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ABSTRAKT

Diplomova praca je zamerana na aplikaciu vybraného moderného pristupu K riadeniu vykon-
nosti podniku do spolo¢nosti XY. Teoreticka Cast’ prace je spracovana ako kritickd literarna
resers, kde su definované teoretické poznatky z klasickych aj modernych pristupov k meraniu
vykonnosti podniku. V praktickej Casti je spracovana finan¢na analyza spolo¢nosti a nasledne
aj analyza vykonnosti na zéklade EVA, pyramidového rozkladu a analyzy citlivosti. Na zéklade
analyzy mozno zhodnotit’, Ze spolo¢nost’ XY vytvarala ekonomickt hodnotu pocas celého sle-
dovaného obdobia. V projektovej ¢asti diplomovej prace bol navrhnuty sposob aplikacie kon-
ceptu EVA do spolo¢nosti spolu s definovanim implementaénej skupiny, nastavenia zaklad-
nych Gprav pri vycisleni EVA a stanovenim dvoch variantov bonusového modelu na zaklade
EVA. Poslednou ¢ast'ou DP bolo zhodnotenie prinosov, nadkladov a rizik, ktoré by vznikli spo-

lo¢nosti v pripade aplikdcie mnou vybraného konceptu.

Klacové slova: ekonomicka pridand hodnota, vykonnost' podniku, finan¢na analyza, balanced

scorecard, pyramidovy rozklad, analyzy citlivosti.

ABSTRACT

A diploma work is oriented to application of selected modern access to control efficiency of
business to company XY. The theoretical part is processed like a critical literary search, in
which there are defined the theoretical findings from classical and modern access to measure-
ment efficiency of business. In the practical part there is performed financial analysis of com-
pany and subsequently analysis of efficiency on the basis of EVA, pyramidal decomposition
and analysis of sensitivity. On the basis of EVA we can make an assessment, that company XY
created economical value during the whole reference period. In the project part there was de-
signed a way of application of draft EVA into the company with the definition of implementa-
tion group, settings of basic edits in quantification of EVA and determination two variants of
bonus model on the basis of EVA. The last part of the diploma work is to notice assets, costs,

risks, which can arise in the company providing applications of my selected draft.

Keywords: economical value added, efficiency of business, financial analysis, balanced score-

card, pyramidal decomposition, analysis of sensitivity.
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UvVOD

V stcasnej modernej dobe nie je mozné riadit’ podnik len na zaklade tradi¢nych ukazova-
telov vykonnosti, ako su ukazovatele rentability, likvidity, aktivity alebo zadlZenosti.
V pripade, Ze spolo¢nost’ meria vykonnost' na zaklade tychto ukazovatelov, kazdy vysle-
dok musi porovnédvat. Porovnavanie prebiecha v ramci hodnot, ktoré su obvyklé pre celé
odvetvie. Na druhej strane ani velmi dobré vysledky jedného ukazovatela nemusia
Vv kontexte ostatnych ukazovatel'ov v spoloc¢nosti ni¢ znamenat’. V teoretickej Casti diplo-
movej prace sa zameriavam na definiciu vykonnosti ako takej a nasledne st v skratke vy-
svetlené tradi¢né ukazovatele merania vykonnosti podniku. Dal3ou ¢astou teoretickej Gasti
je kapitola, ktora je zamerana na kritiku klasickych ukazovatel'ov a hlavne dovody pre
vznik novych, modernych ukazovatelov. V modernych ukazovateloch som sa rozhodol
teoreticky popisat’ koncepty ako MV A, EVA a iné. V nasledujicej Casti som sa zameral na
podrobnejsi teoreticky popis EVA, na to, ako je mozné prakticky ukazovatel EVA vypoci-
tat’, na moznosti vyuzitia EVA v spolo¢nosti a na to, ako uspesne zaviest' ekonomicku pri-
dant hodnotu do spolo¢nosti. Pre ekonomicku pridanti hodnotu som sa rozhodol hlavne
z dovodu, Ze dokaze vlastnikom spolo¢nosti pomocou jedného cisla zhodnotit’ predchadza-
juct rok, a tym dokéze vlastnikov informovat’ o tom, ¢i v sledovanom obdobi podnik zvy-
Soval svoju hodnotu alebo naopak. Dalsim dévodom pre¢o som sa rozhodol pre koncept
EVA je posilnenie motivacie zamestnancov na zdklade bonusového modelu EVA.
V spolo¢nosti v sucasnej dobe pouzivaju len tradiéné ukazovatele vykonnosti podniku.
V mojej diplomovej praci som sa zameral na moznost’ vyuZitia ukazovatel'a a konceptu
riadenia vykonnosti EVA (ekonomické pridand hodnota). Ako prvy krok som zhodnotil
vykonnost’ podniku pomocou klasickych ukazovatel'ov vykonnosti, v druhom kroku som
ukazal, ako je mozné zhodnotit’ vykonnost’ pomocou ukazovatela EVA a urcit’ generatory
hodnoty. Nasledne som navrhol, ako do spolo¢nosti XY aplikovat’ koncept EVA od prvot-
ného rozhodnutia vlastnikov az po findlnu implementéaciu konceptu. Z vysledkov analyzy
mozno potvrdit, Ze spolocnost’ tvorila hodnotu pre vlastnikov v kazdom sledovanom ob-
dobi, aj ked’ rok 2011 bol pre spolo¢nost’ z hl'adiska tvorby EVA najsilnej$i. V dnesne;j
dobe spolo¢nost’ opit” vykazuje stipajici trend ateda medziroCne zvySuje ukazovatel
EVA. V projektovej ¢asti som navrhol aplikaciu konceptu pomocou tzv. systému 4M, kde
som Vv Casti Motivation navrhol dve moZznosti vyuzivania bonusového systému odmeniova-
nia na zdklade EVA. Pri druhej moZnosti i§lo o modifikéciu spojent s vyplatou bonusu

pomocou percentualnych zliav z automobilov a tovaru v spolo¢nosti.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Moderné pristupy k meraniu vykonnosti st vel'mi dblezité¢ hlavne z hl'adiska prehl'adnosti
a jednoduchosti pre vlastnikov a riaditel'ov spolo¢nosti. Iste, pri vykazovani ekonomickej
pridanej hodnoty a jej vymedzeni podl'a ekonomického modelu je potrebné vel'ké mnoz-
stvo uprav uctovnych dat, ale vysledkom je jedno cislo, na zaklade ktorého sa da posudit’
vykonnost’ spolo¢nosti v danom roku. V praci budem riesit’ vypocet ekonomickej pridanej

hodnoty a naslednu aplikaciu tohto konceptu do spolo¢nosti.

Hlavnym ciel'om diplomovej prace je aplikacia vybraného moderného pristupu k riadeniu
vykonnosti podniku. K splneniu hlavného ciel'u je potrebné uskuto¢nit’ niekol’ko ciastko-
vych cielov. Medzi tieto Ciastkové ciele patri identifikacia vhodného konceptu, tspesna
aplikécia konceptu pre zvySenie vykonnosti podniku, porovnanie s vysledkami docieleny-
mi pomocou klasickych ukazovatelov vykonnosti a samozrejme navrh spésobu aplikacie

tohto konceptu do spoloc¢nosti.

Pri spracovavani tejto prace budi pouzité empirick¢ metddy. Konkrétne bude vyuZivana
empiricka metdda meranie. Vyskum, ktory budem prevadzat’ na spolo¢nosti XY, bude mat’
kvalitativny charakter, teda na zédklade analyzy dokumentov (vyro€né spravy a iné interné
dokumenty spolocnosti) sa budem snazit’ ziskat’ Co najvac¢sie mnozstvo informécii k tomu,
aby som mohol vyvodit’ zaver z prevedené¢ho vyskumu. Pri spracovavani praktickej Casti
budu vyuzité ako analytické metddy — analyza citlivosti, SWOT analyza, Porterova analy-
za piatich konkuren¢nych sil, tak aj rozhodovacia metéda vo forme PEST analyzy. Pre
uspesné vycislenie ekonomickej pridanej hodnoty je potrebné, aby najskor boli Gspesné
definované ukazovatele ako NOA, NOPAT, WACC. Po vypocte EVA je potrebné vyme-
dzit' generatory hodnoty na zdklade analyzy citlivosti. Pre zistenie generatorov hodnoty
vyuZijem pyramidovy rozklad ukazovatela EVA. RieSenie mojej diplomovej prace bude
aplikované na spolo¢nost’ XY. Zber potrebnych tdajov a analyza vyrocnych sprav spoloc-

nosti bude prebiehat’ v ¢ase od februdra do aprila roku 2015.
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1 HODNOTENIE A MERANIE VYKONNOSTI PODNIKU

Existencia podniku je vSeobecne spojena s transformaciou vstupov na vystupy takym spo-
sobom, aby hodnota vstupov, ktoré vstupuju do podniku, bola niz8$ia ako hodnota vystu-
pov. Podnik dosiahne vys$$iu hodnotu vystupov ako vstupov predajom vytvorenych vyrob-
kov, ¢i uz ide o vyrobky, alebo sluzby svojim zakaznikom. Ide teda o schopnost’ podniku
vytvorit’ vykony, ktoré budi zodpovedajuce pre poziadavky trhu. Cielom kazdého podni-
katel'ského procesu je teda zhodnotit’ vstupy ziskanim vysSej hodnoty od zakaznika. (Fibi-

rova, 2005, str. 11)

Meranie vykonnosti Z prevadzkového pohl'adu je mozné definovat’ ako sihrn metrik pouzi-
tych ku kvantifikacii efektivity a efektivnosti jednotlivych akcii alebo ako proces, ktory
nam sluzi k reportom a teda dava spétnt1 vizbu voci zamestnancom ako vysledok ¢innosti,

ktoré boli urobené. (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, str. 11)

Pri sledovani merania vykonnosti podniku je dolezité sa zamerat’ na 2 otazky. Prva sa za-
obera tym, ako merat’ vstupy do podnikania a vystupy z podnikania a ako ich vzajomne
porovnavat’. Druha otazka smeruje k tomu, aby bolo jasné, pre koho sa vykonnost’ podniku
meria, ¢ize kto tieto informacie potrebuje alebo kto je zaujmovo prepojeny s podnikom

a ake pri tom sleduje ciele. (Fibirova, 2005, str. 14)

1.1 Uzivatelia informacii 0 merani vykonnosti podniku

Medzi uzivatel'ov, ktorych zaujimaju ekonomické vysledky a merania vykonnosti, patria
okrem vlastnikov kapitalu vo firme a manazérov aj ostatné zdujmové skupiny ako zamest-
nanci, odberatelia, dodavatelia, ale aj Statne organy. V pripade, ze podnik chce dlhodobo
fungovat’ a dlhodobo sa rozvijat’, musi sa snazit’, aby dokézal splnit’ o€akéavania vlastnikov
(zhodnocovanie nimi vlozeného kapitalu), obchodnych partnerov, zamestnancov (kvalita
pracovnych podmienok, vyska mzdy alebo moZnost’ odborného rastu), ale aj trzného okolia
celkovo. Toto trzné okolie je, samozrejme, tvorené terajsimi ako aj buducimi zakaznikmi,
konkurenciou, médiami, ale aj Stdtnymi orgadnmi a inymi subjektmi. Z pohl'adu vztahu
tychto subjektov k podniku ich delime na $tat, externych a internych uzivatel'ov. Ciel'om
externych uzivatel'ov je sledovanie uctovnych informacii pomocou finan¢ného uctovnic-
tva, naopak interni uzivatelia vyuzivaju informécie najmi z manazérskeho Uctovnictva.
Poslednou ¢ast'ou je dafiova evidencia, ktord slizi na to, aby §tat overil splnenie danovej

povinnosti. (Fibirova, 2005, str. 16)
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1.2 Definicia vykonnosti podniku a pristupy k meraniu vykonnosti

Kazdy subjekt moéze hodnotit’ vykonnost’ rozne, pretoze vlastnik sleduje navratnost’ svojej
investicie vloZenej do podnikania, zdkaznik sa zameriava v najvac¢Sej miere na uspokojenie
svojich poziadaviek na vyrobok alebo sluzbu a zamestnanci sleduju vySku mzdy alebo pra-
covné podmienky. Preto sa neda jasne definovat’, o by malo byt meradlom vykonnosti
podniku. Délezité vsak je to, ze v dneSnych podmienkach sa m6zu rozvijat’ iba tie subjek-
ty, ktoré reagujii na zmenené podmienky podnikania flexibilne. Preto bolo v minulych de-
satrociach vyvinuté vel'’ké mnozstvo kritérii. Z tychto kritérii su niektoré vyjadrenim teore-
tickych koncepcii. Z hl'adiska minulosti sa ukazovatele finan¢nej vykonnosti vyvijali od
ziskovej marze cez maximalizaciu zisku a vynosnost’ kapitalu az k Stvrtej generacii — tvor-

ba hodnoty vykonnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 13)

Tab. 1: Vyvoj ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti podniku (Pavelkova, Knapkova, str. 13)

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
,,Ziskova marze ,,Rust zisku* o
(ROE, ROA, ROI) pro vlastniky
Zisk/ " Maximalizace Zisk/ , EVA, CFROI,
Triby zisku Investovany kap. FCF....

RozliSujeme 2 zékladné pristupy k meraniu vykonnosti podniku. Prvym je meranie pomo-
cou tradi¢nych ukazovatel'ov, ktoré maju zakladné nedostatky, a to hlavne v tom, ze analy-
zuju iba minulost’ a teda uzivatel'om informacii poskytuju iba pohl'ad na to, ako podnik stal
voc¢i konkurencii v uréitom momente minulosti. Ide teda o zastarané a nekompletné ukazo-
vatele, ktoré nedavaju uzivatelom dostato¢né mnozstvom informacii. (Dudokova, 2004,

str. 1)

Druhou moznostou na meranie vykonnosti si prave moderné ukazovatele vykonnosti, kto-
ré su zaloZzené na hodnotovom riadeni vykonnosti. Tieto ukazovatele maju vacsiu vypove-
daciu schopnost’ a vysledky su obvykle pre riadenie vykonnosti vel'mi uzitocné, ale na
druhej strane ich vypocet je ovela komplikovanejsi. (Kabat, Sobekovd Majkova a

Vincurova, 2013, str. 13)
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1.3 Metody analyzy vnutorného a vonkajSieho prostredia spolo¢nosti

Kazda spolocnost’ sa snazi udrzat’ si rovnovazny stav na trhu. V pripade spolo¢nosti ide
0 rovnovazny stav medzi podnikatel'skym subjektom a okolim, ktoré tento subjekt obklo-
puje. Vsetky podniky spolu s trhom sa vSak navzajom ovplyviiuju svojimi rozhodnutiami.
Medzi analyzy, vd’aka ktorym dokdze spolo¢nost’ predist’ negativnym vplyvom, pripadne

sa na ne aspon pripravit’, patri:

STEP (PEST) analyza — tato analyza sa zaobera hodnotenim globalnych faktorov, ktoré

posobia na podnik. Tieto globalne faktory mozno rozdelit’ do 4 skupin:

Politicko - pravne — V tejto Casti by sa mal podnik zamerat’ hlavne na analyzu spo-

jenu so stabilitou vlady, daiovou politikou, ochranou ZP atd’.
- Ekonomické — k predmetom analyzy patri vyvoj HDP, zivotny cyklus podniku, in-

flacia, nezamestnanost’ a iné.

- Socialne — kultarne — V tejto Casti su predmetom analyzy faktory ako demografia,
mobilita zamestnancov, trovenl vzdelania, pripadne Zivotny $tyl.
- Technologické — tento segment sa zaobera vydajmi na vedu a vyskum, novymi pa-

tentmi, technoldgiami a pripadne vynalezmi. (Vochozka, Mula¢, 2013, str. 398)

Porterov model piatich konkuren¢nych sil — vd’aka tomuto modelu je mozné odhalit’
nové prilezitosti vo vnlitornom prostredi spolocnosti, pripadne obmedzit’ negativny vplyv
Vv pripade ohrozenia spolo¢nosti. Model pocita s piatimi rizikami medzi ktoré patria: hroz-
by substitu¢nych vyrobkov, vstup novych konkurentov, sucasni konkurenti, vyjednavacia
schopnost’ odberatel'ov a vyjedndvacia schopnost’ dodavatel'ov. (Dedouchova, 2001, str.
17)

Pri analyze vnutorného prostredia je dolezité najst’ tzv. stilad medzi prostriedkami, s kto-
rymi moze v dneSnej dobe spolocnost’ ratat’ a maximalnym vyuZitim prilezitosti, ktoré
vznikaja pre spolo¢nost’ na vonkajSom trhu. NajznamejSou analyzou vnutorného prostredia

je prave SWOT analyza. (Vochozka, Mulac, 2013, str. 414)

SWOT analyza — skima do akej miery je sti€asna stratégia spoloc¢nosti tispesna a ako sa
spolo¢nost’ vdaka svojim silnym a slabym strankam dokadze vyrovnat zo zmenami, ktoré
sa odohravaju na trhoch. Analyza je zamerana na silné a slabé stranky spolo¢nosti a taktiez
na prilezitosti a hrozby, ktoré prichadzajii z okolia spolo¢nosti. (Jakubikova, 2008, str.
103)
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2 TRADICNE UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI
PODNIKU

Ked'Ze pomerové ukazovatele sa pouzivaju uz dlhSiu dobu pri finan¢nej analyze podniku,
bolo uz navrhnuté vel'ké mnozstvo tychto ukazovatel'ov, z ktorych sa niektoré medzi sebou
lisia iba vel'mi malo, a to iba drobnymi upravami. Pri praktickom pouzivani vSak bola vy-
Clenend urcitd skupina ukazovatelov, ktoré sa pouzivaji na vytvorenie aspon zakladne;j
predstavy o finan¢nej a hospodarskej situacii daného podniku. Nasledne sme schopni defi-
novat’ na zdklade tychto kritérii r6zne skupiny ukazovatel'ov, z ktorych kazda sa viaze
K uré¢itému aspektu finanénej alebo hospodarskej situacie podniku. Medzi najznamejsie
ukazovatele patria: rentabilita, aktivita, zadlzenost’, likvidita a ukazovatele zisku. (Griin-
wald, Holeckova, 2006, str. 26)

Dalsou Gastou FA je horizontalna a vertikalna analyza podniku. Vertikalna analyza pocita
percentudlne zastipenie jednotlivych zloZiek suvahy a vykazu zisku a strat a horizontalna

sa zaobera porovnanim tychto ukazovatel'ov v ¢ase. (Vochozka, 2011, str. 19)

Medzi dolezitu cast” FA taktiez patria tzv. bankrotné modely, ktoré sluzia na predpoved
pripadnych finan¢nych problémov podniku. Medzi najznamejSie modely patria Altmanov

model (Z score) a indexy IN. (Vochozka, 2011, str. 83)

2.1 Ukazovatele zisku

Najtradi¢nej$im ukazovatelom vykonnosti podniku je urCite ukazovatel' zisku, ktory je
zamerany na stanovenie absolutnej hodnoty zisku. Zisk je mozné vyjadrit’ roznymi spo-

sobmi, medzi ktoré patri:

e EAT -ide uz priamo o zisk po zdaneni, ktory je urCeny na rozdelenie.

e EBT - tento zisk zahfia aj danl z prijmu za beZznll a mimoriadnu ¢innost’ a je vyuzi-
vany hlavne v momente, ked’ by vlastnik chcel porovnat vykonnost podniku
Vv roznych Statoch s r6znou uroviiou zdanenia.

e EBIT - vyuZiva sa najmé ako ukazovatel’ na Grovni divizii, pretoze sleduje iba zvy-
Sovanie trzieb a riadenia nakladov, ale nezaobera sa sposobom financovania.

e EBITDA - ukazovatel je zamerany na porovnanie réoznych podnikov bez ohladu

na to, aki formu odpisovania pouzivaju.
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2.2 Ukazovatele rentability

Rentabilita alebo aj vynosnost’ vlozené¢ho kapitdlu je meradlom, ktoré meria schopnost’
podniku vytvarat’ nové zdroje a dosahovat’ zisk prostrednictvom investovaného kapitalu.
Vyjadruje teda mieru ziskovosti, ktora je hlavnym kritériom pre alokaciu kapitalu v trhovej

ekonomike. (Griinwald, Holeckova, 2006, str. 29)

Medzi najznamejsie patria tieto ukazovatele:

ROA = EBIT /Aktiva celkom (1.1.)
ROE = EAT /Vlastny kapital (1.2.)
ROS = EBIT /Trzby (1.3)

2.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity si zamerané na ¢o najhospodarnejSie a najefektivnejSie vyuzivanie
podnikovych aktiv. Vo vSeobecnosti mézu nastat’ 2 pripady, v prvom ma podnik nedosta-
tok aktiv, a tym sa ukracuje o moZznost’ zvySovania zisku. Druhy pripad nastdva v momen-
te, ked’ podnik vyuziva véac¢Sie mnozstvo aktiv, ako potrebuje, a tym na tieto aktiva viaze
d’alSie naklady. Pri vypoctoch ukazovatel'ov aktivity sa vyuzivaju hlavne ukazovatele ob-

ratky a viazanosti aktiv. (Rybansky, Malikova, 2010, str. 49)

Najznamejsie su:

Obrat aktiv = Triby/Aktiva (1.4.)
) Priemerny stav zasob
Doba obratu zasob = — * 360 (1.5)
Triby
) Priem. stav pohl
Doba obratu pohl'adavok = - * 360 (1.6.)
Triby
. Priem. stav zavaz.
Doba obratu zavazkov = v * 360 (1.7.)
Triby

2.4 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti reflektuju mieru zadlzenia podniku a informuju o tom, ako je
podnik schopny toto zadlZenie (pouzitie cudzich zdrojov) znaSat. Podnik sa snazi vyhnat

pouzitiu iba vlastného kapitalu, ktory je vo vSeobecnosti drahsi, ale naopak snazi sa finan-
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covat’ Cast’ podnikania aj cudzimi zdrojmi, ktoré predstavuju lacnejsiu alternativu financo-
vania, ale na druhej strane nest so sebou rozne bankové obmedzenia. (Rybansky, Maliko-

vé, 2010, str. 51)

Najbeznejsie ukazovatele, vd’aka ktorym je mozné vyjadrit’ zadlzenost’, su:

Celkova zadlzenost = Cudzie zdroje /Aktiva celkom (1.8.)
Miera zadlzenosti = Cudzie zdroje/Vlastny kapital (1.9.)
Urokové krytie = EBIT /Nakladové troky (1.10.)

2.5 Ukazovatele likvidity

Jednou zo zékladnych podmienok Uspesnej existencie podniku na trhu je trvala platobna
schopnost’. Preto aj tieto ukazovatele patria k zakladnym, vd’aka ktorym mdézeme urcit’
zakladné charakteristiky finan¢nej situacie podniku. Samotna likvidita je zvycajne chapana
ako schopnost, vd’aka ktorej dokaze podnik premenit’ vSetok svoj majetok na prostriedky,

ktoré je mozné pouzit’ k thrade zavizkov. (Griinwald, Holeckova, 2006, str. 61)
Ukazovatele likvidity sa delia na tri zakladné:

Besma likvidita = Obezné aktiva (L11)
CAna VLA = K atkodobé cudzie zdroje o

Krat.pohlad + kratk.FM

Pohotovostna lividita = Kratkodobé cudzie zdroje (1.12)

Hot inA likvidita = Finantny majetok (113)
orovostna HKVIGHa = Y stkodobé cudzie zdroje o

2.6 Kiritika klasickych ukazovatelov vykonnosti

Hlavnym problémom klasickych ukazovatel'ov vykonnosti podniku je to, Ze st zalozené na
uctovnom vysledku hospodérenia. Pri vypocte hodndt ako je rentabilita, aktivita a iné sa
neber do uvahy faktory ako casova hodnota penazi, vplyv inflacie a vplyv rizika.
V neposlednom rade nie je ani vysledok hospodarenia porovnavany s nakladmi obetovane;j
prileZitosti. Dalsie vyznamné namietky st spojené s kritikou pouzivaného VH. Vysledok
hospodérenia ovplyviiuje vyber t¢tovnej politiky podniku, taktiez je mozné, ze pocita s
nakladmi a vynosmi, ktoré nemusia vznikat’ pri hlavnej ¢innosti podniku a taktiez zahfia

mimoriadne udalosti a z nich vyplyvajace naklady a vynosy. Medzi d’alie kritizované



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

problémy spojené s tradicnymi ukazovatel'mi vykonnosti patri to, ze pri zistovani ukazova-
telov rentability sa pocita aj s aktivami, ktoré nie su vo vlastnictve podniku (leasing, st
V najme), naopak pri tomto vypocte nie su zahrnuté ¢asto najméa nehmotné aktiva, ktoré su
tazko kvantifikovateI'né. Vysku ukazovatel'ov taktieZ ovplyvituje ¢tovna metodika odpi-
sovania, a teda vznikaju rozne zostatkové ceny majetku. Medzi d’alsie problémy patri to, ze
ukazovatele rentability samostatne nemusia znamenat’ to, ¢i je podnik Gspesny, pretoze je
ich potrebné porovnat’ eSte s nakladmi obetovanej prilezitosti. Podobny problém nastava aj
v momente, ked sa na dané skupiny ukazovatel'ov pozerame samostatne, pretoze vypove-
dajucu hodnotu maju tieto ukazovatele az v momente, ked’ sa na ne pozrieme ako na celok.
Poslednym kritizovanym problémom je skutocnost’, ze merané ukazovatele su zamerané na

minulost’ a hodnotia teda minulé obdobie. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 24)
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3 MODERNE UKAZOVATELE MERANIA VYKONNOSTI
PODNIKU

Prave kritika tradi¢nych ukazovatel'ov podniku viedla k vzniku a neskorSiemu sustavnému
zdokonal'ovaniu novych modernejSich pristupov k meraniu a najmé riadeniu vykonnosti
podniku. Hlavnym spolo¢nym kritériom tychto modernych ukazovatelov merania vykon-
nosti je snaha o robenie vsetkého tak, aby hodnota prostriedkov, ktoré do podnikania vlozi-
li vlastnici, sa neustale zvySovala. Pre toto zvySovanie je vyuzivané hlavne prepojenie
vSetkych ¢innosti, ktoré v podniku fungujt, ato aj spolu so zapojenim T'udi, ktori sa na
tomto podnikovom procese zlcastiiuji. Moderné ukazovatele pocitaju okrem beznych na-
kladov aj s tzv. ,,nakladmi obetovanej prilezitosti®, a tym moze vlastnik vytvorit’ novu ka-
tegoriu zisku — ekonomicky zisk inak nazyvany aj ,,nadzisk* alebo mimoriadny zisk.
(Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, str. 23)

3.1 Poziadavky na moderné ukazovatele vykonnosti

Medzi zakladné kritéria a poziadavky, ktoré by mali spiiat’ moderné ukazovatele vykon-

nosti, patria:

1. Moderné ukazovatele by mali vykazovat’ ¢o najuzsiu vdzbu na hodnotu akcii pod-
niku.

2. Moderné ukazovatele by mali umoziovat’ a smerovat’ k hodnoteniu vykonnosti
podniku spolu s ocenenim podniku.

3. Moderné ukazovatele by mali zahfiat’ aj kalkulaciu rizika a mali by byt’ zamerané
na prekonavanie namietok, ktoré vznikaja proti i¢tovnym ukazovatel'om postihuji-
cim finan¢nu efektivnost’.

4. Moderné ukazovatele by mali vyuzivat maximum informdcii a udajov, ktoré im
poskytuje uctovnictvo. Okrem tychto dajov by mali byt vyuzivané aj ukazovatele,

ktoré st na danych uctovnych udajoch postavené. (Matikova, Matik, 2001, str. 12)

Dané 4 poziadavky sa v sucasnej dobe dopliaju este o nasledujuce dva vel'mi vyznamné

a dolezité faktory:

e Modern¢ ukazovatele by mali podporit’ riadenie hodnoty.
e Moderné¢ ukazovatele by mali byt zostavené tak, aby umoznili jasni a prehl'adna

identifikaciu védzieb jednotlivych ukazovatel'ov na vSetky tirovne riadenia v podni-

ku. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 39)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

3.2 Hodnota pridana trhom

Market Value Added je jeden z modernych ukazovatel'ov vykonnosti, ktora bola vytvorena
americkou konzultaénou firmou Stern Stewart Management Services v roku 1993.
V sucasnej dobe ide o vel'mi vyznamné meradlo vykonnosti podniku. Tento ukazovatel
totizto meria rozdiel medzi trhovou hodnotou firmy a hodnotou kapitalu, ktory vlastnici
investovali, vyjadruje teda bohatstvo akcionarov. Vypocet MVA sa realizuje pomocou

VZorca:
MVA = Trhova hodnota firmy — celkovy vlozeny kapital (1.14)

Vysledky mozu dosahovat’ 3 r6zne hodnoty. V pripade, ze MVA > 0, podnik vytvara novu
hodnotu pre vlastnikov, naopak ak MVA < 0, nastava pokles hodnoty podniku. V tretom
pripade, ked’ sa MVA = 0, investovana hodnota sa sice do podniku vracia, ale bez akého-

kol'vek dodato¢ného zhodnotenia. (Managementmania, 2013)

S. David Yong a Stephen F. O'Byrne vsak vo svojej knihe EVA and Value-Based Mana-
gement nesuhlasia s tym, Zze by MVA patrila medzi najdolezitejSie ukazovatele merania
vykonnosti, a to prave preto, lebo nie je mozné zistit, ¢i podnik samostatne vytvoril hodno-
tu. Young a O'Byrne argumentuju tym, Ze pokojne mohlo ist’ iba o zmenu ocakavani na
kapitdlovom trhu. MVA odraZza trhové rozhodnutia manaZérov a to, ako uspesSne dokazu
investovat’ zvereny kapital tak, aby z neho vytvorili nieo viac. (Young, O'Byrne, 2001,

str. 29)

Za hlavnt nevyhodu tohto ukazovatel’a je mozné oznacit’ to, Ze v praxi je vel'mi tazko me-
ratel'né, ¢i k zvySeniu hodnoty firmy prispeli samotni manazéri, alebo sa hodnota podniku
zvysila iba na zéklade urcitych okolnosti, ktoré manazéri ovplyvnit’ nemohli. Medzi d’alSiu
nevyhodu ukazovatel'a MV A patri to, Ze dostato¢ne neukazuje, ¢i hodnota, ktora bola do-
siahnutd, je takd, ktora aj investori ocakavali. Tento ukazovatel’ je v§ak mozné pouzit’ len
na meranie celopodnikovej vykonnosti, ateda nie je moZzné podl'a neho riadit’ efektivne
vnutropodnikové procesy. Medzi d’alSie obmedzenie ukazovatel'a MVA je potrebné zara-
dit’ to, Ze tento ukazovatel’ moze byt merany iba pri podnikoch, ktoré st verejne obchodo-
vateI'né. Naopak vyhodou a prinosom ukazovatela je, Ze hodnota zmerana tymto ukazova-
tel'om je hodnota, ktort uznava trh a s v nej zahrnuté aj odhady budiceho vyvoja. (Pavel-

kova, Knapkova, 2005, str. 44)
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3.3 Excess Return

Podobne ako ukazovatel’ hodnoty pridanej trhom, tak aj ukazovatel' Excess Return vycha-
dza z trznej hodnoty firmy. Na rozdiel od MVA vsak tento ukazovatel’ berie do tivahy aj
vietky prinosy, ktoré ma majitel’ z drzania investicie. Co sa tyka nedostatkov tohto ukazo-
vatela, su porovnatel'né s ostatnymi nedostatkami, ktoré vykazuje ukazovatel MVA. (Pa-

velkova, Knapkova, 2005, str. 44)
Ukazovatel’ Excess Return mozno vypocitat’:

ER = skut. hodn.bohat.v obd. —ocak. hodn.bohat v obd. (1.15.)
kde:

1. Skuto¢na hodnota bohatstva predstavuje budicu hodnotu prinosov pre vlastnikov
2. Ocakavana hodnota bohatstva predstavuje hodnotu investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobia, ktori by investovany kapital mal dosiahnut’ pri vynosnosti,

ktoru investor pozaduje. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 44)

3.4 Total Shareholder Return — TSR

Tak ako pri MVA, tak aj Total Shareholder Return moZno merat’ len v spolo¢nostiach,
ktoré st verejne obchodovatel'né. Dovodom je to, Ze ukazovatel' vyzaduje, aby ceny akcii
vybranej firmy boli sledované pocas daného obdobia. TSR pre spolocnost’ v prisluSnom
roku nema prili§ velktl vypovedajucu hodnotu. Princip sledovania TSR je v tom, Ze tento
ukazovatel je merany v priebehu ¢asu, ked’ patri k jednym z najlepSich ukazovatel'ov Uspe-
chu firmy. Je to sposobené najmi tym, ze TSR vyjadruje, akii dlhodobu hodnotu spoloc-
nost’ vytvorila. (Favaro, Rotz, 2011)

TSR je taktiez ovplyviiované aj réznymi Cinitelmi v rdmci podniku, medzi ktoré patria:
Free Cash Flow, rast spolo¢nosti, naklady na vlastny a cudzi kapitél a taktieZ rentabilita uz

existujucich aktiv v spolo¢nosti. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 47)

3.5 Ekonomicka pridana hodnota

Tento pojem, ktory vznikol z anglického Economic Value Added (EVA), sa v poslednej
dobe presadzuje ¢im d’alej tym viac, ¢i uz v ekonomickej teorii ako aj v podnikatel’'skej
praxi. V sucasnej dobe v8ak ukazovatel EVA v praxi vyuzivaju hlavne podniky, ktoré sa

nachddzaju v krajinach s vyspelou trznou ekonomikou. Za autorov ukazovatela EVA sa
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vSeobecne povazuje dvojica Stern a Steward, ktoréd tuto metédu podrobnejsie rozpracovala.

(Matikova, Matik, 2001, str. 11)

Manazéri, ktori posobia v slovenskych firmach, dlhu dobu poculi o metéde EVA iba na
Specidlnych seminaroch. Naopak ovela menej sa tento ukazovatel' presadzoval na strate-
gickych poradach slovenskych firiem. Hlavnym dévodom, preco tomu tak bolo, je stano-
venie ceny investovaného kapitalu. Stanovenie tejto ceny komplikuje ako nelikvidny slo-

vensky kapitalovy trh, tak aj u¢tovna metodika. (Zilka, 2004)

Zaklad myslienky vznikol v mikroekondmii, ked’ spolo¢nosti sleduji maximalizaciu zisku.
V pripade EVA vsak podniky nesleduju uétovny zisk, ale ekonomicky zisk. Ekonomicky
zisk predstavuje rozdiel medzi vynosmi a ekonomickymi nékladmi (naklady obetovanej
prilezitosti). Naklady obetovanej prileZitosti predstavujii naklady, o ktoré vlastnici prisli
tym, ze investovali prostriedky do podniku a nevyuzili moznost™ alternativne ich investo-

vat’. (Kislingerova 2000, str. 19)

Ukazovatel’ EVA ako taky spaja vysledok hospodarenia a velkost rizika, ktoré je spojené
s dosiahnutim tohto vysledku. Zakladné pravidlo EVA je, aby podnik vyprodukoval aspon

taky vynos, kol’ko predstavuje pozadovand miera vynosnosti. (KociSova, 2012, str. 96)

EVA vykazuje oproti tradiénym ukazovatelom vykonnosti, ktoré st zamerané na rentabili-

te kapitalu, zdsadné odliSnosti:

1. EVA berie do uvahy pri vypocte nakladov kapitalu len kapital, ktory je viazany
Vv aktivach vyuZzivanych v hlavnej podnikatel'skej ¢innosti.

2. EVA zahfna aj alternativne ndklady na vlastny kapital.

3. EVA pocita len vynosy a naklady, ktoré priamo suvisia s hlavnou ¢innostou podni-
ku anaopak nezaoberaju sa nakladmi a vynosmi, ktoré vznikaju pri inej ¢innosti
ako je hlavna ¢innost’ podniku.

4. EVA je absolutny ukazovatel, ¢iZe je to samostatne vyuzitelny ukazovatel, teda
nie je potrebné na hodnotenie vykonnosti porovnavanie s danym Standardom. (Pa-

velkova, Knapkova, 2005, str. 47)

V pripade, Ze chce firma zistit’ svoju vykonnost’ pomocou ukazovatel'a EVA, je velmi do-
lezitym krokom premena tétovného modelu na ekonomicky model. Uétovny model pred-
stavuje zobrazenie hospodarskej situacie na zaklade uctovnictva, ale ekonomicky model sa
snazi uz o vierohodnejSie zobrazenie reality, kde by sa tato realita mala viac priblizovat

kapitalovému trhu. Tato konverzia by mala obsahovat’ minimalne tieto 4 zdkladné kroky:
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Konverzia na operativne aktiva (NOA)
Konverzia financovania (NOPAT)

Konverzia danova

> w0

Akcionarska konverzia
(Marikova, Marik, 2001, str. 22)

Spolo¢nost’ Stern Steward & Co uvadza, ze prave EVA je mierou skuto¢nej finan¢nej vy-
konnosti podniku, Ze zvySovanie EVA je kI'acom k tvorbe hodnoty podniku, pripadne ze
zvySovanie EVA je lepSie pre akcionarov. Avsak Pablo Fernandez vo svojom ¢lanku EVA
and Cash value added do NOT measure shareholder value creation oponuje svojim nazo-
rom, ze zvySovanie hodnoty EVA nema vzdy priamy suvis so zvySovanim trhovej hodnoty
podniku. Po analyze 582 spolo¢nosti bolo zistené, Ze iba priblizne 20 podnikov vykazovalo
vyznamnu korelaciu medzi zvySovanim EVA a zvySovanim trhovej hodnoty a dokonca az
210 spoloc¢nosti sa vyznacovalo tym, ze korelacia medzi tymito dvoma tidajmi bola nega-

tivna. (Fernandez, 2015, str. 1)

3.6 Balanced scorecard

BSC patri v dnesnej dobe medzi jeden z najpouzivanejSich systémov manazmentu vykon-
nosti. Prave efektivny systém zamerany na meranie a riadenie vykonnosti je to, ¢o v dnes-
nom konkuren¢nom prostredi je pre podnik nevyhnutnostou. Tento systém by vSak mal
vychéadzat’ zo stratégie, ktora si podnik urci. Takyto systém moze vSak dobre fungovat iba
v momente, ked’ je analyzované velké mnoZstvo dat a na zdklade tejto analyzy dokaze
podnik urc¢it klacové ukazovatele vykonnosti, ktorym sa bude nasledne venovat
a sledovat’ ich. Prave na zéklade sledovania tychto ukazovatel'ov dokaze vedenie zistit’, ¢i
bol ciel’ splneny, pripadne na kol'ko percent bol splneny a nasledne je mozné, aby mohli
zamestnanci prijat’ zmeny, ktoré je potrebné vykonat’, a to vSetko v kratkom ¢ase. (Daub-
ner a Reistetter, 2014, str. 35)

Tato metoda je uzito¢na hlavne pri komplexnom hodnoteni toho, ako sa podnik samotny
rozvija. Toto meranie je mozné pomocou sustav ukazovatelov, vd’aka ktorym je mozné
prehodnotit’ prispevok jednotlivych oblasti podnikania firmy k celkovému rastu vykonnosti
podniku. Aplikdcia BSC je zamerand na to, aby samotni zamestnanci spolu s manazérmi
firmy vytvarali také podmienky, vd’aka ktorym sa zabezpe¢i dostatocny podnikatel'sky

rozvoj firmy. Pozornost’ zamestnancov a manazérov sa vSak nesustredi na minulost’, a teda
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hodnotenie dosiahnutych vysledkov, ale orientuje sa naopak na budicnost’ so zameranim

na uskuto¢nenie vizie rozvoja podniku. (Mohelska, Pitra, 2012, str. 284)

3.6.1 Perspektivy BSC

BSC meria vystupy Styroch perspektiv, ked’ toto vzajomné prepojenie jednotlivych per-
spektiv vytvara ramec BSC. Ide o 4 pohl'ady, vd’aka ktorym je nastavend rovnovaha medzi
dlhodobymi a kratkodobymi ciel'mi a medzi pozadovanym vykonom a hybatelom tohto
vystupu. Dé sa povedat’, ze v strede konceptu BSC stoji ako vizia, tak aj stratégia podniku.

(Szaryszova, Mos¢akova, 2013, str. 68)

Dany koncept zdoraznuje dolezitost’ prepojenia financnych meradiel s tymi nefinanénymi,
ktoré musia byt’ sucastou informa¢ného systému, ktory by bol dostupny pre vSetkych za-
mestnancov na roznych urovniach riadenia. Pri tomto koncepte ide hlavne o pochopenie
manazérov, ze oni su ti, ktori musia rozumiet’ hybnym silam, prostrednictvom ktorych fir-
ma dosiahne dlhodoby tspech. Na druhej strane prave zamestnanci musia pochopit’ to, ze
su zodpovedni za finanéné dosledky vlastnych rozhodnuti. Cielom BSC je previest’ viziu

podniku do hmatatel'nych planov a roznych meradiel. (Kaplan, Norton, 2001, str. 21)

ak vystupovat pred majitelem,
akcionafi, abychom méli finanéni
uspéch?

/ Finanéni perpektiva ﬁ\

V jakych pracesech musime byt

i "n;!c , abychom uspokoji
akazniky a majitele?
Perspektiva uceni a ristu
ua

zime schapnost ménit se a

sovat, ab naplinili nas

strategii?

Obr. 1: Perspektivy BSC (Forman 2012)
Financ¢na perspektiva

Finan¢né meradlé boli pouzivané na meranie vykonnosti uz od samého zaciatku existencii
spolo¢nosti. Hlavnym cielom BSC je prepojenie firemnych finanénych cielov

s celopodnikovou dlhodobou stratégiou. Prave financna perspektiva je spomedzi Styroch
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perspektiv ta najdolezitejSia, pretoze do nej by mali smerovat’ meradla a ciele ostatnych
troch perspektiv. Finanéné meradld hraju vo vécsine pripadov dvojaka ulohu, prvou je
zhodnotenie cielov a meradiel ostatnych perspektiv BSC a druhou je kontrola financnej

vykonnosti, ktora je o¢akavana od stratégie. (Kaplan, Norton, 2001, str. 48)
Ziakaznicka perspektiva

V tejto perspektive BSC podniky identifikuji také segmenty, v ktorych chct podnikat.
Prave tieto segmenty st pre podnik ddlezité, pretoZze st zdrojom ich obratov a tie su sucas-
tou finanénych cielov. Ziadni zakaznici, &i uz potencialni alebo su¢asni zakaznici, nepred-
stavuju homogénnu skupinu. Formovanie stratégie v tejto perspektive BSC by malo byt’
zalozené na prieskume trhu, a teda aj vybranych segmentov. Cielom tohto prieskumu je
odhalenie réznych preferencii zakaznikov ¢i uz v oblasti ceny, alebo kvality vyrobku, po-
vesti a imidzu vyrobku alebo v neposlednom rade aj preferencie zamerané na vztahy a
servis so zakaznikom. Princip BSC teda d’alej suvisi s tym, aby sa v ramci tejto stratégie
identifikovali potrebné ciele zakaznikov vo vybranych cielovych segmentoch. (Kaplan,

Norton, 2001, str. 61)
Perspektiva internych procesov

Tato perspektiva BSC je zamerana na identifikovanie klI'a¢ovych procesov, v ktorych firma
musi vynikat, aby mohla zvySovat hodnotu pre zdkaznika a akcionarov. Na uspokojenie
zékaznickych a akcionarskych ocakéavani je potrebné, aby boli identifikované uplne nové
interné procesy skor, ako by malo byt silie manaZérov zamerané na vylepSenie uz existu-
jucich procesov. V tejto perspektive by mali byt zahrnuté oblasti od vyvoja produktu, vy-
roby, dodania produktu po popredajny servis. (Niven, 2006, str. 15)

e Inovaény proces — zakladnd poziadavka na tento proces je jeho rychlost’
a efektivnost’, aby mohol pruzne reagovat’ na zmeny na trhu. Prave v tomto procese
je definované najvyssie mnozstvo ndkladov, ktoré budu vyzivané v prevadzkovom
procese. (Vysusil, 2004, str. 62)

e Prevadzkovy proces — tento proces sa skladd okrem vyroby aj z odbytu. Hlavnym
dévodom na prepojenie tychto dvoch oblasti je vzajomné prepojenost’ medzi odby-
tom a vyrobou. V pripade prepojenia tychto dvoch oblasti vznika predpoklad, ze

obe oblasti budu pracovat’ rovnako efektivne a rovnako rychlo. (Vysusil, 2004, str.

63)
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e Popredajny proces — poslednou, ale nemenej dolezitou ¢astou hodnotového re-
tazca je popredajny proces. Tento proces sa sklada zo servisu, zaru¢nych aj neza-
ruénych oprav, pripadne navratenie nefunkéného produktu. (Kaplan, Norton, 2001,
str. 90)

Perspektiva ucenia sa a rastu

Poslednou perspektivou BSC je perspektiva uéenia sa a rastu, v ktorej je potrebné, aby boli
identifikované ciele a meradla, ktoré pomozu firme podporit’ ucenie sa a rast podniku.
V predchéadzajicich troch perspektivach musel podnik dosahovat’ vynikajuce vysledky,
aby sa vykonnost’ vyrazne zvysila. Prave §tvrtd perspektiva je zamerana na vytvorenie dos-
tatocnej infrastruktiry na to, aby mohlo byt’ dosiahnuté zvySovanie vykonnosti v predcha-
dzajucich troch perspektivach. Prave ciele v stvrtej perspektive predstavuju hybnu silu pre
dosiahnutie uspechu v d’alsich troch perspektivach BSC. BSC zdoraziuje dolezitost’ inves-
ticii do budutcnosti, a to nielen v oblasti vedy a vyskumu, pripadne vyvoja nového produk-
tu, ale aj v oblasti infrastruktary podniku — Tudia, systémy a procesy. (Kaplan, Norton,
2001, str. 112)

3.6.2 Proces zavedenia BSC do spolo¢nosti

BSC je treba chapat’ ako strategicky systém riadenia, vd’aka ktorému firma dokaze konkre-
tizovat’ stratégie, ktoré vedu k dosiahnutiu podnikovych cielov. Tento koncept v§ak moze
byt’ uspesny iba v momente, ked’ sa dostane do celej organizacnej Struktiry podniku. Prave
tento rozklad predstavuje kl'aCovy problém pri implementacii konceptu BSC do praxe.
Koncept BSC sa snazi o uspokojenie vsetkych zcastnenych stran na podnikani tak, aby
popritom dosiahol aj dany strategicky ciel’ podnikania a je zdoraznené prave vyuZivanim
hodnotového pristupu k riadeniu vykonnosti. Tuto orientaciu BSC je mozné zaistit’ vhod-
nymi ukazovate'mi hodnotového riadenia. Vo vSeobecnosti sa neda urcit, ako vybrat
vhodné meradld, ktoré by vo svojej podstate vyhovovali vietkym druhom firiem. Kazdy
podnik ma svoje vlastné ciele, kultiru, $tyly riadenia atd’., a preto by mal byt koncept BSC
Specificky pre kazdy samostatny podnik. Zavedenie tohto konceptu bude efektivne v mo-
mente, ked’ manazment podniku jasne definuje ciele, ktoré chce dosiahnut a taktiez bude
hl'adat’ cesty, ako sa k tymto cielom dostat’ za predpokladu, Ze tak bude zaistend dlhodoba
efektivna existencia podniku. Toto vSetko vSak bude fungovat len v pripade, ze bude fun-
govat’ komunikéacia medzi zainteresovanymi pracovnikmi na dosiahnuti tohto ciel'u. (Pa-

velkova, Knapkova, 2005, str. 195)
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Avsak zavedenie takéhoto konceptu do spolo¢nosti mé niekolko bariér, ktoré brania
uspesnému zavedeniu. Medzi najvyznamnejSie bariéry patria: bariéra vizie (len 5 % za-
mestnancov chape stratégiu), 'udska bariéra (iba 25 % manaZérov dokaZze prepojit’ stimu-
ly a stratégiu), bariéra manaZmentu (az 85 % timov, ktoré sa podiel’ajii na rozhodovani,
stravi diskusiou o stratégii menej ako hodinu mesacne) a bariéra zdrojov (organizacie

neprepoja zdroje so stratégiou) (Niven, 2006, str. 10)

Jozef Glova spolu s Beatou Gavurovou vo svojom ¢lanku IKT podpora zavedenia systému
Balanced Scorecard na Slovensku uvadzaju, ze v dne$nej dobe je systém BSC najcastejSie
zavadzany v oblasti sluzieb a obchodu — priblizne 75 % a nasledne v $tatnej sprave, kde
miera zavedenia konceptu BSC dosahuje takmer 50 %. V rovnakom ¢lanku s uvedené
informacie o tom, Ze viac ako 90 % opytanych je spokojnych s flexibilitou systému BSC,
ale na druhej strane priblizne 50 % firiem nedokdzalo ani vd’aka implementacii systému
vyriesit’ vSetky problémy so strategickym riadenim podniku. Avsak len jedna §tvrtina pod-
nikov je absolutne nespokojna so zavedenim systému BSC. (Glova, Gavurova, 2013, str.

54)

3.7 Zhodnotenie modernych ukazovatel’ov vykonnosti

Tvorba hodnoty pre vlastnikov a jej akceptovanie ako najvysSieho ciel'a podniku patri len
na zaciatok procesu vyuZzivania modernych ukazovatel'ov vykonnosti podniku. Vel'mi do-
lezité je hlavne to, ako vedenie podniku dokéaZe a je schopné zmerat’ Gispesnost’ dosahova-
nia daného ciela. Pri zavedeni konceptov modernych ukazovatel'ov vykonnosti sa musi
firma zamerat’ na kroky ako urcenie vhodného meradla vykonnosti, tvorba pravidiel, vd’a-
ka ktorym je mozné vysvetlit' vysledky a v neposlednom rade naviazanost’ dosiahnutych
vysledkov na odmeiiovanie. N4jst’ vhodny ukazovatel’ vykonnosti, ktory by bol taky, Ze by
vyhovoval vSetkym poziadavkam, ktoré su uvedené v kapitole 3.1., je v stasnej praxi
vel'mi naro€né. Prave tato skutoCnost’ viedla firmy k tomu, Ze zacali byt’ pouzivané r6zne

moderné ukazovatele vykonnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 47)

Zo spomenutych modernych ukazovatelov vykonnosti podniku ja osobne povazujem
V dnesnej dobe za ten, ktory mé najvyssi prinos pre spolocnost’ prave ukazovatel’ ekono-
mickej pridanej hodnoty. EVA dokaze v dnesnej modernej dobe poskytnut’ spolocnostiam,
ktoré tento koncept vyuzivaju vel'ké mnozstvo vyhod. Tieto vyhody m6zu spolo¢nosti po-
uzit' v stale sa zvySujucom konkuren¢nom boji. Okrem prehl'adného vyjadrenia vykonnosti

podniku a zvySenej motivacii zamestnancov ma tento koncept vyhodu v tom, Ze pomaha
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uréovat’ generatory hodnoty pre rdzne stupne riadenia spolo¢nosti. Vd’aka odhaleniu gene-
ratorov hodnoét sa nasledne mdze spolo¢nost’ zamerat’ na zlepSovanie a znizovanie dopadu
negativnych generatorov hodndt a naopak na udrzanie a zlepSovanie pozitivnych generato-

rov hodnot.
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4 VYMEDZENIE A VYUZITIE UKAZOVATELA EVA V
SPOLOCNOSTI

Existuje viacero sposobov ako vypocitat’ ukazovatel Economic Value Added, ale najzna-
mejsi a najpozivanej$i ma takuto formu:

EVA = NOPAT — WACC * Capital (1.16.)
kde:

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — mozno ho oznacit’ ako isty pre-
vadzkovy zisk po zdaneni. V dneSnej dobe neexistuje v Ceskej legislative priama
nahrada, preto su potrebné Gpravy pre jeho vycislenie.

e Capital (C) — oznacuje celkovy spoplatneny kapital. Vo vSeobecnosti je mozné
oznacit’ zan cudzie zdroje, z ktorych spolo¢nost’ plati Groky a vlastny kapital, z kto-
rého vlastnici pozaduju vynos.

e WACC (Weighted Average Cost of Capital) — predstavuju vazené naklady kapi-
talu a ide 0 minimalne percento, ktoré musi spolo¢nost’ zarobit’, aby dokazala uhra-

dit’ svoje zavazky. (Stern, 2001)

Dalsim sposobom ako vypogitat’ ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty, ktory je

ale zalozeny na vyuziti G€tovnych dat a ma nasledujuci tvar.
EVA=CZ —1,+xVK (1.17)
kde:
o CZ-:isty zisk
e . —ndklady na vlastny kapital
e VK - vlastny kapital. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 59)

Dalsi pouZivany vzorec na vypodet ukazovatel'a EVA je v podstate len modifikacia pred-

chéadzajuceho. Vzorec ma nasledujuci tvar:
EVA = (ROE —1,) * VK (1.18)

(Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 60)
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4.1 Vymedzenie Net Operating Assets (NOA)

Pri vymedzeni NOA sa, samozrejme, vychadza zo suvahy. Zakladne kroky a tlohy na vy-
medzenie NOA su: vymedzenie neoperativnych aktiv a ich odstranenie, aktivovat’ v trz-
nom oceneni vSetky polozky aktiv, ktoré uctovne Vv aktivach nie su evidované a aktiva zni-

zit o neuroCeny cudzi kapital. (Matikova, Marik, 2001, str. 23)

4.1.1 Vyliucenie neoperativnych aktiv

Pri tomto kroku vymedzenie NOA je najva¢sim problémom otdzka urcenia, ktoré aktiva
maju operativny charakter a st dolezité pre hlavnu ¢innost’ podniku a naopak, ktoré nie su.
Toto posudenie vSak vo velkej miere zavisi od subjektivneho postudenia analytika a od

konkrétnej situacie v danom podniku. (Matfikova, Matik, 2001, str. 23)

Ako uvadza Maiikova a Maiik vo svojej knihe Moderni metody hodnoceni vykonnosti
a ocernovani podniku z roku 2001, medzi polozky, ktoré by mali byt najcastejSie vypustené

z aktiv, ktoré su vykazované v uctovnictve, patria tieto polozky:

¢ Finan¢ny majetok — Vv pripade, ak kratkodoby finanény majetok sluzi ako rezerva
na splacanie Uverov, pripadne financovanie novych investicii, tak sa nejedna o ope-
rativne aktivum, ktoré sluzi k hlavnej ¢innosti podniku. V pripade finanéného ma-
jetku je taktiez potrebné preskimat, ¢i sa penazné prostriedky drzia iba na pre-
vadzkovo nutnej Grovni a pripadna vyssiu €ast’ nad prevadzkovo nutnou troviiou je
taktieZ potrebné odpocitat’.

e Financ¢né investicie — pri rozhodnuti, ¢i tuto polozku vy¢€lenit’, alebo nevyclenit
z NOA, je dolezita skutocnost’, ¢i existuje spojenie medzi hlavnou ¢innost'ou pod-
niku a podnikom, do ktorého bolo investované (ponechat v NOA) alebo islo Cisto
len o portfoliovh investiciu (vylucit' z NOA)

¢ Nedokoncené investicie — odportca sa nedokoncené investicie z NOA vylucit, a to
aj napriek tomu, ze vac¢Sinou ide o majetok, ktory je prevadzkovo nutny. Na druhe;j
strane vSak v dnesnej dobe nie je tento majetok k dispozicii na to, aby podnik mo-
hol tvorit’ si¢asné hospodarske vysledky.

e Iné aktiva nepotrebné k operativnej ¢innosti — v tomto pripade ide o budovy
alebo pozemky, ktoré su v siasnej dobe nevyuzivané, pripadne sii v prenajme.
V pripade racionalneho hospodérenia existuje teda predpoklad, Ze tieto polozky

budu postupne rozpredané, a teda nie je vhodné, aby vstupovali do vypoctu NOA.
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e Vlastné akcie (Mafikova, Matik, 2001, str. 23)

4.1.2 Aktivacia poloziek doteraz nevykazovanych v uctovnictve

Medzi najcastejSie polozky, ktoré nie su v G€tovnictve evidované, ale su potrebné pri vy-

medzeni NOA, a teda naslednom vypocte ukazovatela EVA, patria:

¢ Financny leasing — toto aktivum sa odporuca zahrnut’ pri vypocte NOA. Idedlny
pripad je, ak je tento leasing zapocitany v trhovej hodnote. V dnesnej dobe uz lea-
sing tvori vel'mi vel’ka Cast’ investicii, a to najméa v pripade, ak ide 0 malé podniky,
ktoré takto Casto financuju svoje plany. Prave na zaklade toho je potrebné, aby sa
leasing aktivoval a z leasingu vyplyvajuce zavizky boli evidované v pasivach pod-
niku. Dosledky zaradenia leasingu do aktiv je vSak potrebné premietnut’ aj do hos-
podarskeho vysledku. Pri nakladoch je potrebné rozdelit’ platby na leasing na odpi-
sy z prenajatého majetku a na finan¢né naklady, ktoré vznikli v spojeni s tymto ma-
jetkom.

e Ekvivalenty vlastného kapitalu — vznikaju v dosledku ocenenia aktiv na zaklade
rozhodnutia vlastnika. D4 sa teda povedat’, Ze ide o vyjadrenie 0zitku, ktory z da-
ného aktiva vlastnikovi vznika v pefiaznych jednotkach.

e Ocenovacie rozdiely v investicnom majetku — vo svete prevlada ocefovanie
hmotného investiéného majetku pomocou obstaravacej ceny. Napriek tomu sa nie-
ktory investicny majetok oceniuje historickou cenou, ked’ podnik neberie do tvahy
rast cien a taktiez vplyv technického pokroku.

e Tiché rezervy — tieto rezervy dokaze podnik vytvarat dvoma sposobmi. Prvy spo-
sob je, ked’ su tieto rezervy vytvarané pomocou opravnych poloziek a odpisov na
strane aktiv. Druhy sposob je, ked’ st tiché rezervy vytvarané na strane pasiv, a to
pomocou samotnych rezerv. V pripade, Ze vedenie imyselne znizuje hodnotu aktiv
a tym vytvara rezervy, ktoré s prebytocné, je potrebné, aby boli zaradené do vlast-
ného imania, a to formou ekvivalentov vlastného kapitalu.

e Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi tu¢inkami — koncept EVA
a snim spojené¢ vymedzenie NOA pocita aj s polozkami, ktoré je mozné zaradit’
medzi nehmotné aktiva. Ide o néklady spojené s reklamou, budovanim odbytovych
ciest, so vstupom na nové trhy, naklady na restrukturalizaciu a samozrejme nakla-

dy spojené so Skolenim zamestnancov. (Matik, 2011, str. 82)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

e Goodwill — predstavuje stuhrnnti hodnotu vSetkych nehmotnych aktiv, ktoré nie je
mozné samostatne vyjadrit, ale ako také sa viazu priamo k podniku. Pre potreby
vypoctu NOA je potrebnd aktivacia tejto polozky. VSeobecne je odporucané, aby
goodwill bol pripocitany v brutto hodnote. V brutto hodnote je vSak goodwill moz-
né pripocitat’ len v momente, ak je predpoklad zachovania goodwillu, ak st zapoci-

tané iba trvalé hodnoty do sumy goodwillu a iné. (Matik, 2011, str. 80)

4.1.3 ZniZenie aktiv o netirocené cudzie zdroje

Zasadny vyznam tohto kroku pri vymedzeni NOA je v tom, aby sa z opera¢ného hospodar-
skeho vysledku vylucili vSetky néklady finanéného charakteru. V tomto pripade ide hlavne
0 kratkodobé tvery, z ktorych najvacsiu Cast’ predstavuji dodavatel'ské uvery, kde existuje
predpoklad, Ze finan¢né naklady, ktoré su spojené s tymito tivermi, su uz zahrnuté do na-
kupnych cien. Prave preto je potrebné, aby sa aktiva znizili o tieto, vo velkej miere vyuzi-

vané, dodavatel'ské uvery. (Maiikova, Maiik, 2001, str. 38)

4.2 Vymedzenie Net Operating Profit after Taxes (NOPAT)

Jednou z kI'acovych zloziek vycislenia EVA je definicia NOPAT. Pri tomto kroku st vy-
zadované upravy, ktoré sliZia k elimindcii skreslenia pohl'adu podla ti€tovnej politiky fir-
my. Zamestnanci spolo¢nosti Stern Stewart definovali cez 120 Gc¢tovnickych anomalii, ale
vécsina firiem sa zameriava na priblizne 12 z nich, vd’aka ktorym bude NOPAT vyjadreny

ovela realistickejsie. (Stern, 2001, str. 20)

Pri vyjadreni NOPAT je ddlezité uvedomit’ si, akl previazanost ma NOPAT a NOA. Za-
kladnym krokom pripad, ze do NOA boli zaradené urcité Cinnosti a tymto ¢innostiam pri-
radené aktiva, tak je nutné, aby ndklady a vynosy, ktoré priamo stvisia s danou ¢innost'ou
alebo aktivom, boli taktiez zaradené do NOPAT. Tato previazanost, samozrejme, plati aj
vV opa¢nom smere. Nasledne je potrebné z hospodarskeho vysledku bezného obdobia pre-

viest’ hlavne tieto zmeny a Gpravy:

1. Vylucit platené uroky (vratane implicitnych nékladov, ktoré obsahuju leasingové
splatky) z finanénych nékladov. Toto je mozné tak, Ze tieto platené uroky pripoci-
tame k vysledku hospodarenia.

2. Vylucit mimoriadne polozky, v pripade Ze sa bude vychadzat’ z vysledku hospoda-

renia bezného obdobia, tak uz niektoré¢ mimoriadne polozky boli vylucené.
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3. Zapocitat’ vplyv zmien vlastného kapitdlu. V tomto pripade je potrebné brat’ do
uvahy vplyv aktivacie ndkladov investi¢nej povahy (ndklady na vyskum a vyvoj),
do vysledku hospodarenia je potrebné pripocitat’ aj zvySenie alebo znizenie oprav-
nych poloziek na zasoby a pohladavky a vylucit z vysledku hospodarenia tvorbu
a Cerpanie tichych rezerv, ak ovplyvnili hospodarsky vysledok.

4. Je potrebné posudit, do akej miery maju kratkodoby finanény majetok a financné

investicie prevadzkovo potrebny charakter.

Samostatnou, ale napriek tomu vel'mi délezitou polozkou pri vymedzeni NOPAT je uprava
dani. Po vypocte NOPAT je potrebné zistit’ upravenu dan, ktora predstavuje tzv. teoreticki
dan, ¢ize dan, ktora by bola zaplatend z operativneho vysledku hospodarenia. Najcastejsi
postup je ten, Ze sa len vysledok NOPAT prenasobi platnou daiiovou sadzbou a dostaneme
teoretickll dan. Je potrebné sa vSak na to pozriet’ aj z hl'adiska, Ze poCitame dan z NOPAT,
ktory obsahuje aj rozne vynosové a nakladové polozky, ktoré nie sii dailovo uznatelné.
V pripade presnejSieho prepoc¢tu dane z NOPAT je mozné vyuzit’ spdsob, ked’ sa bude vy-
chadzat’ zo splatnej dane pre dany rok ata sa zniZi, pripadne zvysi o danovl povinnost’
z vynosov a danovej Uspory nakladov, o ktoré sa vypocitany NOPAT lisi oproti vysledku

hospodarenia za sledované u¢tovné obdobie. (Maiikova, Mafik, 2001, str.42)

4.3 Vypocet nakladov na kapital

Pri vypocte ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty potrebujeme okrem NOA
a NOPAT este tretiu dolezitu zlozku. Tou zlozkou je vypocet priemernych vaZzenych na-
kladov kapitalu — WACC (Weighted Average Cost of Capital). WACC dokazeme defino-

vat’ na zaklade vzt'ahu:

CK VK
WACC = Ngg * - + Ny * - (1.19)

v ktorom:

WACC = vaZena priemernd hodnota nakladov na kapital
CK = trhova hodnota troceného cudzieho kapitalu

VK = trhové hodnota vlastného kapitalu

C = trhova hodnota celkového kapitalu (CK + VK)

Nvk = ndklady na vlastny kapital
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Nck = naklady na cudzi kapital: Ncx =1 * (1 —t), kde i je trokova sadzba cudzich zdrojov

a t predstavuje danova sadzbu. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 58)

Pri ur€ovani nakladov na kapital je potrebné rozliSovat’ medzi priradovanim nakladov cu-
dziemu kapitalu a priradovanim nakladov vlastnému kapitalu. Vo vSeobecnosti je jedno-
duchsie uréenie nakladov na cudzi kapital, pretoze tieto néklady spojené s pouzivanim cu-
dzieho kapitalu su vac¢sinou dohodnuté zmluvne. Naklady, ktoré tu vznikaja z trokov, su
kratené o danovy S§tit, teda o dané uspory z dani, ktoré vznikaji pri pouzivani cudzieho

kapitalu. (Maiikova, Mafik, 2001, str.44)

Naopak naklady na vlastny kapital je mozné definovat’ ako vynosové oCakavania investo-
rov. Tieto ocakévania je vSak potrebné stanovit’ redlne, a teda odvodzovat’ ich od mozného
alternativneho vynosu daného kapitalu, ale samozrejme s prihliadnutim na riziko, ktoré
musi byt primerane rovnaké. V podnikovej praxi je vSak urCenie tychto ndkladov jednou
Z najtazsich uloh, ktoré existuji vo finanénom riadeni. Existuje vel’ké mnozstvo pristupov,
ako vypocitat’ dany udaj, ale kazdy z pristupov v kone¢nom doésledku naraza pri pouziti
V praxi na rozne problémy. Vo vyspelych krajinach sa na odhad tychto nakladov pouziva
model ocenovania kapitalovych aktiv, ndklady sa uruju na zaklade priemernej rentability
vlastného kapitadlu v odvetvi alebo pomocou modelu diskontovanych dividend, ktory je
zalozeny na pripocitani rizikovej prirazky k bezrizikovej urokovej sadzbe. (Pavelkova,

Knépkova, 2005, str. 58)

Najznamejsi prakticky realizovatelny model je vSak model CAPM, tento model vyjadruje

vypocet nakladov na VK a da sa vyjadrit’ vzorcom:
Te =1+ B (hm — 17) (1.20.)
v ktorom:

B - koeficient beta, ktory vyjadruje, ¢i je riziko daného konkrétneho aktiva vacsie, alebo

mensie ako riziko kapitadlového trhu ako celku
R - vynos bezrizikovych aktiv

(rm — rf) - rizikova prémia kapitalového trhu, ktora zodpoveda systematickému riziku tohto

daného trhu. (Vochozka, 2011, str. 123)
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4.4 Vyhody a nevyhody ukazovatela EVA

Medzi nesporné vyhody ukazovatel'a patri to, ze forma ekonomického zisku predstavuje
lepsie sprehl'adnenie miery vykonnosti podniku, pripadne rastu zisku. DalSou vyhodou
ukazovatela je urcenie takych usekov v podniku alebo Casti podnikania, ktoré si spojené s
nizkou vykonnost'ou, pripadne klesajucou vykonnostou. V pripade, ak urcita ¢ast’ podniku
neeviduje pozitivne EVA, tak majitelia vedia presne na aka ¢ast’ podniku sa zamerat’ a ¢o
v danej divizii upravit’ na to, aby pozitivne EVA bolo vytvorené. EVA dokaze vd’aka sys-
tému odmenovania motivovat’ zamestnancov k tomu, aby sa sami snazili o zvySovanie tejto
hodnoty a aby predchadzali zbytoénému mrhaniu kapitdlom, ktory je mozno usetrit. Dal-
Sou vyhodou, ktora vznika zo zavedenia tohto konceptu, je ur¢enie nakladov na kapital.
V tomto pripade je mozné, aby bola EVA zvySend bud’ pravidelnym zvySovanim zisku,
alebo znizovanim pouzitého kapitalu a tento krok vedie k odhaleniu aktiv, ktoré spolocnost’

nevyuziva dostato¢ne alebo vobec. (Brealey, Myers a Allen, 2014, str. 382)

Dalsou vyhodou je urenie kl'iovych ukazovatel'ov vykonnosti ktoré predstavuju stiibor
meradiel. Tento subor je zamerany hlavne na tie hladiskd vykonnosti danej firmy
a organizacie, ktoré su najkritickejSie pre sucasny, ale na druhej strane aj na buduci uspech
spolo¢nosti. KPI vo vicsine pripadov nie su pre dany podnik novymi ukazovatel'mi. Vac-
Sinou ide o ukazovatele, ktoré doteraz neboli uznavané alebo boli zabudnuté bez toho, aby

0 nich vedelo suc¢asné vedenie. (Parmenter, 2008, str. 4)

Okrem spominanych vyhod ma vsak tento ukazovatel’ aj ur¢ité nevyhody. Medzi najza-
vaznejSiu nevyhodu mozno oznacit’ to, Ze koncept nerozlisuje, Ci je negativna EVA sp0s0-
bend dosledkom chyb manazérov, alebo negativna EVA vznikla jednoducho v désledku
faktorov, ktoré manazér nemohol nijako svojim rozhodnutim ovplyvnit'. Dal§im obmedze-
nim je meranie vykonnosti, pretoze kvalita dat vykazovanych v uctovnictve je nedostatoc-
na, a tak sa vyzaduji dodato¢né upravy vstupnych dat pri vycisleni EVA. . (Brealey, Myers
a Allen, 2014, str. 383)

4.5 Moznosti vyuzitia ukazovatela EVA

Okrem vyuzitia ukazovatel'a EVA pre meranie a riadenie vykonnosti je mozné ho pouzit’
aj pri hodnoteni investicnych projektoch a pri investicnom rozhodovani, kde moze
nahradit’ tradi¢nu metédu DCF. V pripade, Ze by hodnotenie investi¢nych kalkulacii na

zaklade konceptu EVA bolo zavedené na celopodnikovej urovni, ide o vel’ka vyhodu naj-
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mi vo firmach, ktoré su riadené na zaklade konceptu EVA. (Pavelkova, Knapkova, 2005,

str. 70)

Dal$ou moznostou ako vyuzit koncept EVA vo firme je pri ocefiovani daného podniku.
Ocenovanie podniku pomocou tejto metddy je dolezité, pretoze sa zameriava na hlavné

faktory tvorby hodnoty podniku. Ocenovanie podniku je mozné prepocitat’ ako:
Trind hod.pod. = investovany kap.+SH buducich EVA (1.21)

V danom vzt'ahu je mozné definovat’ su¢asnii hodnotu buducich EVA ako sucasne dosiah-
nutl Groven tohto ukazovatel'a a o€akavané zvySenie alebo znizenie sicasnej vysky EVA,

a teda plati:

A
+ SH otak.zmien (1.22)

Trina hod.pod. = Investovany kap. + WACC

Nasledne je teda mozné urcit’ to, Ze kazdy podnik, ktory vyuziva koncept EVA a chce, aby
rastla jeho trznd hodnota, musi robit’ maximum pre to, aby dosiahol ¢o najvyssiu ekono-
mick® pridanti hodnotu v sucasnosti (beznom roku), ale zaroven musi aktivne vyhladavat

rozne rastové prileZitosti do buducnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2005, str. 71)

Dal$ou moznostou vyuzitia EVA je vyuZitie pre odmeiiovanie. Hlavnou otazkou pri od-
menovani ostdva to, ako motivovat manazment podniku k tomu, aby sa manazéri snazili
a vedome smerovali podnik k zvySovaniu jeho hodnoty. Nie je vynimkou, Ze nazory mana-
zérov a vlastnikov sa rozchadzaji a motivacia k zvySovaniu hodnoty podniku u nich vzni-
ka len z dvoch dovodov. Bud’ vlastnia balik akcii podniku, alebo v podniku majii obchodny
podnik. V pripade, ak nemaji na zvySovani hodnoty podniku ani jeden z dvoch spomina-
nych dévodov, tak sleduju len svoj vlastny prospech. Tento ich negativny postoj suvisi so
systtmami odmenovania zaloZenych na tradicnych ukazovateloch, kde ich usilie
0 zvySovanie hodnoty nebolo nijak odmenené. Prave systém zaloZeny na koncepte EVA
teda moZe manazérov d’alej motivovat’ ku zvySovaniu hodnoty podniku. V pripade imple-
mentacie tohto konceptu je vSak potrebné prepojit’ vSetkych zamestnancov od manazérov

az po posledntl liniu zamestnancov. (Zavarska, 2011, str.53)

Na zaklade nedostatkov spojenych s klasickym sposobom odmenovania zamestnancov
vznikol tzv. The Original EVA Bonus Plans, kde bolo odmetovanie klasicky spojené
s rastom ukazovatel'a EVA a vyplacanim fixného percenta z tohto rastu. S tymto systémom
odmeniovania st vSak spojené urcité problémy. Hlavnym problémom je to, ze tento bonu-

sovy model je dobry iba pre spolo¢nosti, ktorym sa momentalne dari a dokazu stale zvyso-
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vat EVA. Avsak prave kvoli tomu, ze ide o maximalizaciu hodnoty EVA medzi rokmi,
manazéri posuvaju vydavky a prijmy v ramci rokov tak, aby mohli maximalizovat’ moti-

vacné vyplaty. (Young, O'Byrne, 2001, str. 135)

Dal§im krokom vo vyvoji odmenovacieho systému EVA bol bonusovy systém XY, ktoré-
ho principom bolo, Ze vzorec na vypocet bonusu bol zalozeny na percentualnom zvySovani
hodnoty EVA medzi rokmi. Vypocet bonusu prebiehal nasledovne: Bonus = (x% * EVA)
+ (y% * AEVA). (Young, O'Byrne, 2001, str. 137)

Nasledne bola vytvorenda moderna verzia bonusového systému, ktora sa oproti bonusové-
mu systému XY liSila v tom, ze vyska bonusu nezavisi len od celkovej vysky EVA, ale od
rozdielu zmeny EVA a o¢akavaného zlepsenie EVA. V tomto pripade plati vztah: Bonus =

target bonus + y% (AEVA — El). V tomto plane je mozné hovorit’ o tom, ze meradlom vy-

konu je ,,prebytok zlepsenia EVA®. Existuji rozne dovody, pre¢o zaviest moderna verziu
bonusového systému. Po prvé zdujem na zvyseni EVA predstavuje lepsi stimul ako zaujem
0 vytvorenie EVA. Dal§im dévodom je, Ze zlepsenie EVA sa vztahuje na vietky spolo¢-
nosti, teda aj na tie, ktoré¢ doteraz netvorili pozitivnu hodnotu EVA. (Young, O'Byrne,
2001, str. 138)

4.6 Proces zavedenia konceptu EVA do spolo¢nosti

Ako prvé pri implementécii EVA do spolocnosti je potrebné pochopit’ to, Ze tento proces je
Specificky pre kazdu spolocnost’. Kazdy zo systémov preto musi byt ,,§ity na mieru® pres-
ne pre dant spolo¢nost’, ktord ho bude vyuzivat. Vzhl'adom na to, ze zavedenie EVA si
ziada vel'kt zmenu spravania a postojov vo firme, tak akceptacia tejto zmeny musi zacat’
na samom vrchole spolo¢nosti. Ideu zavedenia tohto konceptu musi v prvom rade podporit’
vlastnik a nasledny proces implementacie zac¢ina od predstavenstva a manazérov prave
preto, lebo zmeny v postoji, ktoré st potrebné na akceptaciu tohto konceptu, musia zacat’
na najvys$ich arovniach firmy. Presved¢it’ vSak vrcholové vedenie spravne premyslat’
0 hodnotéch, je viak len zagiatok. Dalej je potrebné zistit’, ako hlboko v podnikovej hierar-
chii sa bude EVA pocitat. Logicky krok je definovanie centier EVA na zéklade uz existu-
jucich ziskovych centier a nasledné rozhodnutie o tom, ako sa EVA bude vypocitavat.
Dal§im vel'mi déleZzitym krokom je stanovenie rozhodnutia o tom, ako bude fungovat’ mo-
tivaény systém odmenovania EVA. V tomto kroku je dolezité si uvedomit’, ze nastavenie
tohto systému je velmi Specifické, a preto nastavenie nemdze byt delegované a vlastnici

spolu s manazérmi musia sami uréit, ako bude bonusovy systém odmefiovania EVA vyze-
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rat’ a ako bude fungovat. V momente, ked’ su dané strategické rozhodnutia vyriesené, do-
raz sa presuva na zostavenie implementa¢ného planu. Vel'ké mnozstvo spolo¢nosti tento
krok riesi tym, Ze vymenuje koordinatora EVA, ktory sa tym zaobera na plny Gvizok a je
podporovany pracovnym vyborom. Tento vybor zabezpeCuje d’alSie technické detaily, ako
je IT podpora, pripadne zohl'adnenie danovych zakonov. Jednou z najdélezitejsich tloh pri
zavedeni EVA je navrhnutie vhodného vzdelavacieho programu, ktory zapoji zamestnan-
cov do takej miery, Ze budu vidiet zmysel v tvorbe hodnoty pre podnik. Vo vicsine firiem,
ktoré sa rozhodnu pre koncept EVA, sa tento vycvik vykonava vo viacerych fazach. Prvou
su predbezné zasadnutia, ktoré trvaji max 45 mintt a hlavnym ciel'om tohto zasadnutia je
predstavenie konceptu EVA zamestnancom a vysvetlenie dévodu, pre¢o sa manazment
rozhodol pre tento koncept. Druha faza sa uz zaobera konceptom EVA podrobnejsie a na
tychto zasadnutiach sa uz rozoberaji t¢émy ohl'adom vypoctu EVA, ako interpretovat’ ¢isla

a rozne napady, ako zvysit EVA v roznych diviziach. (Young, O'Byrne, 2001, str. 86)

Zavedenie systému EVA spociva aj v takzvanom systéme 4M. Tento systém sa sklada zo
Styroch faz, ktoré st doleZité pri GispeSnej implementacii konceptu do spolocnosti. Tieto
faze su:
1. Management — meranie EVA dokéaze manaZérom zlepsit’ ich sustredenie na vykon.
2. Motivation — motiva¢né plany pomahaji manazérom k tomu, aby zacali premyslat’
ako vlastnici a to prave kvoli tomu, lebo ich odmena bude fungovat’ na rovnakom
principe ako odmena vlastnikov.
3. Mindset — systém zjednoti vSetkych zamestnancov vd’aka ich spojeniu pre jeden
spolo¢ny ciel’.
4. Measurment — prave vd’aka systému bude meranie vykonnosti ovela presnejSie

Vv sledovanom obdobi. (Popa, Mihailescu a Caragea, 2009, str. 172)
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5 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Teoreticka Cast’ sa zaoberd ozrejmenim toho, Co samotna vykonnost’ znamena pre vlastnika
alebo inych ucastnikov podnikovych procesov. Kazdy z tychto ucastnikov sleduje svoje
vlastné ciele, a v pripade vlastnikov ide o sledovania navratnosti investicie. DalSou &ast'ou
je vyvoj ukazovatel'ov merania vykonnosti. Tieto ukazovatele sa vyvijali od ziskovej mar-
ze cez maximalizaciu zisku a maximalizaciu rentability vlastného kapitalu az k modernym

ukazovatel'om vykonnosti, ako je EVA, MVA alebo BSC.

Samostatnu Cast’ teoretickej Casti tvorilo kratke vysvetlenie tradi¢nych ukazovatelov vy-
konnosti so zameranim na ich kritiku a pri¢iny, preo vznikali d’alSie moderné ukazovatele
vykonnosti podniku. Medzi najviac kritizované problémy patri to, ze tradi¢né ukazovatele
nezohl'adiiuji casovl hodnotu penazi, vplyv inflacie a rizika, samostatne mali vel'mi slabu
vypovedaciu hodnotu a hlavne daja sa ovplyviiovat' uctovnou politikou podniku alebo

inymi rozhodnutiami manazérov.

Pri modernych ukazovateloch som sa zameral na podl'a mina najvyuZzivanejSie moderné
ukazovatele v sucasnej dobe ako napriklad MVA, TSR, EVA, BSC alebo Excess Return.
Samostatni Cast’ d’alej tvorilo objasnenie vypoctu ekonomickej pridanej hodnoty, aké

upravy su potrebné pre vymedzenie NOA, NOPAT ale aj WACC.

Poslednd cast’ teoretickej Casti zahffla proces zavedenia konceptu EVA do spolo¢nosti
a vymenovanie hlavnych vyhod a nevyhod konceptu EVA. Ako hlavni nevyhodu koncep-
tu mozno oznacit, Ze neberie do tivahy to, ¢i hodnotu vytvorili manazéri svojimi rozhodnu-
tiami, alebo i8lo len 0 ndhodny vplyv, ktory sa v buducnosti opakovat’ nemusi. Na druhej
strane medzi vyhody patri definicia kritickych miest a ¢innosti, ktoré prispievaji alebo
neprispievaju k zvySovaniu hodnoty, sprehl'adnenie vykonnosti, ked’ vlastnik sleduje iba
jedno cislo — kone¢nu hodnotu EVA a taktiez zvySend motivacia zamestnancov zavisla na

bonusovom systéme odmenovania zaloZenom na koncepte EVA.

Prave kvoli nespornym vyhoddm konceptu som sa rozhodol zamerat’ sa v praktickej Casti
mojej diplomovej prace na vypocet EVA a nasledny projekt implementacie konceptu do
spolo¢nosti. Dalsim dovodom, pre¢o som sa rozhodol aplikovat’ EVA, bola moznost’ apli-
kovat’ v spolo¢nosti nieco nové, o v sucasnej dobe na Slovensku vyuziva naozaj iba vel'mi
malé mnozstvo firiem. O tomto poznatku som sa presvedcil aj pri prieskume trhu, ked’ som

hladal spoloc¢nosti, ktoré by poskytovali skolenie spojené s konceptom EVA.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENIE SPOLOCNOSTI XY

Spolo¢nost’ XY pdsobi na trhu uz od roku 1999. Na trhu posobi ako predajca motorovych
vozidiel XY a svojim vel'mi dobrym umiestnenim a strategickou polohou momentalne za-
stava prvu priecku v predaji prestiznych aut v regione. Hlavnou filozofiou podniku je po-
skytovanie nadStandardnych sluzieb pre vSetkych zakaznikov, avsak tato filozofia zodpo-
veda tomu, ako je znacka vnimana verejnostou. Prave vd’aka tejto filozofii podnik moze
neustale zvySovat’ pocet svojich zakaznikov. V objekte Autoservisu, ktory bol vybudovany
Vv blizkom okoli mesta, je o zakaznikov postarané aj neodmyslitelnym popredajnym servi-
som. Tento servis zahffia okrem Standardnych ¢innosti, ako je servis, aj ¢innosti ako prena-
jom vozidiel v pripade poistnej udalosti, sezonne skladovanie pneumatik, ako aj vyjazdna
sluzba, ktora je k dispozicii 24 hodin denne a predaj doplnkov, prislusenstva a kolekcie XY
LifeStyle. Moderny objekt Autoservisu sa sklada zo showroomu, servisného centra a od
roku 2012 taktiez skladu sezénnych kolies. Spolo¢nost’ teda vd’aka Skolenému personalu,
modernej technoldgii, originalite dielov a pneuservisu, ktory je spojeny s lakoviiou, dokaze
pontikat’ zédkaznikom komplexné sluzby v jednom objekte. Dalsou doplnkovou sluzbou,
vd’aka ktorej sa zakaznici spolo¢nosti citia viac vynimoc¢ne, su ¢lenské karty, prostrednic-
tvom ktorych mézu drzitelia tychto kariet navStevovat rozne udalosti Sportového alebo
kultirneho charakteru, ktoré zastrasuje spolocnost’ XY. Medzi hlavnu €innost’ spolo¢nosti
patri predaj motorovych vozidiel, ich UdrZba a oprava, oprava karosérii, poskytovanie
technickych sluzieb na ochranu majetku a osob a od roku 2001 aj prenajom motorovych
vozidiel. Uttovna uzavierka spoloénosti musi byt taktiez overena auditorom, ked'ze spo-
lognost’ je sucast’ konsolidovaného celku. Struktira zamestnancov sa za sledované obdobie
vyrazne nemenila a ich stav spolu so Struktiirou vzdelania je mozné sledovat’ v tabulke ¢.2.

(vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti XY)

Tab. 2: Struktira zamestnancov spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013
Pocet zamestnancov 26 29 29
Stredoskolské vzdelanie bez maturity 8 9 9
Stredoskolské vzdelanie s maturitou 12 13 13
Vysokoskolské vzdelanie 6 7 7

Spolo¢nost’ patri k jednym z mala, ktoré v dneSnej dobe vyuZzivajii na meranie vykonnosti

urcité vybrané klasické ukazovatele, ktoré eviduji vo svojich vyrocnych spravach.
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Spolo¢nost” svojou hlavnou ¢innostou patri do SK NACE 45110 — Predaj automobilov
a lahkych motorovych vozidiel. Pre porovnanie s odvetvim som sa rozhodol pre vypove-
daciu hodnotu pouzit’ porovnanie s ¢eskym priemyslom, ktory je podobny s tym sloven-
skym. Podla CZ NACE patri sledovana spolo¢nost do skupiny 45.11 — Obchod

s automobily a jinymi lehkymi motorovymi vozidly.

6.1 PEST analyza spolo¢nosti XY

Pri zhodnoteni komplexnej financnej analyzy spolocnosti je potrebné zamerat’ sa aj na
makroekonomické prostredie spolo¢nosti a na faktory, ktoré spolocnost’ ovplyvituju alebo
Vv blizkej dobe ovplyviiovat’ budd, ¢i uz s mensim, alebo va¢sim dopadom na hospodarsku
situdciu spolo¢nosti. V nasledujucej tabulke su uvedené hlavné faktory PEST analyzy,
ktoré vplyvaji na spolocnost’ XY aich dolezitost’, kedy hodnota 1 je najmenej dolezity

faktor a hodnota 5 najviac dolezity faktor.

Tab. 3: PEST analyza spolo¢nosti XY (vlastné spracovanie)

Prostredie Faktory Délezitost’ (1-5)
Zakony Zivotné prostredie
Zakony motorové vozidla
Iné vyhlasky

Daiové zdkony

Ekonomické cykly

Ceny paliv

Ekonomické Dopyt po automobiloch
Inflacia

Nezamestnanost’

Preferencie obyvatel'stva
Vyvoj Zivotnej urovne
Informacné systémy
Technologické Rychlost’ zmien na tech. trhu
Rozvoj technologii

Politické

Socialne

6.2 Porterova analyza piatich sil s aplikaciou na spolo¢nost’ XY

Dalsou moznostou ako analyzovat’ okolie podniku je Porterova analyza, ktora je zamerana
najmd na konkurenciu spolocnosti. Spolo¢nost’” XY sa momentalne nachadza v situacii,
ked’ 0 zakaznikov superi so svojimi dvoma hlavnymi konkurentmi a prave analyza vyhod
pripadnych nedostatkov voci hlavnym konkurentom je taktiez dolezitym faktorom pri ana-

lyze sti¢asného stavu spolocnosti.
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Sucasna konkurencia — spolo¢nost’ moze v tejto Casti dosiahnut’ vyhodu dvoma ré6znymi
sposobmi. Prvym je znizenie N oproti konkurencii a druhym je urcitd pridand hodnota,
ktora pritiahne budtcich zakaznikov prave do spolocnosti XY. Ako som spomenul, spo-
locnost’ ma vel'mi dobre vybudovany vztah zo zdkaznikom a néslednu starostlivost’ o ne-
ho, prave toto mdze byt konkurencnd vyhoda spolo¢nosti vo¢i konkurentom. So snahou
ziskania na trhu st spojené aj iné nastroje — reklamy (spolocnost’ XY umiestitovala cielene
reklamy k reklamam priamych konkurentov a vtipnym napadom zaujala potencialneho

zékaznika).

Nova konkurencia — spolo¢nost’ v dnesnej dobe superi uz so spominanymi dvoma konku-
rentmi. Prave tieto 3 spolo¢nosti maji na trhu, zameranom na ciel'ova skupinu zakaznikov,
najvyssi podiel a v blizkej buducnosti nepredpokladam vstup novej konkurencie, ktora by
mohla ohrozit’ podiel spolo¢nosti. Nemyslim si, Ze spolocnosti, ktoré by konkurovali ce-
nou, buda v blizkej budicnosti vnimané verejnostou tak, aby vytvorili pre spolo¢nost

konkurenciu.

Vplyv odberatel’ov — vplyv odberatel'ov na spolo¢nost’ je vel'mi maly, pretoZze spolo¢nost’
ma velké mnozstvo ré6znorodych odberatel'ov, z ktorych kazdy predstavuje iba mala cast’
trzieb spolo¢nosti. Odberatelia, samozrejme, pri kiipe napr. nahradnych dielov mézu prejst’
k lacnejSim nahradam, ale s tym je spojeny koniec zaruc¢nej doby na automobil a vacSina

odberatel’'ov takyto krok preto riskovat’ nebude.

Vplyv dodavatelov — tento vplyv by som oznacil taktieZ za minimalny, pretoZze dodavku
ako automobilov tak aj nahradnych dielov ma spolo¢nost’ vyrieSené s pomocou materskej
spoloc¢nosti, ktorda uzZ ma v zahranici velku vyjednévaciu schopnost’, a tym padom dodava-

telia spolo¢nost’ XY mdzu ovplyvnit’ naozaj iba vo vel'mi zriedkavych pripadoch.

Substitu¢né produkty — v dnesnej dobe spolo¢nost’ ohrozuje hlavne vznik a vyvoj elek-
tromobilov, ktoré sa v dneSnej dobe viac dostavaju do povedomia I'udi a nasledne sa mdze
prave z daného vyrobcu elektromobilov stat’ novy priamy konkurent spolo¢nosti. Ako bolo
spomenuté, v blizkej dobe sa to este neoCakava hlavne z nedostatku moznosti, ako si nabit’

elektromobil na Slovensku.
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6.3 SWOT analyza spolo¢nosti XY

SWOT analyzu prevediem pre zistenie silnych a slabych stranok - teda pre zistenie inter-
nych vlastnosti, ktoré spolo¢nosti mézu pomoct’ v rozbore, ale naopak, ktoré su pritaz pre
dosiahnutie stanoveného ciel’a spolo¢nosti. Druhou ¢ast'ou analyzy s externé podmienky,
ktoré pomdzu alebo ohrozia ciel’ stanoveny spolocnostou - prilezitosti a hrozby. Tato cast’
je dolezitd pri strategickom planovani spolo¢nosti, ktoré je nasledne prepojované

s konceptom BSC.

Tab. 4: SWOT analyza spolo¢nosti XY (vlastné spracovanie)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

v' Tradicia a silné zazemie firmy * (Cena nahradnych dielov

v’ Strategicka poloha = Cena motorovych vozidiel

v" Moderny servis a technoldgie * Do urcitej miery zavislost’ na mater-
v Vernost’ zédkaznikov skej spolo¢nosti (vyvoj novych pro-
v' Velké mnozstvo sluzieb zakazni- duktov)

A Y N N N N N N

kom

Vlastna banka

Dobré obchodné kontakty
Spokojnost’ a stalost’ zamestnancov
Dobry imidZ spolo¢nosti

Finan¢na stabilita spolo¢nosti
Kvalitny produkt

ZastupiteI'nost’ va¢Siny postov
Nizka nakladovost’ CZ

PRILEZITOSTI

Nové trhy (lacnejSie automobily pre
vacsiu skupinu l'udi)

Rozsirovanie poskytovanych sluzieb
Vyvoj automobilov Setrnych k ZP
(zavislost’ na materskej spolo¢nosti)
Znizovanie cien nadhradnych dielov

HROZBY

X/ X/
LCRIR X4

X3

¢

X/
L X4

ZvySujuca sa konkurencia

Dan z automobilov pri prvej eviden-
cii vozidla (vySs$i zdvihovy objem
valcov)

Rozvoj technolégii (lacnejSie elek-
tromobily)

Rast cien pohonnych hmot

VysSia zaujatost’ verejnosti a vlady
na ochrane ZP

Nestabilita eura (predaj automobilov
mimo eurozony)
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7 ANALYZA SUCASNEHO STAVU HOSPODARENIA A
FINANCNEJ VYKONNOSTI PODNIKU XY

Pre zhodnotenie financ¢nej situacie spoloc¢nosti je dolezité zistit', ako vyzera jej majetkova
a finan¢na Struktura, pripadne ako sa vyvijali naklady a vynosy spolo¢nosti. Ako bolo
spomenuté na zaciatku praktickej Casti, spolo¢nost’ v dnesnej dobe pocita s urcitymi kla-
sickymi ukazovatel'mi, ale na prepocet pre moju pracu boli zvolené vzorce, ktoré su uve-

dené v teoretickej Casti tejto prace.

7.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry podniku XY

V prilohe ¢. 1. je uvedend tabul'ka spolu s ¢islami vybranych poloziek, na ktoré som sa

zameral pri analyze majetkovej Struktury podniku XY.

Tab. 5: Horizontalna a vertikalna analyza majetku firmy (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 |2010/2011|2011/2012| 2012/2013
AKTIVA
CELKOM 100% | 100% | 100% | 100 % -9,55 % -3,59 % 14,70 %
DM 35,58 % | 35,47 % | 39,73% | 32,11 % | -9,90 % 7,52 % -5,56 %
DNM 0,21% | 0,09% | 0,00% | 0,00 % |-165,32 % |-100,00% | 0,00 %
DHM 35,379% | 35,38% [ 39,73% | 32,11 % | -9,51 % 7,75 % -5,56 %
DFM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obezné aktiva |63,83 % |64,15% |59,85% | 67,45% | -9,01% | -11,04% | 24,32 %
Zasoby 34,859% | 29,67 % | 29,84 % | 28,47 % | -28,68 % | -3,02 % 10,62 %
Dlhodobé po-
hladavky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé
pohladavky 7,87% |20,30% | 11,90% | 16,53% | 57,51 % | -76,66 % | 38,57 %
KFM 21,119% | 14,18% | 18,11 % | 22,45% | -63,05% | 18,88 % 31,21 %
Casové rozlise-
nie 0,58% | 0,38% | 0,42% | 0,44 % | -68,22% | 6,93 % 18,30 %

Pri pohl'ade na tabulku 2. je zrejmé, ze dlhodoby majetok v sledovanom obdobi bol pri-
blizne na urovni 30 — 40 %. Firma v sledovanom obdobi nedisponovala DFM. V rokoch
2010 a 2011 spolo¢nost’ mala vo svojej majetkovej Struktare aj mensiu ¢ast DNM (sof-
tvér). V nasledujicom obdobi bol obstaravany DNM - softvér priamo uctovany do nakla-
dov. Vstupna cena tohto DNM vsak predstavovala v oboch rokoch sumu len cca 54 tisic
eur, teda by vyznamne neovplyvnila vertikdlnu Struktiru majetku podniku. Z toho teda
vyplyva, Zze dlhodoby majetok firmy sa skladal takmer vyhradne z DHM. Spolo¢nost’

v zasobach drzi kazdorocne priblizne 30 % aktiv, avSak v roku 2010 spolo¢nost’ drzala
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Vv zésobach az 35 %, z ktorych vécsina bola drzana vo forme tovaru. V sledovanom obdobi
firma nemala ziadne dlhodobé pohladavky a kratkodobé pohladavky sa pohybovali na
maximalne 20,3 % celkovych aktiv. KFM predstavoval v sledovanom obdobi hodnoty od
14 % do 22 %, vi&sinu tohto majetku predstavovali peniaze na bankovych tétoch. Casové
rozliSenie tvorilo sice vel'mi mala cast’ aktiv podniku, ale jeho zloZenie bolo vyhradne
z nakladov buducich obdobi, ked’ najvécsie polozky tychto nakladoch tvorili v sledovanom

obdobi reklamné sluzby a poistenie.

Horizontalnou analyzou je mozné sledovat’ zmeny v DHM, ked’ v roku 2012 jeho hodnota
po poklese v predchadzajicom roku stipla. Toto zvySenie bolo sposobené kolaudaciou
skladu pneumatik v hodnote cca 212 tisic eur. Dalsie zmeny v DHM boli sposobené hlavne
prevedenim novych automobilov zo skladu, pripadne naslednym odpredajom starych aut.
Obezné aktiva v rokoch 2011 a 2012 poklesli, ale nasledne v roku 2013 opéat’ vzrastli.
V roku 2011 bol pokles spdsobeny znizenim zasob a v roku 2012 bol tento pokles obez-
nych aktiv spoésobeny enormnym znizenim kratkodobych pohladavok. V roku 2011 sa
hodnota pohladavok zvysila rapidne (58 %), aby sa v nasledujicom roku opat’ znizila
a vroku 2013 zvysila opit’ o cca 40 %. Tento posun nahor bol spésobeny pohladavkami
VO vnutri spolocnosti XY Group, ked viac ako polovicu pohladavok tvorili bonusy
a prémie, ktoré boli ku diu spracovania uzavierky uhradené. V pripade, ak by sme nepoci-
tali s touto pohladavkou v ramci firmy, tak by spolo¢nost’ vykazovala d’alsi medziro¢ny
pokles kratkodobych pohl'adavok. V kazdom roku sa vSak, samozrejme, vyskytli aj pohl'a-

davky po lehote splatnosti, ktoré zvySovali vysku pohl'addvok v danom obdobi.
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Tab. 6: Horizontalna a vertikalna analyza financii firmy (vlastné spracovanie)
, 2010 2011 2012 2013 |2010/2011|2011/2012 |2012/2013
PASIVA
CELKOM 100% | 100% | 100% | 100% | -955% | -359% | 14,70%
Vlastny kapital | 52,39 % | 61,49 % | 61,31 % | 53,76 % | 6,66 % -3,89 % 2,73 %
Zakladny kapital | 42,52 % | 46,58 % | 48,25 % | 41,16 % | 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové fondy | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy zo zisku 1,45% | 194% | 2,68% | 2,68% | 18,12% | 25,02% | 14,61 %
VH minulych
rokov 2,00% | 0,02% | 0,00% | 0,00% | -11748% | -2222% | 16,33 %
VH BUO 6,42% |12,95% | 10,37 % | 9,88 % | 4569% | -29,27% | 10,40 %
Cudzie zdroje | 47,46 % | 38,51 % | 38,51 % | 46,06 % | -35,01 % | -3,60 % | 28,69 %
Rezervy 0,67% | 0,85% | 0,94% | 1,11% | 13,54 % 6,21 % 27,38 %
Dlhodobé zav. 1,84% | 3,73% | 8,07% | 814% | 4583% | 52,13% | 1547 %
Kratkodobé zav. | 40,91 % | 32,33 % | 29,50 % | 36,81 % | -38,62 % | -13,54 % | 31,65%
Bankové uvery a
vyp. 403% | 1,60% | 0,00% | 0,00% |-176,61% | -100% 0,00 %
Casové rozlise-
nie 0,15% | 0,00% | 0,18% | 0,17 % | -100 % 100 % 9,59 %

Pasiva spoloc¢nosti boli v roku 2010 tvorené priblizne 50 % vlastnym kapitalom a v nasle-
dujucich rokoch sa vlastny kapital zvySoval na hodnotu priblizne 60 %, aby sa v roku 2013
spolo¢nost’ opat’ vratila k pomeru VK:CZ cca 1 ku 1. Najvicsiu ¢ast VK pochopitel'ne
tvori zékladny kapitél, ktory je rovnakym podielom rozdeleny medzi dvoch spolo¢nikov.
Druhou velmi velkou c¢astou je vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia
a v roku 2010 aj vysledok hospodarenia minulych rokov. Cudzie zdroje st tvorené hlavne
kratkodobymi a dlhodobymi zavizkami. Dalsou mensou ¢astou cudzich zdrojov spolog-
nosti boli rezervy, z ktorych v priemere 20 % boli rezervy dlhodobé (rezervy obchodné
a na sudne spory) a zvySnych 80 % predstavovali rezervy kratkodobé (nevycerpané dovo-

lenky, audit a iCtovna uzavierka, rocné odmeny).

Kapitalova Struktira spolocnosti sa v roku 2013 zmenila a svojou Strukturou sa zacala
podobat’ na rok 2010 hlavne kvoli zmene cudzich zdrojov, konkrétne kratkodobych zavaz-
kov, ktoré vsak nie su zavdzkami voc¢i dodavatel'om ako takym. Z uctovnej uzavierky je
zrejmé, ze i8lo o zavazky z nakupu novych motorovych vozidiel spolo¢nosti, spolo¢nost’
ma vSak tieto zaviazky upravené v ramci Radmcovej uverovej dohody uzatvorenej s XY
Austria, ktora spolo¢nosti poskytuje tiverové platby pre financovanie vozidiel skupiny XY.
V rokoch 2011 a 2012 taktiez vzrastli dlhodobé zavizky o priblizne 50 %. Ale v roku 2012

firma vyplatila aj investi¢ny uver, ktory bol uréeny na vystavbu novej budovy a tym pa-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

dom spolo¢nost’ momentalne nema ziadne uvery v bankéach. V dnesnej dobe vsak spoloc-
nost’ eviduje bezurocné pdzicky od spoloc¢nikov so splatnostou do troch rokov, z ktorych

pozicka z roku 2011 ma byt vyplatena v priebehu aprila tohto roku.

7.2 Analyza vynosov a nakladov

Dal$ou &astou diplomovej prace je analyza vynosov a nédkladov pocas sledovaného obdo-
bia, Vv prilohe ¢. 2 sa nachadzajt udaje, z ktorych som pri zostavovani horizontalnej a ver-

tikalnej analyzy vychadzal.

Tab. 7: Horizontalna a vertikalna analyza nakladov firmy (vlastné spracovanie)

2010| 2011 2012 2013 |2010/2011|2011/2012|2012/2013
N CELKOM 100% | 100% | 100% | 100% | 14,08% | -151% 5,58 %
Néklady na tovar | 78,53 % | 80,58 % | 78,83 % | 77,51% | 16,27% -3,77 % 3,97 %
Vyrobna spotre-
ba 11,73% | 10,28 % | 11,40% | 11,83% | 1,99 % 8,49 % 9,01 %
Osobné naklady | 500% | 4,67% | 531% | 5,98% 8,02 % 10,67 % 16,23 %
Dane a poplatky | 0,11% | 0,08% | 0,13% | 0,48% | -16,17 % | 38,02 % 74,57 %
Odpisy DHM a
DNM 242% | 203% | 2,00% | 1,71% -2,08 % -3,32% | -10,55%
ZC predaného
DM a materialu 0,00% | 0,05% | 0,32% | 0,30% | 100,00% | 84,25 % -2,01 %
Tvorba a zac¢to-
vanie OP k pohl. | 0,24% | 0,09% | 0,02% | 0,03% |-13555% |-277,93% | 20,64 %
Ostatné provozné
naklady 040% | 0,60% | 058% | 0,43% | 42,36 % | -3,75% | -28,90 %
Predané CP 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
N na FM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Nakladové troky | 0,28% | 0,31% | 0,29% | 0,32% | 20,46 % | -7,74% 15,37 %
Kurzové straty 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 100 % 80,56 % | -111,76 %
OFN 0,28% | 0,04% | 0,06% | 0,05% |-457,37 % | 21,09 % 2,09 %
Dan z prijmu 102% | 1,27% | 1,06% | 1,36% | 30,92% | -21,91% | 26,54 %
Mimoriadne N 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Ako je mozné odvodit’ z ¢innosti podniku, tak najvySSou polozkou st naklady, ktoré boli
vynalozené na tovar, ktoré tvoria v priemere okolo 80 % celkovych nakladov. Polovicu zo
zvysnych nékladov tvorila vyrobna spotreba a naslednou vyznamnou polozkou boli osobné
naklady. Vacsina ostatnych poloziek mala na nédklady vel'mi maly vplyv. Spolo¢nost’ neza-

znamenala taktieZ zZiadne mimoriadne néklady.

Naklady sa v roku 2011 zvysili 0 14 %, v roku 2012 sa znizili minimalne a v nasledujicom

roku sa zvysili o priblizne 5,5 %, tento narast bol spdsobeny zvysenim nakladov na tovar
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v roku 2013, osobné ndklady konstantne stipali v sledovanom obdobi, ato hlavne kvoli
tomu, lebo v kazdom z nasledujticich rokov stupol pocet zamestnancov o jedného zamest-
nanca, avsak zjavne sa zvysila aj priemernd mzda poskytovana zamestnancom, pripadne
zamestnanci plnili predaje nad stanoveny plan, z coho vyplyvali d’alSie odmeny pre za-
mestnancov a nasledné zvySovanie mzdovych nakladov. Zmena taktiez nastala pri tvorbe
opravnych poloziek, ktoré rapidne poklesli v rokoch 2011 a 2012. Ostatné finan¢né nakla-
dy dosahuju vel'mi nizke hodnoty. Vyznamny narast a pokles zaznamenali kurzové straty,
ale v dosledku toho, ze firma zaznamenala tieto straty len vo ve'mi malom mnozZstve, tak-

mer nijako to neovplyvnilo vertikalnu analyzu.

Tab. 8: Horizontalna a vertikalna analyza vynosov firmy (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 ]2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013
VYNOSY 100 % 100 % 100% | 100% | 1564% | -2,60 % 577 %
Trzby za predaj
tovaru 85,24 % | 85,84% | 84,35% |82,05% | 1623% | -441% 3,13%
Vyroba 1394% | 1295% | 14,70% | 16,00 % | 9,19 % 9,61 % 13,40 %
Trzby z predaja
DM a mat. 0,18% | 032% | 047% | 0,89% | 52,77% | 28,85% | 50,43 %
Ostatné VzHC| 0,63% | 0,88% | 048% | 1,07% | 39,40% | -89,37 % | 57,86 %
Trzby z predaja
CP 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 % 0,00 %
V zDFM a
KFM 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 % 0,00 %
V uroky 0,01 % | 0,003% | 0,003% |0,001% | -73,19% | -12,20 % |-169,34 %
Kurzové zisky | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |-600,00% | 58,33% | 47,83 %
OFV 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 % 0,00 %
MimoriadneVV | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Podobne ako pri analyze nakladov, tak aj tu trzby za tovar tvoria najvyssSiu Cast’ vynosov
spolo¢nosti. Tieto trzby od roku 2011 klesali postupne az na sucasnych 82 %. Trzby vznik-
li v priblizne 95 % pripadov na izemi SR a zvyS$né percenta vznikli predajom do inych
&lenskych $tatov EU. Druhou vyznamnou polozkou bola vyroba, ktord v roku 2011 klesla
a v nasledujtcich rokoch naopak stipala z 13 % az na sucasnych 16 %. Podobne ako mi-
moriadne naklady, tak v sledovanom obdobi nevznikli spolo¢nosti ani ziadne mimoriadne

Vynosy.

Ked'Ze spolo¢nost’ nedrzi svoje peniazné prostriedky na réznych terminovanych Gctoch, ale
len na beznych c¢toch s minimdlnym zhodnotenim, vynosové troky st len v stovkach eur,

a teda ani ich vyznamny pokles v roku 2013 sa takmer nijako neprejavil na Struktare verti-
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kélnej analyzy. Dal$ou poloZkou, v ktorej bolo mozné pozorovat’ velki zmenu v horizon-
talnej analyze (vertikalna analyza nimi nebola prili§ ovplyvnend), boli trzby z predaja DM
a materialu (motorovych vozidiel), ktora sa v roku 2013 zvysila o 50 % oproti roku 2012.
Vynosy sa v horizontalnej analyze vyvijali podobne ako naklady, teda v roku 2011 stapli
0 cca 15 %, v roku 2012 poklesli, aby v nasledujicom roku mohli vzrast’ o priblizne 6 %.

7.3 Ukazovatele vysledku hospodarenia a pridanej hodnoty

Vyvoj ukazovatel'ov pridanej hodnoty a vysledku hospodarenia naznacuje, ze najvyssiu
pridanu hodnotu tvorila spolo¢nost’ v roku 2013, avsak najvys$ie medziro¢né zvysenie
pridanej hodnoty nastalo v roku 2011, ked sa zvysila az o takmer 20 %. Spolo¢nost
Vv sledovanom obdobi podobne v roku 2011 zvySovala svoj VH z hospodarskej ¢innosti,
v roku 2012 poklesol, aby sa nasledne v roku 2013 opat’ zvysil. VH z finan¢nej ¢innosti
bol v spolo¢nosti v sledovanom obdobi vzdy v zapornych hodnotach. Tento VH bol
v minusovych c¢islach hlavne kvoli nakladovym urokom, ktoré tvorili priblizne 85 % na-
kladov na finan¢nu ¢innost’ podniku. Ako pozitivnu zmenu mozno oznacit’ znizenie straty
z finan¢nej ¢innosti V roku 2011, ked’ spolo¢nost’ zniZila stratu o priblizne 15 000 EUR.
Vyznamnou polozkou, ktord vstupovala do VH z finan¢nej Cinnosti je taktieZ poistenie
bankového uveru a ked’Ze sa suma uveru v roku 2011 zniZila, s tym je spojené aj zniZenie
straty. VH za bezné uc¢tovné obdobie kopiroval priblizne VH z hospodarskej ¢innosti, aj
ked’ v roku 2013 sttpol oproti predchadzajucemu obdobiu iba o 10 %, tento zmenseny na-

rast bol spdsobeny hlavne zvySenymi nakladmi na finan¢nua ¢innost’ podniku.

Tab. 9: Analyza VH a PH firmy (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013 10/11 11/12 | 12/13
PH 1347615 | 1680829 | 1630801 | 1734554 | 198% | -3,1% | 6,0%
VH z hospo-
darskej Cin. 537 508 875 656 693 876 809376 | 38,6% |[-26,2% |14,3%
VH z finan¢nej
¢in. -61 874 -44 514 -43 262 -50242 | -39,0% | -29% |13,9%
VH z mimo-
riadnej €in. 0 0 0 0 0,0 % 0,0% | 0,0%
VH za BUO 362 275 667 041 516 009 575 897 457% |-29,3% | 10,4%

7.4 Ukazovatele rentability

Na vyjadrenie rentability spolo¢nosti XY som sa rozhodol vyuzit' rentabilitu aktiv, VK

a trzieb. VSetky sledované rentability boli v plusovych hodnotach, ¢ize podnik dokazal
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Vv sledovanom obdobi zhodnotit’ vlozené prostriedky do podnikania. Pre podnik by bolo
idealne, keby dokazal medziro¢ne ukazovatele rentability zvySovat, av§ak ako mozno vi-
diet’ v tabul’ke 7, vSetky ukazovatele sa po najmenej uspesnom roku 2011 zvysili v roku
2011 na svoje maximum a nasledne poklesli a Vv poslednom roku sledovaného obdobia
opat’ zacali postupne rast. V danom roku vzréstli 2 z 3 mnou meranych ukazovatel'ov ren-
tability, jediné ROA zaznamenalo mierny pokles. Tento pokles je vSak zapri¢ineny hlavne
zvySovanim aktiv spolo¢nosti (KFM a kratkodobé pohl'adavky) a prave toto ovplyvnilo, ze
dany ukazovatel mierne poklesol. Celkovo vSak hodnotim rentabilitu spolo¢nosti pozitiv-
ne, pretoze rentabilita vlastného kapitalu, ktora je klai¢ova pre vlastnikov, dosahovala
V najmenej Uspesnom roku stale hodnotu viac ako 12 %, ¢o je podl'a mojho nazoru viac
ako porovnatel'ne rizikova investicia, napriklad Grok v banke, pripadne investicia do mene;j

rizikovych cennych papierov.
Tab. 10: Analyza rentability (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
ROA 8,98 % 16,89% 1381% 13,76 %
ROE 1225%  21,06% 16,92% 18,37 %
ROS 4,48 % 6,52 % 528% 587%

7.5 Ukazovatele aktivity

DalSou &astou finan¢nej analyzy podniku su ukazovatele aktivity. V mojej diplomovej
préaci som sa zameral na 4 vybrané ukazovatele, ktoré sii uvedené v tabul’ke 8. Obrat aktiv
vypoveda o tom, , kolkokrat* sa aktiva v podniku obratia pocas jedného roku, tento ukazo-
nazoru stale vel'mi pozitivne Cislo pre spolo¢nost. Doba obratu zasob v spolo¢nosti bola
v roku 2010 na tGrovni 63, nasledne bola doba obratu zasob znizena na cca 41 dni a v roku
2013 sa zvysila na priblizne 44 dni. Spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na to, aby sa tento
pocet dni znizoval, a tym padom, aby spolocnost’ rychlejSie vyuzila svoje zasoby. Tento
jav mozno pozorovat’ pri zmene tejto doby v roku 2011. Mierne zhorSenie tohto ukazova-
tel'a ma taktiez priamy vplyv na ukazovatel ROA, ked prave zvySenie drzanych zasob
(spolu s KFM) malo za dosledok znizenie tohto ukazovatela. Doba obratu pohladavok
uzko suvisi s dobou obratu zavazkov, pretoze prvy ukazovatel’ vyjadruje pocet dni, za kto-
ry su v priemere spolo¢nosti uhradzané jej pohladavky a druhy z ukazovatel'ov je zamera-

ny na pocet dni, za ktory spolo¢nost uhradi svoje zdvizky. Vo vSeobecnosti plati
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0 porovnani tychto dvoch ukazovatel'ov pravidlo, ked’ by doba obratu zaviazkov mala byt
minimalne tak dlha ako doba obratu pohl'adavok. Spolo¢nost’ XY dostavala svoje pohl'a-
davky uhradené za posledny sledovany rok v priemere za 25 dni, ale v roku 2010 dokonca
dostavala svoje pohl'adavky uhradené uz za asi 14 dni, ¢o svedc¢i o tom, Ze spolocnost’ ma
vel'mi dobre vytvorené vzt'ahy s odberatel'mi, ktori spolo¢nosti uhradzajt ich zavizky na-
ozaj vel'mi rychlo. Doba obratu zavéizkov v roku 2010 bola na urovni 73 dni, nasledne
poklesla a v nasledujucom roku opét’ stupla a v poslednom sledovanom roku sa dostala na
hodnotu 56 dni. Spolognost’ teda spiiia vieobecné odporiidanie, pretoZe jej pohladavky st

uhradzané o minimalne mesiac skor, ako spolo¢nost’ uhradza svoje zavizky.

Tab. 11: Analyza aktivity (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 2,00 2,59 262 2,34
DO zasob 62,65 41,2 411 437
DO pohladavok 14,15 28,19 16,37 25,39
DO zaviazkov 73,53 4490 40,59 56,56

7.6 Ukazovatele zadlZenosti

Pri analyze zadlZenosti Spolo€nosti XY som sa zameral hlavne na celkovu zadlZenost’, kto-
ra by sa mala pohybovat’ na trovni od 30 do 60 %. Tento predpoklad spolognost’ spiiia
pocas celého sledovaného obdobia, ale celkova Struktura sa v rokoch menila. V obdobi
rokov 2011 — 2012 bola celkova zadlZzenost’ takmer identicka — priblizne 38,5 %. V rokoch
2010 a 2013 spolo¢nost’ vyuzivala vyssie mnozstvo CZ, a preto sa celkova zadlzenost’ po-
hybovala na trovni asi 47 %. Opétovné zvysenie vyuzitia CZ v roku 2013 bolo spdsobené
hlavne zvySovanim kratkodobych zavédzkov spolocnosti (vplyv na dobu obratu zavidzkov),
ak ma spoloc¢nost’ v pripade thrady dlhodobych zaviazkov dohodnuti dlhsiu dobu thrady,
tak ide 0 vhodny CZ, pretoZe tieto peniaze si spoloénost’ pozi¢ala beziiroéne. Dal§im do-
vodom zvysenia celkovej zadlZenosti bolo mierne zvySovanie dlhodobych zavizkov, av-
Sak tieto zavizky spolo¢nosti predstavuju iba dlhodobé bezuro¢né p6zicky od spolocni-
kov, a preto bolo vyuzitie tohto CZ pre spolo¢nost’ vyhodné. V ramci miery zadlZenosti
mozno teda firmu oznadit’ za stabilni. Urokové krytie spolo¢nosti je odportiéané na hodno-
tu, ktora je vyssia ako 5 atito hodnotu taktieZ spoloénost’ spiiiala v celom sledovanom
obdobi, ¢ize spolo¢nost’ by dokézala v roku 2010, ktory bol pre spolo¢nost’ najmenej

uspesny, uhradit’ zo zisku (EBIT) svoje ndkladové uroky priblizne 16 — krat.
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Tab. 12: Analyza zadlzenosti (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Celkova zadlZenost® 47,46% 3851% 38,51 % 46,06 %
Miera zadlZenosti 0,91 0,63 0,63 0,86
Urokové krytie 16,22 22,15 18,84 18,61

7.7 Ukazovatele likvidity

Pre Uplné finan¢né zdravie by sa hodnota beznej likvidity mala pohybovat’ na tirovni 1,5 —
2,5 a spolo¢nost’ v sledovanom obdobi tito hodnotu spiiia. Najmensiu hodnotu ukazovate-
I'a dosiahla spolo¢nost’ v roku 2010, ked’ sa nachadzala tesne nad spodnou hranicou poza-
dovanej urovne. Hodnoty beznej likvidity znamenaju, ze ak by firma musela uhradit’ vset-
ky svoje kratkodobé zavizky, tak po premene vSetkych obeznych aktiv na peniaze by do-
kazala svojich veritel'ov uspokojit’ v poslednom roku takmer 2 — krat. Zaroven tato hodnota
nie je dostato¢ne vysoka na to, aby znizovala rentabilitu tym, ze by v obeznom majetku bol
viazany prili§ velky kapital spolo€nosti. Pri pohotovostnej likvidite sa spolo¢nosti drzi na
dolnej hranici odporuc¢anych hodnét (1 —1,5) a v tomto pripade spolo¢nost’ pocita s tym, ze
by dokézala uhradit’ svoje kratkodobé zavizky bez toho, aby musela odpredavat’ svoje za-
soby v kazdom roku okrem roku 2010, ked’ je hodnota pohotovostnej likvidity nizsia a v
danom roku sa spolo¢nost’ spolichala na pripadny odpredaj zasob. Hodnoty hotovostnej
likvidity by mali dosahovat’ hodnoty od 0,2 do 0,5, ale v rokoch 2012 a 2013 dosahovala
hotovostna likvidita v spolo¢nosti hodnotu 0,61, avSak tento ukazovatel nie je natol’ko

vysoky, aby nejako ovplyvnil finan¢nu stabilitu spolo¢nosti.

Tab. 13: Analyza likvidity (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013

BeZna likvidita 1,56 1,98 2,03 1,83
Pohotovostna likvidita 0,71 1,07 1,02 1,06
Hotovostna likvidita 0,52 0,44 0,61 0,61

7.8 Suhrnné ukazovatele

Pre porovnanie pouzijem pri vypocéte Z — score dva rozne vzorce (pre spolocnosti neob-

chodované na finan¢nych trhoch a variant pre ¢eské spolo¢nosti).
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Tab. 14: Suhrnné ukazovatele — Z score (vlastné spracovanie)

2010 2011 2012 2013
Z score (nevyrobné firmy) 2,76 3,76 3,69 3,23
Z score (Ceské firmy) 2,87 3,99 3,93 3,37

Spolo¢nost’ sa v roku 2010 nachadzala podl'a oboch ukazovatelov Z — score v ,,Sedej z6-
ne®, tesne pod hranicou bonitného podniku. V nasledujtcich rokoch vsak podl'a oboch va-
riantov Z — score mozno spolo¢nost’ XY oznacit’ ako bonitny podnik. Pre variant nevyrob-
nych firiem je minimalna hodnota na to, aby bol podnik ozna¢ovany ako bonitny, 2,9 a pre
variant pre ¢eské firmy predstavuje hranicu hodnota 2,99. Ako vSak mozno vidiet’, tak

hodnoty spolo¢nosti XY v sledovanom obdobi klesali.

Tab. 15: Suhrnné ukazovatele — indexy IN (vlast-

né spracovanie)

T oo ooi2 200 |
IN 95 2,16 4,14 3,97 3,22
IN 01 1,84 2,55 2,31 2,17
IN 05 1,84 2,56 2,31 2,18

Podobne ako podl'a ukazovatel'ov Z — score, tak aj podl'a d’alSich sthrnnych ukazovatel'ov
— indexov IN je mozné spolocnost XY nazvat’ bonitnym podnikom vo vsetkych troch
moznostiach indexov IN. Ako aj v predchadzajucich sthrnnych ukazovatel'och v§ak moz-
no pozorovat’ aj pri indexoch IN klesajuci trend. Avsak podla indexov IN je mozné ozna-
¢it’ spolo¢nost’ ako bonitnt aj v roku 2011, ked’ sa vysledky indexov nachadzali minimalne

nad uroviiou Sedej zony.

7.9 Porovnanie sucasného stavu podniku s odvetvim

Pre lepSie porovnanie hospodarenie spolo¢nosti XY som sa rozhodol o porovnanie s celko-
vou Struktirou aktiv, pasiv, vysledku hospodarenia a vybranych klasickych ukazovatel'ov
vykonnosti odvetvia. Spolocnost’ XY oproti samotnému odvetviu drzala DM vo vicsej
vyske (priblizne o 15 %). Ani spolocnosti v odvetvi nevyuzivali vo velkom mnozstve
DFM. Obezné aktiva spolo¢nosti boli oproti samotnému odvetviu v niz§om zastpeni, ale

zaujimavé je, ze v odvetvi takmer 50 % vSetkych aktiv zastupovali pohl'adavky. Spoloc¢-
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nost’ aj v roku 2011, ked’ mala najviac zastipené pohladavky v aktivach, dosahovala ma-
ximalne vysku okolo 20 %. Spolo¢nost’ vSak oproti odvetviu drzala vysSie mnozstvo KFM,

ale ako vyplynulo z finan¢nej analyzy, likviditu spolo¢nosti to nijakym spdsobom neov-
plyvnilo.
Tab. 16: Horizontalna a vertikalna analyza majetku odvetvia (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2011/2012 2012/2013 ‘

AKTIVA CELKOM 100% 100 % 100 % 5,21 % 9,71 %
Dlhodoby majetok 2191% 2204% 2223% 577 % 10,47 %
DNM a DHM 19,84% 20,31% 2023% 7,40 % 9,37 %
DFM 207% 173% 200%  -1330%  21,63%
ObeZné aktiva 7717% 7726% 7694%  532% 9,33 %
Zasoby 2352% 2301% 1869%  3,12% 11,17 %
DIlh. pohl’ a krat. pohl’ 44,66 % 4493% 49,67 % 577 % 18,34 %
KFM 899% 932%  857% 8,59 % 1,80 %
Casové rozliSenie 092% 069% 083% -2591% 24,64 %

Vyznamny rozdiel medzi spolo¢nost'ou a samotnym odvetvim je aj v zdrojoch financova-
nia. Spolo¢nost’ vyuziva od 50 do 60 % vlastného kapitalu, ale samotné odvetvie v sledo-
vanom obdobi vyuzivalo do 30 % VK, ¢o uz je podl'a mdjho ndzoru vel'mi rizikové. Tym,
v akom pomere je VK ku CZ, ovplyviuje aj ostatné polozky. Najviac ovplyvnené boli
zaviazky, kde hlavne kratkodobé dosahovali takmer o 20 % viac ako zavizky spolo¢nosti.
Toto méa samozrejme vdzbu aj na pohl'adavky, ktoré sa v odvetvi vyvijali podobnym sme-
rom ako zavézky. Odvetvie taktiez viac vyuziva bankové uvery, ale spolocnost’ XY je
v tomto ohl'ade extrém, ked’Ze od roku 2012 nevyuziva ziadne bankové tivery ako také.
Spolo¢nost’ sice disponuje bankovym uverom, ale ide o bankovy uver od vlastnej banky,
ktory vykazuje v kratkodobych zavédzkoch napriek tomu, Ze pozi¢ané finan¢né prostriedky
riadne splaca spolu s dohodnutym trokom. Pasiva celkom sa zvySovali medziro¢ne, avsak
vlastny kapital sa menil len minimalne. Zmeny zaznamenali hlavne cudzie zdroje, ktoré sa
v roku 2013 zvysili o 13 %.
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Tab. 17: Horizontalna a vertikalna analyza financii odvetvia (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013  2011/2012 2012/2013
PASIVA CELKOM 100 % 100 % 100 % 5,21 % 9,71 %

Vlastny kapital 28,77% 2758% 2524% 1,13% 1,33 %

Zikladny kapital 13,40% 13,37% 12,00% 4,98 % -0,64 %
Fondy a VH m. o. 1097% 1124% 11,72% 7,46% 13,38 %
VH BUO 439% 297% 153% -4022% -75,74%
Cudzie zdroje 6948% 71,14% 7403% 7,40% 13,25 %
Rezervy 425% 381% 426% -571% 19,20 %
Dlhodobé zavizky 6,16% 804% 996% 27,36 % 27,08 %

Kratkodobé zavizky 50,79% 50,91% 52,74% 543 % 12,84 %
Bankové tvery a vy- 829% 837% 7,08% 6,19 % -6,82 %
pomoci

Casové rozlisenie 175% 128% 0,73% -29,00%  -59,09 %

Pridana hodnota spolo¢nosti a odvetvia sa v sledovanom obdobi pohybovala priblizne rov-
nako, ale pridana hodnota odvetvia v roku 2012 klesla rapidne a oproti spolo¢nosti az 20 —
nasobne. Vysledok hospodarenia z hosp. ¢innosti sa pohyboval v priblizne rovnakych ¢is-
lach, a taktiez v roku 2012 poklesol a nasledne sa zvysil v nasledujucom roku. Vysledok
hospodarenia z finan¢nej ¢innosti sa oproti spolo¢nosti dostal v odvetvi v roku 2013 prvy-
krat do plusovych hodnot. Spolo¢nost’ v roku 2013 opit’ zvySovala vysledok hospodarenia
za bezné uctovné obdobie, ale naopak tento vysledok hospodarenia v celkovom odvetvi

eSte nad’alej klesal.

Tab. 18: Vyvoj PH a VH odvetvia (vlastné spracova-

nie)
Pridana hodnota -63,89 % 22,19 %
VH z hospodarskej ¢in. -37,76 % 8,36 %
VH z financne;j ¢in. -37,42%  1275,72%
VH za BUO -40,22 % -75,74 %

Dalsia ¢ast diplomovej prace je zamerana na porovnanie klasickych ukazovatelov a ich
vyvoja z hladiska spolo¢nosti a samotného odvetvia. Ukazovatele rentability sa v roku
2012 vyvijali rovnako ako v odvetvi tak aj v spolo¢nosti, ked” poklesli, v nasledujicom

roku sa tieto ukazovatele v spolocnosti zacali opat’ zvySovat, ale v odvetvi este klesali aj
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v roku 2013. Ukazovatel ROE dosiahol v celom odvetvi maximalne zhodnotenie 15 %
v roku 2011, ale v roku 2013 sa uz pohyboval tesne nad Groviou Siestich percent, ¢o je 3 —
krat menej ako v spolo¢nosti. Z uvedeného obrazka vyplyva, Ze spolo¢nost’ ovela lepsie

zhodnocovala prostriedky vloZzené do podnikania v porovnani s odvetvim.
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Obr. 2: : Porovnanie rentability odvetvia a spolo¢nosti (vlastné

spracovanie)

Doba obratu zasob bola nizsia spolo¢nosti ako v odvetvi, ¢ize spolo¢nost’ dokazala lepsie
vyuZit’ svoje zadsoby pocas obdobia jedného roka. Ako bolo spomenuté, spolo¢nost’ XY ma
vel'mi dobré vztahy s odberatel'mi, a preto doba obratu ich pohl'adavok je vel'mi nizka,
napriek tomu, ze odvetvie ma dobu obratu pohl'adavok na Grovni cca 2 mesiacov, aj tak
dodrzuje pravidlo, ked je doba obratu pohladdvok kratSia ako doba obratu zéavizkov,

a teda na svoju obchodnu ¢innost’ si nemusi dodato¢ne poZiciavat’ prostriedky.
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Obr. 3: Porovnanie doby obratu odvetvia a spolo¢nosti (vlastné spracovanie)
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Uz z pohl'adu na Struktaru pasiv bolo jasné, ze vyvoj celkovej zadlzenosti bude odlisny vo
firme aj v celkovom odvetvi. Spolo¢nost’” mieru zadlzenosti znizovala, naopak odvetvie
mierne zvySovalo vyuzivanie CZ, a teda zvySovala celkova zadlzenost’. Odvetvie ako ce-
lok sa momentalne nachadza na hranici 70 % zadlZenosti, ¢o je uz vel'mi vysoké zadlzenie
a ak bude trend zadlZzovania pokracovat, ¢asom buda spolo¢nosti v odvetvi vyuzivat’ mi-

nimum vlastnych zdrojov.
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Obr. 4: Porovnanie celkovej zadlzenosti odvetvia a spolo¢nosti

(vlastné spracovanie)

Bezna likvidita celého odvetvia sa nachadza na spodnej hranici odporacanych hodnot
(1,5), ale aj napriek tomu by jej stacila premena vSetkych obeznych aktiv na to, aby uhradi-
la vSetky kratkodobé cudzie zdroje. Pohotovostnu likviditu som nemohol na zaklade do-
stupnych udajov presne vycislit, preto som sa fiou v porovnani s odvetvim nezaoberal.
Hotovostna likvidita by sa mala podl'a odporti¢ani pohybovat’ asponl na hranici 0,2, avSak
celé odvetvie sa nachadza tesne pod touto hranicou a hotovostna likvidita naopak eSte kle-

s& nizsie od odportcanych hodnot.
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Obr. 5: Porovnanie beznej a hotovostnej odvetvia a spolo¢nosti (vlastné

spracovanie)

7.10 Zhrnutie a vyhodnotenie suc¢asného stavu hospodarenia podniku

Na zéklade finan¢nej analyzy podniku XY si myslim, Ze momentalne sa podl'a tradi¢nych
ukazovatel'ov vykonnosti podniku hospodari vel'mi dobre, je mozné konstatovat’ zlepso-
vanie ukazovatel'ov od roku 2010 a Vv nasledujucej ¢asti vyzdvihnem hlavné dévody, preco

tomu tak je.
Aktiva a pasiva

Spolo¢nost’ XY podl'a mdjho ndzoru momentalne disponuje takou Struktirou aktiv, ktord je
pre podnik, ktory obchoduje najmé s tovarom, typicka. Vyhodou je, Ze podnik neviaze
prili§ velké mnozstvo aktiv vo forme zbyto¢ného dlhodobého majetku a naozaj DM spo-
lo¢nosti tvori len majetok, ktory spoloc¢nost’ aktivne vyuziva. Spolo¢nost’ taktiez musi z
povahy svojho podnikania drzat’ vel'ké mnozstvo penaznych prostriedkov na bankovom
ucte, ked’ tato skutoc¢nost’ nasledne ovplyviiuje hotovostnu likviditu spolo¢nosti. Firma ma
taktiez dobru kapitalova Struktaru, ked’ vlastny kapital koliSe medzi 60 az 54 %, ¢ize spo-
lo¢nost’ nie je velmi zadlZend, a teda rizikova pre banky v pripade poziadania d’alSieho
tveru (pravdepodobné poziadanie o novy uver nastane v roku 2015). Dalsia zaujimava vec
je zlozenie cudzich uroc¢enych zdrojov, ked’ ich najvacsiu Cast’ — kratkodobé cudzie zdroje
tvoril v roku 2013 az z polovice kratkodoby zavidzok od XY Austria, ¢ize vlastnej banky,
ktora financuje nakupy motorovych vozidiel spolo¢nosti XY. Tento kratkodoby zavidzok
poskytuje naozaj vel'mi nizky naklad. DalSou ¢astou CZ spoloénosti st beziiroéné pozicky

od spolo¢nikov, ktori poskytli d’alsi kapital na rozvoj firmy. V kone¢nom désledku mozno
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konstatovat’, ze podnik m& CZ, ktoré vyuziva naozaj spojené s vel'mi nizkymi nakladmi.
Dalsou vyhodou je, Ze v dne$nej dobe spolo¢nost nema Ziadny zavizok voéi bankdm
z titulu bankovych tverov, ale ako som spomenul, je vel'mi pravdepodobné, ze firma po-
ziada v roku 2015 o d’alsi bankovy tGver na d’al$i rozvoj firmy a posilnenie jej miesta na
trhu, ktory bude spojeny s rekonstrukciou showroomu. Vyznamny rozdiel medzi Struktarou
aktiv spolo¢nosti a odvetvia mozno vidiet len v tom, Ze spolo¢nost’ XY disponuje priblizne
0 10 % viac dlhodobym majetkom na tkor vyuzivania obeznych aktiv. Obezné aktiva od-
vetvia sa vSak skladaja najviac z kratkodobych a dlhodobych pohl'adavok, ¢o sved¢i o tom
ako spolo¢nost’ XY rychlo uhradza svoje pohladavky. Struktura pasiv je taktieZ odliina,
kedy odvetvie celkovo vyuziva ovel'a viac cudzich zdrojov oproti spolo¢nosti. Tato sku-
to¢nost’ je sposobena hlavne tym, Ze zakladny kapital spolo¢nosti tvori takmer trojnasobok
priemeru v odvetvi a taktiez tym, Ze spolo¢nost’ v dnesnej dobe nedisponuje ziadnym dl-

hodobym bankovym uverom ako takym.
Vysledok hospodarenia a pridana hodnota

Z pohl'adu vysledku hospodarenia, pridanej hodnoty a aj d’alSich pomerovych ukazovate-
l'ov sa javi rok 2010 ako najslabsi a v roku 2012 nasledne poklesla pridana hodnota aj vy-
sledok hospodarenia, avSak pozitivne moZno hodnotit’ nasledujuci rok, v ktorom stipala
pridané hodnota aj vysledok hospodarenia. Ako nedostatok by som oznacil zaporny vysle-
dok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, ktory je spdsobeny hlavne vel’kymi nakladovymi
urokmi. Spolo¢nost’ mé v sucasnej dobe velké mnoZstvo penaznych prostriedkov na bez-
nom Ucte, v pripade ak by ich vSak nevyuZzivala, mohla by urcita ¢ast’ tychto prostriedkov
(Cast’, ktord by neovplyvnila negativne hotovostnu likviditu) previest’ na rézne terminova-
né ucty, kde by si mohli zaistit’ zvySenie vynosovych urokov, a tym padom aspoii Ciastocne
znizit' stratu z vysledok hospodarenia z financ¢nej cinnosti. Vysledok  hospodarenia
Z bezného uctovného obdobia sa v roku 2012 vyvijal priblizne rovnako ako v spolo¢nosti
tak aj v odvetvi, ale na rozdiel od odvetvia spolo¢nost’ v roku 2013 tento vysledok hospo-
darenia zvySovala a samotné odvetvie naopak opdt’ zaznamenalo zniZenie tohto hospodar-

skeho vysledku
Rentabilita

Velmi pozitivne je, Ze spolo¢nost’ dosahovala v rentabilite vzdy plusové hodnoty, ktoré
boli na najnizSej urovni v roku 2010, a ako som spominal v predchadzajucom odseku,

mierne poklesli v roku 2012. Nasledne vSak opat’ medziro¢ne stupali a existuje predpoklad,
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ze tento trend bude pokracovat’ aj v roku 2014. Napriek tomu, ze v roku 2012 klesli vSetky
merané rentability, ¢o je v rozpore s odporu¢anim, aby rentabilita medzirocne rastla, vSak
hodnotim celkovo rentabilitu spolocnosti vel'mi pozitivne. NajvysSou vyhodou rentability
je v8ak rentabilita vlastného kapitalu, ktora dosahovala hodnoty v najslabSom roku okolo
12 %, o je vysoko nad porovnatel'nou investiciou s rovnakou mierou rizika. Spolo¢nost
V porovnani s odvetvim lepSie zhodnocovala najmi prostriedky vlozené do podnikania. Pri
analyze rentability sa potvrdil trend, kedy sa spolo¢nost’ v roku 2012 dostala z najhorsicho
roku a v nasledujicom roku vykazovala vicsina ukazovatel'ov stupajucu tendenciu. Sa-

motné odvetvie vSak aj nad’alej znizovalo ROE aj ostatné ukazovatele aj v roku 2013.
Aktivita

Ukazovatele aktivity naznacili to, Ze spolo¢nost’ ve'mi dobre vyuZiva svoje aktiva, pretoZe
obratka aktiv je na vel'mi vysokej Urovni. ZvySovanie zdsob vSak zapriCinilo stagnéciu
doby obratu zasob, ¢o malo nasledne negativny vplyv aj na ROA. Spolo¢nost ma dobu
obratu zavizkov ovela dlhsiu v porovnani s dobou obratu pohladavok, a tym padom ne-
musi financovat’ svoje d’alSie obchodné kroky napriklad formou bankového tiveru. Rychla
doba obratu pohl'adavok ma suvis aj s povahou obchodnej ¢innosti spolo¢nosti, pretoze
predaj motorovych vozidiel, pripadne nahradnych dielov je uhrddzany v priemere vel'mi
rychlo podla dohodnutych platobnych podmienok. V porovnani s odvetvim spoloc¢nosti
boli rychlejSie uhradzané jej pohl'adavky aj rychlejSie uhradzala svoje zavizky. Nizka doba
obratu pohl'addavok v spolo¢nosti je vSak zapri¢inend hlavne vel'mi dobre vybudovanymi

vzt'ahmi s odberatel'mi.
ZadlZenost’

Spolo¢nost’ vyuziva vo vacsine financovanie pomocou vlastnych zdrojov, a teda sa celkova
zadlzenost’ pohybuje v odporucanom rozmedzi. Spoloc¢nost’ vSak vel'mi dobre vyuZziva aj
financovanie CZ, ked’ peniazné prostriedky ma pozicané s vel'mi nizkym trokom (bezuroc-
né pozicky, pézicky od XY Austria). KedZe vo vSeobecnosti plati, Ze VK je drahsi, tak
prave v buducnosti sa firma mdze zamerat’ na to, aby zniZovala objem vlastného kapitalu.
Na druhej strane vSak zvySovala objem cudzich zdrojov iba do hodnoty, ked’ bude mat’
finan¢na péka pozitivny efekt. Vel'mi dolezitou polozkou je aj tzv. ukazovatel' urokového

krytia, ktory spolo¢nost’ mala v sledovanom obdobi na vel'mi uspokojivych hodnotéch.

Celkova zadlzenost’ v porovnani spolo¢nosti vychadzala zo Struktary pasiv a teda spoloc-
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nost’ vykazovala pocas sledovaného obdobia niz$iu hodnotu celkovej zadlZenosti ako od-

vetvie

Likvidita

Bezné likvidita spolo¢nosti sa nachadza v odpora¢anom rozmedzi, ale napriek tomu nevia-
ze velké mnozstvo kapitdlu, ¢im by mohla znizovat’ rentabilitu. Pohotovostnd likvidita
taktiez spiia odpora¢ané hodnoty na rozdiel od okamzitej likvidity, ktora sa nachadzala
minimélne nad odporac¢anymi hodnotami, avSak nie vel'mi rapidne. V porovnani s odvet-
vim, ktoré sa taktiez nachddza bud’ v odpori¢anom rozmedzi alebo tesne na jeho hranici je

vSak dolezité podotknut, ze spolo¢nost’ sa nachadzala neustale na hornych hraniciach roz-

medzia a celkovo odvetvie sa nachadzalo na spodnych odportac¢anych hraniciach.
Sihrnné ukazovatele

Podla vsetkych suhrnnych ukazovatelov (Z — score, indexy IN) je mozné spolo¢nost’
oznacit' ako bonitny podnik (pozn. podla ukazovatelov Z — score sa spolo¢nost’ v roku
2010 nachadzala na vrchnej hranici Sedej zony), teda podnik, ktory nebude mat v blizkej
dobe problémy so svojou existenciou. Stthrnné ukazovatele len potvrdili mdj nazor na spo-
lo€nost’, Ze spolo¢nost’ v sledovanom obdobi vel'mi dobre hospodarila a dosahovala vel'mi

vysoky zisk.

Spolo¢nost’ ako takéd v sledovanom obdobi vykazovala trend, ked’ sa z najslabSieho roku
2010 dostala priamo k vel'mi tispesnému roku 2011. Nasledujuci rok bol zaznamenany vo
vicsine ukazovatel'ov ako mierny pokles, ale v roku 2013 sa uz opét’ zacali urcité ukazova-

tele zvySovat’ a tento trend je predpokladany aj v nasledujucich rokoch.
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8 ZHODNOTENIE VYKONNOSTI S VYUZITIM UKAZOVATEI’A
EKONOMICKEJ PRIDANEJ HODNOTY

Dal$ou ¢astou mojej diplomovej prace je zhodnotenie vykonnosti podniku XY podla vy-
braného moderného ukazovatel'a vykonnosti. Pre toto zhodnotenie som sa rozhodol vyuzit
ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty EVA, pred samotnym zhodnotenim vykonnosti

je vsak potrebnd uprava vstupnych dat pre presné stanovenie hodnoty EVA.

8.1 Vymedzenie NOA

Prvym krokom pri vymedzeni NOA je vylucenie neoperativnych aktiv spolo¢nosti. Medzi

polozky, ktoré su vacsinou vylu¢ované ako neoperativne aktiva, patria hlavne tieto:
Finanény majetok

Vzhl'adom na to, ¢o tvori hlavnt podnikatel'sku ¢innost’ podniku, je mnozstvo penazi drza-
nych v hotovosti ana bankovych Ucétoch adekvatne. Spolo¢nost Casto potrebuje mat’
k dispozicii vd¢sie mnozstvo finan¢nych prostriedkov v pripade kipy nového automobilu
alebo vécSieho mnoZstva ndhradnych dielov. Moje tvrdenie podporuje aj vysledok hoto-
vostnej likvidity, ktory sa nachadzal bud’ v odpori¢anom rozmedzi, pripadne tesne nad

tymto rozmedzim.
Finanéné investicie a vlastné akcie

Firma v sledovanom obdobi nedisponovala Ziadnymi finanénymi investiciami a taktiez

Vv sledovanom obdobi nevydavala vlastné akcie.
Nedokon¢ené investicie

Prvou polozkou, ktora je potrebné vylucit Z NOA pri analyze vykazov spolo¢nosti, s ne-

dokoncené investicie, konkrétne obstaravany dlhodoby hmotny majetok.

Tab. 19: Nedokonc¢ené investicie spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

Nedokoncené investicie 574 0 0

Opravné polozky k pohl’adavkam a nedobytné pohladavky

Dal$ou polozkou vylu¢enych z NOA st nedobytné pohl'adavky — spoloénost’ mala v sledo-

vanom obdobi mnozstvo pohl'adavok, ktoré uz boli po lehote splatnosti. Z tychto pohl'ada-
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vok po splatnosti predstavovala priblizne jedna péitina nedobytné pohladavky. Druhou

vylucenou polozkou st opravné polozky tvorené k pohl'adavkam.

Tab. 20: Opravné polozky k pohladavkam a nedobytné pohla-

davky spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

OP k pohPadavkam 29770 11383 4268
Nedobytné pohPadavky 23143 21698 27188

DalSie aktiva nepotrebné k operativnej ¢innosti spolo¢nosti

Poslednou polozku, ktord by mohla byt vylicena pri vymedzeni NOA, su aktiva, ktoré
spolo¢nost’ nepotrebuje a nevyuziva pri svojej operativnej a hlavnej ¢innosti. Medzi tieto
aktiva byvajl najcastejSie zarad’ované nevyuzité pozemky, pripadne budovy, ktoré spolo¢-
nost’ bud’ nijako nevyuziva, pripadne ich vyuziva za G¢elom n&jmu S planom nasledujtice-
ho odpredaja. Podl'a mdjho nazoru ziadnymi takymito aktivami v dnes$nej dobe spolo¢nost’
nedisponuje, pretoze ako pozemky, tak aj budovy a stavby vykazované v rozvahe sa vsetky

nachadzaju v komplexe, ktory sluzi k podnikatel'skej ¢innosti spolo¢nosti.

Tab. 21: Vylucené neoperativne aktiva pri uprave NOA (vlastné spracovanie)

Nedokoncené investicie 574 0 0

OP k pohPadavkam 29770 11383 4268
Nedobytné pohPadavky 23143 21698 27188
Suma spolu (-) 53487 33081 31456

Nasledujucim krokom, vd’aka ktorému mézeme vycislit NOA, je aktivécia poloziek, ktoré

doteraz neboli nijako vykazované v ui¢tovnictve spolo¢nosti, medzi najcastejsie aktivované

polozky patria:
Finan¢ny leasing

Spolo¢nost” v sledovanom obdobi disponovala automobilom, ktory bol financovany for-
mou leasingu. Pri aktivécii tejto polozky vsak bolo potrebné zistit’ aj to, ¢i ide o finan¢ny,
alebo operativny leasing. VSeobecne k zisteniu o aky druh leasingu ide, je potrebné preve-
rit’ 3 poziadavky: moznost’ odktipenia po skoneni leasingu, ndjomca musi niest’ prevazn

vacésinu rizik z leasingu a doba leasingu nesmie byt’ vyrazne kratsia, ako su lehoty stanove-
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né pri odpisovani. Spolo¢nost’ splnila vSetky 3 podmienky, preto som sa rozhodol dany

leasing aktivovat’ do u€tovnictva.

Tab. 22: Finan¢ny leasing spolo¢nosti (vlastné spracovanie)

Financ¢ny leasing 24 392 4 878 0

Ocenovacie rozdiely a goodwill

V sledovanom obdobi som nezistil ziadne ocenovacie rozdiely v dostato¢nej vyske na to,
aby boli priratané k hodnote NOA a taktieZ spolo¢nost’ nevykazovala vo svojom G¢tovnic-

tve goodwill.
Aktivacia nakladov s dlhodobymi u¢inkami

Do tejto skupiny nakladov su zarad’ované néklady, ktoré pravdepodobne spolo¢nosti prine-
su eSte v budicnosti uréity prinos (zvySenie ziskov, zvySenie lojality zamestnancov).
V sledovanom obdobi moZno z nékladov spolo¢nosti zaradit' do tychto nakladov 2 poloz-
ky: naklady spojené s reklamou a inzerciou spolo¢nosti a naklady spojené so Skolenim

Zzamestnancov.

Tab. 23: Aktivacia N s dlhodobymi predpokladanymi ti¢inkami (vlastné spracovanie)
N na reklamu, inzerciu 113675 104703 126 850

N na vzdelavanie zamestnancov 6 253 11211 10 866
N s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami 119928 115914 137716

Tiché rezervy

Tiché rezervy je mozné vytvorit’ ¢i uz na strane aktiv (tvorba OP, odpisy), alebo aj na stra-
ne pasiv (zvySovanie rezerv). Podl'a mdjho nazoru spolocnost’ nevytvarala tiché rezervy
ani jednym zo sposobov. Co sa tyka vytvarania na strane pasiv, tak vi¢sia ¢ast’ rezerv spo-
lo¢nosti bola tvorena zakonnymi rezervami. Spolo¢nost’ vSak vytvarala aj d’alSie, najma
kratkodobé rezervy. Ako som spomenul, tak podla hlavnej ¢innosti spolo¢nosti su tieto

rezervy opodstatnené, a teda nie je mozné oznacit ich ako tiché rezervy.
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Tab. 24: Aktivované polozky pri vy¢isleni NOA (vlastné spracovanie)

N s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami 119 928 115914 137 716
Leasing 24 392 4 878 0
Spolu suma (+) 144320 120792 137716

Poslednym krokom pre vyc¢islenie NOA je vylu€enie netrocenych cudzich zdrojov spolo¢-
nosti. V kratkodobych zaviazkoch spolo¢nost’ evidovala aj zavidzky od vlastnej banky
v Rakusku, zavidzky voci tejto institucii st vyhradne spojené s kipou novych vozidiel.
Ked’Ze ide o Gro¢ené cudzie zdroje, kratkodobé zavazky som znizil o sumu zavézku voci

materskej banke a nasledne som dosadil do vypoc¢tu upravené kratkodobé zavazky.

Tab. 25: Vylucené netro¢ené cudzie zdroje (vlastné spracovanie)

Kratkodobé zavizky 1 665 767 893011 1088 821
Pasivne polozky ¢asového rozliSenia 0 9041 10 000
Netrocené dlhodobé zavizky 156 000 366 000 446 200
Rezervy 44 046 46 960 64 667
Suma spolu 1 865 813 1315012 1 609 688

Medzi vylacené polozky NOA patria vsetky kratkodobé cudzie zdroje, rezervy, polozky
pasivneho casového rozliSenia a netro¢ené dlhodobé zavizky. Medzi neurocené dlhodobé

zavazky patria pozicky od spolo¢nikov, ktori bezurocne pozicali danti sumu spolo¢nosti na

rozvoj d’al$ich podnikatel'skych aktivit spolo¢nosti.
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Tab. 26: Vymedzenie NOA v aktivnej Casti suvahy (vlastné spracovanie)

Dlhodoby majetok 1971302 2097007 2009903
DNM 124 498 115914 137 716
DHM 1846804 1981093 1872187
DFM 0 0 0
CPK 1405911 1649448 2317724
Zasoby 1528821 1483947 1660209
Dlhodobé pohladavky 0 0 0
Kratkodobé pohladavky 992 750 558 830 932174
KFM 730 636 900 712 1309 362
Casové rozliSenie 19 517 20971 25 667
Neitirocené cudzie zdroje (-) 1865813 1315012 1609 688
NOA 3377213 3746455 4327627

Okrem vymedzenia NOA v aktivnej ¢asti stivahy je potrebné vymedzit' NOA aj v pasivnej
Casti suvahy. Takto upravena kapitadlova Struktira bude nésledne vstupovat' do vypoctu
WACC. Ako mozno vidiet' v tabul’ke 27 Struktira pasiv sa vyrazne zmenila po vyradeni

neuro¢enych cudzich zdrojov.

Tab. 27: Vymedzenie NOA v pasivnej Casti sivahy (vlastné spracovanie)

PASIVA CELKOM 3377 213 3 746 455 4 327 627
Vlastny kapital 3270 500 3167 506 3269 877
Zakladny kapital 2 400 000 2 400 000 2 400 000
Kapitalové fondy 0 0 0
Fondy zo zisku 99 944 133 296 156 096
VH minulych rokov 952 41 49
VH BUO 667 041 516 009 575 897
Ekvivalenty VK 102 563 118 160 137 835
Cudzie zdroje 106 713 578 949 1 057 750
Bankové uvery 82 321 0 0
Bankové uvery - vlastna banka 0 574071 1057 750
Leasing 24 392 4 878 0

8.2 Vymedzenie NOPAT

Pre vyjadrenie ukazovatel'a EVA je dolezité aj vycCislenie ukazovatela NOPAT, ktory vy-

chadza z EBT anasledne je d’alej upravovany. Okrem klasickych uprav ako pripocitanie
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nakladovych urokov bolo potrebné pripocitat’ aj N spojené s aktivaciou DNM (N na rekla-
mu a Skolenia). Na druhej strane je potrebné vylucit’ odpisy tohto nehmotného majetku, je
predpoklad, Ze naklady na reklamu budi spolo¢nosti niest’ prinos 3 roky, preto som odpisal
tento majetok za 3 roky. Naklady na $kolenie zamestnancov su odpisované po dobu piatich
rokov, pretoze to je predpokladana doba, pokial’ budu prindsat’ Gizitok spolo¢nosti. Medzi
polozky, ktoré sa pravidelne neopakuji vo vynosoch a nédkladoch spolocnosti, patri aj pre-
daj majetku, preto boli vynosy z tohto majetku odpocitané a naopak naklady pripocitané.
Bolo taktiez potrebné vylucit' ndklady, ktoré vznikli v dosledku neoperativneho majetku.
V tomto pripade islo o naklady na tvorbu opravnych poloziek k pohl'adavkam. Ked'ze lea-
sing ako taky vstupil do NOA pri previazanosti s NOPAT, musi vstupit’ aj tu. Leasingova
platba bola pripocitand a naopak odpis leasingu (rovnomerny po dobu Styroch rokov) bol
odpocitany. Medzi ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ podniku patrili poplatky za
registraciu vozidiel. Tento poplatok vstipil do platnosti od roku 2013 aje ucinny aj
V dnesnej dobe. Avsak pri vymedzeni NOPAT v sledovanom obdobi i$lo o mimoriadny
naklad, ktory sa v predchadzajucich dvoch obdobiach nemohol vyskytnat, preto bol pripo-

¢itany spit’ k vysledku hospodarenia.

Tab. 28: Vypocet upraveného VH pre ucel NOPAT (vlastné spracovanie)

EBT 831142 650617 759 134
Nakladové uroky (+) 39 298 36 475 43101
Nakladové aroky - leasing (+) 981 50 0
Vynosové uroky (-) 414 369 137
N s dlhod. predpokl. a¢inkami (+) 119928 115914 137716
Odpisy DNM vytvoreného aktivaciou (-) 39 142 76285 120742
Vynosy z predaja DM (-) 43933 61750 124 565
Naklady na predany DM (+) 6473 41 096 40 287
Naklady na tvorbu OP k pohl’ (+) 11130 2 945 3711
Platba leasingu (+) 17 468 18 583 4 878
Odpisy majetku - leasing (-) 14 750 14 750 14 750
Ostatné N na HC podniku (+) 0 0 24 906
Upraveny vysledok hospodarenia 928181 712526 753539

Po uprave vysledku hospodérenia je potrebné pre celkové vymedzenie NOPAT upravit
eSte o danové dopady. V tabulke 28 je mozné vidiet' danové dopady na NOPAT. Zmena
vysky platenej dane aj pri menSom EBT v roku 2013 bola spdsobend zmenou daiovej

sadzby na uzemi SR
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Tab. 29: Vymedzenie NOPAT (vlastné spracovanie)

EBT 831142 650617 759134
Upraveny EBT 928181 712526 753539
Rozdiel vo vysledkoch hospodarenia 97 039 61 909 -5 595
Daiova sadzba 19 % 19 % 23 %
Povodne platena dan 164 101 134 608 183 237
Dodatocne vypocitana dan 18 437 11 763 -1 287
NOPAT 745643 566 155 571589

8.3 Vymedzenie WACC

Pre presné urcenie ekonomickej pridanej hodnoty je potrebné este vymedzit hodnotu
WACC. Postupne budu vyc¢lenené ako naklady na cudzi kapital, tak aj naklady na vlastny
kapital.

8.3.1 Naklady na cudzi kapital spolo¢nosti

V sledovanom obdobi spolo¢nost’ vyuzivala bankovy Gver aj leasing a v najvyssej miere
bol vyuzivany bankovy uver, ktorym mohla spolo¢nost’ do urc¢itého ramca financovat’ kupu
novych motorovych vozidiel, tento uver vo vykazoch vsak nevystupuje v bankovych tve-
roch spolo¢nost,i ale v kratkodobych zavézkoch a to aj napriek tomu, ze ide o spoplatneny
cudzi zdroj. Vsetky trokové sadzby st vycislené priamo zo zmluv, preto nebolo potrebné,
aby som ziskaval naklady na cudzi kapital inymi alternativami. VSetky tGrokové sadzby
boli ocistené o tzv. danovy §tit. Z nasledujticej tabul’ky je zrejmé, Ze spolocnost’ si dokéaza-
la vyjednat’ vel'mi vyhodné podmienky pri Cerpani investicného uveru od Prima banky

Slovensko.

Tab. 30: Vy¢islenie nakladov na bankovy uver (vlastné

spracovanie)

Bankovy uver 82 321 - -
Urokova sadzba 2,388 % - -
Daiiovy §tit 19 % 19% 23%
Priemerna sadzba 1,93 % - -
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Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi vyuzivala leasing, avsak islo iba o jedno motorové vo-
zidlo, preto je leasing v mensej vyske. Priemerna sadzba leasingu sa pohybovala na spod-

nej hranici priemeru na Slovensku a po uprave o danovy Stit.

Tab. 31: Vy¢islenie nakladov na leasing (vlastné spra-

covanie)
Leasing 24392 4878 -
Urokova sadzba 6,70% 6,70 % -
Danovy Stit 19 % 19% 23 %
Priemerna sadzba 543% 5,43% -

Ako bolo spomenuté, najvyssi podiel zastiipenia bankovych tiverov predstavuje Gverovy
ramec od spolo¢nosti XY Austria bank, ktord v rdmci obchodné celku poskytuje vel'mi
vyhodné uroky pre spolo¢nost’ XY.

Tab. 32: Vy¢islenie nakladov na bank. uver — XY Austria bank (vlast-

né spracovanie)

Bankovy uver (vlastna banka) - 574071 1057750
Urokova sadzba - 3,15 3,15
Dariovy Stit 19 % 19 % 23 %
Priemerna sadzba - 2,55 % 2,43 %

Z predchadzajucich tabuliek jasne vyplyva, ze spolo¢nost’ dokdze mat pozi¢ané cudzie
zdroje vel'mi vyhodne. Hlavnym dévodom je aj silnd vyjednavacia schopnost’ spolocnosti

Vv TrenCianskom kraji a taktiez vel'mi dobré zdzemie zastraSované materskou spolo¢nost'ou.

Tab. 33: Priemerné naklady na cudzi kapital (vlastné spracovanie)

Bankovy tver 1,93 % - -
Leasing 5,43 % 5,43 % -
Bankovy tver vlastna banka - 2,55 % 2,43 %
Priemerné naklady dlhu 2,73 % 257% 2,43 %
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8.3.2 Naklady na vlastny kapital spolo¢nosti

NajtazSou castou pri ur¢eni WACC je vymedzenie nakladov na vlastny kapital.
K vymedzeniu ndkladov na vlastny kapital som pouzil niekol’ko alternativ, ktoré som na-

sledne spriemeroval pomocou vazeného aritmetického priemeru.

Prvym vypoctom nakladov na vlastny kapital je model CAPM s nahradnymi odhadmi bety.
Udaje potrebné k vy¢isleniu som ziskal na stranke damodaran.com. Po zisteni nezadlZenej

bety bolo treba previest’ Upravu na vypocet zadlZenej bety.

Tab. 34: Model CAPM — spracovanie na zaklade uda-

jov z damodaran.com (vlastné spracovanie)

re 3,51 % 2,31 % 2,26 %
P nezadlzena 0,54 0,69 0,73
B zadlZena 1,57 1,84 1,98
Rizikova prémia 7,28 % 7,30 % 6,28 %
re 1494% 1574% 14,69 %

Druhou moznost'ou je tzv. stavebnicovy model, ktory som zostavil na zéklade udajov na
stranke mpo.cz. Pracoval som s udajmi z ¢eského odvetvia, pretoze slovenské a Ceské od-
vetvie s si v tomto vel'mi podobné. VySku nékladov je mozno vidiet' v nasledujlicej ta-

bulke.

Tab. 35: Stavebnicovy model — spracovanie na zaklade

udajov z mpo.cz (vlastné spracovanie)

I 3,51 % 2,31 % 2,60 %
roa 2,82% 3,53% 3,26 %
Ipodnikatelské 4,41 % 4,26 % 3,00 %
Femsias 377%  232%  2.61%
Iinstr 0,00 % 0,00 % 0,00 %
re 1451% 1242% 11,47%

Dalsi model je odvodenie nakladov na vlastny kapital od priemernej rentability v danom
odvetvi. Pri vypocte porovnania podniku s odvetvim som uz tuto rentabilitu vypocital, pre-

to som nasledne len vysledné ¢isla dosadil do tabul’ky.
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Tab. 36: Priemerna rentabilita v odvetvi (vlastné spracovanie)

Rentabilita v odvetvi 15,26 % 10,76 % 6,04 %

Poslednym mnou vybranym modelom je odvedenie z nakladov na cudzi kapital, vSeobecne
je zname, ze Nyk st drahSie ako Nck, apreto som Knim pripo¢ital urcitd prirazku.
V odbornej literature sa odporuca prirazka medzi dvoma a tromi percentami. Ked'ze spo-
lo¢nost’ mala vel'mi nizke naklady cudzieho kapitalu, rozhodol som sa vyuzit maximalnu

prirazku vo vyske 3 %.

Tab. 37: Odvodenie od Nck (vlastné spracovanie)

N na cudzi kapital 2,73 % 2,57 % 2,43 %
Prirazka 3,00 % 3,00 % 3,00 %
re 5,73% 5,57 % 5,43 %

Stanovenie nakladov vlastného kapitdlu som nasledne previedol vaZenym priemerom, ked’
som ku kazdej zpouzZitych metdod priradil rozne vahy, podla ich spolahlivosti
a vypovednej hodnoty. Vahy st uvedené v zatvorke za pouzitou alternativou. Naklady spo-
lo¢nosti na VK su sice ovela vyssie ako naklady na cudzi kapital, ale aj napriek tomu
mozno vidiet' klesajtci trend, ked’ sa aj tieto naklady postupne znizovali a v roku 2013

dosahovali urovne 11 %.

Tab. 38: Priemerné naklady VK (vlastné spracovanie)

CAPM (4) 14,94 % 15,74 % 14,69 %

Stavebnicovy model (3) 14,51 % 12,42 % 11,47 %

Rentabilita v odvetvi (1) 15,26 % 10,76 % 6,04 %

Odvodenie z Nek (2) 5,73 % 5,57 % 5,43 %

Priemerné Ny 13,00% 12,21 % 11,01 %
8.3.3 WACC

Pri priemernych vazenych nakladoch na kapital spolocnosti XY mozeme vidiet' konstantné
znizovanie. Od roku 2011 sa kazdorocne WACC spoloc¢nosti znizi o priblizne 2 % az na
hodnotu priblizne 8,8 % - toto zniZovanie je pozitivne pre vlastnikov a tvorbu hodnoty. Za

znizovanie moze vyssie vyuzivanie lacnejSich cudzich zdrojov, ked’ sa vyuzivanie tychto
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zdrojov medziro¢ne zvysovalo o priblizne 10 %. Spolo¢nost’ celkovo dokaze vyuzivat
cudzie zdroje vel'mi lacno na zaklade vel'mi dobrej vyjednavacej schopnosti a silného za-
zemia. WACC spolo¢nosti hodnotim ako vel'mi pozitivne a je realne, Ze aj v nasledujicich

rokoch si zachova klesajuci trend.

Tab. 39: WACC spolo¢nosti XY (vlastné spracovanie)

Nvk 13,00 % 12,21 % 11,01 %
Nck 2,73 % 2,57 % 2,43 %
Danova sadzba 19 % 19 % 23 %

VK/C 96,84 % 84,55 % 75,56 %
CK/C 3,1% 15,45 % 24,44 %
WACC 12,66 % 10,65 % 8,78 %

8.4 Vypocet EVA

Vypocet EVA som zohl'adnil z dvoch hl'adisk. Najskor som vypocital hodnotu EVA eko-
nomickym modelom, pri ktorom som vyc¢isloval NOA, NOPAT a WACC. Druhé hl'adisko
bolo vypocet EVA s pomocou cisto Gctovnych dat spoloc¢nosti. Teda bez akychkol'vek

uprav.

Podla ekonomického modelu EVA spolo¢nost XY dosahovala pozitivnu EVA v celom
sledovanom obdobi. Rok 2011 sa potvrdil ako najispesnejsi aj pri vycislovani EVA, v ro-
ku 2012 sice EVA poklesla na priblizne polovicu z predchadzajuceho roku, ale podobné
ako aj ostatné ukazovatele vykonnosti v roku 2013 znovu rastli. O kazdom zo sledovanych

obdobi moZno teda povedat’, Ze v nich bola tvorena hodnota pre vlastnika.

Tab. 40:Vypocet EVA — ekonomicky model (vlastné spra-

covanie)

NOA 3377213 3 746 455 4 327 627
NOPAT 745643 566 155 571 589
WACC 12,66 % 10,65 % 8,78 %
EVA 318 119 167 338 191 777

V ramci u¢tovného modelu na vypocet EVA som pouzil tidaje o Cistom zisku a 0 vlastnom
kapitale priamo zo suvahy spolo¢nosti. Pri re boli pouzité vysledky vymedzenia nakladov
pomocou stavebnicovej metdody. EVA sa podla tohto modelu nachadzala na najvyssich

hodnotach v roku 2013, a to najmi kvoli znizenim nakladom na kapital, ktoré boli v po-
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rovnani s rokom 2013 o priblizne 3 % nizsie. V rokoch 2011 a 2012 vykazovana EVA po-
mocou uctovného modelu bola nizsia ako EVA z ekonomického pohladu. V poslednom
roku nastala vS8ak opac¢na situdcia a ekonomicka EVA vykazovala niz$ie hodnoty, ako je

graficky znézornené...

Tab. 41: Vypocet EVA — uctovny model (vlastné spracovanie)

re 14,51 % 12,42 % 11,47 %

EAT 667 041 516 009 575897

Vlastny kapital 3167937 3049 346 3135042

EVA 207 373 137 280 216 308
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Obr. 6: Vyvoj ekonomického a uc¢tovného modelu EVA (vlastné spraco-

vanie)

8.5 Pyramidovy rozklad EVA

Okrem vy¢islenia samotnej EVA je vel'mi dolezité aj urCenie kl'ucovych faktorov, ktoré
najviac ovplyviiuju finanénu situaciu podniku. Nasledujucim krokom v mojej diplomovej
préci je pyramidovy rozklad EVA, vd’aka ktorému je mozné presnejsie urcit’ kI'icové uka-
zovatele vykonnosti a to, ¢i ovplyviiuju vykonnost' podniku pozitivne, alebo negativne.
Pyramidovy rozklad EVA bude tvoreny za posledné dve sledované obdobia, ked’ spolo¢-
nost’ opat’ po miernom prepade zacala zvySovat’ hodnotu EVA. Mierne rozdiely pri pyra-
midovom rozklade nastali iba v pripade vy¢islenia nakladov vlastného kapitalu, ked” som
pre potrebu diplomovej prace priemeroval tieto naklady pomocou viacerych spésobov, ale
pri pyramidovom rozklade som pouzil iba ndklady na VK vypocitané¢ metédou CAPM.

Dalsi popis pyramidového rozkladu nasleduje po grafickom znazorneni tohto rozkladu.
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Obr. 7: Pyramidovy rozklad EVA — prva ¢ast’ (vlastné spracovanie)
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Obr. 8: Pyramidovy rozklad EVA — prva cast’ (vlastné spracovanie)
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Medzi rokmi 2012 a 2013 bolo mozné vo firme pozorovat’ pozitivau zmenu EVA. Nasled-
ne rozoberiem polozky, ktoré mali najvyssi vplyv na tejto zmene. EVA je mozné rozlozit’
na tzv. spread a investovany kapital. Spread (RONA — WACC) sa medziro¢ne zmenil iba
minimalne, a tym padom prave zvysenie investovaného kapitalu prispelo k pozitivnemu
efektu EVA. Pri investovanom kapitale vSak existuji aj moznosti, ked’ jeho zvySovanie
moéze na EVA posobit’ negativne, a to v momente, ked’ je spread zaporny. Spread sa sklada
z rozdielu medzi RONA a WACC. Oba tieto ukazovatele v sledovanom obdobi klesali.
Idealny pripad by nastal, ak by RONA stupala a WACC Klesalo, ale da sa povedat’, ze oba

ukazovatele klesali konstantne, a teda spread sa zmenil naozaj len minimalne.

Samotny ukazovatel RONA je ovplyvneny ziskovou marzou podniku a obratkou investo-
vaného kapitalu. V sledovanom obdobi konStantne klesali oba ukazovatele, a prave kvoli
tomuto poklesu bola RONA medzirocne nizSia. Znizenie ziskovej marze zapricinilo zvy-
Sovanie osobnych nakladov spolo¢nosti, ktoré bolo spojené s prijatim nového zamestnanca
aso zvySovanim miezd zamestnancov. Tento jav by bolo mozné oznacit' ako pozitivny
Vv pripade, ak by doslo aj k adekvatnemu zvySeniu vynosov. Pridand hodnota, odpisy
a vysledok hospodarenia z ostatnej ¢innosti vplyvali pozitivne na ziskovli marzu. Obratku
investovaného kapitalu ovplyvnilo negativne zvySovanie CPK. V roku 2013 prislo
k zvyseniu CPK aj napriek vyraznému pozitivnemu vplyvu prostrednictvom zvySovania
zavizkov. Najvyssi podiel na zvyseni CPK malo zvySovanie pohladavok. Dalsi faktor,
ktory vplyva na obratku aktiv je dlhodoby majetok. Dlhodoby majetok preukazal pozitivny
vplyv, ked’ medziroéne minimalne poklesol. Druha cast, z ktorej sa sklada obratka inves-
tovaného kapitalu, st trzby. TrZzby medziro¢ne rastli, a teda pozitivne ovplyvnili tento uka-
zovatel. Avsak trzby neréstli rovnako rychlo ako CPK, atym bol spdsobeny negativny

dopad na obratku investovaného kapitalu.

Ako bolo spomenuté, zvySovanie EVA pri takmer nezmenenom spreade zapricinilo zvyse-
nie NOA. Spread sa nezmenil, pretoze ako WACC, tak aj RONA poklesla priblizne rovna-
kym tempom. Pri vypocte WACC pre ucely pyramidového rozkladu som pocital
s metodou CAPM, kde ukazovatel EVA mozZe ovplyvnit rizikovéa prémia, koeficient beta a
bezrizikova urokova miera. Na pozitivnu zmenu EVA pdsobilo zniZenie bezrizikovej uro-
kovej sadzby a znizenie rizikovej prémie. Naopak negativne posobilo zvysenie koeficientu
beta, ktory sa medziro¢ne zvysil. Na pozitivhu zmenu EVA teda najviac zapdsobilo znize-

nie nékladov ako na vlastny, tak aj na cudzi kapital. Dalou pozitivnou zmenou, ktora pri-
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spela k znizeniu WACC, je znizovanie ,,drahSieho* vlastného kapitalu a naopak vyssia

Miera vyuzivania ,,lacnejSiecho* cudzieho kapitalu.

8.6 Analyza citlivosti

Analyzu citlivosti pyramidového rozkladu EVA som sa rozhodol urobit’ pre vymedzenie
poloziek, ktoré prispievaju k tvorbe ekonomickej pridanej hodnoty a naopak poloziek, kto-
rych zvySovanie spolo¢nosti prinesie znizovanie EVA. ZvySenie poloziek Nyk, vyuZivania
vlastného kapitdlu a zvySovanie osobnych nakladov mé najvyssi negativny vplyv na EVA
spolo¢nosti. Naopak pozitivny vplyv ma zvySovanie pridanej hodnoty, samotnych trzieb

alebo ukazovatel'a RONA ako takého.

Tab. 42: Analyza citlivosti vybranych poloziek pyramidového rozkladu (vlastné spra-

covanie)

Povodnd | Zmena hodno- | Pdovodna Nova Zmena

hodnota ty 010 % EVA EVA EVA
DHM 1872 187 2 059 406 191777 | 168095 | -23682
DNM 137 716 151 488 191 777 189 966 -1811
Zasoby 1 660 209 1826 230 191777 | 170678 | -21099
Pohladavky 932 174 1025 391 191777 | 179735 | -12 042
KFM 1309 362 1440 298 191777 | 175006 | -16 771
Kratkodobé CZ 1 609 688 1770 657 191777 | 213842 | 22065

Odpisy / T 1,68 % 1,85 % 191 777 168 824 -22 953
Ost. VH/T -0,96 % -1,06 % 191 777 178 861 -12 916
Bezrizikova

sadzba 2,26 % 2,49 % 191 777 184 344 -7 433
Naklady na CK 2,43 % 2,67 % 191 777 189 771 -2 006
Beta koeficient 1,98 2,18 191 777 150881 | -40 896
Rizikova priraz-

ka 6,28 % 6,91 % 191 777 150 881 -40 896

|




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

8.7 Zavere¢né zhodnotenie vykonnosti spolo¢nosti

Vykonnost’ spolo¢nosti na zédklade ukazovatela EVA mozno z celkového hl'adiska hodno-
tit pozitivne. Spolo¢nost’ dokazala v sledovanom obdobi vytvorit’ ekonomicktl pridant
hodnotu v troch rokoch za sebou. Pri porovnani s vysledkami klasickych ukazovatel'ov
vykonnosti mozno vidiet' jasni vdzbu na to, ako bol aj z hl'adiska tychto ukazovatel'ov
(rentabilita, vysledok hospodarenia, pridana hodnota) rok 2012 pre spolo¢nost’ pocas sle-
dovaného obdobia najmenej uspesny. Najviac rozpoznatelny bol tento trend v porovnani
EVA a rentability, pripadne pridanej hodnoty a vysledku hospodarenia, kedy v roku 2012
nastalo vyrazné zhorsenie ukazovatel'ov a nasledne v roku 2013 sa tieto ukazovatele zlepsi-
li.

Okrem tradi¢nych ukazovatel'ov vykonnosti sa dalo spozorovat’ to, ze bol rok 2012 najme-
nej uspesny aj pri vycisleni NOA a NOPAT, kedy spolo¢nost’ dosahovala najslabsie vy-
sledky v roku 2012, ¢o sa prejavilo aj na ukazovateli EVA. V roku 2012 ukazovatel EVA
poklesol na priblizne 50 % hodnoty z roku 2011. V roku 2013 spolo¢nost’ za¢ala opat’ zvy-
Sovat’ ekonomicku pridani hodnotu, aj ked’ rozdiel medzi rokom 2011 a 2013 je stale vy-
razny. Pre kazdu spolo¢nost’ by bolo idedlne, pokial’ by hodnotu EVA medziro¢ne zvyso-
vala. Spolo¢nost’ sa snazi o konstantné zvySovanie EVA opit’ od roku 2012 a existuje ver-
ky predpoklad, ze pri suCasnej situacii v spolo¢nosti sa EVA bude zvySovat’ aj v roku
2014. Na zaklade analyzy citlivosti moZno urc€it’, na ¢o by sa mala spolo¢nost’ XY pri zvy-

Sovani EVA najviac zamerat’ a naopak, ¢oho sa vyvarovat’.

Najvyssie zvySenie EVA by nastalo v momente zvySovania podielu pridanej hodnoty na
trzbach. Spoloc¢nost’ by sa mala teda zamerat’ na to, aby sa pridand hodnota konStantne
zvysovala. Dal§im samostatnym ¢lankom ako zvysit EVA, je zvySovanie trzieb. V ideal-
nom pripade spolo¢nost’ zvysi podiel pridanej hodnoty na trzbach, ale okrem toho eSte
zvysi aj trzby samotné. ZvySovanie trzieb sa postupne za¢alo po slabsom roku 2012. Dal-
Sou moznostou ako zvySovat hodnotu EVA je uvedené zvySenie hodnoty RONA. Tato
hodnota je okrem iného vel'mi zavisla prave od zvySovania pridanej hodnoty a trzieb, ked’-
7e obe vstupujii do vypoétu RONA. Dal$ou moznostou ako zvysit RONA je pri zachovani
trzieb lepSie vyuzivanie C — teda majetku spolo¢nosti. V roku 2013 dokazala spolo¢nost’
zvysit EVA pri nezmenenej vyske spreadu len ako dosledok vyssej hodnoty NOA. Na
druhej starne, prave znizovanie NOA o majetok alebo obezné aktiva, ktoré nie st vyuziva-

né a neprispievaju k zvySovaniu hodnoty méze spolocnosti pri nezmenenej vyske trzieb
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pomoct’ k zvySeniu RONA. Spolo¢nost’ ma vsak velmi t'azkl ulohu uréit, ktory obezny
alebo dlhodoby majetok sa nepodiel’a na zvySovani hodnoty, a teda ktory majetok by mal
byt vyradeny, aby bola adekvatne znizena ¢ast’ NOA, ktora by prispela k zvySeniu ukazo-
vatel'a EVA. V roku 2011 spolo¢nost’ dokéazala vytvorit' najvyssiu EVA aj NOPAT aj
s najnizSou vySkou NOA, ¢iZe v tomto roku dokdzala vel'mi dobre vyuzit' kapital vlozeny

do podnikania.

Naopak zniZenie ekonomickej pridanej hodnoty méze zapricinit’ zvySovanie podielu osob-
nych nékladov na trzbach. Spolo¢nost’ konstantne zvySuje osobné naklady pocas sledova-
ného obdobia, a to ¢i uz kvoli zvySovaniu pracovnikov, alebo zvySovaniu miezd stic¢asnych
zamestnancov. Ak chce spoloc¢nost’ zvySovat EVA, mala by sa zamerat na to, ze prave
zvySovanie mzdovych N bude viest’ k zvySovaniu pridanej hodnoty, pretoze vSetky zvyse-
né néklady na prijimanie novych zamestnancov by sa mali prejavit’ vo zvySenych vyno-

soch spolo¢nosti.

Dalsie pripad kedy sa bude zniZovat’ EVA st spojené so zvy$ovanim nakladov na kapital.
Ako mozno vidiet, po upravenej Struktire NOA tak spolo¢nost’” vyuzivala v roku 2011
vel'mi vysoké mnoZstvo vlastného kapitalu (97 %) a zvySnu cCast’ tvorili cudzie Grocené
zdroje. Spolocnost’ ale dokazala udrzat hodnotu EVA v tomto roku na najvyssich hodno-
tach pocas sledovaného obdobia. V tomto roku spolo¢nost’ dokazala zaistit’ najvyssiu hod-
notu EVA aj napriek tomu, ze 97 % kapitalu predstavoval vlastny kapital, ktory je vse-
obecne znamy ako ,,drah$ia“ moznost’ kapitalu. EVA v roku 2011 by mohla byt’ eSte vySsia
Vv pripade, Ze by spolo¢nost’ vyuzila vidc¢Sie mnozstvo cudzieho kapitalu, ktory bol v tom
roku lacnejsi o viac ako 10 %. V nasledujucom obdobi spolo¢nost’ zacala uz v zvysenej
miere vyuzivat ,lacnej$i“ cudzi kapital, atym padom dokézala medzirocne znizovat
WACC. Spolocnost’ si vdaka svojej pozicii v regione, silnej vyjednévacej schopnosti
a podpore od materskej spolocnosti dokaze peniaze pomocou cudzich zdrojov pozicat’ na-
ozaj vel'mi lacno. Prave vo vySSom vyuzivani cudzich zdrojov, ktoré dokazu znizit’ nakla-
dy na kapital vidim vel’ky potencial, ktory si podl'a mdjho ndzoru spolo¢nost’ doteraz ne-
uvedomovala. Na jednej strane je pozitivne, Ze spolocnost’ nevyuziva z komerénych bank
ziadny uver, ale na strane druhej, pokial’ by tieto peniaze dokazala vyhodne pouzit’ v pod-
nikani, tak zvySenie vyuZivania cudzieho kapitdlu by uréite pozitivne prispelo

k zvySovaniu EVA medzi rokmi.
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9 NAVRH IMPLEMENTACIE KONCEPTU EVA DO
SPOLOCNOSTI

V analytickej Casti diplomovej prace boli postupne vymedzené vsetky potrebné ukazovate-
le finan¢nej analyzy, bola prevedena konverzia uctovnych udajov potrebnych pre vypocet
EVA aV neposlednom rade bola vypocitanad samotna EVA. Po vypoctoch je zrejmé sledo-
vat’, ze spolo¢nost’ pocas celého sledované¢ho obdobia vykazovala pozitiviu vysku EVA.
Vyznamom vymedzenia tohto ukazovatel'a bola moznost’ ukazat’ vedeniu podniku, ¢i sku-
tocne zvysuje hodnotu pre vlastnikov, alebo nie. Hlavnym cielom mojej diplomovej prace

je v8ak navrh implementacie konceptu EVA do spolo¢nosti.

V teoretickej Casti prace som sa zameral na viaceré moderné ukazovatele vykonnosti, av-
Sak po konzultacii so spolo¢nostou XY som sa rozhodol pre navrh aplikacie prave ekono-
mickej pridanej hodnoty. Dal§im doévodom pre¢o som sa rozhodol pre koncept EVA
bol dévod, ze vlastnikom dokaze pomocou jedného ¢isla vymedzit' to, ako v danom roku
hospodarili, ¢i zvySovali hodnotu, alebo naopak hodnotu znizovali. V dne$nej moderne;j
dobe je riadenie spolo¢nosti podla ukazovatelov, ako je vysledok hospodarenia, pripadne
trzby zastarané a moderna spolo¢nost’ ako je spolo¢nost’ XY by urcite mala vyuzivat’ mi-
nimalne jeden z modernych ukazovatel'ov merania vykonnosti. Firma uZ pocas mnou sle-
dovaného obdobia vykazovala vo vyroénych spravach klasické ukazovatele vykonnosti, co
je sice pozitivne, ale pre zhodnotenie skuto¢ného stavu spolo¢nosti to samo o sebe nestaci.
Dalsim dovodom, pre¢o by mala spolo¢nost’ zaviest’ prave tento koncept, je uréité zvyso-
vanie sudrznosti, motivacie a zlepSenie vztahov na pracovisku (viac v kapitole Motiva-
tion), ked’ prave spolo¢né tsilie na zvySovani ekonomickej pridanej hodnoty podniku bude
prispievat’ k zvySovaniu sudrznosti zamestnancov. Koncept EVA v8ak musi zohl'adiovat
dlhodobé ciele spolo¢nosti a musi byt v sulade so stcasnou stratégiou spolocnosti.

K strategickym cielom by sa mal pridat’ d’al$i ciel’ — konStantné zvySovanie EVA.

Pri zavedeni konceptu ako takého je vSak velmi dolezitd skuto€nost, aby vlastnici pocho-
pili, ¢o im zavedenie tohto konceptu mdze priniest. Vlastnici by mali sami pochopit’, ¢o
bude v praxi znamenat’ zvySovanie hodnoty podniku a aké vyhody v konkuren¢nom boji
im to moze priniest. V momente, ked’ samotni vlastnici pochopia, aky prinos by im z toho
plynul, nasleduje rozhodnutie o zavedeni konceptu EVA do spolo¢nosti. Pri zavadzani
konceptu EVA do spolo¢nosti sa budem riadit’ dlhodobym postupom 4M, ktory je vysvet-

leny v teoretickej Casti tejto diplomovej prace.
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9.1 Zalozenie riadiacej skupiny

Pokial’ vlastnici rozhodnt o zavedeni konceptu EVA do spolo¢nosti, prvym krokom je
vytvorenie riadiacej alebo implementacnej skupiny, ktora bude mat’ na starosti hladké za-
pracovanie konceptu do spoloc¢nosti a bude dohliadat’ na jeho vyuzivanie. Pri zlozeni tea-
mu som zohladiioval moznost’ ¢o najrychlejSieho a najjednoduchsieho zavedenia koncep-
tu. Preto ako ¢lenov implementacnej skupiny vyberam osoby, ktoré su dostato¢ne kvalifi-
kované a po pochopeni EVA a jej prinosu dokazu aktivne ovplyviiovat’ zvySovanie hodno-
ty spolo¢nosti. Preto boli ¢lenovia strategicky vybrati z usekov, kde spolo¢nost’ dosahuje
najvyssie zisky a teda z tisekov, kde sa dokaze najviac ovplyvnit ekonomicka pridana hod-
nota. Navrhoval by som, aby implementa¢na skupina mala na zaciatok 5 ¢lenov a bola

V tomto zloZeni:

1. Expert na koncept EVA — islo by o externého pracovnika, ktory by dohliadal na
hladké zavedenie konceptu do spolo¢nosti. Poskytoval by riaditel'om doélezité rady
a vSetky tpravy v koncepte zavedenia by boli konzultované prave s nim. Expert by
pravidelne kontroloval tspeSnost’ zavedenia po dobu prvého roku od rozhodnutia
a nasledne by opustil implementa¢nt skupinu, ktora by sa skladala d’alej len zo Sty-
roch ¢lenov.

2. Riaditel’ spolo¢nosti — po skonceni implementacie by mal prave riaditel' spoloc-
nosti na starosti kontrolu a pripadné upravy konceptu EVA v spolo¢nosti.

3. Veduci tseku predaja motorovych vozidiel — okrem pomoci pri implementécii
konceptu by sa nasledne staral o zvySovanie ekonomickej pridanej hodnoty v Casti
predaja motorovych vozidiel.

4. Veduci useku predaja nahradnych dielov — funkcia tohto ¢loveka by bola po-
dobna ako predchadzajuceho veduceho. I§lo by o rovnaké poslanie po skon¢eni im-
plementacie s tym rozdielom, Ze by bol zamerany na zvySovanie ekonomickej pri-
danej hodnoty v useku predaja nahradnych dielov.

5. Ekonomicka riaditel’ka spolo¢nosti — tato osoba by mala na starosti dohl'ad nad

uspesnou implementaciou a zamerala by sa na Upravu uctovnych dat pre vycislenie

EVA.

Clenovia implementa¢nej skupiny budi musiet’ nasledne prejst vzdelavanim konceptu
EVA pod dozorom externého pracovnika, aby kazdy z nich pochopil podobne ako vlastnici

vyznam zvySovania hodnoty spoloc¢nosti. Tieto Skolenia by mali prebehnut’ tak, aby nena-
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rusili beznu prevadzku spolo¢nosti XY. Odportacal by som, aby tvodné Skolenie prebehlo
spolocne pre vsetkych Styroch ¢lenov implementacnej skupiny a nasledne by pocas vybra-
nych dni prebiehali v budove spolo¢nosti XY postupne Skolenia, ktoré urcia ulohy pri im-
plementacii pre kazdého ¢lena tejto skupiny. Ako som spomenul, po Gspesnej implementa-
cii konceptu kazdému z ¢lenov ostanu urcité ulohy, ktoré budu spojené s konceptom. Ria-
ditel’ bude dohliadat’ na vyuzivanie konceptu ako celok, veduci tsekov budi zamerani na
zvySovanie hodnoty v jednotlivych tisekoch a ekonomicka riaditel’ka bude vytvarat’ reporty

a podklady pre vycislenie EVA.

Prave implementa¢ny team bude zodpovedny za strategické rozhodnutia spojené s vyuzi-
vanim konceptu v spolo¢nosti. Medzi strategické rozhodnutia patria: spdsob merania EVA,
uprava vstupnych dat pre vycCislenie EVA, hodnotenie investi¢nych prilezitosti spolo¢nosti
a bonusovy systém odmenovania zalozeny na koncepte. Prave kvalitné nastavenie systému
a uspesné strategické rozhodnutia ovplyvnia vyuzivanie konceptu v buducnosti. Clenovia
implementacnej skupiny by mali pochopit’ a pocas vyuzivania konceptu dohliadat’ na to,

aby rozhodnutie kazdého jedného zamestnanca smerovalo k zvySovaniu EVA.

Kedze sa riadiaca skupina bude skladat’ z vyssie postavenych ¢lenov v spolo¢nosti, tak jej
umiestnenie v Struktare spolo¢nosti bude pod uroviou riaditel’a, ale zaroven nad vSetkymi
ostatnymi Cast'ami podniku, pretoZe koncept bude ovplyviiovat’ kazda jednu ¢ast’ podniku

od predaja, cez servis az po umyvanie automobilov.

Clenovia implementaénej skupiny budd &innosti spojené so zaradenim konceptu EVA do
spolo¢nosti vykonavat' popri beznych pracovnych ¢innostiach. Odporacal by som pravi-
deln¢é porady, ktoré by sa mali uskutoc¢novat’ v takom ¢asovom rozmedzi, aby bolo mozné
reagovat’ na vzniknuté problémy, ale zaroven, aby neovplyvnili bezny chod spolo¢nosti.

Idealne by bolo, ak by sa porady uskutoc¢novali 1 — krat mesa¢ne po dobu prvého roka.

9.2 Measurement

Jedna sa o pociato¢nu fazu zavedenia konceptu do spolo¢nosti, v tejto Casti sa musi roz-
hodnit’ o spésoboch a postupoch, ako sa bude EVA merat’. Vsetky tieto spdsoby a postupy
by vsak mali byt jednoduché, zrozumitel'né a 'ahko pochopitel'né, aby si aj obycajny za-
mestnanec dokézal predstavit’, ako sa ekonomickd hodnota v spolo¢nosti vypocitava. Pri
vycislovani EVA by som odporucal vychadzat’ z ekonomického modelu. V zavere praktic-

kej casti mozno vidiet porovnanie vypoctu EVA pomocou ekonomického a tictovného



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

modelu. Aj napriek tomu, ze ekonomicky model je spajany s velkym mnozstvom tUprav,
prave vycislenie EVA pomocou tohto modelu ukaze spolo¢nosti realny vysledok vo vytva-

rani ekonomickej pridanej hodnoty.

V prvom rade by mali byt” stanovené postupy, ktoré by boli zamerané na okolie spolo¢nos-
ti. Konkrétne by som odporac¢al SWOT analyzu, Porterovi analyzu piatich konkurenénych
sil a PEST analyzu. Spolo¢nost’ méze vychadzat’ z mojich analyz, ktoré som predviedol na
zaCiatku praktickej Casti diplomovej prace. Nasledne by mali byt tieto analyzy aktualizo-
vané — niektoré vplyvy mézu v ¢ase zmiznut’ alebo sa pripadne mozu objavit’ nové vplyvy,
ktoré ovplyvnia situaciu spolo¢nosti. Aktualizacie vnutornych a vonkajSich vplyvov by
mali byt’ vykonavané aspon 1x za pol rok. Idedlne by bolo, ak by sa kazd4 vyznamna zme-
na, ktoré bude predstavovat’ hrozbu alebo prilezitost’ pre spolo¢nost’, zapracovala okamzite
po zaznamenani tejto zmeny. Za analyzu vonkajSieho prostredia by bola zodpovedna eko-

nomicka riaditel’ka spolo¢nosti spolu s pracovnikom marketingu.

Vyznamnou ulohou v tejto Casti implementacie EVA je stanovenie postupov merania. Spo-
loénost bude postupovat’ podobne, ako som postupoval ja vo svojej diplomovej praci. Cize
vymedzenie EVA sa bude skladat’ z troch krokov — vymedzenie NOA, NOPAT a WACC.
V nasledujtcej Casti popiSem, aké tpravy by boli pre spolo¢nost’ vhodné tak, aby vdaka
nim dokazala vierohodne zobrazit’ ekonomicku situaciu spolo¢nosti, ale aby zaroven nedo-

chadzalo k zbytocnej strate ¢asu pri vycislovani poloZiek, ktoré maji len minimalny dopad.

1. Vymedzenie NOA

a. Vylucenie neoperativnych aktiv — spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ najma
na dlhodoby finan¢ny majetok, nevyuzité pozemky, budovy, pripadné¢ mo-
torové vozidla, nedokoncené investicie a iny majetok, ktory je malo vyuzi-
vany alebo vobec (nedobytné pohladavky, nepotrebny dlhodoby
a kratkodoby majetok). Napriek tomu, ze vo svojej praci som vylucil malo
vyznamné polozky (nedokoncené investicie), navrhoval by som, aby sa spo-
lo¢nost’ pri vylaceni tychto poloziek zaoberala polozkami s hodnotou mini-
malne 5 000 EUR.

b. Aktivacia doteraz nevykazovanych polozZiek — pri aktivacii by sa firma
mala zamerat’ podobne ako v mojej praci na leasing, pripadne majetok v na-
jme, naklady s predpokladanym dlhodobym ucinkom. V sledovanom obdo-
bi spolo¢nost’ vyuzivala leasing vel'mi malo, ale pri ¢innosti spolo¢nosti

existuje moznost, ze leasing sa bude vyuzivat, aj ked’ v malej miere. Lea-
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sing by som odporucal vycislovat’ pokial’ mozno v sicasnej hodnote leasin-
govych splatok. Pri zamerani sa na néklady s predpokladanymi dlhodobymi
ucinkami treba brat’ do Gvahy, ktoré naklady sem mozno zaradit. V sledo-
vanom obdobi sa vyskytli naklady na reklamu a naklady na Skolenie za-
mestnancov. Z povahy spolo¢nosti by mohlo ist’ o jediny druh takychto na-
kladov, ktory by sa mohol vyskytovat’ v spolo¢nosti. Pri vy¢€isleni tychto
nakladov treba brat’ do tivahy aj prepojenie S NOPAT, a tym padom je po-
trebny vypocet, ako dlho bude spolocnost’ profitovat z tychto ndkladov
a nasledne adekvatnu ¢ast’ odpisat’. Pri aktivacii by sa mala spolo¢nost’ za-
merat taktiez na polozky s hodnotou minimalne 5 000 EUR.

c. Neitrocené cudzie zdroje — v spolo¢nosti boli vykazané v sledovanom ob-
dobi kratkodobé zavazky, pasivne polozky ¢asového rozliSenia a dlhodobé
p6zicky od spolocnikov, ktoré boli pozicané bezurocne. Polozky, ktoré bu-
du vylucené, by taktiez mali byt’ minimalne v hodnote 5 000 EUR.

2. Vymedzenie NOPAT - pri vy¢isleni NOPAT je potrebné, aby l'udia zodpovedni
za vycislenie NOPAT mysleli na previazanost s NOA. To znamend, Ze vSetky
upravy, ktoré boli urobené pri vymedzeni NOA, by sa mali adekvatne prejavit’ aj
pri vymedzeni NOPAT.

3. Vymedzenie WACC

a. Naklady na cudzi kapital — urcenie Nck nebude pre spolo¢nost” kompliko-
vanou zaleZitostou. Odporic¢am, aby spolo¢nost’” vychadzala priamo zo
zmluv, ktoré ma riaditel’ k dispozicii a Nck stanovili podla trokovych sa-
dzieb. Zaroven by som odporucal, aby sa nasledne celé naklady spriemero-
vali metddou vazeného aritmetického priemeru, pretoze ako je mozné vidiet
pri vy¢isleni Nck V praktickej Casti diplomovej prace, spolocnost’ vyuZzivala
cudzie zdroje v roznej miere, a preto je treba zohl'adnit’ aj tuto Cast’.

b. Naklady na vlastny kapital — presné uréenie Nyk bude pre spolo¢nost’
ovela zlozitejSie ako naklady na cudzi kapital. V tejto faze by som kvdli na-
ro¢nosti neodportcal, aby spolo¢nost’ vypocitavala Nyk viacerymi metdda-
mi, ale aby sa zamerala iba na metddu CAPM. Tato metoda vychadza
Z trznych dat a na zaklade udajov na damodaran.com dokaze spolo¢nost’ ur-
¢it’ vSetky potrebné ukazovatele k vycisleniu tychto nakladov. Pri vymedze-

ni Nyk V praktickej Casti celkové Nyk vysli o par % nizsie ako metédou
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CAPM. Prave vd’aka tomu, Ze spolo¢nost’ bude pocitat’ s vyssimi Ny, bude
jej ciel tieto néklady este viac znizovat’ umocneny.

c. WACC - pri vypocte WACC by spolocnost’ postupovala uz iba podla
presne stanoveného vzorca na vypocet tohto ukazovatela. Spolo¢nost’ si

musi dat’ pozor najma na zmeny dane z prijmu pravnickych osob.

Tieto upravy v spolo¢nosti budu stacit’ na vyjadrenie EVA, avsak je potrebné mysliet’ aj na
zmeny, ktoré sa udeju po zavedeni konceptu do spolo¢nosti, a preto by mala ekonomicka
riaditel’ka, ktord bude zodpovedna za vykonavanie tychto zmien, V pravidelnych interva-
loch (1 rok) nahliadat’ na to, ¢i niektoré polozky, ktoré vstupuju do vypoétu EVA, st opod-

statnené, pripadne ¢i nie je potrebné urcité polozky pridat’ a aktualizovat’.

V tejto faze zavedenia EVA je potrebné taktiez urcit’ uroven a frekvenciu merania. Spolog¢-
nost’ je prili§ mald na to, aby bola EVA merand samostatne za urcité Useky, preto by sa
EVA mala merat’ za spolo¢nost’ ako celok. Koncept by mal byt zavedeny minimalne po
dobu troch rokov. Podl'a méjho nazoru s 3 roky optimalna doba na to, aby spolo¢nost’
dokézala objektivne zhodnotit’ prinosy a nedostatky zavedenia konceptu. Vysledky mera-
nia by mali byt prezentované v menSej miere za prvy polrok v juli toho roku. Ovela dole-
zitejSie vSak bude vykazovanie a prezentovanie konceptu kazdoro¢ne v aprili. Tento vykaz
0 koncepte bude tvorit’ sucast’ vyrocnej spravy. Pri Ciasto¢nom reporte v juli bude spoloc-
nost’ vychadzat’ z aktualnych hodnét, ktoré bude mat’ zadané v systéme. Pri tvorbe celko-
vého reportu na konci roka bude spolo¢nost’ vychadzat’ z uc¢tovnych dat spoloc¢nosti na

konci roka. Co budu reporty obsahovat’, nasledne objasnim v kapitole 9. 3. Management.

9.3 Management

V dalSej casti vSak spolo¢nost’ uz musi vytvorit’ presni formu postupov a nastrojov, ktoré
bude pouzivat’ k vymedzeniu konceptu EVA. Spolo¢nost’, resp. implementa¢ny team, Si
Vv tejto faze musi urcit’ novy ciel’ — rast EVA, tento ciel’ bude v stulade s doterajSimi ciel'mi
spolocnosti, pripadne preberie poziciu strategického ciel'u a vSetky ostatné ciele mu budia
podriadené. V tomto momente sa uz musi v spolo¢nosti XY postupne rozsirovat’ povedo-
mie 0 zavadzanom koncepte. Vlastnici a ¢lenovia riadiacej skupiny musia postupne pripra-
vovat’ zamestnancov na zmenu, ktora v najblizS§om obdobi nastane, avSak oni sami uz mu-
sia chapat samotnému konceptu EVA. Pri oboznamovani ostatnych zamestnancov

s konceptom je taktiez vel'mi dblezité spomenit’ moznost' spitnej vizby. Zamestnanci by
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tak mali po pochopeni a postupnej aplikécii konceptu vyhl'adavat’ ¢lenov implementa¢ného

teamu a podavat’ spatnt viazbu, ktord bude zamerana na zlepSenia konceptu.

Délezitou ¢ast'ou je taktieZ urenie, ¢o budi obsahovat’ pravidelné reporty. Ci uz ide o pol-
roény report alebo kompletny report. Polro¢ny report bude menej obsirny a bude v iom
vycislena len EVA a graficky znazorneny pyramidovy rozklad EVA. Spolu s pyramido-
vym rozkladom budu vymedzené hlavné generatory hodnoty spolu s tym, ¢i mali kladny
alebo zaporny vplyv na EVA. Tento report bude prezentovany vlastnikom spolo¢nosti
a povodnym ¢lenom implementa¢ného teamu, ktori sa k tomu vyjadria, pripadne prednesu

nedostatky alebo moznosti rieSenia zapornych generatorov hodnoty v spolo¢nosti.

Roc¢ny report uz bude obsahovat’ vacSie mnozstvo informécii a taktiez bude sucast'ou vy-
ro¢nej spravy podniku. Ako som spominal, podnik v stcasnej dobe vykazuje klasické uka-
zovatele vykonnosti vo svojej vyro¢nej sprave. Po zavedeni konceptu EVA navrhujem, aby
sa klasické ukazovatele vykonnosti stali sti¢ast'ou reportu EVA a teda aby boli aj nad’alej
sucast’ou vyrocnej spravy spolo¢nosti. Ro¢ny report o EVA bude podobne ako polro¢ny
prezentovany rovnakej skupine I'udi. Navrhoval by som vsak, aby riaditel' pocas sledova-
ného roka vybral jedného alebo dvoch zamestnancov, ktorych tento koncept vynimocne
zaujal, pripadne vyrazne prispeli k zvySovaniu hodnoty spolocnosti. Tito dvaja zamestnan-
ci by sa taktiez z(c€astnili na prezentacii o EVA. Nasledne by boli vysledky konceptu EVA
k dispozicii aj ostatnym zamestnancom. Je predpoklad, Ze zamestnanci sa o tento systém
ajeho vysledky budii vel'mi zaujimat’, pretoZe bude tzko prepojeny s odmeniovanim na

zaklade bonusového systému EVA. Samotny ro¢ny report by mal obsahovat’:

e Vysku NOA, NOPAT a WACC + ich porovnanie s minulymi rokmi

e Vysku EVA a porovnanie s minulymi rokmi

e Pyramidovy rozklad EVA

e Analyzu citlivosti pyramidového rozkladu EVA

e Vymedzenie pozitivnych vplyvov na zvySenie EVA + navrhy ako tieto pozitivne
vplyvy udrzat

e \Vymedzenie negativnych vplyvov na zniZenie EVA + navrhy ako tieto negativne
vplyvy odstranit’

e Vypocet bonusového systétmu odmenovania spolu s podrobnym rozpoctom rozde-
lenia peniaznych prostriedkov

e Navrhy na aktualizacie pri vypocte NOA, NOPAT a WACC
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e Celkové zhodnotenie roku z pohl'adu EVA
e Vymedzenie tradicnych ukazovatel'ov vykonnosti aich porovnanie s hodnotami

Z predchadzajucich rokov

Zodpovednost’ za zostavenie bude mat’ ekonomickd riaditel’ka spolu s d’alSou ekonomic-

kou pracovnickou, ktoru si vyberie.

V nasledujicej Casti popiSem, ako mozno zlepSovat’ hodnotu EVA zameranim sa na gene-
ratory hodnoty, ktoré z analyzy citlivosti vysli ako najddlezitejsie pri ovplyvilovani konec-

nej hodnoty EVA.

Pridana hodnota a osobné niaklady — z analyzy citlivosti je jasne Citate'né, Zze hodnotu
NOPAT pozitivne ovplyviiuje najmé zvySovanie pridanej hodnoty, ale naopak negativne
ovplyviiuje zvySovanie osobnych ndkladov. Spolo¢nost’” by nemala za cenu zvySovania
EVA znizovat’ mzdové naklady, ale naopak motivovat’ zamestnancov k tomu, aby aj zvy-
Sené mzdové naklady ovplyviiovali podiel pridanej hodnoty zamestnancov. Pri sucasnej
politike spolo¢nosti XY budi mzdové naklady medzirocne urcite stipat. Bud' z dévodu
rozsirenia mnoZstva zamestnancov, pripadne zvySovania miezd. Spolo¢nost’ by sa teda
mala zamerat’ na to, aby kazdé zvysenie osobnych nakladov vyvolalo minimalne rovnaké

zvysenie pridanej hodnoty spolocnosti.

Trzby — ovplyviiovanie trzieb v spoloc¢nosti XY je vel'mi narocné. Ked’ze osobné auto-
mobily XY a taktiez nahradné diely XY patria k tym najkvalitnej$im, ich cena sa odvija od
kvality. ZvySovanie trzieb je mozné rozdelit do dvoch ¢asti: predaj automobil a predaj
nahradnych dielov. ZvySovanie trzieb z predaja automobilov zavisi na preferenciach za-
kaznikov a moznostiach trhu. Momentalne vidim moznost’ zvySovania predaja automobi-
lov len v reklame a odporucaniach od sucasnych zakaznikov. Spolo¢nost’ dnes vynaklada
urciti Cast’ ndkladov na reklamu, v pripade ze by chcela oslovit’ d’alSich potencialnych za-
kaznikov, navrhoval by som zvySenie nakladov na reklamu na oslovenie svojej ciel'ovej
skupiny. Spolo¢nost’ je v dneSnej dobe zamerana hlavne na region, v ktorom pdsobi, preto
rozsirenie aj do ostatnych regionov by spoloc¢nosti prinieslo podl'a mojho nazoru len pozi-
tivny efekt a naklady vynaloZené na reklamu by sa spolo¢nosti vratili. Druhou moznostou
ako zvySovat’ trzby z predaja automobilov, je pristup manazérov a predajcov. Prave pristup
je to, ¢o si ¢lovek pri obchode a kupe nového auta zapamaéta. V pripade, Ze ¢lovek, ktory si
kuapil novy automobil, bude mat’ dobry pocit z kiipy a z toho ako sa k nemu v spolo¢nosti

spravali, existuje vysoka pravdepodobnost’, ze 'ud'om, s ktorymi sa stretava, to Spomenie.
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Ked’ze spolocnost’ XY je sucastou velkej automobilovej znacky, tak sa na tizemi Sloven-
ska nachadzaji aj iné podobné prevadzky. Ale prave tato forma odporticani by mala za-
bezpecit’ spolocnosti XY, aby I'udia kupovali automobily prave v ich prevadzke. Po rozho-
voroch so zamestnancami som dospel k nazoru, ze v uréitej miere spolo¢nost’ pracuje uz na
tomto kroku, ked’Zze do spolo¢nosti XY chodia automobily kupovat’ aj 'udia z Giplne inych

regionov Slovenska.

Druhou moznost'ou ako pozitivne ovplyvnit’ trzby je zvySovanie predaja nahradnych die-
lov, lepSieho vybavenia, zimnych a letnych pneumatik a iné. ZvySovanie trzieb z tohto
predaja je uzko prepojené s predajom automobilov. V pripade, ak si zdkaznik kupi auto-
mobil v spolo¢nosti XY, je takmer isté, ze pri kupe ostatnych doplnkov do automobilu,
pripadne ndhradnych dielov taktiez vyuzije tuto istli predajiiu. Moznosti ako ovplyvnit
zakaznika, aby sa vratil aj so svojou nasledujicou poziadavkou, je taktieZ pristup zamest-

nancov. Zakaznici ur¢ite ocenia promptnost’ a milé spravanie.

Trzby spolo¢nosti teda mozu ovplyvnit’ majitelia a riaditel’ — formou reklamy, ale najma

manazéri a zamestnanci, ktori prichadzaja do styku so zdkaznikmi svojim spravanim.

Dlhodoby majetok — vplyv na EVA ma hlavne vyuZite'nost’ majetku. V spolo¢nosti XY
sa mozeme zamerat’ len na DHM, ked’Ze ostatné formy dlhodobého majetku spolocnost’
VvV dnesnej dobe nevyuZziva. V pripade, ak by spolo¢nost’ evidovala nevyuzivany dlhodoby
hmotny majetok, mohla by tento majetok odpredat, pripadne prenajat. Podl'a udajov,
s ktorymi som pracoval pri vy¢isleni NOA a nasledne EVA, spolo¢nost’ v dnesnej dobe
nevykazuje ziadny dlhodoby majetok (pozemky, samostatné hnutel'né veci a stibory hnu-
tel'nych veci), ktory by mohol byt odpredany a tym by pozitivne prispel k EVA. Vsetok
DM, ktory spolo¢nost’ vyuziva, sa nachadza v komplexe spolo¢nosti XY, avSak ¢asom
taktiez mozu nastat zmeny, ktoré by mohli z vyuzivaného majetku spravit' nevyuzity
a tento majetok by negativne ovplyviioval hodnotu EVA. Navrhujem, aby bol dlhodoby
majetok spolocnosti aspon raz za 2 roky preverovany, ¢i je eSte vSetko plne vyuzivané

a potrebné k podnikaniu.

CPK - ¢isty pracovny kapital sa skladd z pohladavok, zavizkov, KFM a zasob. Spoloé-
nost’ moze pozitivne ovplyvitovat’ CPK, a teda vysku EVA, dvoma spdsobmi. Prvym spo-
sobom je vysSie vyuZzivanie cudzich zdrojov (zavézkov) a druhym je zniZovanie zvySnych
troch stcasti, samozrejme, ale tak, aby sa neohrozil chod podnikania. Znizovanie KFM by

som neodporucal z dovodu, Ze spolocnost’ sa nachddza na trhu, kde moze prist’ kedykol'vek
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neocakavand situdcia, a preto potrebuje mat’ dostatok penaznych prostriedkov na banko-
vom ucte kedykol'vek Kk dispozicii. Odporacam teda, aby hotovostna likvidita ostala na
urovni, na ktorej je teraz — mierne nad odporacanou uroviiou. Zasoby spolo¢nosti sa
z vel’kej miery skladaju hlavne z tovaru (automobilov) a znizovanie zasob len pre pozitiv-
ny efekt by mohlo mat’ naopak negativny vplyv na chod spolo¢nosti. V pripade, ak nejaké
auto nie je v komplexe spoloc¢nosti, zakaznikovi sa musi doviezt, s ¢im suvisia d’alSie zvy-
Sené naklady na dovoz samostatného automobilu. V dne$nej dobe st automobily dovéazané
do spolo¢nosti vo velkom a nasledne st pouzivané k ¢innosti podniku ¢i uz ako predva-
dzacie vozidla v showroome alebo testovacie vozidld. Spolo¢nost’ by mohla pozitivne
EVA ovplyvnit’ najmé znizenim pohl'adavok. Ako bolo spomenuté v praktickej Casti prace,
tak vacSina pohladdvok v roku 2013 bola voci partnerskej spolo¢nosti XY group a islo
0 bonusy a prémie za predané automobily. Medziro¢ne vSak spolo¢nost’ znizovala vysku
pohladavok. Dalsie znizovanie pohl'adavok je mozné nastavenim percentualnych zliav pri
uhrade pohladavky do jedného tyzdna, ked’ze v roku 2012 bola doba obratu priblizne 2
tyzdne. Pre nastavenie presnej percentudlnej zlavy pre urychlenie splatok pohladavok je
vSak eSte potrebna konzulticia s vedenim spolo¢nosti. Je potrebné, aby tato zlava bola
nastavena tak, aby motivovala odberatelov zaplatit’ do tyzdiia, ale zaroven aby neznizila
trzby spolocnosti. ZvySovanie zavidzkov spolo¢nosti odporac¢am len v pripade, ak pdjde

0 bezuro¢né zavizky, ktoré naozaj ovplyvnia pozitivne hodnotu EVA.

Niéklady na vlastny kapital a mnoZstvo vyuZzivaného vlastného kapitalu — spolocnost’
sa musi snaZit’ o zniZzovanie Ny, tak aj vyuZivanie vlastného kapitalu. Z predchadzajucich
analyz je jasné, Ze naklady na vlastny kapital st ovel'a vysSie ako naklady na cudzi kapital.
Znizovanie Nyk Spolo¢nost’ ako taka neovplyvni, ked’Ze sa odvijaju od tdajov, na ktoré ma
spolo¢nost’ maly dosah. Na druhej strane znizovanie pomeru vlastného kapitalu je pri st-
casnej kapitalovej Strukture redlne len opacnou cestou — zvySovanim cudzieho kapitalu.
Odportcal by som, aby spolocnost’ v pripade d’alSieho rozSirovania vyuzila bud’ sluzby
vlastnej banky (financovanie kupy automobilov), pripadne ostatnych bank, kde vd’aka sil-

nej pozicii dokaze ovplyviiovat’ vySku trokovej sadzby.

9.4 Motivation

Dolezitou stcast'ou uspesnej implementacie EVA je motivacia. Ide o motivaciu zamest-
nancov na tom, aby sa snazili zvySovat’ hodnotu EVA. Na to aby kazdy samostatny za-

mestnanec dokazal pochopit’, ¢i svojim rozhodnutim ovplyvni ekonomicku pridanti hodno-
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tu, musi dostato¢ne pochopit’ cely princip fungovania konceptu EVA. Kazdy zamestnanec
v prvom rade sleduje svoje ciele anasledne az firemné ciele, preto je pre motivaciu za-
mestnancov doélezité nastavenie bonusového modelu odmenovania EVA. Vyvoj tohto sys-
tému odmefiovania je rozobraty v teoretickej Casti tejto prace. Osobne by som odporucal,
aby spoloc¢nost’ zaviedla bonusovy model XY. Vyhodou tohto systému je to, ze zamest-
nanci nebudi motivovani vytvorit hodnotu iba 1 — krat, ale naopak budu motivovani, aby
hodnotu zvyS$ovali neustale v priebehu rokov. Dalou vyhodou tohto systému je taktieZ
jeho jednoduchost’ oproti modernému bonusovému systému. Prave vd’aka jeho jednodu-
chosti si bude méct’ kazdy zamestnanec samostatne vypocitat’, kol'ko percentualne zarobil.

Hlavnou otazkou vsak ostava to, ako nastavit’ bonusovy systém odmenovania.

Pri nastaveni je dolezité vzit’ sa do koZe zamestnancov, pretoze prave zamestnanci budu ti,
ktori budu z tohto systému odmenovani a ktori budi mat’ najvyraznejsi vplyv na zmene
EVA. Prvou a zakladnou moznostou je nastavenie vyplaty klasicky — hotovostou. Roz-
myslal som aj nad moznostou vyplaty bonusu pomocou firemnych vecierkov. Tretou
moznost'ou bol bonus, ktory by bol vyplacany pomocou percentualnych zliav na automobi-
ly a iny tovar. Rozhodol som sa spracovat’ prehl'ad bonusového systému zameraného na
vyplacanom bonuse v hotovosti a bonuse vyplacanom pomocou percentualnych zliav.
Rozhodnutie, preco som sa rozhodol aj pre druhtt formu bonusového odmenovania, zdo-
raznim v nasledujucej kapitole, ktora bude zamerana len na bonus pomocou percentual-

nych zliav na tovar.

Bonusovy model, ktory bude zamerany na vyplatu hotovosti, funguje na zaklade fixného
percenta EVA a z percenta z medziro¢ného prirastku EVA. Navrhoval by som, aby bol na

prvé 2 roky zavedeny tento pomer:

a) Fixné percento z EVA vo vyske 1 %

b) Fixné percento z medzirocného rastu EVA vo vyske 4 %

Navrhoval by som, aby tato Struktara fungovala po dobu prvych dvoch rokov od zavedenia
systému, a V pripade pozitivnych vysledkov zvySovania EVA by sa po dvoch rokoch zvysi-
lo percento z EVA na 1, 5 % a percento z medzirocného rastu EVA na 5 %. Zamestnanci
by mali byt o tomto kroku informovani, ¢o podl'a mdjho nazoru bude mat’ za ddsledok

zvysenu motivaciu v prvych rokoch od zavedenia konceptu.

Vysledny bonus nasledne nebude vyplateny zamestnancom V plnej vyske, ale bude fungo-

vat’ na principe bonusovej banky. Odporacam, aby bola polovica bonusu vyplatena za-
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mestnancom V nasledujiicom obdobi po dosiahnuti pozitivnej zmeny a druhé polovica by
ostala uchovana v bonusovej banke na roky, ked’ by spolo¢nost’ nedokazala zvysit EVA a
zamestnanci by nemali narok na vyplatu bonusu. Vyplata bonusu by bola po odovzdani
vyrocnej spravy a naslednom prestudovani vyrocnej spravy majitel'mi. Bonus bude teda
kazdoro¢ne vyplateny k prvému méju toho roku, a teda frekvencia vyplacania bude na roc-

nej baze.

V nasledujicej tabulke uvediem, ako by fungoval bonusovy systém odmenovania
Vv pripade, Ze by bol zavedeny v spolo¢nosti uz od roku 2011. Budem po¢itat’ aj s rokom
2014, v ktorom vSak budem pocitat’ s medzirocnym zvySenim EVA v rovhakom pomere
ako v roku 2013.

Tab. 43: Navrh systému odmenovania EVA — hotovost’ (vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014
EVA 318 119 167 338 191 777 219 785
Zmena EVA - -150 781 24 439 28 008
1 % z vy§ky EVA - 1673 1918 2198
4 % zo0 zmeny EVA - -6 031 978 1120
Bonus v roku - -4 358 2 895 3318
Zostatok bonusova banka - -4 358 -1463 1 856
Vyplateny bonus - 0 0 928
Bonusova banka KS - -4 358 -1463 928

V pripade, Ze by bol bonusovy systém odmenovania zavedeny uz v roku 2011, tak by za-
mestnanci dostali redlne vyplateny bonus az v roku 2014, ked’ by bol vysledny bonus 928
eur rozpocitany medzi zamestnancov. Tento maly bonus je spdsobeny hlavne vyraznym
znizenim EVA v roku 2012. V pripade, ak by sa spolo¢nost’ rozhodla systém implemento-
vat’ teraz, bonus by bol pravdepodobne vyplacany od prvého roku. Avsak problémom pri
stanoveni takejto tabul’ky je odhad EVA v nasledujucich rokoch. Odhady zvySovania, resp.

znizovania EVA by boli iba mojim subjektivnym nazorom.

Spolo¢nost’ taktiez v dneSnej dobe vyuziva systém odmeniovania zamerany na splnenie,
respektive prekroCenie planu na dany mesiac. Odportical by som, aby bol tento systém
zachovany po dobu dvoch rokov spolu so systémom odmenovania na baze EVA. V pripade
zruSenia tohto modelu odmenovania by zamestnanci mohli byt demotivovani hlavne zo
zaciatku, ked’ by este nepochopili vyznam zvySovania hodnoty spolo¢nosti. Po dvoch ro-

koch by uz vsetci zamestnanci mali pochopit’ tento prinos, a teda uz by mohol byt starsi
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systém odmefiovania zruseny, pripadne by mohol byt premietnuty do zvysenia percenta

odmien po zvySeni EVA pre zamestnancov, ktory som navrhol po dvoch rokoch.

Samozrejme, aj model odmenovania na zaklade EVA by mal mat’ ¢as na optimalizaciu
systému, preto je mozné, ze po dvoch rokoch bude mnou navrhnutd modifikacia ¢iasto¢ne

alebo uplne zmenena.

9.4.1 Systém odmefiovania EVA — vyplata podl’a percentuilnej zPavy z tovaru

Pre navrh systému odmefiovania, ktory by bol zamerany na modifikovant vyplatu bonusu,
som sa rozhodol po rozhovoroch so zamestnancami. Vic§ina zamestnancov spolo¢nosti
XY je znama tym, ze pracu pre spolocnost’ XY povazuju za vysadu a tejto znacke doveruju
a hlavne st jej verni. Preto v pripade, Ze si zamestnanci idi kupovat’ novy automobil, S
najvacsou pravdepodobnost'ou sa rozhodnu pre automobil znacky XY. Modifikécia, ktora
by som navrhoval v systéme odmenovania, spociva v tom, ze namiesto vyplaty bonusu
V peniazoch pre zamestnancov by bol bonus ,,vyplacany“ formou percentualnych zliav
z ceny automobilu, pripadne iného tovaru. Podl'a mdjho nazoru tento systém odmenovania
by mohol zaujat’, a teda by si ho mohlo vybrat’ priblizne 50 % zamestnancov. Pre vicsie
vyuZivanie prave tohto modelu odmenovania by som odportcal, aby odmeniovanie na za-
klade tohto systému bolo vyhodnejSie ako na zdklade predchadzajuceho modelu, ¢o by
mohlo zvysit zdujem zamestnancov az na priblizne tri Stvrtiny. “Vyplata® tohto bonusu by
nebola vSak realizovana jedenkrat ro¢ne ako pri predchadzajicej moznosti, ale naopak za-
mestnanci by si mohli dant zl'avu zbierat’ az do momentu, ked’ by sa rozhodli pre kupu
automobilu alebo iného tovaru. Tato zlava vSak musi byt ohrani¢end a ako maximalnu
hodnotu na jednu polozku by som oznacil 20 %.V momente vyCerpania napriklad prave
zl'avy 20 % by sa zamestnancovi zacala opat’ v nasledujucich rokoch kumulovat’ percentu-

alna zl'ava. Ako by vyzeral konkrétny systém v praxi je vysvetlené v tabul’ke ¢islo 44.
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Tab. 44: Navrh systému odmenovania EVA — percentualna zl'ava (vlastné spraco-

vanie)
2011 2012 2013 2014 2015
EVA 318119 167338 191777 219785 251883
Zmena EVA v % ; 4738% +1460% +14.60% +14.60 %
P"Z‘t;::eang 'ée\%t”“a 250%  250%  250% 250 %
10 % zo zmeny EVA - 474%  146%  146% 146 %
ZPava za rok - 724%  396%  396%  3.96%

Aktualne vyuZitel’'na
zlava

- -1,24 % -3,28 % 0,68 % 4,64 %

Pri zostavovani predchadzajucej tabul’ky som taktiez vychadzal z toho, Ze spolo¢nost’ vyu-
zivala koncept EVA uz v roku 2011. Pre jednoduché znazornenie som zvolil zvySenie
EVA pre roky 2014 a 2015 percentualne rovnaké ako nastalo v roku 2013. Ide iba o sub-
jektivny odhad, ktory sluzi iba k znazorneniu, ako by fungoval systém odmetiovania na

baze percentualnej zl'avy z automobilov a ostatného tovaru.

Pri znadzorneni tohto konceptu som vychadzal z modelu, ktory bol pouzity aj na systéme
odmeniovania s vyplatou v hotovosti (bonusovy model XY). Pri tomto koncepte bolo vSak
potrebné urcité detaily upravit’ tak, aby tento model bol dostatocne motivujlici pre zamest-
nancov, ale zaroven, aby prili§ nezatazil vynosy a S tym spojeny vysledok hospodérenia

majitel’ov.

V pripade ¢i uZ pozitivnej alebo negativnej zmeny EVA medzi rokmi som stanovil fixné
percento na urovni 2, 5 %. V pripade, Ze nastane negativna zmena, tak sa zl'ava, ktoru by
mohli zamestnanci pouzit, zniZi o vysku tohto percenta a naopak. Dalsia ¢ast’ vysledného
bonusu sa skladd z percentudlnej zmeny medzi rokmi. V pripade, ze EVA sa znizi
0 priblizne 48 % (rok 2012), zamestnancom sa zl'ava znizi o jednu desatinu prislusného
zniZenia. Samozrejme, tento princip funguje aj pri zvyseni a pozitivnom vplyve na EVA.
Dovod, pre¢o som sa rozhodol pre kombinaciu dvoch casti, je ten, Ze zamestnanci by sa
mali snazit’ zvySovat’ EVA o ¢o najvyssiu ¢iastku a nemali by byt’ uspokojeni len s tym, ze
medziro¢ne zvysili EVA o 1 alebo 2 %. V pripade, Ze sa pozrieme na priklad, ktory uva-
dzam, zamestnanci by mohli v roku 2016 (po uctovnej uzavierke 2015) Cerpat’ zl'avu vo

vyske 4, 46 % na kapu automobilu, ndhradnych dielov alebo inych komponentov.
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Pri zavedeni konceptu EVA by som odportcal pocitat’ oba koncepty modelu odmenovania
na zaklade EVA. Oba vypocty si jednoduché a nie ¢asovo naro¢né, a samozrejme zamest-
nanci by mali moznost’ zvolit’ si. Do vyplaty bonusu v hotovosti by sa museli zamestnanci
rozhodnut, ¢i im bude vyplatenych 75 % bonusu v hotovosti alebo sa rozhodnu pripisat’ si
percentudlnu zl'avu na svoj ucet, pripadne vyuzit' tito percentudlnu zl'avu na kipu tovaru.
Aby nevznikali zbyto¢né komplikacie, tieto rozhodnutia budi nendvratné a nebudd sa dat’
menit’ spitne. CiZe ak si raz zamestnanec vyberie za rok 2015, Ze chce pripisat’ zl'avu
v dosiahnutej vyske, tak nemoze rozhodnutie spitne menit’ a rozhodnut’ sa pre vyplatu bo-

nusu v hotovosti.

Dovod, preco som sa rozhodol spracovat’ bonusovy systém aj na zaklade EVA aj takymto
spOsobom a preco tento spdsob preferujem, je ten, Ze na jednej strane bude podporovat
motivaciu a vernost’ k znacke u zamestnancov. Na druhej strane, samozrejme, budu spo-
kojni aj samotni zamestnavatelia a vlastnici, pretoze peniaze, ktoré budu ,,vyplatené* za-
mestnancom vo svojej podstate ostani v podniku a budu prispievat’ k zvySovaniu trzieb.
Ak by bol vyuzivany odmenovaci systém s vyplatou v hotovosti, existovala by len vel'mi

malé pravdepodobnost’, zZe by tento bonus zamestnanci vyuzili vo firme.

Do oboch systémov odmenovania by mali byt’ v prvych rokoch zapojeni vSetci zamestnan-
ci spolo¢nosti. V priebehu prvych rokov by v§ak malo byt sledované, v ktorych usekoch
sa hodnota spolocnosti jednoducho nedé pridat’ a I'udia pracujuci v tychto usekoch profitu-
jU z bonusového systému len na zéklade zlepSenia vykonnosti ostatnych tisekov. ZvySova-
nie EVA by malo byt merané ako celok pre celt spolo¢nost’, ale taktieZ by som odporuacal,
aby pre ucely vlastnika bol vytvoreny report, v ktorom by bol zoznam usekov a toho, ako
dokazali pomdct k tvorbe hodnoty. Nasledne by sa mal riaditel’ zamerat’ na seky, ktoré by
netvorili hodnotu a prejavit’ snahu o to, aby sa aj v tychto usekoch zvysovala hodnota pod-

niku.

9.5 Mindset

Poslednou ¢astou uspesného zavedenia EVA do podniku je Mindset. TaktieZz ide o vel'mi
dolezith Cast’, pretoze v tejto Casti s rieSené Skolenia spojené s dokonalym pochopenim
konceptu EVA. Princip konceptu by mali pochopit’ ako vlastnici, tak aj riaditelia, manazé-
ri, ale aj radovi zamestnanci. Prave v momente, ked’ vSetky tieto skupiny pochopia vyznam

EVA a moznosti, ako zvySovat hodnotu, mdze spolo¢nost’ naozaj zvySovat’ EVA.
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Po rozhodnuti vlastnikov o implementacii EVA bude nasledovat’ $kolenie pre implemen-
taény team. Styroch &lenov implementaéného teamu bude $kolit’ externy $kolitel’, ktory
nasledne bude dohliadat’” aj na hladky priebeh implementacie konceptu do spolocnosti.
Skolenie implementaéného teamu odhadujem na dobu troch tyzdiiov. Pre ul'ahéenie budu
seminare o EVA prebiehat’ v priestoroch spolo¢nosti XY. Pocas troch tyzdnov by mali
¢lenovia implementa¢ného teamu absolvovat’ 20 hodin seminarov. Kol'ko budu seminare
trvat’ a ako Casto sa budt konat’, bude na operativnej dohode medzi externym skolitel'om
a ¢lenmi teamu. Ked’Ze ¢lenovia implementa¢ného teamu predstavuju aj dolezité osoby pri
vedeni spolo¢nosti, budii mat’ pocas danych troch tyzdnov na starosti aj klasicky chod spo-
lo¢nosti, a preto sa neda presne urcit, kedy sa budu seminare uskutocnovat’. Odporacal by
som vsak, aby seminare nepresiahli dve hodiny. A to hlavne z dévodu, aby ¢lenovia im-
plementacného teamu dokdzali udrzat’ pozornost’ pocas celej doby Skolenia. Seminare bu-
du pozostavat’ z teoretickych znalosti — ako ispesne implementovat’ koncept do spolo¢nos-
ti a o presne je potrebné pre to urobit, ale aj z praktickych znalosti — pripadové Studie,
prinosy pre spolo¢nost’, prekdzky zavedenia atd’. Prave ¢lenovia implementaéného teamu
su ti, ktori musia cely koncept pochopit’ do detailov, lebo na nich sa budl ostatni zamest-
nanci obracat’ v pripade, Ze im vznikne nejaky problém alebo nedostatocne pochopia kon-

cept EVA.

Po zaskoleni ¢lenov teamu prejdi Skolenim aj ostatni zamestnanci spolo¢nosti. Ostatni
zamestnanci spolocnosti vSak nebudu preberat’ koncept EVA aZ do detailov. Zamestnanci,
ktori budu skoleni, buda preberat’ zakladné pojmy spojené s ekonomickou pridanou hodno-
tu a hlavne prakticku cast’, teda to ako mdze konkrétne dany ¢lovek zvysit' hodnotu podni-
ku na mieste, kde pracuje. Zamestnanci absolvujua pocas Siestich tyzdinov 10 hodin semina-
rov o koncepte EVA. Skolenia a seminare budu taktieZ prebiehat’ v priestoroch spolo¢nosti
XY azamestnanci buda Skoleni na skupiny tak, aby sa nijako nespomalil alebo neohrozil
plynuly chod spolo¢nosti. Po absolvovani tychto Skoleni by som odporucal, aby sa s kaz-
dym zamestnancom stretol externy odbornik spolu s vlastnikom spolo¢nosti a rozobrali
osobne so zamestnancom, ako méze zleps$it' hodnotu podniku na mieste, kde pracuje. Na-
sledujucich 6 tyzdinov by prebiehali pravidelné tréningy so zamestnancami, ktoré by viedli
¢lenovia implementa¢ného teamu pod dozorom externého odbornika. Zamestnanci by tak-
tiez mali byt v tomto momente oboznameni s moznostou, ako komunikovat’ navrhy na
zlepsenie s ¢lenmi implementa¢ného teamu. Odportcal by som, aby bol stanoveny jeden

deni v mesiaci, pocas ktorého budi moct’ zamestnanci komunikovat’ osobne s clenom im-
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plementa¢ného teamu svoje napady, ako vylepsit koncept EVA. V ramci vytazenosti na-
vrhujem, aby sa Styria ¢lenovia implementa¢ného teamu striedali vo vedeni tejto komuni-
kécie. Clenovia implementa¢ného teamu budu teda tymto konzulticiam venovat' 3 hodiny

rocne.

9.6 Casovy plan implementacie

Plan implementacie zohl'adiiuje celkovy cas, ktory je spojeny so zavedenim konceptu EVA
do spolo¢nosti. Od rozhodnutia o implementacii az po finalne zavedenie konceptu s aktiv-
nym pouzivanim systému. Spolo¢nost’ XY je relativne mald a ma tizke zameranie svojej
podnikatel'skej ¢innosti, preto ¢as potrebny na implementéciu sa bude pohybovat’ na trovni
8 az 10 mesiacov. Tento ¢as vSak pocital so situaciou, ze vSetko i§lo podl'a planu a pocas
implementacie sa nevyskytli Ziadne nepredvidatelné okolnosti. Plan implementacie je
uvedeny v tabulkach 45 a 46, v ktorych su jednotlivé ¢innosti rozdelené do tyzdnov. SO

zaCiatkom implementécie som pocital v januari 2015.

Ako mozno z tabuliek vidiet’, plan implementacie bol odhadnuty na 32 tyzdnov. NajdlhSie
(po 6 tyzdnov) bude trvat’ Skolenie zamestnancov a nasledny tréning tychto zamestnancov.
Takéd dlha doba bola spojend najmé s postupnym Skolenim a tréningom zamestnancov.
V rdmci zachovania pravidelnej prevadzky musia byt’ zamestnanci Skoleni postupne, a tym
padom sa cel4 doba predizila. Zavedenie konceptu som odhadol na d’alsie $tyri tyzdne kvo-
li tomu, Zze v dobe tychto Styroch tyzdiov sa bude pracovat’ na vylepSeniach pre dokonalé

fungovanie.
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Tab. 45: Plan implementacie konceptu EVA — prva ¢ast’ (vlastné spracovanie)

Tyzdeit

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Cinnost’

Zodpovednost’

Predstavenie konceptu vlastnikom

exter. Skolitel’

Rozhodnutie o implementacii

vlastnici

Predstavenie konceptu manazérom

exter. Skolitel’

Tvorba implementa¢ného teamu

vlastnici a riaditel’

Skolenie implementaéného teamu

exter. Skolitel’

Stanovenie postupu vycislenia

implemen. team

Stanovenie Uprav uct. dat

implemen. team

Stanovenie systému odmenovania

implemen. team

Skolenie zamestnancov

exter. Skolitel’

Tréningy zamestnancov

implemen. team

Spétna kontrola

implemen. team

Zavedenie konceptu

vlastnici a riaditel’
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Tab. 46: Plan implementacie konceptu EVA — druha Cast’ (vlastné spracovanie)

Tyzden 21|22 23|24|25|26|27|28|29|30|31|32
Cinnost’ Zodpovednost’

Predstavenie konceptu vlastnikom | exter. skolitel’

Rozhodnutie o implementacii vlastnici

Predstavenie konceptu manazérom

exter. Skolitel’

Tvorba implementa¢ného teamu

vlastnici a riaditel’

Skolenie implementaéného teamu

exter. Skolitel’

Stanovenie postupu vycislenia

implemen. team

Stanovenie Uprav uct. dat

implemen. team

Stanovenie systému odmenovania

implemen. team

Skolenie zamestnancov

exter. Skolitel’

Tréningy zamestnancov

implemen. team

Spétna kontrola

implemen. team

Zavedenie konceptu

vlastnici a riaditel’
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9.7 EVA ako sucast’ konceptu BSC

V tejto Casti diplomovej prace sa zameriam na moznost’, ze by sa spolo¢nost’ XY v buduc-

nosti rozhodla pre aplikaciu d’alSicho moderného ukazovatel'a vykonnosti podniku — BSC.

Pokial’ bude zvySovanie ekonomickej pridanej hodnoty urené ako strategicky ciel’, tak
prave d’alSie Ciastkové ciele, ktoré budu stanovené v jednotlivych perspektivach BSC mézu
pomoct’ k zvySovaniu ekonomickej pridanej hodnoty spolocnosti. Struény navrh ako by
mohli ciele danych perspektiv vyzerat v buducnosti pre spolo¢nost’ XY, st popisané na
nasledujucich riadkoch. Prepojenie konceptu EVA s konceptom BSC vSak odpora¢am uz

ako celt tému pripadnej d’alSej prace po uspesnom zavedeni konceptu EVA do spolo¢nosti.

Finan¢na perspektiva — medzi hlavné ciele, ktoré moézu spolo¢nosti XY pomoct’ dosiah-

nut’ zvySovanie EVA v tejto perspektive mozno zaradit’ rast pridanej hodnoty a rast trzieb.

Zakaznicka perspektiva — hlavnymi cielmi v tejto perspektive si zvySovanie podielu

zakaznikov na danom segmente trhu a expanzia na d’alSie trhy (elektronické automobily,

lacnejSie automobily dostupnejsie pre SirSiu skupinu zakaznikov).

Perspektiva internych procesov — ciele v tejto perspektive by mali byt’ zamerané hlavne

na inovacie spojené so zlepSovanim procesov s odberate'mi a dodavateI'mi.

Perspektiva ucenia sa a rastu — tato perspektiva sleduje ciele ako motivacia zamestnan-

cov (bonusovy systém odmenovania EVA), systematické vzdelavanie zamestnancov (kon-

cept EVA, koncept BSC) a zvySenie angazovanosti zamestnancov na zvySovani hodnoty

podniku.
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10 VYHODNOTENIE NAVRHOVANEHO PROJEKTU

Spolo¢nost’ musi pri rozhodovani o tom, ¢i dany projekt, teda koncept EVA, do spolo¢nos-
ti prijme, zvazit’ rozne veci. Medzi najdolezitejSie veci, na ktoré sa bude kazdy majitel’
pozerat, je, aké prinosy mu z toho budi plynat’ a naopak, ¢o ho zavedenie, vysvetlenie
audrzanie funkéného konceptu bude stat. DalSou ast'ou, na ktord sa majitelia podnikov
pri rozhodovani o realizacii projektu pozeraju, je analyza rizik, teda vymedzenie rizik

a pripadnych odportcani, ako tymto rizikdm predchadzat’.

10.1 Analyza prinosov

Pri analyze prinosov som sa rozhodol vymedzit’ prinosy, ktoré buda spojené so zavedenim
konceptu do spolo¢nosti. Rozhodol som sa vSak nezamerat’ priamo na vyc¢islenie vynosov,
ktoré buda danej spolo¢nosti plynat’ po zavedeni konceptu, namiesto toho som sa rozhodol
rdmcovo oznacit’, aké finan¢né, ale aj nefinancné vyhody buda spolo¢nosti plynut. Tieto

prinosy som sa rozhodol rozdelit’ do piatich Casti:

1. Lepsie posudenie vykonnosti spolo¢nosti — spolocnost’ dokaze lepSie posudit’ svoju
vykonnost’ hlavne vd’aka tomu, ze samotny prevod do ekonomického modelu si
vyzaduje vel'ké mnoZstvo uprav a vd’aka tymto Gpravam su eliminované polozky,
ktoré nevstupuju do podnikania, pripadne sa uz nebudu v nasledujiacich rokoch
opakovat’. Spolocnost’ teda moZe medziro¢ne porovnavat’ vysledky a na zéklade
toho konsStatovat’, ¢i doslo k medzirocnému zlepSeniu.

2. Vyjadrenie vykonnosti pomocou jedného ¢isla — vd’aka ekonomickej pridanej hod-
note dokaze vlastnik pomocou jedného ¢isla zistit', ako si podnik viedol pocas da-
ného roku. Pri zavedeni EVA do spoloc¢nosti je teda vlastnik odbremeneny od po-
rovnavania roznych klasickych ukazovatel'ov a, Samozrejme nie je odkazany iba na
VH ako jediny ukazovatel’ medziro€ného zlepSenia podniku.

3. Zvysena motivacia a zainteresovanost’ zamestnancov — koncept EVA spolu so svo-
jim bonusovym systémom odmenovania zvysi ako motivaciu, tak aj zainteresova-
nost” zamestnancov. Zamestnanci po pochopeni prinosov, ktoré im moézu plynat
Z neustaleho zvySovania ekonomickej pridanej hodnoty, budu ovel’a viac motivo-
vani, aby hladali spdsoby, ako tito hodnotu zvysit, pripadne zamedzit' zniZeniu.
Taktiez budu mysliet na rozne sposoby, ako zefektivnit koncept EVA

V spoloc¢nosti, ¢im bude zvySena ich zainteresovanost’.
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4. Identifikacia generatorov hodnoty — V pripade realizacie pyramidového rozkladu pri
vymedzeni EVA vlastnici dokazu identifikovat’ ¢innosti, ktoré im prindSaju najvy-
$Sie zvySovanie hodnoty alebo Cinnosti, ktoré naopak znizuji hodnotu. V pripade,
ze budu o tychto ¢innostiach informovani, mézu sa zamerat’ na udrzanie ¢innosti,
ktoré zvySujui hodnotu a zlepSenie ¢innosti, ktoré hodnotu znizuju.

5. Identifikacia ndkladov na kapital — spolo¢nost’ si dokdze vymedzit' ndklady ako na
vlastny, tak aj na cudzi kapital. Po ich vymedzeni sa dokéaze na to spédtne pozriet’
a do budtceho roka upravit’ Struktiru kapitalu tak, aby WACC dokdzali medziroc-
ne znizovat'.

6. ZlepSovanie ostatnych ukazovatelov — zlepSovanie EVA pozitivne pdsobi aj na
klasické ukazovatele vykonnosti, ktoré by sice spolo¢nost’ v pripade, Ze by ich na-
d’alej vyuzivala, musela porovnavat’ s odporu¢anymi hodnotami, ale v pripade, ze
by sa spoloc¢nost’ rozhodla d’alej nevyuzivat tieto ukazovatele, tak zlepSovanie
EVA bude pravdepodobne viest’ K zlepSovaniu ukazovatel'ov ako rentabilita, aktivi-

ta a iné.

10.2 Analyza nakladov

Analyza nakladov je zamerana na vSetky nadklady, ktoré st spojené so zavedenim konceptu
do spolocnosti od prvotného predstavenia vlastnikom aZ po konecnt tispe$nt implementa-
ciu konceptu. Naklady na prvotné predstavenie konceptu su v sume 100 EUR / hodina.
Tieto dvojhodinové seminare absolvuji najskor vlastnici a nasledne aj manaZzéri pre prvot-

né pochopenie konceptu.

Nasledne prebehne Skolenie implementa¢ného teamu, ktory ma naplanovanych 20 hodin
semindrov podas troch tyzdiiov. Skolenie implementaéného teamu ako aj zamestnancov
bude spolo¢nost’ stat” 50 EUR / hodina. Néklady na Skolenie zamestnancov st rozpocitané
na 10 hodin seminérov, avSak v rdmci udrzania plynulého priebehu prevadzky spolocnosti
budu zamestnanci rozdeleni na 5 skupin, z ktorych bude kazda Skolen4 samostatne. V kaz-
dej skupine budu vybrati zamestnanci tak, aby to nijako neovplyvnilo plynuly priebeh pre-
vadzky.

Dal§im nikladom je odmena externému odbornikovi za pomoc pri implementacii, ked’
bude Cast’ Casu zastavat’ aj funkciu ¢lena implementacného teamu. Tento externy odbornik

bude pocas implementacie kontrolovat’, ¢i vSetko prebehlo pri implementacii v poriadku.
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Tab. 47: Naklady spojené s implementaciou konceptu (vlastné

spracovanie)

Naklad Cena
Predstavenie konceptu vlastnikom 200 €
Predstavenie konceptu manaZérom 200 €
Skolenie implementa¢ného teamu 1 000 €
Skolenie zamestnancov 2000 €
Odmena ext. poradcovi za pomoc pri impl. 2000 €
Naklady na koncept spolu 5400 €

10.3 Analyza rizik

V tejto analyze som sa zameral na vymedzenie rizik, ktoré s spojené s konceptom. Kazdy
podnik by urcite rad vedel, aké rizika mézu ovplyvnit' Gspesné zavedenie a fungovanie
vybraného projektu v spolo¢nosti. V nasledujucej tabulke st uvedené rizika spolu s ich
dolezitostou, ked hodnota 1 oznacuje najviac nebezpecné riziko a hodnota 6 oznacuje

najmenej nebezpecné riziko, ktoré by mohlo ovplyvnit’ koncept EVA.

Tab. 48: Analyza rizik (vlastné spracovanie)

Riziko DéleZitost’
Ignorovanie generatorov hod- 4
not
Nepochopenie konceptu EVA
Neochota zamestnancov
Zle stanovené upravy EVA

Umelé upravovanie pre zvyso-
vanie EVA

Nespravne nastavenie moti- 3
vacného systému

DN O -

NajddlezitejSie riziko je nepochopenie konceptu EVA, ked vlastnici, pripadne ¢lenovia
implementa¢ného teamu, nepochopia koncept EVA, a tym padom nebudu schopni vytvorit’
ekonomicku pridant hodnotu. Dal§im vel'mi vyznamnym rizikom je to, Ze implementaény
team stanovi zle upravy NOA, NOPAT a vy¢islenie WACC. V pripade, Ze by nastalo toto
riziko, spolo¢nost’ si bude sice mysliet’, ze vykazuje spravnu hodnotu EVA, ale tdto hodno-
ta EVA bude ovplyvnend zlymi Upravami. Nespravne nastavenie motivacného systému je

priamo naviazané na neochotu zamestnancov v spolo¢nosti. Neochota zamestnancov moze
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vzniknat' aj z dévodu, ze nebudu vidiet' zavedenie konceptu ako prospesné pre nich. To
mdze byt sposobené tym, Ze nastaveny motivacny systém ich nebude dostatocne motivo-
vat’, pretoze bude nastaveny prili§ nizko. Dalsie riziko spojené s nastavenim motiva¢ného
systému je riziko, ze tento systém odmenovania bude nastaveny az nerealne vysoko a spo-
lo¢nost’ bude tym zvySovat naklady, ktoré bude musiet vyplatit' z bonusovej banky za-
mestnancom pri konstantnom zvySovani EVA. Dalsie riziko je spojené stym, Ze aj
Vv pripade, Ze manaZzéri alebo zamestnanci budd vidiet’ negativny vplyv generatorov hodno-
ty na EVA, budu tento stav ignorovat’ a neza¢nu s okamzitou napravou. Poslednym rizi-
kom je riziko, ze zamestnanci sa budu snazit’ o umelé zvySovanie EVA pre vyssi vyplateny

bonus.

Na druhej strane existuju aj moznosti ako predist’ rizikdm. Nepochopeniu konceptu, zlému
nastaveniu motiva¢ného systému a zlému nastaveniu uprav EVA mozno predist’ podrob-
nou konzultaciou s externym odbornikom, ktory pomoéze spoloc¢nosti predist tymto rizi-
kam.

Dalsie tri rizika viak dokazu ovplyvnit' priamo len l'udia, ktorych sa to bude tykat, v pri-
pade, Ze pre zamestnancov bude dobre nastaveny systém odmenovania, tak ich nezaujem

0 koncept bude pramenit’ z iného problému.
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ZAVER

Po spracovani analytickej Casti diplomovej prace mozno konstatovat’, Ze spolo¢nost’ je sta-
bilnd a pravidelne kazdoro¢ne tvori kladni ekonomicka pridant hodnotu. V sledovanom
obdobi spoloc¢nost’ vSak nevykazovala len rastici trend ekonomickej pridanej hodnoty,

avsak to ni¢ nemeni na tom, ze spolo¢nost’ tvorila pozitivnu ekonomickt pridani hodnotu.

Pozitivne mozno hodnotit’ suCasny stav spolocnosti, ked” momentédlne nevykazuje Ziadne
klasické bankové uvery. Vyuziva Gvery od vlastnej banky so sidlom v Rakusku, avSak tie-
to, aj ked’ charakterom bankové uvery, si vykazované v kratkodobych zavézkoch spoloc-
nosti. Na druhej strane po analyze vazenych nakladov na kapital je zrejmé, ze spolo¢nost’
dokaze vyuzivat cudzie Urocené zdroje vel'mi vyhodne na zdkladne silnej vyjednévace;j
schopnosti a tradicie v regidne, Vv ktorom posobi. Dal§im pozitivnym faktom vsak je po-
stupné medziro¢né znizovanie ndkladov na vlastny kapital a tym aj WACC, ked’Ze vlastny
kapital tvoril viacSinova cast finanénej Struktury podniku po zmenach potrebnych

k vycisleniu EVA.

Z analyzy citlivosti d’alej vyplyva, ktoré ¢innosti mdZu najviac negativne ovplyvnit eko-
nomicku pridant hodnotu. Prave na tieto ¢innosti by sa mala spolo¢nost’ zamerat’ pri apli-

kacii tohto konceptu.

Hlavnym ciel'om diplomovej prace bola aplikacia vybraného moderného konceptu do ria-

denia vykonnosti spolo¢nosti, tento ciel povaZzujem za splneny.

Medzi ¢iastkové ciele diplomovej prace patrila identifikacia vhodného konceptu ktory by
sa najviac hodil pre implementaciu do spolo¢nosti, navrhnat’ sposob aplikécie tohto kon-
ceptu do spoloc¢nosti tak, aby zvysil vykonnost’ spolo¢nosti a porovnanie vysledkov pouzi-

tim klasickych ukazovatel'ov a modernych ukazovatel'ov vykonnosti podniku.

Z hladiska d’alSich odportcani by som spolo¢nosti navrhoval, aby sa zafala minimalne
0 ekonomicku pridanti hodnotu zaujimat, pripadne absolvovat’ prvé Skolenia pre vysvetle-
nie systému. Plan implementédcie som z tychto dévodov naplanoval aZz od januéara roku

2016.

Pevne verim, Ze vypracovana diplomova praca bude pre spolocnost’ prinosna a urcite sa

zameraju na aplikaciu ekonomickej pridanej hodnoty do spolo¢nosti v ¢o najkratSom case.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

C (NOA) Celkovy spoplatneny kapital

CP Cenné papiere

CK Cudzi kapital

Cz Cudzie zdroje

CPK Cisty pracovny kapital
DFM Dlhodoby finan¢ny majetok

DHM Dlhodoby hmotny majetok
DM Dlhodoby majetok

DNM Dlhodoby nehmotny majetok

DO Doba obratu
EAT Cisty zisk
EBIT Zisk pred zdanenim a Grokmi

EBITDA Zisk pred trokmi, odpismi a zdanenim

EVA Ekonomické pridana hodnota
EBT Zisk pred zdanenim

FA Financ¢na analyza

HC Hospodarska ¢innost’

KFM Kratkodoby finan¢ny majetok
KPI KTIacové ukazovatele vykonnosti

MVA Hodnota pridana trhom

N Néklady

Nck Néklady cudzieho kapitalu
NOPAT  Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni

Nvk Naklady vlastného kapitalu
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OA Obezn¢ aktiva

OFN Ostatné finan¢né néklady
OVN Ostatné finan¢né naklady
OP Opravné polozky

PH Pridana hodnota

e Néklady na vlastny kapital
i Vynos bezrizikovych aktiv
Mm Rizikova prémia

ROA Rentabilita aktiv
ROE Rentabilita vlastného kapitalu

RONA Vynosnost’ ¢istych aktiv

ROS Rentabilita trzieb

t Danova sadzba

\Y Vynosy

VH Vysledok hospodarenia

VH m.o. Vysledok hospodéarenia minulého obdobia
VHBUO Vysledok hospodarenia bezného iétovného obdobia
VK Vlastny kapital

WACC  Vazené naklady na kapital

ZC Zostatkova cena

7P Zivotné prostredie
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Pl

Pl

P Il

PIV

PV

Finan¢na a majetkova Struktira firmy

Vynosova a nakladova Struktira firmy

Finan¢nd a majetkova Struktura odvetvia

Tabul’ky klasickych ukazovatel'ov vykonnosti odvetvia

Vzorce na vypocet Z - score



PRILOHA P I: FINANCNA A MAJETKOVA STRUKTURA FIRMY

2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKOM 5644133 |5152193|4973756| 5831055
Dlhodoby majetok 2008409 |1827556|1976215| 1872187
DNM 12 125 4570 0 0
DHM 1996 2841822986 |1976215| 1872187
DFM 0 0 0 0
ObeZné aktiva 3602893 |3305120|2976570| 3933201
Zasoby 1967 2491528821 1483947 | 1660209
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohl'adavky | 444 339 | 1045663 | 591911 963 630
KFM 1191305| 730636 | 900712 | 1309 362
Casové rozliSenie 32 831 19 517 20971 25 667
2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKOM 5644133 | 5152193 |4973756 | 5831055
Vlastny kapital 2956 896 | 3167937 [3049346| 3135042
Zakladny kapital 2400000 | 2400000 |2400000| 2400000
Kapitélové fondy 0 0 0 0
Fondy zo zisku 81 830 99 944 133 296 156 096
VH minulych rokov 112 791 952 41 49
VH BUO 362 275 667041 | 516 009 575 897
Cudzie zdroje 2678949 | 1984256 [1915369| 2686013
Rezervy 38 080 44 046 46 960 64 667
Dlhodobé zavizky 104 075 192 122 | 401 327 474 775
Kratkodobé zavizky 2309084 | 1665767 |1467082| 2146571
Bankové uvery a vy-
pomaoci 227 710 82 321 0 0
Casové rozliSenie 8 288 0 9041 10 000




PRILOHA PII: VYNOSOVA A NAKLADOVA STRUKTURA FIRMY

2010 2011 2012 2013

NAKLADY CELKOM | 11069 162 | 12883169 | 12691404 | 13440 803
Néklady na tovar 8692074 | 10381539 | 10004 384 | 10417 640
Vyrobna spotreba 1298042 | 1324351 1447 183 1 590 466
Osobné naklady 553 354 601 625 673 518 804 003
Dane a poplatky 11752 10116 16 322 64 177
Odpisy DHM a DNM 267 383 261 944 253 529 229 336
ZC predaného DM a

materialu 0 6473 41 096 40 287
Tvorba a zuctovanie OP

k pohl. 26 217 11130 2 945 3711
Ostatné prevadzkové

naklady 44 355 76 957 74 176 57 544
Predané CP 0 0 0 0

N na finanény majetok 0 0 0 0
Nakladové uroky 31 257 39 298 36 475 43 101
Kurzové straty 0 7 36 17
Ostatné finan¢né nakla-

dy 31 369 5628 7132 7284
Dan z prijmu 113 359 164 101 134 608 183 237
Mimoriadne nédklady 0 0 0 0

2010 2011 2012 2013

VYNOSY 11431437 |13550210|13207413| 14016 700
Trzby za predaj tovaru 9743867 |11631586 11140538 | 11500 377
Vyroba 1 593 864 1755133 | 1941830 2 242 283
Trzby z predaja DM a

mat. 20 750 43 933 61 750 124 565
Ostatné vynosy z hosp.
¢in. 72 204 119 139 62 914 149 315
Trzby z predaja CP 0 0 0 0
Vynosy z DFM a KFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 717 414 369 137
Kurzové zisky 35 5 12 23
Ostatné finan¢né vyno-
sy 0 0 0 0
Mimoriadne vynosy 0 0 0 0




PRILOHA P III: FINANCNA A MAJETKOVA STRUKTURA

ODVETVIA

AKTIVA CELKOM 46978601 49558200 54888 679
Dlhodoby majetok 10293981 10924743 12202507
DNM a DHM 9320502 10065547 11106 140
DFM 973 479 859 196 1 096 367
Obezné aktiva 36252330 38290113 42230540
Zasoby 11049544 11405000 10 259 501
Dlh. pohF a krat. pohl’ 20978793 22264364 27 265457
KFM 4223993 4620749 4 705 582
Casové rozlisenie 432 289 343 343 455 632

PASIVA CELKOM 46 978 601 49 558 200 54 888 679
Vlastny kapital 13514 691 13 668 622 13853 211
Zakladny kapital 6 296 271 6 626 502 6 584 597
Fondy a VH m.o. 5155714 5571 046 6 431 521
VH BUO 2 062 706 1471073 837 093

Cudzie zdroje 32643 080 35 253 264 40 635 492
Rezervy 1997 093 1889 223 2338 251
Dlhodobé zavizky 2 894 225 3984 471 5464 515
Kratkodobé zavizky 23 859 512 25 230 509 28 948 573
Bankové tivery a vypomoci 3892 250 4149 061 3884 153
Casové rozliSenie 820 830 636 314 399 975




PRILOHA P1V: TABULEKY KLASICKYCH UKAZOVATELOV

VYKONNOSTI ODVETVIA

ROA

2011
522%

2012
3,15%

2013
2,86 %

ROE

15,26 %

10,76 %

6,04 %

ROS

1,81 %

1,17%

1,15 %

Obrat aktiv

0
2,89

0
2,69

0
2,48

DO zasob

29,28

30,78

27,14

DO pohladavok 55,58 60,08

72,12

DO zavizkov

63,22

68,09

76,57

Celkova zadlzenost’

2011
69,48 %

2012
71,14 %

2013
74,03 %

Miera zadlzenosti

2,42

2,58

2,93

Bezna likvidita

2011
1,52

2012
1,52

2013
1,49

Hotovostna likvidita

0,18

0,18

0,16




PRILOHA P V: VZORCE NA VYPOCET Z SCORE

Z score pre spolo¢nosti neobchodovateI'né na finan¢nych trhoch

Neroz. zisk CPK
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