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Abstrakt

Diplomova praca sa zaobera hodnotenim vykonnosti podniku prostrednictvom metody
ekonomickej pridanej hodnoty. Pomocou ukazovatel'a EVA a ¢iastkovych ukazovatel'ov
ziskanych jeho dekompoziciou je vykonana analyza vykonnosti podniku, ktorej
vysledky st nasledne interpretované. Na ich zéklade su navrhnuté opatrenia s cielom

zlepsit’ suc¢asnu situaciu podniku.

Klucové slova
Vykonnost’ podniku, EVA , NOPAT, WACC, NOA, kapital, ndklady na vlastny kapital,

rentabilita

Abstract

The thesis deals with evaluation of company efficiency by economic value added
method. An analysis of company efficiency is carried out through the use of EVA and
partial indicators, that were obtained via its decomposition. Consequently, the results
of this analysis are interpreted. Based on these results, special arrangements to improve
the current situation of the company are suggested.
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Company efficiency, EVA, NOPAT, WACC, NOA, capital, cost of equity, profitability
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Uvod

V stcasnej dobe financnej nestability a roznych turbulencii na finanénych trhoch, kedy
vo vécSine odvetvi prevlada silné konkurenéné prostredie, je znacny tlak na efektivny
chod podniku tak, aby bola zaistena jeho maximalna vykonnost’. Pre jej dosiahnutie je
nevyhnutné mat’ neustaly prehlad o jej siCasnom stave a vyvoji a mat vytvoreny
systém podporujici jej maximalizaciu. Preto sa Vv Coraz vécSej miere vyuZziva
tzv. hodnotovy manazment, ktory predstavuje komplexné riadenie vonkajSicho

a vnutorného prostredia podniku so zameranim na jeho hodnotu z hl'adiska vlastnikov.

S rozvojom riadenia hodnoty dochadzalo K postupnému preferovaniu maximalizacie
trhovej hodnoty podniku ako jeho priméarneho ciela. Aby mohol byt tento ciel
naplneny, je potrebnd optimalizicia vSetkych podnikovych aktivit zaloZena
na prislusnych informécidch. Tie st ziskavané pomocou roéznych druhov analyz
poskytujicich obraz o stave podniku v urcitom okamihu resp. za urcité obdobie.
Donedévna patrili medzi preferované tradicné metody urovania vykonnosti podniku
ukazovatele financ¢nej analyzy, ktoré¢ vSak nie st vzhladom na urcité nedostatky
dostato¢ne objektivnym prostriedkom na jej zhodnotenie. Tie boli preto nahradené
metddami, ktoré tieto nedostatky Ciastoéne ¢i Uplne odstranuji. Jednou z nich je aj

metoda ekonomickej pridanej hodnoty.

Ide o relativne novli metddu spajajucu aktivitu manazmentu s hodnotou podniku, ktora
odstraniuje nedostatky tradi¢nych ukazovatel'ov pri hodnoteni jeho vykonnosti. Okrem
toho umoziluje prepojenie podnikovych aktivit prostrednictvom jedného ukazovaterla,
¢im zjednodusuje a sprehladiuje systém riadenia podniku. Vd’aka tomu sa stava Coraz
viac vyuzivanym nastrojom pre riadenie hodnoty predovsetkym vo vyspelych trhovych

ekonomikach.
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1 Ciel’ prace

Cielom diplomovej prace je ziskat' prehl'ad o vykonnosti podniku z hladiska tvorby
hodnoty pre jeho vlastnikov, ur¢it' priciny zodpovedné za sucasny stav, odhadntt
mozny vyvoj za predpokladanych podmienok a navrhnat opatrenia na zlepSenie

pripadnych kritickych oblasti podniku veduce k zvyseniu jeho aktualnej vykonnosti.
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2 Vykonnost’ a hodnota podniku

Teodria riadenia hodnoty (Shareholder value) vznikla v 80. rokoch v akademickom
prostredi USA, odkial’ sa rychlo preniesla do podnikovej praxe. Najma v poslednom
obdobi bolo mozné badat posun ukazovatelov smerom k maximalizacii hodnoty
pre vlastnikov atym k vyuzivaniu hodnotovych kritérii pre meranie vykonnosti
podniku. Boli teda vyvinuté rézne produkty pre planovanie orientované na hodnotu

podniku.*

Hodnotu mozno z ekonomického hl'adiska brat’ ako vztah medzi subjektom a objektom
za predpokladu raciondlneho chovania. Sucastou hodnoty podniku je buduci uzitok,
ktory od neho mozno ocakavat. Ta teda predstavuje ocakavané budice prijmy
prevedené na stcasnil hodnotu. Mozno tvrdit, Ze trhovd hodnota predstavuje trhom
uznanu pouzitel'nost’ aktiv pre podnik. Nutné je vSak dodat, Ze objektivna hodnota

podniku neexistuje.?

Hodnota sa ako mierka vykonnosti pouZziva, pretoze k jej meraniu s potrebné vSetky
informacie a odrazaji sa vnej vSetky vykonané rozhodnutia. Pri pristupe riadenia
SO zameranim prave na hodnotu je zdkladnym cielom jej maximalizacia s ohl'adom
na vlastnikov, ¢o v8ak pri dlhodobom obdobi nie je moZzné bez uspokojenia aj ostatnych
subjektov spojenych s podnikom.? Pre riadenie hodnoty potom plati, Ze: ,,predstavuje
systém, stratégie, procesy, analytické techniky, vykonnostné mierky i kulturu celého

podniku. «d

Co sa tyka vykonnosti, je vieobecne oznatovani ako schopnost’ podniku &o najlepsie
zhodnotit' prostriedky vlozené do neho a do jeho aktivit. Kazdy subjekt spojeny
nejakym sposobom s podnikom na fiu vSak nahliada inak. Aby teda bolo mozné urcit’
vykonnost’ a konkurencieschopnost’ podniku, je nevyhnutné definovat’ nejaké kritérium

vykonnosti. Takymto kritérium je ¢&istd stcasnd hodnota, pricom za dostatocni

! NEUMAIEROVA, |., NEUMAIER, |. Vykonnost a trini hodnota firmy. 2002. s. 19 — 22.

2 MARIK, M. Metody oceriovani podniku. 2007. s. 20. a MARIK, M. Urcovdni hodnoty firem. 1998. s. 12.

¥ KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 45. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost
podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 15.

* PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vkonnost podniku z pohledu finan&niho manaZera. 2009. s. 15.
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vykonnost’ sa povazuje jej kladna hodnota. Plati pritom, Ze ¢im je vysSia, tym je podnik

’ vr 5
vykonnejsi.

2.1 Pristupy k hodnote podniku
V kazdom podniku je viacero zainteresovanych subjektov, ktoré st oznaCované ako
Stakeholders (potencialni akcionari — zamestnanci, zakaznici, veritelia, atd’.),

medzi ktorych patria aj tzv. Shareholders, teda vlastnici (akcionari) podniku.

Oba pristupy (Shareholder value® i Stakeholder value’) st zaloZené na maximalizécii
hodnoty, ked’ze v dlhodobom ¢asovom horizonte je zvySovanie Stakeholder value
zalozené na maximalizacii Shareholder value. Princip spoéiva vtom, Ze napriek
odlisnému posudzovaniu hodnoty podniku zo strany Stakeholderov, v zavislosti
na vklade aporovnani s moznymi alternativami je pre nich nevyhnutny vynos
Shareholderov minimalne vo vyske alternativnych nakladov a ¢im je rozdiel medzi nimi
vys8i, tym lepSie pre vSetky zainteresované strany. V pripade, ze vynos dlhodobo
nezodpoveda podstupovanému riziku a alternativnym nakladom, dochddza zvycajne

k ukon&eniu &innosti podniku a tym aj ¢innosti Stakeholderov.?

2.2 Metédy hodnotenia vykonnosti
V sti¢asnosti panuji v odbornej verejnosti diskusie® o najvhodnejsom spdsobe riadenia
a merania vykonnosti podniku. RozliSuju sa pritom klasické resp. tradicné metody

a tzv. moderné metddy.

Tradicné  pristupy  k hodnoteniu  vykonnosti su  zalozené  predovSetkym
na maximalizovani zisku ako primarnom ciele podniku a vyuzivaji vaési pocet roznych
ukazovatel'ov pre urCenie komplexnej vykonnosti. Medzi tradi¢né ukazovatele patria

napriklad ukazovatele rentability.

5 NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, I. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2002. s. 21 — 25. a SULAK, M.,
VACIK, E. MéFeni vykonnosti firem. 2005. s 7.

® Hodnota pre vlastnikov.

" Hodnota pre zainteresované subjekty.

8 NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, . Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2002. s. 21 — 25.

9 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanniho manazera. 2009. s. 17.
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Moderné pristupy na rozdiel od tradicnych zastreSuji vSetky prvky a ¢innosti podniku
jednym kritériom, ktorym je maximalizacia pridanej hodnoty pre vlastnikov podniku.
Modernymi ukazovatel'mi st napr. EVA & CFROI.*

2.3 Tradi¢né metody hodnotenia vykonnosti
Vychadzajia zrozlicnych tvarov ukazovatelov, ktoré su zalozené na hodnotach
ziskanych z finanéného tuctovnictva. Jedna sa predovSetkym 0 absolitne a relativne

hodnoty réznych druhov VH a na fiom postavenych sithrnnych ukazovatel'ov.™

2.3.1 Nedostatky tradi¢nych metéd

Tieto metddy obsahuju viacero nedostatkov a to najmi v pripade, Ze sa pouzivaju
vramci vyhladov do budtcnosti. Vyplyva to z minulého pohladu zalozeného
na Standardnom Uctovnictve s historickymi cenami a vyuzivani uctovného zisku, ktory
nevyjadruje disponibilny hotovostny dochodok a cash flow, ktory predstavuje jedno
z dolezitych kritérii pri hodnoteni vykonnosti. Okrem toho, Ze neberti do tivahy ¢asovl

hodnotu penazi, opominaja tiez vplyv rizika ¢i inflacie.

Dalsimi nedostatkami tykajucimi sa u¢tovného VH st vplyv Gétovnej politiky podniku
ato, ze obsahuje aj vynosy andklady nestvisiace s primarnou c¢innostou podniku.
U majetku podniku je problémom, Ze udaje zo suvahy su tvorené historickymi cenami a
nezodpovedaji skutocnosti z hladiska hodnoty podniku ataktiez st zavislé
na zvolenom sposobe odpisovania. Okrem iného tieZ neobsahuju napriklad niektoré
operativne aktiva, ktoré nie su vo vlastnictve podniku, tazko hodnotitelné nehmotné
aktiva alebo naopak st ich sucastou uz spominané aktiva, ktoré podnik nevyuziva

na hlavnu ¢innost’.

Nedostatkom ukazovatelov rentability je, ze samotné nepredstavuji mierku vykonnosti
podniku a je nevyhnutné ich porovnat’ s oportunitnymi nakladmi, ktoré v nich nie st
zahrnuté. TieZ neodrazaju podstupované riziko podnikania ¢i riziko pouzitia cudzieho

kapitalu, s ktorym suvisi nedostatocna likvidita ¢i platobnd neschopnost. ZvySenie

0 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan&niho manazera. 2009. s. 17.
Y PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy: manazerské iicemictvi v praxi. 2009. s. 222.
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zadlzenosti sa v ukazovateloch prejavi iba zvySenim rentability. Vzhl'adom na tdaje,
na zaklade ktorych st ukazovatele postavené je tiez prirodzené, ze su vhodné
na hodnotenie minulosti, aviak nezohladiiuju buduce prinosy podniku. Dal$i problém
predstavuje skutocnost, ze Citatel zvdcSa u tychto ukazovatel'ov predstavuje tokovua
veli¢inu, kym v menovateli sa nachadza stavova, ¢o znamena, ze vysledna hodnota je

aktualna iba v Case ziskania hodnoty stavovej veliciny.

Podstatnym problémom tradi¢nych metdd je tiez neschopnost’ obist’ sa bez dodatocnych
informacii, ktoré predstavuji dalSie ukazovatele, ako st ukazovatele likvidity,
zadlzenosti, alebo finan¢nej Struktiry. Je teda potrebné vyuzit metddy financnej

analyzy pre dosiahnutie pozadovaného V}'/sledku.12

2.3.2 Finan¢na analyza

Finan¢nd analyza je dolezitou sucastou finanéného riadenia podniku, kedze
zabezpeCuje spatn  vdzbu medzi predpokladanym  vysledkom rozhodnuti
a skutocnostou. Je pomerne Uzko spojend s Uctovnictvom podniku, ktoré
prostrednictvom zékladnych finanénych vykazov predstavuje hlavny informacny zdroj
pre finan¢né rozhodovanie. Jeho zna¢nym nedostatkom z hl'adiska finanéného riadenia
je zachytavanie minulosti a absencia vyhladov do budlcnosti. Samostatne tiez
neposkytuje komplexny obraz o finan¢nej situacii podniku. Tieto nedostatky umoZziuje
prekonat’ prave finan¢na analyza, ktord tym, ze uvadza jednotlivé udaje do pomeru,
pomaha rozsirovat’ ich vypovedaciu schopnost’. Vd’aka tomu je nasledne mozné dospiet’
K uré¢itym zaverom o finan¢nom stave a hospodareni podniku, ¢o umoziuje prijimanie

adekvatnych rozhodnuti.

Ulohou finanénej analyzy je teda vykonanie rozboru finanénej situicie podniku
vyuzitim metodickych prostriedkov ato zhodnotenim jednotlivych zloziek
hospodarenia podniku. Reprezentuje nastroj finanéného riadenia pre docielenie

finan¢ného zdravia podniku.

12 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan&niho manaZera. 2009. s. 25. a
PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy: manazerské ucetnictvi v praxi. 2009. s, 222.
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Finanéné zdravie predstavuje taky stav, pri ktorom podnik dokéaZe napinat zmysel
svojej existencie v danom momente ako aj perspektivne. V prostredi sucasnej trhovej
ekonomiky si pod tym mozno predstavit’ dostatocnu rentabilitu vlozenych prostriedkov

v pomere k vyske podstupovaného rizika a trvalu platobnu schopnost’ podniku. 13

Zdroje financ¢nej analyzy

Informacné zdroje sluziace ako podklad pre financnu analyzu je mozné rozdelit
z viacerych hladisk. Jednym znich je rozliSovanie financnych informacii,
kvantifikovanych nefinanénych informacii a nekvantifikovanych informacii. Dalsim

L, . . . . , .. , , 14
delenim je ¢lenenie z hl'adiska dostupnosti na informécie interné a externé.

Interné informacie predstavuju tie, ktoré priamo suvisia s analyzovanym podnikom,
avsak verejné su iba niektoré z nich. Medzi vychodiskové interné informacné zdroje
pre finan¢ny rozbor sa radia vykazy G¢tovnej zavierky, ktorej sucastou st okrem iného
stivaha, vykaz zisku astraty acash flow. Sucastou internych informacii st tiez

podnikové Statistiky, vnutorné smernice apod.

Vzhl'adom na to, ze externé informacie su informaciami z vonkajSieho prostredia,
stivisia nielen s podnikom, ale aj sjeho okolim. Mozno pritom rozoznavat externé
informacie financné a nefinan¢né. Sucast'ou finanénych st napriklad rézne analyzy ¢i
informécie z oficidlnych Statistik, kym medzi nefinancné patria okrem iného opatrenia

. . L . y 1
vlady a informacie o kvalite manazmentu.'®

Finan¢éné vvkazy a uctovnictvo

Predstavuju udaje, ktoré st hlavnym zdrojom informacii pre finanény rozbor podniku.
Analyza tychto tdajov umoznuje ziskanie obrazu a stave podniku z réznych uhlov
pohl'adu aje jednym zo zasadnych podkladov pre rozhodovanie a riadenie podniku.
Finan¢né uctovnictvo zachytdva vSetky fakty, ktoré maju s prisluSnym uctovnym

obdobim nejakl spojitost a mozno ho oznacit za ucelenil sustavu hodnotovych

1B RUCKOVA, P. Finanen/ analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 9 — 10. a VALACH, J. a
kol. Financni iizeni podniku. 1997. s. 75.

% KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v vicetnictvi, Dil I — Jak porozumét iicetnim vykaziim.
1998. s. 6.

> RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 17 — 19.
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informacii o podniku vo vztahu kjeho okoliu. Kym podoba vnutropodnikového
uctovnictva je v pravomoci podniku, postupy jeho vedenia v ramci podniku ako celku
st zavdzne stanovené. Su teda rozliSované dva druhy uctovnych vykazov a to finan¢né

uctovné vykazy a vnutropodnikové uctovné V}'/kazy.16

Financ¢né uctovné vykazy zachytavaju stav a Struktiru majetku a zdrojov jeho Kkrytia,
tvorbu a vyuzitic vysledku hospodarenia a penaznych tokov. St zdrojom informacii
hlavne pre externych pouzivatel'ov a predstavuju teda externé vykazy, pricom podnik
ma zavézok ich zverejiiovania minimalne raz za rok. Medzi zakladné finan¢né Gctovné

vykazy patria suvaha, vykaz zisku a straty a cash flow.’

Suvaha predstavuje vykaz zaznamenavajuci stav majetku podniku a zdrojov, z ktorych
je obstarany, v bilan¢nej podobe k stanovenému datumu. Ide teda o prehlad

jednotlivych poloziek v statickej podobe.*®

Na l'avej strane suvahy je zachyteny stav majetku vo forme prehladu, pricom cast’ ma
podobu stalych aktiv a ¢ast’ podobu aktiv obeznych. Prvé z nich sa prostrednictvom
odpisov reprodukuji a postupne je tak prenasSana ich hodnota. Ich stcast'ou je dlhodoby
hmotny, dlhodoby nehmotny a dlhodoby finanény majetok. Obezné aktiva maju
na rozdiel od stalych spotrebitelnost’ niz§iu nez jeden rok, st teda viazané kratkodobo
a spotrebovavané jednorazovo. Su tvoren¢ zasobami, dlhodobymi a kratkodobymi
pohl'adavkami a finanénym majetkom. Majetok je vedeny v obstaravacich cenach spolu
s opravkami, opravnymi polozkami a vyslednou hodnotou a je zoradeny od najmene;j

likvidného po najlikvidnejsi.

Prava strana zachytava zdroje financovania obstaraného majetku, ktoré sa z hladiska
povodu delia na vlastné, tvorené zakladnym kapitdlom, kapitalovymi fondmi, fondmi
zo zisku, VH z minulych rokov a VH t¢tovného obdobia a cudzie, ktorych stucastou st

rezervy, dlhodobé a kratkodobé zavizky a bankové uvery a vypomoci. Cudzie zdroje

% MACE, M. Financni analyza obchodnich a stdtnich organizaci. 2006. s. 23. a NEUMAIEROVA, I.,
NEUMAIER, |. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2002. s. 81 — 82.

Y RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 21.

¥ RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 21 — 22.
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reprezentuju teda zavizky voc¢i inym subjektom. Zdroje tieZ mozno rozliSovat
podla doby splatnosti na dlhodobé zdroje, ktorych splatnost’ presahuje dizku jedného
roku a kratkodobé zdroje so splatnost’ou kratSou nez jeden rok. Dlhodoby charakter ma

okrem vlastného kapitalu aj ¢ast’ cudzich zdrojov.

Sucastou majetku a zdrojov financovania si eSte aj ostatné aktiva a ostatné pasiva,
ktoré su tvorené prechodnymi uctami umoziujucimi ¢asové rozliSenie poloziek ato
pomocou dohadnych uctov reprezentovanych polozkami, u ktorych nie je ista ich vyska

a kurzovych rozdielov zaistujucich kalkulaciu poloziek z cudzej meny.*

Vykaz zisku a straty predstavuje dokument zachytdvajici reprodukciu majetku
a poskytujtci informacie o vzniku vysledku hospodarenia v ur¢itom uc¢tovnom obdobi
vratane vypoc¢tu jeho jednotlivych zloziek. Ide teda o prehlad vynosov, nakladov
a vysledku hospodarenia v danom obdobi, pricom usporiadanie je dané zameranim
podniku. Zakladnu Struktru vykazu tvori prevadzkovy vysledok hospodarenia,

vysledok hospodarenia z finanénych operacii a mimoriadny vysledok hospodéarenia.

Polozky VZS st na rozdiel od poloziek suvahy tokové veliCiny spojené s urcitym
casovym intervalom. Jedna sa pritom o €asovo rozliSené polozky, ktoré s zachytavané

kumulativnym sposobom.

Cash flow nazyvany tiez vykaz o tvorbe a pouziti pehaznych prostriedkov porovnava
bilanénou formou zdroje tvorby penaznych prostriedkov a ich vyuzitie za isté ¢asové
obdobie. Vysledkom vSetkych penaZznych tokov je celkovy penazny tok, ktory
predstavuje rozdiel medzi pociatoénym a koncovym stavom finanéného majetku
nachadzajuceho sa v stvahe. Z hladiska Struktiry su v cash flow rozliSované toky

, .. oy - . . . Coye .21
z prevadzkovej, investicnej a finan¢nej podnikovej ¢innosti.

Y9 MACE, M. Finanéni analyza obchodnich a stamich organizaci. 2006. s. 24 — 25,

0 NEUMAIEROVA, |., NEUMAIER, |. Vykonnost a trini hodnota firmy. 2002. s. 84 — 85.

! NEUMAIEROVA, |., NEUMAIER, |. Vykonnost a trini hodnota firmy. 2002. s. 85. a ROCKOVA, P. Finanéni
analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 33 — 34.
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Vnitropodnikové ucétovné vykazy su bez zaviznej pravnej upravy a obsahuju
informdacie umoziujuce spresnenie vysledkov financ¢nej analyzy podniku. Ich castejSia
frekvencia vykazovania navySe vedie k minimalizovaniu rizika odchylky

od skutocnosti.

Metody financ¢nej analvzy

Srozvojom matematickych, Statistickych a ekonomickych vied doslo k vzniku
mnozstva metod umoznujucich hodnotenie finan¢nej situacie podniku. Doélezity je vSak
ich vhodny vyber s prihliadnutim na ich nakladovost, ucelnost a spolahlivost.
Podstatna je tiez spdtnd vizba na stanoveny ciel metody ato, ¢i mu dand metdda
dostato¢ne zodpovedd. Rovnako vyznamnym faktorom ovplyviiujicim nielen volbu

metod, ale tieZ prezentaciu vysledkov je to, pre koho st uréené V}'/sledky.23

Zvycajne su v ekondmii z hl'adiska hodnotenia ekonomickych procesov rozoznavané

dva pristupy a to fundamentalna a technickd analyza.

Fundamentilna analyza vychiddza zo znalosti vzdjomnych suvislosti
medzi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesmi ako aj zo skusenosti odbornikov.
Je zaloZend na vyuZzivani mnoZstva informacii, priom zavery vyvodzuje zvycajne

bez aplikovania algoritmizovanych postupov.

Technicka analyza na druhej strane vyuziva matematické, matematicko-Statistické,
pripadne iné algoritmizované metddy, ktoré umoziiuju kvantitativne spracovanie dat a

nasledné zhodnotenie ziskanych vysledkov.

V pripade finanénych analyz, ktoré mozno zaradit’ medzi technické analyzy st v zasade
rozliSované dve skupiny pouzivanych metod, ktorymi st elementarne metddy technicke;
analyzy a vysSie metddy finan¢nej analyzy. Elementarne metddy vychadzaji zo snahy

popisat’ zlozitejsie skuto¢nosti jednoduchsim spésobom. Na druhej strane vyssie metody

% RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 21 — 40.
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finan¢nej analyzy su zalozené na aplikacii komplikovanejSich matematickych a

ekonomickych znalosti.?*

Pri elementarnych metddach technickej analyzy st vyuzivané ukazovatele, ktorych
predstavitelmi su polozky uctovnych vykazov audaje zréznych dalSich zdrojov,
pripadne cisla znich odvodené. V suvislosti s nimi je potrebné rozliSovanie tychto
ukazovatelov z Casového hl'adiska ato stavovych a tokovych veli¢in. Prvé sa tykaja

vzdy urcitého casového okamihu, zatial’ ¢o tokové sa vzt'ahuju k ¢asového intervalu.

Pri elementarnych metodach mozno rozliSovat’ niekol’ko skupin ukazovatel'ov, ktorymi

su.

absolutne ukazovatele;
rozdielové a tokové ukazovatele;

pomerové ukazovatele;

vV V VYV VY

, 25
sustavy ukazovatel'ov.

Analyza absolitnych ukazovatel’ov

Predstavuje jeden zo zékladnych druhov rozboru Gctovnych dat. Horizontdlna analyza
slizi na porovnanie ¢asovych zmien absolitnych ukazovatel'ov a sledovanie ich vyvoja
Vv Case, zatial' ¢o Vertikdlna analyza umoznuje rozbor vnutornej Struktiry finanénych

, 2
vykazov. 6

Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Rozdielové ukazovatele, ktoré byvaju oznacované tieZ ako fondy finanénych
prostriedkov sa vyuzivaju na analyzu finan¢nej situdcie podniku predovsetkym
z hl'adiska jeho likvidity. VSeobecne su dané ako rozdiel sthrnu urcitych poloziek

kratkodobych  aktiv  asthrnu  ur¢itych  poloziek  kratkodobych  pasiv.

24 KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi, Dil Il — Financni analyza ucetnich vykazii.
1995. s. 222 — 235. a RUCKOVA, P. Finan¢ni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 41.

» RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 41 — 44.

% KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza — krok za krokem. 2005. s. 11. a RUCKOVA, P.
Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 43.
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Medzi najpouZzivanejSie patria Cisty pracovny kapital, ¢isté pohotové prostriedky a Cisty

pefiazny majetok.”’

Analyza pomerovych ukazovatelov
Pomerové ukazovatele prostrednictvom podielu dvoch ¢i viacerych poloziek vykazov
popisuji vzajomny vztah tychto poloziek. Medzi tymi vSak musi existovat ista

vzajomna spojitost’, aby mal pocitany ukazovatel urcity zmysel.28

Pomerové ukazovatele vychadzaji zo zakladnych Gctovnych vykazov, ktoré predstavuji
verejne dostupné informécie, vd’aka comu umoznuju ziskanie rychleho a nenakladného
obrazu o finanénom stave analyzované¢ho podniku. Umoziuji tiez medzipodnikové
porovnanie ako aj porovnanie roznych ¢asovych obdobi, ked’ze hrubé udaje redukuju
na vSeobecni komparativnu bazu. Vdaka tomu predstavuju jeden z najCastejSie

vyuZivanych analytickych postupov.?

Vyber jednotlivych ukazovatelov je nevyhnutné vykonat' v zavislosti na tom, aky je
pozadovany ciel’ rozboru. Aj pri ich spravnej vol'be je vSak zneuzitie analyzy pomocou
pomerovych ukazovatelov pomerne c¢astym javom, priCom spociva V preferovani

vybraného ukazovatel’a z hl'adiska jeho V)’/znamu.30

2" SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera - financni analyza v fizeni firmy. 2001. s. 35.

% MACE, M. Finanéni analyza obchodnich a statnich organizaci. 2006. s. 32.

2 BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, |. Jak posoudit financni zdravi firmy 20086. s. 52. a SEDLACEK, J. Ucetni
data v rukou manazera - financni analyza v rizeni firmy. 2001. s. 61.

% BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, |. Jak posoudit financni zdravi firmy 2006. s. 52.
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U pomerovych ukazovatelov mozno rozliSovat viacero druhov c¢leneni. Jednym
Z najCastejSie pouzivanych je rozdelenie podla ich zamerania. Medzi najCastejSie

vyuzivané pritom patria:

ukazovatele likvidity;
ukazovatele rentability;
ukazovatele zadlZenosti;
ukazovatele aktivity;
ukazovatele produktivity;
ukazovatele trhovej hodnoty;

vV V V V V V V

ukazovatele cash flow.

Ukazovatele likvidity

Pri pojme likvidita je nevyhnutné jej rozliSovanie v suvislosti s majetkom a v stvislosti
s podnikom. V pripade likvidity podniku znamena schopnost’ uhradit’ svoje platobné
zavdzky vcas. Jej nedostatok vSak nemusi znamenat’ len stratu schopnosti hradit’ svoje
bezné zavizky a tym padom viest' k strate solventnosti, ale moze tiez zapri€init’ stratu
ziskovych prilezitosti. Likvidita teda plni délezitu ulohu pri zaistovani financnej
rovnovahy podniku. Na druhej strane jej priliS vysokd miera spOsobuje zbytocné
viazanie finanénych prostriedkov v majetku s nizkou rentabilitou. VSeobecny tvar
ukazovatelov likvidity je dany pomerom toho, ¢im mozno platit’ k tomu, ¢o je potrebné

platit’.

Bezna likvidita udava pomer obeznych aktiv a kratkodobych zavizkov, teda urcuje,
kolkymi jednotkami obeZznych aktiv je krytd jednotka kratkodobych zavizkov.
S hodnotou ukazovatela rastie aj pravdepodobnost’ zachovania si platobnej schopnosti.
Medzi nedostatky ukazovatel'a patri moznost' jeho ovplyvnenia k datumu zostavenia
stvahy, €1 neprihliadanie na S$truktiru aktiv z hl'adiska likvidnosti ana Struktiru

zavéazkov z hladiska doby splatnosti.
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OA
KZ

L3

L3 — bezn4 likvidita
OA — obezné aktiva

KZ — kratkodobé zaviazky

Okamzita likvidita predstavuje také vymedzenie likvidity, do ktorého vstupuju iba
najlikvidnej$ie polozky stvahy. lde 0 pohotové platobné prostriedky, ktorymi su
finanéné prostriedky na bankovom u¢te ana pokladni. V menovateli sa naopak
nachadzaju okamzite splatné zavézky, ktoré su sucast'ou nielen kratkodobych zavéazkov,

ale tiez beznych bankovych tiverov a kratkodobych finanénych vypomoci.

_ PPP

Ll=——
0Sz

L1 — okamzita likvidita

PPP — pohotové platobné prostriedky

OSZ — okamzite splatné zévéizky31

Ukazovatele produktivity
St vyuzivané pri vnitornom riadeni podniku a umoznuju lepSie sledovanie a analyzu
aktivity podniku. Zakladom tychto ukazovatel'ov st tokové veli€iny a to najmé naklady,

ktorych riadenie umoznuje lepSie hospodarenie podniku.

Produktivita prace vyjadruje objem produkcie vytvorenej zamestnancom za stanovenu

jednotku Casu.

T
z

PP(€) =

PP — produktivita prace

T — trzby

Z — pocet zamestnancov>>

31 RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 47 — 50.
%2 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manaZera - financni analyza v Fizeni firmy. 2001. s. 78.
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Analyza sustav ukazovatel’ov

Cielom sustav ukazovatel'ov je urCenie komplexnej financno-ekonomickej situicie a
vykonnosti podniku pomocou jednociselnej charakteristiky. Vytvorené boli kvoli
narastajucemu poctu ukazovatelov. Ten sice umoznuje detailnejSiu analyzu stavu
podniku, méze vsak tiez stazovat’ orientaciu a viest' ku skreslenému pohl'adu na dany
stav. Sustavy ukazovatel'ov maju pomerne nizku vypovedaciu schopnost’ a vyuzivaja sa

vacsinou v podobe orientaéného podkladu pre d’alsie hodnotenie.®

2.3.3 Tradi¢né ukazovatele vykonnosti
Ako uz bolo vyssie spomenuté, medzi tradi¢né ukazovatele vykonnosti podniku patria

napriklad absolitne ukazovatele zisku ¢i ukazovatele rentability.

Ukazovatele zisku

Patria medzi najpouzivanejsie, pricom zisk je mozné vyjadrit’ r6znymi sposobmi.

Cisty zisk (EAT)
Predstavuje najdodlezitejsi druh zisku z hladiska vlastnika, ked’ze ide o zisk po zdaneni,

ktory je uréeny na rozdelenie. Moze tak mat’ zna¢ny vplyv na vyvoj hodnoty podniku.

Zisk pred zdanenim (EBT)
Jeho sucast'ou je okrem cCistého zisku aj dail za beznli a mimoriadnu ¢innost’. Je vhodny
predovSetkym na medzipodnikové porovnanie v rdéznych obdobiach a pri réznych

danovych sadzbach, pretoze neberie do ivahy mieru dafiového zat'azenia.
Zisk pre urokmi a zdanenim (EBIT)
Vyuziva sa pri upierani pozornosti na trzby a naklady, priCom meria iba prevadzkovi

, ;v n . 34
vykonnost' bez vplyvu dani & spésobu financovania.

Ukazovatele rentability

Rentabilita podniku meria jeho schopnost’ vytvarania novych zdrojov a dosahovania

zisku pomocou vlozeného kapitalu. VSeobecny tvar ukazovatelov rentability je dany

¥ RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. s. 70 — 71.
% PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 20 — 23,

27



pomerom nejakého druhu VH a vlozeného kapitalu, pripadne trzieb. Pouzivaju sa

na zhodnotenie efektivnosti podnikovych aktivit.*

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

Prostrednictvom ROA sa vyjadruje celkova efektivnost’ podniku. Uddva vynosnost’
kapitalu bez ohladu na pouzité zdroje financovania. Podla druhu zisku dosadeného
do vzorca je mozné ukazovatel' vyuzit na medzipodnikové porovnanie (v pripade
EBIT), ¢i ako ukazovatel nezavisly na charaktere zdrojov financovania (v pripade

EAT).

ROA:\ﬂ
A

ROA - rentabilita celkového vlozeného kapitalu
VH — vysledok hospodérenia

A — celkové aktiva

Rentabilita vlastného kapitalu

Ide o0 ukazovatel, ktory udava vynosnost zdrojov vlozenych do podniku jeho
vlastnikmi. Jeho porovnanie s podstupovanym rizikom im umoziuje zistit, ¢i je miera
reprodukcie investovaného kapitalu dostatocna. Podobne je moZzné tento ukazovatel
vztiahnut' k sadzbe nakladov na vlastny kapital, ¢o umoziuje zistit’, ¢i podnik tvori

EVA av akej miere.

S ROE ma tzku suvislost’ pakovy efekt vyjadrujuci mieru zmeny ROE vplyvom zmeny
Struktary kapitalu. V zévislosti na velkosti Grokovej miery v porovnani s ROA nésledne

dochadza so zmenou cudzieho kapitalu k primeranej zmene ROE.

% VALACH, J. a kol. Financni fizent podniku. 1997. s. 78.
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ROE :\ﬂ
VK

ROE - rentabilita vlastného kapitalu
VH — vysledok hospodarenia
VK — vlastny kapital

Rentabilita trzieb

Ide opit’ 0 ukazovatel’, u ktorého je mozné dosadenie konkrétnych poloziek v zavislosti
na potrebach podniku. Umoziuje vyjadrit’ mieru dosahovania VH pri istej vyske trzieb
a Vv pripade dosadenia EAT tiez vySku ziskovej marze. VSeobecne sa jedna o podiel

ur¢itého druhu zisku voci trzbam.

ROS =—
T

ROS — rentabilita trzieb
VH — vysledok hospodérenia
T- triby36

% RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. s. 54 — 56.
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2.4 Moderné metody hodnotenia vykonnosti

Vyssie zmienené nedostatky tradicnych metdd hodnotenia vykonnosti plyna
predovsetkym z bariéry medzi trhovym hodnotenim vykonnosti a naopak jej ur€ovanim
na zaklade uctovnych dat, ktoré nie vzdy zodpovedajui celkovému ekonomickému
hladisku na vykonnost. Na zaklade kritiky tradicnych metdd dosSlo k postupnému
presunu K tzv. modernym metoédam hodnotenia vykonnosti. Tie by sa mali vyznacovat’

nasledovnym:

» vykazovat ¢o najuzSiu vdzbu na sharcholder value, ktora je Statisticky
preukazatelna;

» maximalizovat' rozsah informacii ziskanych z Gc¢tovnictva audajov na nom
postavenych predovsetkym kvoli zniZzeniu pracnosti;

» prekonavat’ nedostatky akymi st absencia vplyvu rizika ¢i rozsah viazaného
kapitalu;

» umoznovat okrem hodnotenia vykonnosti podnikov aj ich ocenenie;

A\ 4

umoziovat identifikaciu vizby ukazovatel'a na vSetky Grovne riadenia;

» podporovat hodnotovy manazment.

Moderné metody st teda zalozené na potrebe merat’ vykonnost’ podniku z hl'adiska
tvorby hodnoty pre vlastnikov. Pre zavedenie riadenia hodnoty je doélezité urcenie

mierky vykonnosti a definovanie pravidiel interpretacie vysledkov.®

Je nutné spomenut tiez dve zakladné kritéria, ktoré su spoloéné pre moderné
ukazovatele hodnotiace vykonnost' a ktorymi sa liSia od tradi¢nych. lde o zahrnutie
oportunitnych nakladov do vypoétu vykonnosti a zavedenie operativneho vysledku
hospodarenia, ktory sa liSi od tradi€nych ziskovych poloZiek tym, ze udadva VH

Z primarnej ¢innosti podniku.38

3" PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan&niho manazera. 2009. s. 43.
% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 118.

30



Vzhladom na vysSie uvedené poziadavky na moderny ukazovatel, ktoré nie je
jednoduché splnit’, existuje viacero v stcasnosti rozsirenych ukazovatel'ov resp. metdd.

Patria medzi ne napriklad EVA, MVA, ¢ CFROL*

241 EVA

EVA vznikla na prelome 80. a90. rokov v USA ako koncept nastroja na riadenie
a oceniovanie podnikov poradenskej firmy Stern, Stewart & Co. Bola definovana ako
operativny zisk znizeny o naklady na kapitdl pouzité na vytvorenie tohto zisku.
Nasledne doslo k jej rozsireniu do Eurdpy a k zvySeniu zaujmu o nu prostrednictvom

velkého mnoZstva ¢lankov, ktoré sa jej tykaji.*

Je to metdda, ktord vdaka tomu, Ze nahradzuje mnohokrat vicSie mnozstvo
ukazovatelov jednym, predstavuje systém riadenia podniku zaistujici zrozumitelna
komunikaciu naprie¢ celym podnikom, ¢o zlepSuje rozhodovaciu schopnost’
manazmentu. Stcastou systému nie len vyuZzitie EVA ako mierky vykonnosti podniku,
ale tiez na ocenovanie podnikov, ako podklad pre odmenovanie manazmentu, i
hodnotenie investicii. Riadenie na zaklade EVA teda moze byt ponimané ako riadenie
hodnoty a EVA predstavuje komplexny systém hodnotového a ekonomického
podnikového riadenia. Vyhodou je tiez relativne 'ahkd kombinovatelnost’ so sucasnymi

metodami a technikami riadenia akou je napriklad BSC.**

% PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 43.

40 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 9.

* PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finantniho manazera. 2009. s. 53 — 54. a
PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy: manazerské ucetnictvi v praxi. 2009. s. 371.

31



hodnoceni
investi¢nich projektt % 5
méreni vykonnosti
podniku

<EVA>

ocenovan{ podniki,
akvizici

odmeénovani
manazert

Obr. ¢. 1: Systém riadenia podniku pomocou EVA*®

Zaklad pre vznik EVA ako ju pozndme v sucasnosti bol polozeny rozvojom
kapitalovych trhov a koncepciou slobodného podnikania, vd’aka ktorym vznikol priestor
pre riadenie podnikov vychadzajici zo snahy 0 maximalizaciu akcionarskej hodnoty ¢i
uz v podobe dividend alebo ziskov plyntcich zo zhodnotenia akcii. Ta okrem vyhod
pre akcionarov prinasa vyhody aj pre podnik v podobe nizsich ndkladov na zaobstaranie

kapitalu na kapitalovych trhoch ¢i znizeného rizika prevzatia podniku konkurenciou.

EVA je postavena na rozliSovani medzi u¢tovnym ziskom a ziskom ekonomickym. Ten
je dosahovany za predpokladu uhradenia ako beznych, tak aj nakladov na kapital.
Ekonomicky zisk teda vznika v pripade, Ze G¢tovny zisk prevysSuje naklady na vlozeny
vlastny kapital za predpokladu, ze uroky platené z cudzieho kapitalu zodpovedaju

nakladom nan Vynaloienym.‘"3

Z hladiska hodnotenia vykonnosti podniku ur¢uje EVA velkost’ hodnoty, ktort podnik
vyprodukoval svojou ¢innostou za urCité ¢asové obdobie a zaroven meria, ako tito

zmenu hodnoty pre vlastnikov ovplyvnil svojou ¢innost’ou.

42 Zdroj: vlastné spracovanie podla PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu
finanéniho manazera. 2009. s. 53.

8 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku: ekonomickd
pridand hodnota. 2001. s. 11.
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Medzi najdoélezitejsie odlisnosti EVA od tradiénych ukazovatel'ov vykonnosti patria

nasledovné:

» ma zaklad v ekonomickom zisku a berie na zretel’ oportunitné naklady;

Y

sucast’ou vypoctu su iba naklady a vynosy z primarnej ¢innosti podniku,
» kapital je taktiez zahrnuty iba ten, ktory spojeny s aktivami vyuzivanymi
na primarnu ¢innost’ a od investorov oc¢akavajucich vynos z jeho vlozenia,

» je absolutnym ukazovatel'om, teda nepotrebuje ziadnu komparativnu bazu.*

Vypocet EVA

Ukazovatel EVA je dany ako rozdiel medzi Cistym ziskom z operativnej ¢innosti

a nédkladmi vynaloZenymi na kapital.

EVA = NOPAT —C -WACC
NOPAT — ¢isty zisk z operativnej ¢innosti
C — kapital viazany v aktivach sluziacich na operativnu ¢innost’ podniku

WACC - priemerné vazené naklady na kapital

NOPAT teda predstavuje operativny vysledok hospodarenia po od¢itani upravenych

dani, ktoré sa vyznacuju:

» vylacenim vplyvu neoperativnych vynosov a ndkladov,
» vypoctom dane za predpokladu financovania podniku iba vlastnym kapitalom,

> vylagenim latentnych dani, ktoré st Gi¢tované na tirovni koncernu.*

Plati tiez, Ze ho nie je mozné zamienat’ s prevadzkovym vysledkom hospodarenia, ako
je chapany podla Ceskych predpisov, pretoze je generovany v suvislosti s hlavnou

< .46
¢innost'ou podniku.

* PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vkonnost podniku z pohledu finan&niho manazera. 2009. s. 52 — 56.
*® MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku: ekonomickd
pridand hodnota. 2001. s. 13 — 17.

8 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 120.
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Kapital je hodnotou viazanou v aktivach potrebnou pre dosiahnutie operativneho zisku,
ktord vychadza zo znac¢ne upravenych tctovnych aktiv. Oznacuje sa tiez ako NOA, teda
Cisté operativne aktiva. Jeho vymedzenie zéavisi na povahe podnikatel'skej Cinnosti

podniku.*’

Medzi NOPAT a NOA musi byt zachovana spojitost’, takZze by mal obsahovat’ iba

vynosy a naklady suvisiace s aktivami, ktoré su sucastou NOA.

Poslednou zlozkou vypoctu st WACC, ktoré su dane nasledovne:

WACC =, -(1—t)-2+re E
C C

rq — sadzba nakladov na cudzi kapital

t — sadzba dane z prijmu pravnickych osob

D — cudzi kapital

C — celkovy kapital (sucet cudzieho a vlastného kapitalu)
re — sadzba nakladov na vlastny kapital

E — vlastny kapital

Celkovy investovany kapital sa deli na vlastny kapital a kapital cudzi, tym padom aj

naklady nan vynaloZené (tie budu blizsie charakterizované).48

Ziskanu hodnotu EVA je nasledne mozné interpretovat’ v zavislosti na tom ¢i je kladna,
zéporna, alebo sa rovna nule. V prvom pripade podnik vytvdra novi hodnotu,

vV opa¢nom pripade dochadza k jej ibytku a v pripade nuly sa hodnota nemeni.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze vypocet EVA sa tyka vynosov a nadkladov z operativne;j
¢innosti, pricom tad sa od prevadzkovej li§i moZnostou zahrnutia aj Casti vysledku
hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, ako aj vykazovanim uréitych vecnych rozdielov. Ako

uz bolo zmienené, mozno ju vymedzit’ ako ta ¢ast’ podnikatel'skej ¢innosti, ktora sluzi

47 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 17.
* KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 120 — 121.
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na primarny podnikatel'sky tcel. V pripade vidcSiecho mnozstva podnikatel'skych
Specializacii sa predpoklada viac podnikatel'skych jednotiek, pre ktoré je potrebné
operativnu ¢innost’ posudzovat’ zvlast. Neoperativna Cinnost’ je teda logicky ta, ktora
nie je nevyhnutnd na vykon hlavnej podnikatel'skej ¢innosti. Na zaklade toho, ktorej
¢innosti slizia su tiez rozdel'ované aktiva na operativne a neoperativne. Toto rozdelenie
sa pouziva namiesto rozdelenia na prevadzkovu a neprevadzkovu ¢innost’ predovsetkym
zdoévodu moznej roznej vysky rizika vztahujucej sa k vynosom z prevadzkovej

a neprevadzkovej ¢innosti.

Ako uz bolo spomenuté, pri ekonomickom zisku nestaci pocitat’ s kladnym vysledkom
hospodarenia, ale je potrebné zohladnit’ tiez poziadavky akciondrov, teda zisk musi
zodpovedat’ ich otakavaniam vzhladom na podstupované riziko. Cize plati, ze ROE
musi byt miniméalne rovna nékladom na vlastny kapital, ktoré v tomto pripade
predstavuju néklady prilezitosti na rozdiel od uétovného pohladu, kedy postacuje jej
kladna hodnota. Vécsinou vSak dochadza k nahradeniu ROE za ROA av nakladoch
na druhej stranu st zohladnené aj naroky veritelov. Tie st nasledne vyjadrené ako

priemerné vazené naklady na kapital.

NOPAT >WACC

NOPAT — Cisty zisk z operativnej ¢innosti
OA — operativne aktiva

WACC - priemerné vazené naklady na kapital*®

V pripade potreby vyuzitia ukazovatela EVA na medzipodnikovi komparaciu c¢i
porovnanie V ¢ase je mozna pouzitie tzv. rozpitia EVA, pripadne jeho vztiahnutie

k trzbam.

* MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku: ekonomickd
pridand hodnota. 2001. s. 13 — 16.
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= NPT e

NOPAT - Cisty zisk z operativnej ¢innosti
C — kapital viazany v aktivach sltziacich na operativnu ¢innost’ podniku

WACC — priemerné vazené néklady na kapital

Ak je podiel NOPAT a kapitalu vyss$i nez naklady na kapital, dochadza k zvySeniu

vkladov vlastnikov.*®

Nasledovny obrazok prehl'adne znazorfiuje dekompoziciu ukazovatela EVA

na jednotlivé polozky, ktoré jeho vysku ovplyviuji.

EVA
I
v v
NOPAT C.WACC
NOPBIT 1-t C WACC
Nakladové P . Cisty pracovny Naklady na Naklady na
NOPBT uroky RIEICELUE kapital vlastny kapital cudzi kapital

Obr. & 2: Dekompozicia ukazovatePa EVA entity™

St z neho tiez viditeI'né 3 moznosti rastu EVA, ktorymi st rast NOPAT, zefektivnenie
portfolia tak, aby kazda aktivita dosahovala vlastnikmi pozadovany vynos a zmena

Struktary kapitdlu s cielom zniZenia ndkladov na zaobstarany kapité1.52

Okrem vysSie uvedené¢ho vypoctu ukazovatela EVA existuje aj vypocet pouzivany

MPO CR, tzv. EVA equity. Tento spdsob vypoétu sa vyuziva predovietkym v pripade,

0 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 52 — 53.
> Zdroj: vlastné spracovanie podl'a STANKOVA, M. MozZnosti vyuZiti principii hodnotového managementu
k tvorbé systémii odménovani. 2009. s. 94,

°2 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 122.
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ze nie je k dispozicii dostatocné mnozstvo informdcii pre vykonanie transformacie
na ekonomicky model. Vychadza z nemodifikovanych uctovnych poloziek, preto je

potrebné vysledky brat’ s ur€itou rezervou. Je dany vzt'ahom:

EVA=(ROE —r,)-VK
ROE — rentabilita vlastného kapitalu
r. — sadzba nékladov na vlastny kapital

VK - vlastny kapital®

Sadzba ndkladov na vlastny kapitdl predstavuje vynosnost' vlastného Kkapitalu
dosiahnutelnt pri vlozeni prostriedkov do alternativnej investi¢nej prilezitosti. Ide
o vysku rizika, ktora je dana ako stéet bezrizikovej trokovej sadzby a rizikovej
prirdzky, pricom podrobnejsi popis je mozné najst’ nizSie v Casti, ktord sa zaobera

stanovenim nakladov na vlastny kapital >*

Podobne ako vpripade EVA entity mozno vykonat rozklad ukazovatela

na komponenty, ¢o znazoriiuje obrazok nizsie.

>3 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan&niho manazera. 2009. s. 64.
* Financni analyza podnikové sféry za rok 2010. [online]. 2011 [cit. 2012-04-22]. Dostupné z:
<download.mpo.cz/get/44436/50838/584404/priloha003.pdf>
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financnej bezrizikovych financnej odnikatelské odniku
Struktury aktiv stabiliy P P

Obr. ¢. 3: Dekompozicia ukazovatel’a EVA equity55

Transformacia ucétovnych idajov na ekonomicky model

Pre zhodnotenie vykonnosti podniku nie je mozné pouzit’ ictovnictvo v jeho povodnej
forme aje nutné vykonat upravy vedice zvySeniu hodnovernosti z hladiska
ekonomickej reality. Ide uz o spominany doraz na potreby akcionarov, konzistenciu
pouzitych dat, ako aj konzistenciu medzi ekonomickym ziskom, operativnymi aktivami
anakladmi kapitalu. UGtovné podklady totiz nie vzdy zodpovedaju potrebam
hodnotenia, ¢o vedie k nutnosti ich upravy do formy, v ktorej lepsie odrazaju realitu,
hoci Casto na ukor preukazatelnosti. Je teda nevyhnutna konverzia G¢tovného modelu
na ekonomicky. Podl'a Stern, Stewart a kol. existuje az 164 uprav, ktoré su ich
obchodnym tajomstvom. Konverzia, by vSak mala byt zlozena minimalne zo 4

zasadnych krokov postacujucich na verné zobrazenie, ktorymi su:

» konverzia na operativne aktiva;
» konverzia financovania;
» konverzia danova;

> konverzia akcionarska.®®

% Zdroj: vlastné spracovanie podla Financni analyza podnikové sféry za rok 2010. [online]. 2011 [cit.
2012-04-22]. Dostupné z: <download.mpo.cz/get/44436/50838/584404/priloha003.pdf> a REZNAKOVA,
M. Financni management. Pfednaska. Brno: VUT
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Konverzia na operativne aktiva

Problém spociva v tom, ze uctovné predpisy poznaji prevadzkové aktiva v inej podobe
nez v tomto pripade potrebné operativne aktiva, pouzitie ktorych je potrebné na vypocet
ekonomického zisku. Je preto nevyhnutné vykonat’ zmeny, ktoré jednotlivé polozky ¢o

najviac priblizia pozadovanému vysledku.

Konverzia financovania

V tomto pripade ide o doplnenie Gétovne vykazovanych zdrojov financovania o tie
ostatné, pre ziskanie komplexného obrazu financovania podniku. Jednd sa
predovsetkym o financovanie pomocou rdznych foriem prenajmu, akou je napriklad
leasingové financovanie. Tieto upravy sa dalej vykonavaji navySenim NOPAT
0 urokovl cast’ leasingovych splatok, Upravou finanénych zdrojov o kratkodobé

neurocené zavizky a Gpravou vykazovanych rezerv.

Konverzia danova
Jedna sa oupravu dani. Ta vyplyva najméd zrozdielu medzi NOPAT a G¢tovnym

vysledkom hospodarenia.

Konverzia akcionarska

Je nevyhnutna z dovodu zallenenia rdéznych poloZiek nevykazovanych v uctovnictve
do aktiv pri vypocte NOA, ¢o sa zakonite musi prejavit na strane pasiv najma
zvySovanim vlastného kapitalu. Tato Uprava je v suvahe vykazovana ako ekvivalenty

vlastného kapitéllu.‘r’7

Pri transformacii uctovnych dat st teda potrebné 3 druhy tprav. Ide o zaradenie aktiv,
ktoré sa nenachadzaji v suvahe, ale maju operativny charakter do jej novej podoby,
naopak o vyradenie aktiv, ktoré¢ sa v suvahe nachadzaji, ale s primarnou ¢innost'ou

podniku nesuvisia a skorigovanie NOPAT vzhl'adom na zmeny vykonané v suvahe.

5 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 21 — 22. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu
finanéniho manazera. 2009. s. 57.

57 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovaini podniku: ekonomickad
pridand hodnota. 2001. s. 22.
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Vyber samotnych uprav je v kompetencii podniku, mali by vSak byt’ vyberané tak, aby
Vv ¢o najvicsej miere zodpovedali potrebam podniku. Medzi faktory, na zaklade ktorych

su modifikacie dat vyberané patria:

vplyv uprav na rozhodovacie procesy s dopadom na hodnotu vlastnickych podielov;
rozsah dostupnych dat;

miera zrozumitelnosti pre manazment;

miera akceptovatel'nosti zo strany zamestnancov a vlastnikov;

doba pouzitel'nosti uprav;

objektivnost’ EVA pocitanej z takto transformovanych dat;
58

vV V V V V V V

ovplyvnitel'nost’ d&t manazmentom.

Nizsie uvedené upravy patria medzi tie najéastejSie vykonavané.

Vymedzenie NOA
Vychodisko pre zisk hodnoty NOA predstavuje sivaha. Kalkulacia moZe byt vykonana

bud’ z prevadzkového hl'adiska prostrednictvom aktiv, alebo z finan¢ného cez pasiva,
pricom je potrebné vzdy druhu stranu zodpovedajuco upravit. V pripade prvého
variantu sa sklada z vyclenenia neoperativnych aktiv, aktivovania poloZiek, ktoré
sa Vsuvahe nenachadzaji a to v hodnote trhovej, pripadne Vv hodnote ¢o moZno
najblizsej trhovej a upravy poloziek nezodpovedajucich ich skutoénej (trhovej) hodnote.
Nasledne je potrebné aktiva znizit’ o neturoCeny cudzi kapitél a kapital, ktorého néklady

nemozno uréit’.>°

Vylucenie Neoperativnych aktiv
V pripade vylu¢ovania neoperativnych aktiv zavisia vykonané upravy do uréitej miery

od vykonévatela a od podniku resp. situacie, v ktorej sa nachadza.®

%8 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 58.

% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 120. a MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody
hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku.: ekonomicka pridana hodnota. 2001. s. 23.

60 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 23.
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Polozky finanéného majetku je potrebné posudzovat individudlne. Plati, Ze
kratkodoby finan¢ny majetok, ktory ma povahu strategickej rezervy, nepredstavuje
operativne aktivum aje potrebné ho vyluc¢it. Naopak, penazné prostriedky
do prevadzkovo nutnej vysky su do bilancie zahrnuté. Tuto vysku je mozné odhadnut’,

pripadne urcit’ pomocou ukazovatel'a okamzitej likvidity.

V pripade dlhodobého finanéného majetku, resp. financnych investicii zalezi na ich
charaktere. Ak nie je iba portfoliovy, ale existuje aj prepojenie s hlavnou ¢innostou
podniku, je vhodné ho ocenit’ v ramci moznosti podl'a jeho trhovej hodnoty. Problém
nastdva U strategickych investicii V pripade zainteresovanosti manazmentu na vyske
EVA, kedZe vécSinou prinaSaju zisk az neskor, ¢o moze viest’ k vylu€ovaniu takychto
investicii. Je preto vhodné tieto investicie zahrnat’ do NOA az v dobe predpokladanej

produkcie zisku. ®*

Vlastné akcie su podl'a roznych odporacani vyélenené z vlastného imania ateda aj

z NOA.

Vzhl'adom na to, ze nedokoncené investicie sa nepodielaju na sicasnom vysledku
hospodérenia, aj ked’ st vdcSinou prevadzkovo potrebné, je vhodné ich do NOA

nezahriiovat’.

Ostatné aktiva, ktoré nie su vyuZivané na operativnu ¢innost” by mali byt taktieZ
vylicené v plnej vyske. Ide o aktiva, ktoré znizuju efektivnost’ ¢innosti podniku a je
predpoklad, Ze budu postupne predané. Patria medzi ne napriklad nevyuzité pozemky,

budovy a iné neoperativne aktiva.

Uc¢tovne nevykazané operativne aktiva
Financny leasing tvori asto znacnl Cast’ investicii stvisiacich s operativnou ¢innost'ou
ato predovSetkym umenSich podnikov. Napriek tomu, Ze nie je vykazovany

V uctovnictve, je potrebné tieto investicie v plnej vySke zahrnut do aktiv opét

61 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovdini podniku: ekonomickad
pridand hodnota. 2001. s. 24. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanniho
manazera. 2009. s. 61.
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podl'a moznosti v trhovej hodnote a zavizky samozrejme zohl'adnit’ v pasivach. Ked'ze
ekonomické uzitky i rizika nesie ndjomca, rozhodujuci pohl'ad by mal byt ekonomicky.
Aktivacia leasingu by teda mala zahfnat znizenie aktiv prostrednictvom odpisov

prenajatého majetku a nasledné vykazanie zostatku v pasivach v podobe zavazku.

V pripade operativneho leasingu je vhodné postupovat’ rovnako ako v pripade leasingu
finanéného, ked’ze z ekonomického hl'adiska sa opat’ jedna o formu financovania

pomocou cudzich zdrojov.

Dalsou polozkou si ekvivalenty vlastného kapitalu, ktoré predstavuju rozdiel

vznikajlci v dosledku ocenenia aktiv podniku z hl'adiska vlastnika.

Ocenovacie rozdiely uobeZznych aktiv. U obeznych aktiv su predmetom zaujmu
pohladavky a zasoby, pri ktorych moézu vznikat' tiché rezervy, pripadne ich
nadhodnotenie. Tie vznikaju v pripade pohladavok tvorenim opravnych poloziek
na zaklade jednotnych danovych predpisov. U zasob k tomu dochddza nasledkom
pouzitia metdody LIFO a v désledku uplatnovania zasady podceniovania zdsob oproti
zaobstaravanej cene. Tieto rozdiely su potom sucastou prave vysSie spomenutych

ekvivalentov vlastného kapitalu.

Oceiiovacie rozdiely u dlhodobého majetku. V pripade dlhodobého majetku vznikajt
rozdiely medzi historickymi cenami a skutoénymi v dosledku dvoch faktorov, ktorymi
st rast cien atechnologicky pokrok, ktoré sa neberti do uvahy. Tieto nedostatky je
mozné napravit pomocou roznych cenovych indexov trhovych cien, ¢i oceneni

. 62
pre ucely poistenia.

Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi ucinkami. Tie vznikaju
Vv pripade, Ze ndklady bezného obdobia maji podobne ako investicie dlhodobe;jsi
ucinok. Jedna sa hlavne o nehmotné aktiva, ktoré v uctovnictve nie su vykazované.
Problémy sa vyskytuju predovSetkym u aktiv, ktoré su vytvorené ¢innostou podniku.

Ide napriklad o naklady na Skolenia, reStrukturalizaciu podniku, marketing, ¢i na vstupy

%2 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovéini podniku: ekonomickd
pridanad hodnota. 2001. s. 24 — 35.
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na nové trhy. RieSenie predstavuje aktivovanie ndkladov aich pripocitanie
k nehmotnému investicnému majetku na jednej strane azvySenie ekvivalentov
vlastného kapitalu na strane druhej. Co sa tyka NOPAT, z vysledku hospodarenia

sa vyclenia ndklady v povodnej vyske a zapocitaja sa odpisy pre prislusny rok.%

Goodwill predstavuje kladny rozdiel medzi cenou zaplatenou za 100 % podiel
zékladného imania a rozdielom medzi redlnou hodnotou aktiv a zdvazkov. Oznacuje sa
nim sthrn nehmotnych aktiv, ktoré nie je mozné identifikovat’ samostatne a viazu sa
k podniku ako celku, resp. k jeho celkovému potencialu. Ked’ze hodnota goodwillu by
mala byt’ s podnikom spita neustale a nemala by sa znizovat, odportca sa vykazovat’ ho
Vv brutto hodnote. To znamena, ze Vv pripade, Ze sa podnik nenachéadza v situécii, kedy je
pravdepodobné, ze by sa hodnota goodwillu zmenila, zapocitava sa do NOA v hodnote

bez opravok.

U tichych rezerv je v pripade ich umyselného vytvorenia napriklad pomocou odpisov
aopravnych poloziek alebo rezerv potrebné vyrovnanie v podobe ekvivalentov

vlastného kapitalu.

Kratkodobé explicitne neurocené zaviazky su tvorené predovsetkym dodavatel'skymi
uvermi, ktoré nie st explicitne Gro¢ené. St charakteristické vizbou na pohyb pefiaznych
prostriedkov v ramci jedného roku. Za predpokladu, ze finan¢né naklady s nimi spojené
sa zahfnaju do cien, je operativny vysledok hospodarenia o ne zniZzeny. Napravu mozno
vykonat zvySenim NOPAT o implicitné troky, alebo zniZenim NOA o neurocené

zavazky. o4

8 MaRIK, M. Metody ocenovani podniku. 2007. s. 288. a MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody
hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku: ekonomicka pridana hodnota. 2001. s. 35 — 36.

64 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 36 — 39.

43



Zmeny aktiv vplyvom vykonanych uprav
Goodwill (brutto)
Nehmotny investicny majetok (vplyvom aktivovanych ndkladov)
Investi¢ny majetok z precenenia
Prenajaty majetok (leasing)
Kumulované mimoriadne straty

Tiché rezervy

Neoperativny investi¢ny majetok
Kumulované mimoriadne zisky
Neoperativne obeZzné aktiva
Neurocené kratkodobé zavazky

Zmeny pasiv vplyvom vykonanych uprav
Goodwill (brutto)
Aktivované ndklady
Tiché rezervy
Kumulované mimoriadne straty
Zavazky z leasingu
Kumulované mimoriadne zisky
Neoperativne aktiva
Kratkodobé nedrocené zavazky
Uprava VH o naklady viaZuce sa k leasingu
Nakladové rezervy nemajuce charakter skutoénych zavazkov

| Zvysenie aktiv/pasiv |

| ZniZenie aktiv/pasiv |
Obr. €. 4: Suhrn zmien v siivahe vplyvom vykonanych 1’1prav65

Urcenie NOPAT

Pri ur€ovani NOPAT je nevyhnutné dosiahnutie rovnovahy medzi nim a NOA, teda
vynosy anaklady zodpovedajuce aktivam zahrnutym do NOA sa musia odrazit’
V NOPAT a naopak. Vychodiskom pre NOPAT moéze byt ako VH z beZznej Cinnosti, tak
aj prevadzkovy VH. V pripade, ze je za zaklad zvoleny prvy z nich, je potrebnych

viacero nasledujicich uprav.®®

65 Zdroj: vlastné spracovanie podla MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocenovani podniku: ekonomicka pridand hodnota. 2001. s. 39 — 40.

% MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovini podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 40.
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Je potrebné vylucit' urokové naklady (platené uroky) vratane nakladov obsiahnutych
Vv leasingovych platbach, teda zvysit o ne VH, aby neboli do vypoétu EVA zahrnuté
dvakrat. Ich vysku je mozné urCit’ bud’ priamo, V pripade, ze leasing simuluje uver,

alebo odhadom.®’

Vdaka vyberu VH zbeznej Cinnosti ako vychodiskového je ¢ast mimoriadnych
poloziek vylucena. Je vSak potrebné ich doplnit’ o tie, ktoré sa svojou vyskou opakovat’
nebuda. Patria sem naklady na reStrukturalizaciu, predaj dlhodobého majetku,

mimoriadne odpisy majetku, ¢i vynosy plynuce zo zrusenia nevyuzitych rezerv.

Zmeny vlastného kapitalu su spdsobené predovSetkym tUpravou NOA. Do tejto
skupiny patria ndklady na vyskum avyvoj, ktoré je potrebné nahradit’ odpismi
aktivovanych investiénych nakladov. Odpisy je potrebné modifikovat’ v zavislosti
na goodwille. Za predpokladu jeho trvalej hodnoty je potrebné pripadné opravné
polozky, ¢i odpisy snim suvisiace vylucit. Taktiez je nutné zaznamenat zmenu

opravnych poloziek na zasoby a pohl'adavky a vylucit’ existujice tiché rezervy.

U poloziek dlhodobého a kratkodobého finanéného majetku je ziaduce preverit’ ich
operativny charakter, teda aky maji vplyv na primarnu ¢innost’ podniku a neoperativne

aktiva z vysledku hospodarenia vylucit.

Vynechat' tieZ nie je mozné upravu dani. Jedna sa o vypocet teoretickej vySky dane
Vv pripade operativneho vysledku hospodarenia. Je viacero moznosti jej vypoctu, pricom
najjednoduchsim je sucin vysledku hospodarenia a danovej sadzby. Takéto ploSné
ponatie je vSak nepresné v dosledku moznej existencie mnozstva dailovo uznatelnych
poloZiek ako na strane vynosov, tak na strane nakladov. Dal§ou moznostou je ziskanie
podielu splatnej dane auctovného vysledku hospodarenia, ktorym je nasledne

vynasobeny NOPAT. Najzlozitej$im, av§ak najpresnej$im variantom je zmena splatnej

" MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovini podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 40 — 41. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu
finanéniho manazera. 2009. s. 62.
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dane o danovo uznatelné polozky, ktoré predstavuju rozdiel medzi uctovnym

vysledkom hospodarenia a NOPAT.®

Zmena NOPAT vplyvom vykonanych tprav

Nakladové uroky (platené a leasingové uroky)

Naklady na neoperativny majetok

Odpisy Goodwillu

Naklady majuce investi¢ny charakter

Leasingova platba

Mimoriadne straty

Vynosy z neoperativneho majetku

Odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaciou tychto nakladov

Odpisy majetku prenajatého na leasing

Mimoriadne zisky

Elimindcia zmeny nakladovych rezerv

Uprava dani na urovert NOPAT

| Zvyienie NOPAT |

| Znitenie NOPAT |
Obr. €. 5: Suhrn zmien vo vykaze zisku a straty vplyvom vykonanych tprav®

9

Stanovenie nakladov kapitalu

Naklady na kapital predstavuji poslednt zlozku nevyhnutnii pre vypocet EVA. Ide
0 zdanené naklady v ich aktualnej velkosti. Ich sledovanie je dolezité, pretoze vyjadruju
efektivnost’ kapitalovej Struktiry podniku. Je potrebné urcit’ ich sadzbu, ktord ma
pri vypocte dve funkcie. Uruje minimalnu rentabilitu kapitalu a predstavuje zakladiu
pre diskontovanie buducich EVA. Ich kalkulacia je zaloZzena na vypocte priemeru
nakladov na vlastny aj cudzi kapital. Je rozliSovanych viacero variantov urovania
kapitalovych nakladov, pricom najpouZzivanejsi variant predstavuje EVA entity, ktoré¢ho

sa bude tykat’ aj nasledujice vymedzenie WACC.™

68 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vwkonnosti a oceniovani podniku: ekonomicka
pridana hodnota. 2001. s. 41 — 42.

69 Zdroj: vlastné spracovanie podl'a MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocenovani podniku: ekonomicka pridand hodnota. 2001. s. 42 — 43.

" KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2010. s. 384. a MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody
hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku: ekonomicka pridana hodnota. 2001. s. 43.
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Urc¢enie WACC znamend urcenie véh jednotlivych zloziek kapitalu, nakladov na cudzi
a vlastny kapitdl a napokon vypocet WACC, pricom mdzu byt vykonané¢ dalSie

potrebné l'lpravy.71

Pri ur¢ovani WACC je teda potrebné najprv stanovit' podiel jednotlivych zloziek
kapitdlu na celkovom investovanom. NajvhodnejSim sposobom sa javi vypocet
z trhovych hodnoét, avsak trhovi hodnotu vlastného kapitalu mozno ziskat’ ocefiovacim
sposobom a dochadza tak cirkulaénému problému. Je teda moznost’ vyuzit' niektort
z alternativ, ktoré tento problém CiastoCne rieSia (orientatné odhady, iterativne
postupy), alebo vybrat’ niektort z jednoduchsich moznosti, ako je napriklad uréenie vah

na zéklade $truktary kapitalu vo vykazoch podniku.”

Naklady na cudzi kapital

Stanovenie nakladov na cudzi kapitdl je jednoduchSie, pretoze nékladom je urok
kapitéalu (prip. disazio), ktory podnik nesie, znizeny o daiiovy S§tit, pricom jeho vyska je
vacSinou zmluvne dohodnutd. Naklady sa potom pocitaju ako priemer z efektivnych
urokovych sadzieb. K nim je potrebné zapocitat’ aj jednorazové naklady vynalozené
na prevzatie uveru. V pripade, ze je vSak urok premenlivy, je potrebné poznat ratingové
hodnotenie podniku alebo prognoézu makroekonomickych veli¢in. Ak podnik posobi
Vo viacerych krajinach, je tiez potrebné rozhodnut,, ¢i buda naklady pouzité pre vypocet

u kazdej jednotky stanovené individualne, alebo budu jednotné.”

Niaklady na vlastny kapital

Na rozdiel od cudzieho kapitalu, u vlastného neexistuju pevné platby a néaklady je
potrebné odvodit’ z o¢akdvaného vynosu vlastnikov, ktory predstavuje naklad finan¢ny.
Stcastou vlastnych nédkladov su tiez ndklady oportunitné. Do finanénych nakladov
mozno zahrnut' napr. dividendy, naklady na zvySovanie kapitalu, alebo v urcitych

pripadoch aj naklady plyntce z likvidacie podniku. Néklady oportunitné mozno rozdelit’

n MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vwkonnosti a oceniovani podniku: ekonomicka
pridana hodnota. 2001. s. 44.

2 MARIK, M. Metody oceiiovéni podniku. 2007. s. 207 — 208. a MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni
metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku. ekonomicka pridana hodnota. 2001. s. 44.

B MAaRIK, M. Metody ocenovani podniku. 2007. s. 212. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost
podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 63 — 64.
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na 2 Casti ato na cast zodpovedajucu vyske podstupovaného rizika ana cast’
zodpovedajuco pozadovanej odmene za odklad spotreby. Riziko mozno d’alej rozdelit’

na obchodné a finan¢né.

Obchodné je tvorené napr. vykyvmi v dopyte, vyvojom konkurencie, ¢i prevadzkovou
pakou, ktorej zakladom je nemoznost ndkladov kopirovat’ vykyvy obratu vzhl'adom
na to, Ze Cast’ tvoria fixné naklady. Pocita sa ako podiel NOPAT a NOA, teda pomocou

rozptylu rentability.

Finanéné riziko je dané financnou péakou, Cize najdodlezitejsi faktor predstavuje miera
zadlZenia. Plati, Ze ak je ROA vicSia neZ miera nakladov na cudzi kapital, tak
S rasticim zadlzenim rastie ROE. KedZe vSak s rasticim zadlZenim rastie umerne aj
riziko investora, ¢o spdsobuje rast nakladov vlastného kapitalu, hodnota podniku

sa nemeni.”

Ako uz bolo spomenuté, stanovenie nakladov na vlastny kapital je pomerne zlozité.
Najvacsi problém predstavuje uréenie rizikovej prirazky, ktora musi mat v pripade
vypoctu na zaklade trhovych hodnét zaklad v prislusnych datach. V stcasnosti existuje
viacero sposobov urcovania nakladov na vlastny kapital, pricom najviac sa uplatiiuje

CAPM.”

" MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerfiovini podniku: ekonomicka
pridand hodnota. 2001. s. 46.
> MARIK, M. Metody oceriovini podniku. 2007. s. 215.
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Predpokladom pre pouzitie CAPM je dlhodobo fungujici vysoko rozvinuty a likvidny
kapitalovy trh, ¢o vSak nie je podmienkou vylucujucou jeho vyuzitie aj Vv pripade, ze
tomu tak nie je. Jeho zdkladom je existencia Specifického rizika viazuceho sa k CP
a systematického rizika spojeného s kapitalovym trhom ako celkom, ktorej odrazom je
priamka cennych papierov. T4 udava zavislost’ ocakavanej vynosnosti cenného papiera
na bezrizikovej vynosnosti a priemernej prémie za riziko na kapitdlovom trhu. Plati

teda:

e ="r; +,5‘(rm _rf)
r. — sadzba ndkladov na vlastny kapital (o¢akavana vynosnost’ CP)
rs — bezrizikova sadzba
B — systematické trhové riziko (koeficient citlivosti CP na trhové zmeny)
I'm — ocakdvana vynosnost’ kapitdlového trhu
(r - rm) — rizikova prémia za zodpovedajuce systematické riziko

Ocakavana vynosnost’ CP nasledne predstavuje sadzbu ndkladov na kapital.”®

Vzhladom na to, Ze CAPM je ureny pre podmienky rozvinutého a likvidného
kapitalového trhu, jeho pouzitie v nezodpovedajucich podmienkach nie je sice
vylic¢ené, minimalne vSak nepredstavuje idealnu volbu. RieSenim je vyuzitie modelu
manzelov Neumaierovych, ktory je zaloZeny na stavebnicovom modeli. Ten je dany
stuctom bezrizikovej trokovej miery a prirdZok za jednotlivé druhy rizik. Tento model
umozituje okrem &asového aj medzipodnikové porovnanie a je vyuzivany aj MPO CR,

pricom vypocet sadzby ndkladov na vlastny kapitél je uvedeny nizsie.

® MARIK, M. Metody oceiiovini podniku. 2007. s. 216 — 217. a PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni
firmy: manazerské ucetnictvi v praxi. 2009. s. 137 — 138.
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le =T +Teinstan T Mpog T 1A (+rFinStru)

re — sadzba nakladov na vlastny kapital (alternativny ndklad vlastného kapitalu)
It — bezrizikova sadzba

Ieinstab — Tiziko finanénej stability

I'pod — riziko podnikatel'ské

r'.a — riziko velkosti podniku resp. likvidnosti akcii

Irinstu — riziko financénej Struktiry
Bezrizikova sadzba predstavuje vynosnost’ desatrocnych Statnych dlhopisov.

Rizikova prirazka za finanénu stabilitu (riziko finané¢nej stability) je dana
prostrednictvom vypoctu beznej likvidity a charakterizuje vztahy medzi Zivotnostou
aktiv a pasiv. Je potrebné stanovit’ hrani¢né hodnoty pre likviditu XL1 a XL2, ktoré su
dané nielen odvetvim, v ktorom podnik posobi, ale aj d’alsimi skuto¢nost’ami, akymi su

finan¢na sila podniku ¢i vel'kost’ jeho aktiv. Potom plati:

L3< XL1= 10, =10%
L3> XL2 = g 50 = 0%
2
XL1<BL < XL2 = Fpypgp = (x2-Lay 70,
(XL2 - XL1)
L3 — bezna likvidita
XL1 — dolné hranica likvidity
XL2 — horna hranica likvidity

Ieinstab — r1ziko finanénej stability
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Rizikova prirazka za velkost’ podniku (riziko velkosti podniku) je viazana

na velkost’ jeho Uplatnych zdrojov a je dana nasledovne:

UZ <100 000 000K¢ = r,, =5%
UZ >3000 000 000K¢ => 1, =0%

(3-uz)

: UZ st dosadené v mld. K¢
168,2

100000 000K¢ <UZ <3000000000KE =1, =

UZ — tplatné zdroje

r'.a — riziko vel’kosti podniku

Rizikova prirazka za podnikatel’ské riziko podniku (riziko podnikatel’ské) suvisi

s ukazovatel'om produkénej sily (EBIT/aktiva), priCom plati:

EBIT z .
EBIT Uz, UM = rp,, =minimalna hodnota rpoq V odvetvi

A

EBIT o, —10%

A A
2
[UZUMJ

0<@<%-UM = lpyy =

2
(UZ.UM B EBIT)
01

A
EBIT — vysledok hospodarenia pred trokmi a zdanenim
A — aktiva
UZ — tplatné zdroje
UM — trokova miera

I'pod — riziko podnikatel'ské

51



Rizikova prirazka za finan¢nu Struktiru (riziko finan¢nej $truktuary). V pripade, ze
podnik nema cudzi troceny kapitdl, je mozné na WACC nahliadat’ ako na sucet
rizikovych prirazok bez prirazky za financnu Struktaru, ktora je nulova. Nasledne je

mozné prostrednictvom uprav ziskat hodnotu re, ktora je dana nasledovne:

WACC-%—C—Z-UM- Uz _WwK
. A Z A A
. VK

A

WACC — priemerné vazené néklady na kapital
UZ — tplatné zdroje

A — aktiva

CZ — vysledok hospodarenia po zdanenim

Z — vysledok hospodarenia pred zdanenim
UM — trokova miera

VK — vlastny kapital

Rizikova prirdzka za finan¢nu Strukturu je nasledne dand ako rozdiel r a WACC,

pricom v pripade, Ze r. je menSie alebo rovné WACC, je rovnd nule.

Po ziskani potrebnych komponentov je teda mozné prostrednictvom vyssie uvedeného

vzorca vypocitat WACC.”

Prinosy a nedostatky EVA

Ako uZ bolo spomenuté, EVA predstavuje modernit metdédu hodnotenia vykonnosti
podniku, ktord je zaloZend na rozliSovani medzi uctovnym a ekonomickym ziskom
a na koncepte maximalizacie hodnoty podniku z hladiska jeho vlastnikov a ako taka

prinaSa mnoho vyhod nielen oproti tradiénym ukazovatel'om vykonnosti.

Predstavuje ukazovatel blizky NPV a spiiia pravidlo, podl'a ktorého by mali byt prijaté
iba projekty s kladnou NPV. Tym sa odlisuje od tradi¢nych ukazovatelov, ktoré z tohto

" Financni analyza podnikové sféry za rok 2010. [online]. 2011 [cit. 2012-04-22]. Dostupné z:
<download.mpo.cz/get/44436/50838/584404/priloha003.pdf>
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hladiska nedostato¢ne odrazajii kvalitu projektov. Dalsim benefitom EVA je zahrnutie
nakladov (predovsetkym vlastného) kapitalu do vypoctu, ¢o vyznamne prispieva

k zohl'adneniu podstupovaného rizika.

Z hl'adiska rozhodovania manazmentu je nielenze ovplyvnena vSetkymi rozhodnutiami,
¢o zvysuje jej prinos z hl'adiska moznosti analyzy, ale ich vplyv na fiu tieZ umoziuje
konkrétne priradenie zodpovednosti ajavi sa tak ako dobry nastroj motivacie
a odmenovania manazmentu. UmoZznuje tiez prepojenie vSetkych aktivit a procesov

podniku prostrednictvom jediného kritéria.

Vzhl'adom na vymedzenie operativnej ¢innosti pri vypocte EVA tiez oCist'uje primarnu
podnikatel'sku ¢innost’ podniku 0 vplyv mimoriadnych aktivit ¢i udalosti. Umoziiuje
teda jej efektivne hodnotenie zroznych hladisk, ako je napr. miera naplnenia
stanovenych cielov. Zda sa byt tiez relativne jednoduchou a I'ahko pochopite'nou

mierkou vykonnosti podniku v porovnani s mnohymi inymi ukazovatel'mi.

Popri vSetkych spomenutych prinosoch, ktora suvisia s pouzitim EVA ako
ukazovatel'om vykonnosti podniku je tieZ nutné spomenut’ nedostatky, ktoré so sebou

prinasa.

Tym primarnym je zaklad v uctovnictve a teda nevyhnutnost’ upravy udajov, ktoré su
k dispozicii na také, prostrednictvom ktorych je mozny vypocet ¢o najvierohodnejsej
hodnoty. Ta pritom zahtfia vel’ké mnozstvo jednotlivych modifikacii, z ktorych sa vSak
zva¢Sa vyuziva iba niekol’ko najdélezitejSich. Zna¢ny problém, ktory modze hodnotu
vyrazne skreslit’ predstavuje tieZ vypocet ndkladov na vlastny kapital, ktorého vySka
sa moze v zavislosti na pouzite] metode a datach pohybovat’ v pomerne Sirokom
intervale. Taktiez sa v tomto ukazovateli neodraza inflacia, ¢o znizuje jeho vypovedaciu

hodnotu.
Z hl'adiska posudzovania hodnoty resp. pouzitia réznych variantov EVA vznikaja

problémy orientacie na jej kratkodobé hodnoty. Mdze to byt v dosledku uprednostnenia

ro¢nych zmien EVA ako hlavnej mierky pred su¢asnymi hodnotami buducich EVA.
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Tiez je potrebné spomenit, ze ukazovatel sdm o Sebe nezahinia ocCakavané prinosy
budticich obdobi a nie je mozné ho v takejto forme pouzit’ na hodnotenie strategického

vyvoja podniku.

Moznosti aplikacie EVA

Ako uz bolo spomenuté, vyuzitie metédy EVA nie je obmedzené iba na meranie
vykonnosti podniku, ale ponuka omnoho SirSie moznosti. Tie umoznuju pouzit EVA
ako komplexny systém riadenia so zameranim na hodnotu. Medzi oblasti, v ktorych ju
mozno pouzit’ patria okrem hodnotenia vykonnosti podniku motivacia a odmeiiovanie
zamestnancov, hodnotenie investiénych projektov, ktoré umoznuje zjednotenie
investicnych kalkulécii a tiez ich zaclenenie do celkového riadenia hodnoty pomocou
EVA, &i ocetiovanie podnikov prip. akvizicii, u ktorého sa EVA vyuziva najma pre jej

schopnost’ pokryt’ najddlezitejsie faktory tvorby hodnoty podniku.

Motivacia a odmefovanie zamestnancov

Ked'ze je pre podnik vyhodné, aby boli ciele a zamery vlastnikov a zamestnancov
zladené, je z hl'adiska vlastnikov Ziaduce, aby predovSetkym manazment bol nejakym
spdsobom zainteresovany na zvySovani hodnoty podniku. Prave na tomto principe
funguje systém odmenovania na zédklade EVA, ¢ize odmeny manazmentu sa odvijaji
od vel’kosti hodnoty vyprodukovanej podnikom. Rast hodnoty je tym padom vyhodny
pre obe strany.®

Na rozdiel od tradicnych metdd systém EVA podporuje hl'adanie novych vyhodnych
investicii, pretoze v opacnom pripade sa odrdZa na odmenach manaZmentu. To nuti
manazment investovat vyluéne do investicii s potencialom produkovat’ pozadovant
vynosnost. Tiez nestanovuje ziadne vySkové limity bonusov, teda zamestnanci st

motivovani v kazdom okamihu.®

® Hodnotenie investiénych projektov je mozné si nastudovat napriklad v zdroji: PAVELKOVA, D.,
KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009.

™ Qcetiovanie podniku je mozné si nastudovat’ napriklad v zdrojoch: MARIK, M. Metody oceiiovdni
podniku. 2007.; PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera.
20009.

8 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 76 — 85.
81 MARIK, M. Metody ocenovani podniku. 2007. s. 294. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost
podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 79.
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Tento koncept taktiez zaist'uje jasné pravidla odmenovania a napoméha tomu, aby platy
neboli zvySované rychlejSie ako produktivita, pretoze prave na nej si odmeny zavislé

a teda ich hodnota sa meni so zmenou produktivity.

Sucastou odmenovania pomocou EVA je bonusova banka, v ktorej je vzdy zadrzana
Cast’ odmien a ich vyska v nej sa odvija od nasledujucich hodnét EVA. Predstavuje teda
nastroj vlastnikov, ktory niti manazment pracovat s cielom dlhodobého vytvarania
hodnoty a odradza ich od prilisného preferovania kratkodobych cielov aumoziuje

. y o . y .82
zaroven systém zaporného odmenovania.

Systétm EVA ma kazdy podnik zvd¢Sa nastaveny individudlne Vv zavislosti hlavne
na podnikovych cieloch, ale tiez suasnom stave a aktivitach. NajcastejSie je viazany
na celkova vysku EVA ana jej prirastok. Mdze byt tiez doplneny o rézne iné
parametre, pricom kazdy sa podiela na odmenach urcitou mierou a to aj v zavislosti
na jednotlivych oddeleniach podniku ¢i roznych inych faktoroch, pricom rozhodujuca je

schopnost’ jednotlivych zamestnancov ovplyviiovat’ dany parameter.®

Na druhej strane je nutné tiez spomenut, ze EVA nie je vhodnym konceptom pre vsetky
podniky ato predovSetkym v odvetviach scyklickymi vykyvmi, pripadne

V rozvijajucich sa §tatoch, &i u za¢inajucich podnikov.®

82 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2009. s. 79 — 82.
8 MARIK, M. Metody oceiiovini podniku. 2007. s. 293 — 294. a PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.
Vykonnost podniku z pohledu finan¢nihio manazera. 2009. s. 82 — 83.

8 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan&niho manazera. 2009. s. 82.
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3 Analyza vybraného podniku

Analyza vybraného podniku je vykonand prostrednictvom uz spominanej metody EVA.
Je zalozena na vypocte tohto ukazovatela (a jeho dekompozicii), pomocou ktorého
vyc¢isluje tvorbu hodnoty podniku pre vlastnikov. Na zéklade ziskanych vysledkov je

nasledne zhodnoteny stav podniku zo skimaného hl'adiska za obdobie 2007 — 2010.%°

3.1 Charakteristika podniku

ABC svk, s.r.o. je stavebnou spolo¢nost’ou so sidlom v Bratislave, ktorej podnikatel'ska
posobnost’ je vymedzend domdcim trhom. Jej Cinnost je v suCasnosti zamerana
predovsetkym na ob¢iansku a bytovu vystavbu, do jej portfolia v§ak mozno zaradit’ tiez
demolaéné arecyklaéné prace a vodohospodarske stavby. Ide o podnik so 100 %
zahrani¢nou ucast'ou, pricom vlastnikom je franctizska stavebno-koncesna skupina. Ide
o0 relativne mlady podnik, ktorému sa Vv predkrizovom obdobi darilo radit’ sa medzi
stavebné podniky s vysokou produktivitou prace. Organiza¢ne je podnik v stcasnosti
rozdeleny na 5 divizii, ktorymi st divizia demolaénych prac, divizia pozemnych
stavieb, divizia vodohospodérskych stavieb, divizia Recyklacny zévod a divizia

Vychodné Slovensko.

Pod diviziu demola¢nych prac v sicasnosti spadajil objemovo menej vyznamné zédkazky

tykajtice sa tejto oblasti.

Divizia pozemnych stavieb realizuje stavebné zakazky rekonStrukéného charakteru,

ktoré vSak v sucasnom krizovom obdobi ubudaju.

Divizia vodohospodarskych stavieb realizuje stavby tykajtace sa Cisti¢iek odpadovych

vod.

Recykla¢ny zavod ma na starosti uskladiiovanie a recyklaciu stavebného odpadu a jeho

nasledny predaj, ako aj drvenie, triedenie a predaj rie¢neho Strku.

% Jednotlivé &iselné hodnoty vychadzaju z hodndt vypoéitanych pomocou MS Excel, o méZe
spdsobovat’ drobné odlisnosti oproti ru¢nému spdsobu vypoctu.
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Divizia Vychodné Slovensko vykonava podobne ako divizia pozemnych stavieb hlavne

rekonstrukcie, pricom sa majoritne jedna o zékladné skoly.

Cinnost’ spolo&nosti je organizaéne zabezpecena v Bratislave a v Kogiciach.

Historia podniku

Spolo¢nost’ ABC vznikla v roku 1998 ako XYZ, s.r.0. Spociatku sa podnik zameriaval
na demolacné prace. Postupny technicky, personalny a kvalifikatny rozvoj vsak
podnietil rozsirenie ¢innosti napriklad o bansko-stavebné ¢i skalné prace, predovsetkym
vSak ekoprogram, ktory zahfila uZz spominant recyklaciu (drvenie a triedenie)

stavebného odpadu, ktory vznika pri demolaénych pracach.

V roku 2007 sa podnik stal predmetom akvizicie zo strany cCeskej spolo¢nosti KLM,
patriacej vtej dobe medzi najvacsie Ceské stavebné podniky. O pol roka neskor
sa majoritnym vlastnikom ¢eskej matky stala zmienenad franctzska skupina ABC,
pricom vroku 2010 doSlo k zmene nézvu u dcérskych podnikov podl'a materskej

spoloc¢nosti a v roku 2011 presla slovenska spolo¢nost’ priamo pod ABC.

Vstupom investora do podniku vroku 2007 doslo K postupnému presunu taziska
od demolaénych prac k stavebnej Cinnosti, ktora sa tykala najmid obcianskych
a bytovych stavieb a vodohospodarskych stavieb. Kym v predkrizovom obdobi a kratko
po nastupe krizy sa podniku darilo ziskavat’ zdkazky na stavbu vécSich projektov,

V stcasnosti sa orientuje hlavne na rekonStrukcie a recyklacntl ¢innost’.
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Organizac¢na Struktira

Riaditel
spolocnosti

Divizia demolacnych
prac

Divizia pozemného

> stavitelstva
Divizia
> vodohospodarskych
stavieb
N Divizia Vychodné
Slovensko
B> Recyklaény zavod

N Oddelenie dopravy

a mechanizacie

Ly

Oddelenie MTZ

Sucasna situacia a postavenie podniku v odvetv
Stavebné odvetvie momentalne prekonava velkd krizu, ktora vznikla ako nasledok

stasnej celosvetovej hospodarskej krizy. Od roku 2009, kedy zasiahla stavebnictvo,

Administrativny
a financny Usek

Oddelenie
uctovnictva

>

Usek riaditela

Obchodno-
technicky usek

Oddelenie
pripravy stavieb
a kalkulacii

Oddelenie
verejného
obstaravania

Obr. & 6: Organizaéna $truktira podniku®

87
1

8 7droj: vlastné spracovanie podl'a materialov podniku ABC svk

87 vietky polozky vykazov z roku 2007 st prevedené na eurd pomocou konverzného kurzu, ktory je dany

nasledovne: 1 EUR = 30,126 SKK.
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doslo k vyraznému poklesu produkcie v tomto odvetvi, priCom trend ma neustale
klesajucu tendenciu. Podobne je na tom odvetvie aj z hl'adiska poctu zamestnancov
a trzieb, u ktorych vSak dosiahlo dno v roku 2010 a v nasledujticom roku doslo k ich

miernemu zvyseniu.
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5534,6 54998

5400,0

>200,0 53459
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== Stavebna produkcia

Graf ¢. 1: Vyvoj stavebnej produkcie vykonanej vlastnymi zamestnancami

[v mil. €]%

Situacia podniku je v sucasnosti podobna tej v odvetvi. Vynimkou bol rok 2009, kedy
sa napriek klesajicemu trendu v stavebnictve podniku darilo rast’ z hl'adiska trzieb ako
aj zamestnanosti, ¢o bolo dané predovsetkym zakazkami ziskanymi v predchadzajucom
obdobi. V roku 2010 uz moZno badat’ pokles trzieb sposobeny vSeobecnym utlmom
v odvetvi, v dosledku ktorého nedoSlo k adekvatnemu nahradeniu predchédzajicich
zakaziek. V sucasnosti nepatri ABC svk na stavebnom trhu medzi vyznamné podniky,
¢omu zodpoveda aj nizky trhovy podiel. Je to dané predovSetkym tym, Ze sa jedna
0 pomerne mlady podnik, uktorého navySe doslo k preorientovaniu sa na stavebnu

¢innost’ ako primarnu az vstupom zahrani¢ného investora v roku 2007.

8 7droj: vlastné spracovanie podla Stavebnd produkcia vykonand viastnymi zamestnancami. [online].
2012 [cit. 2012-04-22]. [podmienka registracie]. Dostupné z:
<http://www.statistics.sk/pls/elisw/casovy_Rad.procDlg>
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== Triby

Graf & 2: Vyvoj trzieb podniku [v €]%

Napriek tomu, Ze trzby mali pocas rokov 2007 — 2009 rasticu tendenciu, podobny trend
mali aj néklady, priCom ich rast bol strm$i, o sa negativne prejavilo na vysledku
hospodarenia. Ten mal v tomto obdobi klesajucu tendenciu a od krizového roku 2009
sa podnik ocitol v strate. Po prisposobeni sa novym podmienkam sa podniku podarilo
vroku 2010 stratu znizit' a pre rok 2011 podnik pocital s d’alSou racionalizaciou,

s ciel'om zlepsit’ jeho hospodarenie.
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== \Vysledok hospodarenia po zdaneni

Graf & 3: Vyvoj VH za uétovné obdobie po zdaneni [v €]

8 Zdroj: vlastné spracovanie.
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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3.2 SWOT analyza podniku

Silné stranky
silny zahrani¢ny investor
zastreSenie znackou investora
finan¢né krytie
image podniku
certifikaty ISO

outsourcing sluzieb

Slabé stranky
technologické vybavenie
ubytok kvalifikovanej pracovnej sily
vyssie naklady pre zachovanie kvality
nedostato¢né povedomie 0 podniku
utlm casti aktivit

prezentacia podniku

Prilezitosti
rozvoj a diverzifikacia portfolia
sluzieb
vyuzitie eurofondov
budovanie lojality zakaznikov
a zamestnancov
nove¢ distribucné kanaly

rozvoj marketingovych aktivit

Hrozby
expanzia konkurencie
ekonomicky vyvoj
zmeny V legislative
nestalost’ trhu
personélne problémy
nizka lojalita zékaznikov
zvySovanie vyjednéavacieho vplyvu

odberatelov

Obr. & 7: SWOT analyza®

Silné stranky

Za silnymi strankami podniku stoji predovSetkym vstup spominanej francuzskej
spolo¢nosti, ktora podnik komplexne zastresuje, ¢im poskytuje podniku istotu pri jeho
rozvoji a zvysuje jeho renomé na trhu. Medzi dalSie silné stranky patri napriklad
vlastnictvo viacerych certifikdtov ISO dokladujticich zavedenie systému manaZérstva

podla stanovenych noriem.

Slabé stranky
Slabé stranky podniku su predovsetkym dosledkom kombinacie jeho velkosti a kratkej

historie na stavebnom trhu a stcasnej hospodarskej krizy, ktord trh vyznamnym

% Zdroj: vlastné spracovanie.
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spdsobom zasiahla. Postupnou zmenou primarnych aktivit podniku tiez doslo k Gtlmu

ich Casti, ¢o zmensilo moznosti diverzifikacie v sic¢asnom krizovom obdobi.

Prilezitosti

Vzhl'adom na to, ze ide o pomerne mlady podnik, ktory je vSak podporovany
renomovanou zahrani¢nou spolo¢nostou, existuje znacny priestor pre zlepSenie
sucasnej situacie. Medzi prilezitosti patri napriklad rozvoj a diverzifikacia portfolia
sluzieb, ¢o by mohlo viest’ k zvySeniu konkurencieschopnosti. Na preklenutie krizy je

tiez vhodné budovanie lojality ako zakaznikov, tak aj zamestnancov podniku.

Hrozby

Vicsina sucasnych hrozieb predstavujucich pre ABC svk nebezpeéenstvo vyplyva
zo sucasného stavu v stavebnictve, ktoré je silne poznacené krizou. Hrozby su o to
vyznamnejsie, ze podnik sa pred krizovym obdobim este nestihol dostato¢ne etablovat’
na trhu. NavySe doSlo v poslednom obdobi k zintenzivneniu konkuren¢ného boja, ¢o

spolocne s upadajicim trhom st'azuje podniku ich eliminéciu ¢i aspon obmedzenie.

3.3 Analyza vykonnosti prostrednictvom EVA entity

Tato kapitola sa uz venuje samotnej analyze vykonnosti podniku, ktora zacina ipravou
finanénych vykazov, ktoré sluzia ako primarny podklad pre jej vykonanie a na ¢iselné
vyjadrenie tychto zmien v podobe vypoétu NOA aNOPAT. Nasledne dochadza
k vypoétu WACC ako posledného komponentu potrebného pre urenie EVA. Vypocet
tohto ukazovatela je sprevadzany jeho rozkladom umoziujlicim detailnej$i rozbor

a stanovenie pric¢in zodpovednych za dany stav podniku.

3.3.1 Vymedzenie NOA
Ako uz bolo uvedené vyssie, vypocet NOA je zalozeny na tprave poloziek suvahy. lde
0 vycClenenie neoperativnych aktiv a naopak o aktivaciu tych operativnych aktiv, ktoré

nie su uctovne vykazovane.
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Kratkodoby finanény majetok

V ramci analyzovaného obdobia vykazoval podnik kratkodoby finanény majetok iba
v podobe penazi v pokladni ana bankovych uctoch. Na uréenie hranice oddelujucej
prevadzkovo nutné prostriedky od tych, ktoré slizia ako strategickd rezerva, bola

pouzitd okamzita likvidita.
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=— Okamyzita likvidita == Prevadzkovo nutné prostriedky

Graf & 4: Vyvoj okamzitej likvidity™

Na grafe okamzitej likvidity mozZno vidiet, Ze hodnoty ziskané v jednotlivych rokoch
sa nepriblizuji ani k vyznacenej hranici 1, ¢o znamend, Ze suma kratkodobych
finan¢nych prostriedkov sa nerovna ani hodnote okamzite splatnych zaviazkov a teda
nemozno ziadnu ich Cast’ oznacit’ ako strategickt rezervu. Kratkodoby finan¢ny majetok

bol teda v plnej vyske zahrnuty do NOA.

Zmena aktiv v € 2007 2008 2009 2010

Kratkodoby finan¢ny majetok 0 0 0 0
Tab. & 1: Uprava aktiv o kratkodoby finanény majetok™

Dlhodoby finanény majetok a vlastné akcie
Podnik v spominanom obdobi nedisponuje ziadnym dlhodobym finanénym majetkom

ani vlastnymi akciami. Tieto polozky teda nemaji vplyv na NOA.

2 : . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0

Vlastné akcie 0 0 0 0
Tab. & 2: Uprava aktiv o dlhodoby finanény majetok a vlastné akcie™

Nedokon¢ené investicie

Nedokonéené investicie boli vykazované v rokoch 2007 a 2009, pri¢om sa jednalo
0 menSie investicie podniku. Tie sa v suvahe prejavili v hodnote 2 158 eur a 1 837 eur a
z NOA boli nasledne v tejto vyske vyclenené. V ostanych rokoch nemala tato polozka
dopad na NOA.

Zmena aktiv v € 2007 2008 2009 2010

Nedokonéené investicie 2158 0 1837 0
Tab. & 3: Uprava aktiv o nedokon&ené investicie™

Ostatné aktiva
Pocas sledovaného obdobia sa nevyskytli aktiva, ktorych hodnota by vyznamnym
sposobom ovplyvnila vyslednti hodnotu EVA a zaroveil by ich ¢innost’ nesuvisela

S operativnymi aktivitami podniku, pripadne by neboli vobec vyuzivané.

Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010

Ostatné aktiva 0 0 0 0
Tab. & 4: Uprava aktiv o ostatné aktiva™

Leasing

V roku 2004 bola uvedena do platnosti Cast’ zdkona ¢. 431/2002 Z. z. o Gctovnictve
Vv zneni zakona ¢. 562/2003 Z. z. a opatrenia Ministerstva financii SR, ktorého cielom
bolo pribliZzenie slovenskych uctovnych Standardov medzinarodnym. Kym do uvedenia
tohto zakona do platnosti sa majetok u najomcu uctoval iba na podstivahovych uctoch

a naklady, ktoré stviseli so zaobstaranim predmetu leasingu sa ¢asovo rozliSovali,

4 . , .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
% Zdroj: vlastné spracovanie.
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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po jeho uvedeni zacalo platit’, ze najomca eviduje predmet leasingu v aktivach, ktory

, D . g . . 97
nasledne aj odpisuje a leasingovu prirazku zahfna do nakladov.

Podnik evidoval pocas rokov 2007 — 2010 viac nez 30 leasingovych zmlav, ktoré
sa tykali predovsetkym vozidiel, ¢i uz osobnych, alebo uzitkovych. Vzhl'adom na to, ze
vSetok majetok zaobstarany prostrednictvom leasingu je vzh'adom na vysSie uvedeny

zékon v sucasnosti vykazovany v suvahe, dopad na NOA je po celé sledované obdobie

nulovy.
Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010
Leasing 0 0 0 0

Tab. & 5: Uprava aktiv o leasing™

Ocenovacie rozdiely u obeZnych aktiv

V analyzovanych rokoch neboli zaznamenané ziadne oceiiovacie rozdiely
U pohladavok, ktoré by mohli mat dopad na NOA. Vzhladom na to, Ze zasoby su
ocetlované metddou vazeného aritmetického priemeru, ich uctovna hodnota by nemala
byt oproti redlnej zdsadnym spdsobom skreslend a tiez teda neprodukuji ocetiovacie

rozdiely s vplyvom na NOA.

Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010

Ocenovacie rozdiely u obeznych aktiv 0 0 0 0
Tab. & 6: Uprava aktiv o oceliovacie rozdiely u obeznych aktiv’’

Ocenovacie rozdiely u dlhodobého majetku

Vzhl'adom na nedostatok informaécii, ktor¢ by zohladiiovali zmeny v cene dlhodobého
majetku vplyvom rastu cien a technologického pokroku, neboli tieto zmeny zohl'adnené
v NOA.

% Majetok na finanény leasing [online]. [cit. 2012-04-26]. [podmienka registricie]. Dostupné z:

<http://www.poradca.sk/SubPages/OtvorDokument/Clanok.aspx?idclanok=35599>
% Zdroj: vlastné spracovanie.
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi uc¢inkami, goodwill, tiché
rezervy

Podnik v analyzovanom obdobi nevykazuje Ziadne naklady s dlhodobymi u¢inkami,
rovnako ako Zziadnu hodnotu goodwillu, preto tieto polozky nijakym spdsobom
neovplyvnili NOA. Podobne je to aj stichymi rezervami, ked’Zze u podniku neboli

ziadne rezervy, odpisy, alebo opravné polozky zaradené do tejto kategorie.

Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010
Naklady s dlhodob. predpokl. ucinkami 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Tiché rezervy 0 0 0 0

Tab. & 7: Uprava aktiv o naklady s dlhodobymi predpokladanymi ti¢inkami,

goodwill, tiché rezervy'®

Kratkodobé explicitne netrocené zavizky

Poslednym potrebnym krokom pri ur¢eni NOA je uprava o explicitne neurocené
zavizky a to z dovodu, aby o naklady s nimi spojené nebol NOPAT znizeny. Vzhl'adom
na naro¢nost’ zvySenia NOPAT 0 implicitné troky bolo uprednostnené znizenie NOA
0 tieto zéavizky. Majoritny podiel na tejto polozke maji po celé¢ sledované obdobie
zavazky z obchodného styku, ¢i uz kratkodobé, alebo dlhodobé, u ktorych st naklady
na ne zahrnuté do ndkupnych cien. Sucastou st okrem neurocenych kratkodobych

a dlhodobych zavizkov tieZ polozky casového rozliSenia pasivneho.

Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010

Kratkodobé explicitne netrocené zavazky | 2 863 905 (5 881 543 | 7 323 265 | 8 649 908

Tab. & 8: Uprava aktiv o kratkodobé explicitne netiroéené zavizky

Suhrn vykonanych dprav
Nasledujuca tabulka sumarizuje vSetky vykonané tpravy a vycisluje celkovi hodnotu
NOA. Vyplyva z nej, ze na tprave aktiv sa za celé obdobie takmer vylu¢ne podiel’aju

explicitne neuroené zaviazky, kym v pripade nedokoncenych investicii ide iba

1 . . .
% 7droj: vlastné spracovanie.
101 . . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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o minimalny dopad. Celkova zmena ma prave vplyvom spominanych zaviazkov rastuci
trend, ¢o sa spolu s poklesom aktiv podpisalo pod vyrazny pokles NOA v poslednom
sledovanom roku oproti roku predchadzajicemu, kedy dosahovali d’aleko najvyssSiu
hodnotu v sledovanom obdobi. Vo vSetkych analyzovanych rokoch pritom doslo

k podstatnému znizeniu aktiv, ¢o na vysledni hodnotu EVA vplyva pozitivne.

Zmena aktivv € 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkom 6467 769 10 177 701 | 15 034 865 | 12 767 539
Nedokoncené investicie (-) 2158 0 1837 0
Kratkodob. explicit. neuro€. zav. (-) 2863905| 5881543| 7323265| 8649 908
Celkovd zmena -2 866 063 | -5881543| -7325102| -8 649 908
NOA 3601706 4296158| 7709763| 4117631

Tab. €. 9: Suhrn uprav a vypocet NOA™

3.3.2 Vymedzenie NOPAT
Urcenie NOPAT je zalozené na dosiahnuti suladu s NOA, pri¢om vychodiskovy VH

predstavuje VH z beznej ¢innosti.

Nakladové uroky

Nakladové uroky su tvorené urokmi cudzieho kapitalu a to vratane leasingovych. Tie su
stcastou nakladovych urokov priamo vo VZS, ¢o je upravené vysSie spominanym
zakonom o uctovnictve aneboli teda potrebné ziadne dodato¢né upravy polozky
nakladovych trokov tykajice sa $pecialne leasingu. Nakladové troky su preto VO sVOjej
vyske pripocitané k VH. Vidno pritom, Ze dochddzalo k ich postupnému rastu najma

v stvislosti so zmenou vysky tro€eného kapitalu.

Zmena VHv €
Nakladové uroky

2007 2008 2009

20 248 58 569 115981
Tab. & 10: Uprava VH o nakladové tiroky

2010
135010

102 . . .
%2 7droj: vlastné spracovanie.

103 7droj: vlastné spracovanie.
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Mimoriadne polozky

Mimoriadne polozky su v pripade podniku tvorené vylucne predajom dlhodobého
majetku a materialu. Ked’ze ide o trzby stvisiace s nepravidelnou aktivitou, je potrebné
ich zNOPAT wvylac¢it podobne ako ich zostatkovi hodnotu. Najvy$siu hodnotu
dosahovala tato polozka v roku 2008 s vyskou takmer 80 000 eur.

Zmena VHv € 2007 2008 2009 2010

Mimoriadne polozky 13311 79 562 48 533 19 500
Tab. & 11: Uprava VH o mimoriadne polozky™

Zmeny vlastného kapitalu
V sledovanom obdobi neboli zaznamenané ziadne zmeny vlastného kapitalu, ktoré by

sa nasledne premietli do NOPAT.

Zmena VHv € 2007 2008 2009 2010

Zmeny vlastného kapitdlu 0 0 0 0
Tab. & 12: Uprava VH o zmeny vlastného kapitalu™>

Dlhodoby a kratkodoby finanény majetok a zmeny vlastného kapitalu
Kedze podnik v sledovanom obdobi nedisponuje ziadnym dlhodobym finanénym
majetkom a kratkodoby bol v plnej vyske klasifikovany ako operativny, nie je potrebné

akékol'vek vynosy ¢i naklady s nimi stvisiace vylucit'.

ZmenaVHv € 2007 2008 2009 2010

Finan¢ny majetok 0 0 0 0
Tab. & 13: Uprava VH o finanény majetok™ "

Dane
Pre vypocet vysky dani, o ktoré je potrebné VH upravit’, bol zvoleny najjednoduchsi
variant a to sucin sucasnej danovej sadzby a NOPBIT, ktory pre ucely tejto prace

postacuje napriek tomu, Ze ide o relativne nepresnu metodu upravy VH o dane.

104 . 4 :
% Zdroj: vlastné spracovanie.

1 . . .
% 7droj: vlastné spracovanie.
1 . . .
% 7droj: vlastné spracovanie.
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Polozka v % 2007 2008 2009 2010

Danova sadzba 19,00 19,00 19,00 19,00
Tab. & 14: Uprava VH o dane™’

Sthrn vykonanych tprav

Nasledujtica tabulka sumarizuje vsetky vykonané tGpravy a vycisluje celkovi hodnotu
NOPAT. Vzhl'adom na zaporny NOPBIT v rokoch 2009 a 2010 nedoslo v tomto obdobi
k jeho zdaneniu. V prvych dvoch analyzovanych rokoch bol este NOPAT kladny, kym
v poslednych dvoch bola jeho hodnota v ¢ervenych ¢islach, pricom do roku 2009 jeho
hodnota znacnym tempom klesala. V roku 2010 sa podarilo tento trend zvratit’ a dostat’
sa na ovela prijatelnejSiu uroven. Z vykonanych vypoctov mozno badat, ze
najvyznamnejsi vplyv ma uz samotny VH z beznej ¢innosti a ostatné polozky vyslednu
hodnotu zasadnejsie neovplyviiuju. Napriek tomu vSak celkova zmena zacala od roku
2008, kedy bola zaporna, pomerne prudko rast’ az na troven 115 510 eur v poslednom

roku, teda na necely dvojnasobok hodnoty z roku predchadzajiceho.

ZmenaVHv € 2007 2008 2009 2010
VH z beZnej Cinnosti pred zdanenim | 1335192 38345|-1991006( -549 298
Nakladové uroky (+) 20248 58 569 115981 135010
Mimoriadne polozky (-) 13 311 79 562 48 533 19 500
Celkovd zmena 6 937 -20 993 67448 115510
NOPBIT 1342129 17 352 | -1 923 558 -433 788
Dan z prijmov z operativnej ¢innosti 255 005 3297 0 0
NOPAT 1087 124 14 055|-1923 558 | -433788

Tab. & 15: Sihrn Gprav a vypoéet NOPAT

3.3.3 Vypocet WACC
WACC predstavuju posledny komponent nevyhnutny pre kalkuldciu EVA. Ich vypocet

ja zalozeny na urceni sadzieb nakladov na cudzi a vlastny kapital.

107 . . .
97 7droj: vlastné spracovanie.

1 . . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Naklady na cudzi kapital

St tvorené urokovymi nakladmi. Tie predstavuju cenu za ziskanie cudzieho kapitalu,
ktord musi podnik uhradit’ veritelom. Ten je vtomto pripade tvoreny bankovymi
uvermi a leasingom. Celkova trokova sadzba nakladov na cudzi kapital je nasledne
uréend ako podiel urokovych nékladov a priemerného stavu uroceného kapitalu za dané

obdobie.*®

Polozka v % 2007 2008 2009 2010

Urokova sadzba 4,82 7,10 3,21 3,12
Tab. & 16: Sadzba nakladov na cudzi kapital

Uroven sadzby nakladov na cudzi kapital dosahuje vrchol v roku 2008 s hodnotou viac
nez 7 %, kym d’alsich dvoch rokoch je jej hodnota podstatne nizsia, ked’ze cudzi kapital

rastol rychlejSim tempom ako jeho cena.
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Graf & 5: Vyvoj sadzby nakladov na cudzi kapital [v %]*"

Naklady na vlastny kapital

Vzhladom na to, ze slovensky kapitdlovy trh nie je vysoko rozvinuty a likvidny

a spolocnost ABC svk nie je verejne obchodovate'nou, padla volba pri vypocte

19 priemerny stav aroeného kapitalu za obdobie je dany ako podiel nakladovych trokov a stctu
kratkodobych a dlhodobych trocenych zavizkov na zaciatku aj na konci obdobia, podeleného 2.

10 Zdroj: vlastné spracovanie.

11 7droj: vlastné spracovanie
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nakladov na cudzi kapital na stavebnicovli metdédu namiesto CAPM. Napriek tomu, Ze
to nie st nutné podmienky pre pouzitie CAPM, vysledok vypoctu ndkladov touto

metddou by mohol byt znacne skresleny.

Bezrizikova sadzba

Vynosnost’ bezrizikovych aktiv za jednotlivé roky je uréena na zaklade dlhodobych
urokovych sadzieb pre konvergen¢né ucely, konkrétne u 10-rocnych Statnych cennych
papierov. Ro¢né sadzba je vypocitana ako priemer jednotlivych mesacnych sadzieb. Je
mozné badat’ narast v roku 2008, stabilizaciu hodnoty v roku 2009 a naopak vyraznejsi
pokles v roku 2010. Celkovo vsak nemozno povazovat zmeny v jednotlivych rokoch
za extrémne, pripadne za také, ktoré by mali vyraznejsi vplyv na zmeny vykonnosti

podniku.

Polozka v % 2007 2008 2009 2010

Bezrizikova sadzba 4,49 4,72 4,71 3,87
Tab. & 17: Bezrizikova sadzba™™*

Riziko velkosti podniku113

Riziko velkosti podniku je zalozené na vyske spoplatneného kapitalu, ktory v tomto
pripade predstavuje sucet vlastného kapitalu, leasingu a bankovych tverov. Vzhl'adom
na to, ze ten je v pripade podniku takmer po celé obdobie 2007 — 2010 nizsi ako 100
miliénov K¢, riziko velkosti podniku je rovné 5 %. Vynimku tvori rok 2009, kedy
predovsetkym vyraznym narastom bankovych tverov doslo k prekroceniu zmienenej

hranice, ¢o mierne znizilo rizikovl sadzbu.

Polozka v % 2007 2008 2009 2010

Riziko velkosti podniku 5,00 5,00 4,76 5,00
Tab. €. 18: Riziko velkosti podniku114

12 7droj: vlastné spracovanie podla: Interest rate statistics. [online]. 2012 [cit. 2012-02-05]. Dostupné z:
< http://sdw.ecb.europa.eu>

3 pre zjednodusenie bol pri vypoéte rizika velkosti podniku pre rok 2009 pouzity priemerny denny kurz
EUR/CZK za rok 2009 vzhl'adom na to, Ze v pripade prepo¢tu by nedoslo k vyraznym vypoctovym
odchylkam.

14 7droj: vlastné spracovanie.
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Riziko podnikatel’ské

Na vypocet rizika podnikatel'ského, ktoré je zaloZzené na vynosnosti aktiv, bol
vzhl'adom na sucasné vykazovanie leasingu vo financnych vykazoch pouzity mierne
modifikovany vzorec. Do spoplatnené¢ho kapitalu bola zahrnutd navyse prave uz
spominana vySka zaviazkov z leasingu, ked’ze sucastou urokovych nakladov st aj
naklady na leasing. Vzhl'adom na zaporny VH v rokoch 2009 a 2010, ktory bol
ovplyvneny okrem iného najmé svetovou hospodarskou krizou, ktora znacne zasiahla
celé odvetvie, bolo riziko podnikatel'ské klasifikované ako maximalne mozné. V rokoch
predchadzajicich bola vynosnost’ aktiv dostato¢na, aby boli podnikatel'skému riziku

prisudené nizke hodnoty 0 % a 1,45 %.

Polozka v % 2007 2008 2009 2010

Riziko podnikatelské 0,00 1,45 10,00 10,00
Tab. & 19: Riziko podnikatel’ské™

Riziko financ¢nej stability

U rizika finan¢nej stability boli ako medzné urovne pouzité hrani¢né hodnoty (hodnota
XL; = 1 ahodnota XL, = 2,5) odportac¢ané pre individualnu aplikaciu metodiky a to
zdovodu maximalizovania mozného rozpdtia atym minimalizovania pripadnej

odchylky od skuto¢ného rizika.

11 . . .
® Zdroj: vlastné spracovanie.
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Graf &. 6: Vyvoj beznej likvidity'°

Z vyssie uvedenej tabulky beznej likvidity podniku podobne ako z grafu vyplyva, Ze
podnik dosahuje v celom sledovanom obdobi nizke hodnoty napriek tomu, ze iba
v poslednom roku je likvidita nizSia ako dolna stanovena hranica XL;. Hodnoty rizika
finan¢nej stability sa teda pohybuju medzi 5 % a 10 %, pricom pokles likvidity je
exponencialny, comu zodpoveda aj rast rizika. Vyrazny pokles beznej likvidity v roku
2008 je dany kombinaciou vyznamnejSieho nérastu zavazkov z obchodnych vzt'ahov a
skuto¢nosti, ze podnik si zobral ako dlhodobé, tak aj kratkodobé tuvery. Hodnota
zavdzkov teda rastla rychlejSie ako hodnota obezného majetku, pricom v d’alSich rokoch

je ich pomer z hl'adiska likvidity eSte nepriaznivejsi.

Polozka v % 2007 2008 2009 2010
Riziko finan¢nej stability 5,62 8,54 9,85 10,00
Tab. & 20: Riziko finanénej stability™’

Riziko financ¢nej §trukt1’1ry118
Riziko finan¢nej Struktury, ktoré suvisi s kapitalovou Struktirou podniku, dosahuje
nizke hodnoty iba v roku 2007, kym v ostatnych rokoch je vel'mi vysoké az maximalne

mozné. Je to dané najmd hospodarenim podniku, ktoré vyrazne ovplyviiuje pomer

11 . . .
® Zdroj: vlastné spracovanie.
117 . . .
Zdroj: vlastné spracovanie.
18 pri vypodte rizika finanénej §truktary bola pouzita sucasna dafiova sadzba DPPO.
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vlastného a cudzieho kapitalu. Zatial ¢o v prvom analyzovanom roku tvori cudzi
uroceny kapital iba zlomok vlastného, v d’alsSom obdobi znacny pokles VH, ktory
podnik vykazoval, znizil jeho vlastny kapital popri nickol’konasobnom raste cudzieho
uroc¢eného kapitalu natol’ko, ze stvisiace riziko vzrastlo az na maximalnu hodnotu 10 %

v roku 2009, ¢o sa nezmenilo ani v nasledujucom roku.

Polozka v % 2007 2008 2009 2010
Riziko finan¢nej Struktury 1,03 9,64 10,00 10,00
Tab. & 21: Riziko finanénej $truktiry’

Sadzba nakladov na vlastny kapital'?°

Pomocou modelu zalozeného na stavebnicovej metode bolo mozné na zéklade vysSie
ziskanych hodndt jednotlivych rizik stanovit’ celkovi sadzbu nakladov na kapital a to

ich s¢itanim.

Polozky v % 2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sadzba 4,49 4,72 4,71 3,87
Riziko velkosti podniku 5,00 5,00 4,76 5,00
Riziko podnikatelské 0,00 1,45 10,00 10,00
Riziko financénej stability 5,62 8,54 9,85 10,00
Sadzba nakladov na vlastny kapital 15,11 19,72 29,31 28,87

Tab. & 22: Sadzba nakladov na vlastny kapital (EVA entity)™

Ako je mozné vidiet v predchadzajucej tabulke, vyraznejSie zmeny nastali v rokoch
2008 a 2009 a to v dosledku narastu rizika financnej stability z dovodu poklesu beznej
likvidity avroku 2009 aj v doésledku zvySenia rizika podnikatel'ského vplyvom
zaporného VH. V poslednych dvoch rokoch sa vplyvom tychto zmien sadzba oproti

roku 2007 takmer zdvojnasobila.

19 7droj: vlastné spracovanie.

120y pripade EVA entity nie je sucastou rizikovej prirazky riziko finanénej §truktury vzhladom na to, e
je zohl'adnené pri vypocte WACC.

121 7droj: vlastné spracovanie.
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Graf & 7: Vyvoj a §truktira sadzby nakladov na vlastny kapital [v %]*%

WACC

Vypoctom sadzieb nakladov na cudzi avlastny kapital boli ziskané premenné
nevyhnutné na vypocet WACC. Z vykonanych vypoctov je badatelny ich vyrazny
pokles v roku 2009, pricom ich vyska ostala v roku 2010 na podobnej tirovni. Mozno
pritom konstatovat’, ze na vysledné hodnoty mala ovela vac¢si vplyv vyska kapitalu ako
vlastného, tak aj cudzieho, ako sadzby nakladov nai. Dokazom su nizSie naklady
na cudzi kapitdl v prvych dvoch analyzovanych rokoch napriek vy$$im sadzbdm
nakladov na cudzi kapital a naopak vyssie naklady na kapital vlastny pri niz§ich

sadzbach.

WACC 2007 2008 2009 2010
rd (v %) 4,82 7,10 3,21 3,12
1-t 0,81 0,81 0,81 0,81
D (cudzi Grog. kap.) (v €) 328321| 1321385 5897334 2769817
e (v %) 15,11 19,72 29,31 28,87
E (vlastny kapital) (v €) 3212275 2210212 576 894 325 405
C(vE) 3540596 3531597| 6474228| 3095222
WACC (v %) 14,07 14,49 4,98 5,29

Tab. & 23: WACC™

122 . . .
Zdroj: vlastné spracovanie.

12 . . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Takmer trojnasobné WACC vrokoch 2007 a2008 st teda dané hlavne dvomi
skutocnostami. Prvou je vyrazny nepomer medzi vyskou vlastného a cudzieho kapitalu
Vv poslednych dvoch rokoch, ktory je vysledkom dosiahnutej straty podniku v tomto
obdobi a zvySovania cudzieho kapitalu. Druhou je podstatny rozdiel v cene cudzieho
a vlastného kapitalu v neprospech vlastného. Na zaklade tychto faktov su teda WACC
v rokoch 2009 a 2010 také nizke.

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2007 2008 2009 2010

m WACC

Graf & 8: Vyvoj WACC [v %]™**

3.3.4 Vypolet EVA entity

Vy¢islenim NOPAT, NOA a WACC boli ziskané vsetky potrebné zlozky pre vypocet
EVA. Zo ziskanych hodnoét vyplyva, Ze podnik tvoril hodnotu iba v roku 2007, zatial’ ¢o
Vv ostatnych rokoch dochadzalo k jej ubytku.

EVA entity 2007 2008 2009 2010
NOPAT (v €) 1087 124 14 055 -1 923 558 -433 788
NOA (v €) 3 601 706 4 296 158 7709 763 4117 631
WACC (v %) 14,07 14,49 4,98 5,29
EVA (v €) 580 308 -608 517 -2 307 712 -651 756

Tab. & 24: EVA entity™

124 Zdroj: vlastné spracovanie.
125 Zdroj: vlastné spracovanie.
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Problém pri tvorbe hodnoty v pripade podniku nastava pri NOPAT, ktory ma uz v roku
2008 vysku iba 14 055 eur, pricom vrchol z negativneho hladiska dosahuje v roku
2009, kedy presahuje hodnotu -2 300 000 eur. V rokoch 2007 az 2009 dochadza navySe
k zna¢nému znizeniu hodnoty EVA. V rokoch 2007 a 2008 najmid vplyvom vys$$ich
WACC, kym v roku 2009 zas vplyvom vysSich NOA. K vyraznému zlepSeniu doslo
vroku 2010, kedy si WACC udrzali nizku hodnotu zroku 2009, NOPAT stupol

0 necelych 80 % a NOA klesli takmer na polovicu.
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-500 000

-1 000 000
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-2 000 000
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| EVA entity

Graf & 9: Vyvoj EVA entity [v €]'%°

3.3.5 Pyramidova dekompozicia ukazovatela EVA entity?’

Uvedena kapitola analyzuje pyramidovy rozklad ukazovatel'a EVA vykonany naprie¢
obdobim 2007 — 2010, ¢o umoziuje detailnejsi popis pri€¢in zodpovednych za sucasny
stav podniku. Rozbor sa tiez zameriava na jednotlivé zmeny, ktoré nastali

pocas obdobia a vy¢isluje ich dopad na vyvoj celkovej hodnoty EVA.

126 7droj: vlastné spracovanie.
127 V3etky rozklady zodpovedaju dekompozicii uvedenej v teoretickej Casti. Kompletna dekompoziciu
vratane absolutnych a relativnych diferencii mozno néjst’ v prilohe.
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580 308 €

v v
1087 124 € 506 817 €
1342129 € 255005 € 3601 706 € 14,07 %
; A4 ; i \ 4 ;
1321881¢€ 20248 € 2836752 € 764 953 € 13,71 % 0,36 %

Obr. & 8: Dekompozicia EVA entity za rok 2007'%

2007 — 2008

Z rozkladov uvedenych v kapitole je mozné vidiet', Ze v roku 2008 doS§lo vyraznému
poklesu EVA, pricom jej hodnota klesla do zédpornych cisel, ked’ klesla priblizne o 200
% a Vv absolutnych ¢islach o takmer 1,2 miliéna eur. Ten bol spésobeny predovsetkym
bezmala 100 % poklesom NOPAT o viac nez milion eur na hodnotu 14 055 eur, pri¢om
dovod tohto podstatného rozdielu sa taha po linii vysledkov hospodarenia a je
sposobeny poklesom VH za bezné obdobie pred zdanenim 0 necelych 1,3 miliona eur
oproti roku predoSlému. Pri¢inou je predovSetkym rychlej§i rast ndkladov oproti
vynosom ato najmid vyrobnej spotreby, ktory spdsobil zniZenie pridanej hodnoty.
Sucasne narastli osobné naklady ako aj vdc¢sina ostatnych druhov nakladov. Nutné je
tiez spomenut prehibenie straty z finan¢nej innosti, ¢o malo tiez uréity vplyv

na vyslednt hodnotu.

Na druhej strane vzrastla aj hodnota NOA, ¢o sa pri relativne stabilnom WACC tiez
urcitou mierou prejavilo na vyslednej EVA. Z hl'adiska NOA nastala najvacsia zmena
opét’, podobne ako v pripade NOPAT, uz v samotnych G¢tovnych aktivach. Tie sa aj
po uprave o kratkodobé netro¢ené zavizky, ktoré sa priblizne zdvojnasobili a ostatné
polozky, zvysili 0 19,28 %. Najvacsiu zasluhu na tom mal dlhodoby hmotny majetok,
ktory vzréstol o 41,7 % na viac nez 4 miliony eur, zasoby, ktoré sa zo zanedbateI'nych

26 356 eur zvysili o viac nez milidon eur a tiez kratkodobé pohladavky, ktoré narastli

12 . . .
® Zdroj: vlastné spracovanie.
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0 priblizne 40 % na celkova hodnotu 4 832 756 eur. Tento rast bol sposobeny
predovsetkym postupnou zmenou portfolia Cinnosti podniku, ktoré mala za nasledok
nakup potrebnych strojov a zariadeni, zacatie novych zakaziek atiez zmenu v oblasti
doby splatnosti a zaru¢nej doby. Na strane WACC do$lo iba k minimalnej zmene
samotnej hodnoty, avSak vyraznejSie zmeny sa diali z hl'adiska ich Struktury. Néklady
na cudzi kapital vzrastli relativne az 0493,93 % ako v dosledku zvySenia miery
cudzieho tro¢eného kapitalu, tak aj z dovodu rastu sadzby nakladov nan. Naopak,
uroven WACC stupla iba nepatrne vd’aka poklesu vlastného kapitalu, ¢o malo vplyv aj
na naklady nan, ktoré relativne klesli 0 10 %. Za spomenutie stoji tiez rast sadzby
nakladov na vlastny kapital otakmer 5 % sposobeny z vel'kej miery rastom rizika

finan¢nej stability, ktorého rast bol vyvolany poklesom bezZnej likvidity podniku.

-608 517 €
I
v v
14055 € 622572 €
17352 € 3297 € 4296 158 € 14,49 %
6 A 4 ; i Y ;
-41217 € 58 569 € 4019711 € 276 447 € 12,34 % 2,15%

Obr. €. 9: Dekompozicia EVA entity za rok 2008'%°

2008 — 2009

V roku 2009 doslo oproti roku 2008 opét’ k vyraznému poklesu EVA a sice k viac ako
strojnasobeniu zapornej hodnoty z predchadzajiceho roku. Podobne ako v predoslom
obdobi mal na vyslednu hodnotu majoritny vplyv VH, pri¢om strata podniku bola sice
po vykonanych tpravach v podobe NOPAT nizsia, stale v§ak bola na Grovni viac nez
1,9 milidna eur. V tomto roku na rozdiel od roku 2008 rastli okrem vyrobnej spotreby
rychlejSie ako trzby aj osobné naklady, ktoré vzréstli viac nez 1,5-nasobne. Na tomto

podstatnom zvySeni nakladov malo najvyraznejsi podiel enormné zvySenie poctu

12 . . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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pracovnikov, vyznamne znizujice produktivitu prace, ktoré sa navySe vzhladom
na dal$i vyvoj ukazalo ako neprezieravé, ked’ sice zotrvacnostou zakaziek doslo
k miernemu rastu trzieb, ale tie nasledne v roku 2010 zna¢ne poklesli. Negativom boli
tiez vysSie naklady na obstaranie predaného tovaru ako trzby z jeho predaja napriek
tomu, Ze ide o relativne zanedbatelna polozku. Opit’ sa prehibila aj strata z finanénej
¢innosti, ¢o v kombinacii suz spomenutymi faktormi malo za nasledok najhorSie

hospodarenie podniku za analyzované obdobie.

Vyrazné zmeny nastali na druhej strane pyramidy, kde doslo k znizeniu nakladov
na kapital priblizne o 240 tisic eur, teda o viac ako tretinu a to predovsetkym v dosledku
poklesu WACC z takmer 14,5 % na necelych 5 %, ¢o okrem iného zneutralizovalo
zvySenie NOA o 79,46 % na 7 709 763 eur. Zakladom bol opat’ narast samotnych aktiv,
pricom v tomto roku uz nedoslo k podobnému narastu kratkodobych zavézkov, ktory by
zmiernil rast NOA a ¢isty pracovny kapital tak stipol az o 1232,13 %. Na rozdiel
od predchadzajuceho roku sa tento krat podielali na raste aktiv takmer vylucne
kratkodobé pohl'adavky, ktoré sa takmer zdvojnésobili aZ na viac nez 9 milidénov eur.
Dovod mozno hladat okrem spominanej zmeny aktivit podniku aj v prevladajicej
krize. Naopak, zasoby sa podarilo skresat’ priblizne na polovicu napriek rastu trzieb. Co
sa tyka WACC, néklady na cudzi kapital mali na ich zésadnej zmene iba minimalny
podiel. T4 bola sposobend hlavne vyznamnym zniZzenim nakladov na vlastny kapital,
na ¢om sa majoritne podielal pokles hodnoty vlastného kapitalu na Stvrtinu povodnej,
na ¢om sa zas podpisala uz spominand ohromna strata podniku. T4 mala tiez
za nasledok rast rizika podnikatel'ského z vel'mi nizkej hodnoty na maximalnu moznu,
¢im sa sadzba nakladov na vlastny kapital zvysila bezmala o 10 % na celkovych 29,31
%, Co sa vSak vzhladom na zmienené zniZenie vlastného kapitalu vyraznejSie

na hodnote WACC neprejavilo.
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-2307712€

v v
-1923 558 € 384154 €
-1923 558 € 0€ 7709763 € 4,98 %
6 A 4 ; i Y ;
-2039539¢€ 115981 € 4027 124 € 3682639 € 2,61 % 2,37 %

Obr. & 10: Dekompozicia EVA entity za rok 2009™*°

2009 — 2010

V roku 2010 nastal oproti predchadzajucim rokom obrat a EVA prvy krat pocas
analyzovaného obdobia narastla, hoci stale ostala jej hodnota zaporna. Dostala sa
na troven len asi 0 50 tisic eur horSiu ako bola v roku 2008, pricom sa zvySila 0 viac
nez 1,65 milidona eur na hodnotu -651 756 eur. Opét’ sa pod vysledni hodnotu najviac
podpisal VH, ktorého hodnotu tentoraz ipravy zmenili relativne vyraznejSie. Podnik
ostal aj vtomto roku v strate podobne ako v predchadzajicom, doslo vSak k jej
znizeniu. Bolo to ovplyvnené predovsetkym celkovou racionalizaciou v podniku, ktora
mala za nasledok zmiernenie nepriaznivého pomeru nédkladov a vynosov. Zopakovalo sa
iba prehlbovanie negativneho vysledku v pripade financnej Cinnosti podniku, aj tu
sa vSak rast straty spomalil a je nutné dodat’, Ze okrem nékladovych Grokov mali na nej
najvacsi podiel ostatné ndklady na finanént cCinnost, tykajuce sa najmd poistného

v oblasti aktivit podniku.

V kontraste so zhorSujicou sa troviiou NOPAT v predchadzajicom obdobi sa situécia
Vv pripade nakladov na kapitdl od roku 2008 zlepSovala, ¢o potvrdil aj rok 2010.
Hodnota nakladov klesla az na uroveni 217 968 eur, ¢o znamenalo skoro 45 % pokles.
Pri takmer nezmenenych WACC, ako z hl'adiska ich celkovej hodnoty, tak aj z hl'adiska
Struktary, sa na tomto poklese skoro vyluéne podiel’al pokles NOA o viac nez 45 %, ¢o

znamenalo asi 3,6-milionova zmenu. Ta bola sposobend cCiastocne poklesom aktiv

130 7droj: vlastné spracovanie.
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oproti predchddzajucemu roku a ¢iastocne rastom hodnoty uprav, teda predovSetkym
explicitne netrocenych zavizkov. Na pokles aktiv mal pritom najvacsi vplyv pokles

dlhodobych pohl'adavok o priblizne 30 %, ¢o v absolutnych ¢islach znamena 2 754 556

eur.
-651 756 €
I
v v
-433 788 € 217 968 €
-433 788 € 0€ 4117631 € 5,29 %
6 A 4 ; l Y ;
-568 798 € 135010 € 3851022 € 266 609 € 3,04 % 2,26 %

Obr. ¢. 11: Dekompozicia EVA entity za rok 2010

3.4 Analyza vykonnosti prostrednictvom EVA equity

Nasledujiica kapitola sa zaoberd vypoctom jednotlivych komponent potrebnych
pre stanovenie EVA equity a nasledne vyc¢islenim samotného variantu EVA. Vzhl'adom
na Struktiru ukazovatela je proces jeho vypoctu podstatne jednoduchsi ako v pripade
EVA entity. Podobne ako v predchadzajucom pripade je sucastou aj analyza

rostrednictvom dekompozicie ukazovatel’a.
p p

3.4.1 Vypo&et ROE™*

Vypocet ROE so sebou v pripade podniku prinasa zna¢né vykyvy hodnét od vysoko
nadpriemernych v roku 2007, cez slabsi rok 2008, kedy sa podnik dostal iba tesne do
kladnych hodnét, az po roky 2009 a 2010, v ktorych strata presahovala hodnotu

vlastného kapitalu.

131 . . .
%1 Zdroj: vlastné spracovanie.

132 pri vypoéte ROE bola pouzita su¢asna dafiovéa sadzba DPPO.
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Polozka v %

2007

2008

2009

2010

ROE

33,67

1,41

-345,13

-168,80

Tab. & 25: ROE™®

Na tento rapidny pokles rentability v priebehu dvoch rokov mali vplyv dva hlavné
faktory ato uz viackrat spominany zna¢ny pokles vysledku hospodarenia, ktorého
priamym doésledkom bol druhy faktor asice pokles vlastného kapitadlu. Tento trend
dosiahol vrchol v roku 2009 v podobe hodnoty -345,13 %, ¢o znamena, ze ROE bola

hlboko v ¢ervenych &islach.
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Graf & 10: Vyvoj ROE [v %]™*

3.4.2 Vypocet sadzby nakladov na vlastny kapital
U sadzby nakladov na vlastny kapital mozno badat’ vel'ké rozdiely medzi hodnotami,

pri¢om vidiet’ velky rast do roku 2009.

2010
38,87

Polozka v % 2007 2008 2009
le 16,14 29,36 39,55
Tab. & 26: Sadzba nakladov na vlastny kapital (EVA equity)™>

1 . . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
134 . . :
% Zdroj: vlastné spracovanie.
1 . . .
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Pod spominany strmy rast sa podpisali predovSetkym nizky vlastny kapitéal, znizeny
v dosledku vysokej dosiahnutej straty, nizka likvidita podniku a pomerne vysoké
uroc¢ené zdroje, ktoré stupli najmé vplyvom bankovych uverov. Okrem rizika finan¢ne;j
stability a podnikatel'ského, ktoré mali zna¢ny podiel na vysokych hodnotach re
Vv poslednych rokoch, sa v pripade EVA equity vyrazne prejavilo aj riziko financ¢nej

Struktury a to v rokoch 2008 — 2010, kedy sa hodnoty pohybovali na arovni 10 %.
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Graf ¢&. 11: Vyvoj sadzby nakladov na vlastny kapital [v %]**°

3.4.3 Vypocet EVA equity

Z vysledkov, ktoré su relativne podobné vysledkom ziskanym vypoctom EVA entity
mozno podobne ako predtym konstatovat, ze podnik tvori hodnotu iba v prvom
z analyzovanych rokov. V nasledujucom obdobi je uz EVA z4porn4, priCom podobne
ako v predchadzajucom pripade, aj teraz je na tom podnik najhorSie v roku 2009
s hodnotou -2 219 188 eur.

EVA equity 2007 2008 2009 2010
ROE (v %) 33,67 1,41 -345,13 -168,80
e (v %) 16,14 29,36 39,55 38,87
Vlastny kapital (v €) 3212275 2210212 576 894 325 405
EVA (v €) 562 907 617810 -2219188 -675 788

Tab. & 27: EVA equity™

136 Zdroj: vlastné spracovanie.
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Dovody st opdt’ podobné ako v predchadzajucom pripade, teda nizky VH, ktory ma
negativny dopad na ROE, podporovany najma v rokoch 2009 a 2010 aj vysokou
hodnotou sadzby nakladov na vlastny kapitil. Napriek tomu, ze podnik ma nizky
vlastny kapital v poslednych rokoch, kvoli prili§ slabej ROE dosahuje v tomto obdobi
vel'mi zl¢ vysledky z hl'adiska tvorby hodnoty pre vlastnikov.
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Graf & 12: Vyvoj EVA equity [v €]**

3.4.4 Pyramidova dekompozicia ukazovatela EVA equitylg’9
Tato kapitola sa podobne ako v predchadzajucom pripade venuje analyze dekompozicie
EVA za obdobie 2007 — 2010, pre ziskanie obrazu o stave podniku z hl'adiska tvorby
hodnoty pre jeho vlastnikov. Vykonana analyza ma dopinat’ vyssie uskutodnent analyzu
prostrednictvom EVA entity a umoznit’ tak hodnotenie vykonnosti podniku zo SirSieho

hladiska.

137 . . .
%7 Zdroj: vlastné spracovanie.

138 7droj: vlastné spracovanie.
139 V3etky rozklady zodpovedaju dekompozicii uvedenej v teoretickej Casti. Kompletna dekompoziciu
vratane absolutnych a relativnych diferencii mozno néjst’ v prilohe.
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562 907 €

v v
17,52 % 3212275€
v v
33,67 % 16,14 %
L
v 2 v
81% 20,96 % 198,34 %
v v v v v
1,03 % 4,49 % 5,62 % 0,00 % 5,00 %

Obr. ¢. 12: Dekompozicia EVA equity za rok 20074

2007 — 2008

Podobne ako pri predchadzajicej analyze tohto obdobia mozno badat’ pokles hodnoty
EVA, pricom aj ¢isla st takmer identické. Podobnost’ pretrvava aj v tom, Ze hlavna
pri¢ina tejto zmeny sa taha po linii stvisiacej s VH, kedZze jeho pokles za bezné
obdobie zapri¢inil takmer 100 % pokles ROA na necelé 1 %. Podobny pokles
zaznamenala tym paddom aj ROE, ktorej hodnota bola sice vplyvom financnej paky
vy$Sia, zd’aleka vSak nestacila na pokrytie nakladov na vlastny kapital, ktorych sadzba
vzrastla hlavne vplyvom zvySenia rizika finanénej Struktary z priblizne 1 % na takmer
maximalnu moznu hodnotu. Tento zna¢ny ndrast sivisel najmé so zmenou kapitélove;j
Struktary aurokovej miery. VyznamnejSia zmena nastala eSte urizika financnej
stability, kde doslo k relativnemu narastu priblizne o 50 %. V kone¢nom désledku to
znamenalo rast sadzby nakladov na vlastny kapital relativne o 81,85 % na hodnotu
29,36 %. Zaporny rozdiel ROE a r, teda zapri€inil spominany nesmierny pokles EVA,
ktory uz len zmiernil pokles vlastného kapitdlu o milién eur spdsobeny prave zmenou

VH podniku.

14 . . :
0 Zdroj: vlastné spracovanie.
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-617 810 €

v v
-27,95 % 2210212 €
v v
1,41 % 29,36 %
L
v 2 v
81% 0,95 % 182,20 %
v v v v v
9,64 % 4,72 % 8,54 % 1,45 % 5,00 %

Obr. ¢. 13: Dekompozicia EVA equity za rok 2008

2008 — 2009

Z rozkladov EVA entity a EVA equity opéat’ badat’ paralelu medzi Cislami a aj podla
druhého ukazovatela doSlo k vyraznému poklesu hodnoty podniku, pri¢om zmena
oproti predchadzajucemu roku bola bezmala 260 %. Rovnakéd ostiva tiez pri¢ina
Vv podobe klesajuceho VH za bezné obdobie, ktory zapri€inil zdpornu ROA -12,47 %.
To sposobilo, ze danové bremeno v tomto roku nemalo na ROE vplyv, na druhej strane
zZmena kapitalovej Struktury v podobe poklesu vlastného kapitdlu sa neprejavila iba
Vv pripade nakladov na kapital, ale aj v podobe finan¢nej paky, ktora sposobila ohromny
narast zapornej hodnoty ROA, takZze doslo k poklesu ROE v absolutnych cislach az
0 346,53 %. Za pozitivny taktiez nemozno oznacit' rast sadzby ndkladov na vlastny
kapital na takmer 40 %, pod o sa podpisalo takmer vylu¢ne riziko podnikatel'ské, ktoré
vzrastlo pod vplyvom poklesu ROA do ¢ervenych ¢isel. Vysledny rozdiel ROE a r, teda
znamenal aj pri rapidnom znizeni vlastného kapitalu niekol’ko nasobny pokles hodnoty

EV A na rekordnt hodnotu z negativneho hl'adiska.

141 . . .
Zdroj: vlastné spracovanie.
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Obr. ¢. 14: Dekompozicia EVA equity za rok 20094

2009 — 2010

Aj posledny rok potvrdil podobnost’ trendov EVA equity a EVA entity. Podobne ako
Vv predchadzajicom pripade totiz doslo k zlepSeniu oproti predchadzajucemu roku a to
asi 070 %, na ¢om malo najvacsiu zasluhu znizenie straty podniku, vd’aka ¢omu
poklesla zaporna hodnota ROA priblizne na Stvrtinu povodnej hodnoty. Na druhej
strane d’alsi pokles vlastného kapitalu mal za nasledok zvySenie finan¢nej paky na viac
nez 5 200 %, kvoli ktorému vyznamne poklesla ROE na hodnotu -168,80 %, ¢o je vsak
stale iba polovica hodnoty z predchidzajuceho roku. Co sa tyka sadzby nakladov
na kapital, nedoslo k Ziadnym rozhodujicim zmendm oproti roku 2009 ani z hl'adiska
vyslednej hodnoty, ani z hl'adiska jej Struktary, ¢o v kone¢nom désledku znamenalo
znizenie rozdielu ROE ar, relativne 046 %. K znatnému zlepSeniu EVA doslo
tiez vd’aka uZ spominanému poklesu vlastného kapitalu, ktory okrem iného znizila

opdtovna dosiahnuta strata.

12 7droj: vlastné spracovanie.
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Obr. ¢. 15: Dekompozicia EVA equity za rok 2010

3.5 Porovnanie vykonanych analyz

Analyza podniku bola vykonana pomocou komplexného ukazovatela EVA, ktory
umoziuje zhodnotit vykonnost’ podniku. Jej sucastou bol rozbor sicasnej situdcie
podniku prostrednictvom EVA entity ako aj EVA equity, pricom oba ukazovatele
poskytuji podobny pohl'ad na sicasny stav podniku.

Metoda EVA entity je zaloZzend na konverzii uc¢tovnych dat na ekonomicky model,
ktory hodnovernejSie zobrazuje danti skutoCnost’. Na druhej strane je vSak potrebné
velké mnozstvo Uprav prvotnych udajov, ktoré su zavislé na mnohych faktoroch,
pocinajiic subjektom, ktory analyzu vykonava, ¢o navySe ¢asto minimalne stazuje, ak

uplne neznemoZituje Casove, tym vacSmi medzipodnikové porovnanie.

Na druhej strane EVA equity vychiddza na rozdiel od predchadzajicej; metody
z neupravenych uctovnych dat, ¢o nielenze zjednoduSuje vypocet ukazovatela, ale
umoziuje tiez Casové a medzipodnikové porovnania. AvSak prave tato skutocnost’
znizuje oproti EVA entity vypovedni hodnotu ukazovatela, kedze reflektuje

skuto¢nost’ v mensej miere.

14 . . :
% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Z vykonanych analyz ako aj z grafu uvedeného nizSie mozno vycitat, ze hodnoty
ziskané vycislenim oboch uvedenych ukazovatel'ov st rokoch 2007, 2008 a 2010 vel'mi
podobné a viditeI'nej$i rozdiel mozno registrovat’ iba v predposlednom analyzovanom
roku, kedy rozdiel predstavuje asi 100 000 eur. Vykonanim analyzy pomocou oboch
metéd EVA atym, Ze obe potvrdzuju uroven tvorby hodnoty podniku v jednotlivych
rokoch, ako aj celkovy trend hodnoty EVA ziskavaju vysledky na vypovedacej hodnote
a predstavuju tak nielen lepsi zéklad pre zhodnotenie situacie podniku, ale poskytuju aj

lepsSiu podporu pre rozhodovanie manazmentu.
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Graf & 13: Porovnanie vyvoja EVA entity a EVA equity [v €]

Co sa tyka rozdielov medzi vyslednymi hodnotami V jednotlivych rokoch, resp.
Struktary tychto komplexnych ukazovatel'ov ateda podielu jednotlivych ciastkovych
ukazovatelov na ich celkovej hodnote, mozno tieto rozdiely zhrnat do dvoch

zakladnych bodov.

Prvy bod sa tyka zisku, ktory podnik dosahuje resp. jeho rentability. V pripade EVA
entity dochadza k miernym tpravam, ktoré hodnotu zisku ¢iasto¢ne upravuju, avsak ani
v jednom roku sa nejednd o zmeny, ktoré by jeho hodnotu ovplyvnili zasadnym
sposobom. U EVA equity je mozné ziskat” hodnotu zisku roznasobenim vzorca, ¢im je
ziskany suc¢in ROE a vlastného kapitalu, ¢o umoznuje porovnat’ hodnotu zisku v pripade

pouzitia jednotlivych metod.

144 . . :
Zdroj: vlastné spracovanie.
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(ROE —r,)-VK = (ROE -VK) — (r, -VK)
ROE — rentabilita vlastného kapitalu

e — sadzba nakladov na vlastny kapital

VK — vlastny kapital
Nasledujuci graf zachytava Groven zisku vyc¢islena prostrednictvom oboch metod. Ako

uz bolo spomenuté, rozdiely, ktoré st spdsobené upravou VH do podoby NOPAT nie su

vyznamné, aj ked’ v rokoch 2009 a 2010 badat’ ur¢itt odchylku.
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Graf & 14: Porovnanie vyvoja NOPAT a ROE.VK [v €]**°

Druhy bod predstavuje ndklady kapitalu, ktoré st dané stcinom sadzby nakladov
na kapital a kapitalu. Ako je mozné vidiet’ na prislusnom grafe, v prvych dvoch rokoch
rozdiely nie su vyznamné, ked’Zze rozdiely v sadzbe nakladov, ktora je v pripade EVA
equity vyssia, ¢o je dané jej odliSnou Struktirou, st vyvazované rozlicnymi hodnotami
kapitalu, ktory je zahrnuty do vypoctu a ktorého hodnota je naopak vyssia v pripade
EVA entity. V ostatnych dvoch rokoch je rozdiel v nakladoch vyraznejsi v neprospech
EVA entity. V roku 2009 tento rozdiel sposobuje korekciu hodnoty NOPAT, pri ktorej
dochadza k tomu, Ze EVA entity negativne prevySuje EVA equity. V roku 2010 tato
korekcia nie je dostato¢na v porovnani s Upravami VH za beZnl ¢innost, ¢o spdsobuje

ze naopak, niz8iu hodnotu dosahuje prave EVA equity.

14 . . :
® Zdroj: vlastné spracovanie.
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Graf & 15: Porovnanie vyvoja WACC.C a re.VK [v €]*°

3.6 Zhodnotenie vykonnosti podniku
Zaver analyzy vybraného podniku sa venuje kone¢nému zhodnoteniu jeho vykonnosti
na zaklade vys$Sie vykonaného rozboru. Sucastou je tiez odhad jej mozného budiceho

vyvoja prostrednictvom suhrnu ziskanych vysledkov.

Na zéaklade ziskanych vysledkov vysSie vykonanej analyzy vykonnosti podniku
pomocou metod EVA entity a EVA equity, prostrednictvom ktorej boli vyc€islené
hodnoty tychto ukazovatel'ov a bola vykonana ich dekompozicia, moZzno konStatovat,
7ze podnik z hladiska tvorby hodnoty pre ich vlastnikov v analyzovanom obdobi

nedosahoval dostatoné vysledky.**’

Pozitivne mozno za celé obdobie 2007 — 2010 iba dve skuto¢nosti. Prvou je hodnota
EVA v roku 2007, kedy ukazovatel’ dosahoval kladnti hodntu viac nez pol miliona eur
a podnik teda pre vlastnikov tvoril hodnotu. Druhou je zlepSenie situacie podniku
v roku 2010, ked’ sa podarilo hroziva zaporni hodnotu z roku 2009, ktord Cinila viac
nez 2,2 miliona eur skresat’ na zlomok tejto sumy, hoci podniku sa nepodarilo dostat’

do kladnych ¢isel.

146 Zdroj: vlastné spracovanie.

YT\ dralsej casti uvedenej podkapitoly uz ukazovatele EVA entity a EVA equity okrem posledného
odseku nebudu rozlisované a vzhl'adom na ich podobné dosiahnuté hodnoty budu d’alej spominané ako
jeden ukazovatel’ EVA.
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V oboch spominanych pripadoch hralo rozhodujucu tulohu hospodérenie podniku,
ktorého zakladom bol nésledne priaznivy NOPAT. V roku 2007 sa podarilo dosiahnut’
Cisty operativny zisk v hodnote viac nez milion eur, vdaka ¢omu napriek druhym
najvyssim nakladom na kapitdl v danom obdobi dosiahol najlepsie vysledky
ukazovatela EVA. V druhom pripade sa sice nepodarilo dosiahnut” podobny uspech,
avSak po nepriaznivom roku 2009 mozno zredukovanie straty na zlomok pdvodnej
hodnoty spolo¢ne s d’alSou redukciou nakladov na kapital povazovat’ za pozitivny signal

Z hl'adiska ocakévani buducich vysledkov podniku.

Na prvy pohl'ad sa méze zdat' pozitivom aj znizovanie ndkladov na kapital od roku
2009, ¢o je dané znizovanim podielu vlastného kapitalu, ktory je drahsi ako kapital
cudzi. Ako vSak uz bolo vysSie spomenuté, tento pokles vlastného kapitélu je sposobeny
stratou, ktort podnik dosahoval v tychto rokoch. Tiez je otazne, nakolko je miera
zadlzenia podniku eSte akceptovatelna, kedze v poslednych rokoch dosahuje
ukazovatel' celkovej zadlzenosti alarmujiuce hodnoty cez 90 %. Na druhej strane je
nutné¢ konStatovat, Ze podniku sa dari splacat’ svoje Urocené¢ zavizky ama silné

zahrani¢né krytie.

Naopak negativne mozno hodnotit’ nielen jednotlivé roky, v ktorych podnik nedokazal
tvorit’ hodnotu, ale tiez obdobie ako celok, ked’Ze nielenZe okrem posledného roku mala
krivka EVA klesajucu hodnotu, ale celkovd EVA za analyzované obdobie je hlboko

pod nulou a podnik teda ni¢i hodnotu.

Ako mozno vycitat z vysledkov analyzy, prvym problémovym je rok 2008, kedy
sa napriek tomu, Ze podnik nevykazuje UCtovnu stratu ato ani po Uprave VH
na NOPAT, po odcitani nakladov kapitalu, ktoré v tomto roku dosahujii maximum,
dostava uz do Cervenych Cisel. To je eSte zndsobené faktom, Ze na rozdiel od d’alSich
rokov, vroku 2008 sa svetova hospodarska kriza este neprejavila naplno a teda
z faktorov, ktorych dosledkom bola vzniknuta strata jej nemozno pripisat taky

vyznamny podiel ako v nasledujucich rokoch.
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Rok 2009 uz mozno jednoznacne oznalit za krizovy to nielen z hl'adiska intenzity
spominanej hospodarskej krizy, ale aj z hl'adiska tvorby hodnoty podniku. Napriek
znizeniu nakladov na kapitdl vyhnalo hospodarenie podniku jeho stratu v podobe
NOPAT az do vysky bliziacej sa 2 milibnom eur. To bolo dané zvySovanim takmer
vsetkych druhov nékladov v porovnanim s trzbami aj napriek tomu, ze doslo oproti roku
2008 k priblizne 13,5 % narastu trzieb, ktory bol miernejsim pokracovanim trendu
nastoleného v predchadzajucom roku. Este vicSiemu rastu zapornej hodnoty EVA

zabranilo zniZenie nédkladov na kapital.

Posledny sktimany rok ako uz bolo vysSie zmienené, nie je mozné hodnotit’ Gplne
negativne napriek zapornej EVA, ked’Ze eSte stale v ase krizy sa podarilo zniZit’ stratu
podniku hlavne pomocou znizovania ndkladov pri zna¢nom poklese trzieb, ktorych
vyvoj ajeho dovody boli popisané vysSie. Napriek tomu vSak najmid z hladiska

moznosti podniku nemozno hovorit’ o uspesnom roku.

Co sa tyka mozného budiceho vyvoja EVA, na zaklade informacii ziskanych analyzou
vykonnosti podniku v obdobi 2007 — 2010 bolo pomocou Statistickych metdéd mozné

stanovit’ potencialny trend EVA Vv zavislosti na vyvoji trzieb pre najblizsie obdobie.

Na predikciu vyvoja trzieb bola pouzitd metéda priemerného koeficientu rastu,
prostrednictvom ktorej boli ziskané hodnoty predpovedajuce mierny rast trzieb
v blizkej budtcnosti. Pre rok 2011 bola odhadnutd vyska trzieb podniku na trovni

22 233 305 eur.
Na zaklade vyvoja trzieb boli nasledne pomocou regresnej analyzy predikované mozné

hodnoty EVA, ktorych vyska by sa podl'a ziskaného trendu mala pohybovat’ na Grovni
-866 251 eur v pripade EVA entity a -852 556 eur v pripade EVA equity.
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4 Navrhy na zlepSenie vykonnosti podniku

Zaverecna kapitola uvedenej prace sa zaobera ndvrhmi na zlepSenie aktudlnej
vykonnosti podniku hodnotenej metdédami ekonomickej pridanej hodnoty. Tie si
konstruované na zéklade vykonanej analyzy, S cielom zvysit' tvorbu hodnoty podniku

pre jeho vlastnikov.

Navrhy sa tykaju predovsetkym hospodarenia podniku, ked’ze nizke hodnoty EVA su
dané predovsetkym nizkym VH v poslednych 3 rokoch analyzovaného obdobia a najméa
zlepSenie v tejto oblasti by mohlo prispiet’ k tomu, aby podnik po rokoch ekonomickej

straty opét’ zacal tvorit’ hodnotu.

4.1 Osobné naklady a personalne problémy
Ako uz bolo spomenuté vysSie, osobné¢ nédklady pocas sledované¢ho obdobia rastli
znaénym tempom a predovSetkym v rokoch 2009 a 2010 ich zmena nezodpovedala

zmene trzieb, ¢im sa podpisali pod stratu dosiahnutl v tomto obdobi.

2007 2008 2009 2010
Osobné naklady (v €) 1181 408 1972795 3121 256 2741 456
Podiel ON na trzbach (v %) 9,91 7,71 10,76 14,41

Tab. & 28: Osobné naklady a ich podiel vo¢i trzbam™°

Ako je mozné vidiet' v prislusnej tabulke, najefektivnejSie z hl'adiska osobnych
nakladov hospodaril podnik v roku 2008, kedy ich podiel oproti trzbam bol iba necelych
8 %, zatial' ¢o v neskorSom obdobi tento podiel uz iba stipal, priCom kriticky okamih
nastal v roku 2010, kedy napriek viac ako tretinovému poklesu trzieb doslo iba priblizne
k 12 % poklesu osobnych nakladov, ktorych pomer k trzbam bol v tom ¢ase viac ako

sedminovy.

14 . . :
8 Zdroj: vlastné spracovanie.
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Graf & 16: Vyvoj podielu osobnych nikladov na tribach [v %]**

Podielu osobnych nakladov na trzbach v jednotlivych rokoch priblizne zodpoveda aj

produktivita prace, ktora je v roku 2010 oproti roku 2008 iba polovi¢na a prave od tohto

roku klesa rychlejsie vplyvom narastu poétu pracovnikov, nez je tomu v pripade trzieb.

2007 2008 2009 2010
Pocet zamestnancov 66 94 153 140
Produktivita prace (v €) 180 632 272 164 189 659 135 897

Tab. &. 29: Polet zamestnancov a produktivita prace™

14 . . :
% Zdroj: vlastné spracovanie.
1! . . .
%0 7Zdroj: vlastné spracovanie.
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Graf & 17: Vyvoj produktivity prace [v €]

Z vysSie uvedenych skutocnosti vyplyva, Ze v podniku je vyrazny priestor na zlepSenie
produktivity prace a znizenie osobnych nakladov, ¢o by viedlo k zlepSeniu VH a tym

padom aj vykonnosti podniku.

Vzhl'adom na to, Zze v nasledujucom roku mozno ocakavat’ podobné podmienky ako
vroku 2010, je mozné zvolit rok 2010 ako vychodiskovy. Pre zachovanie akejsi
kontinuity a urcitej rezervy pri realizovani zékaziek mozno stanovit ako cielova
produktivitu prace 190 000 eur, ktort podnik dosahoval v roku 2009, pri zachovani
su¢asnych priemernych ndkladov na pracovnika. Za tychto podmienok by
pre dosiahnutie ur€enej produktivity prace postacovalo v danom roku 101 pracovnikov,
pricom celkové osobné naklady podniku by klesli na 1 977 765 eur, ¢o by oproti roku

2010 znamenalo celkovu Gsporu 763 691 eur.

Samozrejme takato Uspora by nemusela byt kone¢na vzhl'adom na vysledky, ktoré
podnik dosahoval v roku 2008, avsak vysledok zavisi od mnohych faktorov, pricom

prili§ optimisticky navrh by nemusel byt’ nasledne v praxi realizovatelny.

151 . . .
*! Zdroj: vlastné spracovanie.
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Cast’ z vyssie usetrenych prostriedkov by nasledne podnik mohol vyuZit' na riesenie
personalnych problémov tykajicich sa ¢i uz nedostatku odbornikov na niektorych

poziciach alebo nizkej lojality Casti kI'aicovych zamestnancov.

Napriek tomu, ze podnik v sucasnej dobe nedisponuje dostatoCnym mnozstvom
prostriedkov, ktoré by mohol vyuzit na budovanie lojality pomocou rozsiahlych
benefitov, st moznosti doplnenia tych niekol’kych stcasnych ako st prémie a stravné
listky o d’alSie, ktorych uplatnenie by mohlo predovsetkym klIticovych zamestnancov
presvedcit’ o zotrvani v podniku. Medzi tieto vyhody mozno zaradit’ prispevky na rézne

podujatia podl'a vyberu zamestnancov ¢i vacsiu benevolentnost’ pri ¢erpani dovolenky.

Rozhodujucou vyhodou, ktord by mohla pomdct nielen udrzat' si délezitych
pracovnikov, ale tiez vychovat novych odbornikov zradov perspektivnych
zamestnancov, by mohlo byt poskytovanie Skoleni vybranym znich na néaklady
podniku resp. v pracovnej dobe spolu s poskytnutim perspektivy kariérneho rastu.
Pre posilnenie istoty zotrvania takychto pracovnikov by mohli byt tieto benefity
previazané so zaviazkom zotrvat’ v podniku urciti dobu, pocas ktorej by nasledne d’alej

mohla byt’ vo¢i nemu pestovana lojalita.

V pripade, Ze by teda bol kaZzdému zamestnancovi poskytnuty prispevok na nim
vybrané podujatia v hodnote 200 eur za rok aboli by kazdoro¢ne vybrani 5 doéleziti
prip. nadejni pracovnici, ktorym by bolo poskytnuté Skolenie v celkovej hodnote 1500
eur na osobu na rok, nidklady by sa na zaklade odhadovaného poctu zamestnancov
Vv pripade zniZovania osobnych nékladov podl'a vysSie uvedeného navrhu pohybovali
na urovni 34 800 eur vratane odvodov. Na druhej strane by vSak mohlo dojst’
k oakavanému zlepSeniu personalnej otazky v podniku, pricom v d’alSom obdobi by
sa mohol vyrovnavat pomer tychto benefitov vzhl'adom na postupni optimalizaciu

V oblasti zamestnancov zvySovanim produktivity prace.
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4.2 Dlhodoby hmotny majetok a pohl’adavky

Dlhodoby hmotny majetok

Ako uz bolo zmienené, podnik v analyzovanom obdobi prechédzal postupnou zmenou
suvisiacou s prehodnocovanim aktivit podniku, ¢o si spolo¢ne s rastom zdkaziek o
do poctu avelkosti vrokoch 2008 a2009 vyziadalo zmeny a hlavne rozsirenie
dlhodobého majetku. To sa nasledne prejavilo jeho vykazovanym rastom v rdmci aktiv
podniku. Po nastupe krizy v roku 2009 a po ukonceni v tej dobe plynucich vécsich
zakaziek doslo v odvetvi k utlmu, ¢o sa prejavilo aj na zniZeni trzieb, avSak podobne
ako v pripade osobnych nakladov mozno badat’, ze nedoslo k adekvatnemu znizeniu
dlhodobého majetku, ktoré¢ho Cast’ sa sice nestala uplne nepotrebnym, minimalne vSak
prestala byt vzhladom na obstardvaciu cenu andklady snim spojené efektivnou
sucastou podniku. Z hladiska vykonnosti tento majetok okrem tvorby nakladov
stvisiacich s jeho tdrzbou tieZz zvySuje operativne aktiva, ktorych vySka sa podiela

na nakladoch na kapital.

Do uvedenej kategorie dlhodobého majetku by bolo mozné na zaklade réznych kritérii
zaradit' viacero poloziek. Ztych vyznamnejSich vSak do nej surcitostou patri
semimobilnd drviaca linka obstarana eSte v roku 2008 na strednodoby ucelovy tuver,
ktorej vyuzitelnost’ sa po nastupe krizy v odvetvi v plnej sile a teda po zaciatku Gtlmu
podstatnym spdsobom znizila. Nasledkom toho doslo aj k poklesu jej efektivity, ¢im

sa stala pre podnik pomerne zat'azujtcou.

Pri vychadzani z predpokladu, ze v roku 2011 by podnik mohol dosahovat’ podobné
vysledky ako v roku 2010, je teda mozné podobne ako pri predchadzajicom navrhu
pouzit' Cisla vykazované v tomto roku pre kalkulaciu. V roku 2010 bola uctovna
hodnota semimobilnej linky 379 059 eur a vzhl'adom na vysSie vykonanu analyzu a
na problémy spojené s uréenim trhovej ceny dlhodobého majetku bude d’alej pouzivana
prave jeho tuétovna cena. V pripade suhlasu veritela s predajom majetku a
za predpokladu, ze by sa napriek tazkostiam, ktoré na trhu panuja, podarilo spomenutu
semimobilnu linku predat, pri celkovej vyske dlhodobého majetku 4 117 631 eur by

doslo k jeho zniZeniu o necelych 10 %.%

132 pre zjednodusenie sa neuvazuje vplyv DPH.
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Takyto pokles by za predpokladu, ze by ziskané prostriedky boli pouzité na znizenie
vysky bankovych uverov, zktorych bola linka financovand, mal vplyv nielen
na zniZenie NOA, ale tieZ na zvySenic ROA v pripade EVA equity a rovnako tak by mal

vplyv na vysku uroceného kapitalu a samotnu trokovl mieru.

Kratkodobé pohl’adavky z obchodného styku

Z uvedenych vykazov je mozné vycitat’ strmy rast pohl'adavok do roku 2009 aich
pokles az v roku 2010. Uz bolo spomenuté, Ze tento zna¢ny rast bol podnieteny okrem
svetovej hospodarskej krizy aj postupnou obmenou ¢innosti podniku, resp.

preferovanim inych aktivit po vstupe zahrani¢ného investora do podniku.

Napriek tymto skutocnostiam si nemozno nev§imnut’ podiel pohl'adavok na celkovych
aktivach, ktory okrem roku 2008 presahuje v celom obdobi 50 %. Podnik ma teda

znaéné prostriedky viazané v obeznom majetku vyznacujiucom sa nizkou rentabilitou.

Pohladavky 2007 2008 2009 2010
KP z obchodného styku (v €) 3439786 43252079192 281| 6465 288
Podiel KP z obch. styku na aktiv. (v %) 53,18 42,50 61,14 50,64

Tab. & 30: Kratkodobé pohPadavky z obchodného styku a ich podiel na aktivach™

Podnik sa snazi uz v sucasnosti postupovat’ pri riadeni pohladavok proaktivne, teda
snaZzi sa o ich rieSenie eSte pred uplynutim ich doby splatnosti prostrednictvom kontroly
jednotlivych lehdt, upomienok a priebeznym urgovanim pocas doby splatnosti. Vyuziva
tiez moznosti zapoctov ak je to mozné a splatkovych kalendarov ak dlznik javi zdujem
0 spolupracu tymto sposobom. V pripade, Ze nereaguje adekvatne na tato aktivitu
podniku a vznika riziko nesplatenia pohl'adavok, ten pristupuje k stdnemu vymahaniu.
Napriek tomu vzhladom na stéasnu situaciu v odvetvi, ktora okrem tutlmu ¢innosti
podnecujiiceho druhotnt platobnli neschopnost’ zahffia tiez relativne vysokd dobu
splatnosti pohl'adavok a na charakter Casti zdkaznikov, maji pohladavky kaZdoroc¢ne

vysoky podiel na aktivach podniku.

1! . . .
%% Zdroj: vlastné spracovanie.
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Jednym z rieSeni sucasnej situacie by mohol byt aktivnej$i monitoring potencidlnych
zakaznikov napriklad prostrednictvom réznych zoznamov dlznikov, ako je centralny
register dlznikov ¢i snahou o ziskanie priamych referencii. Napriek sucasnej situacii
Vv stavebnictve, ktora u podnikov znizuje vyjednéavaci vplyv voci odberatelom by bolo
mozné tymto sposobom odfiltrovat’ minimalne tie ponuky, u ktorych riziko nesplatenia
prevySuje Unosnu mieru a existuje vysoky predpoklad produkcie nedobytnych
pohl'adavok. Rovnako tak by mal podnik zamedzit’ kumulacii pohl'addvok u zakaznikov
do netimernej vysky zavedenim urcitych limitov obchodnych tverov, ktoré by tomu

zabranovali.

Dal§im moznym opatrenim, ktoré by mohlo urychlit’ inkaso pohl'adavok je vyuZzivanie
rozhodcovského konania namiesto ich vymahania prostrednictvom stidneho konania.
Predpokladom pre =zaistenie tejto moznosti vynucovania inkasa pohladavok je
uzatvorenie rozhodcovskej dolozky oboma stranami, priCom je mozné ju uzatvorit’ aj
dodatoc¢ne po vzniku pohl'addvky. Vysledkom takéhoto konania je ndlez rovny stidnemu
rozhodnutiu, ktory je exekuéne vykonatelny. Vyhoda rieSenia pohladavok
prostrednictvom rozhodcovského konania oproti klasickému sudnemu spociva okrem
jeho rychlosti aj v niz&ich nepriamych nakladoch vyplyvajucich prave z dizky stdnych
sporov. Medzi dalSie prednosti patri tiez mozna Specializacia rozhodcov, ¢i

rozhodovanie viacerych z nich, teda uplatnenie senatneho rozhodovania.

Co sa tyka poplatku za rozhodcovské konanie, beZna sadzba sa zvyéajne pohybuje
vySka, ktora je rozna a mdze sa hybat’ v intervale od par desiatok eur az do vysky
stoviek eur. Podobne moZze byt stanovend maximdlna vyska, ktord sa pohybuje
zvycajne Vv okoli 50 000 eur. Sucastou moézu byt tiez dalSie poplatky v zavislosti

napriklad na forme konania ¢i pocte ti€astnikov.
Néklady na rozhodcovské konanie v jednotlivych rokoch za predpokladu, ze by

sa podnik rozhodol riesit prostrednictvom rozhodcovského konania vsSetky svoje

pohl'adavky po splatnosti v jednotlivych rokoch pri stanovenej sadzbe 4,5 %
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a za predpokladu, ze by sa vSetky jednotlivé pohladavky pohybovali v intervale

najnizsej a najvyssej moznej vysky, zobrazuje tabul’ka nizSie.

Polozka v € 2007 2008 2009 2010

Naklady na rozhodcovské konanie 22724 14 125 54 257 47 462

Tab. & 31: N4klady na rozhodcovské konanie™"

4.3 Prevadzkové naklady

Dalsie opatrenie, ktorého aplikacia by mohla vyrazne prispiet’ k zniZeniu nakladov
podniku atym aj k zvySeniu jeho vykonnosti, je zavedenie prisneho sledovania
prevadzkovych nékladov suvisiacich s vyrobnou resp. stavebnou ¢innost'ou a nasledna
redukcia tych, ktoré st vyhodnotené ako prebytoéné. Z trendu nakladov a ich pomeru
V trzbam vidno, Ze podnik sa postupne prispdsobil sucasnej situdcii na stavebnom trhu
a v roku 2010 uz zameral svoju pozornost’ na znizovanie nakladov. Z vysledkov analyzy
ako aj z vykazov podniku vsSak vyplyva, ze je potrebné vyvinat' d’al§ie usilie tejto

oblasti.

Podnik by teda mal identifikovat’ jednotlivé oblasti, v ktorych je optimalizacia nakladov
ziaduca a zaviest’ resp. zvySit doraz na ich monitoring, pre ziskanie dostato¢ného

prehl’adu o ich tvorbe a miere mozného znizenia vzh'adom na jeho moznosti.

Vhodnym vyberom a aplikaciou niektorych modernych metdd znizovania nakladov by
mohol prostrednictvom overenych postupov optimalizovat’ ndklady vo vSetkych
oblastiach podniku so zameranim na odstranenie plytvania a zefektivnenie jednotlivych

podnikovych procesov.

Medzi zmienené metody, ktoré by mohol podnik pouzit na zniZenie néakladov
stivisiacich so spomenutymi nedostatkami, patria metody six sigma a lean management.
Kombinaciou tychto metdod by podnik mohol zvysit' nielen efektivitu jednotlivych
procesov, ale tiez organizacnl a eliminovat’ naklady, ktoré nevytvaraji adekvatnu

pridani hodnotu. Cielenym aplikovanim tychto metéd by teda nemuselo dojst’ iba

154 . ’ .
>* Zdroj: vlastné spracovanie.
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zlepseniu  hospodarenia podniku, ale k celkovému skvalitneniu jeho c¢innosti

a ponukanych sluzieb.

Okrem samotného Skrtania nékladov by sa vzhl'adom na dlhodobejsi charakter krizy
v odvetvi mal podnik snazit’ tiez o zavedenie celkovej kultury aspory nékladov, ktora by

okrem rieSenia sucasnej situdcie mala preventivny charakter do buducnosti.

Kedze na rozdiel od strany odberatel'ov na strane dodéavatel'ov mé podnik priestor
na vyjednavanie, je tiez mozné zaviest’ prisnejsie kritéria pri ich vybere. To by mohlo
opat’ skvalitnit’ ¢innost’ podniku, ale predovsetkym znizit' néklady na subdodavky, ktoré
sa na celkovych nakladoch podniku podiel'aji majoritnym spdsobom. Jednym
zo sposobov vyvinutia tlaku na dodavatelov by mohlo byt zavedenie vyberovych
konani, ktoré by v pripade vidiny dalSieho zniZenia ceny mohli byt aj viackolové
a ktoré by v kombinécii s doterajSimi skusenostami a ziskanymi referenciami mohli

pomoct’ podniku optimalizovat’ pomer ceny a kvality dodavatel'skych sluzieb.

Dalsou moznostou by mohlo byt zavedenie elektronickych aukcii, ktoré su obdobou
vyberovych konani. Tie vSak na jednej strane sice umoznuju ¢asto vyrazné znizenie
cien, na strane druhej vSak chyba osobny kontakt a takidto cena modze byt Casto

pre dodavatela netinosna.

4.4 Dopad opatreni na EVA

Vyssie uvedené opatrenia boli navrhnuté s cielom zvysit' vykonnost' podniku do tej
miery, aby bol v blizkej budicnosti schopny opit tvorit hodnotu pre vlastnikov. Cast’
Z nich zéaroven predstavuje systémové opatrenia, ktoré by mali pomoct’ podniku nielen
dosiahnut’ kladnti EVA, ale ju aj nad’alej udrzat’. Ocakavané dopady niektorych opatreni
boli tiez za urCitych predpokladanych podmienok vyc¢islené tak, aby bolo mozné

kvantifikovat’ zmenu EV A ich aplikaciou.
Aplikovanim prvych dvoch vysSie zmienenych opatreni, teda zniZenim osobnych

nakladov vratane opétovnej investicie Casti z nich apredajom dlhodobého majetku

S naslednym zniZenim uverov by teda doslo k ur€itym zmenam.
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EVA entity 2011

NOPAT (v €) 224 067
NOA (v €) 3738572
WACC (v %) 4,22%

EVA entity (v €) 66 472
Tab. ¢. 32: Dopad opatreni na EVA entity

155

Ako je mozné vidiet' z vyssie uvedenej tabul’ky, znizenie osobnych nakladov v uvedenej
miere by znamenalo vyrazné¢ zvysSenie NOPAT az do kladnych cisel. Doslo by sice
k jeho znizeniu o dan, stale by vSak jeho hodnota presahovala vSetky analyzované roky
okrem prvého. Predajom dlhodobého majetku by dosSlo k urcitému znizeniu NOA,
nehovoriac 0 moznej Gspore nakladov suvisiacich s nim. Ak by doslo tiez k vyuzitiu
nadobudnutych prostriedkov na splatenie uverov, znizili by sa WACC priblizne
na hodnotu 4,22 %, ¢oho vplyvom by doslo k zniZeniu celkovych nakladov na kapital.
Tiez je mozné vidiet, ze zmenou hodndt jednotlivych komponentov by sa vyznamnym
sposobom zmenila aj EVA entity, ktora by sa dostala do kladnych ¢isel a podnik by teda

zacal opét’ produkovat’ hodnotu.

EVA equity 2011
ROE (v %) 44,7
re (v %) 28,87
Vlastny kapital (v €) 325405
EVA equity (v €) 51 520

Tab. ¢. 33: Dopad opatreni na EVA equity156

Podobne o efekte zmien vypoveda aj EVA equity, pri ktorej by doslo podstatnému
zvySeniu ROE ato predovsetkym vplyvom finanénej paky, ktorej hodnota by ostala
vysokd, avSak tym, ze by sa ROA dostala do kladnych ¢isel, jej efekt by bol tentoraz
pozitivny. DoSlo by tieZ k zniZeniu r. vplyvom zniZenia rizika podnikatel'ského
na minimalnu hodnotu, ¢o by pri nezmenenej hodnote vlastného kapitdlu znamenalo
podobne ako v predchadzajticom pripade posun EVA equity do hodnét, pri ktorych
dochadza k tvorbe hodnoty pre vlastnikov podniku.

1! . . .
% 7droj: vlastné spracovanie.
1! . . .
% 7droj: vlastné spracovanie.
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Zaver

Cielom uvedenej diplomovej prace bolo predovsetkym ziskanie prehladu o aktudlnej
vykonnosti podniku, stanovenie pri¢in existujuceho stavu a navrhnutie opatreni, ktoré

by vzniknuté problémy v ramci danych podmienok riesili.

Préca bola teda zamerana na posudenie sucasnej vykonnosti z hl'adiska tvorby hodnoty
podniku pre jeho vlastnikov a to prostrednictvom metod EVA entity a EVA equity.
Predmetom analyzy bol podnik ABC svk zaoberajuci sa stavebnou ¢innost'ou, u ktorého
bol vykonany vypocCet spominanych ukazovatelov aich dekompozicia a ziskané

vysledky boli nasledne slovne a graficky interpretované.

Pred samotnou analyzou prostrednictvom ekonomickej pridanej hodnoty bola vykonana
SWOT analyza, ktora nacrtla sti¢asnu situaciu podniku a pri navrhovanych opatreniach
bola brand na zretel. Na jej zdklade bolo prave navrhnuté opatrenie suvisiace
s personalnymi problémami v podniku, ktoré by malo zlepsit' situaciu tykajucu
sa klicovych pracovnikov aich lojality voci podniku prostrednictvom zavedenia

niektorych benefitov.

Po SWOT analyze uz nasledovala samotna analyza vykonnosti pomocou EVA, ktora
odhalila, ze podnik dosahuje v z hl'adiska tvorby hodnoty od roku 2008 zl¢ vysledky
a celkovo za sledované obdobie podnik straca hodnotu. Okrem kladnej hodnoty EVA
v roku 2007 bol pozitivne ohodnoteny aj rast EVA v roku 2010 napriek tomu, Ze ostala
v zapornych Cislach. Na zéklade ziskanych vysledkov boli ndsledne navrhnuté opatrenia

na rieSenie situdcie, S cielom zvysit hodnotu EVA a zlepsit’ celkovy stav podniku.

V oblasti ndkladov bolo navrhnuté Setrenie a komplexna racionalizécia sO zdmerom
postupne optimalizovat’ ndklady vzhladom na sucasny stav v odvetvi. U osobnych
sa odporuanie tykalo zniZenia poctu zamestnancov v suvislosti so zvySovanim
produktivity prace a naopak snahou o0 znizenie podielu osobnych nakladov voci trzbam.
V pripade prevadzkovych ndkladov sa opatrenia tykali predovSetkym zamerania sa
na monitoring nakladov a pripadné vyuZzitie modernych metdd znizovania nakladov

s cielom zaviest do podniku kultaru nizkych néakladov, ktora by mohla mat vplyv
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nielen na vykonnost podniku, ale v budicnosti by mohla tiez pdsobit’ ako preventivne
opatrenie v pripade, ze by sa opakovali nepriaznivé podmienky v odvetvi. Stucastou
navrhu bolo tiez opatrenie tykajice sa znizenie ndkladov na subdodavky a to zavedenim

vyberovych konani.

Posledna oblast’, ktorej sa opatrenia tykali, su aktiva podniku aich zniZovanie.
V pripade dlhodobého hmotného majetku bol navrhnuty predaj jeho casti, ktora
nedosahuje pozadovanii efektivitu a zbytoéne teda zatazuje podnik. V oblasti
pohl'adavok by malo dojst’ k sprisneniu vyberu partnerov a tiez k zlepSeniu v oblasti ich

vymahania, ¢omu by mohlo poméct’ zavedenie rozhodcovskych konani do praxe.

Na zaver prace boli dopady niektorych z opatreni na EVA vy¢islené a ich aplikovanim
by sa vykonnost podniku zlep$ila do tej miery, ze by zacal pre svojich vlastnikov

produkovat’ hodnotu.

Na zaklade vykonanej analyzy a vypracovanych navrhov mozno teda konstatovat’, ze
podnik sa sice nenachadza v dobrom stave z analyzovaného hl'adiska, existuju vSak
v roznych oblastiach moznosti na jej zlepSenie, ¢i uz aplikovanim vyssie uvedenych

navrhov, alebo zavedenim inych opatreni, ktoré by danu situdciu mohli zlepsit.
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Zoznam skratiek

apod.
atd’.
BSC

C
CAPM
CFROI
CP
EAT
EBIT

EVA

KP

LIFO
MPO CR
MVA
napr.
NOA
NOPAT
NOPBIT

NOPBT
NPV
ON
prip.

I

e

resp.
ROA
ROE
SR

a podobne

a tak dalej

Balanced Scorecard

celkovy kapital

Capital Asset Pricing Model (model oceniovania kapitalovych aktiv)
Cash Flow Return on Investment (rentabilita investicie)

cenny papier

Earnings after Taxes (vysledok hospodarenia po zdaneni, Cisty zisk)
Earnings before Interests and Taxes (vysledok hospodérenia pred Grokmi
a zdanenim, zisk pred Grokmi a zdanenim)

Economic Value Added (ekonomicka pridana hodnota)

kratkodobé pohladavky

Last in First out

Ministerstvo priemyslu a obchodu Ceskej republiky

Market Value Added (trhova pridana hodnota)

napriklad

Net Operating Assets (Cisté operativne aktiva)

Net Operating Profit after Taxes (Cisty operativny zisk po zdaneni)
Net Operating Profit before Interests and Taxes (Cisty operativny zisk
pred trokmi a zdanenim)

Net Operating Profit before Taxes (Cisty operativny zisk pred zdanenim)
Net Present Value (Cistd sucasnd hodnota)

osobn¢ naklady

pripadne

sadzba nakladov na cudzi kapital

sadzba nékladov na vlastny kapital

respektive

Return on Assets (rentabilita aktiv)

Return on Equity (rentabilita vlastného kapitalu)

Slovenska republika

danova sadzba
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tzv. takzvany

VH vysledok hospodarenia

VK vlastny kapital

VZS vykaz zisku a straty

WACC Weighted Average Cost of Capital (vazené priemerné naklady na kapital)
€ EURO
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Priloha ¢. 1: Sivaha a vykaz zisku a straty podniku ABC svKk s.r.o. (v €)

Oznacenie Strana aktiv Cislo riadku | 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkom 01 6467769 | 10177701 | 15034865 | 12767 539
A. Pohladavky za upisané vlastné imanie 02 0 0 0 0
B. NeobeZny majetok 03 2 836 752 4019711 4027 124 3 851 022
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok 04 0 0 0 0
B.l. 1. | Zriadovacie naklady 05 0 0 0 0
2. | Aktivované naklady na vyvoj 06 0 0 0 0
3. | Softvér 07 0 0 0 0
4. | Ocenitelné prava 08 0 0 0 0
5. | Goodwill 09 0 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 10 0 0 0 0
7. | Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 11 0 0 0 0
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok 12 0 0 0 0
B.11. Dlhodoby hmotny majetok 13 2 836 752 4019711 4027 124 3851022
B.II. 1. Pozemky 14 2111133 2111133 2111133 2111133
2. | Stavby 15 0 32 850 33202 98 322
3. | Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci 16 723 461 1863 334 1868 558 1641567
4. | Pestovatelské celky trvalych porastov 17 0 0 0 0
5. | Zakladné stado a tazné zvierata 18 0 0 0 0
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok 19 0 0 0 0
7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 20 2158 0 1837 0
8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 21 0 12 394 12 394 0
9. | Opravna poloZka k nadobudnutému majetku 22 0 0 0 0
B.III. Dlhodoby finan¢ny majetok 23 0 0 0 0
B.III. 1. | Podielové cenné papiere a podiely v ovladanej osobe 24 0 0 0 0




2. | Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s podstatnym vplyvom 25 0 0 0 0

3. | Ostatné dlhodobé cenné papiere a vklady 26 0 0 0 0

4. | P6zicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 27 0 0 0 0

5. | Ostatny dlhodoby financny majetok 28 0 0 0 0

6. | P6zZicky s dobou splatnosti najviac jeden rok 29 0 0 0 0

7. | Obstaravany dlhodoby finanény majetok 30 0 0 0 0

8. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok 31 0 0 0 0

C. ObeZny majetok 32 3625373| 6106796| 10940583 | 8897986
C.l. Zasoby 33 26 356 1155 180 593 219 1007 136
C.l. Material 34 17 294 10 618 51780 48 810
2. | Nedokoncené vyroba a polotovary 35 9 062 1143335 541 415 958 297

3. | Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou ukoncenia dlhou ako jeden rok 36 0 0 0 0

4. | Vyrobky 37 0 1227 24 29

5. | Zvieratd 38 0 0 0 0

6. | Tovar 39 0 0 0 0

7. | Poskytnuté preddavky na zasoby 40 0 0 0 0

C.Il. Dlhodobé pohladavky 41 36 281 102 784 926 615 331785
C.Il. Pohladavky z obchodného styku 42 36 281 102 784 588 392 331785
2. | Pohladavky voci ovlddanej osobe a ovladajlcej osobe 43 0 0 0 0

3. | Ostatné pohladdvky v rdmci konsolidovaného celku 44 0 0 0 0

4. | Pohladavky voci spoloc¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 45 0 0 0 0

5. | Iné pohladavky 46 0 0 0 0

6. | OdloZena danova pohladavka 47 0 0 338 223 0

C.I. Kratkodobé pohladavky 48 3448749 | 4832756| 9283864| 6529408
C.1I. Pohladavky z obchodného styku 49 3439786 4325 207 9192281 6 465 288
Pohladavky voci ovladanej osobe a ovladajlcej osobe 50 0 0 0 0

3. | Ostatné pohladdavky v rdmci konsolidovaného celku 51 0 0 0 0




4. | Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu 52 0 0 0 0
5. | Socidlne zabezpecenie 53 0 0 0 0
6. | Dariové pohladavky 54 0 483 833 82 085 51325
7. | Iné pohladavky 55 8962 23716 9498 12 795
C.IV. Financné ucty 56 113 988 16 076 136885| 1029657
C.IV. 1. |Peniaze 57 1759 8193 19724 24 161
2. Uéty v bankach 58 112 229 7 883 117 161 1005 496
3. | Uéty v bankach v bankach s dobou viazanosti dlhou ako jeden rok 59 0 0 0 0
4. | Kratkodoby finanény majetok 60 0 0 0 0
5. | Obstaravany kratkodoby finanény majetok 61 0 0 0 0
D. Casové rozlisenie 62 5643 51194 67 158 18 531
D.l. 1. | Naklady buducich obdobi 63 5643 51194 67 158 17031
2. | Prijmy buducich obdobi 64 0 0 0 1500
Oznacenie Strana Pasiv Cislo riadku | 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkom 65 6467769 | 10177701 | 15034865 | 12767 539
A. Vlastné imanie 66 3212 275 2210212 576 894 325 405
Al Zakladné imanie - sucet 67 2117772 2117772 2117773 2117773
Al 1. |Zakladné imanie 68 2117772 2117772 2117773 2117773
2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69 0 0 0 0
3. | Zmena zdkladného imania 70 0 0 0 0
ALl Kapitalové fondy 71 0 0 0 2 500 000
Alll. 1. | Emisné aZio 72 0 0 0 0
2. | Ostatné kapitalové fondy 73 0 0 0 2 500 000
3. | Zakonny rezervny fond (nedelitelny fond) z kapitalovych vkladov 74 0 0 0 0
4. | Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov 75 0 0 0 0




5. | Ocenovacie rozdiely z kapitalovych ucastin 76 0 0 0 0

6. | Ocenovacie rozdiely z precenenia pri splynuti a rozdeleni 77 0 0 0 0

ALl Fondy zo zisku 78 332 77 894 78 505 0
ALl 1. | Zakonny rezervny fond 79 332 77 894 78 505 0
Nedelitelny fond 80 0 0 0 0

3. | Statutarne a ostatné fondy 81 0 0 0 0

AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov 82 0 2330 13935 | -3404 847
AV. 1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov 83 0 2330 13935 0
2. | Nerozdelena strata minulych rokov 84 0 0 0| -3404847

A.V. Vysledok hospoddrenia beZného uctovného obdobia 85 1094171 12216 | -1633319 -887 521
B. Zavazky 86 3255494 | 7800266| 14068953 | 12209 981
B.l. Rezervy 87 63 268 764 561 1237372 1022 409
B.l. 1. | Rezervy zakonné 88 0 0 995 285 551 353
2. | Ostatné dlhodobé rezervy 89 0 0 89 096 471056

Kratkodobé rezervy 90 63 268 764 561 152 991 0

B.II. Dlhodobé zavazky 91 556 463 909 158 1664 388 1365 900
B.II. 1. | Dlhodobé zavazky z obchodného styku 92 210317 415 875 1218737 1227794
2. | DIhodobé nevyfakturované dodavky 93 0 0 0 0

3. | DIhodobé zavazky voci ovladanej osobe a ovladajlcej osobe 94 0 0 0 0

4. | Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného celku 95 0 0 0 0

5. | DIhodobo prijaté preddavky 96 0 0 0 0

6. | DlIhodobé zmenky na Uhradu 97 0 0 0 0

7. | Vydané dlhopisy 98 0 0 0 0

8. | Zavazky zo socidlneho fondu 99 2 589 2 650 3684 10 606

9. | Ostatné dlhodobé zavazky 100 328 321 471169 441 967 127 500

10. | OdloZeny danovy zavazok 101 15 236 19 464 0 0

B.III. Kratkodobé zavazky 102 2635763 5276331| 5711826| 7179355




B.111. 1. | Zavazky z obchodného styku 103 2333499 5055 325 5125 485 6748 377

2. | Nevyfakturované dodavky 104 797 47 412 218 108 0

3. | Zavazky voci ovladanej osobe a ovladajucej osobe 105 0 0 0 0

4. | Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku 106 0 0 0 0

5. | Zavazky voci spolo¢nikom a zdruZeniu 107 0 0 0 0

6. | Zavazky voci zamestnancom 108 57 094 1414 152 312 118 022

7. | Zavazky zo socidlneho zabezpeclenia 109 33459 0 84 375 65774

8. | Danlové zavazky a dotacie 110 207 130 2 326 26 560 20142

9. | Ostatné zavazky 111 3784 169 854 104 986 227 040

B.IV. Bankové Uvery a vypomoci 112 0 850216 5455 367 2642317

B.IV. 1. | Bankové uvery dlhodobé 113 0 642 760 350 654 204 600

2. | Bezné bankové uvery 114 0 207 456 5104 713 2437717

Kratkodobé financ¢né vypomoci 115 0 0 0 0

Casové rozlisenie 116 0 167 223 389 018 232153

C.l. 1. | Vydavky buducich obdobi 117 0 0 1206 648

2. | Vynosy buducich obdobi 118 0 167 223 387 812 231 505

Oznacenie Vykaz zisku a straty Cislo riadku 2007 2008 2009 2010

I Trzby z predaja tovaru 01 0 684 740 277 025 27 886
A. Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 02 0 636 677 289 944 28 806
+ Obchodna maria 03 0 48 063 -12919 -920
Il. Vyroba 04 11921729 | 24898652 | 28740845 | 18997 691
Il 1. Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb 05 11912667 | 23760322 | 29341299 | 18578134
. | Zmena stavu vnutropodnikovych zasob 06 9 062 1138330 -600 454 419 557
. | Aktivacia 07 0 0 0 0
B Vyrobna spotreba 08 8982673 | 22457272| 26961930 | 16216459




B.I. Spotreba materidlu a energie a ostatnych neskladovatelnych dodavok 09 654 252 992 181 1791202 793 973
B.II. 2. Sluzby 10 8328421 | 21465091 | 25170728 | 15422486
+ Pridana hodnota 11 2939056| 2489443| 1765996 | 2780312
C. Osobné naklady 12 1202 715 1988673 | 3121256| 2741456
C. 1. Mzdové naklady 13 880270 | 1458837| 2309261| 2012152
C. 2. Odmeny c¢lenom organov spolocnosti a druzstva 14 20 846 15091 0 0
C. 3. Naklady na socidlne zabezpecenie 15 274 215 467 733 737 722 668 627
C. 4. Socialne naklady 16 27 385 47 012 74273 60677
D. Dane a poplatky 17 17 095 60 361 39092 45 297
E. Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 333798 436 159 572 269 368 305
Il Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 19 32 862 115 890 122 369 33363
F. Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a predaného materialu 20 19551 36 328 73 836 13 863
G. Tvorba a zlUctovanie opravnych poloziek k pohladavkam 99 0 88 94 713 158 471
V. Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 21 67 915 117 912 539478 669 009
H. Ostatné ndklady na hospodarsku ¢innost 22 94 138 57 642 282 881 420338
Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti 23 0 0 0 0

I Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost 24 0 0 0 0
* Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 25 1372535 143994 | -1756 204 -265 046
VI. Triby z predaja cennych papierov a podielov 26 0 0 0 0
J. Predané cenné papiere a podiely 27 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku 28 0 0 0 0
VII. 1. Vynosy z cennych papierov a podielov v ovl. osobe a v spol. s podst. vplyvom 29 0 0 0 0
. | Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a podielov 30 0 0 0 0

. | Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0 0

VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢ného majetku 32 0 0 0 0
K. Naklady na kratkodoby finanény majetok 33 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z derivatovych operacii 34 0 0 0 0




L. Naklady na precenenie cennych papierov a naklady na derivatové operacie 35 0 0
M. Tvorba a zUctovanie opravnych poloziek k finanénému majetku 36 0 0
X. Vynosové uroky 37 1029 1380 95 33
N. Nakladové droky 38 20248 58 569 115981 135 010
XI. Kurzové zisky 39 498 48 140 5167 66
0. Kurzové straty 40 2987 37 480 4842 3678
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti 41 0 0 0 0
P. Ostatné ndklady na finanénd ¢innost 42 15634 59 120 119 241 145 663
X1, Prevod finan¢nych vynosov 43 0 0 0 0
R. Prevod finanénych nakladov 44 0 0 0 0
* Vysledok hospodarenia z financnej Cinnosti 45 -37 343 -105 649 -234 802 -284 252
Dan z prijmov z beZnej €innosti 46 241021 26129 -357 687 338 223
S. -splatnd 47 242 282 21907 0 0
. | -odloZend 48 -1261 4222 -357 687 338223
** Vysledok hospodarenia z beznej €innosti 49 1094 171 12216| -1633319 -887 521
XIV. Mimoriadne vynosy 50 0 0 0 0
Mimoriadne naklady 51 0 0 0 0
Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 52 0 0 0 0
u. -splatna 53 0 0 0 0
. | -odloZend 54 0 0 0 0
* Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti 55 0 0 0 0
V. Prevod podielov na vysledku hospodarenia spolo¢nikom 56 0 0 0 0
ek Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie 57 1094 171 12216| -1633319 -887521




Priloha ¢. 2: Dekompozicia ukazovatel'ov EVA entity a EVA equity

NOPBIT

2007 2008

1342129 17 352

Diferencia

-1324 777 -98,71%

NOPBT

NL

2007

2008

2007 2008

1321 881

-41 217

20 248 58 569|

Diferencia

Diferencia

-1 363 098

-103,12%

J8321| 189,26%

EVA
2007 2008
580 308| -608 517
Diferencia
-1 188 B25| -204,B6%
NOPAT CWACC
2007 2008 2007 2008
1087 124 14 055 506 B17 622 572
Diferencia Diferencia
-1 073 069 08, 71% 115 755 22,84%
Dan C
2007 2008 2007 2008
255 005 5297 3 601706 4295158
Diferencia Diferencia
-251 708 -08,71% 594 452 159,28%
SA CPK
2007 2008 2007 2008
2B36752| 4019711 + 764 353 276 447
Diferencia Diferencia
1182 959 41,70% -188 506 -63,86%

WACC

2007 2008

1407%|  1449%

Diferencia

0,42% 2,98%

MMNVE

MNMCK

2007 2008

2007 2008

13,71%|  12,34%

0,36% 2,15%

Diferencia

Diferencia

-1,37% -8,99%

1,79%| 493,93%




NOPBIT

2008 2009

17 352] -1923 558

EVA

2008 2009

-608 517| -2 307 712

Diferencia

-1 695 184| 279,24%

NOPAT

2008 2009

14 053] -1923 558

Diferencia

-1937 613[ -15785,82%

Diferencia

-1940910| -11185,51%

NOPBT

2008 2009

-41 217| -2 039 539

Diferencia

MU
2008 2009
58 569 115981
Diferencia

-1098 322| 4B4E 30%

57412 98,02%

C.WACC

2008 2009

622 572 384 154

Diferencia

-238419| -38,50%

WACC

2008 2009

14,49% 4,98%

Diferencia

-851%|  -55,62%

MNNVE

MNMNCK

2008 2009

2008 2009

12,34% 2,61%

2,15% 2,37%

Diferencia

Diferencia

Daf C
2008 2009 2008 2009
3 297 0 4 705 158 7709 763
Diferencia Diferencia
-3 297 0,00% 3 413 605 70, 46%
SA CPK
2007 2008 2007 2008
4019711 4027 124 + 276 447| 3 6B2 639
Diferencia Diferencia
7413 0,18% 3406 192 1232,13%

-873%| -78,83%

0,22%| 10,17%




EVA

2009 2010
-2 307 712| -651 756
Diferencia

1655956 -71,76%

NOPBIT

2009 2010

-1923 558] -433 788

Diferencia

1488 770 -77,45%

NOPBT

N

2009

2010

2009 2010

-2 039 539

-568 798

115981 135 010

Diferencia

Diferencia

1470741

72,11%

19029 16,41%

WACC

2009 2010

4,98% 5,29%

Diferencia

0,31% £,24%

MNVE

MMCK

2009 2010

2009 2010

2,61% 3,04%

2,37% 2,26%

Diferencia

Diferencia

NOPAT CWACC
2009 2010 2009 2010
-1923 558] -433 7BB 384 154 217 968
Diferencia Diferencia
1489 770 -77,45% -166 186 -43,26%
Dan C
2009 2010 2009 2010
0 0 7709763 4117631
Diferencia Diferencia
0 -3 592 152 -16,59%
SA Pk
2007 2008 2007 2008
4027 124 3851022 3 6B2 639 266 600
Diferencia Diferencia
-176 102 -4,37% -3 416 030 -02,76%

042%|  1822%

-0,11% -4,75%




ROE

2007

2008

33,67%

1,41%

Diferencia

-32,26%

-95,83%

Danove bremeno

ROA

2007

2008

20,96%

0,95%

2007 2008
B1,00% B1,00%
Diferencia
0,00% 0,00%

Diferencia

-20,00%

-95,45%

IFimStry

2007

2008

1,03%

9,64%

Diferencia

8,61%

EVA
2007 2008
562 907| -617 B1O
Diferencia
-1 180 717| -209,75%
ROE - r, Viastny kapital
2007 2008 2007 2008
17,52% -27,95% 3212 275| 2210212
Diferencia Diferencia
-45,48%| -25951% -1 002 D63 -31,19%
M=
2007 2008
16,14% 29,36%
Diferencia
13,21% B1,85%
FloZena financna pakg
2007 2008
198,34%| 1B2,20%
Diferencia
-16,14% -8,14%
I Trimztas -
2007 2008 2007 2008 2007 2008
4 49% 4 72% + 5,62% B 54% + 0, 00% 1,45%
Diferencia Diferencia Diferencia
0,25% 5, 20% 2,92% 51,99% 1,45%

n
2007 2008
5,00% 5,00%
Diferencia
0,00% 0,00%




EVA

2008 2005

-617 810) -2 219 18B

Diferencia

-1 601 378 259,20%

ROE -,

2008 2005

-27,85%|  -384 68%

Diferencia

-356,73%( 1276,19%

ROE

2008

2009

T

1,41%

-345,13%

Diferencia

-346,53% | -24659 39%

Dafiové bremeno

2008 2005
28,36% 38,55%
Diferencia
10,20% 34,73%

ROA

2008

2009

Zloiena finanéna paka

0,95%

-12,47%

2008 2009

B1,00%] 100,00%
Diferencia

19,00% 23,46%

Diferencia

-13,42% -1409, 70%

2008 2009
182,20%| 2767,38%
Diferencia

2585,19%| 1418,91%

T Fimgtry

2008

2009

9,64%

10,00%

Diferencia

0,36%

3,72%

2008 2009
4.72% 471%
Diferencia

-0,02% -0,37%

Viastny kapital

2008 2009
2210212 576 894
Diferencia
-1 633 318 -73,90%
Teirztas Tpoa
2008 2009 2008 2009
+ B,54% 0,85% + 1,45% 10,00%

Diferencia Diferencia
1,31% 15,28% 8,55%

Mis,
2008 2009
5,00% 4 76%
Diferencia
-0,24% -4,85%




ROE

2009

2010

-345,13%

-168,B0%

Diferencia

176,32%

-51,09%

Dariove bremeno

ROA

2009

2010

2009 2010
100,00% 100,00%
Diferencia

-12,47%

-3,24%

0,00% 0,00%

Diferencia

9,23%

-73,98%

IFingtry

2009

2010

10,00%

10,00%

Diferencia

0,00%

0,00%

EVA
20009 2010
-2 219 1BB| -B75 7EB|
Diferencia
1543 399 -60,55%
ROE -, Viastny kapital
20009 2010 20009 2010
-384,68% -207 68% 576 894 525 405
Diferencia Diferencia
177,00% -46,01% -251 489 -43 59%
rt
20009 2010
39,55% 58,87%
Diferencia
-0,6B% -1,72%
Zloiena financna paka
20009 2010
2767,38% 5202,22%
Diferencia
2434 Ba% B7,98%
I Timztan Mz
2009 2010 2009 2010 2009 2010
4.71% 3,.B7% + 9 B5% 10,00% + 10,00% 10,00%
Diferencia Diferencia Diferencia
-0,83% -17,75% 0,15% 1,55% 0,00% 0,00%

T
2009 2010
4. 76% 5,00%
Diferencia
0,24% 5,09%




