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ABSTRAKT

MAJSTRENKOVA, Viktéria: Hodnotenie vykonnosti podniku prostrednictvom
modernych metéd finan¢nej analyzy — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra ekonomie. — Veduci

zaverecnej prace: Ing. Kamila Sotakova. — Kosice: PHF EU, 2022, pocet stran 54.

Cielom zavere¢nej prace je analyzou ekonomickej situacie podniku identifikovat
problémové miesta a navrhnut’ rieSenia pre ovplyvnenie budiceho rastu. Praca je rozdelena
do piatich kapitol. Obsahuje 6 obrazkov a 21 tabuliek. Prva kapitola je venovana analyze
teoretickych poznatkov z oblasti merania a hodnotenia vykonnosti podniku. V d’al$ej Casti
sa charakterizuje ciel’ bakalarskej prace, vyuzita metodika a metddy sktimania, ktoré veda
k dosiahnutiu stanoveného ciel'a. Zavere¢na kapitola sa zaobera hodnotenim vykonnosti
konkrétneho podniku vyuzitim modernej metdody EVA kapitalovy pristup. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je vyhodnotenie skumanych metod v podniku, odhalenie

problémovych miest a navrh opatreni.
Klucové slova:

Finan¢né ukazovatele, finan¢né riadenie, financné analyza, vykonnost’ podniku, inovécie.



ABSTRACT

MAJSTRENKOVA, Viktéria: Evaluation of company performance through
modern methods of financial analysis. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
Business Economics in KoSice; Department of Economics. — Supervisor of the thesis: Ing.
Kamila Sotakova. — KosSice: PHF EU, 2022, pages 54.

The aim of the final work is to analyze the economic situation of the company,
identify problem areas and propose solutions to influence future growth. The work is
divided into five chapters. It contains 6 images and 21 tables. The first chapter is devoted
to the analysis of theoretical knowledge in the field of measurement and evaluation of
business performance. The next part characterizes the aim of the bachelor’s thesis, the
methodology used and research methods that lead to achievement of the aim. The final
chapter deals with evaluating the performance of a particular company using the modern
EVA capital approach. The result of solving the problem is the evaluation of the
researched methods in the company, the detection of problem areas and the proposal of

measures.
Key words:

Financial indicators, financial management, financial analysis, company

performance, innovation.
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Zoznam skratiek a znaciek

BV — i¢tovna hodnota podniku

C — celkovy kapital (D+E)

CK — celkovy kapital

CuK — cudzi kapital

CF — Cash Flow

CFROI — penazna rentabilita investovaného kapitalu

CFt — penazné toky z investicie v jednotlivych rokoch jej Zivotnosti
d — miera zdanenia

D — cudzi kapital

E — vlastny kapital

EBIT — zisk z hospodarskej ¢innosti (zisk pred trokmi a zdanenim)
EVA (Economic value added) — ekonomicka pridana hodnota
FCF — Free Cash Flow

FU — finanéné Géty (pefiazné prostriedky)

HIM — hmotny investi¢ny majetok

| — diskontna miera odrazajica pozadovanu vynosnost’ investicie
K — kapitadlovy vydaj spojeny s investovanim

KP — kratkodobé pohl'adavky

KU — kratkodobé avery

KZ — kratkodobé zavizky

MVA (Market value added) — trhova pridana hodnota

n — doba Zivotnosti investicie

NA — Cisté aktiva

NOPAT — zisk z hospodarskej ¢innosti po zdaneni

NPV (Net Present VValue) — ¢ista sucasna hodnota



P — trhové hodnota akcii

re — néklady na cudzi kapital

re — naklady na vlastny kapital

ROA - rentabilita majetku

ROC — rentabilita ndkladov

ROE - rentabilita vlastného kapitalu

ROI — rentabilita celkového kapitalu

RONA (Return on net assets) — vynosnost’ ¢istych aktiv
ROS — rentabilita trzieb

R? - spolahlivost

t — sadzba dane z prijmu

VH — vysledok hospodarenia

VHUO - vysledok hospodarenia za uétovné obdobie
VK — vlastny kapital

WACC — véazeny priemer nakladov celkového kapitalu

Z — z4soby



Uvod

Zamerom kazdého podnikatel'a je zhodnocovat vlozené prostriedky, dosahovat
zisk arast pridanej hodnoty podniku. V sucasnosti Si podnik musi udrziavat’ z dlhodobého
hladiska poziciu na trhu. Podniky maju byt schopné flexibilne reagovat’ na meniace sa
podmienky na trhu, technologicky vyvoj ainova¢ni politiku. Vyzaduje sa od nich
schopnost’” prispésobovat’ sa potrebam trhu a ziskat konkurenéni vyhodu. Znakom

uspesného podniku je stabilita, funkénost’ a vykonnost’.

Aby mal podnik prehl'ad otom ako hospodari, musi Svoju Cinnost' pravidelne
analyzovat. Financnd analyza sa vykonava na zaklade udajov z finan¢nych vykazov.
Meranim sa zistuju nedostatky, ktoré nastali alebo mézu v budicnosti nastat. Mdze sa
uskutoénovat’ internymi zamestnancami a externymi subjektmi. Z dovodu nestrannosti je
vhodnejsie hodnotit’ vykonnost’ podniku prostrednictvom externych hodnotitel'ov. Celkovy
obraz o0 hospodareni podniku poskytuje informacie sluziace K zlepSeniu vykonnosti

a k eliminacii nepriaznivych skuto¢nosti.

S meranim vykonnosti podniku sa spajaju tradiéné a moderné metddy financnej
analyzy. V praxi sa vyuZivaju moderné aj tradi€né metody. Tradi¢né metody povazuju za
hlavny ciel’ podnikania predovsetkym ziskovost. Moderné odstranuju nedostatky, ktoré
vychadzaju z tradicnych. Su zaloZené na merani vykonnosti podniku s cielom zvySovania

jeho hodnoty pre vlastnikov.

V praci sme sa zamerali na hodnotenie vybraného podniku vyuzitim modernych
metdd. Praca pozostava z piatich kapitol. V poznatkovej ¢asti sme zhromazdili informacie
0 rieSeni problematiky merania vykonnosti podniku od domécich a zahrani¢nych autorov.

Tie tvorili zdklad na spracovanie praktickej Casti prace.

Stanovenym cielom bakalarskej prace je analyzou ekonomickej situacie podniku
identifikovat” problémové miesta a navrhnit’' rieSenia pre ovplyvnenie budiceho rastu.
V tretej podkapitole sme popisali metodiku merania vykonnosti podniku modernej metody
EVA, ktora sa zameriava na vytvaranie hodnoty pre vlastnikov. Nasledne sme vyuzili
prepojenie finanéného ukazovatel'a EVA s nefinan¢nou metédou BSC, ¢o sa povazuje za
vyhodné z hl'adiska strategického merania podniku. Podniku to signalizuje, na ktoré oblasti

sa ma pri svojej ¢innosti zamerat’ a snazit’ sa o ich zlepSenie.
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V zavere prace interpretujeme vysledky avenujeme sa navrhom rieSeni pre
zlepSenie finan¢nej situdcie vybraného podniku. NaSe odporucania maju viest’

k zvySovaniu jeho hodnoty v nasledujacich rokoch.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Hlavnym cielom kazdého podniku je dosahovat vykonnost, ktord mu zaruci
hospodarsku stabilitu. Pojem vykonnost’ ako vlastnost’ subjektu sa vyskytuje v mnohych
odboroch vednych disciplin. V minulosti sa tejto problematike venovalo mnoho
odbornikov. Definovanie pojmu vykonnosti, ale aj d’alSich pojmov z tejto oblasti je
u autorov odlisné. Podla Wagnera (2009) vykonnost’ podniku je spdsob, na zaklade
ktorého podnik uskutoc¢iiuje dant Cinnost’, ato v podobnosti s referenénym sposobom
priebehu cCinnosti. Interpretacia sa vSak vyjadruje usporiadanym vztahom skumaného
a referen¢ného sposobu uskutociiovania urcitej ¢innosti na zaklade stanovenej kriteridlnej
Skaly. Rosova (2016) pod vykonnostou chape produktivitu podniku, objem jeho zakaziek,

ekonomicku stranku fungovania podniku a ich kombinaciu.

Tiiregiin (2022) uvadza, ze financnéd vykonnost’ sa skima na mnoh¢ ucely, ktorymi
s navratnost’, produkcia, produktivita a ekonomicky rast. Prostrednictvom finanénych
ukazovatelov v procese hodnotenia vykonnosti, je mozné ju prispdsobit’ pre podniky

a pridruzené odvetvia.

K dosahovaniu konkurencieschopnosti podnikov, musia jednotlivé podniky menit’
a zlepSovat’ svoje obchodné modely v priebehu ¢asu. Obchodnym modelom je dizajn
mechanizmov vytvarania, poskytovania a zachytavania hodnot podniku. Ich inovacia je
povazovana za Specifickl formu, ktord prispieva k zlepSovaniu vykonnosti podniku

(Ferreras-Méndez a kol., 2021).

Medzi neodmyslite'né stcasti manazérskych systémov podniku patri aj hodnotenie
vykonnosti. Vysledkom je zistenie miery zhodnotenia vlozenych prostriedkov (Strelcova —
Klucka - Kelisek, 2019). Podniky musia pri dneSnej konkurencii pruZne reagovat’ na
zmeny a neustdle sa zameriavat’ na hodnotenie podnikovej vykonnosti. Koncom 20.
storo¢ia sa manazéri zacali zaujimat o oblast merania vykonnosti podnikov ako
o preferovanu oblast’. RieSia otazku, ako merat’ vykonnost’ s tym, aby sa neovplyviiovala
(nezlepSovala) jedna ¢ast’ podniku na ukor inej. Dal§im rieSenym problémom je, ako zo
systému merania vykonnosti vytvorit manazérsky nastroj, ktory podporuje zlepSovanie

(Gavurova, 2010).

Zvysovanie vykonnosti podnikov je jednym z cielov finan¢ného riadenia podniku.

Meranie vykonnosti je neustdle vo vyvoji. Pristupy k meraniu vykonnosti stt ovplyvnené
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prevazne rozvojom modernych technologii, technicko-ekonomickym typom ekonomiky,

tiez ich ovplyviuju aj globaliza¢né trendy a podobne (DluhoSova, 2007).

K zékladnym cielom finan¢ného riadenia mozeme zaradit’ podl'a Ruckovej (2021)
dosahovanie financnej stability, ktora sa da hodnotit’ pomocou dvoch zékladnych kritérii.
Prvym a najddlezitejSim kritériom je schopnost’ vytvarat’ zisk, zaistovat’ prirastok majetku
a zhodnocovat’ vlozeny kapital. Ako druhé kritérium autorka povazuje zaistenie platobnej

schopnosti podniku. Platobna neschopnost’ je predikcia zaniku podnikatel'skej ¢innosti.

Finan¢né riadenie podniku je dané vSetkymi ¢innost'ami, ktoré zaist'uju maximalne
efektivne financovanie z hladiska cielov urc¢itého podniku. V podstate ide o finan¢éné

riadenie sekvenénych manazérskych funkcii, ktoré uvadza (Reznakova, 2002):

e finan¢né planovanie — zahfiia definiciu cielov a mozné varianty spdsobov na ich
dosiahnutie. Zakladnym predpokladom je analyza externého (predovsetkym
ekonomického) a interného okolia podniku. Na zéklade progndzy predaja financné
planovanie ur€uje potrebu kapitalu, sposoby ako ho ziskat' a zabezpecit' platobn
schopnost’ podniku. M4 vychadzat' zo vSeobecnych principov tvorivého pristupu
(finan¢né inovacie), variantnosti (finanény plan v niekol’kych variantoch)

a permanentnosti (potreba neustaleho upresiiovania zamerov).
e finan¢né rozhodovanie — ide 0 strategické a operativne rozhodnutia,

e organizovanie finanénych procesov — je kazdodennou c¢innost'ou, ktora slizi na

zabezpecenie dosledného uplatiiovania finan¢nych rozhodnuti v podniku,

e financnd analyza a kontrola — ide o meranie dosiahnutej Grovne finanénych cielov
a realizacie finanénych rozhodnuti. Sucastou je aj kvantifikdcia odchylok
skuto¢ného vyvoja oproti planu a korekcia realizacie, ktora smeruje k dosahovaniu
definovanych finanénych cielov o plneni finanéného planu.

Finan¢na analyza je bliZzSie objasnena v nasledujtcej Casti prace, kde sme popisali

jej uzivatel'ov, zdroje a postup zavadzania finan¢nej analyzy do podniku.

1.1 Finan¢na analyza ako nastroj hodnotenia ekonomickej vykonnosti

podniku

Finan¢nd analyza je formalizovand metoda, ktord slizi na zistenie finanéného

zdravia podniku. Medzi kompetentnych zamestnancov na jej tvorbu sa zarad’uju finan¢ny
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manazér a vrcholové vedenie podniku. Uskutociiuje sa predovsetkym pred investiénymi
a finanénymi rozhodnutiami. Finan¢nd analyza sa zameriava na minulost’ aj sucasnost’.
Prinasa informacie o vykonnosti podniku a moznych potencialnych rizikach vyplyvajacich
z fungovania podniku (Vochozka a kol., 2020). Kotuli¢ a kol. (2018) uvadzaju, ze finan¢na
analyza je subor uréitych metéd, pomocou ktorych sa urcuje a ovplyviiuje postavenie

podniku. Uskutoc¢iiuje sa na zéklade analyzy ekonomickej situacie daného podniku.
Podrl'a Kubickovej (2015) podnik smieme povazovat’ za finan¢ne zdravy, ak:

e zabezpeCuje, ze vlozené prostriedky sa zhodnotia (vlastnikmi aj veriteI'mi) —

rentabilita, vynosnost’;

e prevldda finan¢na stabilita a podnik nemé obmedzenia pri svojom rozhodovani

inymi subjektmi — finan¢na Struktira, zadlzenost’;

e je likvidny, tzn. schopny hradit’ svoje zavizky, taktiez je schopny zabezpecit’ svoju

d’al$iu existenciu a zhodnocovat vloZené prostriedky.

Na zaklade ¢asovej orientacie podla Zalai a kol. (2013) finanénu analyzu delime na
ex post analyzu (retrospektivna). Pri tejto analyze ide o pohl'ad na finan¢nu situéciu
podniku do minulosti. Vychadza z minulych tidajov o podniku. Je mozné formulovat’
opatrenia do budutcna, kedZe vysledky st uZ zndme anie je moZné ich zmenit.
Analyza ex ante (perspektivna), poukazuje na nebezpecenstva s casovym predstihom,
ktoré sa tykaju doterajSiecho vyvoja. Potrebné opatrenia teda umoziuje uskutoc¢nit’
v ¢asovom predstihu. Analyza ex ante vychadza z vysledkov analyzy ex post a jej

metddy prognodzovania.
Pouzivatelia finan¢nej analyzy

Finan¢ny stav podniku je ddlezity nielen pre manazérov, ale aj pre d’alSie subjekty.
Vochozka a kol. (2020) uvadzaji nasledovné rozdelenie uzivatel'ov financnej analyzy do

dvoch skupin, na externych a internych uzivatel'ov (obrazok 1).
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( Stata jeho organy ] [ Banky a ini veritelia ]

Obchodni partneri

‘—( EXTERNI UZIVATELIA ]—0

[lNTERNi UZIVATELIA ]

(odberatelia, dodavatelia)

v
Zamestnanci

Obr. 1 Uzivatelia financnej analyzy

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Vochozka a kol. (2020)

K externym uzivatelom zarad’'ujeme obchodnych partnerov, konkurentov, banky
ainych veritelov, investorov, stat ajeho organy. Skupinu internych uzivatel'ov tvoria

manazéri, zamestnanci a odborari.

Nasledujuci obrazok 2 znazoriiuje konkrétnych uzivatelov aich prepojenie

s podnikom.
Investori  dividendy Stat,
(vlastnici — akcionari a ini) & dane samospravy
reinvesticie a odvody ekonomické
viastny kapital a legislativne
v v ZISh . prostredie
Prevadzka (produkcia)
vstupy Vyistupy
Vedenie, manazéri, zamestnanci
Dodavatelia PODNIK Odberatelia
t Interné informacie
vdavky “orim
Evidencia -> Fin. analyza -> Fin. riadenie
A AT
I
cudzi kapital EExterné informécia : i
lOst:atué subjekty
Investori (konkurencia, odbory.

(banky a ini veritelia) istina, froky verejnost)

Obr. 2 Pouzivatelia financénej analyzy a ich vzt’ah s podnikom v trhovom prostredi

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Kotuli¢ a kol. (2018)
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Z obrazku 2 je zname, Ze investori, banky a ini veritelia, do podniku vkladaji cudzi
kapital, ktory im prinasa uzitok v prirastku istin, urokov, ako aj v zhodnoteni vloZenych
prostriedkov. Investori ako vlastnici, vkladaja do podniku vlastny kapital, ktory sa im vrati

v podobe dividend vytvorenych zo zisku.

Dolezitou sucastou, bez ktorej sa finan¢na analyza neda vykonat, su zdroje
informacii.
Zdroje informacii pre finan¢nua analyzu

Finan¢ny analytik ma viacero moznosti pre ziskanie informécii potrebnych pre
analyzu. Opriet sa modze o externé informacie z ekonomického okolia. Moéze ist
o Obchodny vestnik, Obchodny register alebo o Studie a Statistické materialy, ktoré sa
tykaju vyvoja ekonomiky. Taktiez moznostou st aj interné nefinan¢né daje 0 podniku.

K doélezitym zdrojom patri uctovnictvo (Zalai a kol., 2013).

Pre hodnotenie financnej situdcie su potrebné spolahlivé informacie vhodnej
Struktary. Za vychodisko sa povazuje uctovna zavierka podniku. Jej zékladnymi zlozkami
st stivaha, vykaz ziskov a strat a poznamky. Sucastou poznamok je prehlad penaznych
tokov. Tieto zlozky obsahuji informécie o stave k terminu zostavenia Gi¢tovnej zavierky.

Taktiez ich moZno pouzit’ pre porovnavanie v ¢ase a priestore (Fetisovova a kol., 2020).

Finannd analyza ma urcity postup, ktory sa skladd z niekolkych na seba
nadvédzujucich krokov. Kotuli¢ a kol. (2018) odporacaju postup finan¢nej analyzy podla

nasledovnych krokov:

1. Vypocitat’ ukazovatele analyzy.

2. Porovnat’ vypocitané hodnoty ukazovatel'ov v Case a priestore, taktiez porovnat’ ich
S planovanymi.

3. Analyzovat’ vzdjomné vztahy medzi ukazovatelmi.

4. Urcit financnu situaciu podniku suvisiac s vyvojom v budicnosti bonitnymi
a bankrotovymi modelmi.

5. Ur¢it trhov hodnotu podniku ukazovatelmi EVA, RONA a pod.

V nasledujucej podkapitole sme sa zamerali na metody merania vykonnosti podniku.
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1.2 Meranie vykonnosti podniku

Pre podnik je dolezité priebezne sledovat’ svoju financnu vykonnost’, za uc¢elom
zistenia jeho aktudlnej pozicie a smeru buduceho vyvoja. Musi tak konat' na zaklade
pravidelne rastucej konkurencie na trhu. Vysledky merania finan¢nej vykonnosti podniku

pomahaju manazérom pri rieSeni otazok rozhodovania.

Finan¢na vykonnost' sa tradi¢ne meria hodnotovymi kritériami. Zdrojom dat st
uctovné vykazy. Fibirova (2005) kladie doraz na tvorbu zisku, ktory je strategickym
cielom. Slazi na meranie hodnotenia hospodarskych vysledkov podniku a na dosiahnutie
hlavného ciela. Nedd sa vSak povazovat za jediné kritérium na celkové zhodnotenie

trovne podniku (Zivélova, 2007).

V stcasnosti je pohlad vlastnikov uprednostneny pri hodnoteni vykonnosti
podniku. Je to z dbévodu, ze vlastnici vlozili do podniku svoje prostriedky, a teda

podstupuju najvicsie riziko zo vSetkych subjektov (Pavelkova, 2005).

Vlastnici povazuji podnik za vykonny po finan¢nej stranke vtedy, ked’ im prinasa
zhodnotenie ich vlozenych prostriedkov v ¢o najkratsom cCase a v najvysSej miere.
Manazéri vnimaju podnik ako vykonny, v pripade jeho stabilného postavenia na trhu a ked’
sa Uspesne rozvija. Taktiez, ak podnik spiiia stanovené normy a kritéria, o ovplyviuje

aroven ich odmenovania.

V tabul’ke 1 sme zoskupili zakladné delenie tradi€nych a modernych ukazovatelov

vykonnosti.
Tab. 1 Ukazovatele vykonnosti podniku
Finanéné financné
Tradi¢né Moderné Nefinancné
Ukazovatele likvidity EVA Benchmarking
Ukazovatele aktivity MVA
. : Balanced Scorecard
Ukazovatele zadlZenosti RONA Management by Objectives
Ukazovatele rentability NPV
Ukazovatele kapitalového trhu CROGA

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Vochozka akol. (2020), Kotuli¢ akol. (2018),
Durkacova — Kalafusova (2012)

K tradicnym ukazovatelom sa zaraduji pomerové ukazovatele, ktorymi su

ukazovatele likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability. Medzi moderné ukazovatele
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sliziace k meraniu vykonnosti podniku zarad'ujeme ukazovatele EVA, MVA, RONA,
NPV a CROGA, ktoré sme blizsie popisali v d’alSej Casti prace.

1.2.1 Tradicné metody hodnotenia ekonomickej vykonnosti podniku

Tradi¢né metdédy hodnotia podnik podl'a schopnosti dosiahnutia pozadovanych
ukazovatelov finan¢nej analyzy, t. j. likvidity, rentability, zadlzenosti a aktivity. Medzi
slabu stranku tradi¢nych ukazovatelov patri fakt, Ze tieto ukazovatele poskytuju spétna
vdzbu o tom, ¢o sa udialo v minulosti, teda hodnotia zrealizovany vykon (Jurkovi¢ -

Sosedova, 2011).
Historicky vyvoj ukazovatel’ov ekonomickej vykonnosti podniku

Vyvoj ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti podniku je zaznamenany v tabulke 2.
Popisuje S$tyri generacie vyvoja od merania vykonnosti zalozenom na vysledku

hospodéarenia az k meraniu vykonnosti, ktoré je zalozené na tvorbe hodnoty pre vlastnikov.

Tab. 2 Vyvoj ukazovatel’ov ekonomickej vykonnosti podniku

1. generacia 2. generacia 3. generacia 4. generacia

»Ziskova marza“

Hrast zisku“

»vynosnost’ kapitalu“
(ROA, ROE, ROI)

»tvorba hodnoty pre
vlastnikov*

zisk / trzby

maximalizacia zisku

zisk / investovany

EVA, FCF, CFROI

kapital

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Pavelkova — Knapkova (2005)

Inovacie v pristupoch k meraniu vykonnosti vznikali zva¢$a na zaklade kritiky
merania vykonnosti zalozenom na hospodarskom vysledku. Nazory na meranie vykonnosti
sa stale viac sustredovali na celistvé vnimanie dlhodobych efektov sucasného vyvoja
podniku. Wagner (2009) poukazuje na obnovu myslienky ekonomického zisku.
Ekonomicky zisk je zaklad meradla ekonomickej pridanej hodnoty. Tento pohl'ad sa za¢ina

prejavovat’ v modernych metédach merania vykonnosti.

Medzi nevyhodu tradi¢nych ukazovatel'ov Durkacova — Kalafusova (2012) radia
skutocnost, Ze poskytuju informdcie dosiahnuté v minulosti. Neposkytuju informacie
o potencidlnom raste vykonnosti podniku do budtcnosti. Hovoria 0 potrebe vyuzivania

modernych ukazovatel'ov na postdenie budicej Gispesnosti podniku.

Medzi tradi€né metddy hodnotenia ekonomickej vykonnosti podniku patria

pomerové ukazovatele.
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POMEROVE UKAZOVATELE

Jadrom finan¢nej analyzy je analyza pomocou pomerovych ukazovatelov. Na
hodnotenie sa pouziva vzajomny pomer dvoch, pripadne viacerych poloziek uctovnych
vykazov medzi sebou. Tym sa rozsiruje vypovedacia schopnost’ dat a posudzuju sa d’alSie
stranky financnej situacie. Pomerovymi ukazovateI'mi je umoznené testovanie hlavnych

aspektov finan¢ného zdravia podniku (Kubickova - Jindfichovska, 2015).

Medzi pomerové ukazovatele sa zarad’'uju nizSie opisané ukazovatele: ukazovatele

likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability, ktorymi sa analyzuje finan¢né zdravie podniku.
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity vypovedaju o finan¢nej situdcii podniku a o schopnosti plnit
si kratkodobé zavézky. Likvidita vyjadruje schopnost podniku hradit’ svoje splatné
zavizky, a to v pomerne blizkej budicnosti. Za blizku budicnost’ sa povazuje jeden rok.
Pre veritel'a to predstavuje, ze podnik ma dostatok penaznych prostriedkov a majetku, aby
bol schopny splatit' také mnozstvo zavdzkov. Likvidita sa hodnoti pomocou troch
zakladnych (pomerovych) ukazovatel'ov, ktorymi si bezna, pohotova a celkova likvidita

(Halpin - Senior, 2011).
V tabul’ke 3 sme zoskupili ukazovatele likvidity s ich matematickym vyjadrenim:

Tab. 3 Ukazovatele likvidity

POMEROVE (PODIELOVE) UKAZOVATELE

Likvidita I. stupnia L
KZ + KU
Likvidita II. stupna M
KZ + KU

Likvidita III. stupna M
] KZ + KU

ROZDIELOVE UKAZOVATELE
Cisté pohotové penazné prostriedky FU — momentéalne splatné zavazky
Cisty pefiazny majetok (F U+K P) - (KZ +K l])
Cisty pracovny (prevadzkovy) kapitél (F U+KP+7Z ) — (K Z+K lj)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Fetisovova a kol. (2020)
Kde:

FU — finanéné uéty (penazné prostriedky)
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KP — kratkodobé pohl'adavky
KZ — kratkodobé zavizky
KU — kratkodobé avery

Z — z4soby

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity umoziiujii podniku vyjadrit’ a kvantifikovat’” ako efektivne
hospodarit’ s jeho majetkom. Zameriavaji sa na postdenie doby obratu, t. j. kol’ko dni trva
jedna obratka, a taktieZ na posudenie obratkovosti, tzn. kol’ko obratok je za rok. Doba
obratu aj obratkovost’ sa tykaji jednotlivych zloziek majetku (Fetisovova a kol., 2020).

Clenenie ukazovatel'ov aktivity je znazornené v nasledujicej tabulke 4.

Tab. 4 Ukazovatele aktivity

Ukazovatel’ Vzorec
) priemerny stav zasob
Doba obratu zasob - x 365
trzby
. . priemerny stav pohl'adavok
Doba inkasa pohl'adavok - x 365
trzby
) _ trzby
Obrat neobezného majetku — -
neobeiny majetok
trzby
Obrat aktiv —_—
majetok

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Fetisovova a kol. (2020)
Délezitym faktorom pri vypocte ukazovatel'ov aktivity su trzby.
Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti umoziiuju vyjadrit’ a kvantifikovat’ mieru, do akej sa
vyuziva cudzi kapitdl, t. j. zavdzky, pri financovani potrieb podniku. Cudzim kapitadlom st
konkrétne dlhodobé a kratkodobé zavizky, bankové Uvery a vypomoci. Za ciel sa
povazuje zistit, aké percento z celkového kapitalu tvoria cudzie zdroje (v analytickom
¢leneni) podla autorov Fetisovova akol. (2020). Clenenie ukazovatelov zadlzenosti

mozno vidiet’ v tabul’ke 5.
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Tab. 5 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatel’ Vzorec
5 zavazky
Celkova zadlzenost’ —— x 100
majetok

Zadlzenost’ voc¢i bankam

bankové Gvery a vypomoci
y 4 vyp x 100

majetok

ZadlZenost’ vlastného imania

zavazky

— — x 100
vlastné imanie

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Fetisovova a kol. (2020)

Stvrtou, poslednou skupinou pomerovych ukazovatelov st d’alej konkretizované

ukazovatele rentability.

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability (ziskovosti) sa charakterizuju ako schopnost’ podniku tvorit’
zisk. Urovent tychto ukazovatelov zahfiia vysledky ukazovatelov likvidity, aktivity

a zadlzenosti (Fetisovova akol., 2020). Clenenie ukazovatelov rentability a spdsoby

vypoctov su znazornené v tabul’ke 6.

Tab. 6 Ukazovatele rentability

Ukazovatel’ Vzorec
Rentabilita vloZeného kapitilu VHUO + troky x (1 — d)
(ROI) celkovy kapital > 100
Rentabilita vlastného imania VHUO
(ROE) vlastné imanie x 100
Rentabilita aktiv VHUO
(ROA) majetok x 100
Rentabilita trzieb VHUO
(ROS) by 100

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Fetisovova a kol. (2020)

Kde:

VHUO - vysledok hospodarenia za uétovné obdobie

d — miera zdanenia

Vysledky vsetkych tychto Styroch ukazovatel'ov sa stanovuji v percentach.
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Ako st zndme tradicné metody hodnotenia vykonnosti podniku, tak pozname aj
moderné metddy, ktoré tvoria podstatni Gast tejto prace. Specifikujeme si ich

V nasledujucej Casti.

1.2.2 Moderné metody hodnotenia ekonomickej vykonnosti podniku

V osemdesiatych rokoch minulého storo¢ia sa zacali vyuzivat’ moderné metody
hodnotenia podnikovej vykonnosti v zahrani¢i. Na Slovensku sa zacali aplikovat’ az na
prelome 21. storocia (Kabat a kol., 2013). Napriek tomu, ze preslo takmer 30 rokov od

vzniku tychto ukazovatel'ov, stale sa povazuju za nové (Zalai a kol., 2013).

Klasické ukazovatele hodnotenia vykonnosti hodnotia uz zrealizovany vykon, preto
je podstatou doplnit’ ich o nové pristupy k sledovaniu vykonnosti. Moderné pristupy
vychadzaju z tradicného systému. Predpokladom je, Ze podnik je ucinny vtedy, ak je

schopny dosahovat’ strategické ciele (Jancovicova - Kovaéikova, 2017).

Prinosom modernych metdd je riadenie a posilnenie hodnoty podniku. V stcasnej

dobe sa stavaji nutnou potrebou Gspechu v podnikani, a to aj na medzinarodnych trhoch.

Moderné ukazovatele uprednostiiuji meranie vykonnosti podniku z pohladu
zvySenia jeho hodnoty. Uprednostiiujii nastroje zaloZzené na principe matematického
modelovania, tzv. sustavy ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti (Durkacova - Kalafusova,

2012).

Medzi zakladné moderné ukazovatele ekonomickej vykonnosti sa zaraduju
ekonomické pridand hodnota (Economic Value Added), trhova pridana hodnota (Market
Value Added), vynosnost’ Cistych aktiv (Return on net Assets), ¢ista sacasna hodnota (Net
Present Value) a vynosnost’ hrubych aktiv (Cash Return on Gross Assets).

Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazovatel EVA bol objasneny v roku 1990 firmou Stern Stewart, spolo¢ne
s viazbou na ukazovatel MVA (Vochozka a kol., 2020). Pridand hodnota sa chape ako
rozdiel predajnej ceny konecného produktu a ceny nakupenych komponentov, surovin,

sluzieb. Podnik pridal tiito hodnotu vlastnym spracovanim (Kotuli¢ a kol., 2018).

Primarnym meradlom vykonnosti podniku je EVA. Méze sa pouzit’ aj ako nastroj

finan¢nej analyzy, nastroj pri hodnoteni podniku a nastroj pri riadeni a motivacii
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zamestnancov. Je vhodnym nastrojom na ocenenie podniku, pri ktorom sa urcuje jeho

bonita (Berzékova — BartoSova — Kicova, 2015).

Ekonomicka pridand hodnota je zakladom pre sledovanie vykonnosti podniku
a taktiez pre podnikové planovanie. Poc¢et podnikov, ktoré prijimaju tento ukazovatel’ stale
rastie. lde o podniky vyspelych trhovych a transformujiacich ekonomik. Pri hodnoteni

vykonnosti sa pocita s cenou vlastného aj cudzieho kapitalu (Dluhosova, 2007).

RozliSujeme dva pristupy pri vypocte ekonomickej pridanej hodnoty. Vochozka
a kol. (2020) uvadzaju tieto pristupy: EVA Entity (kapitalovy pristup) a EVA Equity.

EVA Entity — Economic Value Added Entity

Za hlavny ciel’ podniku sa povazuje maximalizacia ekonomického zisku. Tento zisk
je rozdielom medzi vynosmi a ekonomickymi ndkladmi. Ekonomické naklady sa skladaju
nie len z nédkladov uétovnych, ale aj oportunitnych. Oportunitné naklady, resp. naklady
uslych prilezitosti, vyjadruju stratené finan¢né prostriedky. Podnik o nich pride pri
nespravnom alternativnom vyuziti zdrojov (kapital, praca). Moézu to byt napr. troky
z vlastného kapitalu, usld mzda apod. Vypocet ekonomického a uctovného zisku je

vyjadreny nasledovne (Vochozka a kol., 2020):
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital
Uétovny zisk = Vynosy — Uttovné naklady

Podl'a Vochozka akol. (2020) sa ekonomicky zisk dosiahne, ak sa prekona
normdlny zisk, ktory sa odvodzuje z priemernych nakladov kapitalu, ktoré vynalozili
veritelia aj vlastnici. Pri veriteloch ide o ndklady ako uroky apri vlastnikoch ide
0 oportunitné naklady. Pristupy k vypoctom ekonomickej pridanej hodnoty st znazornené
Vv tabul’ke 7.

Tab. 7 Sposoby vypoctu ukazovatel'a EVA

EVA Entity EVA Equity

NOPAT —WACC x C

NOPAT EBIT x (1 — sadzba dane z prijmu pravnickych oséb)
D E (ROE —1,)x VK
WACC rd(l—t)xE+rexE ¢
C dlhodoby majetok + Cisty pracovny kapital
pasiva — kratkodobé zavazky z obchodného styku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Vochozka a kol. (2020)
Kde:

NOPAT - Cisty zisk z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni
C — celkovy investovany kapital

WACC — priemerné vazené naklady kapitalu

EBIT — zisk z hospodarskej ¢innosti

rq — néklady na cudzi kapital (arok)

re — néklady na vlastny kapital

D — cudzi kapital

E — vlastny kapital

ROE — rentabilita vlastného imania

VK — vlastny kapital

Prvy sposob vypoctu ukazovatela EVA Entity je rozdielom medzi vynosmi
kapitalu a ndkladmi na kapital. Zist'uje sa, ¢i vynosnost’ vlastného kapitalu je vyssia ako
nakladovost’ celkového kapitalu. Pri druhom spdsobe vypoctu EVA Equity ide
0 porovnanie vynosnosti a ndkladovosti vlastného kapitalu. Rozdiel tychto dvoch velicin sa

nazyva hodnotové rozpitie, ktoré sa nasledne vynasobi s vyskou vlastného kapitalu.

Na obrazku 3 mozno vidiet’ graficky znazorneny rozklad ukazovatel'a EVA Entity.

EVA

- [ Naklady kapitalu J
[ | [ |
[Pre\'édzkov}"] X | Kapaital | X
zisk
|
-

Obr. 3 Dekompozicia vrcholového ukazovatel'a EVA

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Vochozka a kol. (2020)
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Pozitivne hodnotenie vykonnosti sa povazuje V pripade, ak EVA > 0. Signalizuje
to, Ze vynos z kapitalu je vacsi ako jeho cena a podnik pre svojich vlastnikov hodnotu
tvori. Ak je EVA = 0, vynos kapitalu pokryl len naklady spojené s jeho ziskanim. Pripad,
pri ktorom EVA < 0 znamena, ze vynos je mens$i ako naklady a podnik hodnotu ni¢i (Zalai
a kol., 2013).

Zékladny princip modelu EVA spoc¢iva v merani ekonomického zisku, ktory je

znizeny o naklady na kapital pouzité na produkciu zisku.
Trhova pridana hodnota (MVA)

Ukazovatel MVA patri k vyznamnym trhovym ukazovatelom. Rovnako ako
ukazovatel EVA je ukazovatel MVA registrovany ako obchodna znacka spolo¢nosti Stern
Stewart & Co (DluhoSova, 2007). Tento ukazovatel’ je meradlom efektivnosti manaZzérske;j
prace v zavislosti od rozSirovania imania akcionarov, ato od doby, kedy bol podnik
zalozeny. Vyuzivat ho mdzu len tie podniky, ktorych akcie sti obchodovatel'né na burze.
Ukazovatel' je mozné pocitat’ aj medziro¢ne. Cielom podniku je dosiahnutie kladného
prirastku MVA, ¢im dochadza k zhodnoteniu investicie na kapitalovom trhu (Vochozka
a kol., 2020).

K zvySeniu MV A dochédza, ak efekt z investovaného kapitalu je vacsi ako naklady
na kapital. Taktiez, ak sa pri nezmenenom objeme investovan¢ho kapitalu zvysi trhova
hodnota podniku, aak sa pri zachovani trhovej hodnoty podniku znizi hodnota
investovaného kapitalu. Negativny ukazovatel MVA je vyjadrenim zniZenej hodnoty
podniku (Vochozka a kol., 2020). Ak je trhova hodnota podniku vicsia ako kapital do nej
investovany, akcie podniku st obchodované s prémiou, tzn., Ze sa vytvorila akcionarska
hodnota. Ak je vynosnost’ podniku nizSia ako naklady kapitalu, hovori sa o obchodovani

s diskontom (Kabat a kol., 2013).
Sposob vypoétu MVA (Market value added) podl'a Vochozka a kol. (2020):
MV A = trhova hodnota akcie — investovany kapital
MVA =P —BV
Kde:
P — trhova hodnota akcii (t. j. pocet akcii * cena jednej akcie na burze)

BV — i¢tovna hodnota podniku
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Ukazovatel MVA sa pocita na urovni celého podniku. Je rozdielom trhovej

hodnoty podniku a hodnoty, ktora je vlozena do podniku investormi (akcionarmi).
Vynosnost’ ¢istych aktiv (RONA)

Vynosnost' Cistych aktiv je dalsim novodobym hodnotovym ukazovatel'om
vyuzivanym Vv praxi. Podl'a Kotuli¢ a kol. (2018) sa podstata ukazovatela RONA zhoduje
s ukazovatelom EVA. Postup sa liSi skuto¢nostou. Posudzuje sa rozdiel medzi
rentabilitou, ktord je merana ukazovatelom RONA a WACC. Pozadovanym stavom je
vztah RONA > WACC. Porovnaju sa vysledné hodnoty ukazovatel'a RONA s nakladmi na
kapital, ktoré su reprezentované vazenym priemerom ndkladov na kapitdl (WACC).
Ukazovatel RONA mozno podl’a uvedenych autorov vyjadrit’ nasledovne:

NOPAT

RONA =
NA

Kde:
NA — Cisté aktiva

Ak vypocitame podiel zisku z hospodarskej ¢innosti po zdaneni s ¢istymi aktivami,

dostaneme hodnotu vynosnosti ¢istych aktiv vyjadrent v percentach.

Cisté aktiva su stétom poloziek: dlhodoby nehmotny majetok, dlhodoby hmotny
majetok, zasoby, pohladavky voci odberatelom ana zaver sa odpocitaji zavizky voci

dodavatel'om (Zalai a kol., 2013).
Cista su¢asna hodnota (NPV)

NPV je najvhodnejsi ukazovatel’ tvorby hodnoty. Podstatou metody je vyjadrenie
prirastku majetku v stvislosti s uskuto¢novanim dané¢ho projektu. Ide o rozdiel medzi
sticasnou hodnotou volnych finanénych prostriedkov a pociatocnych jednorazovych
kapitdlovych vydajov. Nedostatkom tohto ukazovatela je fakt, ze volné penazné

prostriedky musia byt odhadnuté na niekol'’ko budtcich obdobi (DluhoSova, 2007).

Vzorec pre vypocet je podl'a Durkacova - Kalafusova (2012):

n

CF,
. t -
£ (1+10)

NPV =

Kde:

CFt — petazné toky z investicie v jednotlivych rokoch jej Zivotnosti
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K — kapitalovy vydaj spojeny s investovanim

t — jednotlivé roky

n — doba Zivotnosti investicie

| — diskontna miera odrazajtica pozadovanti vynosnost’ investicie

Ak NPV < 0, tak sa znizuje trhova hodnota podniku. Ak NPV > 0, tak trhova
hodnota podniku rastie. Ak NPV = 0, potom vplyv na hodnotu je indiferentny (Durkacova
- Kalafusova, 2012).

Majdichova a kol. (2018) uvadzaju, ze kladna NPV signalizuje schopnost’ projektu
uhradzat’ svoje kapitalové vydavky a ocakava sa pre podnik pozadovana miera vynosnosti
stanovena sadzbou diskontného faktora. Kladna NPV vyjadruje, ze projekt je mozné prijat’.
Zaporna NPV znamena potrebu prehodnotit’ projekt. Resp. v pripade nutnosti projekt

zamietnut’, nedostavi sa pozadovany efekt.
Vynosnost’ hrubych aktiv (CROGA)

Ukazovatel CROGA sa odlisuje od ukazovatela EVA a RONA tym, ze jeho
finan¢nym vystupom je prevadzkovy cash flow, nie prevadzkovy hospodarsky vysledok
ako to uvadza Zalai a kol. (2013). Podl'a autorov uvedeny ukazovatel smieme vyjadrit’
vzorcom:

OATCF
GA

CROGA =

Kde:
OATCF — prevadzkovy cash flow po zdaneni
GA — hrubé aktiva

Prevadzkovy cash flow po zdaneni je suctom prevadzkového zisku po zdaneni
a odpisov. Tento cash flow sa vytvara z hlavnej podnikatel'skej ¢innosti. Pre vypocet
hrubych aktiv sa spocita dlhodoby majetok (aktualne obstardvacie ceny) s Cistym
prevadzkovym kapitdlom. Pri hodnoteni vykonnosti podniku sa porovndva CROGA
a WACC, pri¢om sa vyzaduje aby CROGA > WACC (Zalai a kol., 2013). Ak tento vztah

plati, tak vykonnost’ podniku je vd¢sia nez oCakavania vlastnikov (Vochozka a kol., 2020).

Ukazovatele vykonnosti delime na financné, ktoré sme popisovali v predoslych

Castiach, a nefinancné ukazovatele. Okrem finan¢nych ukazovatel'ov vykonnost' podniku
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hodnotime aj nefinanénymi ukazovate'mi. Balanced Scorecard patri medzi zname

moderné nefinanéné metddy merania vykonnosti.
Metoda Balanced Scorecard (BSC)

Metdda BSC je systém merania vykonnosti, ktory vznikol za¢iatkom 90-tych rokov
zasluhou Roberta Kaplana a Davida Nortona (americki ekondémovia). Uz zo slova
,balanced” v nazve modzeme posudit’, ze tdto metdda sa bude spajat’ s vyvazenost'ou, resp.

vyrovnanostou.

BSC metéda patri k najmodernej§im kvalitativnym nastrojom. Tie spiiiaju kritéria,
ktoré st stanovené pre strategicku koncepciu hodnotenia vykonnosti. V sucasnosti sa tato
metdda kombinuje aj sinymi kvalitativnymi a kvantitativnymi pristupmi. Hlavnym
systémom merania vykonnosti vo viacerych priemyselnych odvetviach za posledné roky je
pristup BSC — DEA. Ten dava moznost’ merat’ celkovil vykonnost’ tak finan¢nych, ako aj

nefinanénych perspektiv (Szaryszova - Stofova, 2016).

Jedna sa ometodu, ktora sa zameriava na formulaciu stratégie a na jej
implementaciu v podniku. Strategické ciele sa vymedzuju do Styroch oblasti: financii,
internych procesov, zdkaznikov, uenia sa arastu. Tieto ciele systém prevaddza do
realizacie vyuZzivanim strategickych projektov a taktickych planov. Strategické projekty su
stibory doslovne definovanych aktivit, ktoré sa pravidelne meraju. Vedie to k dosahovaniu
cielov. Charakteristické je, Ze s jednorazové a asovo ohrani¢ené (Grznar — Sinsky -

Marsina, 2011).

Metodu Balanced Scorecard je vyhodné prepojitt s ekonomickou pridanou
hodnotou. Integracia tohto konceptu je vyhodnym rieSenim, €o sa tyka riadenia vykonnosti

podniku.
Prepojenie metody BSC s ukazovatel’'om EVA

V pripade integracie EVA do modelu BSC hovorime 0 prepojeni finan¢nej metody

S nefinan¢nou.

Ekonomickd pridand hodnota, ktord je =zaroven povazovana za vrcholovy
ukazovatel' financnej perspektivy, zabezpecuje tlak na manazérov podniku s ucelom
motivacie ku kratkodobému aj dlhodobému zvySovaniu EVA. Predpokladé sa, ze ddjde
k zvySeniu trhovej hodnoty podniku. V spominanom prepojeni metdéd sa vyuziva

pyramidovy rozklad EVA, ktory sa aplikuje do modelu BSC, ktory pozostava zo Styroch
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perspektiv: financné perspektiva, zdkaznicka perspektiva, perspektiva internych procesov
a perspektiva ucenia sa a rastu. Ide o identifikaciu zédkladnych faktorov, ktoré ovplyviiuji
tvorbu hodnoty, a tie sa ndsledne posiliiujiu v spominanych perspektivach (Knapkova

a kol., 2013). Pristup prepojenia metdd je zobrazeny na obrazku 4.

| EVA |
RONA -WACC X Investovany kapital Finan¢na
| | = | |
perspektiva
|
| RONA | - | WACC |
NOPAT /(rzby < Trzby)/ Investovany kapital Zakaznicka
| & | = [ T l
perspektiva
|  Pridanihodnota/ Trzby |
Perspektiva
- | Odpisy / Trzby | internych procesov
3 | Osobné naklady / Trzby |
- | Naklady na vzdelavanie / Trzby | Perspektiva
ucenia sa a rastu
-|  NakladynaIT/Teby |

Obr. 4 Prepojenie EVA s modelom BSC

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Knapkova a kol. (2013)

Medzi jeden z poslednych a ddlezitych krokov finan¢nej analyzy patri samotné

zhodnotenie finan¢nej vykonnosti daného podniku.

1.3 Hodnotenie finan¢nej vykonnosti

Hodnotenie vykonnosti sa zameriava na minulost. Ide o hodnotenie uz
dosiahnutych vysledkov, ktoré mézu viest k Uprave stratégie zameranej na buducnost’.
Hodnoti sa proces, zariadenia, zamestnanci, pripadne dalSie Cinitele. Do popredia sa
dostava analyza ex-ante, ktord pomaha k predpovedaniu budiceho vyvoja podniku
(Strelcova — Klucka - Kelisek, 2019). Zameriava sa na identifikaciu jednotlivych rizik.

Hodnotenie vykonnosti je Vv koneénom doésledku sucastou riadenia rizik. Pre vybrané
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indikatory sa vhodne stanovia horné a dolné hranice. Na zdklade toho sa nésledne daju

identifikovat’ symptomy a tym vcas varovat’ podnik (Brezina — Masar, 2019).

Financné ukazovatele vykonnosti podniku mézeme klasifikovat’ z viacerych hladisk.

Zalai a kol. (2013) uvadzaji rozdelenie ukazovatel'ov hodnotenia do troch skupin:

1.

podla sposobu vzniku:

absolttne ukazovatele - vyjadruji jav, ktory nesavisi sinym javom. TaZsie sa
pouzivaju pri porovnavani vysledkov podnikov. Su senzitivne (citlivé) na velkost’
dan¢ho podniku. Do tejto skupiny ukazovatelov mozno zaradit' rozdielové

ukazovatele, ako napr. Cisty prevadzkovy kapital.

relativne ukazovatele - si menej senzitivne na velkost’ podniku, takmer az vobec.
Komplikacie pri porovnavani vSak mozu nastat’ v sivislosti s rozlicnym odborom

podnikania.
podPa zavislosti na diZke ¢asového obdobia:
stavové ukazovatele — st viazané k ur&itému okamihu a necitlivé na dizku obdobia.

tokové ukazovatele — si naopak citlivé na dizku obdobia. Hodnoty v ramci

intervalu sa hromadia a jeho diZka ovplyviiuje veli¢inu tychto ukazovatelov.
d’alSie ¢lenenie:

syntetické ukazovatele - komplexne vypovedajii o ekonomickej realite. Podavaji
informacie, ktoré obsahuju vsetky rozhodujuce charakteristiky a vlastnosti tykajtce
sa stavu a vyvoja odraZanej skutocnosti. Zaradit’ tu mozno rentabilitu celkového

kapitalu.

analytické ukazovatele — maju Ciastkovy obsah a teda vypovedaju len o Casti, nie
ocelku. Do tejto skupiny ukazovatelov patri napr. nepodarkovost’ vyroby
a ucinnost’ zasob.

VVochozka akol. (2020) uvadzajt, ze zakladnym kritériom, ktory ma vplyv na

urcenie celého procesu hodnotenia je tcel, k akému ma hodnotenie sluzit, pripadne komu

ma slazit. Moze ist’ o hodnotenie samotnym podnikom (podnik sa hodnoti saim). Pri¢inou

je potreba manazmentu pre dosiahnutie spétnej vdzby svojej Cinnosti alebo potreba

majitel'ov, ktori sa zaujimaji o vyvoj ich podniku a ¢o najpresnejSie informacie o jeho

stave. DalSou moznostou je hodnotenie zdovodu vlastnickej zmeny v podniku.
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Uskutociiuje sa z dovodu predaja podniku, jeho ¢asti alebo podielov, a ak dochadza k fuzii
podnikov, pri¢om je nutné poznat’ trhova hodnotu podniku. Podnik sa m6ze hodnotit’ aj zo
strany externych subjektov. M6Zzu nimi byt banky, poistovne, dodavatelia, odberatelia,

partneri a pod. Tato skupina subjektov sa v modernej literatiure nazyva ,,Stakeholderi‘.
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2 Ciel’ prace

Pre kazdy podnik je dolezitd spidtna vdzba, na zdklade ktorej dokaze zhodnotit
svoju vykonnost’ v sledovanom obdobi. Finan¢na analyza sa uskutociiuje pomocou

dévernych informacénych zdrojov, ktoré ziska z uctovnych vykazov.

Objem poznatkov, ktoré sme zhromazdili v Casti sti¢asny stav rieSenej problematiky
nam napomohol k naplneniu hlavného ciel'a prace, ktorym je analyzou ekonomickej
situdcie podniku identifikovat problémové miesta a navrhnut' rieSenia pre ovplyvnenie

budticeho rastu.
Na splnenie ciel’'a bolo potrebné stanovit’ ¢iastkové ciele:

1. Analyza teoretickych poznatkov v oblasti hodnotenia vykonnosti podniku od

domacich a zahrani¢nych autorov.
2. Hodnotenie vykonnosti podniku metédou ekonomickej pridanej hodnoty EVA.

3. Identifikovanie vzajomného prepojenia ukazovatela EVA s metodou Balanced

Scorecard.
4. Interpretacia dosiahnutych vysledkov analyzy vykonnosti skimaného podniku.

5. Zhodnotenie zistenych poznatkov snavrhom odportéani na d’al$i rast pridanej

hodnoty podniku.

Uvedené ¢iastkové ciele sme postupne napliiali s cielom dosiahnut’ zhodnotenie
vykonnosti podniku WOODOS, s. r. 0. za sledované obdobie piatich rokov, od roku 2016
do roku 2020.
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3 Metodika prace a metody skumania

V tretej kapitole blizSie Specifikujeme skumany podnik, ktory je predmetom
finan¢nej analyzy. Zaroven popisujeme pracovny postup s vyskumnymi metdédami, ktoré
sme vyuzili na naplnenie vytycenych ciastkovych cielov, dosiahnutie vysledkov prace
a vyvodenie diskusie o0 problémovych miestach s navrhom rieSenia na zvysSenie hodnoty

podniku.

Na zaklade ustnej dohody s manazmentom podniku sme pouzili informacie
a finanéné udaje pre spracovanie danej problematiky bakalarskej prace a vypoctov. Podnik
uvadzame pod obchodnym menom WOODOQOS, s. r. 0. zdovodu zachovania jeho

anonymity.

3.1 Charakteristika skimaného objektu

Analyzovany podnik, WOODQOS, s. r. 0., pdsobi na slovenskom trhu od roku 1996.
Bol zaloZzeny na zaklade spolo¢enskej zmluvy a zapisany v Obchodnom registri dna
15. 8. 1996. Zaregistrovany v OR je ako spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym (S. r. 0.). Sidli
na vychodnom Slovensku. Svojou velkostou patri k malym podnikom s privlastkom
rodinny podnik. V stcasnosti zamestnava 7 zamestnancov avV pripade potreby aj
sezonnych pracovnikov na zaklade dohody 0 vykonani prace alebo dohody o pracovnej
¢innosti. AvSak v uvahu pripada aj moznost’ zvySenia poctu zamestnancov, €o suvisi

s modernizaciou a vznikajicou potrebou rozSirovania vyrobnych kapacit.

Skimanym objektom je vyrobny podnik. Hlavnymi ¢innost'ami st porez gulatiny
apredaj reziva, stolarska a tesarska vyroba, montaZ stolarskych prvkov, obkladov
a drevenych podlah. Predmet podnikania sa v roku 2001 rozsiril o nasledovné ¢innosti:
stolarske a tesarske prace, vyroba nabytku, okien a dveri, sklenarstvo a ramovanie obrazov,
vyroba a montdz jednoduchych vyrobkov z dreva, vyroba drevenych brikiet, tazba a
manipulacia s drevom, elektro inStalatérstvo, uskutociiovanie jednoduchych stavieb,
drobnych stavieb a ich zmien, kipa tovaru na acely jeho predaja, prendjom nehnutel’nosti,

strojov, nastrojov a dopravnych prostriedkov, sprostredkovanie sluzieb, vyroby a dopravy.

Hlavnym cielom podniku je zvySovanie a skvalitiovanie vyroby s primarnym
zameranim na kvalitu findlnych vyrobkov, ktorti vnimaju klienti. Tento ciel’ sa realizuje

cielenou starostlivostou o zdkaznikov zavadzanim prvkov vztahového manazmentu
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asystému kvality. V stvislosti so starostlivostou o zamestnancov, ide predovsetkym
0 vytvaranie bezpetného pracovného prostredia a systému socidlneho zabezpecenia.
Stratégiou podniku je tiez investovanie do modernizacie vyrobného procesu,

technologického vybavenia a investovanie do programu pravidelného servisu.

Za zakladné aktivity podniku sa povazuju Cinnosti: spracovanie drevnej hmoty na
stolarske, stavebné rezivo, vyroba stavebno-stolarskych vyrobkov (dvere, oknd, podlahové
a obkladové dosky, listy, jednoduché nabytkové doplnky), suSenie mékkého a tvrdého
dreva, predaj drevného odpadu (odrezky, piliny, ekobrikety), montaz stavebno-stolarskych

vyrobkov.

3.2 Pracovny postup

Prvym krokom pri spracovani problematiky zaverecnej prace bolo zhromazdenie
poznatkov z domacej a zahrani¢nej odbornej literatiry. Informacie sme zoskupili
prostrednictvom odbornej, vedeckej literatary a odbornych ¢lankov v tlacenej a online

forme.

Nésledne sme pristupili k spracovaniu praktickej casti prace. Na nami vybrany
vyrobny podnik boli aplikované moderné metédy hodnotenia vykonnosti podniku.
Z dovodu zamerania prace sme na hodnotenie vykonnosti podniku zvolili postup metddy
EVA (ekonomicka pridana hodnota). Aplikovali sme kapitalovy pristup ukazovatel'a EVA,
ktory je podla Vochozka akol. (2020) uvedeny v podkapitole 1.2.2. Vysledky sme
vyhodnotili Pearsonovym korelaénym koeficientom. V praci sme vyuzili aj prepojenie
ukazovatela EVA smodelom BSC vramci prepojenia kvantitativneho pristupu

s kvalitativnym.

Podstatnou ¢innost'ou bolo zoskupenie dolezitych informacnych zdrojov, ktoré su
verejne dostupné na stranke Finstat.sk. Vychodzim pre nés boli Gctovné vykazy, t. j.
stivaha a vykaz ziskov a strat. Vykazy sme zobrazili v tabul’kovej podobe, priCom suvaha
sa sklada z dvoch tabuliek, a to strana aktiv (tabul'ka 8) a strana pasiv, tabulka 9. Vykaz
ziskov a strat, tiez nazyvany ako vysledovka, je spracovany v tabulke 10. Zhromazdené

data st za obdobie piatich rokov, od roku 2016 do roku 2020.

Pred samotnym vypoctom ekonomickej pridanej hodnoty sme vypocitali hodnoty

NOPAT, WACC a C.
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Vypocet NOPAT

Na vypocet Cistého zisku z prevadzkovej Cinnosti po zdaneni (NOPAT) bolo
potrebné najskor vypocitat EBIT (zisk pred zdanenim a trokmi). Pouzili sme sposob

spocitania vysledku hospodarenia pred zdanenim s ndkladovymi trokmi.

Nasledne sme stanovili sadzbu dane z prijmov pravnickych 0sob za jednotlivé roky
podl'a Zakona o dani z prijmov, pricom bolo nutné tito sadzbu odpocitat’ od hodnoty 1. Po

uprave sme pristipili k samotnému vypoctu ukazovatela NOPAT.
Vypocet WACC

Vazené priemerné naklady (WACC) sme vypocitali podla vzorca uvedeného
v podkapitole 1.2.2. Pre potreby vypoctu bolo nutné poznat' hodnotu podielu vlastného
a cudzieho kapitalu na celkovom kapitaly. Zaroven sme stanovili ndklady na cudzi kapital

a néklady na vlastny kapital.

Pre urcenie nakladov na cudzi kapital je potrebné poznat' hodnotu bankovych
uverov podniku a hodnotu nakladovych urokov, ktorymi su tvery zat'azené. Tieto tdaje
sme ziskali z a¢tovnych vykazov podniku. Vypocet sme realizovali spésobom podielu
uro¢enych zdrojov s trokovymi néakladmi. Vysledok vypovedal o hodnote cudzieho

kapitalu v percentach. Vypocet spolu s vysledkom je uvedeny v tabulke 14.

Stanovit’ nadklady na vlastny kapital je zlozitejSie ako urcenie nékladov na cudzi
kapital. Existuje viacero spdsobov. V naSom pripade sme uplatnili stanovenie hodnoty
podla Maiika akol. (2011), ato metédou odvodenia nakladov na vlastny kapital
z nakladov na cudzi kapital. Metdda pozostava z dvoch krokov. Prvym krokom sme zistili
urovenn nakladov na cudzi kapital. V druhom kroku sme k nakladom na cudzi kapital
pripocitali 3,5 %, o je v rozsahu 2 — 4 % ako to uvadzaju autori. Tymto postupom sme

ziskali odhad nakladov na vlastny kapital.
Vypocet kapitalu (C)

Pre vypocet hodnoty investovaného kapitalu sme odpocitali kratkodobé zavizky z

obchodného styku od celkovej hodnoty pasiv.

Na zaklade vypoctov NOPAT, WACC a kapitalu sme vykonali samotny cielovy
vypocet ukazovatela EVA, ktory bol nasledne znazorneny aj v grafickej podobe na

obrazku 5. Grafické zobrazenie sme doplnili o funkciu regresnej priamky.
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Hodnotu ekonomickej pridanej hodnoty sme podrobili korelacii, S nezavislymi
premennymi NOPAT, WACC a C.

Z dovodu, ze korelacia vyjadruje Statisticku zavislost’ medzi skimanymi veli¢inami
je zrejmé, Ze musia navzajom korelovat. Zaporna koreldcia vyjadruje nepriamu zavislost'.
Kladna korelacia vyjadruje naopak priamu zavislost. Odlisnost je vSak v hodnote
zavislosti premennych, ktora je podl'a Cohena pripustnd v rozmedzi <-1, 1>. KuzmiSinova
— Kuzmisin (2011) uvadzajua, ze korelacia (v absolutnej hodnote) podl'a Cohena pod 0,1 je

trividlna, v rozmedzi 0,1 — 0,3 je mala, 0,3 — 0,5 je stredna a nad 0,5 je vel’ka.

V praktickej Casti sme aplikovali aj prepojenie finan¢nej metody s nefinancnou,
ukazovatel EVA s modelom BSC. V tomto pripade sme sa zamerali na porovnanie
poslednych dvoch rokov sledovaného obdobia, teda roky 2019 a 2020. Vychadzali sme
Z Gdajov tabulky 20, ktorej obsahom su polozky potrebné k vypoctu ukazovatelov pre
model EVA - BSC. Z udajov tejto tabul’ky sme vypocitali potrebné ukazovatele, ktorych
hodnoty boli aplikované pyramidovym rozkladom do modelu EVA — BSC. Obsahom
vypocétov pre model EVA — BSC je aj ukazovatel RONA. Vypocitali sme ho sposobom
vynasobenia hodnoty podielu NOPAT na trzbach s hodnotou podielu trzieb na kapitaly.

3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

V tejto podkapitole prace sme popisali zdroje ziskavania informacii, ktoré st
spracované V teoretickej aj praktickej Casti.
Teoretické poznatky sme nadobudli $tudiom literatiry zaoberajucej sa danou

problematikou. Stcasny stav rieSenej problematiky sme vypracovali na zaklade domacej,

ale aj zahrani¢nej odbornej literatary a vedeckych ¢lankov.

V praktickej Casti prace sme sa zamerali na podnik s nazvom WOODOS, s. r. 0.
Zakladné udaje o tomto podniku sme zhromazdili na zaklade informacii z ich oficialne;j
webovej stranky. Finan¢né tdaje boli ¢erpané z webovej stranky Finstat.sk. Na stranke st

zverejnené ekonomické vysledky podniku v podobe stivahy a vysledovky.

3.4 Metody pouzité pri vyhodnoteni a interpretacii vysledkov

Na spracovanie bakaldrskej prace sme potrebovali vypracovat teoreticki Cast’

z oblasti hodnotenia vykonnosti podniku so zameranim na tradi¢né a moderné metddy.

38



Tato Cast nam vytvorila zaklad k naslednému vypracovaniu praktickej Casti prace. Vyuzili

sme metodu syntéza, ktora nam pomohla vytvorit’ suvisly celok poznatkov.

Nasou ulohou v praci bolo zhodnotit' vykonnost' podniku pomocou modernej
metody EVA. Ddélezité je, aby podnik dosahoval kladné hodnoty EVA, ktoré zabezpecuju
vytvaranie hodnoty pre vlastnikov. V prvom rade bolo potrebné vypocitat’ ¢iastkové zlozky
ukazovatela EVA, ktorymi su Cisty zisk z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni (NOPAT),
priemerné vazené naklady na kapital (WACC) ahodnota kapitalu. Na vyhodnotenie
vysledkov sme pouzili matematicko-statistické metddy ako napriklad korelacia, regresia.

Vysledky interpretujeme slovne, v tabul’kovej podobe a vo forme obrazkov.

Dalsou podstatnou tulohou prace bolo prepojit vypoéitany ukazovatel EVA
s metédou Balanced Scorecard. BSC pozostava zo Styroch perspektiv, do ktorych sme
aplikovali pyramidovy rozklad EVA. Ide 0 schému vytvoreni pomocou vypoétov EVA
a dalsich vypoctov potrebnych na prepojenie danych metdéd. Vyuzili sme pritom
matematicko-statistické metody. Vysledky sme zhrnuli v tabulkovej forme s naslednym

grafickym prevedenim.

Pri samotnych vypoctoch sme pouzivali program Microsoft Excel, ktory ndm so
svojimi funkciami pomohol pri rieseni stanovenych ukazovatelov. Pouzivali sme najméa
funkciu SUM, ktora stanovuje sucet potrebnych poloziek. Funkciu PEARSON

V softvérovom programe sme vyuzili pre zistenie stanovenych zavislosti v podkapitole 3.2.

Vyhodnotenie vysledkov prace sme vykonali prostrednictvom analyzy a dedukcie.
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4 Vysledky prace

V tejto cCasti prace sa venujeme vysledkom nasho skumania, pricom podstatou

bolo zhodnotenie vykonnosti skimaného podniku WOODOS, s. r. 0. pomocou metodiky

ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) ajej prepojenia s nefinan¢nou metodou BSC.

Analyza bola vykonana v ¢asovom horizonte 5 rokov, 2016 az 2020.

4.1

Analyza vykonnosti podniku prostrednictvom ukazovatela EVA

V tejto podkapitole sa venujeme vypoctu jednotlivych ukazovatel'ov, v nasom

pripade je zvolenym ukazovatelom EVA. Vypocty uskutoé¢nujeme pomocou finanénych

udajov, ktoré sme ziskali z i¢tovnych vykazov poskytnutych podnikom a zverejnenych na

webovom sidle Finstat.sk.

V nasledujucej tabulke 8 je zobrazena strana aktiv suvahy jednotlivych poloziek,

v sledovanom obdobi.

Tab. 8 Suvaha — strana aktiv v podniku WOODOS, s. r. 0.

Aktiva 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkom 18453 | 18941 | 13009 | 65244 | 950915
A. NeobeZny majetok 0 0 0 0 63 077
A. 1. Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
A. 1I. Dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 63 077
1. Samostatne hnutel'né veci 0 0 0 0 63 077
A. 1II. Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0

B. ObeZzny majetok 18453 | 18941 | 13009 | 65244 | 32 838
B. III. Kratkodobé pohl'adavky 10775 | 14613 | 11041 | 30842 | 20569
1. Pohl'adavky z obchodného styku 9503 | 12405 | 10300 | 29668 | 16 843
2. So?lglne poistenie, danové pohl'adavky 487 785 0 1174 0

a dotacie

3. Ostatné pohl'adavky 785 1423 741 0 3726
B. IV. Finan¢ny majetok 7678 | 4328 1968 | 34402 | 12269
Peniaze a ucty v bankach 7678 4 328 1968 | 34402 | 12269
C. Casové rozliSenie - - - - -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Finstat.sk

Z predchadzajucej tabulky 8 mozno pozorovat, ze hodnota celkovych aktiv

postupne rastla. Najvacsi narast bol zaznamenany v roku 2019, kedy rozdiel oproti
predchadzajicemu roku 2018 bol v hodnote 52 235 €. V roku 2019 narastla prevazne
hodnota finan¢ného majetku a kratkodobych pohladavok. V roku 2020 §lo 0 narast
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neobezného majetku podniku Vv hodnote 63077 €, nakolko podnik Vv ramci

predchadzajucich sledovanych rokov neevidoval jeho hodnotu.

Ak sa majetok podniku zvysuje, rasta aj jeho zdroje krytia. Naopak, ak sa majetok

podniku znizuje, zdroje krytia klesaju. Strana pasiv sGivahy je uvedena V nasledujicej

tabulke 9.

Tab. 9 Suvaha — strana pasiv v podniku WOODOS, s. r. 0.

Pasiva 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkom 18453 | 18941 | 13009 | 65244 | 95915
A. Vlastné imanie 15918 | 11325 | 5071 | 14476 | -30 953
A. 1. Zékladné imanie 13279 | 13279 | 13279 | 13279 | 13279
A. II. Kapitdlové fondy 664 664 664 664 664

A. III. Fondy zo zisku (zdkonné rezervné

454 454 454 454 454
fondy)

A. V. Nguhrfldeny zisk alebo neuhradena 1952 | 1521 | 3072 | -9 328 81
strata minulych rokov

A. VI. VH za uctovné obdobie po zdaneni | 2773 | -4593 | -6254 | 9407 |-45431

B. Zavizky 2535 | 7616 | 7938 | 50768 | 126 868

B.’ I. Dlhodobé¢ zavézky okrem rezerv 214 254 301 352 426
a uverov

B. IV. Kratkodobé zavizky okrem rezerv,

, , . 1086 | 3861 | 4567 | 50416 |126 442
uverov a vypomoci

1. Kratkodobé zavizky z obchodného

64 0 0 4262 | 24572
styku

2. Zavizky vo€i zamestnancom a zo

- o 542 2315 | 3176 | 3401 | 5062
socialneho poistenia

3. Danové zavizky a dotécie 480 546 91 0 6 489
4. Ostatné kratkodobé zavizky 0 1000 | 1300 | 42753 | 90319
B. VI. Bezné bankové uvery 1235 | 3501 | 3070 0 0

C. Casové rozliSenie - - - - -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Finstat.sk

Z tabulky 9 moézeme konstatovat’, ze v podniku v rokoch 2016 a 2017 prevysovali
vlastné zdroje nad cudzimi. Na celkovom kapitaly tak tvoril vlastny kapital podiel za rok
2016 vo vyske 86,26 %, za rok 2017 to je 59,79 %. V nasledujucich rokoch bola situacia
opacna, prevahu mali cudzie zdroje nad vlastnymi zdrojmi. Podiel cudzieho kapitalu na
celkovom kapitaly bol v roku 2018 — 61,02 %, v roku 2019 — 77,81 % a v roku 2020 —
132,27 %. V poslednom roku 2020 bola hodnota uvedeného podielu (CuK na CK) vyssia
ako 100 %, z dovodu, Ze vlastné imanie podniku bolo v tomto roku zaznamenané ako
zaporné. Po stcte vlastného imania so zavdzkami bola celkova hodnota pasiv nizsia ako

hodnota zaviazkov.
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Dalsou &astou uétovnej zavierky je vykaz ziskov a strat, vysledovka. Obsahuje

prehl'ad vynosov a nékladov za urcité obdobie. Vykonanim rozdielu vynosov a nakladov

sme ziskali vysledok hospodarenia podniku, ktorym je zisk alebo strata. Udaje vysledovky

su zhrnuté v tabul’ke 10.

Tab. 10 Vykaz ziskov a strdt podniku WOODOS, s. r. o.

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 23731 | 27828 | 33834 | 64026 | 89 172
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 23731 | 25497 | 27210 | 58 997 | 81 474
a sluzieb

Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 0 2331 | 6624 | 5029 | 7698
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 20426 | 31847 | 39959 | 54 499 | 134 447
Spotreba materialu, energie a ostatnych

neskladovatelnych dodavok 11997 | 10008 | 2097 | 6849 | 46405
Sluzby 58 1353 | 1421 753 | 14 297
Osobné naklady 8363 | 20227 | 36441 | 46 897 | 62 146
Dane a poplatky 8 27 0 0 0
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 0 0 0 0 10174
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 0 232 0 0 1425
szled?k hospodarenia z hospodarskej 3305 | -4019 | -6125 | 9527 |-45 275
cinnosti

Pridana hodnota 11676 | 14136 | 23692 | 51395 | 20772
Naklady na finan¢nu ¢innost’ 111 195 214 120 156
Nékladové troky 59 101 85 6 7
Ostatné ndklady na financnu ¢innost’ 52 94 129 114 149
szled(.)k hospodarenia z financnej 111 -195 214 -120 -156
cinnosti

Vysled.ok hospodaren,la za uctovne 3194 | -4214 | 6339 | 9407 |-45431
obdobie pred zdanenim

Dati z prijmov 480 480 0 0 0
Vysled.ok hospodar,ema za uctovne 2714 | 4694 | -6339 | 9407 |-45431
obdobie po zdaneni

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Finstat.sk

Podnik vykazoval za rok 2020 najvyssiu stratu vo vyske 45 431 € za sledovany

horizont rokov. V tomto roku zaroven dosahoval najvyssie trzby, ktoré vzrastli o 38 %

Vv porovnani s predchadzajucim rokom 2019.

Pre vypocet NOPAT (Cisty zisk z prevadzkovej Cinnosti po zdaneni) bolo nutné

vypocitat EBIT, ktorého vypocitana hodnota je uvedena v nasledujucej tabulke 11.
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Tab. 11 Vypocet EBIT

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
VH pred zdanenim 3194 -4 214 -6 339 9 407 -45 431
Nékladové uroky 59 101 85 6 7
EBIT 3 253 -4 113 -6 254 9413 -45 424
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Finstat.sk

Nasledne sme vypocitali NOPAT, ktorého hodnoty st uvedené tabul'ke 12.

Tab. 12 Vypocéet NOPAT

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 3253 -4 113 -6 254 9413 -45 424
sadzba dane z prijmu PO 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
(1-sadzba dane z prijmu PO) 0,78 0,79 0,79 0,79 0,79
NOPAT 2537,34 | -3249,27 | -4 940,66 | 7 436,27 | -35 885,96

Zdroj: Vlastné spracovanie

K stanoveniu hodnoty WACC sme potrebovali vypocitat podiel vlastného

a cudzieho kapitalu na celkovom kapitaly, pricom sme vychadzali z tdajov uvedenych v

tabul’ke 13.

Tab. 13 Hodnota kapitdlu pre vypocéet WACC
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
VK 15918 11 325 5071 14 476 -30 953
CuK 2535 7616 7938 50768 126868
CK 18 453 18 941 13 009 65 244 95915

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Finstat.sk

Pre vypocet vazenych priemernych nakladov bolo nutné stanovit aj naklady na

cudzi kapital anaklady na vlastny kapitdl. Naklady na cudzi kapital sme vypocitali

podielom nakladovych trokov s bankovymi uvermi podniku, ¢o je uvedené v tabul’ke 14.

Tab. 14 Vypocet ndkladov na cudzi kapital spolocnosti

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Nakladové uroky 59 101 85 6 7
Bankové uvery 1235 3501 3070 0 0
ra (%0) 4,78 2,88 2,77 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie
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K vypoc¢tu nakladov na vlastny kapital sme pridali prirazku vo vyske 3,5 %

Kk vypocitanym nakladom na cudzi kapital, ¢o je uvedené v tabulke 15.

Tab. 15 Vypocet ndkladov na vlastny kapital spolocnosti

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
ra (%) 478 2,88 277 0 0

prirdzka 3.5 % 35 35 35 35 35
re (%) 8,28 6,38 6,27 35 35

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po prepocitani podielu vlastného a cudzieho kapitalu na celkovom kapitaly
a vypocitani nakladov na cudzi a vlastny kapital sme vycislili vazené priemerné naklady.

Vypocitané udaje su uvedené V tabulke 16.

Tab. 16 Vypocet viZenych priemernych nakladov (WACC)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
VK/CK 0,86 0,60 0,39 0,22 -0,32
CuK/CK 0,14 0,40 0,61 0,78 1,32
rd 4,78 2,88 2,77 0 0

e 8,28 6,38 6,27 3,5 3,5
t 22% 21% 21% 21% 21%
(1-1) 0,78 0,79 0,79 0,79 0,79
WACC 7,65 4,73 3,78 0,78 -1,13

Zdroj: Vlastné spracovanie

Poslednou polozkou pri vypoéte ukazovatela EVA je prepocet hodnoty kapitalu.
Ten sme dosiahli odpoc¢itanim kratkodobych zavazkov z obchodného styku od hodnoty

pasiv. Tieto tdaje su zname zo suvahy — strana pasiv. Vypocet je uvedeny v tabulke 17.

Tab. 17 Vypocet kapitdilu

Rok 2016 2017 2018 2019 2020

Pasiva 18453 | 18941 | 13009 | 65244 | 95915
KD zavizky z obchodného styku 64 0 0 4 262 24 572
C 18389 | 18941 | 13009 | 60982 | 71343

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zéklade vypoctov vSetkych potrebnych zloziek ukazovatela ekonomickej

pridanej hodnoty, sme vykonali vypocet ukazovatela EVA podla uvedeného vzorca
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v podkapitole 1.2.2. Vypocitané hodnoty ukazovatela EVA so vstupnymi udajmi sme
spracovali v tabul’ke 18.

Tab. 18 Vypocet metody EVA

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 2 537,34 -3249,27 | -4940,66 | 7436,27 | -35884,96
WACC 7,65 4,73 3,78 0,78 -1,13
C 18 389,00 | 18941,00 | 13 009,00 | 60982,00 | 71 343,00
EVA -138 177,64 | -92 915,49 | -54 092,15 | -39 920,02 | 44 696,59

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z uvedenej tabulky 18 mozeme pozorovat, ze V prvych Styroch rokoch, 2016 az
2019, boli vysledné hodnoty ekonomickej pridanej hodnoty zaporné. Najnizs$ia hodnota
bola zaznamenana v roku 2016 vo vyske -138 177,64 €. Kladni hodnotu dosiahol podnik
iba vroku 2020, ato 44 696,59 €. Ztoho vyplyva, ze jedinym rokom za sledované
obdobie, v ktorom podnik hodnotu pre svojich vlastnikov tvoril, bol rok 2020. V tomto
roku dochadzalo k znizeniu hodnoty WACC pod nulu, ¢o po naslednom prehodnoteni
ovplyvnilo vyslednt hodnotu EVA na kladny vysledok. Najvac¢si medzirony narast bol
zaznamenany medzi rokmi 2019 a 2020 a predstavoval narast o 84 616,62 €. V ostatnych

rokoch naklady prevysovali vynosy, podnik nevytvaral pridana hodnotu.

Na obrazku 5 je znazornené grafické zobrazenie vyvoja EVA za sledované obdobie.
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44 696,59
50000
< 2016 2017 2018 2019 ZQZOI
> 0 _— —_ —_ _—
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o 20000 -39920,02
-54 092,15
-100000
-92 915,49
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138 177,64 Roky
BN Rok  EEEEEN EVA Linearna (EVA)

Obr. 5 Vyvoj EVA v sledovanom obdobi 2016 - 2020

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Z uveden¢ho obrazku 5 mdézeme pozorovat, ako sa ekonomicka pridana hodnota
zvySovala v ¢ase. V poslednom sledovanom roku 2020 EVA nadobudala kladni hodnotu.
Obrazok sme doplnili o linearnu trendovl spojnicu, ktora ma rastucu tendenciu. Kladné

hodnoty ukazovatel'a EVA sa povazuju za ziaduci stav pre podnik.

Vykonanim linearnej regresie sme dostali funkciu v tvare y = 41874x — 181705,
ktora doplnenim hodnoty x (rok), umoziuje podniku poskytnut’ odhad d’alsieho vyvoja
ekonomickej pridanej hodnoty. Spol'ahlivost’ (R?) danej funkcie je 94,7 %.

Pri analyze sme wvyuzili aj koreldciu pomocou Pearsonovho korelacného
koeficientu, ktory naznacuje zavislost medzi premennymi. Zavislou premennou su

hodnoty EVA a nezavislymi premennymi su hodnoty NOPAT, WACC a C. Aplikaciu tejto

metody sme zaznamenali v tabul’ke 19.

Tab. 19 Pearsonov korelacny koeficient

Rok EVA NOPAT WACC C
2016 -138 177,64 2 537,34 7,65 18 389,00
2017 -92 915,49 -3 249,27 4,73 18 941,00
2018 -54 092,15 -4 940,66 3,78 13 009,00
2019 -39 920,02 7436,27 0,78 60 982,00
2020 44 696,59 -35 884,96 -1,13 71 343,00
PEARSON -0,78 -0,96 0,80

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky 19 moézeme vyvodit, ze velka korelacia s ukazovatelom EVA bola
v pripade NOPAT a kapitalu, ¢o znamena, Ze ich vySka ovplyvnovala hodnotu EVA.
Najvyssia korelacia bola zaznamenana pri zavislosti ekonomickej pridanej hodnoty na
priemernych vazenych nakladoch. Najviac sa priblizovala hrani¢nej hodnote -1, ktora
signalizuje, Ze ndrast jednej veliCiny moZe spdsobit’ pokles druhej veliCiny. V naSom
pripade to znamend, Ze ak by hodnota WACC vzrastla sposobilo by to pokles celkovej
hodnoty EVA.

4.2 Hodnotenie vykonnosti podniku pomocou modelu EVA - BSC

Pri nasom sktimani sme sa zamerali aj na model EVA — BSC, pricom pozornost’
sme venovali poslednych dvom sledovanym rokom, 2019 a 2020. Vyuzili sme pyramidovy
rozklad ukazovatela EVA, ktory sme aplikovali do nefinanéného modelu BSC
pozostavajuceho zo Styroch perspektiv. Tento spdsob je popisany Vv podkapitole 1.2.2.

Integracia EVA do modelu BSC prispieva Kk zisteniu kl'a¢ovych faktorov, ktoré ovplyviuja
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vykonnost’ podniku WOODQS, s. r. 0. Vychadzali sme z udajov nasledujticej tabul’ky 20,

ktorej obsahom su polozky potrebné k vypoctu ukazovatel'ov pre model EVA - BSC.

Tab. 20 Polozky k vypoétu EVA - BSC

PolozZKky 2019 2020

Naklady na IT 1 560 1745
Naklady na vzdelavanie 294 351
Osobné nédklady 46 897 62 146
Trzby 58 997 81474
Odpisy 0 10174
Pridané hodnota 51 395 20772
NOPAT 7 436,27 -35 884,96
C 60 982 71 343
WACC (%) 77,66 -112,95
EVA -39 920,02 44 696,59

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po prepocitani poloziek vychadzajuc z tabul’ky 20 hodnoty ukazovatel'ov modelu

EVA — BSC su zoskupené v nasledujucej tabul’ke 21.

Tab. 21 Ukazovatele pre model EVA - BSC

Ukazovatele

Vypocet v %

2019 2020
Néklady na IT/Trzby 2,64 2,14
Néklady na vzdeldvanie/Trzby 0,50 0,43
Osobné¢ naklady/Trzby 79,49 76,28
Odpisy/Trzby 0,00 12,49
Pridané hodnota/Trzby 87,11 25,50
NOPAT/Trzby 12,60449 -44,04468
Trzby/C 0,967449 1,14200
RONA 12,1942 -50,2992
RONA - WACC -65,462 62,65028

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vsetky hodnoty vypoctov z predchadzajucej tabulky 21 sme aplikovali do

jednotlivych perspektiv modelu BSC zndzornenych na obrazku 6.
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Obr. 6 Integracia EVA do modelu BSC

Zdroj: Vlastné spracovanie

pozitivny vplyv na kone¢ni hodnotu EVA.
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Za vrchol finan¢nej perspektivy sa povazuje samotny ukazovatel EVA.
Zaznamenali sme medzirocny prirastok ekonomickej pridanej hodnoty o 84 616,59 €.
Ukazovatel’ EVA v roku 2020 vykazoval kladnu hodnotu v porovnani s rokom 2019, kedy
jeho hodnota bola zaporna. Z uvedeného vyplyva, Ze jeho zmena bola pozitivna a podnik
tvoril hodnotu pre vlastnikov. Hodnota EVA je vysledkom vynasobenia investovaného
kapitalu s hodnotou po odpocitani vynosnosti Cistych aktiv od priemernych nakladov na

kapital. V oboch pripadoch hodnét bol zaznamenany medziroény narast, ¢o signalizuje

V zékaznickej perspektive je zahrnutd ziskovd marza, ktorh sme vypocitali
podielom NOPAT na trzbach. Zaznamenali sme medziro¢ny pokles 056,64 %, ¢im
nadobudol zaporni hodnotu. Dalou zloZkou je podiel trzieb na investovanom kapitaly,

oznacovany ako obratka investovaného kapitalu. V tomto pripade sme zaznamenali mierny




medzirocny narast z 0,97 % na 1,14 %. Tieto dve zlozky perspektivy ovplyviiuji hodnotu
RONA, ktoru zistime ich vynasobenim. ZvySovanie trzieb moze podnik dosiahnut’ na
zaklade kvalitnej prace svojich zamestnancov. Dana skutocnost’ je prinosom pre

zakaznikov v zvySenej kvalite produktov.

Ziskova marza pozostava z podielu pridanej hodnoty na trzbach, ¢o je sucastou
perspektivy internych procesov. Zaznamenany bol medzirocny pokles o 61,61 %. Podiel
pridanej hodnoty na trzbach sa znizuje o podiel odpisov na trzbach a o podiel osobnych
nakladov na trzbach. Podiel odpisov na trzbach bol v sledovanom roku 2019 v nulovej
hodnote z dovodu, ze podnik v danom roku nevykazoval hodnoty majetku v stuvahe.
Podnik by sa mal zamerat na vyuzivanie modernych technolégii, Co prispieva

k zvySovaniu pridanej hodnoty.

Perspektiva ucenia sa arastu sa skladd zpodielu nékladov na vzdelavanie na
trzbach az podielu nakladov na IT na trzbach. Tieto naklady neovplyviiuju priamo
vysledni hodnotu EVA, st vsSak potrebné pre fungovanie podniku. Podnik musi
vynakladat’ ndklady na zlepSovanie vedomosti a zrucnosti pracovnikov, ¢im prispieva
k zvySeniu pridanej hodnoty zamestnancov. Taktiez naklady na IT st pre spravny chod
podnikovych ¢innosti nevyhnutné. Dévodom je vyuzivanie novsich technolédgii v podniku
pre skvalitiovanie jeho Cinnosti. Investovanie do zamestnancov a systémov sa prejavi v

dosahovani vyssej vykonnosti podniku a minimalizacii rizik.
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5 Diskusia

V tejto Casti zavereCnej prace sa venujeme zhodnoteniu ekonomickej pridanej
hodnoty vyuzitim kapitalového pristupu pri merani vykonnosti podniku WOODOS,; s. r. o.

Zaroven popisujeme prinosy prejavujuce sa v raste hodnoty podniku.

Za sledované obdobie piatich rokov sme zaznamenali, ze v roku 2016 do roku 2019
hodnoty EVA boli zaporné. Toto zistenie vyjadruje, ze v rokoch nedochadzalo k tvorbe
hodnoty podniku, napriek tomu, ze hodnoty EVA mali rasticu tendenciu. Rok 2020 bol
jedine¢ny, podnik dosahoval kladna hodnotu EVA, doslo k prudkému narastu oproti

predchadzajicemu obdobiu.

Hodnota ¢istého prevadzkového zisku v danom horizonte rokov kolisala. V roku
2016 nadobudala kladnti hodnotu, ale Vv nasledujucich rokoch 2017 a 2018 dosahovala
zaporné hodnoty. Vplyvom zdpornych hodndét NOPAT v danych rokoch je minusova
hodnota vypocitaného zisku pred zdanenim a urokmi (EBIT). Rok 2019 priniesol opat
kladni hodnotu NOPAT. Z dévodu poklesu vysledku hospodarenia v roku 2020 bol
podnik stratovy, a teda aj hodnota NOPAT klesla do zapornej hodnoty. Podnik vyuzival
v prvych troch rokoch bankové uvery, ¢o sa odzrkadlilo v zvySeni ndkladov na cudzi
kapital. Po odhade nakladov na vlastny kapital a prepoéte podielu vlastného a cudzieho
kapitalu na celkovom kapitaly sme dospeli k hodnote priemernych vazenych nakladov,
ktora v roku 2020 dosiahla negativnu zmenu z dévodu, ze v danom roku je zaporné vlastné
imanie. Predoslé roky dosahovali kladné hodnoty. Pre dosahovanie kladnej ekonomickej
pridanej hodnoty by sa mal podnik usilovat’ o zvySovanie NOPAT a znizovanie WACC pri
hodnote kapitalu, ktorym disponuje.

Podnik WOODOS, s. r. o. dosahoval za sledované obdobie zisk vroku 2016
a 2019. Stratu dosiahol v roku 2017, 2018 a 2020. Strata bola zapricinena tym, ze podnik
mal v danych rokoch prevahu nakladov nad vynosmi. AvSak medziro¢ne dochadzalo
K zvySovaniu trzieb za vlastné vyrobky a sluzby, teda vynosy mali tendenciu rastu.

Odporticame podniku hl'adat’ moznosti zniZenia vysokych nakladov.

V poslednom sledovanom roku 2020 podnik dosiahol stratu vo vyske 45 431 €, ¢o
sposobilo pokles vlastného imania do zapornej hodnoty. Tato strata by mala byt uhradena
spolo¢nikmi. Navrhujeme pridat’ vklady spolo¢nikov do zakladného imania minimalne vo

vyske straty, ¢im by sa zvySila hodnota zédkladného imania. Tymto by vzrastla hodnota
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vlastného imania podniku anenadobudala by zaporni hodnotu. DalSou moznostou
vykrytia straty podniku je uhradit’ ju zo zakonného rezervného fondu, ktory si podnik tvori.
Nakol’ko podnik vytvaral nizku hodnotu rezervného fondu, tato suma nie je postacujuca na
Krytie straty. Z tohto dovodu odporuc¢ame, aby si podnik vytvaral rezervny fond vo vyssej

hodnote, ¢0 mu pomdze pri kryti moznych strat v budacnosti.

Z vykazu ziskov a strat je zname, ze podnik mal vysoké naklady na hospodarsku
¢innost’. Najvacsi podiel mali na tom osobné néklady a v poslednom roku 2020 aj spotreba
materialu, energie aneskladovateInych dodavok. Podnik by mal prehodnotit’ vysku
osobnych ndkladov asnazit sa oich znizenie. Moznym rieSenim je prehodnotenie
mzdového systému zamestnancov za G¢elom znizenia hodnoty osobnych nakladov. V roku
2020 mal podnik vysoké trzby, ¢o je dosledkom vyssej spotreby. Odporacame znizit
spotrebu materidlu a energie pri zachovani vysky trzieb. Moznym rieSenim je ststredenie
pozornosti podniku aj na inovovanie vyrobnych procesov smerujuce k poklesu nakladov.
Podnik by mal lepSie hospodarit’ s materidlom a efektivne ho vyuzivat. Ked'ze podnik je
zamerany na pracu s drevom vznikaji pritom odpady, ktoré by sa mal podnik snaZzit’
Vramci svojich moZznosti minimalizovat. Tieto vznikajuce odpady predava, pripadne
z nich vyraba ekobrikety slaziace k predaju. Tuto moznost’ by mal podnik vyuzit' lepSie
Vv svoj prospech a poskytovat’ tieto odpady, resp. ekobrikety za vyssie predajné ceny pri
si¢asnom raste cien, ¢im by sa mu navysili trzby a Vv konecnom doésledku vysledok
hospodarenia. Mal by vSak spravne stanovit vysku cien vyrobkov pri zohladneni

konkurencie a dopytu.

Podnik je zamerany na viaceré aktivity, cinnosti suvisiace s drevovyrobou.
V pripade Upravy svojej podnikatel'skej cCinnosti a Specializacii sa na menSi pocet
zékladnych aktivit, podnik by mohol dosiahnut’ skvalitnenie vyroby a zvysenie preciznosti
prace. Tymto by si prildkal viac zakaznikov a zaujemcov o ich portfolio vyrobkov a

sluzieb, ¢o by ovplyvnilo rast trzieb.

Systém Balanced Scorecard sa javi ako systém riadenia, ktory je zaloZeny na
timovej praci a realizacii ciel'ov. Strategické ciele sa prirad’'uji konkrétnym perspektivam.
Implementécia tohto systému do praxe je narocnejsia, avSak poskytuje podniku kvalitnejsi
nastroj riadenia. Preto podniku navrhujeme vyuzit' tento model, taktiez v kombinacii
s ukazovatelom EVA. Podniku odporac¢ame vykonavat finanéni analyzu minimalne
polro¢ne, ¢im budu spoloc¢nici pravidelne v obraze, v akom stave je ich podnik. V pripade

potreby budu schopni rychlejsie reagovat’ na potreby veduce k zlepsovaniu vykonnosti.
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Zaver

Vykonnost' podniku je doélezitym faktorom pre uspeSnost’ arozvijanie sa na
konkuren¢nom trhu. Podnikatelia za¢inaju podnikat’ s jasnym cielom, ktorym je ziskovost.
Nie stale je to vSak jednoduché dosiahnut’. Predchéddza tomu mnozstvo usilia a prace, ktoré
si treba nad’alej udrziavat’ aj v pripade rastu podniku. Vyhodnym spdsobom prerazenia na
trh je najst medzeru na trhu. Pripadne vylepsit’ uz existujice vyrobky a sluzby a inovovat’
ich. Podnikatelia tak dosiahnu rychly rast trzieb. Musia byt’ schopni si udrzat’ poziciu na
trhu. Rast trzieb ma pozitivny vplyv na celkovii vykonnost’ podniku. Aby podnik zlepSoval
svoju ¢innost’ je vhodné, aby sa nechal v pravidelnych intervaloch analyzovat’, ¢im ziska
prehl'ad o svojom hospodareni. Pridana hodnota podnikov je doélezitd aj z pohladu

zakaznikov, pre ktorych sa uskuto¢iiuje vyroba.

Podstatnt Cast’ tejto prace tvorila analyza vykonnosti nami vybraného podniku
posobiaceho na slovenskom trhu. Zamerali sme sa na hodnotenie prostrednictvom
modernej metddy finan¢nej analyzy, ktorou je ekonomicka pridand hodnota. Vyuzili sme
kapitalovy pristup. Dosiahnuté vysledky prispeli k zisteniu, ¢i podnik vytvara hodnotu pre
vlastnikov. Vyvojovy graf hodnoty EVA sme doplnili o regresnu priamku a jej
spol'ahlivost. Aplikovali sme Pearsonov korelaény koeficient, ktory zaznamenava
zavislost’ medzi jednotlivymi premennymi EVA, NOPAT, WACC a kapital.

Venovali sme sa integracii ekonomickej pridanej hodnoty do modelu Balanced
Scorecard. Zakladné ukazovatele pyramidového rozkladu EVA sme vyhodnotili a prepojili
s jednotlivymi perspektivami modelu BSC. Ide o identifikaciu faktorov, ktoré vplyvaji na
hodnotu EVA. Toto rieSenie sa povazuje ako vyhoda v oblasti prepojenia operativneho

a strategického riadenia vykonnosti.

Vysledkom prace bolo zhodnotenie vykonnosti podniku s naslednym navrhom
rieSeni problematickych miest, ktoré sa v podniku vyskytuji. Nase odporucania maju viest’
k zvySovaniu ekonomickej pridanej hodnoty, ateda aj K zvyseniu celkovej hodnoty
podniku, ktord sa vytvara pre vlastnikov. Zamerom je ovplyvnit' rast podniku

Vv nasledujucich rokoch.
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