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ABSTRAKT

VRABLECOVA, Izabela: Nové trendy v stanoveni hodnoty ludského kapitalu podniku. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovohospodarska. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Jakub Kintler, PhD. - Bratislava:

FPM EU, 2021, pocet stran 54.

Ciel'om zéverecnej prace je identifikovat’ mozné pristupy k ohodnoteniu 'udského kapitalu
podniku a na zdklade vhodne zvolenych metdd kvantifikovat” hodnotu T'udského kapitalu
vo vybranom podniku. Praca je rozdelend do 5 kapitol. Prva kapitola je venovana
problematike 'udského kapitalu podniku a jeho teoretickému vymedzeniu, ale taktieZ su tu
vymedzené modely a metddy ohodnotenia 'udského kapitalu podniku. Obsahuje definiciu
Pudského kapitalu, objasnenie pojmu l'udské zdroje, r6zne modely a metdody ohodnotenia
Pudského kapitdlu od rozli€nych autorov. V dalSej Casti sa charakterizuje hlavny ciel
préce, ale taktiez s tu rozobrané aj Ciastkové ciele. V tretej kapitole je priblizend metodika
prace ametddy skimania. Zaverecné dve kapitoly sa zaoberaji vysledkami prace
a diskusiou. Vysledkom rieSenia danej problematiky je ohodnotenie I'udského kapitalu vo

vybranom podniku pomocou vhodne zvolenych metdd.
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ABSTRACT

VRABLECOVA, Izabela: New trends in company labour capital valuation. University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Management, Department of Management —

Consultant: Ing. Jakub Kintler, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2021, page number 54.

The aim of the thesis is to identify possible approaches to the evaluation of human capital
and quantify the value of human capital in the selected company on the basis of
appropriately chosen methods. The thesis is divided into 5 chapters. The first chapter is
devoted to the issue of human capital in the organization and its theoretical definition, but
there are also defined some models and methods for valuating of humam capital in the
organization. It contains the definition of human capital, clarifying the term of human
resources, various models and methods for valuating of human capital from different
authors. In the next part is characterized the main aim of the thesis, but partial aims are
also discussed here. The third chapter is dedicated to the methodology and approaches used
in the thesis. Final two chapters continue with the results of this thesis and discussion. The
solution to the issue is the evaluation of human capital in the selected company by using

appropriately chosen methods.
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capital, methods for valuation of human capital, models for valution of human capital



VOO cevererrrressessnsssessessesssssssssessessessasssessessessssssessessessasssssessessassasssessessasssessessessassasssessessassaess 9
1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici .........cooeevevvvecsuccseccnecnnces 11
1.1 LCudsky kapital ako sucast’ intelektudlneho kapitdlu..........ccceviiviiiinicniinennn, 11
1.2 Trhové hodnota podniku vyjadrend intelektudlnym kapitalom ...........ccccceceenneene. 14
1.3 Modely ohodnotenia 'udského kapitalu podniku ..........cccceeviieiieniiniiienieiene. 16
1.3.1 MOTrSEho MOl .....coueiiiiiiiiiiieee e 17
1.3.2 Lev-Schwartzov model........c.cooiiiiiiiiiiniiiiieeeeeee e 18

1.3.3 Eric Flamholtzov model ..........cocooviiiiiiiiiiiiineeeeeeen 20
1.3.4 OganoV MOAEL......c.oiiiiiiiiieiiieie et 23

1.4  Metody ohodnotenia l'udského kapitalu podniku .........cccocoeeiiiiiiiiiiiniiniiee 24
1.4.1 Naékladovo orientované metOdy ..........ceecieriieriieniienienie e 25
1.4.2 Vynosovo orientované MetOdy ........ccceeecveerieeiierieeiieniie e eriee e eiee e eneees 26
143 Trhovo orientovane MetOdY ........cccueevvierieeiiieniieiieeie et 27

N O 1) G 1) T TR 30
3  Metodika prace a metody SKUMANIA .....cuueeievnrisivrressnicssnicssrncsssnscssssecssssesssssssssees 31
3.1 Charakteristika objektu skiimania.............cccoecveeiiiiiiiiiiienieeeeeeee e, 31
3.2 PracoVig POSTUPY ...ceevuiiiiiiiiiiiie ettt et ettt e e saee e 31
33 Sposob ziskavania 1dajov a ich Zdroje ........c.ceecvieiiiiiiiiniiiceeee e 32
3.4  Pouzité metddy vyhodnotenia a interpretacie vysledkov ..........cccocvevieninennnnnn. 32
3.5 StAtISEICKSE MELOAY ... 32

T I YA 3 (Tt 114 A 1) i T O 34
4.1 Charakteristika podnikul XY .....coooiiiiiiiiiiiieieeee e 34
4.2 Stanovenie hodnoty I'udského kapitalu podniku...........ccccevevieviiniiieniiniiiie, 35
4.2.1 Vypocet pridanej hodnoty pomocou ukazovatela HEVA ... 36

4.2.2 Vypocet hodnoty 'udského kapitalu pomocou Morseho modelu................ 43



423 Porovnanie trhovej a uctovnej hodnoty majetku .........cccoeevveiieniiiceninnnen. 46

. .
S DISKUSIA eeeeeueeeieeeeereeeenneesseeeesseressssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssscssssans FS

.
ZLAVEE aueeeeeeereeeenneeseesecsseseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssansssssssssssssssssnssssssssscssasans I

Z.0Znam POUZIte] LHEEratlry c....cceeervernsneesserssarcssensssncssssssanssssnsssssssssssassssssssssesssssssssssssssssssss 32



Uvod

Ludsky kapitél je neoddelitel'nou sti¢astou podniku a je tu s nami uz od nepamiti.
Zatial' ¢o podnik disponuje so svojim ¢i uz finanénym alebo nefinanénym majetkom,
dolezita tlohu v tom zohrava l'udsky kapital, ktory je sti€astou intelektudlneho kapitélu.
Ako uz samotny nazov napovedd, ide o intelekt, ¢ize rozum, myslienkové schopnosti
Cloveka, vd’aka ¢omu moéze vyuzivat schopnosti, vedomosti a zrucnosti v prospech
podniku. A prave preto by si mal podnik uvedomovat aké vyznamné postavenie ma ¢lovek
ako zamestnanec v podniku.

Podnik vSak moZze vlastnit’ svoje know how, no zamestnanca ako takého nikdy
vlastnit’ nebude. Sice tento zamestnanec predstavuje pre podnik nédkladovl zlozku, naproti
tomu to ¢o zamestnanec prinesie do podniku je astokrat ovel'a hodnotnejsie. Ci uz je to
formou pracovne;j sily, kreativity a novych napadov v podnikani alebo mdze byt nositel'om
inova¢ného potencidlu. Preto moézeme s urcitostou povedat, ze l'udsky kapitdl ma pre
podnik velky vyznam atak by sa mal patricne oitho aj starat. MoZnosti investicie do
rozvoja 'udského kapitalu st viaceré a to mozno investovat’ na urovni jednotlivca, podniku
ako celku anasledne aj celej spolo¢nosti. Tieto investicie potom prinaSaju vysSsi
ekonomicky zisk arast podniku ale mdézu mat aj podobu pozitivnych externalit.
Vzdelavanie l'udského kapitdlu ma v zna¢nej miere na starosti Stat a jeho vzdelavacie
inStitacie, no ¢asom uz je len na podniku ako s danym majetkom hospodari, ¢i uz réznymi
Skoleniami alebo vzdelavacimi programami, ktorymi ho méze zvel'ad'ovat’.

Hodnota l'udského kapitdlu podniku méze niekedy prevySovat hmotnll, materidlnu
Cast’ majetku podniku, a preto je uz v dneSnej dobe povazované za dolezité ju ohodnotit’.
Ohodnocovanim Tl'udského kapitdlu sa uz v minulosti zaoberalo niekol'ko svetovych
autorov, no je len na znalcovi, ktory model alebo metodu si vyberie. Stanovenie hodnoty
Pudského kapitdlu podniku je velmi vyznamnd Cinnost’, pretoZze vd’aka tomu bude mat’
majitel’ alebo manazér podniku nalezité informacie a bude moct na zaklade toho vediet
zainvestovat’ do jeho rozvoja alebo zistit’ jeho efektivitu, no taktieZ aj vySku nakladov na
tento kapital.

Teoreticka cCast’ tejto prace je zamerana na priblizenie moznych pristupov
k ohodnoteniu T'udského kapitdlu podniku od réznych autorov, pricom kazdy mé svoj

pohl'ad na danu problematiku. Predstavime si niekolko existujiicich metdd a modelov



ohodnocovania l'udského kapitdlu podniku. V analytickej casti sa obozndmime
s podnikom, ktory pdsobi na celosvetovej trovni a ukdzeme si ako vyuzit’ niektoré pristupy

na ohodnotenie 'udského kapitalu v praxi.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Kapital ako taky vznikol stcasne so zaciatkom podnikania. Fyzicky, hmotny
kapital, zdroje ktorymi podnik kryje svoj majetok, ano toto napadne ihned kazdého ked’ sa
povie slovo kapital. Ale v dnesnej dobe to uz nie len o fyzickosti, treba premyslat’ aj nad
tym, Ze podnik nevlastni len nie¢o hmotné, ¢im disponuje, ale ve'mi ddlezité je aj to kto
s tym kapitdlom naraba. Ako by povedal Abraham Lincoln ,,Kapital je vysledkom prace.
Neexistoval by, keby predtym neexistovala praca.“! To znaci, ze ak chce mat’ podnikatel
vo svojom podniku nejaky kapital, dolezity je pri tom intelekt — musi sa zamysl'at’ nad tym
ako ho ziska, ¢i uz on sdm alebo za pomoci svojich zamestnancov. V §irSom slova zmysle
tento vyrok naznacuje uzky vztah a prepojenost’ kapitalu a prace. Hmotny kapital je teda
zavisly na 'ud’'och a naopak. V nasledujucej kapitole si d’alej rozoberieme, ¢o rozumieme
pod pojmom intelektudlny a l'udsky kapitdl a rozdiel medzi nimi, no tiez ¢o znamenaju

l'udia pre podnik a ich ddlezitost’.

1.1 Dudsky kapital ako sucast’ intelektualneho kapitalu

V zékladnom slova zmysle sa pojmom l'udsky kapital oznacuje skupina l'udi, ktori
pracuju pre organizdciu alebo su kvalifikovani pre fiu pracovat’ atuto skupinu ludi
modzeme oznacit’ aj ako pracovna sila.

Podla stadie, ktord uskutocnilo OECD (Human capital investment: An
international comparison, 1998) sa ludsky kapital definuje ako zru¢nosti, vedomosti,
schopnosti Cloveka ajeho d’alSie charakteristiky, ktoré st relevantné pre ekonomicku
aktivitu. Jeden z hlavnych autorov a popularizatorov koncepcie I'udského kapitalu, no tiez
nositel’ Nobelovej ceny, Gary S. Becker uvadza o tomto kapitdle nasledovné: ,,Vyucovanie
v Skole, pocitacovy kurz, vydavky na zdravotnu starostlivost’ a prednasky o potrebe

presnosti a Cestnosti su takisto kapitdlom vtom zmysle, ze zlepSuju zdravie, zvysuju

! LINCOLN, Abraham, Zbierka citatov na tému praca.[online], [cit. 2020-11-05]. Dostupné na :https:/citaty-
slavnych.sk/temy/praca/?page=3
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zarobky, ¢i pomahaji ¢loveku vychutnat’ literatiru pocas vicsiny jeho Zivota. Nasledne je
uplne v stlade s tradi¢nou definiciou kapitalu, ked’ vravime, ze vydavky na vzdelavanie,
tréning, zdravotnu starostlivost’” a podobne st investiciami do kapitalu. Avsak produkuju
Pudsky, nie fyzicky ¢i finan¢ny kapitél, pretoze nemozno oddelit’ osobu od jej vedomosti,
zruénosti, zdravia ¢i hodnot.«?

Podl'a tohto autora rozliSujeme l'udsky kapitdl na vSeobecny a Specificky. Pod
pojmom vSeobecny IPudsky kapital rozumieme univerzalne schopnosti, danosti a
zruénosti, ktoré su potrebné zvacsa v kazdej oblasti Tudskej &innosti. Specificky Pudsky
kapital zahfiia isté Specidlne zru€nosti a vedomosti, ktoré je dolezité mat’ nadobudnuté pre
konkrétny odbor ¢i typ Cinnosti. Mnohi autori, ktori sa zaoberaji vztahom Tl'udského
kapitalu a ekonomického rastu jednoznacne stotoznuji l'udsky kapitdl so vzdelavanim
v S8kolach. Nasledne mozeme ludsky kapital zadefinovat ako jeden zo
Styroch determinantov ekonomického rastu popri pode, kapitale, praci a technologickom
pokroku. Z naich autorov, ktori sa zaoberali P'udskym kapitalom ako napriklad Caplanova
a Lisy, oznacuju pojem l'udsky kapital ako suhrn nadobudnutych a vrodenych vedomosti a
schopnosti, ktorymi I'udia disponuju.?

J. Kintler sa vyjadril o 'udskom kapitale takto : ,,Cudsky kapital podniku je tvoreny
predovsetkym jeho zamestnancami a tvori integralnu sucast’ jeho intelektudlneho kapitalu.
Intelektualny kapitdl podniku vo svojej podstate predstavuje sumar jeho nehmotného
potencialu.

Existujii vSak rozne definicie arozdelenia intelektualneho kapitadlu podniku, na
uvod uvedieme tu najznamejsiu.

NajznamejSou a najcastejSou definiciou intelektualneho kapitalu je trojzlozkové
Clenenie tohto kapitalu : I'udsky kapital, Strukturdlny kapital a zékaznicky kapital.

, Ludsky kapital predstavuje kombinaciu vedomosti, zru¢nosti, schopnosti
a kreativity l'udi-zamestnancov podnikatel'ského subjektu. Ludsky kapitdl obsahuje

predovsSetkym sktsenosti, znalosti, psychické danosti a predpoklady a tiez know-how.

2 DOBES, Marek. Pudsky kapital a ekonomika. In: Clovek a spolocnost roc. 6, ¢.2. [online]. Kogice: Marek
Dobes, Spolocenskovedny ustav SAV Kosice, 2003,ro€. 6, ¢.2.str.1. [cit. 2020-11-16] ISSN 1335-3608
Dostupné na:http://www.clovekaspolocnost.sk/jquery/pdf.php?gui=ANS75F89LEZRIQ1UI1SIBKUYXC

3 DOBES, Marek. Pudsky kapital a ekonomika. In: Clovek a spolocnost roc. 6, ¢.2. [online]. Kogice: Marek
Dobes, Spolocenskovedny ustav SAV Kosice, 2003,ro€. 6, ¢.2.str.1-2. [cit. 2020-11-16] ISSN 1335-3608
Dostupné na:http://www.clovekaspolocnost.sk/jquery/pdf.php?gui=ANS75F89LEZR9Q1U15IBKUYXC

4 Kintler, Jakub. Vyuzitie vybranych modelov dynamického stanovenia hodnoty ludského kapitalu
v podnikovej praxi. In: Ekonomické-socidalne nastroje ako faktor tvorby pracovnych miest v podnikoch :
zbornik vedeckych stati. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2017, s.35. ISBN 978-80-225-4471-9.
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Tym, Ze je dany c¢loveku, nikdy nebude v plnej miere vlastneny podnikom. Na druhe;j
strane je nevyhnutné povedat, ze podnik je Ciastonym majitelom know-how, znalosti
zamestnancov a d’al§ich vysledkov duSevnych vystupov vyprodukovanych v podniku
a teda moze legislativnymi ndstrojmi obmedzit’ jeho vyuzivanie. V tomto zmysle nie je ani
clovek uplnym vlastnikom vysledkov svojej tvorivej dusevnej ¢innosti.

Strukturdlny kapitdl predstavuje systém zdielania znalosti a hodnét v podniku.
PredovsSetkym jeho obsah tvoria interné dokumenty, patenty, dizajn a pod. Vzhl'adom na
skuto¢nost’, Ze v zamestnani travime vacsiu Cast’ svojho Zivota do Strukturdlneho kapitalu
zapocitavame aj podnikovu kulturu, ktora je nositelom podnikovych hodnét a socidlno-
kultirneho pracovného prostredia. Poslednou zlozkou intelektudlneho kapitalu je
zakaznicky kapital.

Zakaznicky kapital predstavuje vztahy podniku k svojmu externému prostrediu,
predovSetkym vSak ksvojim odberatelom a zdkaznikom s doérazom na koncept

spolo¢ensky zodpovedného podnikania.*>

Intelektualny kapital je tiez mozné Clenit’ na 'udsky kapital a Strukturdlny kapital,
ktory upozoriiuje na rozdielnost medzi znalostnymi aktivami zamestnancov a medzi
organizacnou Struktirou podniku a procesmi, ktoré prebiehajii vnutri organizacie, kde tito
zamestnanci pracuju.

Podl’a autorov Papula a Volna intelektualny kapital tvori :

o Ludsky kapital.  Predstavuji ho vedomosti a zru€nosti, pracovné skusenosti,
spokojnost’” zamestnancov, lojalita zamestnancov, flexibilita, kreativita, emocna
inteligencia a pod.

o Strukturdlny kapitdl. Charakterizuje ho organiza¢na kultira, hodnoty, symboly,
socialny kapital, podnikatel'ska filozofia manazmentu. Tiez sem mozno zahrnut
intelektudlny kapitdl ako hodnotu znacky, patenty, know-how, obchodné tajomstva
a pod.

e Procesy avztahy. Hlavné, riadiace a podporné procesy, rozne programové rieSenia
a pod. Predstavuju taktiez sucast’ intelektudlneho kapitdlu, pretoze ich nastavenie

a efektivita ovplyviiuju vykonnost’ podniku.*

5 Kintler, Jakub. Vyuzitie vybranych modelov dynamického stanovenia hodnoty T'udského kapitdlu
v podnikovej praxi. In: Ekonomické-socidalne ndstroje ako faktor tvorby pracovnych miest v podnikoch :
zbornik vedeckych stati. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2017, s.35. ISBN 978-80-225-4471-9.
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Dalej ho méze tvorit este tzv. vzfahovy kapitdl, reprezentovany pojmami ako

reputacia, partnerstva, aliancie, formalne a neformalne vztahy, ddvera v znacku,
2 b b

spokojnost’ zdkaznikov a pod. S rozvojom teorie sa objavuje aj tzv. zdkaznicky kapital.*®

Intelektualny kapital teda vytvara podniku pridant hodnotu a taktiez zvysuje aj jeho
samotnu hodnotu. PrindSa vecné a Ciselné vyjadrenie aktivitdm znalostného manazmentu

cez tzv. indikatory intelektualneho kapitalu, ktoré méze byt nasledne meratel'né.

1.2 Trhova hodnota podniku vyjadrena intelektualnym kapitalom

V trhovej ekonomike su kIiCovi manazéri a podnikatelia aich rozhodnutia
dolezitymi faktormi, na ktorych zéklade sa stavaju firmy liderské, uspesné, priemerné
alebo neuspes$né.” Pre podnik nachadzajuci sa v trhovej ekonomike je ddlezité mat’ pod
sebou l'udi-zamestnancov, ktori svojimi vedomostami a zru¢nostami zabezpecia to aby
uspel. PretoZze iba oni vedia docielit, ze ma podnik dobré meno alebo su jeho vyrobky
najpredavanejsie na trhu.

Podnik vieme ohodnotit’ na zaklade uctovnych vykazov, vy¢islili by sme teda jeho
uctovnu hodnotu, ale ak by sme vSak cheeli vyjadrit’ trhovii hodnotu podniku, da sa to aj za

pomoci intelektudlneho kapitalu a vyzeralo by to nasledovne:

® GALLO, Peter akolektiv. Znalostné systémy ako cesta zvySovania konkurencieschopnosti slovenskej
ekonomiky [online]. Presov: Bookman, s.r.o. 2017.str 29-30.[cit.2020-12-09].ISBN 978-80-8165-186-1.
Dostupné na : http://www.dominanta.sk/Znalostne systemy.pdf

7 KREKAC, Martin. Od Pudskych zdrojov k l'udskému kapitalu. In Dennik SME : Persondlne poradenstvo
a vzdelavanie.[online] 15.03.2005,s.11. [cit.2020-12-09] Dostupné na :
https://www.jeneweingroup.com/dokumenty/sme/od_ludskych zdrojov.pdf
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Graf'l - Trhova hodnota podniku vyjadrend intelektudalnym kapitalom

Trhova hodnota

Finan¢ny kapital Intelektualny kapital

Ludsky kapital | | Strukturalny kapital

Zakaznicky kapital Organizacny kapital

Inovacny kapital Procesny kapital

Intelektudlne vlastnictvo

Nehmotné aktiva

Zdroj: viastné spracovanie podla Malhotru 2004

Na obrazku je moznost' vidiet, Ze trhova hodnota podniku sa deli na financny
kapital a intelektudlny kapital. Tento intelektudlny kapital sa d’alej ¢leni na mnohé d’alSie
podmnoziny tohto kapitdlu ako st : l'udsky, Strukturdlny, zakaznicky, organizaény,
inovacny, procesny kapitdl, intelektudlne vlastnictvo a nehmotné aktiva. Vac¢Sinu z nich
sme si uz charakterizovali v kapitole vyssie.

Nehmotné aktiva spolocnosti vratane I'udského kapitalu a kultary tvoria viac ako
polovicu trhovej hodnoty spolo¢nosti. Za poslednych par rokov sme zaznamenali
seizmicky posun v hodnoteni 'udského kapitalu podniku. Pandémia, ktord zurila vo svete
dodala impulz v jednotlivych oblastiach akymi boli napriklad nérast automatizacie
a umelej inteligencie, rast kapitalizmu zainteresovanych stran, narast nehmotnych aktiv
ako primarnych zdrojov hodnoty a zvySeny doraz na pohodu zamestnancov. Ukazalo sa, Ze
'udia st najva¢sim a najcennejSim majetkom organizécii. Ostava vSak aktualizovat’ rdmec
pre ocenovanie 'udského kapitalu podniku tak, aby to odrazalo jeho skutocnu hodnotu.
Odhaduje sa, ze nehmotny majetok spolo¢nosti vratane jeho I'udského kapitalu a kultiry

v priemere predstavuje viac ako polovicu trhovej hodnoty spolo¢nosti.
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1.3 Modely ohodnotenia 'udského kapitalu podniku

Jednotlivé pristupy k ohodnoteniu l'udského kapitdlu podniku sa daji podla
J.Kintlera rozdelit do dvoch zékladnych skupin ato na statické modely a dynamické
modely ohodnotenia. ,,Zédkladom statickym modelov je stanovenie hodnoty na zaklade
minulych javov zachytenych v podkladovych finanénych materidloch podniku, ktorym je
predovSetkym  uctovnd evidencia  a vnatropodnikovd ekonomickd a persondlna
dokumentécia. Hodnota l'udského kapitdlu je nasledne vycislend vo forme nakladov na
nabor, udrziavanie a uvolfiovanie zamestnancov v podniku. Tento pristup je z hl'adiska
jeho preukazatelnosti vplyvu na celkové vysledky podniku najpreukazanejsi, avSak
nijakym spdsobom nereflektuje budicnost’ a predovsetkym vynosovy potencidl 'udského
kapitalu.

Na druhu stranu dynamické modely stanovenia hodnoty 'udského kapitalu podniku
su zalozené na predikcii budtcich hodndt podnikatel'ského subjektu na zdklade posudenia
vykonnosti I'udského kapitalu v sti€asnosti, resp. odurocenia buducich ndkladov 'udského
kapitalu podniku na sucasni hodnotu. Medzi zastupcov dynamickych modelov merania
hodnoty I'udského kapitalu podniku zarad’'ujeme tieto:

e Lev-Schwartzov model

¢ Eric Flamholtzov model

e Morseho model

e Hermansonov model

e Lev-Friedmanov model

e Hekimianov model

e Jones and Likertov model

¢ Boudreauov model

e (Casciov model

e Miller-Wurzburgov model

e Roslenderov model

e Dysonov model*®

8 KINTLER, Jakub. Vyuzitie vybranych modelov dynamického stanovenia hodnoty ludského kapitalu
v podnikovej praxi. In: Ekonomické-socidalne nastroje ako faktor tvorby pracovnych miest v podnikoch :
zbornik vedeckych stati. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2017, s.35-36. ISBN 978-80-225-4471-9.
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V nasledujucich podkapitolach si rozoberieme niekol’ko zakladnych modelov
ohodnotenia 'udského kapitdlu podniku a to Morseho, Lev-Schwartzov a Eric Flamholtzov

model.

1.3.1 Morseho model

Morseho model ohodnotenia l'udskych zdrojov berie do uvahy vzdjomny vztah
v podniku medzi hodnotou l'udského kapitdlu podniku ako majetku, resp. jeho aktiva
a hodnotou Tl'udského kapitalu prisluchajicu zamestnancom podniku. Wayne J. Morse
zastava nazor, ze hodnota I'udského kapitdlu podniku sa rovna Cistej sucasnej hodnote
sluzieb, ktoré poskytuju zamestnanci danému podniku. Za podmienok istoty je tato

hodnota vyjadrena ako:

N

l() r X(t) 9

NPVHC = Zf Ta= | Tt
1=

kde:

NPVHC — ¢ista suc¢asna hodnota 'udského kapitalu

N — aktudlny pocet zamestnancov

vy — vek i-teho zamestnanca k datumu ohodnotenia

t — predpoklad ukoncenia prace zamestnanca (dosiahnutie dochodkového veku)

r — bezrizikova diskontné sadzba

I; (1) — Cistd hodnota pracovného vykonu individudlneho zamestnanca (ocistend o priame
a nepriame kompenzacie)

Xy — Cistd hodnota pracovného vykonu individudlneho zamestnanca zaradené¢ho do timu

prevysujica jeho individualny vykon

® MORSE,Wayne J.1973. A Note on the Relationship Between Human Assets and Human Capital. 7} he
accounting review.[online].July str. 589-593. [cit. 2021-01-07] Dostupné na :
https://www.jstor.org/stable/2451567seq=1
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»Hodnotu l'udského kapitalu podniku mozno vypocitat’ na zaklade nizsie uvedenej
postupnosti krokov:
1. Stanovenie individualnej a kolektivnej hodnoty pracovného vykonu vsSetkych
zamestnancov v budicnosti
2. Vypocet hodnoty budicich platieb zamestnancom (priamych aj nepriamych)
3. Stanovenie prebytku hodnoty vytvorenej I'udskym kapitdlom podniku
4. Vypocet Cistej sucasnej hodnoty I'udského kapitalu podniku

Prva cast’ vysSie uvedeného modelu odkazuje na Cisti hodnotu sluzieb vytvorenu
individudlnym zamestnancom a druhd cast modelu odkazuje na vytvorenu Cisti sluzieb

zamestnancom, ktory je zaradeny do pracovného timu.“!

1.3.2 Lev-Schwartzov model

Tento model, ktory vyvinuli Baruch Lev a Aba Schwartz, ktory je aj inak nazyvany
ako pristup sucasnej hodnoty diskontovaného buduceho zarobku a predstavuje buduce
prijmy réznych skupin zamestnancov, ktoré st odhadované az do veku ich odchodu do
dochodku, a nasledne sa diskontuju vopred stanovenou sadzbou, aby sme ziskali sti¢asni
hodnotu budtcich vynosov pouzivanych v pripade finanénych aktiv. Hovorime teda
o sucasnej hodnote budicich zarobkov resp. aku hodnotu ma v sucasnosti budutci prinos
zamestnancov pre podnik. Tento prinos moéze byt meratelny na zaklade ndkladov na
zamestnanca alebo mzdy, ktorti podnik zamestnancovi vyplaca. Podnik vSak nema ziadny
uzitok ani benefit z monitorovania efektivnosti svojich investicii do rozvoja zamestnancov,
pretoze investicia ma maly az takmer Ziadny vplyv na suc¢asné ocenenie budtcich prinosov

zamestnancov. Podl'a tohto modelu sa hodnota l'udskych zdrojov zist'uje takto:

I.  VSetci zamestnanci su klasifikovani v osobitnych skupinidch podla veku aich
schopnosti a zru¢nosti.
II.  Stanovania sa priemerné ro¢né prijmy pre rdzne vekové skupiny.

II.  Vypocitaji sa celkové prijmy, ktoré kazda skupina zamestnancov ziska az do doby

10 KINTLER, Jakub. Vyuzitie vybranych modelov dynamického stanovenia hodnoty ludského kapitalu
v podnikovej praxi. In: Ekonomické-socidalne ndstroje ako faktor tvorby pracovnych miest v podnikoch :
zbornik vedeckych stati. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2017, s.37. ISBN 978-80-225-4471-9.
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dosiahnutia dochodkového veku.
IV.  Celkové prijmy, ktoré sme vypocitali v predchddzajucich krokoch, sa diskontuju

vopred stanovenou sadzbou za u¢elom kalkulacie su¢asnej hodnoty.'!

Po identifikacii zékladnych predpokladov implementacie modelu mézeme pristapit’
ku kvantifikacii ocakdvanej hodnoty l'udského kapitdlu podniku na zdklade nizSie

uvedeného vzorca:

T T 10
E(V;,)=2Py(t+1)* T+
t=y t=y

kde:

E (V) — stiCasna hodnota zamestnanca vo veku ,,y*

I (t) —ro¢né prijmy y-teho zamestnanca do dosiahnutia dochodkového veku
r — diskontna sadzba y-teho zamestnanca

t —dochodkovy vek y-teho zamestnanca

P, (t) - pravdepodobnost’ umrtia y-teho zamestnanca

Vypocitana hodnota l'udského kapitalu podniku vyjadruje stcet individudlnych
hodnot vSetkych zamestnancov v podniku, avSak aj tento model mé hned niekolko
nevyhod medzi ktoré patri:

e Hodnota zamestnanca v podniku je omnoho vysSia nez vyska prijmu, ktorym je
zamestnanec ohodnoteny. Vo vicSine pripadov je vSak zamestnanec ochotny
pracovat’ za mzdu, ktora je nizSia nez tu, ktora by si skuto¢ne zasluzil sa svoj vykon
v praci. NavySe, tento prijem zamestnanca nezostdva konStantny po celi dobu
svojho pdsobenia v podniku, pretoze sa meni zo socidlnych, politickych
a ekonomickych dovodov.

e Tento model ignoruje ti moznost’, Zze jednotlivec moéze opustit’ podnik skor ako

dosiahne svoj dochodkovy vek alebo z dovodu nahlej smrti. Preceiiuje sa v tomto

' LEV, B., SCHWARTZ, A., 1971.0n the Use of the Economic Concept of Human Capital in Financial
Statments. The Accounting Review. [online] Vol. 49, str. 103-112. [cit. 2021-01-15] Dostupné na
internetehttps://www.jstor.org/stable/243891?seq=1
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pripade oCakéavana Zivotnost’ zamestnanca a jeho budice zarobky. Z tohto modelu
teda vyplyva, Ze budtci pracovny stav zamestnanca pocas svojho pracovného
Zivota sa nezmeni, ale zostane rovnaky ako v sucasnosti.

e Model neberie do uvahy zmeny v pozicii zamestnanca v podniku. Ide o také zmeny
ako su napriklad povySenie alebo degradacia. Toto ma za nasledok zmeny v ich
oCakavanych buducich prijmoch anésledne aj v hodnote l'udskych zdrojov ako
takych.

e Ignoruje aj dalSie hladiskd ako su napriklad odpracované roky, skusenosti
a zrucnosti v oblasti atd’., ktoré moézu viest’ k vyplacaniu vysSich alebo nizsich
miezd zamestnancom v podniku. Mzdy vypldcané zamestnancom teda nemusia
skuto¢ne predstavovat’ redlnu hodnotu, ktort prindSa jednotlivy zamestnanec pre
podnik.

e Tato metdda neposkytuje adekvatnu hodnotu ludského kapitalu, pretoze sa
nemeraju prispevky zamestnancov, ktoré prispievaji k dosiahnutiu organizacne;j

efektivnosti podniku.!?

1.3.3 Eric Flamholtzov model

Tento stochasticky model, ktory navrhol Eric Flamholtz, je inovaciou vysSie
uvedeného modelu — ,,sucasnej hodnoty buducich vynosov* Leva a Schwartza. Jedna sa
o vylepsSenie predchadzajuceho modelu, pretoze zohl'adniuje th moznost’, ze zamestnanec sa
pohybuje vramci firmy, ¢i uz postupom na vysSiu alebo nizSiu poziciu, predc¢asné
ukoncenie pracovného pomeru z dovodu smrti alebo odchod zamestnanca ku konkurencii
eSte pred dosiahnutim jeho dochodkového veku. Podla tohto modelu je zékladnym
kritériom ocakavand realizacnd hodnota, ktord je zaloZzend na predpoklade, ze neexistuje
priamy vztah medzi ndkladmi vynaloZzenymi na jednotlivca a jeho hodnotu pre podnik
v konkrétnom ¢ase. Individudlna hodnota jednotlivca pre podnik je teda definovana ako
sucasna hodnota vSetkych budtcich o¢akavanych sluzieb od zamestnanca, ktoré poskytne

pocas jeho doby trvania pracovného pomeru v podniku. Podl'a autora modelu nemo6zeme

12 ARKAN, Thomas. 2016 Human Resources Accounting : A Suggested Model for Measurement and
Valuation. In : Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia. [online] Vol.79.str. 173-193 [cit.2021-01-20]
Dostupné na internete : https://wneiz.pl/nauka wneiz/frfu/79-2016/FRFU-79-173.pdf
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s istotou predpovedat’ mnozstvo sluzieb ocakévanych od jednotlivca v danom casovom

okamihu, preto si musime vystacit’ len s pravdepodobnostou.'?

,,Hodnotu l'udského kapitalu podniku mozno vypocitat’ podl'a uvedenych vzorcov:

ES) = ) SiPES)

kde:
S; — mnozstvo vynaloZenej prace zamestnanca

P(S;) — rentabilita vynalozenej prace zamestnanca

T -
ECV), X5 VP

B =2 avor =L arom
T=y t=y

kde:
E(CV) — ocakavand podmiene¢nd hodnota
V;+ — hodnota vynaloZenej prace zamestnancom na urcitom mieste a Case

P(Vj) — pravdepodobnost’ ziskania oCakdvanej hodnoty pracovnym vykonom na urcite;

pozicii a v ur¢itom Case

(Vj¢) — pravdepodobnost’ ziskania ur€itej hodnoty pracovnym vykonom na urcitej pozicii

a v uréitom ¢ase

(1 + y)t~¥ — diskontny faktor

13 ANDRADE, P., SOTOMAYOR, M., 2011. Human Capital Accounting — Measurement models, In :
International Journal of Economics and Management Sciences. [online] Vol. 1, No.3,pp 78-89 [cit.2021-01-
22] ISSN: 2162-6359. Dostupné na : https://www.hilarispublisher.com/open-access/human-capital-
accounting-measurement-models-2162-6359-1-024.pdf
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Potom ocakdvand realizovatelna hodnota E(RV) v case ¢ individudlnym

zamestnancom na urcitej pozicii je identifikované nasledovne:

T
YL VieP (V)

E(RV) = 1+ )

t=y

Samotny model pozostava zo Styroch stupiiov, ktoré je potrebné realizovat’:

- vymedzenie doby, pocas ktorej bude zamestnanec sti¢ast’ou podniku,

- identifikdcia moznych postov, ktoré by mohol zamestnanec zastavat' po dobu
trvania pracovného pomeru,

- ocakavana hodnota podniku pripadajica na zamestnanca na ur¢itom pracovnom
mieste,

- Cista st¢asna hodnota 'udskych zdrojov.«!4

»Eric  Flamholtz identifikoval parametre ovplyviiujice ocakavanu hodnotu
pracovného vykonu jednotlivca pre podnik. Ide o podmienujuce faktory, ktoré ovplyviiuju
individudlneho zamestnanca pracovat’, podavat’ pracovny vykon a zotrvavat v podniku na
svojej pozicii. Ako zékladné vnimal schopnosti a aktivitu k préci jednotlivca. Naopak ako
dopliiujuce chapal pracovni spokojnost, odhodlanie, dodrzanie slubu (zavézku),
motivaciu a d’alSie faktory.

Rovnako aj tento model disponuje takmer identickymi nedostatkami v porovnani
s obdobnymi modelmi zaloZzené na bdze urCenia sucasnej hodnoty buduicich prijmov.
Dal§im obmedzujicim faktorom tohto modelu je nielen Easovd naroénost ziskania
a zabezpecenia potrebnych vstupov pre jeho SirSiu implementdciu. Taktiez je ndrocné
ziskat’" spolahlivé informacie potrebné pre stanovenie hodnoty individualneho
zamestnanca, ktord je odvodend od vSeobecnej hodnoty podniku v ¢ase ¢. Model rovnako

neberie do uvahy skutocnost, Ze zamestnanec zaradeny do pracovného timu prinasa

4 KINTLER, Jakub. Dynamické modely stanovenia hodnoty Fudského kapitalu. In: Retrospektivny pohlad
na znalecku cinnost na Slovensku a perspektivy jej vyvja : zbornik vedeckych stati. Bratislava :
Vydavatel'stvo EKONOM, 2016, 5.28-29. ISBN 978-80-225-4278-4.
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podniku v kone¢nom dosledku vyssi podiel hodnoty ako zamestnanec pracujuci

individualne v dosledku realizacie skupinového synergického efektu.!?

1.3.4 Oganov model

Tento pristup k ohodnoteniu 'udskych zdrojov navrhol Pekin Ogan a jeho zmyslom
je rozsirenie Morsovho modelu. Nie je vSak urceny ako formdlny systém ohodnocovania
Pudského kapitalu, ale je to skor pristup orientovany len na hodnotu l'udského kapitélu.
Ogan upozoriiuje na dolezitost’ rozliSovania medzi ohodnocovanim l'udského kapitalu
v podniku a kvantifikdciou hodnoty l'udskych zdrojov. Hovori o l'udskych zdrojov ako
o podmnozine 'udského kapitalu.

Hodnotenie 'udskych zdrojov by malo byt viac nez len ich kvantifikacia. Mal by to
byt nepretrzity proces, kde st l'udské zdroje kvantifikované a kontrolované, t.j. systém,
ktory umoziuje jeho pouzivatelom pristup vracat’ sa opakovane k danym informaciam.

Hodnotu l'udskych zdrojov vieme vypocitat’ na zaklade nizsie uvedeného vzorca:

-t

z (1+r)

i=1 k=t

* Vg

kde:

Kj; — celkové upravené Cisté sucasné hodnoty 'udskych zdrojov v podniku

[ — koniec odhadovanej doby zamestnanca v podniku

i — ret’az existujuceho zamestnanca v podniku 1,2,3,...n

r — bezrizikové diskontné sadzba

k — Casové obdobie v buducnosti, predpoklada sa, ze prijmy a naklady sa vyskytujii na

konci ¢asového obdobia

15 KINTLER, Jakub. Dynamické modely stanovenia hodnoty Fudského kapitalu. In: Retrospektivny pohlad
na znaleckii cinnost na Slovensku a perspektivy jej vyvja : zbornik vedeckych stati. Bratislava :
Vydavatel'stvo EKONOM, 2016, 5.30. ISBN 978-80-225-4278-4.
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t — urcité ¢asové obdobie od / do /, tzv. ,bod Zivotnosti zamestnanca podniku®, z ktorého
plynt urcité vyhody

V4 — Cisté urcité vyhody vytvorené existujicim l'udskym zdrojom v podniku

Ako kazdy model aj tento ma svoj postup:

1. Ur¢it hodnotu ¢istého prinosu kazdého zamestnanca podniku.
2. Vymedzit faktor istoty, za ktory budu tieto prinosy k dispozicii.
3. Cisté prinosy vietkych zamestnancov podniku vynasobit’ tymto faktorom.

4. Takto nasledne dostaneme hodnotu ludskych zdrojov podniku.!®

Navrhovany model mé& podla autora sluzit len ako konceptudlny zaklad
s prisluchajicimi pokynmi na meranie hodnoty jednotlivca v organizacii. Nie je ureny ako
hlavny pristup pre ohodnocovanie l'udského kapitdlu podniku a preto jeho hlavnou
nevyhodou je, ze ho nemodzu uplatiiovat’ znalci, ktori poskytuji sluzby ohodnocovania

Tudského kapitéalu.!”

1.4 Metody ohodnotenia Pudského kapitalu podniku

Metddy ohodnotenia 'udského kapitalu podniku mézeme rozdelit’ do troch skupin

nasledovne:

16. ARKAN, Thomas. 2016 Human Resources Accounting : A Suggested Model for Measurement and
Valuation. In : Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia. [online] Vol.79.str. 187-189 [cit.2021-02-04]
Dostupné na internete : https://wneiz.pl/nauka wneiz/frfu/79-2016/FRFU-79-173.pdf

17 ANDRADE, P., SOTOMAYOR, M., 2011. Human Capital Accounting — Measurement models, In :
International Journal of Economics and Management Sciences. [online] Vol. 1, No.3,pp 78-89 [cit.2021-02-
04] ISSN: 2162-6359. Dostupné na : https://www.hilarispublisher.com/open-access/human-capital-
accounting-measurement-models-2162-6359-1-024.pdf
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Graf 2 - Rozdelenie metod ohodnotenia ludského kapitalu

Met6dy ohodnotenia
l'udského kapitalu
podniku

Nékladové Vynosové Trhové

Zdroj : vlastné spracovanie.

1.4.1 Nakladovo orientované metody

»Nakladovo orientované metody vychadzaju z ndkladového pristupu k stanoveniu
hodnoty l'udského kapitdlu podniku. Zdkladom tychto metdd je presnd kvantifikacia
vSetkych nékladov spojenych sludskym kapitdlom podniku. Vychddza sa z presnej
uctovnej evidencie, ktora tvori zakladny informacny zdroj pre stanovenie konecnej
hodnoty l'udského kapitalu. Vyhodou uvedenych metod je, Ze presne kvantifikujii néklady
spojené s pracovnymi silami podniku. Zakladnou nevyhodou metdéd zalozenych na
kvantifikacii nakladov je, ze neberti do ivahy kreativitu zamestnancov ako zakladného

nositela podnikatel'skej aktivity. Medzi tieto metddy zarad’ujeme:

e Stanovenie hodnoty na zéklade vynaloZzenych nakladov

e Stanovenie hodnoty na zéklade kvantifikacie nakladov spojenych s vymenou
Pudského kapitalu

e Modifikovant substanénli metddu

e Sucasnt hodnotu personalnych nakladov

Existuje vSak eSte jedna moznost' vypoctu hodnoty l'udského kapitalu podniku
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atym je metdda rozhodovania sa firmy na zaklade oportunitnych ndkladov, ktord

predstavuje vypocet hodnoty l'udského kapitdlu na zaklade nakladov spojenych na
personélne zabezpe€enie podnikania v pripade, Ze by sa manazment alebo vlastnici firmy
rozhodli pre ind alternativu, v tomto pripade pre druht najlepSiu. Tato metoda sa vyuziva
hlavne pri kvantifikacii persondlnych nakladov a ndsledne hodnoty l'udského kapitalu
podniku spojenych s projektovym riadenim, teda ak sa firma rozhoduje medzi viacerymi

alternativami dostupnych projektov.*!®

1.4.2 Vynosovo orientované metody

,Dalsiu kategoériu metdd stanovenia hodnoty I'udského kapitélu tvoria vynosovo
orientované metédy. Podstatou tychto metdd v nadvéznosti na stanovenie hodnoty
podniku je vzt'ah pracovnej sily a jej vplyvu na vysledok hospodarenia podniku. V tomto
zmysle chapeme zamestnancov podniku nie len vo forme nakladov, ktoré st spojené s ich
ziskavanim, udrziavanim a uvoliovanim, ale aj ako prostriedok, ktory svojou dusevnou
¢innost'ou generuje podniku trzby. Zamestnanci svojou ¢innostou ovplyviiuji Gspesnost’
podniku na relevantnom trhu na jednej strane a su zaroven indikatorom moznych budtcich
uspechov resp. neuspechov podnikania na strane druhej. Preto je dolezit¢ dokazat
kvantifikovat’ ich pripadny vynosovy potencial. Pre kvantifikdciu vynosového potencialu

P'udského kapitalu v podniku moZzeme pouZit’ niektortl z nasledovnych metdd:

o (ista su¢asna hodnota budicich prijmov
e Modifikovany ukazovatel EVA

e Price earnig ratio (PER)

e Modifikovana vynosova metdda

e Modifikovany ukazovatel’ ROI*“!?

18 KINTLER, Jakub. Vplyv znalosti v procese stanovenia vieobecnej hodnoty 'udského kapitalu podniku, In
. Aktudlne problémy podnikovej sféry. [online] Vydavatelstvo: EKONOM, Bratislava 2014, str. 191- 196.
ISBN 978-80-225-3867-1 [cit. 2021-02-10]. Dostupné¢ na : https:/fpm.cuba.sk/'www_write/files/veda-
vyskum/Zborniky-APPS/2014.pdf

19 KINTLER, Jakub. Vplyv znalosti v procese stanovenia vieobecnej hodnoty 'udského kapitalu podniku, In
: Aktudlne problémy podnikovej sféry. [online] Vydavatelstvo: EKONOM, Bratislava 2014, str. 191- 196.
ISBN 978-80-225-3867-1 [cit. 2021-02-10]. Dostupné¢ na : https:/fpm.cuba.sk/'www_write/files/veda-
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1.4.3 Trhovo orientovane metody

»Poslednu skupinu metdd tvoria metédy orientované na trh. Podstatou tychto
metdd je skiimanie trhovej uspeSnosti analyzovanych podnikov, teda podnikov ktoré su

predmetom ohodnotenia. Medzi trhovo orientované metddy zarad’ujeme:

e Pomer trhovej a uctovnej hodnoty majetku
¢ Rozdiel medzi trhovou a G¢tovnou hodnotou majetku
e Trhovu hodnotu 'udského kapitalu podniku

e Benchmarking“?°

Existuji vS§ak aj mnohé d'alSie metddy na ohodnotenie I'udskych zdrojov ako st

napriklad nepenazné metddy na stanovenie hodnoty I'udskych zdrojov.

Nepenazné metody ohodnotenia Pudskvch zdrojov

Nepenazné metdody na hodnotenie ekonomickej hodnoty l'udskych zdrojov tiez
meraju 'udské zdroje, ale nie v peniazoch. Spoliehaju sa skor na r6zne indexy, hodnotenia
alebo rebricky. Tieto metddy mdzu byt pouzité ako zastupcovia peilaznych metdd a maji
tiez prediktivhu hodnotu. Nepeniazné¢ metédy mozu odkazovat' na jednoduchy supis
zruénosti a schopnosti I'udi v organizécii alebo na aplikaciu niektorej techniky merania
spravania na hodnotenie prinosov ziskanych z l'udskych zdrojov organizéacie. Rao (1986)

identifikoval tieto hlavné prvky nepenaznej metddy uctovnictva 'udskych zdrojov:

e Inventar zrucnosti alebo schopnosti je jednoduchym zoznamom vzdelania,
vedomosti, sksenosti a zru¢nosti l'udskych zdrojov firmy

e Opatrenia na hodnotenie vykonnosti pouzivané v G¢tovnictve l'udskych zdrojov
zahfiaji hodnotenie a hodnotenie. Hodnotenia odzrkadl'uji vykon ¢loveka v ramci

suboru stupnic. Su to skore priradené k vlastnostiam, ktoré mé jednotlivec. Medzi

vyskum/Zborniky-APPS/2014.pdf
20 KINTLER, Jakub. Vplyv znalosti v procese stanovenia v§eobecnej hodnoty T'udského kapitalu podniku, In
. Aktudlne problémy podnikovej sféry. [online] Vydavatelstvo: EKONOM, Bratislava 2014, str. 191- 196.
ISBN 978-80-225-3867-1 [cit. 2021-02-10]. Dostupné¢ na : https:/fpm.cuba.sk/'www_write/files/veda-
vyskum/Zborniky-APPS/2014.pdf
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tieto vlastnosti patria schopnosti, tisudok, vedomosti, medzil'udské schopnosti,
inteligencia atd’. Poradie je poradovad forma hodnotenia, v ktorej nadriadeni radia
svojich podriadenych do jednej alebo viacerych vyssie uvedenych dimenzii.
Postdenie potencidlu urcuje schopnost’ ¢loveka podporovat sa arozvijat sa.
Zvycajne vyuziva pristup zalozeny na vlastnostiach, pri ktorom st identifikované
znaky nevyhnutné pre danu poziciu. Potom sa posudi, do akej miery mé osoba tieto
vlastnosti.

Merania postojov sa pouzivaji na hodnotenie postojov zamestnancov k ich
zamestnaniu, mzdam, pracovhym podmienkam atd’., aby sa urcila ich pracovna

spokojnost’ alebo nespokojnost’.

Spojenim roznych definicii a konceptov HRA (Human Resource Accounting) a ich

prekryvanim s globalnymi trendmi a ekonomickymi ukazovate'mi, je mozné zachytit

nasledujuce kl'icové charakteristiky a vlastnosti HRA — G¢tovnictva l'udskych zdrojov:

1.

2
3.
4
5

Definicia zékladnej koncepcie G€tovnictva l'udskych zdrojov

Meranie a ocenovanie l'udskych zdrojov

Zaznamenavanie merani a oceneni do uctovnych knih

Zverejnenie zaznamenavanych informécii v i€tovnej zavierke

Poskytovanie finan¢nych informécii rozhodovacim strandm s relevantnou podporou
pre ich rozhodnutia

Planovanie investicii do 'udskych zdrojov

Planovanie, kontrola a monitorovanie zmien v operaciach a hodnoty l'udskych

zdrojov?!

Pretoze Skoleni a produktivni zamestnanci st pre firmu hodnotni, zvykne sa im

hovorit' 'udsky kapital. Neexistuje jednoznacny spdsob vypoctu hodnoty zamestnanca,

avSak v UCtovnictve, ktoré sa zaoberd najmd l'udskymi zdrojmi, sa pouziva niekolko

roznych metod. Kazda z metdd méa svoje prednosti, ale aj obmedzenia vyuzitelnosti.

Hlavnym uéelom uctovnictva l'udskych zdrojov je pomoct” odbornikom v oblasti l'udskych

2l ARKAN, Thomas. 2016 Human Resources Accounting : A Suggested Model for Measurement and
Valuation. In : Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia. [online] Vol.79.str. 187-189 [cit.2021-02-14]
Dostupné na internete : https://wneiz.pl/nauka wneiz/frfu/79-2016/FRFU-79-173.pdf
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zdrojov a vrcholovym manazérom efektivne vyuzivat tieto zdroje v organizacii. Je urcené
na to aby poskytovalo délezité informécie réznym pouzivatelom o ziskavani, vyvoji,
pridelovani, konzervovani, odmeiiovani a vyuZzivani l'udskych zdrojov. Meria néklady
a hodnotu T'udi v organizacii na pouzitie pri réoznych rozhodnutiach riadenia. Taktiez
poskytuje informdacie o celkovych nakladoch na Tudsky kapital, ktoré mozno pouzit’ na
vypocet ich prinosov pre podnikanie, ato porovnanim s vyhodami poskytovanymi

zamestnancami.

29



2 Ciel prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je identifikovat mozné pristupy
k ohodnoteniu Tudského kapitdlu podniku ana zidklade vhodne zvolenych met6d
kvantifikovat’ hodnotu l'udského kapitalu vo vybranom podniku.

Pre potrebné splnenie uz vyssie spomenutého hlavného ciela sme si stanovili
Ciastkové ciele, ktoré kategorizujeme na teoretické a praktické.

Teoretické ciele ndm napomdahajii nielen pri vymedzeni jednotlivych metod
ohodnotenia 'udského kapitalu podniku, ale aj pri vybere vhodnych metdd na ohodnotenie
Pudského kapitalu vybraného podniku. Medzi teoretické ciele zarad’ujeme:

e objasnit’ pojem l'udsky kapital ako sucast’ podniku
e definovat’ modely ohodnotenia 'udského kapitalu podniku
e vymedzit' metddy ohodnotenia I'udského kapitalu podniku

Praktické ciele suvisia s orientdciou sa na niektoré metody, nasledny vyber
vhodnych metdd a ich vyuzitie pri ohodnoteni l'udského kapitalu. Praktické ciele st uréené
nasledovne:

e posudenie dostupnych metdéd ohodnotenia l'udského kapitalu podniku

e vyber tych najvhodnejSich metod

e kvantifikovat’ hodnotu I'udského kapitalu vybraného podniku zvolenymi metédami
e kvantifikdcia vplyvu individudlneho zamestnanca na rast hodnoty podniku

uplatnenim vybranych metod stanovenia hodnoty I'udského kapitalu
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3 Metodika prace a metody skumania

V nasledujucej kapitole sa budeme venovat charakteristike objektu skimania,
rozoberieme si pouZzité pracovné postupy, ako a kde sme ziskavali udaje, s ktorymi sme
d’alej pracovali, ako budeme vyhodnocovat’ a interpretovat’ dosiahnuté vysledky a aké

Statistické metddy boli pouzité v nasej praci.

3.1 Charakteristika objektu skumania

Teoretické poznatky, ktoré sme vymedzili v teoretickej Casti tejto diplomovej prace
budeme nasledne uplatiiovat’ pri stanovovani hodnoty l'udského kapitalu nami vybraného
podniku. Ide o podnik na medzinarodnej urovni so sidlom v Rakusku, ktory sa pohybuje v
chemickom priemysle. Objektom naSho skiimania vSak bude samotny l'udsky kapital tohto
podniku, ktory budeme rozoberat’ z r6znych pohladov, ¢i uz sa bude jednat’ o vSetkych
zamestnancov podniku alebo pojde len jeden konkrétny tim I'udi, no budeme prepocitavat

hodnotu l'udského kapitalu podniku aj na jedného zamestnanca.

3.2 Pracovné postupy

Pri spracovavani problematiky ohodnotenia l'udského podniku vo vybranom
podniku sme postupovali takto. Pracu sme rozdelili do dvoch zakladnym casti. Prva Cast’ je
zamerana skor na teoretické poznatky o danej problematike, kde sme sa snazili vystihnut’
podstatu tejto problematiky, charakterizovali sme I'udsky kapital a pojmy s nim suvisiace,
rozobrali sme r6zne metddy a modely ohodnotenia 'udského kapitalu podniku od réznych
autorov, aby sme tak vytvorili vS§eobecny prehl’ad o danej téme.

Druhé cast’ sa zaoberd l'udskym kapitdlom v nami vybranej spolocnosti s cielom
vyc¢islit hodnotu tohto kapitalu na réznych Grovniach a z odliSnych pohl'adov. Prave preto
sme si zvolili tri rt6zne metédy ohodnotenia, aby sme ukazali viacero moznych pristupov,
ktorymi sa musi znalec zaoberat’ pri ohodnocovani 'udského kapitalu v praxi.

Na zéver sme zhodnotili vypocitané hodnoty, ktoré ndm vysli a poskytli svoj

vlastny pohl'ad na tito problematiku.
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3.3 Spoésob ziskavania idajov a ich zdroje

Na to, aby sme splnili naSe vopred stanovené ciele, sme ziskané udaje museli
Cerpat’ z roznych oblasti. Zaklad tvorili knizné zdroje, niekol'ko ich bolo od slovenskych
autorov, ale ked’ze touto problematiku ohodnocovania l'udského kapitdlu sa zaoberali
najmi zahrani¢ny autori, vyuzivali sme najmé ich poznatky na tito tému. Prevaznu cast’
naSich zdrojov vSak tvorili internetové zdroje, uz zo spominanych dévodov o nie tak
velkej dostupnosti zahrani¢nej literatiry pri spracovavani tejto témy. Dal§im dévodom,
pre¢o sme ziskavali udaje zvdcSa z internetovych zdrojov bola aj pandémia, ktora
obmedzila pristup k tym kniznym. Takisto nesmieme opomenut’ vysSiu mieru aktudlnosti
udajov, ktoré sa nachadzajii na internete a byvaji viackrat aktualizované. V teoreticke;j
Casti sme udaje Cerpali najmé z clankov, knih a zbornikov na internete. V praktickej Casti
sme pracovali s odbornou Skolskou literatirou a hodnoty potrebné na vypocet danych
ukazovatel'ov sme cCerpali z konsolidovanej uctovnej zavierky nami zvolené¢ho podniku.
Pre ziskanie niektorych udajov vSak bolo potrebné komunikovat’ aj s danym podnikom,
ktory nam poskytol potrebné informécie o zamestnancoch na to aby sme mohli stanovit

hodnotu l'udského kapitalu tohto podniku.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Pri spracovani tejto prace sme vyuzivali mnohé metdédy vyhodnotenia vysledkov.
Opierali sme sa najmd o metodu analyzy, prostrednictvom ktorej sme analyzovali dant
situdciu v podniku, ktord bola v sledovanom obdobi, zucastnili sme sa niekolkych
interview so zamestnancom tejto firmy aby nam rozs$iril naSe poznatky, pouZzili sme tiez
metddu syntézy, pomocou ktorej sa nam podarilo ziskané informécie o podniku zoskupit’
do jedného celku anakoniec sme vyhodnotili a interpretovali dosiahnuté vysledky na

ekonomickej Grovni.

3.5 Statistické metody

Pri stanovovani hodnoty l'udského kapitalu podniku sme vyuZzivali najméi

matematicko-$tatistické metody ako boli rézne vztahy a vzorce, prostrednictvom ktorych
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sme vyratali hodnotu l'udského kapitdlu podniku a néasledne sme mohli vyhodnotit’ ich

postavenie vo vybranom podniku.
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4 Vysledky prace

V tejto Casti sa obozndmime s podnikom, v ktorom budeme ohodnocovat’ l'udsky
kapital a na stanovenie jeho hodnoty vyuZijeme tri z ponuknutych metéd a to Morseho
model, ktory sa zaoberd Cistou sucasnou hodnotou l'udského kapitdlu, d’alej vyratame
ekonomicky pridani hodnotu l'udského kapitdlu pomocou modifikovaného modelu EVA
a nakoniec pouzijeme trhovo orientovani metédu kde uskutocnime pomer trhovej

a uctovnej hodnoty majetku.

4.1 Charakteristika podniku XY

Podnik je jednym zpoprednych svetovych poskytovatelov pokrocilych
a kruhovych polyolefinovych rieSeni aje europskym lidrom na trhu so zékladnymi
chemikaliami, hnojivami a mechanickou recyklaciou plastov. Tato spolocnost’ ma ustrediiu
vo Viedni, pdsobi vo viac ako 120 krajinach sveta azamestnava priblizne 6 900
zamestnancov. V roku 2020 dosiahla trzby z predaja vo vyske 6,8 miliard € a Cisty zisk vo
vyske 589 milidnov €. OMV, rakuska medzinarodna ropnd a plynarenska spoloc¢nost,
vlastni 75% tejto spolocnosti, zatial ¢o zvysSnych 25% vlastni holdingova spolo¢nost’
v Abu-Dhabi. Spolo¢nost’ stale objavuje nové aplikacie a materidlové rieSenia, ktoré sa
zameriavaju na globalne vyzvy v klimatickych oblastiach, energii, potravin, zdravia, vody
a hygieny, odpadu a mechanickej recykléacie polyolefinov. Ako spolahlivy partner vytvara
stale vacsiu hodnotu pre svojich zdkaznikov a partnerov vyvijanim novych pristupov,

technologii a vyrobkov. Spolo¢nost’ obstardva nasledujuce segmenty:

Polyolefiny

Kolektivny  termin ,polyolefin“ zahffia vSetky typy plastov  vznikajlcich
z polymerizacného procesu. Tvoria zdklad mnohych plastovych produktov, ktoré su
sucastou naSich kazdodennych zivotov. Oblasti posobenia firmy st rozdelené do

nasledovnych segmentov:

e Energia
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e Rary a armatury

e Automobilovy priemysel
e Spotrebitel'ské produkty
e Zdravotna starostlivost’
e Polyolefinové roztoky

e Kruhové ekonomické rieSenia

Uhlovodiky

Spolo¢nost”  konvertuje v zdvodoch suroviny do zdkladnych stavebnych blokov
chemického priemyslu. Pouzivaji sa zdkladné chemikalie na béaze uhlovodikov,
v priemyselne Sirokej Skale odvetvi vratane vyroby lepidiel, stavebnych materidlov,
kobercov, CD, DVD, mobilnych telefonov, spotrebicov do domacnosti, farby, vldkna alebo

farmaceutické vyrobky.

Hnojiva, melamin a dusikaté produkty

Technické dusikaté produkty tejto firmy su jednym z poprednych vyrobcov hnojiv
a dodéavaju viac ako pat’ miliénov ton hnojiv a technickych dusikatych produktov kazdy
rok. Prostrednictvom distribucne;j siete je vyroba melamimu ur¢ena pre priemysel na baze

dreva napr. pre dekorativne povlaky materidlov na baze dreva.

4.2 Stanovenie hodnoty Pudského kapitalu podniku

Stanovenie hodnoty 'udského kapitédlu je vel'mi podstatna vec, z hl'adiska toho, ze
podava vel'mi dolezité informécie podniku o svojich zamestnancov, na zaklade ktorych sa
vie vlastnik alebo manazér neskor rozhodovat’.

V sledovanom podniku sa budeme v nasledujucej podkapitole zameriavat na
konkrétny tim ludi, ktori tvori sedem zamestnancov, pracujucich na manazérskych
poziciach v rakuskej pobocke.

V nasledujucej tabulke uvadzame zakladné ukazovatele, zktorych budeme

vychédzat’ pri stanoveni hodnoty 'udského kapitalu podniku:
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Tabulka ¢. 1 - Ukazovatele podniku za rok 2020

Ukazovatel Rok 2020
Celkovy kapital 10 599 720 000
Vlastny kapital 6 426 225 000
Cudzi kapital 4173 495 000
Dlhodobé zavazky 1411 552 000
Kratkodobé zavizky 310397 000
Kratkodobé zavizky z OS 788 170 000
Trzby z hospodarskej ¢innosti 6 818 000 000
Mzdové naklady 521 988 000
Zisk pre zdanenim 707 529 000
Cisty zisk 588 517 000
Goodwill 132 400 000
Nékladové uroky 35473 000

Vlastné imanie

6426 225 000

VH z prevadzkovej ¢innosti

1 083 047 000

Zdroj : vlastné spracovanie

4.2.1 Vypocet pridanej hodnoty pomocou ukazovatela HEVA

Tento modifikovany ukazovatel’ vznikol zo znameho a zauzivaného modelu EVA

(Economic Value Added) anazyva sa HEVA (Human Economic Value Added) —

Ekonomickd pridand hodnota l'udskym kapitdlom. Bol vytvoreny ako personalny

ukazovatel pre potreby persondlneho manazmentu v organizacii a vyjadruje podiel jedného

zamestnanca na vytvorenej ekonomickej pridanej hodnote.

Vztah pre vypocet tejto hodnoty je nasledovny:

HEVA22 = %
FTE
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Kde:
EVA — ekonomicka pridand hodnota

FTE — maximalny pocet hodin odpracovanych vSetkymi zamestnancami v podniku

Najskor zacneme vypoctom ekonomicky pridanej hodnoty - ukazovatela EVA,
ktory mé nasledovny vzorec:
EVA = NOPAT —WACCx C
Kde:
NOPAT — prevadzkovy vysledok hospodarenia
WACC — priemerné naklady na dlhodobo investovany kapital

C — celkovy dlhodobo investovany kapital

NOPAT = EBIT x (1 — dan)
Kde:
EBIT — zisk pred zdanenim, urokmi a odpismi

Sadzba dane z prijmov predstavuje 25%% za rok 2020 pre pravnické osoby so sidlom

v Rakusku.
NOPAT = 1083047 000 x (1 —0,25)
NOPAT = 812 285 250 €

Dalej vypocitame hodnotu WACC, ktord vyjadruje vazené priemerné naklady

kapitalu, v skratke povedané, predstavuje minimalny vynos, ktory podnik musi zarobit’ na

2 KUCHARCIKOVA, A, BABISOVAR., BACINSKA, K.,
GRIVALSKA I, KRISTANOVA,J.,VADOVIC,T., Efektivnost vyuzivania l'udského kapitdlu v podnikoch,
In : Socidlno-ekonomicka revue-Vedecky casopis. [onhne] Marec, Vol.13, Vydavatel: Trencianska univerzita
Alexandra Dubceka v Trencine str.62 [cit.2021-03-03] ISSN-1336-3727

2 Austrian tax system [online] , [cit.2021-03-21]. Dostupné na
https://santandertrade.com/en/portal/establish-overseas/austria/tax-system
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sucasné aktiva, na uspokojenie svojich poskytovatelov kapitalu ako st veritelia, vlastnici
atd. Ak by podnik nesplacal tieto naklady, hrozi mu, Ze veritelia nebudi don investovat’.

Postupujeme podl'a nasledovného vztahu:**

WACC = (C—K) xneg (1—1t) + (E) X Nyg
K K
Kde:
CK — cudzi kapital
K — celkovy kapital
Nck—naklady na cudzi kapital
t — sadzba dane z prijmu
VK — vlastny kapital

Nyxk —naklady na vlastny kapitél

Na to aby sme sa dopracovali k hodnote WACC budeme musiet’ najskoér vypocitat’

tieto hodnoty:
neg=ix(1-1)
Kde:
i — priemerné naklady na cudzi kapital
t — sadzba dane z prijmu

nakladové uroky

i = —
bankové avery

35473000
L= 1721949 000

24 ZALAL K. A kol. 2013. Financno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 296.
ISBN 978-80-8938-380-0
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i =0,0206
nex = 0,0206 x (1 — 0,25)

nex = 0,0155 = 1,55%

Néklady na cudzi kapitéal o¢istené od dane st na trovni 1,55%. Dalej si vypoéitame

hodnotu nakladov na vlastny kapital podniku, kde vyuzijeme model CAPM:
CAPM =1y + B, x (ryy +7y)

Kde:

CAPM — model ocenovania kapitalovych aktiv

rr— bezrizikova urokova miera

. — zadizen4 beta

(rm - ry) — prémia za trhové riziko

Najskor si vSak musime vypocitat’ nezadlZzenll betu a nédsledne betu zadlZzenll. Beta

je tzv. systematické trhové riziko, ktorého uréenie vyplyva z toho, ze podnikové zadlZenie

poOsobi na hodnotu beta. Pri vypoéte nezadlZzenej bety vychadzame zo vzt'ahu:?®

Ba = e
{1+(1—d)xf,—§g}

Kde:

Pn —nezadlzena beta

Ps — sektorova beta

d — dan z prijmu pravnickych osob

CKy — cudzi kapitél za predchadzajiuce obdobie

VK, — vlastny kapital za predchadzaji obdobie

25 JAKUBEC, M., KARDOS, P., KUBICA, M. Riadenie hodnoty podniku: zbierka prikladov. Bratislava:

Iura Edition, 2011. s. 79. ISBN 978-80-8087-379-2.
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Sektorovd beta ma v naSom pripade za rok 2020 hodnotu 1,07?°. N&§ podnik
moézeme zaradit' pod ,.chemical specialty®, t.j. Specidlny chcemicky priemysel. Cudzi
kapitdl za predchadzajici rok bol vo vyske 3 660535000 € avlastny kapital
6 457 752 000 €. Teraz mézeme prejst’ na vypocet nezadlzenej bety.

1,07

Bn =
3660 535 000
{1+ -025 x 7757555000}

B = 0,7508

Vypocitany vysledok dosadime do vztahu pre zadlzent betu, ktort vyuzijeme pri

vypocte modelu CAPM.

Bo=Bax fL+ - x Y

4173 495 000}
6426 225000

B, = 0,7508 x {1 +(1-025) x

B, = 11165

Napokon mdzeme pristupit’ k vypoctu CAPM, cize nakladov na vlastny kapital,
pricom za bezrizikova urokovi mieru sme dosadili hodnotu 1,12%?7, ¢o je geometricky
priemer raktskych Statnych dlhopisov, vydanych za obdobie 2015-2020 a prémia za trhové

riziko bola v roku 2020 na Grovni 5,10%.%8

26 DAMODARAN, Aswath. DATA. [online] , [cit.2021-04-05] Dostupné na
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

27 Rakuska narodna banka. [online], [cit.2021-04-10] Dostupné na : https://www.oebfa.at/en/budget-und-
schulden/anleihenmarkt.html

2 DAMODARAN, Aswath. DATA. [online] , [cit.2021-04-10] Dostupné na
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

40



CAPM = 1,12 + 1,1165 x 5,10 = 6,3774

Néklady na vlastny kapital je potrebné eSte upravit’ o Specificku rizikovu prirazku.
K tejto priraZke sa najcastejSie zarad’uje prirazka za velkost” spolo¢nosti (v naSom pripade
ide o vel’k spolo¢nost, a preto rizikova prirdzka je na Grovni 0%)?°, d’alej sa jedna
o rizikovl prirazku krajiny (rizikova prirdzka Rakuska méa hodnotu 0%)3°, taktiez sa mozu
naklady na vlastny kapital upravit’ o rozdiel infldcie medzi USA a Raktskom (tento rozdiel
sa rovna hodnote 0,9%), pripadne sa pripocitaja d’alSie prirazky. Vyslednd hodnota

nakladov na vlastny kapital sa napokon rovna :

CAPM =6,3774+0+0+ 09 =7,2774

Vypocitané ndklady na cudzi kapital a ndklady na vlastny kapital dosddzame spolu
s hodnotami vlastného, cudzieho a celkového kapitalu za rok 2020 a 25% sadzbou dane

z prijmov do vzorca WACC a vypocitame tak vazené priemerné naklady kapitalu:

4173 495 000
10 599 720 000

6426225000
10 599 720 000

WACC = ( ) x 1,55 x (1 — 0,25) + x 7,2774

WACC = 4,8697 %

Poslednu hodnotu, ktoru potrebujeme vypocitat’ je hodnota celkového dlhodobo
investovaného kapitalu, udaje vSak dosddzame za minulé obdobie ked'ze do vztahu sa

dosadzaj udaje o kapitale na zaciatku obdobia, ten vyjadrime pomocou vztahu:

C = pasiva — kratkodobé zavazky

2 Rizikova prirazka za velkost spolo¢nosti podla Ibboston. [online], [cit.2021-05-08], Dostupné na :
https://www.business-valuation.net/small-cap-premium/

30 Rizikova prirazka krajiny.[online] , [cit.2021-05-08], Dostupné na : https://www.sunshineprofits.com/gold-
silver/dictionary/country-risk-premium/
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C=10118287000— 1491125000 =8627 162000 €

Vsetky uvedené medzivypocty hodnot NOPAT, WACC a C dosadime do vzorca pre EVA:
EVAjg0 = 812 285 250 — 0,0487 x 8627 162 000

EVAygz0 = 392 142 460,6 €

Na to, aby sme vyratali hodnotu HEVA ukazovatel'a, potrebujeme eSte vypocitat’

maximalny pocet hodin, ktory odpracuje vybrany tim l'udi. Ten sa vypocita nasledovne:

FTE = efektivny fond pracovného casu x pocet zamestnancov

Efektivny fond pracovného casu = (pocet kalendarnych dni v roku — dni pracovného volna
a sviatky — planované dovolenky — priemerna absencia pre chorobnost) x pocet hodin

pracovného casu za den

V nasom pripade kalendarny rok 2020 bol priestupny a mal 366 dni, z toho bolo
250 dni pracovnych, pretoze 14 dni pripadlo na sviatky v Rakusku®!' a 102 dni boli dni
pracovného volna (soboty anedele). Kazdy zamestnanec mal ndrok na pldnované
dovolenky, ktoré boli stanovené na 20 dni za rok aj ked’ ich vSak nemuseli vyuzit.
Chorobnost’ aj iné dovody vymeskania zprice sme zistili na zdklade Statistiky
o priemernej chorobnosti zamestnancov firiem v Raktsku, ¢o predstavuje 10 dni.*? V tejto
raktskej firme maju ustanoveny 8-hodinovy pracovny cas, t.j. 40 hodin za tyzdeil na

jedného zamestnanca.

EFPC = (366 —116 —20—10)x 8

31 National  holiday in  Austria, [online] ,  [cit.2021-04-15]. Dostupné na
https://www.officeholidays.com/countries/austria/2020

32 Statistika o priemernej chorobnosti v Rakusku. [online] , [cit. 2021-05-08] Dostupné na
https://www.statistik.at/web_en/statistics/PeopleSociety/health/health status/sick leave/index.html
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EFPC = 1760 hodin/rok
FTE = 1760 x 6 920
FTE =12 179 200 hodin/rok

Vypocitali sme hodnotu efektivneho fondu pracovného Casu, ktora pripada na 1760
hodin za rok za jedného zamestnanca a nasledne sme to prenasobili po¢tom zamestnancov
vo firme, atak ndm vySla hodnota 12 179 200, ¢o predstavuje maximalny pocet
odpracovanych hodin vSetkymi zamestnancami za rok.

KedZe méame k dispozicii uz vsetky jednotlivé hodnoty, ktoré potrebuje dosadit’ do

ukazovatela HEVA, mdzeme prejst’ k jeho vycisleniu:

392 142 460,6
12179 200

HEVAZOZO =

HEVAZOZO == 32,2 €/h
HEVAZOZO = 32,2 x7= 225,38 €/h
HEVA,0,0 = 225,38 x 1760 = 396 668,8 €/rok

Na zdklade vypocitaného ukazovatel'a mézeme konstatovat’, ze jeden zamestnanec
vytvori pre podnik hodnotu priblizne 32,2 € za hodinu. Ak si to vyndsobime siedmimi
zamestnancami dostaneme hodnotu 225,38 € za hodinu a nakoniec prendsobenim 1760
odpracovanych hodin za rok jednotlivym zamestnancom dostavame hodnotu 396 668,8 €,
ktorou prispel tomuto podniku cely tim za rok. Tieto pridané hodnoty, ktorymi prispeli ¢i
uz samotni zamestnanci alebo cely tim I'udi hodnotime za vel'mi pozitivne a vzhladom na

to, kol’ko mé firma zamestnancov mo6zeme hovorit’ o vysokych prinosoch pre podnik.

4.2.2 Vypocet hodnoty ludského kapitalu pomocou Morseho modelu

Tento model je zalozeny na koncepte Cistej sucasnej hodnoty pracovného vykonu
vsetkych zamestnancov podniku. My vSak berieme do tivahy len konkrétny tim l'udi, preto
stanovime hodnotu pracovného vykonu timu. V time pracuje sedem l'udi vo veku 29, 45,

52, 56, 32, 34, 48 rokov, nevieme vSak s urCitostou povedat’ o aké pohlavie ide, preto si
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stanovime vek odchodu do déchodku 60 rokov (v Rakusku je vek odchodu do déchodku
60 rokov pre Zeny a 65 rokov pre muzov. Celkovy pocet zamestnancov v podniku je 6920

Pudi. Teraz mdézeme prejst k vypoctu pomocou Morseho modelu, ktory mé nasledovny

vztah: 33

N
T p, X
NPVHC = f L O N P ®
i=1

A+ ™) arno®

i

Kde:
NPVHC - ¢ista sucasna hodnota pracovného vykonu vsetkych zamestnancov
— aktudlny pocet zamestnancov v podniku
T — dochodkovy vek
y — vek i-teho zamestnanca
Ii(?) — Cista hodnota pracovného vykonu individudlneho zamestnanca
X — Cistd hodnota pracovného vykonu individudlneho zamestnanca zaradeného do timu

r — bezrizikova diskontnd sadzba (geometricky priemer Statnych dlhopisov za obdobie

2015-2020 v Rakasku)**

Najskoér musime vypodéitat’ hodnotu individudlneho zamestnanca zo vzt'ahu:
y

Triby z hospodarskej Cinnosti — Naklady z hospodarskej Cinnosti

it — poéet zamestnancov

6 818 000 000 — 5 501 000 000
liey = 6920

33 MORSE,Wayne J.1973. A Note on the Relationship Between Human Assets and Human Capital. 7} he
accounting review.[online].July str. 589-593. [cit. 2021-04-20] Dostupné na :
https://www.jstor.org/stable/2451567seq=1

34 Rakuska narodna banka. [online], [cit.2021-04-20] Dostupné na : https://www.oebfa.at/en/budget-und-
schulden/anleihenmarkt.html
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Iy = 190 318 €/zamestnanec

Kolektivnu hodnotu zamestnancov vypocitame nasledovne:
X ) = Triby z hospodarskej cinnosti — Naklady z hospodarskej Cinnosti

6818 000 000 — 5501 000 000

X, = 7
® 6920 x

X = 1332226 €/kolektiv

Nasledne mozeme prejst’ k samotnému vypoctu Cistej sucasnej hodnoty timu
zamestnancov, kde prvd vécSia Cast’ vzorca obsahuje hodnoty vytvorené jednotlivymi
zamestnancami v time a druha cast’, resp. posledna Cast’ vzorca odkazuje na hodnotu, ktort

vytvoril cely kolektiv zamestnancov.

NPVHC = 27: 190318 [ 190318
Ll (1+0,0112)%0-%€ .. (11 0,0112)0-52
L=

“ 190318 (% 190318 % 190318
< (140,0112)60-48 < (140,0112)60-45 e (1+0,0112)60-34
L[ 190318 (190318 (® 1332226
< (140,0112)60-32 < (1+0,0112)60-29 < (1+0,0112)60-56

NPVHC = 728101 + 696 375 + 666 032 + 644 146 + 569 871 + 557 317
+ 539002 + 5096 707

NPVHCZOZO == 9 497 551 €

9497 551

NPVHCZOZO == 4

NPVHCZOZO == 2 374 387,8 €
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Po dosadeni jednotlivych cisiel a vycCisleni podl'a Morseho modelu dostdvame
hodnotu 9 497 551 €, ktoru vyprodukuji siedmi zamestnanci v sledovanom time za 4 roky.
Ak si to vSak predelime Styrmi rokmi, dopracujeme sa k Cistej sucasnej hodnote timu za
rok. Cistd stéasnd hodnota l'udského kapitilu podla Morseho modelu predstavuje
2374 387,8 €. Vyslednd hodnota lI'udského kapitdlu vSak prihliada na faktor Casu, ¢o
znamena, ze ak prvy ¢len timu opusti podnik o 4 roky, tak vycislend hodnota predstavuje

hodnotu iba po tento ¢asovy udaj, t.j. po rok 2024.

4.2.3 Porovnanie trhovej a uctovnej hodnoty majetku

Tato metdda patri do suboru trhovo orientovanych metdd a tie analyzuji podnik
z hl'adiska ispesnosti na danom trhu. Medzi tieto metdédy zarad’ujeme ako uz bolo vyssie
spomenuté najma tieto: pomer trhovej a uctovnej hodnoty majetku, rozdiel medzi trhovou
a uctovnou hodnotou majetku, trhovi hodnotu [Pudského kapitilu podniku
a benchmarking. Pre vycislenie hodnoty I'udského kapitdlu v nami vybranom podniku sme
si zvolili metddu urcenia rozdielu trhovej a uctovnej hodnoty majetku. Na to aby sme
porovnali trhovt a i¢tovnl hodnotu majetku je potrebné najskor vy¢€islit’ i¢tovna hodnotu.

Té sa v tomto pripade bude rovnat’ hodnote vlastného imania.

UH = VI = 6 426 225 000 €

Dalej pokradujeme stanovenim trhovej hodnoty majetku. TG stanovime
prenasobenim hodnoty vlastného imania indexom PBV?3® (Price to Book Ratio). Price to
Book Ratio je vzt'ah medzi cenou akcie a u¢tovnou hodnotou firmy pripadajicou na jednu
akciu. V naSom pripade PBV predstavuje hodnotu 1,03%¢, ¢o je priemer za vSetky odvetvia

v Rakusku. Zvolili sme prave tuto hodnotu, pretoZe naSa firma sice pdsobi v chemickom

3 Price to Book  Ratio. [online] , [cit.2021-05-09] ,  Dostupné na
https://www.investopedia.com/investing/using-price-to-book-ratio-evaluate-companies/
36 DAMODARAN, Aswath. DATA. [online] , [cit.2021-05-9] Dostupné na

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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priemysle, no v zaujmovej oblasti firmy st zahrnutt aj iné veci ako st napriklad finan¢né

sluzby, oblast’ vyroby a podobne. Vypocet trhovej hodnoty je nasledovny :
TH = 6426 225000 x 1,03

TH=6619011750 €

Napokon mdzeme prejst’ k vypoctu hodnoty I'udského kapitalu podniku.

'K trhova hodnota — uc¢tovni hodnota

poéet zamestnancov

’

_ 6619011750 — 6 426 225 000
- 6920

LK = 27 859,36 €/zamestnanec
LK = 27859,36x7

LK = 195 015,5 €/kolektiv

Na zéklade vyro¢nej spravy akonsolidovanej Uc¢tovnej zavierky podniku sme
zistili, Ze vlastné imanie nasho podniku je na urovni 6 426 225 000 €, ¢o sa rovna Uctovne;j
hodnote majetku. Trhovi hodnotu sme vy¢islili prenasobenim tctovnej hodnoty indexom
,Price to Book Ratio*. Trhova hodnota majetku sa teda rovna 6 619 011 750 €. Vy¢islenim
rozdielu a predelenim vSetkych zamestnancov podniku sme sa dostali k hodnote 27 859,36
€, ¢o predstavuje prinos individudlneho zamestnanca do podniku. Nakoniec sme tito
hodnotu prepocitali siedmimi zamestnancami sledovaného timu a celkova hodnota, ktort

prinasaju siedmi zamestnanci sa rovnd hodnote 195 015,5 €.
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5 Diskusia

Ohodnocovanie I'udského kapitalu v podniku je zlozity, ale ve'mi ddlezity proces,
pretoze zamestnanci su pre podnik cennym a vyznamnym aktivom. Na zéklade poznatkov
z vycislenia hodnoty tohto kapitdlu sa dokaze, ¢i uz vlastnik alebo manazér podniku
efektivne rozhodovat pri jeho vyuzivani alebo oceneni. Mnohokrat vlastnik ani len netusi,
aki hodnotu dokdzu jeho zamestnanci pre podnik vyprodukovat a Castokrat su
zamestnanci plateni za svoju pracu ovel’a menSou ¢iastkou nez aku by si zasluzili.

V stcasnosti sa eSte neuvadza hodnota 'udského kapitalu v uctovnych zéavierkach,
iba ak pribliznou hodnotou — goodwill. Stanovenie hodnoty tohto majetku, jeho meranie
a samotné sledovanie predstavuje pre podnik konkurenénii vyhodu, pretoze na zaklade
toho dokaze efektivnejSie planovat, rozmiestiiovat' a v€as uvolfiovat zamestnancov na
roznych pozicidch, napoméha to pri tvorbe a zabezpefeni primeranych pracovnych
podmienok, podnik bude mat" vacsi prehlad o odmenovani svojich zamestnancov
a v neposlednom rade sledovanie a vyhodnocovanie vedie k celkovému efektivnejSiemu
vyuzivaniu l'udskych zdrojov. Problematika ohodnocovania 'udského kapitalu v sebe nesie
niekol’ko obmedzeni, av§ak vyhody, ktoré z toho plynt d’aleko prevysuju tieto negativa.

Na vypocet hodnoty I'udského kapitadlu vo vybranom podniku sme si zvolili ako
prvu statickl metédu — model HEVA (Human Economic Value Added) a na zdklade toho
sme zistili, akou hodnotou prispieva jednotlivec, v naSom pripade aj konkrétny tim,
k vyprodukovanej pridanej hodnote podniku. Vyhodou tohto modelu je stanovenie hodnoty
na zaklade minulych javov, €ize Gdajov evidovanych v Gctovnej zavierke podniku, avSak
nevyhodou je, Ze nepredikuje budiicnost’ tejto ekonomicky pridanej hodnoty. Na to aby
sme vypocitali hodnotu tohto ukazovatela sme najskor museli vyratat model EVA
(Economic Value Added), ktory pozostdva troch ukazovatelov, ktorymi si NOPAT —
prevadzkovy vysledok hospodarenia, WACC — priemerné naklady kapitilu a C — hodnota
celkového dlhodobo investovaného kapitalu. Ekonomicky pridand hodnota za rok 2020
nam vysla 392 142 460,6 € a nasledne sme tuto hodnotu predelili maximalnych poctom
odpracovanych hodin vSetkymi zamestnancami v podniku, ¢o bolo 12179 200
odpracovanych hodin za rok 6 920 zamestnancami v podniku. Dostali sme hodnotu 32,2
€/h, ktorou prispieva jeden zamestnanec podniku. Ak to prendsobime siedmimi
zamestnancami v time a 1760 hodinami, ktoré odpracuje jeden zamestnanec za rok,

dostavame hodnotu 396 668,8 € za cely tim za rok. Domnievame sa, ze podnik poskytuje
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svojim zamestnancom vel'mi dobré a priaznivé podmienky na vykon svojej préce, a tak sa
to moze odzrkadlit’ aj vysledku tejto hodnoty.

Dalej sme vyuzili dynamicky pristup ohodnotenia Iudského kapitdlu podniku
a zvolili sme si Morseho model. Tento model v sebe ukryva dve zlozky a to ¢istii hodnotu,
ktorti vyprodukuje jeden zamestnanec a €isti hodnotu vyprodukovant kolektivom. Nas§
sledovany tim sa sklad4 zo siedmich zamestnancov, pricom o kazdom zamestnancovi sme
zistili jeho vek. Nasledne sme stanovili vek odchodu do déchodku a ked’Ze sme nevedeli
s istotou povedat’ ¢i najstarS§i zamestnanec je Zenského alebo muzského pohlavia, urcili
sme preto tento vek na 60 rokov. Za pomoci matematickych vzorcov avztahov sme
vyratali ¢istu sacasnt hodnotu 'udského kapitalu na Grovni 2 374 387,8 €.

Nakoniec sme za pomoci trhovo orientovanej metédy vypocitali rozdiel trhovej
a uétovnej hodnoty podniku. Uétovna hodnota sa v tomto pripade rovna hodnote vlastného
imania podniku, ¢o predstavuje hodnotu 6 426 225 000 €. Trhovi hodnotu sme dostali za
pomoci indexu PBV atd je vo vySke 6619011 750 €. Predelenim rozdielu trhove;j
a uctovnej hodnoty poctom zamestnancov v podniku ziskavame prispevok individudlneho
zamestnanca podniku, ktory ma hodnotu 27 859,36 € a prispevok kolektivu ndm vysiel
195 015,5 €.

Ak by sme mali zhodnotit' vyratané hodnoty l'udského kapitdlu, moZeme

konStatovat’, Ze pri vyslednych hodnotach, ktoré uvddzame nizsie v tabul’ke :

Tabulka 2 - Vysledné hodnoty na zdklade vypocitanych metod

Rozdiel G¢tovnej a trhovej hodnoty 195 015,50 €
HEVA 396 668,80 €
Morseho model 2374 387,80 €

Zdroj : vlastné spracovanie

by sme si zvolili metéda HEVA — ekonomicky pridana hodnota l'udského kapitalu,
v naSom pripade v sledovanom time v podniku, pretoze odrdza najpravdepodobnejSiu
hodnotu, ktorti dok4dzu vyprodukovat’ siedmi zamestnanci timu. Naopak, rozdiel G¢tovne;j
a trhovej hodnoty majetku je stanoveny odhadom aneprinaSa presnit hodnotu tohto
majetku. Na zaklade dostupnych udajov o firme je podla naSho nazoru je tidto hodnota

nizka. Na druht stranu Morseho model odraza prili§ vysoku hodnotu 'udského kapitélu.
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Z.aver

Pre podnikatel'a je vel'mi dolezité, aby myslel na vSetky aspekty svojho podnikania,
vSetky druhy kapitalu, ktoré ako podnik vlastni alebo bude vlastnit, mal by s nim vediet’
narabat’ a efektivne ho vyuzivat, no a prave ekonémovia prisli s myslienkou vyzdvihnutia
Pudskych zdrojov do popredia azacali sa zaoberat ludskym kapitdlom, jeho
ohodnocovanim, meranim a jeho mierou névratnosti.

Hlavnym zamerom tejto diplomovej prace bolo identifikovat’ a poukazat’ na mozné
pristupy k ohodnoteniu 'udského kapitalu podniku a nasledne na zaklade zvolenych met6d
kvantifikovat’ hodnotu l'udského kapitalu vo vybranom podniku.

V teoretickej Casti sme sa zameriavali na charakteristiku 'udského a intelektualneho
kapitalu a pojmov s tym suvisiacich. Zaoberali sme sa taktieZ metdédami a modelmi na
ohodnotenie I'udského kapitdlu podniku, pricom na zaklade dostupnych informadcii sme
mohli spravit’ sthrn tych najdodlezitejSich metdod a modelov v sti¢asnosti.

V dalSich dvoch kapitolach sme si vytycili hlavny ciel’ prace a menSie Ciastkové
ciele, ktoré sme sa snazili splnit. Objasnili sme taktiez metodiku ziskania, vyuZivania
a interpretovania danych zdrojov a vysledkov.

V analytickej Casti sme charakterizovali vybrany podnik, ktory pdsobi na
medzinarodnej Urovni, ziskali sme Udaje potrebné pre vypocet ukazovatelov, ¢i uz
z dostupne verejnych udajov, ktoré sa nachadzali v konsolidovanej uctovnej zavierke, ale
zobrali sme do uvahy aj udaje z vnuatra podniku, ktoré ndm poskytol zamestnanec podniku
a zéarovei Clen timu, ktori sme riesili vo vypoctoch. Zvolili sme si tri metédy na ocenenie
Pudského kapitalu podniku a to model HEVA, Morseho model a nakoniec sme uskutoc¢nili
rozdiel trhovej a Gi€tovnej hodnoty podniku. Vysledky a ich interpretaciu sme d’alej riesili
v diskusii.

Stanovenim hodnoty 'udskych zdrojov v podniku sme sa dozvedeli v akom stave sa
nachadza a aké pridané hodnoty produkuji jeho zamestnanci. Podnik dosiahol kladné
a vel'mi vysoké hodnoty, ale to aj vd’aka tomu, ze pdsobi v globalnom prostredi a ma sidlo
v Raktsku, kde je aj vyS$i zivotny Standard oproti Slovenskej republike. Mo6Zeme
konstatovat’, ze podnik mé vo vSetkom vel'mi dobré vysledky, prikladne sa stard o svojich
zamestnancov a predpokladame, ze bude mat’ aj pozitivny a eSte viac rastici vyvoj do

buducnosti.
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Vel'mi dolezité a podstatné je uviest’, ze sledované metddy a modely ohodnotenia
su typické pre viac menej vnatropodnikovi cinnost' a niektoré trpia viacerymi
nedostatkami ako je napriklad faktor casu. Stcasny rdmec pre ocefiovanie l'udského
kapitalu je zastarany a nedostatocny. Spolocnosti, analytici a ekondmovia by mali vytvorit’
ramec na monitorovanie a hodnotenie navratnosti investicii do svojich zamestnancov

rovnakym spdsobom, akym by merali finan¢ny a intelektudlny kapital.
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