 65,60% | 80,53% | 33,56% | -23,49%
- 71 13,15% | 7,88% | 8,08% | 9,54% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
- ZRF 1,31% | 0,79% | 0,81% | 0,95% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
VH min. rokov | 4,71% | 15,04% | 10,47% | 12,36% | 432,58% | -32,10% | 0,00%
- neroz. zisk 8,02% | 17,03% | 10,47% | 12,36% | 254,02% | -40,02% | 0,00%
- neuhr. strata | -3,31% | -1,99% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |-100,00% | 0,00%
VH za UO 29,82% [ 29,32% | 53,25% | 42,74% | 63,98% | 77.17% | -32,03%
Zavizky 47,91% | 46,91% | 26,61% | 34,30% | 63,27% | -44,65% | 9,14%
D. zavizky 0,29% | 0,31% | 1,36% | 0,70% | 78,68% | 321,84% | -56,30%
K. zavizky 41,01% | 35,55% | 19,35% | 27,56% | 44,55% | -46,89% | 20,59%
K. rezervy 2,88% | 6,12% | 5,90% | 6,04% | 253,90% | -5,82% | -13,33%
- zékonné 2,88% | 2,34% | 1,70% | 0,88% | 3533% | -2927% | -56,22%
- ostatné 0,00% | 3,78% | 421% | 5,17% | 100,00% | 8.69% | 3,96%
Shial 3,73% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -100,00% | 0,00% | 0,00%
Vypomoci
Casove 3,11% | 0,06% | 0,77% | 0,10% | -96,81% |1164,58% | -89,09%
rozlisenie

Analyza finan¢nej Struktiry konkurencénej firmy B
Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 1817 | 1918 | 20/19
Spolu pasiva 100% | 100% | 100% | 100% | -21% | 2% | 4%
Vlastné imanie 37,27% | 54,37% | 57,54% | 60,00% | 14,59% | 7,92% | 8,76%

- zékladné imanie | 17,40% | 22,15% | 21,72% | 20,82% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
- ZRF 2,68% | 3.87% | 4,14% | 4,17% | 13,47% | 8,94% | 5,10%
VH min. rokov 9,97% | 21,43% | 27,46% | 30,17% | 68.87% | 30,69% |14,61%
- nerozdeleny zisk | 9,97% |21,43% | 27,46% | 30,17% | 68,87% | 30,69% |14,61%
VH za UO 7.23% | 6,92% | 422% | 4,83% | -24,74% |-37,80% | 19,37%
Zaviizky 62,71% | 45,40% | 42,24% | 39,79% | -43,12% | -5,13% |-1,74%
Dihodobé zaviizky | 0,71% | 0,69% | 0,66% | 0,62% | -22,96% | -3,51% | -2,26%
Kratkodobé zavizky | 60,29% | 42,39% | 38,09% | 35,97% | -44,77% | -8,36% | -1,51%
Kratkodobé rezervy | 1,71% | 2.32% | 3,49% | 3.21% | 6,64% | 53,49% | -4,07%
- ostatné 1,71% | 2,32% | 3,49% | 3.21% | 6,64% | 53,49% |-4,07%
Casové rozliSenie | 0,02% | 0,23% | 0,22% | 0,21% |914,97% | 0,31% |-0,77%




PRILOHA P IV: ANALYZA NAKLADOV A VYNOSOV

KONKURENCNYCH FIRIEM
Analyza nékladov konkurenénej firmy A
Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 18/17 19/18 20/19
Spotreba materialu |37,36% [ 33,00% | 35,21% [33,23% | -19,39% 19,75% | -21,20%
OP k zasobam 0,10% | -1,17% | 0,00% | 0,00% |-1168,40% | -100,00% | 0,00%
Sluzby 20,47% | 24,62% (29,77% |26,03% | 9,78% 35,69% | -27,00%
Osobn¢ naklady 35,11%{38,09% |32,38% | 38,57% | -1,00% -4,59% -0,53%
- mzdové naklady |25,32%|27,55% |23,37%|27,83% | -0,71% -4,77% -0,60%
- NA na soc. poist. | 8,84% | 9,68% | 8,20% | 9,76% | -0,08% -4,88% -0,65%
- socidlne naklady | 0,95% | 0,86% | 0,80% | 0,99% | -17,36% 4,51% 2,43%
Dane a poplatky 0,04% | 0,07% | 0,04% | 0,03% | 43,29% | -34,02% | -48,08%
Odpisy majetku 4,18% | 4,27% | 1,50% | 0,61% | -6,88% -60,49% | -65,99%
ZC predaného DM | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 100,00% |-100,00% | 0,00%
OP k pohl'adavkam | 0,02% | -0,23% |-0,10% | 0,17% |-1009,72% | -53,57% |-247,50%
Ostatné NA na HC | 1,23% | 0,59% | 0,57% | 0,73% | -56,57% | 8,07% | 8,26%
Nakladové uroky 1,43% | 0,60% | 0,11% | 0,09% | -61,78% | -80,01% | -27,15%
Kurzové straty 0,00% | 0,01% | 0,11% | 0,10% | 871,43% |1047,79% | -24,30%
Ostatné NA na FC | 0,06% | 0,16% | 0,41% | 0,43% | 160,95% | 188,09% | -10,89%
Naklady celkom 100% | 100% | 100% | 100% -9% 12% -17%
Analyza nakladov konkurené¢nej firmy B
Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 18/17 19/18 20/19
NA na predany tovar | 15,45% [38,15% | 0,01% | 0,00% | 189,19% | -99,98% |-100,00%
Spotreba materidlu 1,22% | 0,89% | 1,59% | 1,51% | -14,35% | 16,93% | 12,69%
Sluzby 61,12% | 46,36% | 68,84% | 72,74% | -11,16% | -2,25% | 25,49%
Osobné naklady 19,44% | 13,26% |26,92% | 23,79% | -20,14% | 33,68% 4,96%
- mzdové naklady 14,31%| 9,80% [20,07%|17,77% | -19,81% | 34,83% 5,21%
- NA na soc. poist. | 4,73% | 3,21% | 6,41% | 5,57% | -20,62% | 31,54% 3,11%
- socidlne naklady 0,40% | 0,25% | 0,44% | 0,45% | -26,13% | 16,15% | 20,64%
Dane a poplatky 0,05% | 0,02% | 0,17% | 0,04% | -43,98% | 364,94% | -71,84%
Odpisy majetku 1,32% | 1,03% | 0,81% | 0,63% | -9,16% | -48,37% | -6,78%
ZC predaného DM 0,02% | 0,00% | 0,21% | 0,00% |[-100,00% | 100,00% | -100,00%
OP k pohl'adavkam | 0,16% | -0,32% | 0,71% | 0,69% |-343,23% |-244,49% | 14,24%
Ostatné NAna HC | 1,12% | 0,51% | 0,61% | 0,54% | -46,71% | -20,64% | 5,28%
Nékladové uroky 0,05% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | -67,87% | -84,58% | -97,48%
Kurzové straty 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 11,20% | 39,57% | 57,22%
Ostatné NA na FC 0,05% | 0,09% | 0,12% | 0,06% | 101,99% | -12,13% | -41,94%
Naklady celkom 100% | 100% | 100% | 100% 17% -34% 19%




Analyza vynosov konkuren¢nej firmy A

Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 18/17 19/18 20/19
tTOrVZ:r-‘{lZ predaja | 6 0000 | 0.00% | 0.00% | 0,00% | -100,00% | 0.00% | 0.00%
Elrzi’;frz predaja | 6 0000 | 0.00% | 5.77% | 19.49% | 0.00% | 100,00% | 165.93%
STlf;ZbZ predaja | o3 1400 [104.67% | 94.61% | 77.90% | 12.24% | 14.14% | -35.13%
fg‘sfgy stavu 6,74% | -4,76% | -0,68% | -0,04% | -170.54% | -81,91% | -95,95%
ranaZJ?t/ki predaja 0,05% | 0,00% | 021% | 0,05% | -100,00% | 100,00% | -81,48%
Sg%me VYROSY 1 0,06% | 0,09% | 0,05% | 2,59% | 34.29% | -25,69% |3978,11%
Vynosové aroky | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -93,75% |-100,00%| 0,00%
Kurzové zisky | 0,00% | 0,01% | 0,00% | 0,01% | 100,00% | -97,14% |2193,33%
S;tgme VYROSY | 0.01% | 0,00% | 0,03% | 0,00% | -100,00% | 100,00% | -100,00%
Vynosy celkom | 100% | 100% | 100% | 100% 0% 26% 21%

Analyza vynosov konkuren¢nej firmy B

PoloZka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 18/17 19/18 20/18
tTOrVZ:r-‘{lZ predaja 7.52% | 0,06% | 0,00% | 0,00% | -99,09% |-100,00% | 0,00%
sTlf;-‘e/bZ predaja | o5 23041 99.479% | 98.91% | 99.67% | 23.65% | -34.61% | 19.38%
g;szi predaja 0,06% | 0,24% | 0,15% | 0,00% | 365,03% | -58,30% | -98,56%
Sﬁ?ne VYROSY10.10% | 0,12% | 0,77% | 0,19% | 32.80% | 318.81% | -70,50%
Vynosové aroky | 0,08% | 0,11% | 0,16% | 0,14% | 5425% | -0,69% | -0,17%
Kurzové zisky | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 100,00% |-100,00%
S;tgme VYROSY 10,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 100,00%
Vynosy celkom | 100% | 100% | 100% | 100% 15% -34% 18%




