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PRIHOVOR

Vazeni Citatelia a priatelia,

mate moznost drzat v rukach prvé Cislo tretieho rocnika casopisu European Union
Knowledge Economy Review — EUKER, ktory vznikol ako komplementarna aktivita nasej
neziskovej organizacie European Union Knowledge Ekonomy Pass n.o. — EUKEPASS n.o.
Nasa neziskova organizacia sa venuje aktivitam, ktoré maju za ciel podporovat’ budovanie
arozvoj znalostnej ekonomiky. Snazime sa rozvijat’ spolupracu v znalostnom trojuholniku
Student — podnikové prax — univerzita prostrednictvom realizovania odbornych praxi a stazi
Studentov v partnerskych podnikoch. V rdmci toho maju $tudenti moznost’ realizovat’ svoje
zévereCné prace v redlnom podnikovom prostredi. Zalozenie casopisu European Union
Knowledge Economy Review — EUKER je preto logickym vyustenim naSich takmer
dvojro¢nych aktivit s cielom dat’ mladym I'udom priestor na publikaciu vysledkov svojich
prac a vyskumov a d’alej tak podporovat’ budovanie znalostnej spolo¢nosti. Nasou dlhodobou
snahou je zaclenit’ ¢asopis EUKER medzi solidne vedecké ¢asopisy, ktorym takto prispejeme
k budovaniu arozvoju znalostnej ekonomiky a rozvoju ekonomickych disciplin v roznych
oblastiach hospodarstva.

Pre dostupnost’ Casopisu predpokladame, ze vo formate PDF na webstranke nasej neziskove;j
organizacie — WWw.eukepass.com zabezpecime jeho lepSiu dostupnost’ pre Siroké spektrum
cielovych subjektov, ktoré takto budii moct vyuzivat vysledky vedeckej Cinnosti
v podnikovej praxi. Pevne verime, Ze si tento ¢asopis v kratke dobe ziska svojich priaznivcom
a prestiz.

Marek Andrejkovic
Séfredaktor European Union Knowledge Economy Review
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MODERNE PRISTUPY HODNOTENIA VYKONNOSTI PODNIKU

Martina Sabolova — Lenka Zrelakova

Abstract

Currently, enterprises and their behaviours are influenced by globalization trends, growing
competition, expanding markets, mergers and acquisitions. An important area of interest of
management, which is gaining prominence is therefore a long-term orientation on business
performance of companies. In the process of evaluating the long-term success of companies
are crucial concepts of business performance, performance measurement and also
management of enterprise value. Regular evaluation of business performance and investment
in to its improvement allows companies to flexibly respond to changing conditions.
Evaluation of the economic performance of the companies is crucial not only for managers,
owners, and investors, but also for other operators who are employees, creditors, suppliers,
etc. Approaches to measuring business performance have undergone significant development
responsive to changes in the business environment. We can divide them into two basic
groups: traditional or classical approaches and modern approaches. In this article we focus on
the modern approach.

Key words
performance, measuring business performance, modern approach.

JEL classification
M21

Uvod

V sucasnosti st podniky a ich spravanie ovplyvilované globalizaénymi trendmi, rastom
konkurencie, rozSirovanim trhov, flziami, ¢i akviziciami. Ddlezitou oblastou zaujmu
manazérov, ktord sa dostdva do popredia je preto dlhodoba orientacia podnikov na vykonnost’
podniku. V procese hodnotenia dlhodobej tspesnosti podnikov st rozhodujucimi pojmami
vykonnost' podniku, meranie vykonnosti a taktieZ riadenie hodnoty podniku. Pravidelné
hodnotenie vykonnosti podniku a investovanie do jej zvySovania umozinuje podnikom
flexibilne reagovat’ na meniace sa podmienky.

Hodnotenie ekonomickej vykonnosti podniku je rozhodujice nielen pre manazérov,
vlastnikov, ¢i investorov, ale aj pre ostatné subjekty, ktorymi su zamestnanci, veritelia,
dodavatelia apod.

Pristupy k meraniu podnikovej vykonnosti preSli vyznamnym vyvojom reagujlicim na
zmeny podnikatel'ského prostredia. M6Zeme ich rozdelit’ na dve zékladné skupiny: tradi¢né
resp. klasické pristupy a moderné pristupy. V naSom c¢lanku sa zameriame na moderné
pristupy hodnotenia vykonnosti podniku.

Podniku uz nesta¢i analyzovat' vysledky len prostrednictvom tradicnych metod
hodnotenia vykonnosti podniku orientujicich sa na schopnost podniku dosahovat
pozadované finan¢né ukazovatele (zisk, obrat, podiel na trhu a pod.). Vyplyva to z ich
zékladného nedostatku, ktorym je ich retrospektivny pohl'ad financnych ukazovatel'ov na stav
v ur¢itom okamihu v minulosti. Nevysvetl'uji preco st vysledky v podniku také aké su, ktoré
oblasti je potrebné zlepsit'. Nevytvaraju tak pohl'ad na potencialny rast vykonnosti podniku do
buducnosti.

Snaha odstranit’ nedostatky tradicnych metdd hodnotenia vykonnosti podnikov viedla k
rozvoju modernych pristupov. Moderné pristupy pri merani vykonnosti implementovali do
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ukazovatelov kategdriu ,,ekonomicky zisk“. Ten na rozdiel od uctovného zisku, pracuje
nielen s uctovnymi ale i1 s tzv. oportunitnymi nakladmi (nakladmi obetovanych prilezitosti)
kapitalu. Moderné metddy hodnotenia vykonnosti sa zameriavaju predovsetkym na riadenie
hodnoty podniku, stotoznuju tvorbu hodnoty s uspechom podniku.

V sucasnosti existuje niekol'’ko novych metdd hodnotenia vykonnosti podniku zalozenych
na hodnotovom riadeni (napr. EVA, MVA, CVA, metoda diskontovaného cash flow a i.) ako
aj metdd komplexnej analyzy vykonnosti podniku (napr. Balanced Scorecard). VzhI'adom na
mnozstvo existujucich metdéd hodnotenia vykonnosti sa v nasledujicej Casti venujeme len
niektorym z nich.

1 Moderny pristup k meraniu vykonnosti podniku

Moderné pristupy merania vykonnosti, na rozdiel od tradi¢nych pristupov merania
vykonnosti, pouzivaji ukazovatele implementujice kategdriu nadzisku resp. ekonomického
zisku. Tento ekonomicky zisk zohladiiuje nielen uctovné naklady, ale celkové ndklady na
investovany kapital. Berie teda do ivahy aj oportunitné naklady kapitalu.

Snahou modernych pristupov merania vykonnosti je prepojenie a zostladenie subjektov,
procesov a ¢innosti s cielom dosiahnut’ zvySenie hodnoty prostriedkov, ktoré vlozili vlastnici
do podniku. Na to, aby sme zistili, ¢i podnik tvori alebo netvori hodnotu je potrebné
porovnanie vynosov s celkovymi ndkladmi na kapital. V pripade, ze by vyska ¢istého zisku
dosiahnutd podnikom nestacila na krytie ndkladov kapitalu, ktory bol vlastnikmi do podniku
vlozeny, podnik by z ich pohl'adu hospodaril so stratou a to aj napriek tomu, ze dosiahol
kladny vysledok hospodarenia.

Moderné metody hodnotenia vykonnosti za zacali rozvijat' v druhej polovici minulého
storo¢ia. Podl'a Mos¢akovej (2012) skutocny rozmach spdsobeny nastupom vypoctovej
techniky vSak zaznamenali az v poslednych dvadsiatich rokoch.

Globalizaciou vyvolané zmeny ekonomického prostredia, zmeny v medzindrodnom
obchode, vo vedecko-technickom pokroku, ¢i v informac¢nych technoldgiach, ako aj zvysujuci
sa tlak na konkurencieschopnost’ podnikov vyvolavaji potrebu hladat’ a zavadzat nové
moderné metddy a nastroje merania vykonnosti podnikania.

Podniku uZ nestac¢i analyzovat vysledky len prostrednictvom tradicnych metod
hodnotenia vykonnosti podniku orientujicich sa na schopnost podniku dosahovat
pozadované finanné ukazovatele (zisk, obrat, podiel na trhu a pod.). Vyplyva to z ich
zékladného nedostatku, ktorym je ich retrospektivny pohl'ad financnych ukazovatel'ov na stav
v ur¢itom okamihu v minulosti. Nevysvetl'uju preco st vysledky v podniku také aké su, ktoré
oblasti je potrebné zlepSit. Nevytvaraju tak pohl'ad na potencidlny rast vykonnosti podniku do
buducnosti.

Snaha odstranit’ nedostatky tradicnych metoéd hodnotenia vykonnosti podnikov viedla k
rozvoju modernych pristupov. Moderné pristupy pri merani vykonnosti implementovali do
ukazovatelov kategoriu ,,ekonomicky zisk*. Ten na rozdiel od uctovného zisku, pracuje
nielen s uc¢tovnymi ale i s tzv. oportunitnymi nadkladmi (ndkladmi obetovanych prileZitosti)
kapitalu. Moderné metddy hodnotenia vykonnosti sa zameriavaji predovsetkym na riadenie
hodnoty podniku, stotoziuju tvorbu hodnoty s uspechom podniku.

V sucasnosti existuje niekol'’ko novych metdd hodnotenia vykonnosti podniku zaloZenych
na hodnotovom riadeni (napr. EVA, MVA, CVA, metdda diskontovaného cash flow a i.) ako
aj metdd komplexnej analyzy vykonnosti podniku (napr. Balanced Scorecard). Vzhl'adom na
mnozstvo existujucich metdd hodnotenia vykonnosti sa v nasledujlicej Casti venujeme len
niektorym z nich.
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2 Analyza vykonnosti podniku podl’a vybranych modernych pristupov

Obsahom nasledujicej casti je analyza vykonnosti podniku na zaklade vybranych
modernych pristupov k hodnoteniu vykonnosti podniku. Tymito pristupmi st metdda
ekonomickej pridanej hodnoty (EVA), modifikécia tejto metody EVA Momentum, metdda
trhovej pridanej hodnoty (MVA) a metoda diskontovaného cash flow (DCF).

EVA — ekonomicka pridana hodnota

Zakladom pre vypocet ukazovatel'a EVA je vyc¢islenie vstupnych udajov. Vychodiskom
su uctovné udaje podniku, ktoré je vsSak potrebné upravit. Vzhladom na dostupnost’
potrebnych udajov je nizSie uvedeny vypocet EVA zjednoduseny. Nasim zdmerom vsak bolo
poukazat’ na princip vypoctu tohto ukazovatela a vyuzitie jeho vysledkov pri hodnoteni
vykonnosti podniku. Prvym krokom pri vypocte ukazovatela EVA bolo vycislenie
operativnych aktiv NOA. Pri jeho vyc€isleni sme upravili jednak stranu aktiv ako aj stranu
pasiv stivahy. Tuto upravu zobrazuje nasledujtca tabul’ka.

Tabul’ka 1 Prepocet NOA

AKktiva 6 667 482| 1823 178| 1954 350| 2113 325| 2 808 664
NeobeZny majetok 309 610 271 891 214 269 192 226 251 706
- dlhodoby fiannény majetok 0 0 0 0 0
Medzistcet 309610 271891| 214269| 192226 251706
ObeZny majetok 6339927 1539674 1727611| 1912739| 2550335
- netroéené kratkodobé zavazky 5163 329 508 522 579977 516573| 1040594
- rezervy 51 203 35068 30103 49 345 41 046
Medzisticet 1125395 996084| 1117531 1346821| 1468 695
Casové rozli§enie 17 945 11613 12 470 8 360 6 623
- Sasové roZiSenie 17 945 11613 12 470 8360 6 623
Medzisucet 0 0 0 0 0
NOA 1435005 1267 975( 1331800 1539047| 1720401
Pasiva 6 667 482 1823 178| 1954 350| 2113 325| 2 808 664
Vlastné imanie 1432539 1266160| 1318567 1540376| 1695907
Medzisticet 14325391266 160| 1318567 1540376| 1695907
Cudzie zdroje 5234943 557 018 635 783 572949| 1112757
- neuro¢ené kratkodobé zavizky 5163 329 508 522 579 977 516 573| 1040594
- rezervy 51 203 35068 30 103 49 345 41 046
Medzisticet 20411 13 428 25703 7031 31117
Casové rozli§enie 0 0 0 0 0
- Sasové rozlienie 17 945 11613 12 470 8360 6 623
Medzis ucet -17 945 -11 613 -12 470 -8 360 -6 623
NOA 1435005 1267 975( 1331800| 1539047| 1720401

Zdroj: viastné spracovanie

Zakladom vycislenia NOPAT je vysledok hospodéarenia z beznej Cinnosti. NOPAT
predstavuje vysledok hospodérenia z operativnej ¢innosti, ktory nie je mozné stotoziiovat’ z
vysledkom hospodarenia z beznej ¢innosti. Za operativnu ¢innost’ povazujeme ¢innost’, ktora
je nevyhnutna na dosahovanie zakladného podnikatel'ského ciel'a. Naopak, neoperativnou
¢innostou je ¢innost’, ktora nie je nevyhnutnd na vykonavanie zékladného podnikatel'ského
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ciel’a. Prikladom takejto ¢innosti je investovanie docasne vol'nych penaznych prostriedkov do
nakupu cennych papierov. Z tohto dévodu je potrebné vylucit' z vysledku hospodérenia z
beznej ¢innosti neoperativne ¢innosti.

Vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti je potrebné upravit’ podla Knapkovej a kol.
(2013) o:

e platené uroky z finan¢nych nakladov,

polozky, ktoré sa nebudu opakovat’, napr. predaj dlhodobého majetku,
mimoriadne polozky ako napr. manka a Skody,
vynosy z nepotrebnych aktiv,
naklady na vyskum a vyvoj, ndklady na vzdelavanie zamestnancov reklamu a iné,
tvorbu a Cerpanie tichych rezerv,
finan¢né vynosy a naklady spojené s dlhodobym finanénym majetkom.

Pri vycisleni NOPAT sme najprv upravili vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti o
platené troky, ako aj polozky, ktoré sa nebudi opakovat. Tymito polozkami su vynosy z
predaja dlhodobého majetku a zasob a naklady na predaj dlhodobého majetku a zasob. Takto
sme vy¢islili operativny vysledok hospodarenia. Dalsim krokom bolo vy¢islenie operativneho
vysledku hospodérenia po zdaneni (NOPAT). Pre jeho vypocet sme pouzili redlnu mieru
zdanenia vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti. VSetky popisané vypocty su uvedené v
nasledujucich tabul’kach.

Tabulka 2 Vyd¢islenie operativneho vysledku hospodarenia

2009 2010 2011 2012 2013
VH z bezej ¢innosti pred zdanenim 464217 40198| 65951| 275723( 206027
- Trzby z predaja dlhodob. majetku a materialu 15716| 14523 20775 9358| 44688
+ Zostatkova cena predaného dlhodob. majetku a materialu 7462 8381 16443 7873 28915
- Nakladové uroky 3512 711 134 0 2042
Operativny VH 437527 16583| 28599258 492|130 382

Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 3 Vypo¢et NOPAT
2009 2010 2011 2012 2013

VH z beznej ¢innosti pred zdanenim 464217] 40198 65951| 275723| 206027
VH zbeznej &innosti po zdaneni 413521 33622| 52406| 155531| 221809
Redlna miera zdanenia (v %) 12,26 19,56 25,85 77,28 712

NOPAT (Operativny VH*Redlna miera zdanenia) 383 886 13339] 21206 58729 139665
Zdroj: viastné spracovanie

Problémom pri vycisleni priemernych ndkladov kapitalu je urCenie nédkladov na vlastny
kapital. Vzhl'adom na dostupnost’ informécii sme pre urCenie trovne nakladov vlastného
kapitalu pouzili rentabilitu vlastného kapitalu (ROE).
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Tabulka 4 Vypocet nakladov kapitalu (WACC)

2009 2010 2011 2012 2013
VH za uctovné obdobie po zdaneni 413521 33622 52406 221809 155531
Vlastny kapital 1432539 1266160 1318567| 1540376| 1695907
ROE (naklady vias tného kapitalu) 28,87 2,66 3,97 14,4 9,17
Nakladové uroky 3512 711 134 0 2042
Uro&eny cudz kapital* 20411 13428 25703 7031 31117
Naklady cudzieho kapitalu 17,21 5,29 0,52 0 6,56
Celkovy upraveny kapital (NOA) 1435005 1267975| 1331800 1539047| 1720401
WACC 29,02 2,7 3,94 14,41 9,14

Zdroj ZALAIL K. a kol. 2013. Financno-ekonomickd analyza podniku. Osme vydanie. Bratislava: Sprint 2 s.r.o.,
2013. 5. 304 + vlastné spracovanie

*Nakol'ko podnik nema ziadne bankové uvery, predpokladali sme, Ze nakladové uroky vyplyvaju z dlhodobych
zavizkov, ktoré st teda uvedené ako troceny cudzi kapital.

Potom ako sme vycislili vSetky vstupné veli¢iny potrebné pre vypocet EVA sme mohli
pristapit’ k vypoctu samotného ukazovatel'a EVA.

Tabul’ka 5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

2009 2010 2011 2012 2013
NOPAT 383886,00f 13339,00f 21206,00f 58729,00[ 139 665,00
WACC (%) 29,02 2,70 3,94 14,41 9,14
NOA 1435 005,00 1 267 975,00 1 331 800,00 1 539 047,00( 1 720 401,00
EVA -32552,45( -20896,33| -31266,92| -163047,67| -17579,65

Zdroj: viastné spracovanie

Pozitivne hodnotit’ vykonnost’ podniku mozno v pripade, ze EVA je vicsia ako 0. Na
zéklade hodnot ukazovatela EVA uvedenych v tabulke vidime, Ze podnik hodnotu svojim
vlastnikom netvori, nakol’ko vynosy z kapitalu st niZSie ako naklady na tento kapital. V
celom sledovanom obdobi rokov 2009-2013 nadobtida EVA minusové hodnoty, co
neumoziuje pozitivne hodnotit’ vykonnost’ podniku. Okrem urcenia ukazovatel'a EVA je vSak
dolezité zhodnotit’ aj jeho vyvoj v Case, teda jeho medziro¢ni zmenu. Ako vidime z idajov v
tabul'ke niz$ie, zmena ukazovatel'a EVA ma kolisavl tendenciu. ZlepSenie ukazovatel’a a tym
aj vykonnosti podniku v jednom roku je nasledované jeho zhorSenim v nasledujucom roku.

Tabul’ka 6 Medziro¢na zmena ukazovatel’a EVA

2009 2010 2011 2012 2013
EVA -32552,45| -20896,33| -3126692| -163047,67| -17579,65
A EVA - 11656,13| -10370,60( -131780,75| 145 468,02

Zdroj: viastné spracovanie

EVA Momentum

Ukazovatel EVA Momentum patri do skupiny relativnych ukazovatelov EVA a
predstavuje modifikaciu tohto ukazovatela. Ddva do pomeru zmenu ukazovatela EVA za
urcité obdobie a trzby dosiahnuté v podniku v predchadzajicom obdobi.
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Tabulka 7 EVA Momentum

2009 2010 2011 2012 2013
EVA -32552,45| -20896,33| -31266,92| -163047,67| -17579,65
A EVA - 11656,13| -10370,60( -131780,75| 145 468,02
TrZzby 7199 591,00| 3 277 985,00] 2 540 085,00( 3 644 982,00| 4 289 232,00
EVA Momentum - 0,16% -0,32% -5,19% 3,99%

Zdroj: viastné spracovanie

Hodnoty ukazovatela EVA Momentum zobrazuje Tabulka 7. Nakol'ko medzirocna
zmena ukazovatel'a EVA je jednym zo vstupnych udajov pre vypocet EVA Momentum, vyvoj
tohto ukazovatela kopiruje vyvoj medziro¢nej zmeny ukazovatel'a EVA. Pozitivny vysledok
nadobuda ukazovatel EVA Momentum v roku 2010, kedy trzby vo vyske 1 euro su
sprevadzané medziro¢nym narastom EVA o 0,16 centov.

V nasledujucich rokoch dochddza k poklesu vykonnosti. V roku 2012 na 1 euro trzieb
pripadal medzirocny pokles EVA o 5,19 centov. Pozitivne v§ak mozno hodnotit’ vysledok v
poslednom roku sledované¢ho obdobia, kedy bolo 1 euro trzieb sprevadzané narastom EVA o
3,99 centov. Je vSak potrebné upozornit, Ze vzhladom na kolisavy vyvoj tohto ukazovatela
nie je mozné posudit’ vyvoj vykonnosti podniku ako pozitivny. Jeho kladna hodnota v roku
2013 naznacuje urcité zlepSenie v tejto oblasti, dolezité je vSak Ci si tento trend udrzi podnik
aj v nasledujtcich rokoch.

MVA — trhova pridana hodnota

Trhovl pridant hodnotu (MVA) je mozné podla Sovikovej (2009) vypocitat’ viacerymi
spOsobmi:

1. MVA = celkova trhové hodnota podniku — celkovy investovany kapital
MVA=MV—IC

2. MVA = trhova hodnota vlastného kapitalu — i€¢tovna hodnota vlastného kapitalu
MVA= MVE —EBVE
Tento sposob vyc€islenia MVA je mozny za predpokladu, Ze trhova hodnota cudzich
zdrojov a ich G¢tovna hodnota st zhodné.

3. MVA = sucasna hodnota vsetkych budiicich EVA

EVA,
MVA = —
(1+i)"

i=1

Snahou uspesnych podnikov je zvySovat hodnotu ukazovatela MVA, ¢im sucasne
zvySuju hodnotu investovaného kapitdlu do podniku. Nevyhodu ukazovatela MVA je, Ze
neurCuje do akej miery je jeho hodnota ovplyvnena internou Cinnostou a do akej miery
externymi okolnostami. Naopak vyhodou MVA je, Ze v jeho hodnote s obsiahnuté odhady
buduceho vyvoja podniku.

Pri analyze vykonnosti podniku na zaklade metody MVA sme vzhl'adom na dostupné
udaje zvolili jej vypocet na zdklade ukazovatel'a EVA.

Diskontnt mieru i sme stanovili na urovni priemernych nakladov kapitalu v sledovanom
obdobi.
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Tabulka 8 Priemerné WACC
2009 2010 2011 2012 2013 Priemer

WACC 29,02 2,7 3,94 14,41 9,14 11,84
Zdroj: viastné spracovanie

Vy¢islent hodnotu ukazovatel'a MV A zobrazuje Tabul’ka 9.

Tabul’ka 9 MVA
ROK EVA i (WACC)| SHEVA
2009 -32552,45| 11,84 -29 106,27
2010 -20896,33| 11,84 -16 706,12
2011 -31266,92| 11,84 -22 350,83
2012 -163 047,67 11,84 -104 213,98
2013 -17579,65| 11,84 -10 046,72
MVA -182 423,92

Zdroj: Viastné spracovanie

Cielom podniku by malo byt maximalizovanie hodnoty ukazovatela MVA. Nakol'ko
MVA v podniku nadobuda zépornt hodnotu nemozno ju hodnotit’ pozitivne.

DCF - diskontovany cash flow

Podla Rezndkovej (2010) v praxi sa na vypocet hodnoty podniku zvycajne vyuziva
dvojtazovéa metdda, ktord je zalozena na nasledujucich predpokladoch:
e rozdelenie doby existencie podniku na dve fazy,
e vystupom prvej faza je volny cash flow v kazdom roku,
e hodnota druhej fadzy je urCend tzv. Gordonovym vzorcom ako sucasna hodnota
nekonecného konstantne rastiiceho voI'ného cash flow, pricom plati i>g,
e stanovenie diskontnej sadzby na trovni priemernych nakladov kapitalu.

Podl’a tejto metddy moZeme hodnotu podniku vypocitat’ nasledovne:

1.4
_ FCF, FCFy 44
H= Y + e Y
j=q (1+)T (imgde(14)

kde:

H — brutto trhova hodnota podniku (MVF),

FCF —volny cash flow v jednotlivych rokoch,

| — diskontnad sadzba na urovni priemernych ndkladov kapitalu,

K — pocet rokov prvej fazy Zivotnosti podniku,

g — ocakavané tempo rastu volného cash flow v druhej faze Zivotnosti podniku.

Pri vypocte hodnoty podniku podl'a metédy DCF sme pouzili vysSie spominany vztah.
Pri vypocte vol'ného cash flow (FCF) sme vychadzali z EBIT. Diskontnti mieru i Sme rovnako
ako pri metdéde MVA stanovili na urovni priemernych nakladov kapitalu v sledovanom
obdobi. Stanovenie o¢akavaného tempa rastu g bolo problematické. Na jeho ur¢enie mozno
pouzit’ vyvoj EBIT, na zdklade ktorého sa urcuje FCF.

Vyrazné medziro¢né zmeny EBIT, by vSak hodnota ocakavaného tempa rastu bola prili§
vysoka a nespifiala by podmienku i>g. Vzhladom na medziroéné zmeny vysledku
hospodarenia, pridanej hodnoty, vyvoja ukazovatelov rentability a podmienku i>g, sme
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stanovili ocakévané tempo rastu g na urovni 10%. Vypocet FCF a diskontovaného FCF

zobrazuje nasledujtca tabul’ka.

Tabul’ka 10 Suéasna hodnota voI’'ného DFCF

ROK EBIT | EBIT*(1-t) | +odpisy | -inwesticie | FCF | i(WACC)| DFCF

2009 470,272 380,920 81,231 - - 11.84 -

2010 47,178 38,214 76,884 -167,030 282,128 11.84 252,261

2011 69,101 55,972 66,361 63,825 58,508 11.84 46,776

2012 282,083 228,487 52,189 207,247 73,429 11.84 52,490
Sucasna hodnota vo’'ného DFCF 351,526

2013 | 214706 | 173912 | 8904 | 18134 | s1552 | - -

Zdroj: viastné spracovanie
Po wvycisleni sucasnej hodnoty volného DFCF, stanoveni diskontnej sadzba a

o¢akavaného tempa rastu mozno vy¢islit’ trhovi hodnotu podniku.
H =351526 + 51 522/ (0,1184-0,10)*(1,1184)*
H =2 354 315

Nasledne mozno vycislit' aj trhova hodnotu vlastného kapitdlu tym, ze od trhovej
hodnoty podniku odpoc¢itame hodnotu dlhu.
MVE =2 354 315-1 112 757=1 241 558

Porovnanim trhovej hodnoty podniku s jeho uctovnou hodnotou ako aj porovnanim
trhovej hodnoty vlastného kapitalu s jeho ¢tovnou hodnotou mozno zhodnotit’ vykonnost’
podniku. Nami vy¢islena trhova hodnota podniku bola 2 354 315 EUR pricom uctovna
hodnota podniku v roku 2013 bola 2 808 664 EUR. Vy¢islena trhova hodnota podniku je teda
niz$ia ako jeho uctovna hodnota. Rovnako aj trhovd hodnota kapitalu (1 241 558 EUR) je
nizSia ako jeho uctovna hodnota (1 695 907 EUR).

Zaver

Pri hodnoteni vykonnosti podniku boli zistené vysledky na zéklade aplikacie vybranych
modernych pristupov, ktoré neboli pozitivne.

Ukazovatel EVA nadobudal v celom sledovanom obdobi minusové hodnoty, teda
ekonomickd pridand hodnota podniku bola minusova, takZe podnik nevytvara hodnotu
vlastnikom. Pozitivhym znakom je medzirocny vyvoj tohto ukazovatela, kde v niektorych
rokoch aj napriek minusovej hodnote je viditelné zlepSenie tohto ukazovatela oproti
predchadzajicemu obdobiu. Modifikacia ukazovatela EVA, ukazovatel EVA Momentum
kopiruje vyvoj medzirocnej zmeny ukazovatela EVA, nakolko medzirocnd zmena
ukazovatela EVA je jednym zo vstupnych tdajov pre vypocet EVA Momentum. Pozitivne
mozno hodnotit’ vysledok v poslednom roku sledovaného obdobia, kedy bolo 1 euro trzieb
sprevadzané narastom EVA o 3,99 centov. Je vSak potrebné upozornit, ze vzhl'adom na
kolisavy vyvoj tohto ukazovatela nie je mozné posudit’ vyvoj vykonnosti podniku ako
pozitivny. Jeho kladn4 hodnota v roku 2013 naznacuje urc€ité zlepSenie v tejto oblasti, je vSak
dolezité, i si tento trend udrzi podnik aj v nasledujucich rokoch.

Pri vypocte ukazovatela MV A, teda trhovej hodnoty podniku, sme vychadzali zo sucasnej
hodnoty buducich EVA. Vyvoj EVA teda ovplyvnil aj Groven ukazovatela MVA, ktory
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nadobuda zapornii hodnotu. Cielom podniku by vSak malo byt maximalizovanie hodnoty
ukazovatel'a MVA.

Poslednou metédou pouzitou na analyzu vykonnosti podniku, bolo metdda
diskontovaného cash flow (DCF). Vysledkom aplikacie tejto metody bolo vycislenie trhovej
hodnoty podniku XY a trhovej hodnoty jeho vlastného imania. Porovnanim tychto hodnét s
uctovnymi hodnotami sme zistili, ze vycislena trhova hodnota podniku je nizsia ako jeho
uctovna hodnota a rovnako aj trhova hodnota vlastného imania je nizsia ako jeho tctovna
hodnota.
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INDIKATORY VYVOJA EKONOMIKY SLOVENSKEJ REPUBLIKY
A KRAJIN V4

Marek Andrejkovic — Denisa Tarkovicova

Abstract

In this paper we discuss about the indicators of economics not only Slovakia but also other V4
countries. We use several indicators such as GDP, unemployment rate or consumer prices
measured by HICP. The consumer sentiment index is also used for analysis through time
series. For the analysis we use the linear correlation coefficient. After these analysis should
we create composite indicator to predict the development of economics. This creation is stated
as long-term aim.
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Uvod

Problematika sledovania vyvoja ekonomiky jednotlivych krajin je vel'mi aktudlna aj
vzhl'adom na jednotlivé turbolencie, ktorymi ekonomiky prechédzaja v poslednych rokoch. Je
preto potrebné sledovat’ vztahy medzi jednotlivymi premennymi a na ich zaklade definovat’
jednotlivé vézby. V ramci dlhodobého pristupu sa snazime vytvorit' indikator, ktory by
dostato¢ne stabilne predikoval vyvoj ekonomiky. V tomto smere nadvdzujeme na prace
viacerych autorov. V rdmci tohto prispevku zobrazujeme dlhodoby vyvoj vybranych
indikatorov, ktoré sa obvykle pouzivaji ako vstupné parametre pre kompozitné indikatory
vyvoja ekonomiky, teda indikatory, ktoré integruji vplyvy viacerych ukazovatelov do
jedného vysledku.

1 Vymedzenie zakladnych pojmov

Jeden zo zékladnych indikatorov, ktory sa pouziva na zobrazenie a analyzu vyvoja
ekonomiky je hruby domaci produkt. Vychadzame pri jeho analyze z definicii Lisé¢ho (2007)
ako aj Soukupa (2010), ktory ho definuje ako suhrn hodnét finalnych statkov a sluzieb v
urcitej ekonomike vytvorenych spravidla za jeden kalendarny rok ¢i Stvrtrok.

Dalsim ukazovatel'om je inflicia. Podla Jurecku (2010) je inflacia zviésa definovana ako
proces zvySovania cenove] hladiny a nasledne zniZovanie kupnej sily penazi. Ini autori
hovoria o inflacii ako o neziaducom jave sprevadzanom dlhodobej$im rastom cenovej hladiny
vyprodukovanych vyrobkov a sluzieb v danej ekonomike. Cenovou hladinou pritom
rozumieme celkovl Uroven cien nakupovanych a predavanych tovarov a sluzieb. Vzhl'adom
na rozsiahlost uvedenej problematiky je v praxi potrebné zabezpecit meranie inflacie
prostrednictvom zmien cenovych hladin, teda prostrednictvom cenovych indexov. ,,Cenovy
index je vaZeny priemer individudlnych cien vybraného spotrebného kosa reprezentativnych
vyrobkov a sluzieb v dvoch porovndvanych obdobiach, pricom véha ceny kazdého tovaru
odraza ekonomicky vyznam tohto tovaru* (Baranik — Habanik, 2004).

Podl'a definicie Medzinarodnej organizacie prace (ILO) sa nezamestnanym rozumie
kazda osoba urcitého (minimélneho) veku, ktora je bez platenej prace a pocas urcitej doby
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pracu hlada (Mach, 1994). Podla Macha (1994) st dolezitymi charakteristikami
nezamestnanosti dizka jej trvania a frekvencia. DiZka trvania nezamestnanosti je dana
priemernou dizkou obdobia, pocas ktorého je osoba nezamestnani. Frekvencia
nezamestnanosti je vyc¢islend na zaklade toho, kolkokrat za stanovené obdobie st pracovnici
nezamestnani.

Index spotrebitel'skej dovery CCIl (consumer confidence index) odraza spotrebitel’ské
postoje k ekonomike, miestnym trhom prace ako aj k ich vlastnej finan¢nej situdcii (Frumkin,
2000). Index je spracovavany mesacne a publikovany v mesacnych reportoch asociacie,
pricom data st dostupné vzdy posledny Stvrtok daného mesiaca. Index spotrebitel'ského
citenia CSI (consumer sentiment index) sa zameriava na zist'ovanie, ako spotrebitelia pocituju
celkovll narodnu ekonomicku situaciu a ako to ovplyviiuje ich ndkupné spravanie. Prieskum
je zlozeny z otazok tykajucich sa porovnania financ¢nej situdcie spotrebitel'ov v si¢asnosti a
minulosti, ich ocakédvani na rok dopredu, celkovych podmienok na podnikanie,
nezamestnanosti ¢i moznosti kupit' si nadbytok, auto, televiziu a pod. (Griffis, 2011).
Respondenti st dotazovani telefonicky raz za mesiac v pocte asi 500 roznych domacnosti.

2 Popis vyvoja vybranych ukazovatel’ov

Vsetky sledované ukazovatele s preberané z databaz Eurostatu. Hlavnym indikatorom
priemyselnej aktivity kazdej krajiny je index priemyselnej produkcie (IPI), ktorého vyvoj za
obdobie 2000 az 2014 pre sledované krajiny popisuje obrazok ¢.1.

Vyvoj IPI
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Obrazok 1 Grafické znazornenie vyvoja IPI
Zdroj: Vlastné spracovanie

Pouzili sme stvrtroné data indexu zahiiiajiceho produkciu tazobného, spracovatel'ského
priemyslu, dodavok elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu. Data st oCistené o pracovné
dni a vykresl'ujii tak vyvoj objemu priemyselnych aktivit pre dané krajiny. Na zaklade
grafického zobrazenia mdézeme konsStatovat, Ze az do prelomového obdobia hospodarske;j
krizy sa sledované krajiny drzali pod priemerom EU, samozrejme s vidite’nym naskokom
Nemecka; vSetky sledované krajiny s vynimkou Pol'ska sa zaciatkom roka 2008 dostali na
trovei priemeru EU. Nasledoval samozrejme pokles priemyselnych aktivit s takmer
identickou tendenciou pre vsetky sledované krajiny. Po roku 2009 vidime postupny narast
hodnoty indexu, pricom az do polovice roku 2012 mézeme pozorovat’ takmer rovnaké tempo
rastu pre vSetky krajiny — od tohto obdobia sa zacali jednotlivé indexy Splhat’ nahor a drzali sa
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nad priemerom EU. MéZeme predpokladat’, Ze to bolo spdsobené tym, Ze krajiny vyraznejsie
zasiahnuté krizou drzali priemer EU na ur¢itej stabilnej Grovni, zatial’ ¢o krajiny V4 a vyspela
nemecka ekonomika dokézali rychlejSie nastartovat’ svoj priemysel. Pozoruhodnym v tomto
pripade je vyvoj indexu priemyselnej produkcie Slovenska, ktory sa od roku 2012 drzi na
najvyssej priecke zo sledovanych krajin, teda aj vyssie ako Nemecko.
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Obrazok 2 Grafické znazornenie vyvoja HDP

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj jedného z najsledovanejSich ekonomickych ukazovatel'ov prezentuje obrazku ¢.2.
Rozhodli sme sa zobrazit HDP ako percentudlnu medzikvartilnu zmenu jeho hodnoty,
nakol'ko takymto spoésobom vieme lepSie vidiet dynamiku jeho vyvoja. Sledované obdobie
tvoria opat’ Stvrtrocné idaje rokov 2000 az 2014, data su ocCistené sezonne a o pracovné dni. Z
grafického zobrazenia mozno konStatovat, ze najvdcSie vykyvy zo sledovanych krajin
zaznamenala prave Slovenska republika, pricom tie najpozoruhodnejSie zmeny sa udiali v
pred- a pokrizovych rokoch, kedy z roku 2007 na rok 2008 poklesol HDP az o 8%. V
priebehu roku 2008 sa potom drzal okolo 1% rastu, no v prelome rokov 2008 a 2009 opit’
prudko poklesol takmer o 9%. Pokles v tomto roku bol zjavny aj u ostatnych sledovanych
krajin, ¢o tahalo nadol samozrejme aj priemerné hodnoty za EU; nepochybne najvicsi pokles
bol vSak zaznamenany prave u nds. Nasledne v d’alSom kvartali roku 2009 zacal postupne
HDP rést’, avSak len malym, maximalne jednopercentnym tempom. Vyvoj bol nasledne
podobny vo vsetkych sledovanych krajindch; avSak mézeme vidiet’ aj obdobia, kedy nemecka
ekonomika réstla medzikvartalne takmer o 2%, zatial’ o napriklad Mad’arsko zaznamenévalo
pokles. Vo vSeobecnosti vSak mozZno povazovat vyvoj HDP v sledovanych krajinach za
pomerne podobny, ¢o samozrejme suvisi s previazanostou ekonomik tychto krajin.

European Union Knowledge Economy Review, Vol. lll., 2015, No. 1 16
ISSN 1339-2786



25,0 e . .
Vyvoj nezamestnanosti
20,0 —Ceska .
2 republika
; ——Nemecko
o 15,0
& .
5 / = NMadarsko
]
€ 100 |- )
a EG :/: Polsko
Z
5,0 7 Slovenska
republika
0.0 Eurdpska
Y e m O d NN ON®DNO N m unia (28)
QO O 0 00 0 0 Q0 Q0 Q e oo
oy O O O O O o O O O O O
Lo I B o I ot TR o A o Y o Y o I o B O o A o Y o Y o IR o B Y
Sledované obdobie

Obrazok 3 Grafické znazornenie vyvoja nezamestnanosti
Zdroj: Vlastné spracovanie

Jednym z najdiskutovanejSich ukazovatel'ov naprie¢ celou Eurdpskou tniou je miera
nezamestnanosti. Jej vyvoj za krajiny V4, Nemecko a priemer EU sme graficky znézornili na
obrazku ¢&. 3. Vyuzili sme roéné data za obdobie 1998 — 2013 (priemer EU od roku 2002)
znazoriujuce celkovu percentudlnu mieru nezamestnanosti vo vekovej kategorii 15 — 74
rokov. Z tohto grafu moZeme vycitat’ vel'mi vysoké hodnoty nezamestnanosti pre Slovensko a
Pol’sko, kedy sa v obdobi rokov 2000 — 2005 S$plhala az k 20%. Postupne nastaval pokles
nezamestnanosti pre tieto dve krajiny az pod troven 10% v roku 2008, kedy ale v dosledku
krizy nastalo komplexné zvySovanie miery nezamestnanosti vo vSetkych sledovanych
krajinach. Od tohto roku si uZ najvyssie hodnoty drzi po celi dobu Slovenska republika s
mierou nezamestnanosti okolo 14%, ¢o je pomerne vysoko nad dlhodobym priemerom za EU,
nehovoriac o krajinach s niz§ou mierou nezamestnanosti ako je napriklad Cesko ¢ Nemecko.
Ceska republika si pritom takmer za celé sledované obdobie drzala najniZsie hodnoty, ktoré
nepresiahli 9%, v roku 2008 to dokonca bolo len 4,4%. Mozno konStatovat,, Ze problémy so
zamestnanostou ma v stdasnosti vicsina $tatov EU, nepriaznivé hodnoty pre Slovensko st
viak viditeIné a pri porovnani so vietkymi krajinami EU sme napriklad za rok 2013 skon&ili
na nelichotivom Stvrtom mieste s hodnotou evidovanej nezamestnanosti 14,5% (vySSiu
nezamestnanost’ uz zaznamenalo len Grécko, Spanielsko a Portugalsko.
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Obrazok 4 Grafické znazornenie vyvoja HICP
Zdroj: Vlastné spracovanie

Urovei spotrebitelskych cien vyjadruje najlepsie ukazovatel’ HICP, teda harmonizovany
index spotrebitel'skych cien. Jeho vyvoj pre sledované krajiny sme znazornili na obrazku ¢. 4.
Vyuzili sme rocné data vo forme priemernej rocnej zmeny urovne HICP za obdobie rokov
mozeme konstatovat pre Nemecko, ktoré takmer kopirovalo priemerny vyvoj za EU.
Najvyssiu mieru rastu cien povicsine dosahovalo Mad’arsko, no z povodnych takmer 20% sa
postupne tempo rastu cien zniZzovalo, aj ked’ bol vyvoj pomerne kolisavy. Podobne rozlietané
miery rastu cien vidime aj pre Slovensko, kde najvyssia hodnota dosiahla v roku 2000 az
12,2%-n0 mieru rastu spotrebitel'skych cien. U vSetkych krajin m6Zeme sledovat’, Ze do roku
2014 sa miera rastu cien dostala az k hodnotam blizkym nule, pre Slovenska republiku
dokonca v roku 2014 vidime pokles cien o 0,1%. Za celé sledované obdobie bol mierny
pokles cien zaznamenany uz len pre Ceska republiku, a to v roku 2003, taktiez o 0,1%.
Taktiez si mézeme v§imnut, zZe v obdobi krizy takmer vo vSetkych krajinach prudko poklesla
miera rastu cien, vynimkou vSak boli Pol'sko a Mad’arsko, u ktorych sa cenovy vyvoj vyrazne
nezmenil. Podobne Slovensko si potom v rokoch 2009 a 2010 drZalo stabilni Groven rastu
cien no do roku 2011 sa tempo opét’ zvySilo na povodnych takmer 4% spred obdobia krizy.
Celkovo moZeme poznamenat’, Ze trend rastu spotrebitel'skych cien je viditeIny naprie¢ celou
Europskou tiniou.

3 Vztah konjunkturalnych indikatorov a HDP

V sucasnosti sa Casto krat stretdvame s vyuZzivanim tzv. konjunkturalnych ukazovatelov,
ktoré vystupuju ako kvalitativny indikator toho, ako spotrebitelia, resp. podnikatelia pocituju
sucasny stav ekonomickej situacie a ako predpokladaja buduci vyvoj. Je teda zjavné, ze tieto
ukazovatele budu vykazovat’ isty suvis s redlnym vyvojom ekonomiky, na ich zéklade nich je
teda mozné predvidat’ budtci vyvoj. Analyzou tohto vztahu sa zaoberali mnohé stadie , preto
sme sa aj my pre ucely tejto diplomovej prace rozhodli preskimat’ ako tato zavislost’ funguje
na slovenskej ekonomike v porovnani s ekonomikou okolitych krajin ¢i reprezentanta
vyspelej Europy — Nemecka. Z databaz Eurostatu st dostupné udaje pre indikéator dovery v
priemysle, stavebnictve, sluzbach, obchode a tiez indikator spotrebitel'skej dovery. Vsetky
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tieto data su zozbierané s mesac¢nou periodicitou, ¢o pri porovnavani so Stvrtrocnymi udajmi
za HDP moze predstavovat problém. Preto sme pre ucely tejto analyzy mesacné data
indikatorov dovery upravili jednoduchym priemerovanim na tdaje $tvrtro¢né. Sme Si pritom
vedomi moznej straty niektorych informacii, ktoré sa skryvaju v detailnych mesacnych
datach, avSak vzhladom na dostupnost’ udajov zmeny HDP bol tento krok nevyhnutny.
Rozsah tejto prace neumoziuje porovnat vSetky indikatory za vSetky sledované krajiny, preto
sa zameriame na tie najzaujimavejSie hodnoty. Pre kazdé znazornenie vztahu medzi
konjunkturdlnym indikatorom a HDP vypocitame aj korelacny koeficient pre ucely
kvantifikacie a overenia smeru a sily zavislosti. Upravené §tvrtroéné hodnoty kazdého indexu
dovery sme porovnavali so sezonne ocistenymi hodnotami percentudlnych zmien HDP oproti
predoslému obdobiu za obdobie rokov 2004 az 2014, resp. v pripade Nemecka za obdobie
1999 az 2004. Z dovodu rozsahu prace sme sa zamerali sme len na vybrané indexy dovery pre
vybrané ekonomiky.

Prvym indikatorom, ktory sme sa rozhodli analyzovat’ vo vztahu k realnemu vyvoju
ekonomiky je index dovery v priemysle pre Nemecko. Z obr.C. 5 je viditelnd urcita
podobnost’ vo vyvoji oboch ukazovatel'ov. Vo vSeobecnosti sa vychadza z predpokladu, ze
konjunkturdlny indikator by mal predbiehat’ vyvoj redlnych ukazovatelov vykonnosti; v
tomto pripade vSak pomerne Casto indikator dovery reagoval na redlny pokles ¢i rast
ekonomiky neskor.
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Obrazok 5 Grafické znazornenie zavislosti ICI a HDP Nemecka
Zdroj: Vlastné spracovanie

MoZeme si to vSimnut’ predovsetkym po prudkom poklese HDP v obdobi krizy, aj ked’
tento pokles bol takmer identicky pre oba ukazovatele. Na prelome 3. a 4. kvartalu roku 2009
vSak vidime, Ze ekonomika sa pomerne rychlo nasStartovala a zacala prudko rast, zatial’ co v
dovere v priemysle sa to prejavilo neskor a menej prudko. Zaujimavym je tieZ obdobie rokov
2000 az 2002, kedy dovera v priemysel kontinudlne klesala a HDP po poc¢iatoénom miernom
poklese zaznamenavalo kolisavy vyvoj. V tomto pripade teda moZeme predpokladat’, Ze index
dovery v priemysle predpovedal nepriaznivé obdobie, ktoré sa prejavilo kolisavymi
hodnotami HDP. Mozno aj preto od konca roka 2002 do polovice roka 2004 sa dovera v
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priemysel vel'mi nemenila. Celkovo méZeme poznamenat, ze v priebehu sledovaného
dlhsieho ¢asového useku boli viac stabilné hodnoty indexu dovery v priemysel v porovnani zo
zmenami HDP, je tam vSak viditelI'na ista zavislost, ktordt mdézeme na zéklade vypocitaného
korela¢ného koeficientu v hodnote 0,5301 povazovat za stredne silna (obr. €. 6).

Correlation coefficients, using the observations 1999:1 - 2014:3
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,2480 forn = 63

HDP_DE ICI_DE
1,0000 0,5301 HDP_DE
1,0000 ICI_DE

Obrazok 6 Vypocet korelacného koeficientu
Zdroj: Vystup softvéru Gretl

Na znazornenie iného pohl'adu na zavislost’ konjunkturalnych ukazovatel'ov a HDP sme
zobrazili vyvoj indikatora spotrebitel'skej dovery v porovnani s vyvojom HDP za Slovenska
republiku (obr. ¢. 7).
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Obrazok 7 Grafické znazornenie zavislosti CCI a HDP Slovenska
Zdroj: Vlastné spracovanie

Od roku 2004 sledujeme pomerne dlhodoby narast spotrebitel'skej dovery (s vynimkou
malého vykyvu na prelome rokov 2005 a 2006) az do 3.kvartalu roku 2007, kedy spotrebitelia
zacali negativne pocitovat’ situdciu v ekonomike. V spominanom rozmedzi sa vSak HDP
vyvijal pomerne kolisavo, avSak vzdy medzikvartalne réstol, aj ked’ len s malymi zmenami.
Najvyssiu hodnotu narastu zaznamenal HDP z 3. do 4.kvartalu roku 2007, potom nastalo v
dosledku krizy prudké spomalovanie rastu az vysledny pokles. Tu si moéZzeme vSimnut, ze
spotrebitel'ska dovera zacala klesat’ o kvartal skor ako dopadli redlne dosledky krizy na nasu
ekonomiku. Nasledujuci negativny vyvoj bol podobny, o je tendenciou takmer pri vSetkych
ukazovatel'och. Zaujimavostou v tomto grafe moze byt aj situdcia po roku 2009, kedy sa
HDP uz vel'mi nemenil — medzikvartalne i$lo vzdy iba o priblizne 1-percentni zmenu. Z toho
modzeme usudit, Ze ekonomika sa nedokdzala rychlo naStartovat, ¢o sa odrazilo aj v

European Union Knowledge Economy Review, Vol. lll., 2015, No. 1 20
ISSN 1339-2786



spotrebitel'skom vnimani, ktoré sa pohybovalo vzdy v zépornych hodnotach, aj ked’ s
vyraznej$imi vykyvmi a naznakmi spomalovania poklesu. Statistickym overenim vztahu bol
vypocet korelaéného koeficientu, ktory dosiahol hodnotu 0,4432 (obr. ¢. 8), ¢o mozZeme
podobne ako v pripade Nemecka povazovat’ za stredne silntl zavislost'.

Correlation coefficients, using the observations 1999:1 - 2014:3
(missing values were skippad)
3% critical value (two-tailed) = 0,2480 for n = 63

HDP SVK  CCI_SVK
1,0000 04432 HDP SVK
1,0000 €CI_SVK

Obrazok 8 Vypocet korelaéného koeficientu HDP a CCl
Zdroj: Vystup softvéru Gretl

Indikator ekonomického sentimentu ako d’alsi v poradi je vazenym priemerom z hodndt
ostatnych indikatorov dovery a teda mal by vyjadrovat komplexny pohl'ad na vnimanie
situdcie v ekonomike. Jeho porovnanie s vyvojom HDP sme na obr. ¢. 9 zndzornili pre Cesku
republiku.

ESI vs. HDP Ceska
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Obrazok 9 Grafické znizornenie zavislosti EST a HDP Ceska
Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledkom je viditelne podobny vyvoj indikéatora s realnym vystupom ekonomiky. Z
dlhodobého pohladu na sledované obdobie moZzno povedat’, Ze ak sa zlepSovalo vnimanie
vyvoja hospodarstva, bolo to opodstatnené skuto¢nym rastom ekonomickych aktivit a ak tento
indikétor klesal, tak len z dovodu intenzivnejsieho poklesu HDP. Statisticky dokaz overenia
suvisu medzi redlnymi hospodéarskymi vysledkami a tymto suhrnnym konjunkturdlnym
indikatorom potvrdil aj korelaény koeficient v hodnote 0,6956 (obr. €. 10), ¢o zodpoveda uz
pomerne silnej zavislosti.
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Correlation coefficients, using the observations 1999:1 - 2014:3
(missing values were skipped)
3% critical value (two-tailed) = 0,2480 for n = 63

HDP CZ  ESICZ
1,0000 0.6856 HDP CZ
1,0000 ESI CZ

Obrazok 10 Vypocet korelaéného koeficientu HDP a ESI Ceska
Zdroj: Vystup softvéru Gretl

Uvedené zavery budu nasledne pouzité v ramci tvorby kompozitného indikéatora vyvoja
HDP jednotlivych krajin, hlavne Slovenska.

Zaver

Sledovanie vyvoja HDP je potrebné nielen na Slovensku ale vo vSetkych krajinach.
V nasom pripade sa zameriavame prave na sledovanie vyvoja vstupnych parametrov, ktoré
budil nasledne pouzivané pri tvorbe kompozitného indikatora, ktory bude sluzit’ prave na
predikciu vyvoja ekonomiky danej krajiny, v nasom pripade Slovenska. Nie je pritom
vylucené jeho pouzitie aj pre iné krajiny, samozrejme s prepracovanim hodndt vstupov.
V ramci tohto prispevku sme analyzovali vybrané vstupy a zobrazili ich ¢asovy vyvoj, ako aj
vzt'ah voci spotrebitel'skej spokojnosti.

Prispevok vznikol v ramci rieSenia projektu VEGA 1/0519/12 — Poistenie podnikatelskych subjektov
ako nevyhnutnd sucast strategického riadenia v obdobi dlhovej krizy.
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ARE ALTMAN Z-SCORE AND INO5 INDEX ABLE TO PREDICT
FINANCIAL DIFFICULTIES OF SLOVAK COMPANIES?

Matus Mihalovi¢

Abstract

This paper deals with the ability of prediction models Altman Z-score and INO5 index in the
Slovak companies conditions. We analyse a sample of 384 Slovak companies one year prior
restructuring procedure is allowed. The sample is observed in the years of 2009-2014.
Consequently, prediction accuracy of Altman Z-score and INO5 index is performed. It turns
out to be INO5 index has the higher prediction ability than Altman Z-score in each of
observed years. Both models are the most accurately in classifying companies as financially
unhealthy.

Key words
Restructuring, financial difficulties, prediction models, Altman Z-score, INO5 index.

JEL classification
G32, G33, G34

Introduction

Nowadays, companies cannot be assessed separately since they operate in interconnected
global economy. This phenomenon is accompanied by increasing risk of companies’
activities. In some cases consequences of such risks can lead to their failure. Banks are
interested in companies’ ability to repay loans; suppliers want to know whether they get paid
for delivered goods. Creditworthiness and solvency of companies are inter alia important
information for governments and its bodies, auditors, clients, venture capital funds, potential
investors, lending specialists, bankruptcy and reorganization lawyers, judges and many others
(Altman - Hotchkiss, 2006).

Insolvency or financial distress of companies has very adverse impact not only to
company alike but to the economy as a whole. As a consequence, in economy appears so-
called “contagion effect” when the costs of bankruptcy of a company cause a downward spiral
for the whole economy of a country (Doumpos-Zopoudinis, 1999). To assess the financial
situation of companies, several prediction models were developed to forecast possible
financial difficulties in advance. We can consider these models as early warning systems and,
as noted by Dimitras et al. (1996), such models are very useful to those that can take action to
prevent failure. To sum up, we can assert that bankruptcy prediction models are very
important in warning of impeding companies failure and providing time for all stakeholders to
timely take action to prevent crisis.

History of bankruptcy prediction models dates back to the 1930’s, when studies focused
on the use of simple ratio analysis to predict future bankruptcy (Bellovary et al., 2007).
However, as an origin of modern bankruptcy prediction theory is considered Altman Z-score
from 1968, which is a subject of numerous studies hitherto. Kumar - Ravi (2007) indicate that
although previous methods and models might provide valuable information about financial
situation of companies, in future there will be increasing applications of models using
artificial intelligence.

Taking a look at studies in Slovakia, there is remarkable deficiency of research in this
area. Only several works are worth to mention, e.g., Schwartzova-LajoS (2013); Delina-
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Packova (2013); Snircova (2003); Chrastinova (1998); Guréik (2002); Kogisova-Kubala
(2012); Kocisova (2013). Since Slovak economic environment is very similar to the Czech
economic environment, mostly IN 05 index proposed by Neumaierova — Neumaier (2005) is
applied in the conditions of Slovak companies.

The aim of the paper is to verify prediction ability of Altman Z-score and IN 05 index on
a sample consisting of Slovak companies, within the period from 2009 — 2014.

The paper is organized as follows. First section describes the scope of selected prediction
models. In Section 2 data and methodology used are described. Section 3 includes empirical
results accomplished.

1 Altman Z-score and INO5 index

Altman (1968) was the first author who employed multivariate analysis to predict
financial difficulties of companies. In his seminal work, he introduced a model selecting the
group of 33 companies with financial difficulties. On the sample of this group of companies
he tested 22 original indicators. From these 22 indicators he reported five with the highest
significance. Altman Z-score has been revised several times since Altman original model was
developed in 1968. There are even several revised models for emerging markets or for non-
manufacturing companies. Updated Altman Z-score (Altman, 2013) has the following form:

Zs5core=0,717=X1+0847= X2+ 3,107 =X3+042=X4+0998=X5 1)

where:

X1 working capital/total assets

X2 retained earnings/total assets

X3 EBIT/total assets

X4 book value of owner’s equity/book value of total liabilities
X5 revenues/total assets

Ratio X1 measures net liquid assets of companies and indicate influence of liquidity on
the company’s stability. Ratio X2 presents a measure of cumulative profitability over the time
as a proportion of total assets. In most cases high scoring companies fund their assets by
retention of profits rather than debt. As a drawback of this ratio can be considered that young
firms are discriminated against established firms, because young firms had less time to
cumulate profit. Indicator X3 measures productivity of the company’s assets regardless to
taxation and interests paid. In short, it represents profitability of the firm’s assets. This ratio is
similar to return on assets (ROA) but in calculation it utilized EBIT instead of EAT. Ratio of
owner’s equity and total liabilities represents essence of capital structure of company and
suggests in what proportion company employ its own equity and total liabilities to finance
their needs. At last, ratio X5 illustrates the ability of assets to generate revenues.

On the basis of revised model, Altman divided companies to the three areas:

a) Companies with impeding bankruptcy — Z-score <1.3.

b) Companies not threatened by bankruptcy — Z-score >2.9.

c) Companies where there is not clear, whether to go to bankruptcy or not — Z-score

<1.3; 2.9>. This area tends to be referred as the grey zone.

In the conditions of the Czech economic environment, INO5 bankruptcy prediction model
was proposed by Neumaierova — Neumaier (2005). This index is also result of the several
revised models matching to the changing market conditions. The model INO5 is as follows:

INOG=013=X1+004=X2+397 «X3+021=X4+0.09 =X5 (2)
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where:

X1 total assets/total liabilities

X2 EBIT/interest expenses

X3 EBIT/total assets

X4 revenues/total assets

X5 current assets/short-term liabilities+bank loans and overdrafts

This model also divides companies into three areas:

a) IN05<0.9 — with the probability of 97 %, company heads towards bankruptcy and it
means that value for shareholders is limited.

b) INO5>1.6 — with the probability of 95 %, company does not heads towards bankruptcy
and generate some value for shareholders.

c) INO5 <0.9-1.6> — company is set in the grey zone and we cannot accurately determine
whether company will go bankrupt or not.

2. Data and methodology

There is a diverse set of definitions of company’s financial distress used in prediction
studies; hence there is no prevailing consensus in setting one universal definition. Also, in
each country legal framework concerning financial distress is different. In this paper, we
selected companies which undergo a restructuring procedure. Our sample consists of Slovak
firms for which restructuring is allowed and covers the period from 2009 to 2014. Accounting
data and information about restructuring declaration are obtained from company’s financial
statements provided by CRIBIS database, the universal register of Slovak companies. For
every company included in our sample, financial statements one year prior restructuring
declaration was considered. For example, if company restructuring is allowed in 2014, we are
interested in financial statements from the year 2013. This database is completed by data from
www.registeruz.sk, containing balance sheets and income statements of Slovak companies.

We gathered all restructuring procedures allowed from 2009 to 2014. It should be noted
that not every accounting data of companies in restructuring procedure are available in
employed databases. The comparison of the total number of companies in restructuring
procedure and number of companies considered in our research is shown in Table 1.

Table 1 Number of companies for which restructuring is allowed

2009 2010 2011 2012 2013 2014 total

Number of restructuring companies 68 115 109 98 117 136 643

Number of companies considered in 15 61 67 64 93 84 384
research

The total number of companies considered in our research with complete accounting data
available is 384. It is required for a company to be a legal entity, namely Limited Liability
Company or Joint Stock Company. From the research sample natural persons and non-profit
organisations are excluded. Results of these statistical tools will be processed in software R.

Paper is focused on test predictive ability of Altman Z-score and INO5 index. It has to be
mentioned, we adjust an item EBIT/interest expenses in INO5 index. The reason is some
companies do not employ loans to finance its activities and therefore in value of this ratio
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approaches to infinity. To eliminate this discrepancy, it is replaced value O in this ratio by
value 9.

On this sample, two hypotheses are verified:

H1: Altman Z-score model and index INO5 do not provide the same results.

H2: Both these prediction models are not able to identify financial distress in Slovak
companies which undergo restructuring one year in advance.

To verify the first hypothesis, contingency table and Pearson’s Chi-squared test with
simulated p-value will be utilized. Contingency table shows the relationship between two
categorical variables, in this case values of Altman Z-score and INO5 index. The null
hypothesis is that there is any relationship between values on Altman Z-score and INO5 index.
In Pearson Chi-squared test, some assumptions must be met. Both the independent and
dependent variables must be categorical; the samples size should be at least 100; the number
of values in each cell should be at least 5. To reject or not reject null hypothesis, comparison
of p-value to significance level is performed.

To verify the second hypothesis, accuracy of both models will be performed. In this
sense, we consider accuracy as a ratio of number of companies threatened by bankruptcy by
model to number of all observed companies. High performance of model is achieved, if in
each observed year, model record at least 80 % accuracy.

3. Empirical results
At first, we show some basic descriptive statistics of financial ratios utilized in selected

prediction models. Subsequently we provide overall prediction accuracy of these models for
given years and for the entire sample.

Table 2 Summary statistics of variables considered in models

EBIT/ Revenues/ Equity/ Reta!ned Worklng
Assets Assets Liabilities Earnings/ Capital/
Assets Assets
median -0.071 0.897 0.005 0.022 -0.136
mean -7.960 6.580 0.272 0.755 -8.882
min -2260.936 0.000 -1.030 -1.413 -2581.708
max 35.224 1279.344 82.354 248.310 0.922

Table 2 contains summary statistics of variables utilized in Altman Z-score and INO5
model over the period under review. Generally, we can assert that adverse results of observed
variables have impact on overall financial health of companies in our sample. Values given in
the Table 3 indicate some trends related to companies in financial difficulties. We can see that
median of ratio EBIT/Assets is negative, suggesting that companies’ assets are not able to
generate profit. On the other hand, companies’ assets are largely funded by liabilities, as
indicated by the median of ratio Equity/Liabilities. This tendency also confirms the ratio
Retained Earnings/Assets, since companies in financial distress finance their assets by
liabilities instead of retained earnings. Finally, it is apparent that financial distressed
companies do not have available liquid assets, as (on average) the ratio Working
Capital/Assets is negative in the observed sample.

Table 3 presents the accuracy of both prediction models during individual years and over
the entire sample.
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Table 3 Accuracy of Altman Z-score and INO5 index

2009 2010 2011 2012 2013 2014 total

Number of companies 15 61 67 64 93 84 384
Number of companies threatened 5 40 45 51 64 66 271
by bankruptcy by Altman model

Number of companies threatened 9 57 58 57 79 72 332
by bankruptcy by INO5 index

Accuracy of Z score (%) 33.3% 655% 67.1% 79.6% 68.8% 785% 70.5%
Accuracy of IN05 (%) 60% 934% 86.5% 89.0% 83.8% 857% 86.4%

From this table we can observe an increasing number of companies under the
restructuring procedure during the recent years, which might be attributed to several legal
simplifications of the restructuring process. Accuracy of prediction models reports the ratio of
(1) number of companies denoted by model as threatened by bankruptcy and (2) number of all
companies with financial problems (i.e. all companies in our sample, as our sample consists
solely of companies in financial distress). This ratio should be equal to 100%, if the prediction
model is capable of identifying all financially distressed companies. In each observed year,
performance of INOS5 index overcome performance of Altman’s Z score. The lowest accuracy
of both models was recorded in 2009, which may be related to the recent financial crisis
(although the number of companies in this year is quite low to draw some conclusions).
Accuracy of INO5 index in the vast majority ranged from 80% to 90 %, in 2010 accuracy
exceeded the 90% level. The reason why INO5 index has higher predictive ability in each
observed year may be attributed to the similarity of Slovak and Czech economic environment.

Descriptive statistics of the obtained results from Altman Z-score model and index IN05
are presented in the Table 5.

Table 4 Summary descriptive statistics of Altman Z-score and INO5 index

Z - score INO5
median 0.604 -0.518
average -27.652 -68.138
min -9354.249 -13703.622
max 1386.499 6244.360
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Figure 1 Box-plot of results of Altman Z-score and IN05 index

The presence of some extreme values is clearly visible from Table 5. To identify these
outliers, we employed a non-parametric Hampel’s test using an R function provided in Lyocsa
et al. (2013). Hampel’s test identified 52 outliers for Z-score model and 94 outliers for IN05
index. Taking into account the size of our sample, these numbers of extreme values might be
considered as quite extensive. These outliers were removed so the rest of the results might be
visible in box-plots and we can obtain a better perspective.

In testing the first hypothesis we were interested in dependence between classification to
single groups by Altman Z-score and INO5 index relatively. For this purpose we made
contingency table, where frequencies of companies belonging to zones are referred. These
zones were denoted as follows:

A — Financially unhealthy company (crisis zone).
B — Grey zone (we cannot clearly determine the financial status of company).
C - Financially healthy company (safety zone).

Table 5 Contingency table of Altman Z-score and INO5 index

INO5
Z-score A B C Sum
A 263 4 8 275
B 61 12 9 82
C 6 9 12 27
Sum 330 25 29 384

Number of companies that were marked as financially unhealthy by both models is 263.
Number of companies for which neither Altman Z-score nor INO5 index cannot detect
impeding financial difficulties was 12.

Dependence between both models was measured by Pearson Chi-squared test with
simulated p-value in R. In this case p-value were computed by Monte Carlo simulation with
10 000 replicates. To find out dependence we test null hypothesis that there is any dependence
between values of Z-score and INO5 index. This test was performed on the significance level
0.05 in R and results are provided in Table 6
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Calculated p-value of chi-squared statistic is 9.999e-05. In that case, p-value of Chi-
squared test is less than significance level and there we reject null hypothesis. It concludes
that there is statistical significant dependence between Z-score and INO5 values. Chi-squared
statistic has four degrees of freedom and takes the value 123.7677. This statistic, however,
tells anything about relationship strength. To determine strength of relationship between
models, contingency coefficient is utilized. Contingency coefficient presents extension of Phi-
coefficient for more than 2x2 contingency table. Contingency coefficient of our test is 0.494
that we can consider as strong dependence.

In testing the second hypothesis we found that INO5 index has higher predictive ability in
each observed year. The accuracy of Altman Z-score does not exceed the level of 80 % in any
of the year under the period review. On the contrary, INO5 index has the prediction ability
over this level except for 2009. It may be due to recent financial crisis or the low number of
companies observed in this year.

Conclusion

Based on the research performed, we can conclude that companies one year prior
restructuring procedure have some common characteristics. Its assets are non-productive,
since, on average, the vast majority of companies have negative value of EBIT/Assets and
ratio Revenues/Assets is less than one. Another characteristic of these companies is high level
of liabilities in comparison to owner’s equity. These conditions generate risk of default
resulting in liquidation of company. Precisely, the function of bankruptcy prediction models
should be early warn before this situation in advance.

We have found that there is significance relationship between values observed in Altman
Z-score and INO5 index. It means that in the most cases, both models classify companies to
the same category. The highest accuracy both models recorded in classifying companies as
financially unhealthy. Lower accuracy in the rest of cases was recorded.

In each of observed years, performance of INO5 index overcome performance of
Altman’s Z score. Therefore, it is apparent that Altman Z-score cannot be utilized to predict
possible financial difficulties of companies in the Slovak economic environment. INO5 index
has higher accuracy considering the similarity of Czech and Slovak economics and similar
political and economic development. From an overall point of view, results obtained by using
Altman Z-score and INO5 index are not quite sufficient.

The object of our following research will be completion of research sample with
financially healthy companies. Another area of our interest will be verification prediction
ability of models using larger sample and finding whether these models are able to predict
impeding financial distress of companies with perspective several years prior to the
bankruptcy.
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