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Abstrakt

Diplomova priaca sa zaobera konceptom ekonomickej pridanej hodnoty a jeho
implementéaciou pre meranie a riadenie finan¢nej vykonnosti. Teoretickym vychodiskom
prace je literarna reSer§ zamerand na klasické a moderné ukazovatele vykonnosti,
s osobitnym ddérazom na ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty. V analytickej Casti
je spracovana strategicka a finan¢na analyza vybraného podniku. Navrhova ¢ast’ obsahuje
vypocet ekonomickej pridanej hodnoty vratane stanovenia jej kI'i€¢ovych komponentov.
Zaver navrhovej Casti prinaSa vypracovany navrh implementacie konceptu ekonomicke;j
pridanej hodnoty do systému riadenia podniku. Stc¢astou navrhu je casovy harmonogram

a posudenie prinosov, nakladov a rizik spojenych s implementaciou.
Kricové slova
ekonomické pridand hodnota, finanéna vykonnost, financna analyza, Cisté operativne

aktiva, Cisty operativny zisk, priemerné vazené naklady na kapital, implementacia

Abstract

This diploma thesis deals with the concept of the economic value added and its
implementation for measuring and managing financial performance. The theoretical part
is based on a literature review of traditional and modern performance indicators, with
particular emphasis on the economic value added indicator. The analytical part includes
a strategic and financial analysis of a selected company. The proposal part presents the
calculation of economic value added, including the determination of its key components.
The final part of this section provides a developed proposal for implementing the
economic value added concept into the company's management system. The proposal
also includes a timeline and an assessment of the benefits, costs, and risks associated with

the implementation.
Key words

economic value added, financial performance, financial analysis, net operating assets, net

operating profit, weighted average cost of capital, implementation
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UVOD

V suc¢asnom konkurenénom podnikatel'skom prostredi je schopnost’ efektivne riadit’
a objektivne hodnotit’ finanénu vykonnost’ podniku jednym z kI"ai¢ovych predpokladov
k jeho dlhodobej stabilite a rastu. Finan¢né riadenie sa preto uz neobmedzuje iba na
sledovanie tradi¢énych ukazovatelov, ale stile CastejSie sa opiera o moderné ndstroje,

ktoré dokéazu lepsie zachytit’ schopnost’ podniku vytvarat’ skutocnti ekonomicku hodnotu.

Tradi¢né ukazovatele financnej vykonnosti, ako st rentabilita vlastného kapitélu,
rentabilita aktiv ¢i ukazovatele zisku, sice poskytuju zdkladny prehlad
o finan¢nom zdravi firmy, no nezohladiuji néklady na kapitdl. To neumoziuje
spol'ahlivo posudit’, ¢i podnik skutocne prinaSa pridanu hodnotu svojim vlastnikom.
Tento nedostatok viedol k rozvoju novsich metdd hodnotenia vykonnosti, medzi ktoré

patri aj koncept ekonomickej pridanej hodnoty.

Ekonomické pridana hodnota predstavuje moderny pristup, ktory prepaja ekonomickt
teoriu s praktickymi aspektmi riadenia. Na rozdiel od uctovného zisku zohladiuje aj
naklady prilezitosti vlozen¢ho kapitilu, a tym umoziuje zistit, ¢i podnik vytvara
skuto¢nt pridant hodnotu. Tento ukazovatel' sa stile CastejSie vyuziva nielen pre
hodnotenie vykonnosti, ale aj ako nastroj strategického rozhodovania, systému

odmenovania ¢i oceniovania podniku.

Vyuzitie konceptu ekonomickej pridanej hodnoty v podnikovej praxi si vSak vyzaduje
podrobné upravy uctovnych tidajov a dokladné pochopenie jeho metodiky. Zaroven je
potrebné zaistit’ organizacnu pripravenost’ na vSetkych trovniach podniku. Napriek tymto
narokom moéze spravne implementovany systém zalozeny na ekonomickej pridanej

hodnote vyrazne prispiet’ ku zlepSeniu vykonnosti podniku.

Této diplomova praca sa zameriava na aplikaciu konceptu ekonomickej pridanej hodnoty
v podmienkach konkrétneho podniku so zameranim na navrh jeho implementacie

do systému merania a riadenia finan¢nej vykonnosti.



CIELE A METODY PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je spracovat navrh implementicie konceptu
ekonomickej pridanej hodnoty pre meranie a riadenie financnej vykonnosti vybraného

podniku.
Na naplnenie hlavného ciela je potrebné splnit’ nasledovné ¢iastkové ciele:

e spracovanie strategickej a finan¢nej analyzy,

e stanovenie ekonomickej pridanej hodnoty,

e vytvorenie navrhu implementéacie konceptu ekonomickej pridanej hodnoty do
riadenia finan¢nej vykonnosti podniku,

e zhodnotenie prinosov, ndkladov a rizik implementécie.

Diplomova préca je rozdelend na tri hlavné Casti. Teoreticka cast’ prace si kladie za ciel’
definovat’ zakladné pojmy a principy spojené s meranim a riadenim finan¢nej vykonnosti
podniku. Zameriava sa na vysvetlenie tradi¢nych aj modernych pristupov, pricom doraz
kladie najmé na koncept ekonomickej pridanej hodnoty, ktory tvori zéklad pre prakticka

aplikaciu v d’alSich castiach prace.

Analytickd Cast’ sa zameriava na zhodnotenie aktualneho stavu vybrané¢ho podniku
prostrednictvom strategickej a finan¢nej analyzy. Strategicka analyza vyuziva metody
PEST analyzy a Porterov model piatich konkuren¢nych sil. V ramci PEST analyzy su
kvantitativne data Gerpané z verejne dostupnych zdrojov ako Ministerstvo financii Ceskej
republiky, Ceska narodna banka a Cesky tatisticky tirad. Finanéné analyza je zamerana
na posudenie finan¢ného zdravia podniku v obdobi rokov 2019 az 2023. Vyuziva tradi¢né
ukazovatele popisané v teoretickej Casti a hodnoti Styri zdkladné oblasti, ktorymi st
likvidita, zadlZenost’, rentabilita a aktivita. Vysledky ukazovatelov si porovnavané
s odvetvovymi priemermi na zéklade idajov Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej

republiky. Sucast’'ou analyzy je aj zhodnotenie podniku pomocou bankrotného modelu.

Néavrhova cCast’ sa zameriava na prakticku aplikaciu konceptu ekonomickej pridanej
hodnoty pri hodnoteni finan¢nej vykonnosti podniku. Postupne je vymedzeny Ccisty
operativny zisk, Cisté operativne aktiva a vazené ndklady kapitdlu, na zaklade ¢oho je
vypocitand hodnota ekonomickej pridanej hodnoty. Jej vypocet je realizovany v dvoch

variantoch, ato podla ekonomického modelu auctovného modelu, ¢o umoziuje



komparaciu medzi tymito dvoma pristupmi. Zaverecné kapitoly navrhovej Casti obsahuju
konkrétny navrh zavedenia konceptu ekonomickej pridanej hodnoty do systému riadenia

vratane ¢asového harmonogramu, odhadu nékladov a vyhodnotenia jeho prinosov a rizik.

Praca kombinuje teoretick¢é poznatky s aplikaciou udajov z vyroCnych sprav
a sekundarnych Statistickych zdrojov. Vyuzité su viaceré vyskumné metddy, ktoré sa
navzajom dopliiiaji. Dedukcia je uplatnend najmi v teoretickej Casti, zatial &o
v analytickej Casti prevazuju metody analyzy, syntézy a indukcie. Vo finan¢nej analyze
je uplatnend aj metéda komparacie pri porovnani vysledkov podniku s odvetvovymi
priemermi. Komparicia je pouzitd aj pri hodnoteni ekonomickej pridanej hodnoty podla
uctovného a ekonomického modelu. K vypoctu vybranych ukazovatelov su vyuzité

kvantitativne vypoctové metody.



1 TEORETICKA CAST

Teoreticka Cast’ diplomovej prace sa zameriava na klI'acové koncepty tykajiice sa merania
a riadenia finan¢nej vykonnosti podniku, vratane predstavenia klasickych a modernych
ukazovatel'ov. Cielom je poskytnut’ teoreticky ramec pre aplikaciu konceptu EVA pre

meranie a riadenie vykonnosti podniku v praktickej ¢asti prace.

1.1 Vykonnost podniku

Dlhodoby rozvoj podniku zavisi od jeho schopnosti prispdsobovat’ sa meniacim sa
podmienkam podnikatel'ského prostredia, systematicky sledovat’ svoju vykonnost' a
usilovat’ sa o jej zvySovanie. Efektivne riadenie vykonnosti podniku vyzaduje pravidelné
meranie a hodnotenie kIicovych faktorov, ktoré ju ovplyviiujia. Vyber vhodnych
ukazovatelov vykonnosti by mal reflektovat prepojenie podnikovych aktivit,
ich uspesnost’ a ich dopad na celkovii hodnotu podniku. Iba na zaklade takéhoto
hodnotenia moézZe vedenie firmy prijimat’ strategické rozhodnutia a zabezpecit’ dlhodoby

rozvoj. (Pavelkova a Knapkova, 2012)
Suchének et al. (2013) uvadzaju 3 typy vykonnosti:

¢ Financna vykonnost —ukazovatele zalozené napriklad na trzbach alebo ziskovosti

(ROS, ROA, a iné),

e Prevadzkova vykonnost — ukazovatelom modZze byt napr. trhovy podiel ¢i

produktivita,

e Celkova vykonnost’ — subjektivne vnimana vykonnost’ ¢i vvkonnost’ v porovnani
y y

s konkurenciou.

1.1.1 Vyvoj pristupov k meraniu finan¢nej vykonnosti

Celkové ponimanie finan¢nej vykonnosti a pohlady na jej meranie sa v priebehu
generacii vyrazne menili. Pristupy postupne prechddzali od ziskovych ukazovatelov,
akymi su ziskova marza alebo rast zisku, k rentabilite investované¢ho kapitdlu az
k modernym metédam zalozenym na hodnotovom riadeni atvorbe hodnoty pre
vlastnikov. Tento vyvoj pristupov k meraniu vykonnosti je zachyteny v tabulke 1.

(Pavelkova a Knapkova, 2012)



Tabulka 1: Vyvoj pristupov k meraniu vykonnosti
(Zdroj: Pavelkova a Knapkova, 2012)

1. GENERACIA 2. GENERACIA 3. GENERACIA 4. GENERACIA
,,Vynosnost’ kapitalu®

,,Ziskova marza“ ,,Rast zisku“ ,,Tvor?a hﬁdHOty pre
(ROA, ROE, ROI) vlastnikov

Zisk / Investovany

Zisk / Trzby Maximalizécia zisku Kapital

EVA, CFROI, FCF,...

V modernych pristupoch sa kladie doraz predovsetkym na vlastnikov, ¢o je opodstatnené
ich vkladom kapitalu, podstupovanim podnikatel'ského rizika a zodpovednostou za
smerovanie podniku. V tomto kontexte sa hodnotové riadenie deli na dva koncepty:
shareholder value a stakeholder value. Shareholder value sa zameriava na maximalizaciu
hodnoty pre vlastnikov, zatial’ ¢o stakeholder value sa orientuje na uspokojovanie potrieb

vSetkych zainteresovanych stran na chode podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Vnimanie vykonnosti podniku sa li$i v zavislosti od subjektu, ktory ju hodnoti. Vlastnici
sledujii vynosnost’ vlozené¢ho kapitdlu a ocakdvany zisk. Zakaznici hodnotia podnik
na zaklade ceny, kvality a dostupnosti produktov ¢i sluzieb. Dodavatelia a veritelia
sa zameriavaju na platobnu schopnost’ podniku. Zamestnanci vnimaju vykonnost
cezmzdy apracovné podmienky, a Stat sleduje plnenie danovych povinnosti

a dodrziavanie legislativy.

Vzhl'adom na vyvoj pristupov k meraniu vykonnosti je mozné konstatovat’, ze pohl'ady
na vykonnost’ a jej meranie si rozmanité. Pavelkova a Knapkova (2012) oznacuju za
najvhodnejsi pristup prave hodnotové riadene, ktorého meradlom je hodnota podniku.
Dovodom je, ze tento pristup si vyzaduje k meraniu kompletné informacie a sleduje rast
hodnoty podniku, ktory je zdkladnym cielom podnikania. Dlhodoby rast hodnoty je avSak

mozné dosiahnut’ iba vtedy, ak s uspokojené aj participujuce subjekty na chode podniku.

1.1.2 Sucasné pristupy k meraniu finan¢nej vykonnosti

V sucasnosti prebiecha medzi odbornikmi z praxe, akademickou sférou a manazérmi
podnikov vymena nazorov o najvhodnejSom spdsobe merania finan¢nej vykonnosti.
Pretrvavajuce diskusie rozdel'uju pristupy k meraniu finan¢nej vykonnosti na dve hlavné

skupiny:



1. Klasické ukazovatele (EAT, EBIT, ROS, ROE, ROI a d’alsie),

2. Moderné ukazovatele zaloZzené na hodnotovom riadeni (EVA, RONA, CFROI
a d’alsie). (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Kisel'akova a Soltés (2017) vo svojej publikacii uvadzaju alternativny pohlad na pristupy

k meraniu finan¢nej vykonnosti podniku, a to v podobe delenia na:

1. Uttovné ukazovatele — metédy finanénej analyzy, ktoré vychadzaji z Giétovného

zisku a stanovuju uctovnu hodnotu podniku,

2. Ekonomické a trhové ukazovatele — metddy hodnotového riadenia so zameranim
na ukazovatel’ EVA, ktoré¢ vychadzaji z ekonomického zisku a stanovuju trhova

hodnotu podniku.

Oba tieto pristupy sa v praxi vyuzivaju nielen samostatne, ale aj kombinovane, pretoze sa
vzajomne dopihaji. Uétovné ukazovatele maju staticky charakter, pretoze vychadzaji
z historickych udajov a neodrazaju aktudlnu situdciu na trhu. Naopak, ekonomické
a trhové ukazovatele zohl'adiuju aktualny stav trhu a ekonomiky $tatu, v ktorom podnik
posobi. V dosledku nepredvidatelnych vykyvov v ekonomike je nevyhnutné, aby
hodnotenie finan¢nej vykonnosti zahfiialo nielen finan¢na analyzu, ale aj strategicku
analyzu. Prepojenie vysledkov tychto analyz poskytuje komplexnejsi pohl'ad na aktualnu

situaciu podniku. (Kiselakova a Soltés, 2017)

1.2 Finan¢né riadenie podniku

Finan¢né riadenie predstavuje subor nastrojov a technik, ktoré pomahaji podniku
efektivne spravovat’ jeho finan¢né zdroje. Jeho cielom je zabezpecit, aby vynosy
z investicii primerane pokryvali vlozeny kapital a rizika spojené s podnikanim (Vochozka
et al., 2021). Spravne nastavené finan¢né riadenie umoziuje udrzat’ finan¢nu stabilitu

podniku, podporovat’ jeho rast a zabezpecit’ dlhodobu navratnost’ kapitalu pre vlastnikov.

Jednou z hlavnych uloh finan¢ného riadenia je optimalizécia kapitalovej Struktuary, t. j.
hl'adanie optimalneho pomeru medzi vlastnym kapitdlom acudzim kapitdlom za
¢onajnizS§iu cenu (Vachal et al, 2013). Vyber optimdlnej kapitalovej Struktiry
sa nezaobide bez zohl'adnenia podmienok obmedzujucich dostupnost’ kapitalu, akymi st
ekonomické podmienky, legislativne obmedzenia alebo samotna financna situacia

podniku (Nyvltova a Marinic¢, 2010).



Podl'a Nyvltovej a Marinic¢a (2010) finan¢né riadenie zahfiia tri zékladné rozhodovacie

oblasti:

1. Ziskavanie kapitalu — rozhodovanie o optimalnej vyske a Strukture kapitalu,
2. Alokécia kapitdlu — rozdelenie zdrojov medzi vecné a finan¢né investicie,
3. Rozdelenie vytvorené¢ho zisku — rozhodovanie o dividendovej politike alebo

reinvestovani zisku ¢i tvorbe rezerv pri zohl'adneni danovej politiky.

Dolezitou sti¢ast’'ou finan¢ného riadenia je aj hodnotenie finan¢nej vykonnosti postavené
na meratel'nych datach, ked’ze plati zasada, ze iba to, o je mozné merat’, je mozné
efektivne riadit. Okrem toho je stcastou aj financné planovanie, ktoré umoziuje

predvidat’ buduci vyvoj finan¢nej situdcie podniku. (Nyvltova a Marini¢, 2010)
Zikladné principy finanéného riadenia

Stucasna odborna literatira o finanénom riadeni sa zhoduje v tom, Ze finan¢ny manazér

by mal pri praktickom uplatiovani finanéného riadenia dodrziavat tieto zakladné
principy:
e princip peilaznych tokov — relevantnejsie st toky petiaznych prostriedkov, pretoze

od nich zavisi schopnost’ podniku hradit’ svoje zavézky,

e princip Cistej sti¢asnej hodnoty — podnik by mal investovat’ len do tych Cinnosti,
u ktorych je kladna ¢ista sticasnéd hodnota,

e princip reSpektovania faktoru ¢asu — nutnost’ aktualizdcie penaznych prijmov
a vydavkov pomocou zlozeného trocenia, pretoze peflazny prijem ziskany dnes
mobze byt investovany s ur¢itou vynosnostou (hodnotnejSia je koruna ziskana
dnes nez v buducnosti),

e princip zohl'adiiovania rizika — pefiazny prijem s rizikom ma nizSiu hodnotu nez
ten isty prijem bez rizika,

e princip optimalizécie kapitalovej Struktury — odporti¢ana je kapitalova Struktira,
pri ktorej st priemerné ndklady na kapital minimalne,

e princip zohl'adiiovania vplyvu kapitdlového trhu,

e princip planovania a analyzy finan¢nych udajov. (Rezndkova, 2005; Nyvltova

a Marinic, 2010)



1.3 Kilasické ukazovatele vykonnosti podniku

Medzi klasické ukazovatele vykonnosti podniku patria predovSetkym ukazovatele
absolutnej hodnoty zisku a cash flow a ukazovatele rentability (Pavelkova a Knapkova,

2012). Ukazovatele rentability budu blizSie popisané v kapitole 1.4 Finan¢na analyza.

1.3.1 Ukazovatele zisku

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012) su najpouzivanejSimi meradlami finan¢nej
vykonnosti podniku prave ukazovatele zisku. Absolutnu hodnotu zisku je mozné vyjadrit’

nasledujucimi spdsobmi:

o Cisty zisk (EAT— Earnings After Taxes)— predstavuje zisk, ktory zostava podniku
po odpocitani vSetkych dani. Ide o najddlezitejSiu kategoriu zisku z pohladu

vlastnikov, ked’Ze tento zisk je uréeny na rozdelenie ¢i reinvestovanie.
s y

e Zisk pred zdanenim (EBT — Earnings Before Taxes) — predstavuje zisk pred
odpoc¢itanim dane zprijmu. Tento ukazovatel umoznuje objektivnejSie
porovnanie finan¢nej vykonnosti medzi podnikmi v réznych krajinach s réznym

zdanenim.

e Zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes) —
kategoria zisku merajiica iba prevadzkovu vykonnost, pricom vylucuje vplyv
urokovych nakladov a dani. Najc¢astejSie pouzivany na urovni jednotlivych divizii

podniku.

e Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi (EBITDA — Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) — kategoria zisku pouzivand na
medzinarodné porovnania podnikov, ked’Ze eliminuje rozdiely vyplyvajuce
zroznych uctovnych politik v oblasti odpisovania majetku. Tento ukazovatel
meria prevadzkovi vykonnost’ podniku bez vplyvu trokov, dani a nepeniaznych
nakladov, ako su odpisy dlhodobého hmotného aj nehmotného majetku.

(Pavelkova a Knapkova, 2012)
Vztahy medzi jednotlivymi kategdriami zisku je mozné zachytit’ v nasledujucej schéme:

Cisty zisk (EAT) = Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie (VH)

+ Dan z prijmu




= Zisk pred zdanenim (EBT)
+ Nakladové troky

= Zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT)
+ Odpisy

= Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi (EBITDA)

1.3.2 Ukazovatele cash flow

Podstatou ukazovatel'ov cash flow je dokumentovanie pefiaznych tokov podniku, ktorych
vysledkom je zmena stavu penaznych prostriedkov. KI"aicovymi ukazovatel'mi cash flow
su celkové cash flow, prevadzkové cash flow a vol'né cash flow (FCF — Free Cash Flow).
Pre zostavenie vykazu celkového cash flow existuju dva sposoby, a to priama a nepriama

metoda.
Priamu metddu cash flow zobrazuje nasledujica schéma:

Pociatocny stav peniaznych prostriedkov
+ Prijmy za G¢tovné obdobie

— Vydavky za ti¢tovné obdobie

= Kone¢ny stav pefiaZznych prostriedkov

Nepriama metoda vychadza z vysledku hospodarenia (d’alej VH) za uctovné obdobie,
ktory je transformovany na tok penazi. Podobne ako je VH rozdeleny na prevadzkovu
a finan¢nu Cast’, vykaz cash flow sa deli na prevadzkov, investicnu a finanént ¢innost’.

Stuctom tychto Cinnosti sa zisti celkové cash flow.
Pri zostavovani vykazu cash flow nepriamou metédou platia nasledujice principy:

e K VH sa pripo€itaji nédklady, ktoré nie su vydavkami — znizuja VH,
ale nepredstavuju penazny tok. Ide napriklad o odpisy, vytvarané rezervy,

vydavky budticich obdobi a podobne.

e Od VH sa odc¢itaju vynosy, ktoré nie su prijmami — zvySuju VH, ale nepredstavuju
penazny tok. Ide napriklad o predaj, pri ktorom vznik4d pohladdvka, prijmy
budtcich obdobi a podobne.

e K VH sa pripocitaja prijmy, ktoré nie sit vynosmi — nepremietli sa do VH.

Ide napriklad o p6zicky od iného subjektu, vynosy buducich obdobi a podobne.



e Od VH sa od¢itaja vydavky, ktoré nie su ndkladmi — nepremietli sa do VH.
Ide napriklad o splatky uverov, naklady buducich obdobi, ndkup materidlu,
vyplata dividend a podobne. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Aplikéciu tychto principov zhfiia nasledujlica schéma nepriamej metody cash flow:

Pociatocny stav peniaZznych prostriedkov
VH za uctovné obdobie
+ Odpisy
+/— Zmena stavu dlhodobych rezerv
+/— Zmena stavu kratkodobych zavdzkov, ¢asového rozliSenia pasiv
+/— Zmena stavu pohl'addvok, ¢asového rozliSenia aktiv

+/— Zmena stavu zasob

— Vydavky s obstaranim dlhodobého majetku
+ Prijmy z predaja dlhodobého majetku

+/— Zmena stavu dlhodobych pohl'adavok

+/— Zmeny vlastného kapitalu

+ = Cash flow celkom

= Kone¢ny stav pefiaznych prostriedkov

VolIné cash flow (FCF — Free Cash Flow) je ukazovatelom, ktory sa vyuziva
vo finan¢nych analyzach a ako vstupny daj pre vybrané metddy oceniovania podniku.
Predstavuje volni hotovost, ktordje kdispozicii poskytovatelom kapitélu,
t. j. vlastnikom a veritelom. Vypocita sa od¢itanim investicii do prevadzkovo nutného

dlhodobého majetku od prevadzkového cash flow. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

1.3.3 Nedostatky klasickych ukazovatel’ov

Klasické ukazovatele vykonnosti podniku st Casto kritizované pre svoje obmedzenia
plyntce z ich metodiky vypoctu. Ich hlavnym nedostatkom je, ze vychadzaji primarne
z uctovnych udajov a uctovného vysledku hospodarenia. Ked’ze uctovné data predstavuju
stavové veliCiny, tieto ukazovatele neberu do tvahy vplyv inflacie, riziko ani Casovi
hodnotu penazi. Okrem toho nezohladiiuju naklady obetovanej prilezitosti a mozu

zahfnat’ vynosy a naklady, ktoré nesuvisia s hlavnou podnikatel'skou ¢innost’ou podniku.
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Pokial’ ide o kapital a jeho Strukturu, ukazovatele Cerpajuce udaje zo stivahy mdzu
obsahovat’ aktiva bez ohl'adu na ich vyuzitie v hlavnej podnikatel'skej ¢innosti. Opacnym
problémom moze byt situicia, kedy podnik ku svojej hlavnej ¢innosti vyuziva hmotny
majetok financovany prostrednictvom leasingu no v suvahe sa nepremieta. To moze viest’
k skresleniu vypovednej hodnoty ukazovatelov a ovplyvnit’ spravnost hodnotenia

finan¢nej vykonnosti. (Pavelkovéa a Knapkova, 2012)

Ukazovatele rentability navySe neposkytuju dostatocny obraz o uspesnosti podniku samy
osebe, pretoze je potrebné ich porovnat’ s ndkladmi obetovanej prileZitosti. Dalgim
vyznamnym obmedzenim je, zZe st zamerané na hodnotenie minulého obdobia, pricom
neodrazaju o¢akavané budtice prinosy podnikatel'skych aktivit (Pavelkova a Kndpkova,
2012). Tieto ukazovatele tiez nezohladnuji riziko podnikania, riziko spojené
s vyuzivanim cudzieho kapitalu ani jeho vplyv na likviditu podniku a riziko platobne;j

neschopnosti (Matik a Matikova, 2005; Pavelkovéa a Knapkova, 2012).

Klasické ukazovatele vykonnosti st preto ¢asto nedostato¢né pri komplexnom hodnoteni
finan¢nej situdcie podniku. Na spravnu interpretaciu je nevyhnutné doplnit’ ich o d’alSie
finan¢né ukazovatele, najmé v oblasti likvidity, zadlZzenosti, vztahu medzi majetkovou
a finan¢nou Struktarou ¢i efektivnosti vyuzitia aktiv. Z uvedenych dovodov je hodnotenie
vykonnosti prostrednictvom klasickych ukazovatel'ov orientované na vyuzitie postupov
finan¢nej analyzy (Pavelkova a Knapkova, 2012). Nasledujuca kapitola sa preto bude

venovat’ finan¢nej analyze.

1.4 Financna analyza

K vyznamnym néstrojom finanéného riadenia patri prave finan¢na analyza. Dévodom je,
ze hodnoti minuly asucasny vyvoj hospodarenia zrdéznych pohladov a umoziuje
identifikovat’ slabé a silné stranky podniku, a tym podporit’ kvalifikované rozhodovanie.
Ukazovatele finan¢nej analyzy je preto mozné vyuzit pri identifikacii kI'a¢ovych faktorov

ovplyviujtcich vykonnost’ podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Okrem posudenia stavu financnej situacie podniku slizi finan¢na analyza aj
k rozhodovaniu o investicnych zdmeroch, k vol'be optimalnej kapitalovej Struktary, pri

zostavovani finanéného plénu a podobne. Finan¢nd analyza by mala byt taktiez
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vyznamnou suc¢ast’ou riadenia vykonnosti podniku orientované¢ho na hodnotové riadenie.

(Knapkova et al., 2017)

Podkladom pre finan¢ntl analyzu su primarne G¢tovné vykazy, ktoré¢ poskytuju prehl’'ad

o finanénom hospodareni podniku. Medzi kI'icové zdroje dat patria:

e Suvaha—Podava prehlad o aktivach a pasivach podniku k ur¢itému datumu, preto

sa udaje vyplyvajice zo suvahy nazyvaju stavové ukazovatele.

e Vykaz ziskov a strat — Zameriava sa na vysledok hospodérenia za dany casovy
interval. Zahfna prehl'ad vynosov andkladov bez ohl'adu na to, ¢i skutoc¢ne

vznikaju peniazné prijmy alebo vydavky.

e Vykaz penaznych tokov (cash flow) — Sleduje pohyb peniaznych prostriedkov, t. j.

prijmov a vydavkov, v Case, preto ide o tokové ukazovatele.

e Priloha kuctovnej zavierke — Poskytuje dodato¢né informacie k uctovnym
udajom.
Spojenim dajov z tychto vykazov ziskava finan¢na analyza uceleny obraz o financnej
vykonnosti podniku. Radu cennych informécii obsahuje taktiez vyrocna sprava.
Pre blizSie informdcie o transakciach, ktoré ovplyviuji velkost’ a Struktaru vlastného

kapitalu, sluzi prehl'ad o zmenach vlastného kapitalu. (Knapkova et al., 2017)

1.4.1 Analyza absolitnych ukazovatel’ov

Analyza absolutnych ukazovatel'ov poskytuje priamy pohl'ad na udaje z uctovnych
vykazov. Tieto ukazovatele umoziuji posudzovat vyvojové trendy (horizontdlna

analyza) a vykonavat percentudlny rozbor jednotlivych poloziek vykazov (vertikdlna

analyza).

Horizontilna analyza sa zameriava na porovnanie zmien Vv hodnotich poloziek
uctovnych vykazov v postupnych casovych obdobiach. Vysledkom st absolutne vysky
zmien aich percentudlne vyjadrenie vo vztfahu k vychodiskovému roku.

(Knapkova et al., 2017)

Vypocet je nasledujuci:

Absolutna zmena = polozka v roku t — polozka v roku (t — 1) (1)
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Y _ Absolatna zmena - 100 @)
ozmena = Polozkavrokut—1

Vertikalna analyza, na druhej strane, vyjadruje jednotlivé polozky uctovnych vykazov
ako percentudlny podiel na zvolenej zékladni, ktora je stanovena ako 100 %. Pri analyze
suvahy sa zvy€ajne za zékladnu voli vyska celkovych aktiv (alebo pasiv), zatial' co
pri vykaze ziskov a strat sa za zdkladitu povazuje objem celkovych vynosov alebo

nakladov. (Knapkova et al., 2017)

Analyza absolutnych ukazovatel'ov sa Casto deli na niekol’ko oblasti. Analyza stivahy
zahfna skiimanie majetkovej Struktiry, teda zlozenia aktiv podniku, a finan¢nej Struktury,
ktora analyzuje zdroje financovania tychto aktiv. V pripade vykazu ziskov a strat
je kI'icova analyza vynosov a ndkladov, ktorda mdze byt doplnend podrobnejSim

skimanim pridanej hodnoty a vyvoja vysledku hospodarenia.

Po vyhodnoteni tdajov zo stvahy a vykazu ziskov a strat nasleduje analyza petlaznych
tokov. Tato Cast’ poskytuje prehl'ad o finanénych tokoch podniku, ¢im poméha postudit’
schopnost’ podniku zabezpecit' likviditu a financovat’ svoj d’alsi rast. (Knapkova et al.,

2017)
1.4.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov
Rozdielové ukazovatele st nastrojom finan¢nej analyzy zameranym na likviditu podniku.

Poskytuju pohl'ad na efektivitu spravovania obeznych aktiv podniku aich zdroje

financovania. Ziskavame ich z rozdielu stavovych absolutnych ukazovatel'ov.
Cisty pracovny kapital

Jednym z najvyznamnejsich rozdielovych ukazovatelov je &isty pracovny kapital (CPK),
ktory vyjadruje rozdiel medzi obeznym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi.
Tento ukazovatel je zakladom pre posudzovanie platobnej schopnosti podniku, pretoze

zobrazuje, aké Cast’ obeznych aktiv (OA) je financovana dlhodobymi zdrojmi.

Vzorec pre vypocéet CPK je:

CPK = 0OA - Kratkodobé cudzie zdroje (3)
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Ak je hodnota CPK kladna, podnik disponuje dostatoénymi obeznymi aktivami
na pokrytie kratkodobych zavizkov, €o prispieva k finan¢nej stabilite. Naopak, zaporna
hodnota CPK naznacuje potencialne problémy s likviditou, ked’ze podnik by mohol &elit’

riziku nesplécania zaviazkov. (Knapkova et al., 2017)
Cisté pohotové prostriedky

Druhym kl'téovym rozdielovym ukazovatelom st &isté pohotové prostriedky (CPP),
ktoré poskytuju informécie o okamzitej likvidite podniku. Tento ukazovatel' vyjadruje
rozdiel medzi pohotovymi peflaznymi prostriedkami a okamzite splatnymi kratkodobymi
zédvizkami. Kladnid hodnota CPP signalizuje, Ze¢ podnik ma dostatok finanénych
prostriedkov na okamzité splatenie svojich zavézkov, o zabezpecuje jeho kratkodobu
solventnost’. Zaporna hodnota CPP méZze znamenat’ potrebu rychlej mobilizacie d’alsich

zdrojov, napr. prostrednictvom kratkodobého financovania. (Knapkova et al., 2017)

1.4.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele st dolezitym nastrojom na analyzu vzdjomnych vztahov medzi
réznymi hodnotami U¢tovnych vykazov. Tieto vztahy sa skiimaji prostrednictvom
vypo¢tu pomerov medzi jednotlivymi polozkami, ¢o umoznuje hlbSie pochopenie
finan¢nej situacie podniku. Pomerové ukazovatele sa organizuju do ststav, ktoré moézu

mat’ bud’ pyramidovu, alebo paralelnt $truktiru.

Paralelné ststavy kladi vSetky ukazovatele na rovnaka roven a zoskupuju ich podla
konkrétnych aspektov finanéného zdravia podniku, ako su likvidita, zadlZzenost
Cirentabilita. Pyramidové sustavy naopak slizia na rozklad jedného hlavného
ukazovatel'a, priCom ich cielom je analyzovat’ vplyv jednotlivych zloziek na hlavny

ukazovatel a identifikovat’ vizby medzi jeho zlozkami.
Medzi hlavné kategorie pomerovych ukazovatelov patria:

e Ukazovatele likvidity,
o Ukazovatele zadlZenosti,
e Ukazovatele rentability,

e Ukazovatele aktivity.
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Pre ¢o najobjektivnejSie zhodnotenie financnej situacie podniku je kI'ic¢ové sledovat’
vyvoj tychto ukazovatel'ov nielen v ¢asovom horizonte, ale aj v porovnani s podobnymi
podnikmi alebo priemernymi hodnotami v odvetvi. Priemerné hodnoty odvetvia sluzia
ako referencny ramec a urcuju, v akych intervaloch by sa mali vybrané ukazovatele

pohybovat. (Vochozka, 2011)
Ukazovatele likvidity

Likvidita predstavuje schopnost podniku splacat’ svoje kratkodobé zavédzky vcas.
Ukazovatele likvidity porovnavaju likvidné aktiva, ktoré moézu byt pouzité na uhradu
zavazkov (Citatel), s vyskou zavdzkov, ktoré je potrebné splatit’ (menovatel).
Miera istoty, ktord sa pozaduje pri hodnoteni likvidity, urcuje, ktoré polozky obeznych

aktiv sa zahrnu do citatela.
Obezny majetok sa podl'a miery jeho likvidnosti ¢leni na tri skupiny:

e Penazné prostriedky a kratkodoby finanény majetok, ktory je najlikvidnejsi
a okamzite dostupny na thradu zavizkov,

e Kratkodobé pohladavky, ktoré su menej likvidné, ked’ze ich splatenie zavisi
od dlznikov,

e Zasoby, ktoré st najmenej likvidné, pretoze ich premena na hotovost’ vyzaduje

predaj alebo d’alSie spracovanie. (Knapkova et al., 2017; Vochozka, 2011)
V zavislosti od rozsahu zahrnutych obeznych aktiv rozliSujeme tri ukazovatele likvidity:

e Bezna likvidita,
e Pohotova likvidita,

e (Okamzita likvidita.

Ukazovatel' beZnej likvidity vyjadruje, kolkokrat dokdzu obezné aktiva pokryt
kratkodobé zavizky podniku. V ¢itateli zahfna vSetky zlozky obeznych aktiv s vynimkou
dlhodobych pohl'addvok, ktoré sice mozu byt’ evidované v obeznych aktivach, ale nie st
okamzite dostupné na tthradu zavézkov. V menovateli su zahrnuté kratkodobé zavizky.

(Vochozka, 2011)

Besma likvidita = Obeiné aktiva A
exnd Wevlalta = 4 2 tkodobé zavazky “)
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Optimalne hodnoty beZnej likvidity sa pohybuji v rozmedzi 1,6-2,5. Hodnota niz$ia
ako 1 znamend, ze podnik nemd dostatok obeznych aktiv na pokrytie svojich
kratkodobych zavizkov, o zvysuje riziko neschopnosti v€as splacat’ svoje zavizky.
Na druhe;j strane, prili§ vysoka hodnota ukazovatel'a poukazuje na nadmernu viazanost’
prostriedkov v obeznom majetku, o moze byt dosledkom neefektivneho vyuzivania
kapitalu a zvySenych nakladov na financovanie. To sa zobrazi na vysokych hodnotach

¢istého pracovného kapitalu. (Vochozka, 2011)

Pohotova likvidita predstavuje presnejsi ukazovatel schopnosti podniku splacat’
kratkodobé zéavizky, pretoze z Citatela vyluCuje najmenej likvidna cast obeznych
aktiv — zdsoby. Tento ukazovatel' sa stava eSte spolahlivejS§im, ak st z pohladavok
vylucené nedobytné alebo sporné pohl'adavky. (Vochozka, 2011)

Obeiné aktiva - Zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé zavizky ©

Optimalne hodnoty pohotovej likvidity by sa mali pohybovat v rozmedzi 1-1,5.
Ak je hodnota nizsia ako 1, podnik sa musi spoliechat’ na predaj zdsob na pokrytie
zavazkov, ¢o moze signalizovat’ nizsiu finan¢nu flexibilitu (Knépkova et al., 2017).
Naopak, prili§ vysokd hodnota poukazuje na neefektivne viazanie aktiv vo forme
kratkodobych pohladdvok, finanéného majetku a peniaznych prostriedkov, ktoré

prina$aji minimalny trok (Vochozka, 2011).

Okamzita likvidita je najpresnejSi ukazovatel’, pretoZze hodnoti schopnost’ podniku
splatit’ svoje kratkodobé zavizky v danom okamihu, a to bez nutnosti premienat’ menej
likvidné zlozky obeznych aktiv na peniaze. Do Citatel'a sa zahfiiaji vylucne penazné
prostriedky (PP) a kratkodoby finan¢ny majetok (KFM). (Vochozka, 2011)

PP + KFM

Okamzita likvidita = Kratkodobé zavazky ©

Optimalna hodnota okamzitej likvidity sa pohybuje v rozmedzi 0,2-0,5. Ak je tato
hodnota prili§ vysokd, moze to naznaCovat neefektivne vyuzivanie penaznych
prostriedkov a kratkodobého finanéného majetku, ktoré zostavaju nevyuzité (Vochozka,

2011; Knapkova et al., 2017).
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Problémom vsetkych troch vysSie uvedenych ukazovatelov je ich staticky a historicky
charakter, Co =znizuje ich schopnost reflektovat aktudlnu likviditu podniku.
Preto sa odporuca doplnit’ analyzu likvidity o ukazovatel’ ¢istého pracovného kapitalu.

(Vochozka, 2011)

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti sluzia na hodnotenie rizika, ktoré podnik prijima v zavislosti
od pomeru vlastného kapitalu a cudzich zdrojov. S rasticou zadlzenost'ou podnik celi
vyssiemu riziku, ked’Ze musi byt’ schopny splacat’ svoje zaviazky bez ohl'adu na aktualnu
finan¢nu vykonnost. Napriek tomu moze urcité zadlzenie podniku priniest’ vyhody,
pretoze cudzi kapital je vo vSeobecnosti lacnejsi ako vlastny. Tento rozdiel v ndkladoch
je dosledkom danového efektu, ked’ze troky z cudzich zdrojov st datiovo uznatel'né

naklady a znizuju zéklad dane, ¢im znizuja celkové danové zataZenie podniku.

Pokial’ ide o rizikovost’ jednotlivych druhov kapitalu, vlastny kapital je povazovany
za najmene] rizikovy, ale zaroven aj najdrah$i. Preto by sa podnik mal usilovat
o optimalizaciu svojej finan¢nej Struktiry, aby sa vyhol nielen problémom s likviditou
a zvySenému riziku insolventnosti, ktoré pramenia z prili§ vysokej zadlZenosti, ale aj
strate vyhod z vyuzivania cudzieho kapitalu pri prili§ nizkej zadlzenosti. (Knapkova et

al., 2017)

Celkova zadlZenost’ je zédkladnym ukazovatel'om, ktory meria pomer medzi cudzimi
zdrojmi financovania a celkovymi aktivami podniku. Tento ukazovatel’ vyjadruje riziko,
ktoré podnik prebera pri svojom financovani, ked’ze vyssi podiel cudzich zdrojov zvySuje

zavislost’ podniku na veriteloch. (Knapkova et al., 2017)

Cudzie zdroje

Celkova zadlz t = 7
elkova zadlZzenos Aktiva (7)

Hodnota celkovej zadlZzenosti by sa mala pohybovat v rozmedzi 40 az 60 %.
Tento interval vyjadruje zdravy pomer, ktory umoziuje podniku vyuzivat vyhody
cudzich zdrojov financovania a zarovenn minimalizovat’ riziko pre veritel'ov. Dolezité je
nielen sledovat’ celkovll zadlZenost’ v ramci podniku, ale aj porovnavat’ ju s priemernymi
hodnotami v danom odvetvi, aby sa ziskal objektivny pohl'ad na to, ¢i je finan¢né riziko

na prijatel'nej urovni. (Knapkova et al., 2017)
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Miera zadlZenosti je ukazovatel, ktory vyjadruje vztah medzi cudzim a vlastnym
kapitalom podniku. Za optimalnu Struktaru sa povazuje pomer 1:1, ¢o znamend rovnaky
podiel cudzich a vlastnych zdrojov. (Kndpkova et al., 2017)

Cudzie zdroje

Mi dlz ti =
iera zadlZenosti Vlastng kapicl (8)

Urokové krytie hodnoti schopnost’ podniku splacat’ iroky z cudzich zdrojov na zaklade
jeho ziskovosti. Ukazuje, kolkokrat moéze zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT)
poklesnut’, kym podnik strati schopnost’ pokryt’ naklady na troky.

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové krytie = 9)
Ak hodnota urokového krytia je prave 1, znamena to, ze na tthradu tirokov bude pouzity
cely zisk, ¢o je nedostato¢né. Optimélne hodnoty sa zvycajne pohybuji nad troviiou 5.
Namiesto EBIT je mozné v pripade potreby pouzit’ aj prevadzkovy cash flow (Knapkova
etal., 2017).

Doba splacania dlhu je ukazovatel’ vychadzajtci z prevadzkového cash flow a vyjadruje
Casovy ramec, v ktorom by podnik mohol splatit’ svoje zavdzky vyuzitim prevadzkovych
penaznych tokov. Za optimdlne sa povazuje, ak tento ukazovatel ma klesajuci trend.
(Knapkova et al., 2017)

Cudzie zdroje - Rezervy

(10)

Doba splacania dlhu = Prevadzkovy cash flow

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability merajii pomer dosiahnutého zisku k réoznym vstupom, ako st
celkové aktiva, investovany kapitdl alebo trzby. Ukazuju, aky zisk podnik generuje

na jednotku konkrétneho vstupu. (Vochozka, 2011)

Pri hodnoteni rentability je dolezité zohI'adnit’ dlhodoby ¢asovy rdmec, ked’Ze kratkodobé
vykyvy alebo nizSie hodnoty mézu byt sposobené vysokymi investiciami do novych
kapacit alebo produktov, ¢o nemusi automaticky signalizovat’ problémy. (Kndpkova et

al., 2017)
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Rentabilita celkového kapitilu, znama aj ako rentabilita aktiv (ROA — Return on
Assets), je jednym z kl'icovych ukazovatel'ov vykonnosti podniku. Tento ukazovatel
porovnava rozne formy zisku s celkovymi aktivami podniku, nezavisle od toho, ¢i boli
tieto aktiva financované vlastnym alebo cudzim kapitdlom. Najbeznejsi vypocet

rentability aktiv sa realizuje pomocou EBIT v ¢itateli. (Vochozka, 2011)

EBIT

ROA =
Aktiva

(11)

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadruje, kol’ko zisku po
zdaneni generuje kazdé jednotka vlastného kapitalu investovaného akcionarom. Pre jej

vypocet Vochozka (2011) vo svojej publikacii uvadza nasledujici vzorec:

EAT

ROE =
Vlastny kapital

(12)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROl — Return on Investment) meria vykonnost’
kapitalu, ktory bol investovany do podniku v podobe dlhodobého cudzieho kapitalu
a vlastného kapitalu. Vyjadruje efektivitu vyuzitia dlhodobych zdrojov na generovanie
zisku, pricom porovnava dosiahnuty zisk s objemom dlhodobého kapitalu vlozeného do
podniku. Pre vypocet sa obvykle pouziva EBIT, pretoze ukazovatel' sa zameriava na

vykonnost’ podniku bez ohl'adu na spdsob financovania. (Knapkova et al., 2017)

Zisk

ROT = Dinodoby kapital

(13)

Vyssia hodnota ROI naznacuje efektivnejsSie vyuzitie kapitalu a lepsi vynos z investicii
do podniku. Tento ukazovatel’ je kI'i¢ovy pre hodnotenie dlhodobej vykonnosti firmy

a rozhodovanie o budtcich investiciach. (Knapkova et al., 2017)

Rentabilita trzieb (ROS — Return on Sales) je ukazovatel, ktory vyjadruje, aky podiel
z trzieb podniku tvori zisk. Tento ukazovatel vyjadruje ziskovii marzu a hodnoti
schopnost’ podniku generovat’ zisk z dosiahnutych trzieb. Hodnotu ziskovej marze je

vhodné porovnat’ s podobnymi podnikmi v danom odvetvi. (Knapkova et al., 2017)

V zavislosti od analyzy sa do Citatel'a dosadia r6zne druhy zisku, a to EBIT, EBT alebo

Cisty zisk (EAT). V menovateli sa pouzivaju bud’ trzby, alebo celkové vynosy.
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ROS = — (14)

VysSia hodnota naznacuje efektivnejSie vyuZzivanie trzieb na generovanie zisku,
zatial’ Co niz§ia hodnota mdze naznacovat' vysoké ndklady alebo nizku ziskovost’

v porovnani s trzbami. (Knapkova et al., 2017)

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity poskytuju informdacie o tom, ako efektivne podnik vyuziva
jednotlivé cCasti svojho majetku. Tieto ukazovatele sa zvyc€ajne vyjadruji dvoma
spdsobmi: bud’ ako doba obratu, ktora udava pocet dni obratu, alebo ako pocet obratov

za rok. (Vochozka, 2011)

Obrat aktiv je ukazovatel, ktory meria celkovu efektivitu vyuzitia aktiv podniku.
Vyjadruje pocet obratok celkovych aktiv v trzbach za rok. Podl'a Vochozku (2011) sa

obrat aktiv vypocita podla nasledujuceho vzorca:

Triby
Aktiva

Obrat aktiv = (15)

Vseobecne plati, Ze vysSia hodnota ukazovatel'a naznacuje lepSiu efektivnost’ vyuzivania
aktiv. Odporacand minimalna hodnota je 1, no treba zohladnit’ aj Specifikd odvetvia,
v ktorom podnik posobi. Nizka hodnota naznacuje neefektivne vyuZzivanie aktiv

a nadbyto¢nt majetkovi vybavenost’ podniku. (Knapkova et al., 2017)

Rovnako je mozné vypocitat’ ukazovatel’ obratu stalych aktiv, kde v menovateli su
namiesto celkovych aktiv dosadené stdle aktiva. Pri obeznych aktivach je dolezité

sledovat’ predovsetkym dobu obratu zdsob a dobu obratu pohl'adavok. (Matik, 2018)

Doba obratu zasob je ukazovatel, ktory vyjadruje priemerny pocet dni, pocas ktorych
su zasoby viazané v podniku, nez sa spotrebuju alebo predaji (Vochozka, 2011).
Pri hodnoteni tohto ukazovatela je dolezité sledovat’ jeho vyvoj v Case a porovnavat’ ho
s priemernymi hodnotami v rdmci odvetvia (Kndpkova et al., 2017). Doba obratu zésob

sa podl'a Knapkovej et al. (2017) vypocita podl'a nasledujiceho vzorca:
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Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = - 360 (16)

Doba obratu pohPadavok vyjadruje pocet dni, ktoré uplyni od vystavenia faktiry
za predaj tovaru alebo vyrobkov az do okamihu pripisania penaznych prostriedkov
na ucet podniku. DlhSia doba obratu znamena, Ze podnik poskytuje svojim odberatel'om
dlh$i bezaro¢ny obchodny uver (Vochozka, 2011). Tento ukazovatel' sa porovnava
s priemernou dobou splatnosti faktir v danom odvetvi a s dohodnutymi platobnymi
podmienkami. Ak je doba obratu pohl'adavok dlhSia ako stanovené platobné podmienky,
signalizuje to, ze odberatelia platia neskoro (Knapkova et al., 2017). Doba obratu

pohl'adavok sa podl'a Knapkovej et al. (2017) vypocita podla nasledujuceho vzorca:

Pohl'adavky

Doba obratu pohl'adavok = Triby

360 (17)

Doba obratu zavizkov vyjadruje pocet dni, ktoré uplynt od vzniku zavizku do okamihu
jeho uhrady. Ukazovatel' meria, ako dlho trvd podniku splatit’ svoje zavizky voci
obchodnym partnerom. V C¢itateli sa nachddzaju kratkodobé zavizky z obchodnych
vzt'ahov, zatial' ¢o v menovateli si bud’ trzby, alebo vykonova spotreba, ¢o poskytuje

presnejsie vyjadrenie. (Knapkova et al., 2017)

Kratkodobé zavazky z obchodnych vztahov

Doba obratu zavazkov = 3
obaobratu zavazkov Trzby (alebo vykonova spotreba) (18)

Tento ukazovatel’ by mal byt’ minimalne na tirovni doby obratu pohl'adavok. Pre podnik
je vyhodné, ak je priemerna doba obratu zavdzkov dlhsia nez doba obratu pohl'adavok,

pretoze umoziuje lepSie riadenie cash flow a likvidity. (Knapkova et al., 2017)

1.4.4 Syntetické hodnotenie finan¢nej situicie podniku

Pri hodnoteni finanéného zdravia podniku je dolezité nielen posudzovat’ jednotlivé
pomerové ukazovatele, ale aj analyzovat’ ich vzdjomné vztahy a celkové prepojenie.
Izolované hodnoty mozu poskytnut skresleny obraz, preto je kI'icové vnimat’ ich v SirSom
kontexte, kde je potrebné zohladnit vzdjomny vplyv medzi réznymi ukazovatelmi.

(Matik, 2018)
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K ziskaniu celkového obrazu o financnom zdravi podniku, je vhodné vyuzit’ syntetické
ukazovatele, ktoré¢ kombinuju viaceré ukazovatele a poskytuju jediné Cislo vyjadrujuce
celkovy finan¢ny stav podniku. Tieto ukazovatele sa delia na bankrotné modely
a bonitné modely. Bankrotné modely sa pouzivaju na identifikdciu rizika bankrotu
podniku na zaklade jeho likvidity, rentability a d’alSich faktorov. Naopak, bonitné modely
hodnotia finan¢né zdravie podniku pomocou bodového hodnotenia jednotlivych oblasti

hospodarenia, ¢o umoznuje zaradit’ podnik do urcitej kategorie. (Knapkova et al., 2017)

Altmanov model (Z-skore) je jednym z najzndmejSich a najpouzivanejSich bankrotnych
modelov. Tento model pomaha urcit, ¢i podnik Celi riziku bankrotu, a umoznuje tak
presnejsie hodnotenie jeho finan¢ného zdravia. Z-skore sa podl'a Knapkovej et al. (2017)

vypocita podl'a nasledujuceho vzorca:

Z-Sskore = 1,2 'Xl + 1,4 'Xz + 3,3 'X3 + 0,6 'X4_ + 1,0 'X5 (19)

Kde Xi=Pracovny kapital / Aktiva,
X2 = Nerozdelené zisky / Aktiva,
X3=EBIT / Aktiva,
X4 = Trhova hodnota vlastného kapitalu / Cudzie zdroje,

Xs = Trzby / Aktiva.

Nerozdelené zisky sa stanovia ako sucet poloziek VH bezného obdobia, VH minulych
obdobi a fondov zo zisku. Pre stanovenie trhovej hodnoty vlastného kapitalu sa v praxi
pouziva bud’ uctovna hodnota vlastného kapitalu alebo odhad, ktory berie trhovi hodnotu

ako 5-nasobok ro¢ného cash flow podniku. (Knépkova et al., 2017)

Ak je hodnota Z-skore vysSia nez 2,99, podnik ma uspokojivi finan¢na situaciu.
Pri hodnote 1,81-2,99 je finan¢na situacia podniku neurcitd. Hodnota Z-skore nizSia nez

1,81 naznacuje, Ze podnik ma silné financné problémy. (Knapkova et al., 2017)

Index IN je bankrotny model, ktory bol vyvinuty $pecialne pre podmienky CR. Tento
index kombinuje niekolko klIic¢ovych ukazovatelov a poskytuje celkové hodnotenie
finan¢nej doveryhodnosti podniku. Index bol v priebehu rokov viackrat aktualizovany
a celkovo ma 4 podoby, pri¢om najaktudlne;jsia je INO5. Knapkova et al. (2017) vo svojej

publikacii uvadzaju nasledujuci vzorec pre vypocet indexu INOS:
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INO5 = 0,13 - X, + 0,04+ X, + 3,97 - X5 + 0,21 - X, + 0,09 - X: (20)

Kde X;= Aktiva/ Cudzie zdroje,
X, = EBIT / Nékladové troky,
X3=EBIT / Aktiva,
X4 = Vynosy / Aktiva,
Xs = Obezné aktiva / Kratkodobé zavizky.

Ak st hodnoty indexu vyssie ako 1,6, podnik tvori hodnotu. Ak je hodnota nizsia ako 0,9,
podnik hodnotu netvori. Hodnoty indexu pohybujice sa vrozmedzi 0,9-1,6

sa nachadzaju v tzv. Sedej zone. (Knapkova et al., 2017)
Medzi najzndmejsie bonitné modely Nyvltova a Marini¢ (2010) zarad’ujt:

e Tamariho model,
e Kracklikov quicktest,
e Bonitny model,

e Ratingovy model.

1.4.5 Sustavy pomerovych ukazovatelov

Ststavy pomerovych ukazovatelov slizia na vysvetlenie vzajomnych vizieb medzi
jednotlivymi ukazovate'mi. Kazdy jednotlivy pomerovy ukazovatel' hodnoti stav
podniku jednym c¢islom. Pomerovych ukazovatelov je vSak velké mnozstvo aich
analyzovanie méze byt obt'azné. Z tohto dévodu sa vytvaraju sustavy ukazovatelov,
ktoré umoziuju hlbsiu analyzu finan¢ného stavu podniku. Dany stbor ukazovatel'ov je
mozné nazvat’ sustavou len vtedy, ak medzi ukazovateI'mi existuji vzajomné suvislosti
a zévislosti. V praxi su Casto pouzivané pyramidové sustavy, u ktorych sa analyzuje
vrcholovy synteticky ukazovatel” jeho rozkladom na Ciastkové ukazovatele. Ukazovatele
tvoriace pyramidu s previazané pevnymi matematicky definovanymi vztahmi.
Pre rozklad ukazovatel'ov sa pouziva bud’ aditivny postup (sucet alebo rozdiel dvoch
ukazovatel'ov) alebo multiplikativny postup (st€in alebo podiel dvoch ukazovatel'ov).

(Pavelkova a Knapkova, 2012)
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Pavelkova a Knapkova (2012) vo svojej publikacii uvadzaji ako priklad pyramidove;j
sustavy ukazovatel'ov DuPontov rozklad, ktory rozklada ukazovatel rentability vlastného

kapitalu (ROE) nasledne:

Zisk Zisk  Trzby Aktiva

ROE = = X X
Vlastny kapital Trzby Aktiva Vlastny kapital

e2y)

Prvé dva Cinitele rozkladu zaroven predstavuji rozklad ukazovatel’a rentability celkového
kapitalu, resp. rentabilitu aktiv, ktorti je mozné vyjadrit’ ako sii€in rentability trzieb (ROS,

vid’ vzorec 14) a obratu aktiv (vid’ vzorec 15), ¢o ilustruje nasledujici vzorec:

Zisk Zisk  Triby

ROA = = X
Aktiva Trzby Aktiva

(22)

Treti Cinitel' vo vzorci (21) predstavuje finanénu paku, ¢o znamend, Ze rast cudzieho
kapitalu méze zvysit hodnotu ROE. ZvysSend zadlzenost’ vSak ovplyvni aj prvé dva
Cinitele — zisk sa mdze znizit’ v dosledku vyssich urokovych nakladov a obrat aktiv klesne
v dosledku vysSej hodnoty menovatel’a. ZadlZzenost’ bude mat’ pozitivny vplyv na ROE
iba vtedy, ak podnik dokdZze z dodatocnych zdrojov vytvorit' dostatocny zisk
na kompenzaciu tychto negativnych vplyvov. Rentabilitu vlastného kapitdlu mozno
zvysit rastom ziskovej marze, zrychlenim obratu aktiv alebo optimalizéciou finan¢nej
Struktury v prospech vyssieho zadlzenia. Pri rozhodovani o zadlZenosti je vSak potrebné
zohl'adnit’ aj likviditu, Struktaru likvidnych aktiv, averové podmienky a d’alSie rizika.

(Pavelkova a Knapkova, 2012)

1.4.6 Slabé stranky financ¢nej analyzy

Finan¢nd analyza ma radu slabych stranok, ktoré spdsobuju nizsiu vypovednu schopnost’
jej vysledkov. Tieto obmedzenia st uzko spité s nedostatkami klasickych ukazovatel'ov
vykonnosti, ked’Ze finan¢né analyza vo velkej miere Cerpa prave z ii€tovnych udajov.

Ako uz bolo uvedené v kapitole 1.3.3 o nedostatkoch klasickych ukazovatel'ov, tak aj
metddy finan¢nej analyzy su Casto kritizované pre svoju zavislost’ od ¢tovnych udajov.
Napriek zasade verného zobrazenia skuto¢nosti uctovné vykazy nezachytavaju redlnu

ekonomicka hodnotu aktiv, ked’Zze s ocenované historickymi cenami a nezohladiiuji
> Yy
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zmeny trhovych cien majetku, ¢o v kone¢nom dosledku skresl'uje vysledok hospodarenia.

(Pavelkova a Knapkova, 2012)

Na presnost’ analyzy vplyvaju aj rozdielne uctovné praktiky jednotlivych podnikov,
napriklad v oblasti tvorby rezerv ¢i odpisovania majetku. Tieto rozdiely mézu sposobit’
neporovnatelnost’ vysledkov medzi podnikmi alebo obdobiami. Problémom je tiez
zahrnutie neoperativnych aktiv do vypoctov finanénych ukazovatel'ov, ¢o moze skreslit’
hodnotenie vykonnosti hlavnej podnikatel'skej ¢innosti. Okrem toho mézu byt’ vysledky
hospodéarenia ovplyvnené aj mimoriadnymi vynosmi a ndkladmi, ktoré skresluju

porovnanie financnych ukazovatel'ov v case. (Knapkova et al., 2017)

V désledku nepredvidate'nych vykyvov v ekonomike je nevyhnutné, aby hodnotenie
finan¢nej vykonnosti nebolo zalozené len na finan¢nej analyze, ale zahfalo aj strategickt
analyzu (vid’ kapitola 1.5). Prepojenie vysledkov tychto analyz poskytuje komplexne;jsi

pohl'ad na aktualnu situaciu podniku. (Kisel4kova a Soltés, 2017)

Prave tieto obmedzenia tradi¢nych finanénych ukazovatel'ov a potreba SirSieho pohl'adu
na vykonnost’ podniku viedli k vyvoju modernych ukazovatel'ov vykonnosti. Tie sa
snazia prekonat’ nedostatky klasickych metdd tym, Ze kombinuju finanéné a nefinancné
faktory, bert do uvahy rizika podnikania a odrézaju aj hodnototvorné procesy v podniku.

Podrobnejsie budu tieto pristupy rozpracované v kapitole 1.6.

1.5 Strategicka analyza

Strategicka analyza sa zameriava na hodnotenie interného a externého ekonomického
prostredia podniku. Jej cielom je identifikovat’ trhovli poziciu a trhovy potencial podniku
v konkrétnom makro- a mikroekonomickom prostredi, ktorym je podnik ovplyviiovany.

(Nyvltové a Marinic¢, 2010)

1.5.1 Analyza makroprostredia

Makroprostredie predstavuje $irs$i ramec externych podmienok, v ktorych podnik posobi,
aktor¢ st mimo jeho priamej kontroly (SedlaCkova a Buchta, 2006). Analyza

makroprostredia pomaha identifikovat’ externé faktory, ktoré moézu ovplyvnit’ vykonnost’

podniku aj jeho hodnotu. Spravna interpretacia tychto vplyvov je nevyhnutna nielen pre
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strategické rozhodovanie, ale aj pre posudenie redlnej schopnosti podniku plnit’ stanovené

ciele (Kislingerova, 2001).

Pre systematické hodnotenie externych faktorov vplyvajicich na podnikové prostredie sa

Casto pouziva PEST analyza, ktora rozdel'uje faktory do Styroch zakladnych kategorii:

Politické a legislativne faktory zahfniaju stabilitu politickej situacie, Clenstvo krajiny
v medzinarodnych organizaciach, regulacie tykajuce sa dani ¢i pracovného prava, a iné.

Tieto faktory mézu predstavovat’ vyznamné prilezitosti, ale aj hrozby pre podniky.

Ekonomické faktory predstavuju makroekonomické ukazovatele, ako je tempo
hospodarskeho rastu, urokové miery, inflacia, nezamestnanost’ ¢i devizové kurzy.
Tieto faktory maju priamy vplyv na plnenie podnikovych cielov. (Sedla¢kova a Buchta,

20006)

Socidlne faktory ovplyvituju spolocnost v dvoch zikladnych oblastiach. Prvou su
kultarne aspekty, ktoré stvisia s ndkupnym spravanim spotrebitelov. V ramci kultarnych
faktorov sem patria napriklad spotrebné navyky, zakladné kulturne hodnoty, jazyk,

neverbalna komunikécia, osobna prezentécia a d’alSie.

Druhou oblastou su ¢isto socidlne faktory, medzi ktoré patri socidlne rozvrstvenie
spolo¢nosti, jej Struktira a triedne rozdelenie. Tieto faktory zahfiiajii aj ekonomické

zazemie jednotlivcov, ich prijmy, vlastnictvo majetku, uroven vzdelania ¢i Zivotny Styl.

Tieto socialne a kultarne faktory ovplyviiuji nielen spravanie jedincov, ale aj organizacii,

s ktorymi do styku jedinci prichadzajt. (Jakubikova a Janecek, 2023)

Technologické faktory zahfnaju vyvoj novych technoldgii, inova¢né trendy, vyskum
a vyvoj, ako aj tempo technologickych zmien. Zmeny v technologickom prostredi moézu
byt pre podniky prilezitostou na zvysenie svojej konkurencieschopnosti, ale zaroven
predstavuju aj riziko zaostania voc¢i konkurencii, ak tieto trendy nebudu dostatocne

sledovat’ a implementovat’.

V rozsirenej verzii PEST analyzy, znamej ako PESTLE analyza, st navySe samostatne
zohladnované legislativne a environmentélne faktory, o umoziuje este komplexnejsie

hodnotenie podnikatel'ského prostredia. (Sedlackova a Buchta, 2006)
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1.5.2 Analyza mikroprostredia

Analyza mikroprostredia sa zameriava na faktory, ktoré priamo ovplyviiuju podnik a jeho
strategické rozhodovanie. Mikroprostredie zahffia najméd odvetvie, v ktorom podnik
posobi, a konkuren¢né sily, ktoré v nom dominuju. Stav a vyvoj tychto faktorov su
kl'aicové pre tvorbu efektivnych stratégii, ked’Ze na rozdiel od makroprostredia mé podnik

moznost’ aktivne ovplyviiovat’ ich vyvoj. (Sedlackova a Buchta, 2006)
Vymedzenie trhu a odvetvia

Na zaciatku analyzy mikroprostredia je dolezité jednoznacne vymedzit’ relevantny trh
hodnotené¢ho podniku, a to z hl'adiska vecného (produktové portfolio), geografického,
zakaznickeho a konkurenéného. Tento krok umoznuje ziskat’ zakladné udaje o trhu, ako

su jeho velkost’, tempo rastu a vyvojové trendy za poslednych pat’ rokov. (Marik, 2018)
Analyza konkurencnych sil

Délezitou sucastou analyzy mikroprostredia je skimanie konkurencnych sil,
ktoré v danom odvetvi posobia. Tieto sily bezprostredne ovplyviiuju konkurencnu
poziciu podniku, jeho schopnost’ presadit’ sa na trhu a dosiahnut’ dlhodoby uspech.
K vyhodnoteniu konkurenéného prostredia sa ¢asto vyuziva Porterov model piatich sil,

ktory analyzuje pat’ hlavnych konkurenénych sil:

Rivalita medzi konkurenénymi podnikmi,
Hrozba substitu¢nych produktov z inych odvetvi,
Hrozba vstupu novych konkurentov,

Vyjednavacia sila dodavatelov,

A e

Vyjednavacia sila zdkaznikov. (Sedlackova a Buchta, 2006)

1.6 Moderné ukazovatele vykonnosti podniku

Klasické ukazovatele vykonnosti nedostato¢ne odrdzaji ekonomicky stav podniku
a moézu nepresne vystihovat' jeho skuto¢nut vykonnost. Sucasné vyvojové tendencie
v oblasti merania vykonnosti smeruji k modernym metdédam zalozenym na hodnotovom
riadeni, ktoré sa zameriava na hodnotu vytvarani podnikom, co je efektivnejsi pristup

ako tradi¢né hodnotenie na zaklade uctovnych ukazovatel'ov. (Knapkova et al., 2017)
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Matik a Matikova (2005) definuji niekol’ko délezitych kritérii, ktoré by mal moderny

ukazovatel spinat:

e Uzka vizba na hodnotu akcii (shareholder value), pricom tato vizba by mala byt
preukdzana Statistickymi metodami,

e maximdlne vyuzitie informécii a idajov poskytovanych tctovnictvom,

e prekonanie nedostatkov uctovnych ukazovatel'ov v oblasti finan¢nej efektivnosti,
najma prostrednictvom zahrnutia rizika a rozsahu viazaného kapitalu,

e moznost’ hodnotenia vykonnosti a zdroveil ocenenia podnikov.

Pavelkova a Knapkova (2012) uvéadzaju d’alSie dve kritéria, ktoré by mal moderny

ukazovatel spinat:

¢ jednoduché identifikacia jeho védzby na rozne Grovne riadenia,

e podpora riadenia hodnoty.

Nijst jeden univerzalny ukazovatel' vykonnosti, ktory by spiial vietky tieto poziadavky,
je naro¢né. Z tohto dovodu sa v praxi pouzivaji rozne ukazovatele a metody
na hodnotenie vykonnosti, ktoré sa navzajom dopliiiaji a poskytuju komplexnejsi pohl'ad

na vykonnost’ podniku.

1.6.1 Diskontované cash flow — DCF

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012) je diskontované cash flow (DCF — Discounted
Cash Flow) vyznamnym meradlom vykonnosti podnikov a zohrava klai¢ovu ulohu pri
investicnom rozhodovani. Investori ho vyuzivaju pri hodnoteni vyhodnosti ich investicie
pomocou Cistej sucasnej hodnoty alebo vnuatorného vynosového percenta. Jeho
prednost’ou oproti voI'nému cash flow je, Ze zohl'adiiuje Cas aj riziko, pri ktorom su

penazné toky produkované.

Cista su¢asna hodnota (NPV — Net Present Value) sa vypo&ita nasledne:

NPsz(lc—Ft.—K (23)

Kde CF;= cash flow plyntce z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti investicie,
K = kapitalovy vydavok spojeny s investiciou,

n = doba Zivotnosti investicie,
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i = diskontna miera odrazajuca pozadovanu vynosnost’ investicie.
Vyslednu hodnotu NPV je mozné interpretovat’ nasledne:

NPV >0 Investicia je pre podnik prijatel'na, pretoze zarucuje pozadovanii mieru

vynosnosti a jej prijatie by zvysilo trhovil hodnotu podniku.

NPV <0 Investicia nie je pre podnik prijate'na, pretoze nezarucuje pozadovanu

mieru vynosnosti a jej prijatie by znizilo trhovi hodnotu podniku.

NPV =0 Investicia netvori ziadnu hodnotu.

Vnutorné vynosové percento (/IRR — Internal Rate of Return) predstavuje takil vynosnost’
investicie, pri ktorej je NPV nulova. Postup pre stanovenie vynosnosti investicie

prostrednictvom IRR je nasledujuci:
1. Vypocet NPV pri zvolenej diskontnej sadzbe.
2. Ak je NPV >0, je nutné zvolit’ vyssiu diskontnu sadzbu a vypocet opakovat’.

3. Ak je novd NPV < 0, je mozné prejst k vypoctu IRR prostrednictvom

nasledujuceho vzorca:

NPV,

IRR = iy + ——
‘T NPV, + NPV,

iy — iy) (24)

Kde iy =nizsia diskontnd sadzba, pri ktorej je NPV > 0 (NPVn),
iy= vysSia diskontnd sadzba, pri ktorej je NPV <0 (NPVv).

Ak je naopak pri prvom vypocte NPV zapornd, volime pre d’alsi vypocet nizSiu diskontnti
sadzbu. Je nutné najst’ taka diskontnu sadzbu, pri ktorej vyjde NPV kladnd. Nésledne sa
opat’ vyuzije vzorec (24) pre vypocet IRR. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

1.6.2 Trhova pridana hodnota - MVA

Trhova pridana hodnota (MVA — Market Value Added) je moderny ukazovatel
vynosnosti, ktory meria rozdiel medzi trhovou hodnotou podniku a investovanym
kapitalom do podniku (Pavelkovd a Knapkova, 2012). Podla Nyvltovej a Marini¢a
(2010) sa trhova hodnota podniku vypocita ako sucin aktudlnej ceny akcie a poctu

emitovanych akcii. Investovany kapital do podniku je vyjadreny uctovnou hodnotou
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vlastného kapitalu. Koncept trhovej pridanej hodnoty vychadza z rozdielu medzi cenou

akcie na trhu a hodnotou vlastného kapitalu pripadajiceho na jednu akciu.

Vyhodou ukazovatela MVA je, Ze vysledkom je hodnota uznavana trhom a su v nej
zahrnuté odhady buduceho vyvoja. Limitaciou tohto ukazovatel’a je najma to, Ze je mozné
ho pouzit’ len u verejne obchodovatel'nych podnikoch (Pavelkova a Knapkova, 2012).
Nyvltova a Marini¢ (2010) uvadzaju ako d’al$iu podstatnii nevyhodu vlastny kapital
vykazovany v uctovnych cenach. Z tohto dovodu méze koncept trhovej pridanej hodnoty

skresl'ovat’ skuto¢nt hodnotu podniku.

1.6.3 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012) koncept ekonomickej pridanej hodnoty (EVA —
Economic Value Added) predstavuje moderny pristup k meraniu vykonnosti podniku,
ktory integruje operativne, finan¢né a investi¢né rozhodovanie. Jeho hlavnou vyhodou je
zjednotenie hodnotenia vykonnosti prostrednictvom jedného ukazovatela, ¢im eliminuje
nejednotnost’ spdsobentt vyuzivanim viacerych nezlucitelnych metrik. Jeho uplatnenie
v hodnotovom riadeni sa rozsirilo najmé vd’aka jeho jednoduchej koncepcii a schopnosti
presnejSie odrazat’ ekonomicku realitu podniku. PodrobnejSia charakteristika a vypocet

EVA budu rozpracované v kapitole 1.7.

1.6.4 Pridana hodnota pre akcionarov — SVA

Medzi d’alSie ukazovatele sliziace k meraniu vykonnosti podniku patri pridanad hodnota
pre akcionarov (SVA — Shareholder Value Added), ktora predstavuje rozdiel medzi
hodnotou celého podniku a hodnotou cudzieho kapitalu v trhovych cenach. (Pavelkova

a Knapkova, 2012)

1.6.5 Rentabilita investicii zaloZzena na cash flow — CFROI

Medzi moderné metdédy hodnotenia vykonnosti podniku sa radi aj komplexny model
rentability investicii zalozenej na cash flow (CFROI — Cash Flow Return on Investment),
ktory bol vytvoreny americkou spolocnostou HOLT Value Associates. CFROI je
povazovany za ukazovatel vynosnosti investicii pre cely podnik, pricom vychadza
z vypoctu IRR (vid’ podkapitola 1.6.1). Postup hodnotenia jednotlivych investi¢nych
projektov prostrednictvom IRR sa v pripade modelu CFROI aplikuje na cely podnik,
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ktory je vtomto pripade chapany ako subor investinych projektov. S kazdym
investicnym projektom st spojené vydavky a nim odpovedajuce pefiazné toky. Peniazné
prijmy podniku s potom chapané ako stucet peiiaznych prijmov z jednotlivych projektov.

(Matik a Matikova, 2005)
Podl'a Marika a Matikovej (2005) do vypoctu CFROI vstupuju nasledujiuce komponenty:

1. Brutto investi¢na baza — poc€iatocny investicny vydavok, sklada sa z odpisovanych
a neodpisovanych prevadzkovych aktiv.

2. Brutto cash flow — prepocet cash flow nepriamou metddou.

3. Doba zivotnosti aktiv — pomer hodnoty odpisovanych dlhodobych aktiv

v obstaravacich cenach a ro¢nych odpisov (predpoklad linearneho odpisovania).

Vypocet CFROI je potom zalozeny na uréeni trokovej miery, ktord by vyhovovala

nasledujucej rovnici:

(25)

& BCF, Neodpisované aktiva
BIB = Z +
£ (1 + CFROI)t (1+ CFROI?

Kde BIB = brutto investi¢na baza,
BCF = brutto cash flow,
n = doba zivotnosti aktiv,

t = jednotlivé roky budiceho obdobia n. (Matik a Matikova, 2005)

Pavelkova a Knapkova (2012) uvadzajt, ze ukazovatel CFROI umoziluje porovnanie
vykonnosti podnikov v cCase, bez ohl'adu na rozdiely v skladbe aktiv ¢i pdsobenie
v roznych krajinach. Vyznacuje sa vysokou presnostou vd’aka odstraiiovaniu uc¢tovnych
nedostatkov a zohl'adiiovaniu inflacie. Jeho nevyhodou je vSak zlozitost’ vypoctu, a to
predovsetkym v odhade brutto investicii v beznych cenach. Z tohto dévodu sa vyuziva

prevazne na podnikovej urovni a v Ceskej republike nie je Siroko rozsireny.

1.7 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické pridana hodnota (EVA — Economic Value Added) bola predstavend firmou
Stern Stewart & Co. vroku 1989 a zaregistrovana ako ochranna znamka (Pavelkova

a Knapkova, 2012). Ide o ukazovatel’, ktory sa zameriava ekonomicky zisk podniku.
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Na rozdiel od uctovného zisku, EVA berie do uvahy aj prilezitostné naklady spojené

s pouzitym kapitdlom (Vochozka, 2011).

EVA predstavuje rozdiel medzi operativnym ziskom po zdaneni anakladmi na
investovany kapital. Ak podnik dosiahne pozitivnhu hodnotu EVA, znamena to, Ze vytvara

hodnotu pre akcionarov. (Matik, 2018)

Zakladny vzorec pre vypocet EVA je nasledujtci:

EVA = NOPAT — C - WACC (26)
Kde NOPAT = net operating profit after taxes, t. j. Cisty zisk z operativnej ¢innosti,
C = kapital viazany v aktivach = NOA (Net Operating Assets — Cisté operativne
aktiva) k zaciatku hodnoteného obdobia,

WACC = priemerné vazené naklady kapitalu. (Maftik, 2018)

Pavelkova a Knapkova (2012) uvadzaju alternativny sposob vypoctu EVA:
EVA = (RONA—-WACC) X C 27)

Kde RONA = rentabilita Cistych operativnych aktiv: RONA = NOPAT/C.

Vypocet EVA predpokladd transformovanie uctovnych dat na ekonomické data
vyjadrujuce redlnu situaciu podniku. Hodnotu EVA je mozné stanovit’ aj na zaklade
uctovnych udajov, avsak bez uprav o neoperativne polozky mdze dojst’ k skresleniu
vysledku. V takom pripade sluzia ziskané hodnoty len pre orientacné ucely. Ministerstvo
priemyslu a obchodu Ceskej republiky (2024) pouZiva pre vypoéet Gétovného modelu

EVA nasledujtci vzorec:
EVA = (EAT —1,) X VK (28)

Kde FEAT = Earnings After Taxes, t. j. Cisty zisk,
re = naklady na vlastny kapital,
VK = vlastny kapital.

1.7.1 Vymedzenie ¢istych operativnych aktiv - NOA

Pre stanovenie vysky NOA a NOPAT uvadza Stern Stewart & Co. potrebu 164 Uprav.

Podla nazoru Matika a Matikovej (2005) staci vykonat’ Upravy, ktoré st v konkrétnom

32



pripade najddlezitejSie. Pre vypocet NOA sa vychadza zo suvahy, v ktorej je potrebné

vykonat’ tri zakladné upravy:

e vylucenie neoperativnych aktiv,
e aktivacia operativnych aktiv nevykazanych v uctovnictve,

e vylucenie pasiv, ktoré nenesu naklad.
Vyluéenie neoperativnych aktiv

Podl'a Pavelkovej a Kndpkovej (2012) je nutné zo stvahy vylacit dlhodoby financny
majetok bez priamej vdzby na hlavnu Cinnost’ podniku. V pripade nedokonceného
dlhodobého majetku sa obvykle jedné o prevadzkovo potrebné aktivum, avsak mal by sa
zNOA vyligit' tiez, pretoze sa nepodiel'a na tvorbe su¢asnych VH. Dalej by sa mala
vylucit' Cast’ penaznych prostriedkov, ktora podla Maiika (2018) presahuje 20 %
okamzitej likvidity. Pavelkova a Knapkova (2012) d’alej uvadzajt, ze z NOA by sa mal
vyluéit kratkodoby finanény majetok, ak neslizi k operativnej ¢innosti. Dalej by sa mali
vylucit' nevyuzité nehnutelnosti, nedobytné pohladavky a pohladavky nesuvisiace

s hlavnou ¢innostou a nepotrebné zasoby ¢i majetok.
Aktivacia operativnych aktiv nevykazanych v uétovnictve

Do suvahy je nutné zahrnit' polozky, ktoré prispievaji k tvorbe operativneho zisku,
avSak v podmienkach ¢eského uctovnictva sa Standardne nevykazuji. NajcastejSie ide
o majetok prenajaty formou leasingu. Dalej je nutné do NOA zahrnut’ pripadné néklady
na reklamu, logistiku, vyskum a vyvoj alebo vzdelavanie zamestnancov. (Pavelkova

a Knapkova, 2012)
Vyluéenie pasiv, ktoré nenesu naklad

Upravené NOA je nutné d’alej znizit' o pasiva, s ktorymi sa nespdja ziaden priamy naklad.
Do kratkodobych zavizkov, o ktoré by sa mali aktiva znizit’ patria predovsetkym zavazky
z obchodnych vztahov, zavidzky k spolo¢nikom, zdvizky k zamestnancom, zavizky
k sprave socidlneho zabezpetenia, dafové zavizky, dotacie a iné zavizky. Dalej by sa
malo vylucit' Casové rozliSenie pasiv anespoplatnené dlhodobé zéavizky. (Matik

a Marikova, 2005)
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1.7.2

Vymedzenie Cistého operativneho zisku — NOPAT

Hlavnou zésadou pre uréenie NOPAT je dosiahnutie symetrie medzi NOA a NOPAT.

Ak st urcité aktiva vylucené z NOA, je nutné z NOPAT vylucit’ aj vynosy a naklady

s nimi spojené, a pri zaradeni opacne. (Matik a Matikova, 2005)

Podla Pavelkovej a Knapkovej (2012) sa NOPAT stanovi z vysledku hospodarenia,

v ktorom je potrebné vykonat’ nasledujtice upravy:

1.7.3

vylucenie nakladovych urokov, pretoze pri ich ponechani by sa vo vypocte EVA
prejavili dvakrat, a to pri znizeni NOPAT a v nékladoch kapitélu,

vylucenie jednorazovych nakladov a vynosov, ako napriklad vynosy z predané¢ho
dlhodobého majetku alebo z rozpustenia rezerv,

vylucenie vynosov z neoperativnych aktiv,

vylucenie nakladov spojenych so zahrnutymi aktivami do NOA a zapocitanie
odhadovanych odpisov zahrnutych aktiv (leasing),

vylucenie ndkladov a vynosov spojenych s dlhodobym finanénym majetkom pre
neoperativnu ¢innost’,

uprava dani na aroveit NOPAT, ktora spociva v uprave splatnej dane tak, aby

zohl'adnovala rozdiely medzi NOPAT a vysledkom hospodarenia.

Vypocet nakladov na kapital - WACC

Pri vypocte EVA sa vychadza z priemernych vazenych nakladov kapitdlu (WACC —

Weighted Average Cost of Capital), ktoré sa ur€ia ako vazeny priemer ndkladov na

vlastny kapital a ndkladov na cudzi uroceny kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Kde

E D
WACC:Te'E+rd'(1_t)'E (29)

re = naklady na vlastny kapital,

ra = naklady na cudzi kapital,

t = sadzba dane,

E = vlastny kapital,

D = cudzi kapital,

C = celkovy kapital, C = E + D. (Marik, 2018)
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Pre vypocet WACC je nutné urcit’ ndklady na vlastny a cudzi kapital. Néklady na cudzi
kapital sa vypocitaji ako vazeny priemer efektivnych urokovych sadzieb. Néaklady
na vlastny kapital su definované vynosovym ocakavanim investorov pri zohl'adneni
rizika, pri€om na ich vypocet sa asto pouziva model ocefiovania kapitalovych aktiv
(CAPM — Capital Asset Pricing Model). Tento model vychadza z predpokladu,
ze ocakavany vynos na vlastny kapitdl je uréeny rizikovou priraZkou nad bezrizikovu

urokovu sadzbu, ktord zohladnuje trhové riziko investicie. (Matik, 2018)

Vypocet nakladov na vlastny kapital pomocou modelu CAPM je nasledujuci:

T,=1+p" (rm - rf) (30)

Kde rr =bezrizikova vynosnost’,
rm = o¢akavana trhova vynosnost’,

S = beta koeficient.

Bezrizikovl vynosnost’ je vhodné urcit’ na zéklade irokovej miery desatrocnych Statnych
dlhopisov. Rozdiel medzi ocakévanou trhovou vynosnost'ou a bezrizikovou vynosnost’ou
predstavuje rizikova prémiu kapitalového trhu, priCom na jej stanovenie v konkrétnej
krajine mozno vyuzit' ratingové hodnotenia agentlr, ako s Moody’s alebo Standard

& Poor’s.

Beta koeficient vyjadruje trhové riziko tym, Ze ukazuje mieru citlivosti ceny akcie na
pohyby celkového trhu. S rasticou hodnotou beta koeficientu rastie aj riziko investovania
do danej akcie. V pripade, ze B = 1, akcia je rovnako riskantnd ako su akcie na
kapitalovom trhu. Beta koeficient je mozné odhadnut’ na zéklade historickych cien akcii

alebo porovnanim s podobnymi podnikmi. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Stavebnicovy model predstavuje alternativny pristup k stanoveniu ndkladov na vlastny
kapital, ktory vyuZiva aj Ministerstvo priemyslu a obchodu Ceskej republiky na
Statistické ucely. Jeho podstata spociva v pripocitani rizikovej prirazky k bezrizikove;j
vynosnosti. Tato prirazka moze byt stanovena ako celok alebo ako stcet ¢iastkovych
rizikovych faktorov, ktoré¢ zahfnaju riziko trhu, odvetvia, finan¢nej a organizacnej
Struktary, riadenia podniku a d’alSich aspektov. Na rozdiel od modelu CAPM, ktory sa
sustred'uje primarne na trhové riziko, stavebnicovy model zohladiiuje komplexné

rizikové faktory ovplyviiujlice cely podnik. (Pavelkova a Knapkova, 2012)
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Kislingerova (2001) uvadza vypocet nakladov na vlastny kapital pomocou Gordonovho

rastového modelu, ktory ma nasledujucu podobu:

Dividenda;,,
T, =———

€2))

Cena akcie,

Kde g = Miera rastu dividend.

Pri ur€ovani nadkladov na vlastny kapital sa méze vychadzat’ aj z udajov o priemernej
rentabilite vlastného kapitilu (ROE) v danom odvetvi. Tato metdéda ma vyhodu
v relativnej dostupnosti dajov o ROE, ktoré st l'ahSie ziskateI'né nez iné potrebné data.
Nevyhodou moze byt moznost’ regulacie uctovnej rentability prostrednictvom tvorby

a rozpustania tichych rezerv. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Néklady na vlastny kapital je mozné odvodit’ aj na zaklade niakladov na cudzi kapital.
Tento pristup vychadza z predpokladu, Ze naklady na vlastny kapital su vySSie nez
naklady na cudzi kapital, ked’Ze vlastnik podstupuje vyssie riziko a ocakava vyssi vynos.
K nékladom na cudzi kapital sa priradi urc¢ity pocet percentudlnych bodov, ¢im sa ziska

odhad nakladov na vlastny kapital.

Pouzitie r6znych metodd na stanovenie nédkladov na vlastny kapitdl méze viest’ k réznym
vysledkom. Z tohto doévodu je vhodné zohl'adnit’ vysledky viacerych metdd a vypocitat’
vazeny aritmeticky priemer, pricom vahy by mali odrdzat’ relevantnost’ jednotlivych

metdd pre dany podnik. (Pavelkovéa a Knapkova, 2012)
1.7.4 Vyuzitie moderného ukazovatel’a EVA

Ukazovatel EVA nachadza uplatnenie najmi v strategickom riadeni a investiénom
rozhodovani. Pri formulovani stratégie podniku moéze slizit' ako kritérium pre vyber
investicnych projektov, ktoré prispievajui k tvorbe hodnoty. Efektivna alokécia kapitalu
na zéklade EVA podporuje dlhodobu prosperitu podniku a zabezpecuje stlad medzi

finan¢nymi a strategickymi ciel'mi.
EVA ako meradlo vykonnosti podniku

EVA sa stala Siroko pouzivanym meradlom vykonnosti v kontexte hodnotového riadenia
podnikov, a to najmid vdaka svojej metodickej jednoduchosti v porovnani s inymi

ukazovateI'mi. Vyjadruje, aka pridanti hodnotu podnik vytvoril nad rdmec vynosov, ktoré
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by jeho kapital priniesol pri investovani do inej rovnako rizikovej prilezitosti. Vd’aka
tomu poskytuje vlastnikom objektivnejsi pohl'ad na vykonnost podniku a efektivitu

vyuzitia ich kapitalového vkladu.
EVA v investiénom rozhodovani

Koncept EVA nachddza uplatnenie aj v investiénom rozhodovani, kde sa tradi¢ne vyuziva
metoda DCF. Jej zavedenie do investicného rozhodovania umoziiuje zjednotit’ metodiku
hodnotenia projektov v rdmeci celého podniku, ¢o je obzvlast efektivne v spolo¢nostiach
riadenych podl'a konceptu EVA. Vzhl'adom na metodicku pribuznost’ vedu vypocty DCF
a EVA k rovnakym vysledkom. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

EVA pri oceniovani podniku

Podobne ako pri investicnom rozhodovani, aj pri ocefiovani podniku sa tradi¢ne vyuziva
metoda DCF. Ked'Zze vypocty metdéd DCF a EVA vedu k rovnakym vysledkom, obe
poskytuji porovnate'né ocenenie podniku. EVA preto predstavuje rovnocennu
alternativu k DCF, no oproti DCF kladie déraz na identifikdciu a ocenenie Cistych

operativnych aktiv a hodnotu MVA. (Matik a Matikova, 2005)
EVA pre odmerovanie

Odmeniovanie manazérov a zamestnancov je kIiCovym prvkom riadenia podniku,
pretoze ciele vlastnikov a manazmentu sa ¢asto mozu lisit’. V praxi je preto nevyhnutné
tieto ciele zosuladit. Bonusovy systém zalozeny na EVA vychadza z predpokladu, Ze
manazérsky bonus by mal byt’ vyplacany iba vtedy, ak vlastnici dosiahnu vynos vyss§i nez
ocakavany. Vyhodou tohto systému je, ze nemd stanovené horné limity, takze ¢im vyssia
je hodnota EVA, tym vyssie budu vyplacané bonusy. Podniky mézu aplikovat’ tri rozne
verzie tohto systému, ktorymi st verzia X, verzia XY a moderna verzia. (Pavelkova

a Knapkova, 2012)

Verzia X predstavuje povodny bonusovy systém zaloZeny na vyplacani fixného percenta
z vytvorenej EVA. Vyhodou je, moznost’ priebezného sledovania a priameho prepojenia
s hodnotou podniku. Nevyhodou je, Ze neprindSa Ziadne odmeny za presiahnutie
oCakavanej hodnoty EVA, ¢o moze obmedzit motivacny efekt. Okrem toho, podniky
s nizSou hospodarskou vykonnostou mozu umelo zvySovat’ svoje bonusy tym,

ze presuvaju naklady do nasledujuceho obdobia. (Pavelkovéa a Knapkova, 2012)
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Verzia XY naopak zaklad4 vypocet bonusov nielen na absolutnej hodnote EVA, ale aj na
jej medziro¢nych prirastkoch. Tento pristup motivuje manazment a zamestnancov
k neustadlemu zlepSovaniu podnikovych procesov a dlhodobej tvorbe hodnoty. Vypocet

bonusu sa v tomto pripade odvija od dosiahnutého rastu EVA v danom obdobi:
Bonus = (x % X EVA) + (y % X AEVA) (32)

Moderné verzia bonusového systému predstavuje pokrocily model, ktory sa oproti verzii
XY vyznacuje dvoma zasadnymi upravami. Vyska zarobeného bonusu sa v tomto
systéme odvija od cielového bonusu a fixného percenta z rozdielu medzi skutocnym
prirastkom EVA a ocakdvanym zlepSenim EVA. KIi¢ovym prvkom tejto verzie je, ze

cielovy bonus je priznany iba v pripade, ze podnik dosiahne stanovenu uroven rastu EVA.
Bonus = cielovy bonus +y %(AEVA — OZE) (33)

Kde OZE = ocakavané zlepSenie EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

1.7.5 Zavedenie konceptu EVA do riadenia podniku

Zavedenie konceptu EVA do riadenia podniku si vyzaduje koordinovany a premysleny
pristup. Prvym krokom je vytvorenie riadiacej skupiny, ktora pozostéva z ¢lenov vedenia
podniku. Jej ulohou je definovat’ kI'i¢ové aspekty implementécie, najma sposob merania
EVA a systtm odmenovania. Nasledne je nevyhnutné zabezpecit dostatocni
informovanost’ zamestnancov o novom systéme riadenia prostrednictvom Skoleni,

seminarov a tréningov, ako aj zavedenim efektivnej internej komunikacie.
Pri zavadzani EVA je mozné vyuzit’ model 4M, ktory zahfna Styri kI'iCové aspekty:

e Measurement — navrh metodiky merania tvorby hodnoty,

e Management — prepojenie merania vykonnosti s rozhodovacimi procesmi
a alokaciou kapitalu,

e Mindset — posilnenie ekonomického povedomia zamestnancov prostrednictvom
vzdelavania a komunikacie,

e Motivation — zavedenie systému odmenovania zaloZzeného na EVA, ktory
motivuje manazérov a zamestnancov k zvySovaniu hodnoty podniku. (Pavelkova

a Knapkova, 2012)
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2 ANALYTICKA CAST

Analytické Cast’ diplomovej prace sa zameriava na preskimanie sti¢asného stavu vybrane;j
spolo¢nosti. Najprv bude vybrana spolo¢nost’ charakterizovana, nasledne bude
realizovand strategicka analyza, na ktorti bude nadvdzovat’ finan¢nd analyza. Vystupy

z oboch analyz budu nésledne zhrnuté.

2.1 Predstavenie spolo¢nosti

Spolo¢nost’, ktorej ndzov nie je vzhl'adom na poziadavku na zachovanie anonymity
uvadzany, pdsobi na ¢eskom trhu 30 rokov ako spoloc¢nost’ s ru¢enim obmedzenym.

Pre ucely diplomovej prace bude pouzité oznacenie ,,spolocnost XYZ s.r.0.*

Spolo¢nost’ XYZ s.r.0. patri medzi strojarske podniky posobiace v priemyselnej vyrobe,
pricom sa orientuje najmd na oblast technoldgii vyuzivanych v polygrafii
a elektrotechnickom sektore. Sidlo spolo¢nosti sa nachddza v Pardubickom kraji, kde sa
sustred’uje aj vedenie, administrativa, ako aj oddelenia konStrukcie, vyroby a montaze.
Spolo¢nost ma v Ceskej republike celkom $tyri pobodky, a to centralu, vyrobndi halu
v Pardubickom kraji, d’al$iu vyrobnt halu v Olomouckom kraji a konstrukénu kancelariu
s montaznou halou na VysocCine. Priblizne 15 rokov posobi aj v Holandsku
prostrednictvom dcérskej spolocnosti, ktorda zabezpecuje predajni podporu strojov

v krajinach zapadnej Eurdpy, ako su Nemecko, Spanielsko ¢&i Portugalsko.

Statutarny organ spolo&nosti sa sklad4 zo $tyroch konatelov. Zakladny kapital vo vyske
100 tis. K¢ je tvoreny penaznymi vkladmi Styroch spolo¢nikov, ktori st zéaroven

konateI'mi. (Vyro¢na sprava XYZ s.r.0., 2023)

2.1.1 Predmet podnikania

Analyzovana spolo¢nost’ zaCinala ako technicko-poradenska kancelaria, neskor sa
zamerala na vyrobu baliacich strojov. V st¢asnosti sa venuje vyvoju, navrhu a vyrobe
Specializovanych strojov, ndstrojov a zariadeni pre potreby elektrotechnického priemyslu
a polygrafie. Medzi hlavné vyrobky patria predovSetkym laminovacie, lakovacie
a baliace stroje. Pre elektrotechnicky priemysel vyraba jednoucelové stroje. (Vyrocna

sprava XYZ s.r.o., 2023)
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V obchodnom registri mé spolo¢nost’ zapisané nasledujuce predmety podnikania:

e obrabacstvo, zamocnictvo a néstrojarstvo,

e vyroba strojov a zariadeni,

e sprostredkovanie obchodu a sluZzieb,

e velkoobchod a maloobchod,

e priprava a vypracovanie technickych navrhov, grafické a kresli¢ské prace,

e vyskum avyvoj v oblasti prirodnych a technickych vied alebo spolocenskych
vied,

e poskytovanie technickych sluzieb,

e vyroba, inStaldcia, opravy elektrickych strojov a pristrojov, elektronickych
a telekomunikacnych zariadeni,

e montdz, opravy, revizie askuSky elektrickych zariadeni. (Ministerstvo

spravedInosti Ceské republiky, 2025)

2.1.2 Vymedzenie odvetvia

Spolo¢nosti XYZ s.r.o. svojou hlavnou c¢innostou posobi v odvetvi vyroby
Specializovanych strojov pre polygrafiu a elektrotechnicky priemysel. Z hladiska
klasifikacie ekonomickych cinnosti CZ-NACE (Rev. 2) sa zarad'uje tato Cinnost do
sekcie C — Spracovatel'sky priemysel, konkrétne do oddielu 28 — Vyroba strojov
a zariadeni 1. n. askupiny 28.9 — Vyroba ostatnych strojov pre Specidlne ucely.
Najpresnejsie hlavnu ¢innost’ vystihuje kod 28.95 — Vyroba strojov a pristrojov na vyrobu
papiera a lepenky. (Cesky statisticky titad, 2025a)

Podla administrativneho registra ekonomickych subjektov podnik spada aj pod d’alsie
kategorie, napriklad kod 28.99 — Vyroba ostatnych strojov pre Specidlne tcely i. n., kod
72 — Vyskum avyvoj, ¢i kod 71.12 — Inzinierske cinnosti a stivisiace technické
poradenstvo. Tieto ¢innosti vSak suvisia s doplnkovymi aktivitami. Ako relevantny trh

bude preto pre ucely tejto prace uvazované odvetvie 28.9.

2.1.3 Velkostné zaradenie

Kategorie velkosti podnikov v Ceskej republike taxativne vymedzuje zakon &. 563/1991

Sb. o uctovnictve. Spolocnost XYZ s.r.o. vuctovnom obdobi 2023 dosiahla obrat
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vo vyske 225 mil. K¢, aktiva €inili 694 mil. K¢ a priemerny pocet zamestnancov bol
evidovany vo vyske 159. Podl'a hrani¢nych hodndt spolo¢nost’ spada do kategorie

strednych podnikov.

2.1.4 Analyza zamestnancov

Spolo¢nost momentalne zamestnava takmer 160 zamestnancov v troch regioénoch.
Dévodom rozSirovania vyroby do inych regionov bol nedostatok kvalifikovanej
pracovnej sily v okoli vyrobnej haly v Pardubickom kraji. Nedostatok pracovnej sily
sa spoloCnost’ snazi rieSit’ tiez investovanim do inovacii vyrobkov a automatizacie
vyrobného procesu. Vdaka tymto inovéacidm postupne dochadza k stabilizacii poctu
zamestnancov, ktory zachytava tabulka 2.

Tabulka 2: Vyvoj poftu zamestnancov spolo¢nosti XYZ s.r.o.

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Zamestnanci 169 162 156 157 159

Viacsinu zamestnancov spolo¢nosti tvoria pracovnici zodpovedni za vyrobu a montaz
strojnych zariadeni, ktori pdsobia vo vyrobnych a montdznych halach v jednotlivych
regionoch. Druhu vyznamnu skupinu tvoria kvalifikovani odbornici na technickych
poziciach, predovSetkym konStrukéni inzinieri a technicki dizajnéri pracujici
v konstrukénych kancelariach. Projektové prace prebiehaju s vyuzitim pokrocilych CAD
softvérov, zatial’ ¢o vyroba je realizovand na modernych CNC strojoch. (Vyro¢na sprava

XYZ s.r.o.,2023)

2.1.5 Strategické ciele

Strategické ciele spolocnosti XYZ s.r.o. st zamerané na upevnenie jej postavenia ako
silného a stabilného stredne velkého podniku. K naplneniu svojich cielov planuje
vyuzivat’ svoje kvalitné technologické zazemie, kvalifikovany personal, silné financné
zazemie a skusené vedenie. Jej primarnym dlhodobym ciel'om je tvorba nadpriemerne;j

pridanej hodnoty a rozvijanie konceptu Priemyslu 4.0 najmi v oblasti automatizacie.
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V oblasti obchodnej politiky planuje prehlbovat’ spolupracu s jej kI'aCovymi partnermi
v polygrafickom priemysle, ale aj rozSirovat' svoje produktové portfolio do dalSich

odvetvi. Cielom je zvysit’ odolnost’ voci vykyvom dopytu v polygrafii.

V dlhodobe;j stratégii pocita tiez s obnovovacimi investiciami do strojného vybavenia
a investiciami do zlepSenia prostredia pre zamestnancov. V nasledujucich rokoch planuje
zaobstarat’ nové vybavenie Satni na centrale a vykonat’ rekonstrukciu jedalne vo vyrobne;j

hale v Olomouckom kraji. (Vyro¢na sprava XYZ s.r.o., 2023)

2.2 Strategicka analyza

Naplianie strategickych cielov moze ovplyviiovat’ mnozstvo externych faktorov, ktorych
pdsobeniu sa spolocnost’ nedokéze Gplne vyhnit. Naopak, vnutorné faktory je mozné
do urcitej miery riadit’ a ovplyviiovat’. Na ich identifikaciu a zhodnotenie sluzi strategicka

analyza, ktord bude predmetom tejto podkapitoly.

2.2.1 PEST analyza

PEST analyza jednou z najzndmejsich metdd hodnotenia vonkajsieho prostredia podniku.
Zameriava sa na Styri hlavné kategorie faktorov, ato politické, ekonomické, socidlne
a technologické. Tieto faktory podnik nedokaze priamo ovplyvnit’ a ich pdsobeniu sa

musi prispdsobit’. Z tohto dévodu je kl'icova ich v€asna identifikacia a analyza.

Politické faktory

V poslednych rokoch boli politické faktory vyrazne ovplyvnené globalnymi udalost’ami,
ktoré mali dopad aj na spolocnost XYZ s.r.o. Pocas pandémie COVID-19 doslo
k opakovanému obmedzeniu podnikatel'skych ¢innosti v doésledku vladdnych opatreni
a podnik bol nateny pozastavit’ niektoré aktivity, najmi inStalacie strojov u zakaznikov,

¢o sa odrazilo v poklese trzieb.

DalSim vyznamnym zasahom bola invazia Ruska na Ukrajinu na zac¢iatku roka 2022. Tato
situdcia sposobila rast cien zemného plynu, ¢o malo priamy dopad na néklady na energie.
Zaroven doSlo k vyraznému zvySeniu cien vstupnych materidlov, najmd kovov

a elektronickych komponentov, ¢o viedlo k rastu prevadzkovych nékladov.

Tieto externé politické zdsahy poukazujii na vyznam sledovania nielen legislativy

v Ceskej republike, ale aj Sir§ieho geopolitického diania. Rovnako vyznamné su aj
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reguldcie a nariadenia Eur6pskej Unie, ktoré ovplyvituju podnikanie v oblasti technickych

noriem, energetickej politiky a environmentalnych poziadaviek.

Politicky riadend je aj priemyselna a inovacna politika $tatu, priCcom ide o vyznamny
nastroj podpory technologického rozvoja, priCom spolocnost XYZ s.r.o. je jednym
z prijemcov verejnej podpory v tejto oblasti. V obdobi rokov 2005 az 2008 cerpala
viaceré dotdcie na projekty zamerané na inovacie vyrobného procesu a posilnenie
exportu. V roku 2024 jej bola z fondov Eurdpskej unie prislubend dotacia vo vyske
S5mil. K¢ na realizaciu projektu zameraného na implementaciu automatického

skladového systému.
Ekonomické faktory

Makroekonomicky ukazovatel HDP predstavuje zdkladny ukazovatel hodnotenia
ekonomickej stability krajiny a ovplyviiuje aj dopyt po investi¢nych produktoch, aké
vyraba spoloénost XYZ s.r.0. Vyvoj redlneho HDP v stalych cenach v Ceskej republike

za poslednu dekadu zachytava graf 1.

m Rast realnecho HDP v s. c. Predikcia MF CR

6,00% 5,40% 5,20%

4%
4,00% 3,20% ’ 5 80%
2,50% 2.30% OV 29 2,40%
2,00% I I I I 1,10%
0,00% - 0

2015 2016 2017 2018 2019 2820 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Rast realneho HDP v stalych cenach

-2,00% -0,10%
-4,00%
-6,00% -5,30%

Roky

Graf 1: Vyvoj realneho HDP v stalych cenach
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020; 2025)
Z grafu 1 vyplyva, ze v roku 2020 sa vplyv pandémie COVID-19 podpisal na vyraznom
poklese redlneho HDP, ¢o nepriamo vplyvalo aj na priemyselny sektor vratane
strojarstva, a teda aj na dopyt po vyrobkoch spolo¢nosti. V nasledujucich rokoch bol
zaznamenany pozitivny trend v raste HDP, co odrazalo postupné ekonomické

zotavovanie. Tento vyvoj bol naruseny geopolitickymi udalostami, ako napriklad
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invaziou Ruska na Ukrajinu v roku 2022, ktora prispela k stagnécii ekonomiky a vyustila
do mierneho poklesu HDP 0 -0,1 % v roku 2023. (Ministerstvo financii Ceskej republiky,
2020; 2025)

Ministerstvo financii Ceskej republiky (2025) predpoklad4, Ze v rokoch 2025 a 2026
dojde k obnoveniu rastu HDP (2,0 % a 2,4 %), o by mohlo vytvorit’ priaznivejSie
podmienky a vys$$iu mieru stability pre vyrobné podniky ako je spoloc¢nost’ XYZ s.r.0.

Kym ukazovatel HDP odzrkadl'uje vykon celkovej ekonomiky, pre hodnotenie vyvoja
odvetvia, v ktorom spolocnost XYZ s.r.o. posobi, je relevantné sledovanie indexu
priemyselnej produkcie (IPP). Tento ukazovatel’ umoziiuje podrobnejsie posudit’ vyvoj
spracovatel'ského priemyslu (sekcia C CZ-NACE), ako aj konkrétneho oddielu

28 — Vyroba strojov a zariadeni i. n., v ktorom spolo¢nost’ priamo pdsobi.
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Graf 2: Vyvoj priemyselnej produkcie — Spracovatel’sky priemysel a Vyroba strojov a zariadeni
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Cesky statisticky ttad, 2025b)
Graf 2 znédzornuje vyvoj IPP za roky 2015 — 2024 na tGrovni celého spracovatel'ského
priemyslu aj v odvetvi vyroby strojov a zariadeni. Z neho je zrejmé, ze priemysel v roku
2020 zaznamenal prepad v dosledku pandémie COVID-19. Produkcia sa vSak nasledne
rychlo zotavila a v roku 2021 dosiahla hodnoty nad uroviiou roku 2019. V poslednych
rokoch zaznamendva mierny pokles, o moze byt spdsobené narastom cien vstupov,

neistotou v dopyte a geopolitickou situaciou.

Vyvoj v oddiele 28 v zasade kopiruje trendy spracovatel'ského priemyslu ako celku,

¢o potvrdzuje jeho uzku previazanost’ s vyvojom celého odvetvia. Najnovsie tidaje za rok
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2024 ukazuju pokles indexu na 91,4 % v oblasti vyroby strojov, ¢o mdze signalizovat’

klesajuci dopyt. (Cesky statisticky titad, 2025b)

Investi¢na aktivita odberatelov je kl'uCovy faktor, ktory ovplyviluje trzby spolo¢nosti.
Investicnll aktivitu je mozné zmerat’ ukazovatelom tvorby hrubého fixného kapitélu,
taktiez znamy ako investicie. Ten pozostdva z obstarania fixnych aktiv rezidentskymi
vyrobcami. Tieto aktiva su ur¢ené na pouzitie vo vyrobnych procesoch. Zahtiiajii najmi
obstaravanie strojov a zariadeni, vozidiel, budov, stavieb, softvérov a iného dlhodobého

hmotného a nehmotného majetku. (Eurostat, 2025)

Nasledujiici graf 3 zobrazuje vyvoj investicii v Ceskej republike celkovo
a v spracovatel'skom priemysle za obdobie 2015 — 2024. Hodnota za rok 2024
predstavuje odhad na zdklade suctu kvartdlnych udajov, pricom ide len o celkové

investicie v Ceskej Republike.
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Graf 3: Vyvoj investicii v celej Ceskej republike a spracovatel’skom priemysle
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Cesky statisticky titad, 2025¢)
Vyvoj investicii postupne rastie v celej Ceskej republike aj v spracovatel'skom priemysle,
pri¢om rok 2020 zaznamenal mensi pokles v dosledku pandémie. Podl'a udajov Ceského
Statistického uradu (2025¢) ma spracovatel'sky priemysel druhé najvédcsie zastiipenie
v objeme investicii, hned’ po ¢innostiach v oblasti nehnutelnosti, ktoré od roku 2017
kazdoro¢ne zaujimaju prvé miesto. Na tretej priecke sa pravidelne umiestituje doprava

a skladovanie.

Napriek tomu, ze sektor nehnutel'nosti v roku 2017 predstihol spracovatel'sky priemysel,

jeho vyvoj naznaduje, Ze investicie do neho budu aj nad’alej rast’ (Cesky statisticky tfad,
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2025c¢). To podporuji aj predikcie Ministerstva financii Ceskej Republiky (2025), podl'a
ktorych by investicie mali v roku 2025 vzrast 0 0,7 % a v roku 2026 az o 3,1 %.

Inflacia, ktorej vyvoj ukazuje graf 4, predstavuje vyznamny ekonomicky faktor
s priamym dopadom na trzby a naklady podnikov. Vyrazné zvySenie miery inflacie
v rokoch 2022 (9,86 %) a 2023 (14,18 %) spdsobilo narast cien vstupov, najmi cien
energii aj materidlov. Reakciou podnikov bolo zvySovanie predajnych cien, ¢o vSak
viedlo k poklesu dopytu a trzieb. V roku 2024 sa inflacia zmiernila na 5,13 %, a podla
prognéz CNB by sa mala v nasledujucich rokoch priblizovat’ k cielovej hodnote 2 %.

(Cesky statisticky Gfad, 2025d; Ceska narodni banka, 2025a)
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Graf 4: Vyvoj inflacie v Ceskej republike
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Cesky statisticky ufad, 2025d; Ceska narodni banka, 2025a)
Vzhl'adom na to, Ze spolo¢nost’ XYZ s.r.0. preddva svoje vyrobky aj na trhoch zépadne;j
Eurépy prostrednictvom dcérskej spolocnosti v Holandsku, je vystavend kurzovému
riziku, predovSetkym v suvislosti s vymennym kurzom CZK/EUR. KedZe zisky
z kurzovych rozdielov predstavuju priblizne 12 % na celkovom VH pred zdanenim v roku

2023, je vhodné vyvoj kurzu CZK/EUR pravidelne sledovat’ a analyzovat’.
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Graf 5: Vyvoj menového kurzu CZK/EUR
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ceska narodni banka, 2025b)
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Graf 5 zobrazuje vyvoj menového kurzu CZK/EUR v obdobi 2015 — 2026, pricom roky
2024 — 2026 obsahuju prognézu Ceskej narodnej banky. V sledovanom obdobi mozno
pozorovat’ Stvorrocny trend posililovania Ceskej koruny voci euru, ktory vyvrcholil
v roku 2023 pri hodnote 24,00 CZK/EUR, ¢o predstavovalo jej najvyssiu hodnotu za celé
obdobie. Prognézy predpokladaji mierne oslabovanie kurzu spidt nad hranicu

25 CZK/EUR. (Ceska narodni banka, 2025b).

Tento vyvoj poukazuje na relativne volatilné pohyby kurzu, ktoré mézu v kratkodobom
horizonte ovplyvnit' finanéné vysledky podnikov s exportom do eurdpskych krajin.
V kontexte uz spomenutého vyznamu kurzovych rozdielov na zisky spolo¢nosti XYZ

s.1.0. je preto dolezité tieto pohyby sledovat’.

Hoci podnik nevyuziva externé financovanie a urokové sadzby priamo neovplyviujui jeho
¢innost, mozu posobit’ nepriamo, a to cez spravanie zakaznikov. Ti moZu pre obstaranie
stroja, vyuzivat’ prave financovanie iverom ¢i iné cudzie urocené zdroje. Ako ukazuje
graf 6, irokové sadzby dosiahli v rokoch 2022 a 2023 maximum (5,90 % a 7,00 %),
¢o mohlo obmedzit’ investicnt aktivitu zdkaznikov. Napriek tomu spolo¢nost’ pokles

trzieb v tychto rokoch pripisuje skor inflaénym tlakom. (Ceska narodni banka, 2025b)
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Graf 6: Vyvoj urokovych sadzieb v Ceskej republike
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ceska narodni banka, 2025b)

Miera nezamestnanosti je taktiez faktor, ktory ovplyviiuje najmi priemyselné podniky.
Nizka miera nezamestnanosti znamena, ze je tazsie ziskat’ novych pracovnikov, najmé

ak ide o kvalifikované technické pozicie, ako st sustruznici, montaznici ¢i konstruktéri.
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Nasledujuci graf 7 porovnava mieru nezamestnanosti celej republiky s regionmi,
v ktorych spoloénost’ pdsobi v rokoch 2015 — 2023. Déta za 2024 neboli v zdroji CSU
uvedené. CNB (2025b) vsak predikuje, Ze miera nezamestnanosti Ceskej republiky
v rokoch 2024 az 2026 bude rast’, a to z 2,7 % (2024) na 3 % (2026).
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Graf 7: Vyvoj miery nezamestnanosti v CR a regiénoch pasobenia spolo¢nosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Cesky statisticky titad, 2025¢)
V Pardubickom kraji ana Vysofine je miera nezamestnanosti dlhodobo pod
celorepublikovym priemerom, ¢o stazuje nabor a tlaci na zvySovanie miezd. Naopak,
v Olomouckom kraji je miera nezamestnanosti nad priemerom republiky, ¢o sa v praxi
spolocnosti prejavuje lah$im pristupom k pracovnej sile. V celonarodnom aj regionadlnom
kontexte dochadza k dlhodobému poklesu nezamestnanosti, ¢o méze v budlicnosti viest’

k zhorsenej dostupnosti kvalifikovanych pracovnikov. (Cesky statisticky tiad, 2025¢)
Socialne faktory

Jednym z hlavnych socialnych faktorov ovplyviujiacich spolo¢nost XYZ s.r.o. je
nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily v technickych odboroch, najmé v Pardubickom
kraji. Tato pretrvavajuca situacia bola jednym z dévodov preco firma rozsirila svoje
vyrobné kapacity do dalSich regionov, ktorymi st Vyso€ina a Olomoucky kraj.
Vzhl'adom na to, Ze spolo¢nost méa v Olomouckom kraji len mensiu vyrobnu prevadzku
a nezaznamenava problémy s obsadenim pracovnych miest, tento region nie je do

nasledujucej analyzy zahrnuty.

Do vyroby v Pardubickom kraji spolo¢nost’ hladd najmi pracovnikov na
pozicie ststruznikov a servisnych technikov, kde vyZzaduje stredoskolské vzdelanie

v odbore Strojarstvo a strojarenska vyroba. V kraji Vyso€ina je dopyt sustredeny
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na konstruktérov a strojnych inzinierov, kde by svoje miesto uplatnili v konStrukénych
kancelariach. Pre obsadenie tychto pozicii spoloCnost’ vyzaduje absolvované
vysokoskolské Studium v odbore Inzinierstvo a strojarstvo. RozloZenie pracovnych

pozicii teda zohl'adiiuje Specifika regionov a dostupnost’ kvalifikovanej pracovne;j sily.

Data CSU za rok 2023 ukazujt, Ze v kraji Vyso¢ina bolo 269 absolventov vysokych §kél
v odbore Inzinierstvo a strojarstvo, zatial C¢o v Pardubickom kraji len 179.
Vysokoskolsky odbor Vyroba a spracovanie absolvovalo 31 Studentov na Vysocine a iba
25 v Pardubickom kraji. Tieto udaje naznacuji lepSiu kvalifikacni zékladiu pre
technické pozicie v kraji Vyso€ina, ¢o je pre firmu vyhodné vzhl'adom na lokalitu

konstrukénych kancelarii.

Pokial' ide o stredoskolské vzdelanie, pocet absolventov strednych $koél v odbore
Strojarstvo a strojarenska vyroba za rok 2023 nebol CSU zverejneny. Co sa viak tyka
celkového poctu Studentov tohto odboru, ten za posledné 3 skolské roky v Pardubickom
kraji vzrastol o 93 Studentov, zatial' ¢o na Vysocine klesol o 133. Celkovo je pocet
stredoskolskych Studentov tohto odboru kazdoro¢ne vys$si v Pardubickom kraji nez
na Vyso€ine. Tieto rozdiely odzrkadluji rozdielnu regiondlnu motivaciu Studovat’
technické odbory a mézu v budicnosti ovplyvnit’ dostupnost’ pracovnej sily. Prehl'ad
absolventov a Studentov podl'a jednotlivych odborov v oboch krajoch ponuka tabulka 3.
(Cesky statisticky Gfad, 2024a; 2024b)

Tabul’ka 3: Pocty absolventov a §tudentov suvisiacich odborov v Pardubickom kraji a kraji Vysocina
(Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2024a; 2024b)

Skolsky rok
2021/2022 | 2022/2023 | 2023/2024

Pardubicky kraj

Absolventi VS v odbore InZinierstvo a strojarenstvo 211 178 179
Absolventi VS v odbore Vyroba a spracovanie 30 16 25
Studenti SS v odbore Strojarenstvo a strojérenska vyroba 1805 1765 1898

Kraj Vyso€ina

Absolventi VS v odbore InZinierstvo a strojarenstvo 268 256 269
Absolventi VS v odbore Vyroba a spracovanie 39 42 31
Studenti SS v odbore Strojarenstvo a strojarenska vyroba 1735 1607 1602
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Pre redlne posudenie dostupnosti pracovného potencidlu je vSak dolezité analyzovat aj
Strukturu celej pracovnej sily v tychto regionoch, nielen aktualny pocet absolventov,
¢i Studentov. Tuto informdaciu prindsa graf 2, ktory porovnava podiel jednotlivych

stupniov vzdelania v Pardubickom kraji a kraji Vysocina v rokoch 2018 a 2023.
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Graf 8: Porovnanie pracovnej sily podPa vzdelania v Pardubickom kraji a kraji Vyso¢ina
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Cesky statisticky tfad, 2023a; 2023b)
Z grafu 8 je zrejmé, ze Struktira pracovnej sily v oboch regiénoch je tvorena
predovsetkym pracovnikmi so strednym odbornym vzdelanim bez maturity. Ide
o skupinu zamestnancov, ktori pracuju v sklade, ¢i vykonavaju montaz. V roku 2023 ich
podiel dosiahol 37,5 % v Pardubickom kraji a 37,7 % v kraji Vysocina. Zaroven bol na
Vysocine zaznamenany o nie¢o vyss$i podiel vysokoskolsky vzdelanych pracovnikov
(22,1 %) oproti Pardubickému kraju (21,3 %), co koreSponduje s vysSim poctom
technicky zameranych absolventov a umiestnenim konstrukénych kancelérii spolo¢nosti

v tomto regione. (Cesky statisticky aiad, 2023a; 2023b)

Tieto rozdiely v kvalifikacnej Struktire obyvatel'stva si vyznamné z pohl'adu dlhodobého
zabezpecenia pracovnej sily. Pre strategickl analyzu podniku su zakladom pre
rozhodovanie o ndborovych stratégiach, rozsirovani posobenia do kvalifikovanejSich
regionov, pripadne automatizacie vyroby tam, kde je dostupnost’ kvalifikovanych

pracovnikov nizka.
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Popri regiondlnych rozdieloch v kvalifika¢nej Strukture pracovne;j sily treba zohl'adnit’ aj
SirSie demografické trendy. Jednym z najvyraznejSich je starnutie populacie, ktoré sa
v Ceskej republike prejavuje naprie¢ vsetkymi regionmi vratane tych, kde pdsobi
spolo¢nost’ XYZ s.r.o. Kvalifikovani zamestnanci v technickych odboroch postupne
odchadzaji do dochodku Casto bez adekvatnej nahrady, ¢o vplyva na pokles dostupne;j
pracovnej sily. Z tohto dovodu je pre spolocnost’ strategicky dolezité priebezne

monitorovat’ starnutie populdcie spolu s vyvojom kvalifikovanej pracovne;j sily.
Technologicke faktory

Jednym z najvyznamnejsich technologickych smerov, ktorym sa spolo¢nost’ XYZ s.r.o.
prisposobuje, je automatizacia a digitalizacia vyroby vsulade s principmi
Priemyslu 4.0. Ako uz bolo spomenuté, spolo¢nosti bola v roku 2024 prisI'ubena dotacia
na realizaciu projektu zamerané¢ho na implementaciu autonomnej skladovej technologie.
Cielom tohto projektu je automatizdcia toku materidlu a polotovarov vo vyrobnom
procese vratane ich autondémnej prepravy a uskladnenia. Takato inovécia prispieva

k zvyseniu efektivity vyrobného procesu a znizovaniu potreby manualnej prace.

Spolo¢nost’ zarovent dlhodobo investuje do vyvoja novych rad vlastnych vyrobkov.
V oblasti vyvoja vlastnych vyrobkov sa spolo¢nost’ zameriava predovsetkym na oblast’
celoplo$ného lakovania, rozSirovanie portfélia laminovacich strojov a zlepSovanie
digitadlnej komunikacie medzi strojmi. Cielom tychto inovécii je zabezpecenie lepsej
kompatibility a jednoduchsej implementacie strojov do véacsich vyrobnych celkov, ¢im

spolo¢nost’ reaguje na aktualne poziadavky trhu a napliiia viziu Priemyslu 4.0.
2.2.2 Porterova analyza piatich sil
Analyza piatich sil slizi na zhodnotenie konkuren¢ného prostredia, v ktorom analyzovana

spolocnost’ pdsobi. Umoziuje identifikovat externé faktory, ktoré ovplyviuji jej

postavenie na trhu a dlhodobu konkurencieschopnost’.
1. Hrozba vstupu novych konkurentov

Vstup do odvetvia vyroby Specializovanych strojov si vyZaduje vysoké kapitalové vstupy,
odborné znalosti a dlhodobé know-how, ¢o predstavuje vyznamnil vstupni bariéru.

Okrem toho su dolezité aj dlhodobé vztahy so zakaznikmi, ktoré novym firmam stazuja
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vstup. Z toho dévodu je hrozba novych konkurentov hodnotena ako nizka az stredna, aj

ked’ v pripade vstupu velkého zahrani¢ného hraca by sa situdcia mohla zmenit'.
2. Hrozba substituénych vyrobkov

Vyrobky spolocnosti su technologicky Specifické ako z hl'adiska vyroby, tak aj z hl'adiska
vyvoja. Spolo¢nost’” vyvija a dodava ajjednoucelové stroje, ktoré prisposobuje
konkrétnym potrebam zékaznika, ¢o znizuje moznost’ ich nahradenia beznymi strojmi.
Moznosti substitucie su preto obmedzené, najmd z dovodu technologickej naro¢nosti
a individualnych poziadaviek odberatelov. V kratkodobom horizonte nie je hrozba
substitutov vyraznd, no s rozvojom novych vyrobnych technolégii méze v budicnosti

mierne narast. Tento faktor je hodnoteny ako nizky az stredny.
3. Vyjednavacia sila dodavatel’ov

Spoloc¢nost’ je vo vel'kej miere zavisla od Specifickych komponentov, ktorych ceny mozu
vyrazne kolisat’ v dosledku globalnych udalosti, ako to bolo v pripade pandémie alebo
vojny na Ukrajine. V pripade obmedzeného poctu dodavatel'ov, najmé v oblasti ¢ipov ¢i
Specidlnych komponentov, rastie ich vyjednavacia sila. Tento faktor je preto

klasifikovany ako stredny az vysoky.
4. Vyjednavacia sila zakaznikov

Spolo¢nost’ dodava predovsetkym Specifické stroje pre B2B zakaznikov, ktori Casto
pozaduju individuélny pristup, technicku podporu a vysoku kvalitu. Zakaznici, najma
vacsi, moézu vyvijat' tlak na cenu ¢i dodacie podmienky. Vzhl'adom na technicku
Specifikaciu vyrobkov je vSak ich nahraditenost’ obmedzend a prechod ku konkurencii
by bol pre zékaznikov nakladne a casovo naro¢ny, ¢o znizuje ich vyjednavaciu silu. Pri

zohl'adneni oboch faktorov mozno vyjednéavaciu silu zakaznikov zhodnotit’ ako strednu.
5. Rivalita medzi konkurentmi

Trh Specializovanych strojov pre priemysel sa vyznacuje vysokou technickou
naro¢nostou a silnou orientdciou na potreby zdkaznika. Konkurenti si ¢asto konkuruju
nie len cenou, ale najmd kvalitou sluzieb, spolahlivostou a technickou uroviiou
vyrobkov. V tomto smere spolocnost’ XYZ s.r.o. vystupuje ako partner s dorazom na

vyvoj a vyrobu produktov na mieru. Aj napriek urcitej miere rivality zo strany domacich
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aj zahrani¢nych vyrobcov je trh natol'ko Specializovany, Ze priama konkurencia je

obmedzena. Rivalita medzi konkurentmi je preto hodnotené ako nizka az stredna.

2.3 Financna analyza

V nasledujucej cCasti prace bude vykonana finan¢nd analyza hodnoten¢ho podniku.
Analyza bude realizovana za obdobie 2019 — 2023, priCom hodnoty budi uvedené

v tisicoch K¢. Vysledky ukazovatel'ov finan¢nej analyzy vychddzaja z udajov uctovnych

vykazov, ktoré su prilozené v prilohach A, B a C.

2.3.1 Vyvoj trzieb a vysledku hospodarenia

Pre pochopenie vyvoja financnej situdcie podniku je potrebné analyzovat’ vyvoj trzieb
a vysledku hospodarenia. Tato analyza poskytuje zdkladny obraz o finan¢nej vykonnosti

podniku a kontext pre d’alSie ukazovatele, ako je zadlzenost’ a rentabilita.
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Graf 9: Vyvoj trzieb a Cistého obratu v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav spolocnosti)
Z grafu 9 je mozné vidiet' kolisanie trzieb a Cist¢ho obratu v doésledku viacerych
externych faktorov. Rok 2020 bol vyrazne ovplyvneny pandémiou, pri¢om trzby klesli
0 62 mil. K& v porovnani s rokom 2019. V roku 2021 sa spolocnost’ priblizila spat
k predpandemickym hodnotdm. Mierny pokles trzieb v roku 2022 mozZno pripisat’
zvySeniu cien vyrabanych produktov a strate niektorych trhov v dosledku vojenského

konfliktu na Ukrajine.

V roku 2023 sa trzby stabilizovali na hodnote 215 mil. K¢, o naznacuje, Ze spolocnost’
bola schopna prispdsobit’ sa novym trhovym podmienkam a efektivne reagovat

na inflacné tlaky.
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Tabul’ka 4: Vyvoj vysledku hospodarenia v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Prevadzkovy vysledok hospodarenia 54 594 19 813 36 157 23 068 3765
Finan¢ny vysledok hospodarenia 1822 1778 -1 805 5969 4534
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 56 416 21 591 34 352 29 037 8299
Vysledok hospodarenia po zdaneni 52115 21 078 30977 28 474 9075

Z udajov v tabulke 4 vyplyva, Ze rok 2019 bol z pohladu vysledkov hospodarenia
najaspesnejs$i. Toto obdobie odrazalo hospodéarsky rast v segmentoch, v ktorych
spolo¢nost’ pdsobi. V roku 2020 vSak pandémia zisadne narusila trhové podmienky,
¢o sposobilo prepad VH o viac nez polovicu. V roku 2021 doslo k oziveniu ¢istého zisku
na 30 977 tis. K¢, avSak v roku 2022 vyrazne vzrastli ndklady na vstupy, ¢im zisk opat’
klesol. V roku 2023 sa este intenzivnejsie prejavili dosledky vyssich nakladov na vstupy.
Napriek miernemu ndrastu trzieb oproti roku 2022 zaznamenala spolo¢nost’ vyrazny

pokles ¢istého zisku na 9 075 tis. K¢.

Spolo¢nost’ pocas sledovaného obdobia vyplatila podiely na zisku spolo¢nikom len v roku
2021. Vo zvysnych rokoch sledovaného obdobia podiely na zisku nevyplacala a cely VH

prevadza do nerozdeleného zisku minulych rokov.

Trend vyvoja zisku v sledovanom obdobi je detailnejSie zndzorneny v grafe 10, ktory

podciarkuje dopady externych faktorov na jednotlivé zlozky VH.
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Graf 10: Vyvoj vysledku hospodarenia v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav spolocnosti)
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2.3.2 Pomerové ukazovatele

V tejto Casti st analyzované vybrané pomerové ukazovatele finanéného zdravia
spolo¢nosti XYZ s.r.o. Konkrétne budii rozobrané ukazovatele likvidity, zadlzenosti,
rentability a aktivity. Vysledné hodnoty budil porovnané s hodnotami odvetvia 28.9 CZ-
NACE zverejnenymi Ministerstvom priemyslu a obchodu Ceskej republiky.

Ukazovatele likvidity

Pre zistenie likvidity podniku v sledovanom obdobi boli zvolené tri ukazovatele: bezna
likvidita, pohotova likvidita a okamzitd likvidita. Vypocitané hodnoty tychto
ukazovatel'ov st uvedené v tabulke 5.

Tabulka 5: Ukazovatele likvidity podniku XYZ s.r.o. v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Bezna likvidita 7,28 7,61 6,90 4,66 4,56
Pohotova likvidita 4,62 4,87 4,51 2,52 2,12
Okamzita likvidita 3,47 3,40 3,05 1,70 0,99

Likvidita spolo¢nosti XYZ s.r.0. vykazovala v sledovanom obdobi 2019 — 2023 klesajiicu
tendenciu vo vSetkych troch ukazovatel'och. Napriek klesajucemu trendu sa likvidita
spolo¢nosti pohybovala nad odporucanymi hodnotami. Bezna likvidita sa pohybovala
v rozmedzi od 4,56 az 7,61, o vyrazne prevysuje odporacany ramec 1,6 — 2,5. Vysoké
hodnoty beznej likvidity st zapri¢inené najmad vysokym objemom zasob, ktoré tvoria

vyse polovicu obeznych aktiv (206 859 tis. K¢ v roku 2023).

Pohotova likvidita, ktora vylucuje zasoby, sa pohybovala v rozmedzi 2,12 az 4,87,
¢im prekrocila odporucany interval 1,0 — 1,5. Vysoké hodnoty stvisia najmé s vyS$Sim
stavom peitiaznych prostriedkov, ktoré sa v rokoch 2019 — 2021 pohybovali nad troviiou

180 mil. K¢.

Okamzitd likvidita, ktord vo svojom Citateli zahffia len penazné prostriedky (KFM
spolo¢nost’ neeviduje), pocas sledované¢ho obdobia taktiez prevySovala odportcané
hodnoty 0,2 — 0,5. Pokles okamzitej likvidity na hodnotu 0,99 v roku 2023 odraza pokles

penaznych prostriedkov na urovei priblizne 84 mil. K¢.
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Nasledujuca tabulka 6 uvadza hodnoty ukazovatel'ov likvidity odvetvia 28.9 CZ-NACE,

v ktorom podnik posobi.

Tabul’ka 6: Ukazovatele likvidity odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a MPO CR, 2024a)

2019 2020 2021 2022 2023
Bezna likvidita 1,68 1,86 1,8 1,81 1,83
Pohotova likvidita 1 1,15 1,06 0,98 1,04
Okamzita likvidita 0,28 0,46 0,36 0,29 0,31

Na porovnanie likvidity podniku s priemernymi hodnotami v rdmci odvetvia 28.9 slazi

graf 11, ktory zobrazuje vyvoj vSetkych troch ukazovatel'ov v rokoch 2019 — 2023.
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Graf 11: Vyvoj ukazovatelov likvidity podniku XYZ s.r.o. a odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Z porovnania s priemernymi hodnotami odvetvia 28.9 vyplyva, Ze spolo¢nost’ si pocas
celého sledovaného obdobia udrziavala nadpriemernu likviditu. Najvacsi rozdiel bol
zrejmy pri beznej likvidite (L3) v roku 2019, kedy podnik dosiahol §tvorndsobne vyssie
hodnoty ako priemer odvetvia. Napriek celkovému poklesu v Case zostava likvidita
podniku dvojnésobnd nad odvetvovym priemerom, co potvrdzuje jeho silnu kratkodobu
platobnt schopnost’. Nadmerna likvidita zaroven signalizuje, ze spoloCnost’ nevyuziva
naplno potencial svojich volnych prostriedkov, a tym straca prileZitosti na dosiahnutie

vyssich vynosov.
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Ukazovatele zadlZenosti

Pre zistenie zadlZenosti podniku v sledovanom obdobi boli zvolené ukazovatele celkova
zadlzenost’” a miera zadlZenosti. Ukazovatel' urokového krytia nie je relevantné
analyzovat, pretoze spolocnost’ za celé sledované obdobie neeviduje ziadne nakladové
uroky, t. j. nevyuziva financovanie Uverom. Vypocitané hodnoty ukazovatelov
zadlzenosti st uvedené v tabulke 7.

Tabulka 7: Ukazovatele zadlZenosti podniku XYZ s.r.o. v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Celkova zadlzenost’ 10,85 % 10,80 % 11,27 % 14,91 % 13,33 %
Miera zadlZenosti 12,17 % 12,11 % 12,71 % 17,53 % 15,39 %

Celkova zadlzenost’ podniku v sledovanom obdobi dosahovala v priemere 12 %, ¢o je
vyrazne pod odporti¢anym intervalom 40 — 60 %. Tento ukazovatel' poukazuje na
skuto¢nost’, Ze spolo¢nost’ vyuziva k financovaniu svojich ¢innosti vyhradne vlastné
zdroje a generovany zisk. Zavdzky spolocnosti pozostdvaju najmd z obchodnych
zavizkov, bez vyuzitia tverovych zdrojov. Hoci takéto kapitalova Struktira zabezpecuje
vyS$$iu finan¢nu stabilitu a minimalizuje rizika spojené s Gverovym zataZzenim, podnik
tym prichadza o potencialne vyhody, ktoré vyuzivanie cudzieho kapitalu prinasa, ako su

dainiové spory €i vysSia rentabilita vlastného kapitalu.

Miera zadlzenosti podniku dosahovala v sledovanom obdobi priemerne 14 %, o opat’
potvrdzuje nizku zavislost’ od cudzich zdrojov. Konzervativny pristup k financovaniu
taktiez potvrdzuju priemerné hodnoty ukazovatel'ov zadlZenosti v odvetvi 28.9, ktoré
uvadza tabul’ka 8. Tie su vyrazne vyssie nez hodnoty podniku.

Tabul’ka 8: Ukazovatele zadlZenosti odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla MPO CR, 2024a)

2019 2020 2021 2022 2023
Celkova zadlZenost’ 41,61 % 38,05 % 40,22 % 43,44 % 42,77 %
Miera zadlZenosti 74,04 % 63,92 % 70,21 % 80,58 % 78,63 %

Ukazovatele rentability

Vypocitané hodnoty rentability podniku st zhrnuté v tabul’ke 9. Hoci najbeznejsi vypocet

rentability aktiv vyuziva EBIT, v tomto pripade bol pre vypocet ROA zvoleny EAT,
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ked’ze do aktiv spolocnosti patri aj dlhodoby finanény majetok, z ktorého vynosy
a ndklady sa do EBIT nezapocitavaju. EAT zaroven zahfna aj dan z prijmu, ¢im poskytuje
ucelenejsi obraz o celkovej navratnosti aktiv. Pre vypocet ROE bol taktiez pouzity EAT,
ked’ze tato forma zisku predstavuje realny vynos pre vlastnikov. Vypocet ROS uvazuje

EBIT, pretoze sleduje vynosnost’ hlavnej ¢innosti bez vplyvu dani a kapitalovej Struktiry.

V roku 2020 podnik zaznamenal pokles ROA, ktory mozno pripisat poklesu zisku
v dosledku pandémie, zatial' ¢o objem aktiv postupne rastol. Podobna situacia nastala
aj vroku 2023, kedy vyrazny prepad zisku sposobil pokles vsetkych ukazovatel'ov
rentability pod hranicu 2 %.

Rovnako kolisavy trend v sledovanom obdobi je mozné pozorovat aj u rentability
vlastného kapitalu a rentability trzieb. Hodnota vlastného kapitalu kazdoro¢ne rastla,
preto vykyvy ROE mozZno pripisat’ kolisaniu zisku. Rentabilita trzieb kopirovala vyvoj
zisku a trzieb, priCom v sledovanom obdobi klesla z irovne 20,80 % na 1,75 %.

Tabulka 9: Ukazovatele rentability podniku XYZ s.r.o. v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita aktiv 9,04 % 3,51 % 4,85 % 4,09 % 1,31 %
Rentabilita VK 10,14 % 3,94 % 5,47 % 4,81 % 1,51 %
Rentabilita trzieb 20,80 % 9,90 % 14,61 % 10,89 % L75 %

Tabul'ka 10 uvadza hodnoty ukazovatel'ov rentability odvetvia, v ktorom podnik pdsobi.
Pre rok 2023 hodnota ROS v odvetvi nebola dostupné, no vzhl'adom na jej predosly vyvoj
a rast ROA a ROE mozno predpokladat’ hodnotu okolo 4 %.

Tabulka 10: Ukazovatele rentability odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla MPO CR, 2024a)

2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita aktiv 3,85 % 3,31 % 3,30 % 225% 3,72%
Rentabilita VK 6,86 % 5,56 % 5,75 % 4,17 % 6,84 %
Rentabilita trzieb 4,98 % 4.55% 428 % 3,30 % n. a.

Porovnanie ukazovatel'ov rentability podniku s hodnotami odvetvia znazorfiuje graf 12.
Z porovnania je mozné vidiet, ze hodnoty ROA a ROS podniku boli v rokoch 2019 az
2022 nadpriemerné. Ukazovatel' ROE presiahol hodnoty odvetvia len v rokoch 2019
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a 2022, pricom v ostatnych rokoch sa pohyboval mierne pod ich troviou. V roku 2023

boli vSetky ukazovatele rentability podniku pod hodnotami odvetvia.
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Graf 12: Vyvoj ukazovatel’ov rentability podniku XYZ s.r.o. a odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Ukazovatele aktivity
Pre posudenie hospodarenia podniku s jeho aktivami boli analyzované ukazovatele ako

obrat aktiv, doba obratu zasob, pohl'adédvok a zavizkov. Sthrn vypocitanych hodnot sa

nachadza v tabulke 11 a hodnoty odvetvia zachytdva tabul'ka 12.

Tabulka 11: Ukazovatele aktivity podniku XYZ s.r.o. v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Obrat aktiv 0,46 0,33 0,39 0,30 0,31
Doba obratu zasob v diioch 199 277 221 346 347
Doba obratu pohPadavok v diioch 81 89 102 110 144
Doba obratu zavizkov v diioch 143 177 202 172 199

Tabulka 12: Ukazovatele aktivity odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla MPO CR, 2024a)

2019 2020 2021 2022 2023
Obrat aktiv 1,09 0,99 1,09 1,13 1,13
Doba obratu zasob v diioch 75 78 81 92 87
Doba obratu pohPadavok v diioch 79 77 77 76 79
Doba obratu zavizkov v diioch 110 112 111 111 109
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Obrat aktiv podniku vykazuje v sledovanom obdobi mierne kolisavé hodnoty, ktoré sa
pohybovali v rozmedzi od 0,30 do 0,46. V porovnani s hodnotami prislusného odvetvia,
kde sa obrat aktiv pohyboval medzi 0,99 az 1,13 (vid’ tabul’ka 12), podnik dosahuje nizsiu
obratkovost aktiv, co odraza jeho kapitdlovo naro¢né zameranie. Na hodnotu obratu aktiv
vyrazne vplyva vysoky podiel dlhodobého majetku, ktory v roku 2023 tvoril az 305 mil.
K¢ (44 % zcelkovych aktiv), ato predovSetkym v podobe vyrobnych hal, strojov

a zariadeni.

Pri hodnoteni tychto ukazovatel'ov vSak treba zdoraznit, ze podnik pdsobi v odvetvi
vyroby ostatnych strojov pre $pecialne ucely, &o je pomerne Siroky segment. Specifika
jednotlivych podnikov v tomto odvetvi sa preto mézu vyrazne liSit, najmé z hladiska

dizky vyrobnych cyklov, typu zékaziek a charakteru zasob.

Podnik zaroven drzi vysoky objem zasob, ktoré v roku 2023 presiahli vySku 206 mil. K¢,
¢o predstavuje takmer 30 % celkovych aktiv. Takato kombindcia viazanosti kapitalu

v menej likvidnych forméach majetku znizuje efektivitu jeho vyuzitia.

Doba obratu zasob sa v priebehu rokov zvySovala, pricom vzrastla z 199 dni (2019) na
347 dni (2023). Prudky narast zasob bol badateI'ny najmd v roku 2022, kedy vzrastli
0 52 mil. K¢, o predstavuje takmer 35% narast oproti predoslému roku. Tento vyvoj
mozno pripisat’ predovsetkym rastu cien materialu, ktorého zasoby sa v roku 2022 zvysili
0 40 %, a rastu objemu nedokoncenej vyroby, ktora vzrastla o takmer 53 %. Ide o prejav
predzasobenia podniku v reakcii na rast cien vstupov a nestabilitu trhu v désledku

geopolitického napitia.

Vysoké hodnoty doby obratu zasob podniku v porovnani priemerom odvetvia (80 dni)
poukazuji na vysoké viazanie kapitalu v zasobach, ¢o sa premieta do nizSieho obratu
zasob, obratu aktiv a vysokych hodndt beznej likvidity. Tento stav odrdza dlhy vyrobny
cyklus a Specificky charakter zasob, ktoré¢ st typické pre strojarske podniky s vysokou

mierou prispdsobenia produktov konkrétnym poziadavkam zakaznika.

Vizualne porovnanie doby obratu zadsob podniku s odvetvim poskytuje graf 13.
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Graf 13: Vyvoj doby obratu zasob podniku XYZ s.r.o. a odvetvia 28.9 v obdobi 2019 — 2023
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Pri hodnoteni doby obratu pohl'addvok je vhodné ich porovnat nielen s hodnotami
v odvetvi, ale aj s dobou obratu zavéizkov, pricom z hl'adiska likvidity je priaznivé, ak je

doba inkasa pohl'adavok kratSia nez lehota splatnosti zavizkov.

Podnik XYZ s.r.o. tato poziadavku spiiia vo vietkych sledovanych rokoch. Inkasuje svoje
pohladavky v priemere o 77 dni skor, nez musi uhradit’ svoje zavizky, ¢o pozitivne

vplyva na cash flow.

Pri porovnani s odvetvim, kde sa doba obratu pohl'addvok stabilne pohybuje okolo 77
dni, moZzno vidiet’ zhorSujuci sa trend. V roku 2019 bola doba obratu len o 2 dni dlhSia
nez v odvetvi. Od roku 2020 sa kazdoro¢ne predlzovala priblizne o 10 dni, az v roku
2023 dosiahla medziro¢ny narast o 34 dni. Tento vyvoj modze naznacovat’ oslabovanie

platobnej discipliny odberatel’'ov.

Doba obratu zavidzkov sa v sledovanom obdobi postupne predlzovala. Vynimkou bol rok
2022, v ktorom doslo k jej poklesu o 30 dni. V roku 2023 sa opit predizila, pricom
dosiahla hodnotu 199 dni. Podnik v kazdom roku vykazoval dlhSiu dobu obratu zavizkov
nez je priemer v odvetvi, ktory sa pohyboval na urovni priblizne 110 dni. Najblizsie
k odvetviu sa podnik priblizil v roku 2019 s hodnotou 143 dni. Z pohl'adu podniku
predstavuje dlhsia doba obratu zavizkov vyhodu v podobe ¢asovej rezervy na uhradenie

zaviazkov, no dodédvatelia ju moézu povazovat’ za alarmujtci faktor.

Vizualne porovnanie vyvoja doby obratu pohl'adavok a zavdzkov podniku s hodnotami

odvetvia znazoriiuje graf 14.
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Graf 14: Vyvoj doby obratu pohPadavok a zavizkov podniku XYZ s.r.o. a odvetvia 28.9

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2.3.3 Altmanov model

Tabulka 13 zobrazuje vypocet Altmanovho modelu pre sledované obdobie rokov 2019
az 2023. Altmanov model hodnoti finan¢nt stabilitu podniku na ziklade piatich
ukazovatelov (Xi — Xs), pricom vysledna hodnota Z-skére indikuje financnu situaciu
podniku. Ak je hodnota Z-skore vyssia ako 2,99, podnik ma uspokojivl finanént situaciu,
¢o plati pre spolo¢nost’ XYZ s.r.o0. vo vSetkych sledovanych rokoch. Hodnoty Z-skére sa
pohybovali v rozmedzi 5,64 — 7,65, pricom priemerna hodnota Z-skore za celé obdobie
je 6,77, o potvrdzuje dobrt finan¢nu stabilitu spolo¢nosti.

Tabulka 13: Vypocdet Z-skére v obdobi 2019 — 2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyro¢nych sprav spolo¢nosti)

2019 2020 2021 2022 2023
Xi = Pracovny kapital / Aktiva 0,58 0,60 0,57 0,49 0,42
X2= Nerozdelené zisky / Aktiva 0,89 0,89 0,89 0,85 0,87
X3=EBIT / Aktiva 0,10 0,04 0,05 0,04 0,01
X4= Vlastny kapital / Cudzie zdroje 8,22 8,26 7,87 5,71 6,50
Xs=Trzby / Aktiva 0,46 0,33 0,39 0,30 0,31
Z-skore 7,65 7,38 7,22 5,64 5,97

Pocas sledovaného obdobia Z-skére vykazovalo mierny pokles. V roku 2019 dosahovalo
najvyssiu hodnotu 7,65, avSak postupne klesalo na 5,64 v roku 2022. V roku 2023

zaznamenalo mierne zlepSenie na 5,97. Napriek tomuto vyvoju sa Z-skore pocas celého
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obdobia drzi vyrazne nad hranicou 2,99, ¢o signalizuje stabilnu a uspokojivll finan¢nt

situdciu. Na grafe 15 je mozné vidiet', Ze Z-skore sa pohybuje vyrazne nad Sedou zénou.
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Graf 15: Vyvoj Z-skére podniku XYZ s.r.o. v obdobi 2019-2023

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2.3.4 Rozklad ukazovatel’a ROE

Vzhl'adom na fakt, ze ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu (ROE) v roku 2023
zaznamenal vyrazny pokles, je vhodné jeho vysku analyzovat prostrednictvom

pyramidového rozkladu.

Pyramidovy rozklad ukazovatel'a ROE vychadza z jeho vyjadrenia ako stcinu finan¢nej
paky a rentability aktiv (ROA), ktord sa d’alej deli na rentabilitu trzieb (ROS) a obrat

[

ktoréhokol'vek z tychto ukazovatel'ov sa priamo premieta do vyslednej hodnoty ROE.

Rentabilita trzieb ukazuje, kol’ko Cistého zisku zostane z kazdej koruny trzieb. Hodnota
19,86 % v roku 2019 znamend, ze z kazdych 100 K¢ trzieb si podnik udrzi 19,86 K¢
Cistého zisku. V roku 2023 to bolo iba 4,22 K¢. Tento vysledok je priamym odrazom
nizkeho Cistého zisku v roku 2023 (9 mil. K¢), ktory bol zapri¢ineny najmi stagnaciou
trzieb a zvySenim osobnych nakladov. Tie dosahovali v roku 2023 takmer 104 mil. K¢,

¢o predstavuje takmer 50 % trzieb.

Pokles rentability trzieb v roku 2023 sa negativne prejavil aj na rentabilite aktiv.
Rentabilita aktiv dosiahla hodnotu 1,31 %, o predstavuje pokles oproti predchadzajucim
rokom a potvrdzuje, Ze nizka ziskova marza (ROS) negativne ovplyvnila schopnost’

podniku zhodnotit’” svoje aktiva. Obrat aktiv dosiahol hodnotu 0,31, ¢o znamena,
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ze podnik z kazdej koruny viazanej v aktivach vygeneroval len 0,31 K¢ trzieb.
Takto nizky obrat majetku obmedzuje potencidl zhodnotenia aktiv atiez prispieva

k slabsiemu vysledku ROA.

Finan¢na péka dlhodobo dosahuje relativne nizkych hodnét, ¢o potvrdzuje, Ze podnik sa
vo velkej miere spolicha na vlastné zdroje. Priemerna hodnota finan¢nej paky (1,14)

blizka hodnote 1 zapri¢iiiuje minimalny multiplikacny efekt pre vysledna hodnotu ROE.

Rozklad rentability vlastného kapitalu ukazal, ze za hlavné dovody jeho nizkej hodnoty
v roku 2023 mozno povazovat’ slabu ziskovu marzu v kombinacii s nizkym obratom aktiv

a minimalnym vplyvom finan¢nej paky.

Schému pyramidového rozkladu ROE je mozné¢ vidiet’ na nasledujicom obrazku 1.

ROE
2019 10,14 %
2020 3,94 %
2021 5,47 %
2022 4,81 %
2023 1,51 %

"/

ROA

2019 9,04 %
2020 3,51%
2021 4,85 % X
2022 4,09 %

0,
\2023 1,31 /o/
3
ROS T/A
2019 19,86 % 2019 0,46
2020 10,53 % 2020 0,33
2021 12,51 % X 2021 0,39
2022 13,44 % 2022 0,30
2023 422 % 2023 0,31
202 42%) \22__ %)
EAT T
2019 52115 2019 206 551 576 670
2020 21078 2020 246 597 2020 599 973
2021 30977 - 2021 286 588 - 2021 638 269

2022 696 471
694 264

2022 28 474
2023 9075

2022 301 926

2023 315426

Obrazok 1: Rozklad ukazovatela ROE

(Zdroj: Vlastné spracovanie)
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2.4 Zhrnutie strategickej a finan¢nej analyzy

Strategicka analyza ukdzala, Ze podnik pdsobi vo vyspelom, no technologicky narocnom
segmente, v ktorom je doraz kladeny na Specializdciu, inovacie a dlhodoby vyvoj
a kapitadlovli narocnost’. Podnik mé& vyhodu silného technického zazemia, stabilného
persondlu  a dlhotrvajicich  obchodnych vztahov. Porterov model ukézal,
Ze najvyznamnejsia je vyjedndvacia sila dodévatelov, a to najmd v oblasti Specifickych
komponentov. Bariéry vstupu do odvetvia, ako aj vysokd miera individudlneho
prisposobenia produktov, znizuju riziko vstupu novych konkurentov a substiticie.
PEST analyza upozornila na makroekonomické hrozby suvisiace s geopolitickym
napitim. Mimoriadne globalne udalosti sa podpisali najmé na inflacii, ktora sa podpisala
na raste cien vstupov a ich obmedzenosti. Spolocnost’ preto systematicky buduje interné

kapacity a investuje do inovcii.

Finan¢nd analyza preukézala, Ze spolo¢nost’ si dlhodobo udrziava nadpriemernu likviditu,
¢o odraza aj vysoky stav petiaznych prostriedkov a zasob, ktoré spolocne tvorili viac nez
polovicu obeznych aktiv. Tento stav znizuje tlak na externé uverové financovanie, ktoré
spolo¢nost’ vobec nevyuziva, €o znizuje zadlZzenost' a rizika, no zaroven sa vzdéava
pakového efektu. Obrat aktiv sa stabilne pohyboval na trovni okolo 0,3, ¢o je pod
odvetvovym priemerom (1,0). Nizsia hodnota obratu aktiv naznacuje nizku efektivnost’
vyuzitia majetku, ¢o mozno pripisat’ kapitdlovo narocnému charakteru vyroby
a vysokému podielu neobratkovych aktiv. Doba obratu zasob vzrastla zo 199 na 347 dni
a zasoby sa medzi rokmi 2021 a 2022 zvysili o 52 mil. K¢&, ¢o siiviselo najmi s narastom
cien materidlov a objemu nedokoncenej vyroby. Hoci pohl'adavky boli inkasované skor,
nez podnik splacal zavizky, trend predlzovania ich doby obratu moze v buducnosti
predstavovat’ riziko. Vyvoj ukazovatel'ov rentability ma klesajtci charakter. ROE klesla
z viac ako 10 % na 1,5 %, ¢o bolo ovplyvnené rastom vstupnych nakladov a stagnujicimi
trzbami v roku 2023. Z hladiska celkového zhodnotenia vSak podnik vykazuje silni
finan¢nu stabilitu s nizkym rizikom platobnej neschopnosti. Sucasne vsak Celi vyzvam
v oblasti efektivneho vyuzivania majetku a poklesu rentability, o odraza vplyv externych
faktorov identifikovanych v strategickej analyze, najmé inflacnych tlakov a rastacich

nakladov.
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3 NAVRHOVA CAST

Nasledujuca Cast’ diplomovej prace je zamerand na prakticku aplikdciu ekonomicke;j
pridanej hodnoty ako nastroja hodnotového riadenia podniku. Postupne su stanovené
vstupné parametre pre vypocet EVA, ktory bude realizovany v dvoch variantoch, a to
podl'a ekonomického a uctovného modelu, ¢o umozni porovnanie rozdielneho pohl'adu
na tvorbu hodnoty. Zaverecna Cast’ kapitoly sa venuje ndvrhu implementécie konceptu

EVA do riadenia finan¢nej vykonnosti podniku.

3.1 Vymedzenie NOA

Pre stanovenie Cistych operativnych aktiv sa vychadza zo suvah jednotlivych uctovnych
obdobi, ktoré st zhrnuté v prilohe A a B. Najskor je nutné aktivovat’ polozky, ktoré
v stvahe nie st evidované. Dalej je potrebné z aktiv vyluéit tie, ktoré nesuvisia s hlavnou
¢innostou podniku. V neposlednom rade je potrebné upravit’ aktiva o pasiva, ktoré nie st

nositel'mi ndkladov.

3.1.1 Aktivacia poloZiek nevykazanych v sivahe

Niektoré nakladové polozky mozu mat’ charakter majetku s budiucim tzitkom. Z tohto
dovodu je vhodné preverit’ ich pritomnost’ a zvazit' ich pripadnt aktivaciu.

Leasing a prenajom

Spolo¢nost’ v sledovanych rokoch nehospodari so Ziadnym majetkom, ktory by bol

financovany prostrednictvom leasingu alebo bol zat'azeny inou formou najmu.
Tiché rezervy a ocenovacie rozdiely

Spolo¢nost’” neupravuje ocenenie dlhodobého majetku prostrednictvom opravnych
poloziek. V sledovanom obdobi spolo¢nost’ nevykazovala tvorbu rezerv ani skryté

zniZenie hodnoty majetku. Tiché rezervy neboli identifikované.
Goodwill

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi neevidovala polozku goodwillu.
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Naklady na vyvoj

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi kazdorocne investovala do vyvojanovych rad
vlastnych vyrobkov a digitadlnych rieSeni zameranych na zvySenie kompatibility
a efektivity strojov. Tieto vydavky spolo¢nost’ evidovala iba v ndkladoch, no vzhl'adom
na ich predpokladany trojro¢ny prinos budu v rdmci uprav pre vypocet NOA aktivované
do dlhodobého nehmotného majetku. Nasledujuca tabulka 14 poskytuje prehl'ad
vynaloZenych nékladov na vyvoj znizenych o prislusné odpisy, ktorych ¢istd hodnota
predstavuje Ciastku k aktivécii.

Tabulka 14: Aktivacia nakladov na vyvoj

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023

Niklady na vyvoj 19 224 19 330 16 738 26 372 17 394
Odpis v§voja 2019 6 408 6 408 6 408 0 0
Odpis v§voja 2020 12 816 6443 6443 6443 0
Odpis vyvoja 2021 0 0 5579 5579 5579
Odpis v§voja 2022 0 0 0 8791 8791
Odpis vyvoja 2023 0 0 0 0 5798
Odpisy celkom 19 224 12 851 18 431 20 813 20 168
Ciastka k aktivicii 12 816 19 295 17 602 23161 20 387

3.1.2 Vy¢lenenie neoperativnych aktiv

V tejto Casti je potrebné vylucit aktiva, ktoré nesuvisia s hlavnou ¢innostou podniku

alebo ich podnik drzi v nadmernom mnozstve a zostavaju nevyuZité.
Dlhodoby finanény majetok

Pri hodnoteni operativnosti dlhodobého finanéného majetku je dolezité rozlisit, ¢i suvisi
s hlavnou ¢innostou podniku alebo ma iba portfoliovy charakter. Spolo¢nost’ vlastni
100% podiel v dcérskej spolo¢nosti v Holandsku, ktora sluzi ako distribucny kanal pre
predaj vyrobkov v zépadnej Europe. Nakol'ko tento podiel stivisi s operativnou ¢innostou

podniku, bude v suvahe ponechany.

V roku 2021 spolo¢nost’ obstarala 75% podiel v spolo¢nosti zaoberajicej sa vyhradne
polnohospodarskou ¢innostou. V roku 2022 tento podiel navysila na 100 %. Kedze

drzanie tohto podielu nijak nesuvisi s hlavnou ¢innost’ou podniku, bude z aktiv vyluceny.
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Spolocnost’ taktiez dlhodobo vlastni 7% podiel v nadaénom fonde, ktorého drzanie

neprispieva k tvorbe operativneho zisku, preto bude z aktiv tiez vyluceny.

V rokoch 2021 — 2023 poskytovala dcérskej spolo¢nosti v Holandsku bezirocné pozicky.
Po6zicky boli poskytované za ucelom podpory predajnych aktivit, ktoré priamo suvisia

s operativnou ¢innost’ou materskej spolo¢nosti, preto budi v aktivach ponechané.

Poslednou polozkou dlhodobého finanéného majetku su ostatné dlhodobé cenné papiere,

ktoré maju Cisto investi¢ny charakter, preto budu z aktiv vylucené.

Prehl'ad vyluc¢eného dlhodobého finanéného majetku poskytuje tabulka 15.

Tabul’ka 15: Vyliuc¢enie dlhodobého finanéného majetku

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Podiel — pol'nohospodarstvo 0 0 70 75 75
Iny dlhodoby FM (nadacny fond) 10 10 10 10 10
Ostatné dlhodobé CP 0 0 7 637 2420 2481
Ciastka k vyhi¢eniu 10 10 7717 2505 2 566

Nedokonceny dlhodoby majetok

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi vykazovala hodnoty nedokoncéeného dlhodobého
majetku. Ked’Ze tento majetok nebol podniku k dispozicii pre tvorbu vysledku
hospodarenia, je povazovany za neprevadzkovy a musi byt vyluceny. Nasledujuca
tabulka 16 uvadza jeho celkova hodnotu k vyluceniu.

Tabulka 16: Vyliucenie nedokonceného dlhodobého majetku

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Nedokon¢eny DNM 0 0 0 0 35
Nedokon¢eny DHM 2968 2011 3074 22577 5879
Ciastka k vylic¢eniu 2968 2011 3074 22577 5914

Kratkodoby finanény majetok a pefiazné prostriedky

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi nevykazuje Ziaden kratkodoby financny majetok
v podobe kratkodobych cennych papierov ¢i podielov, preto jeho upravy nebudia

vykonané.
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Z analyzy ukazovatel'ov likvidity v§ak vyplynulo, Ze spolo¢nost’ si v sledovanom obdobi
udrziavala nadpriemernt likviditu, Co signalizuje nadmerné drzanie peitiaznych
prostriedkov. Je preto nutné upravit’ penazné prostriedky o Cast’ prevySujucu limit pre
okamzita likviditu. Prevadzkova trovenn okamzitej likvidity je stanovend na 0,34,
¢o odraza priemerni hodnotu odvetvia 28.9 v sledovanom obdobi. Tabul'ka 17 zobrazuje
urcenie neprevadzkovej hodnoty peniaznych prostriedkov, ktord bude vylucena.

Tabulka 17: Vylucenie ¢asti pefiaznych prostriedkov

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2019 2020 2021 2022 2023
Penazné prostriedky 188 942 191 040 192 988 162 377 84 128
Kratkodobé zavazky 54 390 56 207 63 336 95 266 84 765
Okamzita likvidita 3,47 3,40 3,05 1,70 0,99
Limit pefiaznych prostriedkov 18 493 19110 21534 32390 28 820
Ciastka k vyhi¢eniu 170 449 171 930 171 454 129 987 55 308

Dlhodobé a iné pohladavky

Spolo¢nost” v kazdom roku sledovaného obdobia vykazuje v stvahe dlhodobé
v rozmedzi 2 — 5 rokov a maju urokovu sadzbu vo vyske 5 %. Ked'Ze tieto pohl'adavky
maju investi¢ny charakter, nie st viazané na hlavnu ¢innost’ a nepodiel'aji sa na tvorbe

prevadzkového zisku, budu z aktiv vylucené (vid tabulka 18).

Spolo¢nost’ taktiez vykazuje iné pohladavky, ktoré nezahfiiaji polozky bezného
operativneho cyklu, preto budu zaktiv tiez vylicené. V roku 2020 bola v inych
pohladavkach vykazana dotacia pre prevadzkové ucely prijatd z programu Antivirus vo
vyske 515 tis. K& Cielom programu bola kompenzacia mzdovych nakladov v podobe
nahrad miezd ndaleziacich zamestnancom po dobu prekdzok v praci vyvolanych
karanténou. Napriek tomu, Ze bola uréena na prevadzkové ucely, nejde o pohladavku
bezného prevadzkového cyklu, preto bude z aktiv vylucena. Rovnako v roku 2021 a 2022
v tejto polozke evidovala dotacie na Covid samotestovanie vo vyske 271 tis. K¢ (2022)

a 555 tis. K¢ (2021). Vzhl'adom na ich mimoriadny charakter, budu z aktiv tiez vylucené.
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Tabul’ka 18: Vylucenie dlhodobych pohl’adavok

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Dlhodobé pohl'adavky 0 8670 6 750 6197 1617
Iné pohladavky 2859 16 857 11833 2098 2211
Ciastka k vylic¢eniu 2 859 25527 18 583 8295 3 828

3.1.3 Urdcenie pasiv, ktoré nenesu naklad

V tejto Casti je potrebné zo strany pasiv vylucit tie polozky, ktoré nenesu ziaden néaklad.

Spoloc¢nost’ v sledovanom obdobi nevykazovala ziadne rezervy ani nevyuzivala uverové

financovanie, preto bude hodnota neuroen¢ho cudzieho kapitalu predstavovat sucet

cudzich zdrojov a casového rozliSenia pasiv. Ztabulky 19 je mozné vidiet,

Ze najvyznamnejSou polozkou su zavéizky z obchodnych vzt'ahov.

Tabul’ka 19: Vypocet netroceného cudzieho kapitalu

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Rezervy 0 0 0 0 0
Prijaté zalohy 3836 4334 3 860 31743 23 078
Zavézky z obchodnych vztahov 43 569 44 580 51533 54 849 53 614
Ostatné zavizky kratkodobé 6985 7293 7 943 8674 8073
Ostatné zavazky dlhodobé 0 0 0 150 150
Odlozeny danovy zavézok 8 154 8595 8 607 8438 7 662
Casové rozlisenie pasiv 84 51 86 46 41
Netroceny kapital celkom 62 628 64 853 72 029 103 900 92 618
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3.1.4 Aplikicia aprav pre vypocet NOA

Nasledujuca tabul’ka 20 zhfna vSetky vyssie spomenuté Gpravy potrebné k vypoctu NOA.

Tabul’ka 20: Vypocet NOA

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Aktiva celkom 576 670 | 599973 | 638126 | 696471 | 694 264
+ Aktivacia nakladov na vyvoj 12 816 19295 17 602 23 161 20387
— Dlhodoby finan¢ny majetok 10 10 7717 2 505 2 566
— Nedokonceny dlhodoby majetok 2968 2011 3074 22 577 5914
— Penazné prostriedky 170 449 171930 | 171454 | 129987 55308
— Dlhodobé a iné pohl'adavky 2859 25527 18 583 8295 3828
— Netiro¢eny cudzi kapital 62 628 64 853 72029 | 103 900 92618
=NOA 350572 | 354937 | 382871 452368 | 554417

Z tabul’ky 20 mozno vidiet, Ze v rokoch 2019 — 2021 sa na upravach aktiv najviac
prejavilo vylucenie penaznych prostriedkov nad limit hotovostnej likvidity. Tabul'ka 21
poskytuje prehl’'ad upravenej majetkovej Struktiry spolo¢nosti.

Tabulka 21: Upravena majetkova Struktira

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023

Dlhodoby majetok 188 310 189 575 207 979 249 571 316 927
DNM 12 993 19 420 17 782 23 253 20 689
DFM 374 374 19 529 37371 51471
DHM 174 943 169 781 170 668 188 947 244767
CPK 162 262 165 362 174 892 202 797 237 490
Zasoby 144 703 153 843 151271 203 567 206 895
Pohladavky 59 643 57 184 74 098 69 790 91 704
KFM a penazné prostriedky 18 493 19110 21534 32390 28 820
Casové rozlisenie aktiv 2051 78 18 950 2 689
— Neuroc¢eny cudzi kapital 62 628 64 853 72 029 103 900 92 618
NOA 350 572 354 937 382 871 452 368 554 417
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3.1.5 Vypocet celkového kapitialu C

Pre dodrzanie bilan¢nej rovnovahy je nevyhnutné, aby Cisté operativne aktiva
zodpovedali celkovému kapitalu (C), rovnako ako pri povodnej Struktare aktiv a pasiv.
Vzhl'adom na absenciu tiroceného cudzieho kapitalu sa upravy finanénej Struktiry tykaju
vyluéne vlastného kapitalu. Na vyrovnanie rozdielu sposobeného tpravami aktiv bude
pridand polozka ekvivalenty vlastného kapitdlu. Upravena finan¢na Struktira je zachytena

v tabulke 22.

Tabul’ka 22: Upravena finan¢na Struktura

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Zakladny kapital 100 100 100 100 100
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy zo zisku 0 0 0 0 0
VH minulych rokov 461 827 513 942 535020 563 997 592471
VH bezného uctovného obdobia 52115 21078 30977 28 474 9075
Ekvivalenty VK -163 470 -180 183 -183 226 -140 203 -47 229
Celkovy kapital C 350 572 354 937 382 871 452 368 554 417

3.2 Vymedzenie NOPAT

Po vymedzeni aktiv je potrebné urcit’ Cisty operativny zisk (NOPAT). Dévodom je
dosiahnutie symetrie medzi NOA a NOPAT, ktora je podmienkou vypoctu EVA.
Vychodiskom pre dosiahnutie tejto symetrie bude vysledok hospodarenia pred zdanenim,

ktory bude upraveny o nasledujuce operacie.

Beznou tpravou vysledku hospodarenia je vylucenie ndkladovych trokov ich spatnym
pri¢itanim. Vzhl'adom na fakt, ze spolocnost’ neeviduje Ziadne ndkladové troky, tato

uprava nebude vykonana.

3.2.1 Vyluéenie nakladov na vyvoj

Hodnoty nékladov na vyvoj uz boli aktivované do vypoctu NOA, a preto je nutné ich
vylucit. Pévodny VH tak bude navySeny o hodnotu tychto nékladov a ponizeny

o prislichajuce odpisy, ako zobrazuje tabulka 23.
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Tabul’ka 23: Vylu€enie nakladov na vyvoj

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Néklady na vyvoj 12 816 19 295 17 602 23 161 20 387
Odpisy aktivovaného vyvoja 19 224 12 851 18 431 20 813 20 168
Ciastka k vyhi¢eniu -6 408 6 444 -829 2 348 219

3.2.2 Vylicéenie mimoriadnych poloziek

Pri vypocte NOPAT je potrebné vylucit’ polozky, ktoré maji jednorazovy charakter a ich
vplyv sa nebude opakovat’. Spolo¢nost’ vo vykazoch ziskov a strat evidovala vynosy
a naklady suvisiace s jednorazovym predajom dlhodobého majetku a materialu, ktoré je
potrebné vylucit’. Vypocet ¢iastok ur¢enych k vyluceniu je zachyteny v tabulke 24.

Tabul’ka 24: Vyliuc¢enie VH z predaja DM a materialu

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Trzby z predaného DM 416 134 268 165 4
Zostatkova cena predaného DM 490 0 16 473 821
VH z predaného DM -74 134 252 -308 -817
Trzby z predaného materialu 4 0 6 693 220
Zostatkova cena materialu 4 6 0 0
VH z predaného materiilu 0 0 0 693 220
Ciastka k vyhi¢eniu -74 134 252 385 -597

Za mimoriadne polozky sa povazuji aj iné prevadzkové vynosy a ndklady.
Iné prevadzkové ndklady tvoria predovSetkym dary a poistné sluzby. Iné prevadzkové
vynosy zahfnaju poistné plnenie a preplatky za odpad. V roku 2022 a 2021 spolo¢nost’
evidovala tejto polozke dotacie na Covid samotestovanie, ktoré boli vylacené v ramci
inych pohl'addvok z NOA v kapitole 3.1.2. V roku 2020 evidovala v tychto vynosoch
dotaciu pre prevadzkové Ucely prijati z programu Antivirus vo vyske 515 tis. K¢.
Vzhl'adom na mimoriadny charakter tychto vynosov a nakladov, budu tieto polozky

vylucené v plnej vyske, o zobrazuje tabul'ka 25.
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Tabul’ka 25: Vylucenie inych prevadzkovych vynosov a nakladov

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Iné prevadzkové vynosy 2164 2023 2334 3044 2321
Iné prevadzkové naklady 4705 4337 6 630 2 605 2223
Ciastka k vyhi¢eniu -2 541 -2 314 -4 296 439 98

3.2.3 Vylucenie niakladov a vynosov z neoperativnych aktiv

V roku 2022 doslo k predaju dlhodobych cennych papierov, ktoré boli vyhodnotené za
prevadzkovo nepotrebné, preto aj vynosy a naklady plynuce z tohto predaja je nutné
vylucit'. Tato Gpravu zachytava tabul’ka 26.

Tabulka 26: Vyliucenie predaja DFM

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Vynosy z predaja DFM 0 0 0 5175 0
Naklady spojené s predajom DFM 0 0 0 5000 0
Ciastka k vyhi¢eniu 0 0 0 175 0

Spolo¢nost’ v rokoch 2021 az 2023 zaevidovala vynosy plynuce z drzania podielu
v nadacnom fonde, ktory nestvisi s prevadzkovou ¢innost'ou. Z tohto dovodu budu tieto
vynosy vylucené vo vyskach, ktoré uvadza tabul'ka 27.

Tabul’ka 27: Vyliucenie vynosov z podielu v NF

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Vynosy z podielu v NF 0 0 75 98 96

V sledovanom obdobi je vykazovana aj polozka vynosovych urokov, ktora je tvorena
predovSetkym turokmi plyntcich zbankovych vkladov a dlhodobych pohladavok.
Nakolko boli dlhodobé pohladavky posudené ako neoperativne aktiva, je potrebné
vynosy z nich plynuce vylucit. Ich sumu k vyliceniu zobrazuje tabul'ka 28.

Tabul’ka 28: Vylu€enie vynosovych urokov

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023
Vynosové uroky 1593 1 051 1247 3901 3554
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Polozky ostatné finan¢né vynosy a ndklady su tvorené prevazne kurzovymi ziskami
a stratami, ktoré su vysledkom pohybov menovych kurzov. Tieto polozky tak vychadzaji
z externych faktorov a nesuvisia priamo s operativnou ¢innostou, preto je vhodné ich
nezahfiat’. Ciastku, ktora bude vyltidena zobrazuje tabul’ka 29.

Tabulka 29: Vyliuc¢enie VH z ostatnych finan¢nych vynosov a nakladov

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

Ostatné finanéné vynosy 3326 9050 5369 12 396 4039
Ostatné finanéné naklady 3097 8323 8496 10 601 3155
Ciastka k vylic¢eniu 229 727 -3127 1795 884

3.2.4 Stanovenie NOPAT

V nasledujucej tabulke 30 st zobrazené vsetky upravy vysledku hospodarenia pred

zdanenim.

Tabulka 30: Uprava VH pred zdanenim pre tiely vypoétu NOPAT

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

VH pred zdanenim 56416 21 591 34 352 29 037 8299
+ Néklady na vyvoj 12 816 19 295 17 602 23 161 20 387
— Odpisy aktivovaného vyvoja 19224 12 851 18 431 20 813 20 168
— Predaj DM -74 134 252 -308 -817
— Predaj materialu 0 0 0 693 220
— Iny prevadzkovy VH -2 541 -2314 -4 296 439 98
— Predaj DFM 0 0 0 175 0
— Vynosy z podielu v NF 0 0 75 98 96
— Vynosové troky 1593 1 051 1247 3901 3554
— Iny finanény VH 229 727 -3127 1795 884
Upraveny VH pred zdanenim 50 801 28 437 39372 24 592 4483

V poslednom kroku stanovenia NOPAT je potrebné upravit' dan. Upravend dan sa
vypocita pomocou skutocnej daiiovej sadzby (povodna platena dan/pévodny EBT), ktora
sa vyndsobi upravenym vysledkom hospodarenia. Vysledna hodnota NOPAT sa nésledne
vypocita ponizenim tohto upravené¢ho vysledku hospodérenia o upravenu dan. Tento

vypocet zachytava tabulka 31.
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Tabulka 31: Vypocet NOPAT

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2019 2020 2021 2022 2023
P6vodny VH pred zdanenim 56416 21591 34352 29 037 8299
Povodne platena dai 4301 513 3375 563 =776
Skuto¢na danova sadzba 7,62% 2,38% 9,82% 1,94% -9,35%
Upraveny VH pred zdanenim 50801 28437 39372 24592 4483
Upravena dan 3873 676 3868 477 -419
NOPAT 46 928 27761 35504 24115 4902

3.3 Stanovenie WACC

Poslednou polozkou, ktora je potrebna pre vypocet ukazovatela EVA, je velkost

priemernych vazenych nakladov na kapital.

3.3.1 Naklady na cudzi kapital

Ked’ze spolo¢nost’ nevyuziva ziadnu formu uverového financovania, vel’kost’ cudzieho
uroceného kapitalu (D) je nulova. Z tohto dévodu je bezpredmetné aj samotné stanovenie

nakladov na cudzi kapital (rq).

3.3.2 Naklady na vlastny kapital

Existuje mnozstvo metdd, ktorymi je mozné stanovit' naklady na vlastny kapital (re).
Tie najpouzivanejSie boli predstavené v kapitole 1.7.3 teoretickej casti tejto prace.
V pripade analyzovaného podniku boli vybrané tri hlavné pristupy, a to model CAPM,

stavebnicovy model a priemerna rentabilita vlastného kapitalu v odvetvi.

Pouzitie d’alSich metdd, ako napriklad odvodenie nédkladov na vlastny kapital z nakladov
na cudzi kapital, nie je v tomto pripade mozné, ked’ze podnik nevyuziva ziadne cudzie
uro¢ené zdroje. Rovnako nie je mozné pouzit’ Gordonov model, pretoze ide o spolo¢nost’
s ru¢enim obmedzenym, ktora nevydava akcie a nevyplaca dividendy.

Model oceniovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Pre vypocet nakladov vlastného kapitalu pomocou modelu CAPM bol pouzity vzorec

(30) z kapitoly 1.7.3 teoretickej Casti tejto prace. Na stanovenie hodnoty bezrizikove;j
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urokovej sadzby (rf) bola pouzitda miera vynosnosti 10-rocnych S$tatnych dlhopisov

zverejnenych na webovych strankach Ministerstva financii CR.

Analyzovana spolo¢nost’ nie je obchodovana na kapitdlovom trhu, preto budu pouzité
nahradné odhady koeficientu beta. Hodnoty tohto koeficientu pre jednotlivé roky boli
prevzaté z historickych dat z webu profesora Damodarana pre Eurdpu a strojarsky
priemysel. Vzhl'adom k tomu, ze spolo¢nost’ nevyuziva cudzi uroceny kapital, hodnotu 3

nie je potrebné upravovat na 3 zadlzent.

Hodnoty rizikovej prémie pre CR boli taktieZ prevzaté z webu profesora Damodarana.

Vypocet ro pomocou modelu CAPM je vykonany v tabul’ke 32.

Tabul’ka 32: Stanovenie nakladov na vlastny kapitil pomocou modelu CAPM

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Ministerstvo financi Ceské republiky, 2024; Damodaran Online, 2025)

2019 2020 2021 2022 2023
rr 1,55 % 1,13 % 1,90 % 4,33 % 4,44 %
[ nezadlzena 1,17 0,94 1,03 1,12 1,07
Rizikova prémia 5,80 % 5,31 % 4,84 % 6,97 % 5,48 %
Te 8,34 % 6,12 % 6,89 % 12,14 % 10,30 %

Stavebnicovy model

Druhou metddou stanovenia ndkladov na vlastny kapital je stavebnicovy model podla
metodiky Ministerstva priemyslu a obchodu Ceskej republiky (2024b). Vypocet si
vyZzaduje stanovenie nasledujucich rizikovych prirdzok:

Rovnako ako pri modeli CAPM, bezrizikova vynosova miera (rr) je dand vynosnostou

10-ro¢nych Statnych dlhopisov.

Prirazka za financ¢nu stabilitu (rrinsTaB) zévisi od ukazovatela beznej likvidity (L3).

Podl'a metodiky MPO bola tato prirazka stanovend nasledovne:

o Ak L3 <XLI, potom reinstas = 10 %,
e Ak L3> XL2, potom renstaB = 0 %.

Pre dany vypocet boli pouzité hodnoty XL1 =1 a XL2 = 2,5 podl'a odpora¢ani metodiky.
Vzhl'adom na to, ze likvidita podniku (L3) bola pocas vsetkych rokov vyssia nez 2,5,

hodnota rrinstas bola vo vietkych rokoch nulova.
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Rizikova prirazka za velkost podniku (rLa) bola vypocitana na zaklade velkosti
uplatnych zdrojov (UZ), ktoré zahfnaju vlastny kapital, bankové uvery a dlhopisy. Pre
podnik s UZ medzi 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢ sa r.a pocita podl'a vzorca:

_ (3-UZvmld.K¢)®
4= 168.2

Pre analyzovany podnik bola prirdzku za podnikatel'ské riziko (rrop) stanovena ako

minimalna hodnota reop v odvetvi, pretoze podnik vo vietkych rokoch spifa podmienku:
e Ak EBIT/A > UZ/A*UM (UM = Nékladové¢ troky / Bankové uvery + Dlhopisy).

Ked’7e Ministerstvo priemyslu a obchodu CR prestalo po roku 2019 zverejiovat
aktualizované¢ hodnoty minimalnej rrop pre jednotlivé odvetvia, je nutné pracovat
s poslednymi dostupnymi tdajmi. V pripade zvoleného odvetvia je poslednd odporacana
hodnota rpop pre rok 2019 vo vyske 2,63 %. Ked'ze ide o udaje, ktoré nezohl'adnuju
vyznamné ekonomické zmeny po roku 2019 je vysledna hodnota r. vypocitana
stavebnicovym modelom povazovana len za hruby odhad. Z tohto dovodu bude mat’ tato
hodnota v konecnom vypocte nizSiu véhu, aby bolo minimalizované skreslenie

vysledného odhadu.

Rizikova priraZka za finan¢nu Struktiru (rrinsTrU) je dand rozdielom medzi nakladmi na
vlastny kapitdl a priemernymi vaZenymi ndkladmi na kapitdl. KedZze vypocitana
hodnota r. bola mensia nez WACC, plati pravidlo, ze r. = WACC, a teda reinstru = 0 VO

vsetkych sledovanych rokoch.

Nasledujuca tabulka 33 zachytava prehlad stanovenych jednotlivych prirdzok aj

s vyslednou hodnotou re, ktora predstavuje ich sucet.

Tabulka 33: Stanovenie nakladov na kapitial pomocou stavebnicového modelu

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a MPO CR, 2024b)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023

It 1,55 % 1,13 % 1,90 % 4,33 % 4,44 %

I'FINSTAB 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Bezna likvidita L3 7,28 7,61 6,90 4,66 4,56
XL1 1 1 1 1 1
XL2 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

rLA 3,67 % 3,61 % 3,52 % 3,45 % 3,42 %
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Uz 514042 535120 566 097 592 571 601 646

UZ v mld. K¢ 0,514042 0,53512 0,566097 0,592571 0,601646
rpOD 2,63 % 2,63 % 2,63 % 2,63 % 2,63 %
EBIT/A 0,094671 0,033023 0,056661 0,033121 0,005423
%l\:n(liil}zlz(\if(;\;; Er]%lligépisy) 0 0 0 0 0
IFINSTRU 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Te 7,85 % 7,37 % 8,05 % 10,41 % 10,49 %

Priemerna rentabilita v odvetvi

Néklady na vlastny kapital je mozné urcit’ aj na zaklade priemernej rentability vlastného
kapitalu v rdmci odvetvia. Tato metdda vSak moze byt menej presnd, pretoze zahfiia
Siroké spektrum podnikov roznych velkosti a kapitalovych Struktir, ¢o moze skresl'ovat’
vysledky. Vyhodou tohto pristupu je vSak dostupnost’ potrebnych dat na internetovych
strankach Ministerstva priemyslu a obchodu. Nasledujuca tabul’ka 34 zobrazuje hodnoty
priemernej rentability vlastného kapitalu v odvetvi 28.9.

Tabul’ka 34: Priemerna rentabilita v odvetvi 28.9

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla MPO CR, 2024a)

2019 2020 2021 2022 2023

Priemerna rentabilita v odvetvi 6,86 % 5,56 % 5,75 % 4,17 % 6,84 %

Priemerna hodnota nakladov na vlastny kapital

Vysledna hodnota nakladov na vlastny kapitdl bude stanovend ako vaZeny priemer
vSetkych troch pouzitych metéod. Kazdd z pouzitych metdd mé svoje vyhody aj

obmedzenia, preto je dolezité priradit’ im vahy zodpovedajtce ich spol'ahlivosti.

Vyhodou modelu CAPM je, ze zohl'adiiuje systematické trhové riziko prostrednictvom
beta koeficientu. Vzhl'adom na to, Ze podnik nie je verejne obchodovany na kapitalovom
trhu, boli pouzité ndhradné odhady tohto koeficientu, o mdze do urcitej miery skresl'ovat’

vysledok. Z tohto dovodu vstupuje do vypoctu priemernej hodnoty re s vahou 6.

Stavebnicovy model zohl'adiiuje viaceré individualne prirazky za riziko, ¢o je jeho
vyhodou. Na druhej strane, jeho presnost’ je limitovand dostupnostou aktualnych dat,
konkrétne minimalnej hodnoty rrop v odvetvi, ktord bola naposledy publikovana v roku
2019. Vzhl'adom na tieto obmedzenia je vysledna hodnota r. vypocitana tymto modelom

povazovana za hruby odhad a do vypoctu findlnej hodnoty r. vstupuje s vahou 3.
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Metdda zaloZend na priemernej rentabilite odvetvia poskytuje rychly odhad nakladov na
vlastny kapitdl vzhladom na dostupnost dat. Nevyhodou je vsSak nizka miera
aplikovatelnosti na konkrétny podnik, ked’Zze vo svojej hodnote zahfia rozne podniky
s odliSnou kapitalovou Strukturou a velkostou, o moze viest’ k nepresnym vysledkom.

Z tohto dovodu je jej udelena vaha 1.

Tabulka 35 zobrazuje vysledné hodnoty ndkladov na vlastny kapital.

Tabul’ka 35: Stanovenie priemernych nakladov na vlastny kapital

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Véha 2019 2020 2021 2022 2023
Model CAPM 6 8,34 % 6,12 % 6,89 % 12,14 % 10,30 %
Stavebnicovy model 3 7,85 % 7,37 % 8,05 % 10,41 % 10,49 %
Rentabilita v odvetvi 1 6,86 % 5,56 % 5,75 % 4,17 % 6,84 %
Te 10 8,04 % 6,44 % 7,12 % 10,82 % 10,01 %

3.3.3 Vypocet WACC

Ked'Ze analyzovana spolo¢nost’ nevyuZziva urocené cudzie zdroje, hodnota priemernych
vazenych nakladov na kapital je rovna ndkladom na vlastny kapital. Pre vypocet r. boli
pouzité tri rozne pristupy, ktoré stthrnne uvadza tabul’ka 36. Kazda z tychto metdéd bola
ohodnotena na zaklade ich relevantnosti a spol'ahlivosti, pri¢om vyslednd hodnota r. bola
stanovena ako vazeny priemer. Vysledna hodnota re sa teda rovnd WACC, €o je zobrazené
v tabul’ke 36, ktora obsahuje jednotlivé Casti potrebné pre vypocet WACC.

Tabul’ka 36: Stanovenie priemernych viZenych nakladov na kapital

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2019 2020 2021 2022 2023
Id 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Te 8,04 % 6,44 % 7,12 % 10,82 % 10,01 %
D/C 0 0 0 0 0
E/C 1 1 1 1 1
WACC 8,04 % 6,44 % 7,12 % 10,82 % 10,01 %

3.4 Stanovenie EVA

Po vymedzeni Ccistych operativnych aktiv (NOA=C), cistého operativneho zisku

(NOPAT) a priemernych vazenych nakladov na kapitdl (WACC) je mozné prejst’
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k vypoctu ekonomickej pridanej hodnoty (EVA), ktoré predstavuje rozdiel medzi ¢istym
ziskom z operativnych aktiv a ndkladmi na ich financovanie. Vypocet bude realizovany

v dvoch variantoch:

e Ekonomicky model: EVA = NOPAT - C * WACC,
o Uttovny model: EVA = EAT — VK * re.

3.4.1 Ekonomicky model EVA

V roku 2019 dosiahla spolo¢nost’” kladni hodnotu EVA vo vyske 18 730 tis. K¢,
¢o naznacuje, ze podnik dokazal generovat’ zisk prevysujuci kapitadlové naklady a tvorit’
tak hodnotu pre svojich vlastnikov. Tento vysledok mozno pripisat’ kombindcii relativne
vysokého NOPAT (46 928 tis. K¢) a nizkych kapitalovych nédkladov (WACC 8,04 %).
V tomto obdobi dosiahla rentabilita Cistych operativnych aktiv (RONA) uroven 13,39 %,
¢o vyrazne prevysuje kapitalové naklady a potvrdzuje, Zze podnik v tomto roku dosiahol

najoptimalnejSiu urovein efektivnosti aktiv.

Od roku 2020 vsak EVA postupne klesala, priCom najvyraznejsi prepad nastal v rokoch
2022 (-24 832 tis. K&) a 2023 (-50 610 tis. K¢). Hlavnym dévodom bol prudky narast
NOA a pokles NOPAT na 4 902 tis. K¢, ¢o v kombin4cii s rasticimi ndkladmi na kapital
(nad 10 %) sposobilo vyrazny pokles tvorby pridanej hodnoty. Tento negativny vyvoj je
dosledkom zhorSenia efektivnosti aktiv, rastu osobnych nékladov a stagnujucich trzieb,
¢o vyrazne znizilo schopnost’ podniku generovat’ ekonomick pridant hodnotu. V rokoch
2022 a 2023 klesla hodnota RONA na 5,33 % a 0,88 %, ¢o signalizuje oslabenie

schopnosti podniku efektivne zhodnocovat svoje aktiva.

Prehl'ad vypocitanych hodnét EVA podl'a ekonomického modelu poskytuje tabul’ka 37.

Tabul’ka 37: Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty — ekonomicky model

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT 46 928 27761 35504 24115 4902
NOA 350 572 354 937 382 871 452 368 554 417
WACC 8,04 % 6,44 % 7,12 % 10,82 % 10,01 %
EVA 18 730 4900 8235 -24 832 -50 610
RONA 13,39 % 7,82 % 9,27 % 5,33 % 0,88 %
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3.4.2 Uétovny model EVA

Uétovny model EVA je v metodike MPO zaloZeny na neupravenych uétovnych datach,
¢o umoziuje rychly vypocet, no zaroven prinasa riziko skreslenia vyslednej hodnoty
EVA. Tento model pracuje s nakladmi na vlastny kapitdl stanovenymi stavebnicovym

modelom.

Podla uctovného modelu EVA podnik generoval kladni hodnotu len v roku 2019
(11 741 tis. K¢), pricom v nasledujucich rokoch vykazoval uz len zaporné hodnoty.
Najvyraznejsie rozdiely oproti ekonomickému modelu boli zaznamenané v rokoch 2020
(rozdiel 23 272 tis. K¢&) a 2021 (22 840 tis. K<), kedy ekonomicky model stale vykazoval
pozitivne hodnoty, zatial ¢o Uctovny model presiel do zdpornych hodndt. Hlavnym
dovodom tohto rozdielu je ponechanie nakladov na vyvoj v nékladoch a neodliSenie

operativnych a neoperativnych aktiv, ¢o skresl'uje skuto¢nt1 tvorbu hodnoty.

Navyse, stavebnicovy model vo viacerych rokoch stanovil r. na vy$siu troven, nez aka

predstavuje WACC v ekonomickom modeli, co d’alej znizuje vysledné hodnoty EVA.

Vypocitané hodnoty EVA pomocou uctovného modelu obsahuje tabul’ka 38.

Tabul’ka 38: Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty — i¢tovny model

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

2019 2020 2021 2022 2023
EAT 52115 21078 30977 28 474 9075
VK 514 042 535120 566 097 592 571 601 646
Te 7,85 % 7,37 % 8,05 % 10,41 % 10,49 %
EVA 11741 -18 372 -14 605 -33 187 -54 036

Porovnanie vysledkov oboch metdd vypoctu EVA je mozné vidiet’ na grafe 16. Z grafu
zrejmé, ze ekonomicky model dosahoval v kazdom roku vysSich hodndt nez model
uctovny. Oba modely vSak poukazuju na klesajtci vyvoj tvorby hodnoty v poslednych

rokoch, pricom uctovny model ma tendenciu tieto hodnoty este viac podhodnocovat'.
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Graf 16: Porovnanie vyslednych hodnét EVA podl’a ekonomického a uctovného modelu

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

3.4.3 Pyramidovy rozklad EVA

Pre podrobnejSie pochopenie priin zmeny hodnoty EVA bol pouzity pyramidovy
rozklad, ktory umoznuje identifikovat’ jednotlivé faktory prispievajiice k zmene hodnoty
pre vlastnikov. Ukazovatele s analyzované v rokoch 2022 a 2023. Rozklad ukazovatela
EVA zachytava, ¢i konkrétny ukazovatel vplyval na hodnotu EVA pozitivne alebo

negativne.

Na vrchole pyramidy stoji samotny ukazovatel EVA, ktory v oboch analyzovanych
rokoch nadobudal zaporné hodnoty, ¢o znamend, ze podnik jeho ¢innostou zniZoval
hodnotu pre vlastnikov. V roku 2023 sa tento negativny trend este prehibil, ked” hodnota
EVA Kklesla o 25 778 tis. K¢. Rozklad do nizSich Grovni moze ukazat’, ktoré konkrétne

zlozky najviac ovplyvnili tento negativny vyvoj.

EVA EVA
24 832 -50 610 = Rok 2022 Rok 2023
- Ubytok EVA
RONA - WACC C=NOA
-5,49 % 9,13 % X 452368 554 417

Obrazok 2: Rozklad ukazovatel’a EVA

(Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Obrazok 2 zachytava rozklad ukazovatel'a EVA na dva hlavné faktory, ktorymi su Cisté
operativne aktiva a ukazovatel’ spread (RONA — WACC). Hodnoty tohto ukazovatela
boli zéporné v oboch rokoch, ¢o zapri€inilo zdpornu hodnotu EVA. V roku 2023
ukazovatel' spread dosahoval eSte nizSich hodnét v porovnani s predoslym rokom,
¢o negativne ovplyvnilo medzirocni zmenu hodnoty EVA. Sucasne doslo k vyraznému
narastu NOA o 102 049 tis. K¢, ¢o v kombinacii so zapornym ukazovatelom spread
(RONA — WACC) este viac prehibilo negativny efekt. Navysenie NOA ma teda v pripade
zapornej hodnoty spreadu negativny dopad na vysledni hodnotu EVA. Pri pozitivhom

spreade, by bol dopad opacny.

Rozklad ukazovatela rentability Cistych operativnych aktiv (RONA) je zdkladnym
krokom pri analyze tvorby ekonomickej pridanej hodnoty. Sklada sa z rentability trzieb
(NOPAT/T) a obratu investované¢ho kapitalu (T/C). Z analyzy tohto ukazovatel'a (vid’
obrazok 3) je mozné vidiet,, Ze v roku 2023 doslo k jeho vyraznému poklesu na hodnotu
0,88%, ¢o malo negativny dopad na vysledni hodnotu EVA. V pripade analyzovaného
podniku sa medzi rokmi 2022 a 2023 znizila rentabilita trzieb (NOPAT/T) v dosledku
vyssich nékladov a stagnujucich trzieb, zatial’ ¢o obrat aktiv (T/C) poklesol v dosledku
narastu NOA. Kombindcia tychto negativnych vplyvov spdsobila pokles RONA,

¢o nasledne prehibilo zaporni hodnotu EVA.

RONA

533 % | 0,88 %

NOPAT /T T/C

11,38 % I 2,28% X 0,47 I 0,39

Obriazok 3: Rozklad ukazovatel’a rentability Cistych operativnych aktiv (RONA)
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Z obrazku 4, ktory zobrazuje rozklad ukazovatel’a rentability trzieb, je mozné vidiet,
7e najzéasadnejsi vplyv na jeho pokles mal ukazovatel’, ktory vyjadruje podiel pridanej
hodnoty na trzbach. Tento ukazovatel’ zaznamenal medzirocny pokles o 7,68 percentnych
bodov, ¢o malo negativny vplyv na rentabilitu trzieb, a tym aj na vysledni hodnotu EVA.

Negativny vplyv na hodnotu rentability trzieb a EVA mal aj néarast podielu osobnych
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nakladov na trzbach a podielu odpisov na trzbach. Podiel ostatnych vynosov a ndkladov

na trzbach zaznamenal medziro¢ny pokles, ktory vplyval na EVA taktiez negativne.

NOPAT /T
11,38 % | 2,28%
PH/T Osobné niaklady / T Odpisy /T Ostatné V — Ostatné N/ T
66,01 % | 58,53 % - 48,96 % | 49,22 % - 5,84 % | 6,55 % + 0,16 % l -0,48 %

Obrazok 4: Rozklad ukazovatela rentability trzieb (NOPAT/T)
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Druhou polozkou rozkladu ukazovatel'a RONA je obrat investované¢ho kapitalu, ktory je
vyjadreny podielom trzieb na celkovom kapitidle. Tento ukazovatel zaznamenal
medzirocny pokles, ktory bol spdsobeny negativnym vplyvom rastu kapitalu. Obrazok 5
zobrazuje, ze hoci velkost’ kapitalu medziro¢ne vzrastla o 22 %, rychlost’ tohto rastu bola
vyraznej$ia nez rychlost’ rastu trzieb (1,5 %), Co negativne pdsobilo na obratkovost’ a aj
celkovl hodnotu EVA. Inak povedané, rast trzieb nedokazal vykompenzovat efekt

rozSirovania kapitalovej zakladne.

T/C

0,47 0,39

T C=NOA

211874 215077 / 452368 554 417

Obrazok 5: Rozklad obratu investovaného kapitalu (T/C)
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Vplyv NOA na vysledntl hodnotu EVA je dany primarne kladnou ¢i zapornou hodnotou
ukazovatela spreadu (RONA — WACC). Ked’ze hodnota spreadu je zaporn4, rastuci trend
NOA bude mat’ negativny dopad na hodnotu EVA. Rozlozenim NOA na dlhodoby
majetok a Cisty pracovny kapital mozno zistit’, aky mala vplyv zmena tychto poloziek na

hodnotu EVA. Z obrazku 6 je zrejmé, ze medzi rokmi 2022 a 2023 doslo k narastu DM o
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67 356 tis. K& a CPK 0 34 693 tis. K&. Celkovy narast NOA tak dosiahol 102 049 tis. K¢&,

o v kombinacii so zapornym spreadom prehibilo negativny dopad na EVA.

C=NOA

452368

554 417

DM

CPK

249 571

316 927

202 797

237490

Obriazok 6: Rozklad celkového kapitalu
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Poslednou zlozkou, ktoru je potrebné analyzovat z hladiska vplyvov na EVA, su
priemerné vazené naklady na kapital. Z rozkladu WACC (vid’ obrazok 7) mozno vidiet,
ze medzi rokmi 2022 a 2023 doslo k poklesu WACC o 0,81 p. b., €o pozitivne vplyva na
hodnotu EVA. Tato zmena bola vSak menej vyrazna nez zmena RONA (o0 4,45 p. b.), ¢o
zapricinilo, ze negativny vplyv RONA bol silnejsi nez pozitivny vplyv WACC. Tym bol
celkovy vplyv spreadu (RONA — WACC) na vyslednu hodnotu EVA negativny.

WACC
10,82 % 10,01 %

I I I |

rD D/C rE E/C
0,00 % | 0,00 % X 0 I 0 + 10,82 % 10,01 % X 1 I 1

Obrizok 7: Rozklad WACC

(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Pokles hodnoty EVA v roku 2023 bol spdsobeny kombinaciou viacerych nepriaznivych
faktorov. Prvym z nich je negativny vyvoj spreadu (RONA — WACC), ktory sa prehibil
z -549 % na -9,13 %. Tento pokles bol spdsobeny zniZzenim rentability Cistych
operativnych aktiv na 0,88 %, ¢o vyplyva z poklesu rentability trzieb a poklesu obratu
investovaného kapitalu. Rentabilita trzieb bola negativne ovplyvnena poklesom podielu
pridanej hodnoty na trzbach, ako aj rastom podielu osobnych nékladov a odpisov na

trzbach a zniZzenim Cistych ostatnych vynosov. Sucasne doslo k narastu celkového
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kapitalu o 102 049 tis. K&, ¢o v kombinacii so zapornym spreadom este viac prehibilo
negativny vplyv na hodnotu EVA. Hoci WACC medziro¢ne poklesli o 0,81 p. b., tato
zmena nebola dostatocne vyraznd na kompenziaciu negativneho vyvoja ostatnych

ukazovatelov.

3.5 Implementacia konceptu EVA do riadenia spolo¢nosti

Spolo¢nost’ pre hodnotenie financnej vykonnosti pouziva klasické ukazovatele, a to
konkrétne rentabilitu vlastného kapitdlu (ROE) arentabilitu aktiv (ROA),
ktoré porovnava s podobnymi strojarskymi podnikmi v Ceskej republike. Okrem toho
hl'adi na vyvoj zisku (EAT a EBT), trzieb z predaja vyrobkov a sluzieb a vykonovu
spotrebu, ktori porovnava s pridanou hodnotou. Z pomerovych ukazovatelov su
sledované predovSetkym likvidita a zadlZzenost. Vyrazny rozdiel medzi vysledkami
ziskanymi pomocou klasickych ukazovatelov a hodnotou EVA podl'a ekonomického
modelu poukazuje na obmedzenu vypovednt schopnost’ tradi¢nych néstrojov. Tento
nesulad je podnetom na zmenu pristupu k meraniu a riadeniu finan¢nej vykonnosti

podniku.

Ako efektivnej$i néstroj merania vykonnosti je v tejto praci navrhované zavedenie
konceptu ekonomickej pridanej hodnoty. Ten umoziiuje nielen presnejSie zachytit
ekonomicku realitu podniku, ale zaroven slizi ako néstroj strategického riadenia. Jednym
z dlhodobych ciel'ov spolo¢nosti je totiz tvorba nadpriemernej pridanej hodnoty, a prave
ukazovatel EVA poskytuje ramec, ktorym mozno tito hodnotu nielen merat’, ale aj
riadit’. Klasické ukazovatele je mozné nad’alej sledovat’ ako doplnkovy zdroj informaécii.
Nasledujica cast’” popisuje odporucany postup implementicie konceptu EVA

v podmienkach analyzovaného podniku.

3.5.1 Rozhodnutie o zavedeni konceptu EVA

Zavedenie konceptu EVA si vyzaduje jednoznacné rozhodnutie zo strany najvyssieho
vedenia spoloc¢nosti. Predchadzat mu musi dokladné obozndmenie sa s podstatou,
prinosmi a podmienkami aplikacie tohto konceptu. Ked’Ze rozhodovacie pravomoci
v spolo¢nosti maju Styria konatelia, je potrebné ich jednoznaéné stanovisko. Stucastou
procesu by mala byt aj analyza predpokladanych nékladov implementécie, ako aj

zhodnotenie potencidlnych rizik, aby sa predislo problémom pocas implementacie.
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3.5.2 Vytvorenie implementa¢ného timu

Pre implementaciu ekonomickej pridanej hodnoty ajej d’alSieho riadenia musi byt
generalnym riaditelom menovany implementac¢ny tim, ktory sa bude naplno venovat’
realizacii tohto konceptu. Vzhl'adom na to, ze EVA ovplyviiuje celé fungovanie podniku,
je nevyhnutné, aby bol tim tvoreny zastupcami vSetkych hlavnych ttvarov. Jeho stcastou
by mal byt generdlny riaditel, finan¢ny riaditel’, obchodny riaditel’ a riaditel’ vyroby

a technického oddelenia.

Clenovia timu musia byt odborne pripraveni a obozndmeni s podstatou konceptu EVA.
Na tento tcel je vhodné zorganizovat’ odborné skolenie, ktoré bude zamerané na Gpravu
uctovnych vykazov pre vypocet NOA a NOPAT, ziskavanie podkladov na vypocet
WACC, samotny vypocet EVA a jeho interpretaciu. Sucast'ou Skolenia by malo byt aj
oboznamenie sa s praktickymi moznost'ami vyuzitia EVA v podnikovom riadeni, najmé
pri odmenovani zamestnancov alebo ocefiovani podniku. V neposlednom rade by
Skolenie malo zahfnat predstavenie samotného postupu implementacie tohto konceptu do

riadenia podniku.

3.5.3 Stratégia zavedenia konceptu EVA

Zavedenie konceptu EVA do riadiacej praxe podniku sa odporuca realizovat

prostrednictvom ramca 4M, ktory bol predstaveny v kapitole 1.7.5.
1M — Measurement

Prvé oblast’ tohto konceptu sa zameriava na sposob a metodiku merania vykonnosti

prostrednictvom novozavedeného ukazovatel'a EVA.
Volba modelu EVA

Podnik si méZe zvolit’ medzi Gétovnym a ekonomickym modelom EVA. Uétovny model
je sice jednoduchsi na vypocet vd’aka dostupnosti udajov, avsak jeho vysledky moézu
skreslovat’ skutocny ekonomicky obraz. Ekonomicky model, hoci naro¢nejsi na Gpravy
uctovnych vykazov, ponuka vyssiu vypovednt hodnotu a lepsie vystihuje ekonomicku
realitu podniku. Z tohto dévodu sa ako vhodnejSia alternativa odporuca prave

ekonomicky model.
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Postup stanovenia EVA

Pred samotnymi upravami vykazov je potrebné vykonat' analyzu aktudlneho stavu,
obdobne ako v kapitole 2. Ako uz bolo spomenuté, spolo¢nost’ k hodnoteniu finan¢nej
situdcie vyuziva ukazovatele zisku, ukazovatele zadlZenosti, likvidity a rentability. Tieto
ukazovatele by bolo vhodné doplnit’ o ukazovatele aktivity, v ktorych sa vyskytli
nedostatky.

V ramci uprav je odpori¢ané zamerat' sa na najvyznamnejsie upravy demonstrované
v kapitolach 3.1 a 3.2. S pribudajucimi skisenostami je mozné tieto upravy rozsirit, ¢im

sa zvysi presnost’ vypoctu EVA.
1. Vymedzenie ¢istych operativnych aktiv (NOA)

Vychodiskom k tomuto kroku je suvaha, predovSetkym strana aktiv, ktoré musia byt
upravené, aby ¢o najviac zodpovedali operativnej ¢innosti podniku. Z aktiv je potrebné
vylucit’ vSetky polozky, ktoré nesuvisia s operativnou ¢innost'ou, a naopak, zahrnut’ tie,

ktoré sa v uctovnictve nezobrazujl, no prispievaju k tvorbe operativneho zisku.

Medzi aktiva, ktoré by mal podnik aktivovat, patria ndklady na vyvoj. Hoci v sti€asnosti
podnik nevyuziva leasing, v pripade budiceho obstarania majetku touto formou je vhodné
jeho hodnotu do NOA zahrnut. Rovnako by mali byt aktivované aj ostatné naklady

s oakavanym dlhodobym prinosom.

V dalSom kroku je nutné vylucit neprevadzkovy majetok. Ide predovsetkym
o nedokoncené investicie do dlhodobého majetku, pretoze nedokonceny majetok podniku
nie je k dispozicii pri aktudlnom generovani zisku. Podnik by mal z aktiv taktiez vylacit’
dlhodoby finan¢ny majetok, ktory nema ziadnu vizbu na operativnu cinnost.
Ide predovsetkym o podiel v nadacnom fonde, investiéné cenné papiere a podiel
v dcérskej spolo¢nosti mimo hlavnej ¢innosti. Ak by sa podnik v budtcnosti rozhodol pre
investovanie do d’alSicho dlhodobého ¢i kratkodobého finanéného majetku, je potrebné
pri budtcich tpravach zvazit’ jeho charakter. Podnik by mal taktiez hl'adiet’ na hotovostnu
likviditu a vylacit petiazné prostriedky nad ramec operativnej ¢innosti. Vylacené by mali
byt taktiez dlhodobé pohl'adavky investicného charakteru a iné pohl'adavky, v ktorych su

zahrnuté napriklad prijaté jednorazové dotacie.
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Poslednou tupravou NOA je odcCitanie pasiv, ktoré nenesti ziaden naklad. V pripade
podniku doslo k od¢itaniu kratkodobych netrocenych zaviazkov a casového rozliSenia

pasiv. Ak by boli v budicnosti tvorené rezervy, je nutné posudit’ ich ucel.
2. Vymedzenie ¢istého operativneho zisku (NOPAT)

Vychodiskom pri stanoveni ¢istého operativneho zisku st ¢isté operativne aktiva. Prvou
upravou by malo byt pri¢itanie nakladovych urokov k vysledku hospodarenia pred
zdanenim (EBT). Nakol'ko spolo¢nost’ nevyuzivala Giverové financovanie, tato tiprava
nebola vykonana. Z EBT je nutné d’alej vylucit’ polozky jednorazového charakteru,
ako tomu bolo pri predaji dlhodobého majetku ¢i materialu. Pri aktivovani nakladovych
poloziek do NOA, je potrebné vysku aktivovanych nakladov vylucit, ako pri ndkladoch
na vyvoj. Od EBT je nasledne nutné od¢itat’ odpisy suvisiace s aktivovanymi nakladmi.

Nakoniec je potrebné vypocitat upravenu dan, ktora sa vypocita z upravené¢ho EBT.
3. Stanovenie priemernych vaZenych nakladov na kapital (WACC)

Néklady pripadajice na investovany kapitdl musia byt stanovené zvlast' pre cudzi
a vlastny kapital. Ked'’Zze podnik nevyuziva cudzi spoplatneny kapital, ndklady na cudzi
kapital st nulové. Pre stanovenie ndkladov na vlastny kapital je mozné pouzit’ viacero
metdd, priCom v sucasnosti ma najvyssiu spolahlivost’ pre podnik model CAPM.
Stavebnicovy model je vyuzitelny len v pripade dostupnosti potrebnych udajov z MPO.
Ako doplitujucu metdédu moze pouzit' rentabilitu v odvetvi, avSak je nutné jej priradit’
nizsiu véhu.

Po stanoveni vSetkych vstupnych hodndt sa EVA vypocita podl'a vzorca (26) uvedeného

v kapitole 1.7 teoretickej Casti prace alebo v kapitole 3.4 navrhovej Casti.

Pre efektivne riadenie je potrebné vyhodnocovat EVA v kratsich ¢asovych tsekoch nez
je jeden rok. Odporaca sa vykonavat’ hodnotenie na Stvrtro¢nej baze, ¢o umoziuje
priebezné sledovanie vykonnosti podniku, identifikdciu trendov a v€asné reagovanie na
odchylky. Stcastou vyhodnocovania by mal byt aj pyramidovy rozklad EVA, ktory

pomaha identifikovat’ hlavné faktory ovplyviujice jej vysku.
2M — Management

Manazérska faza implementidcie EVA nadvézuje na vypoctovli fazu a jej cielom je

zabezpecit’ efektivne zaclenenie ziskanych vysledkov do rozhodovacich procesov.
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To vyzaduje nielen znalost’ metodiky EV A, ale taktiez zmenu myslenia zo strany vedenia.
V tejto faze je kI"acové uchopit’ hodnototvornt filozofiu a prejst’ od zamerania na tradi¢né

ukazovatele ziskovosti smerom k dlhodobému zvySovaniu hodnoty podniku.

Zakladom tejto faze je vytvorenie jasnej stratégie a Struktury, v ktorej bude ekonomicka
pridana hodnota integrovand do vsSetkych trovni riadenia. Vrcholovy management musi

zaistit', aby sa tvorba hodnoty stala spolo¢nym ciel'om celej organizécie.

V ramci faze Management je potrebné jasne stanovit’” zodpovednosti. Kazdy klicovy
generator hodnoty by mal mat’ svojho spravcu, ktory bude zodpovedny za jeho pravidelné
sledovanie, analyzu a nédvrhy pripadnych opatreni. Zodpovedni spravcovia by mali byt’
urceni naprie¢ vSetkymi ttvarmi tak, aby podnik smeroval k jednému spolocnému ciel’u,
ktorym je tvorba hodnoty. Kazdy zodpovedny spravca by mal mat’ aj svojho zastupcu pre
pripad dlhodobej pracovnej neschopnosti. Nasledujici obrazok 8 ukazuje prikladné

rozdelenie generatorov hodnoty a d’alSich ukazovatel'ov podl'a zodpovednych tsekov.

Obchodné Technické Vyrobné
“ oddelenie oddelenie

* Dlhodoby majetok » Trzby * Dlhodoby majetok * Pridana hodnota

« CPK « CPK * Odpisy * Vykonova spotreba
*« WACC

* NOPAT

* Osobné naklady
* Odpisy

Obriazok 8: Priklad rozdelenia sledovanych ukazovatel’ov prisluSnymi oddeleniami
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
Dolezitou sucastou je aj zriadenie reportingového systému, ktory by mal na pravidelne;j
Stvrtroénej baze zaznamendvat' vyvoj EVA ajednotlivych generatorov. Reporty by
okrem vyslednych hodndt mali obsahovat' aj konkrétne vykonané upravy vratane
komentarov a popisy jednotlivych generatorov a ich vplyv na hodnotu EVA. Vystupy by
mali byt konzistentné a zrozumitel'né, doplnené o porovnanie s planovanymi ciel'mi,
predpokladany vyvoj a analyzu odchylok. V pripade negativneho vyvoja sledovanych
ukazovatel'ov ¢i samotnej hodnoty EVA musi byt’ vedenie schopné bezodkladne reagovat’

a prijat’ napravné opatrenia.
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3M — Mindset

V predposlednej faze implementacie konceptu EVA do riadenia podniku je nevyhnutné
zabezpecit', aby boli s jeho principmi oboznameni vSetci zamestnanci bez ohl'adu na
urovenl riadenia. Cielom tejto faze je vytvorit efektivny Skoliaci systém, ktory
zamestnancom sprostredkuje potrebné znalosti o fungovani EVA. NeoddeliteI'nou
sucastou tohto procesu je kvalitnd interna komunikacia, ktorda podpori pochopenie

a akceptaciu konceptu naprie¢ organizaciou.

Ako prvy by mal $kolenim prejst’ implementaény tim. Jeho ¢lenovia musia do hibky
porozumiet’ teoretickym vychodiskdm aj praktickému uplatneniu EVA, kedZe budu
zodpovedni za nasledné interné Skolenia a prakticka aplikdciu systému. Zaskolenie
implementa¢ného timu je obzvlast’ dolezité, pretoze pri nespravnom pochopeni konceptu
by mohlo dojst’ k neefektivnemu vyuzitiu konceptu EVA pri riadeni. Navrhovana dizka
Skolenia implementa¢ného timu je 30 hodin, ktoré by mali prebehntt’ v rozmedzi 15 dni

formou seminarov s externym poradcom. Obsah $kolenia bol spomenuty v kapitole 3.5.2.

Na skolenia implementa¢ného timu nadvizuje Skolenie ostatnych pracovnikov, ktoré by
bolo realizované ¢lenmi implementaéného timu. Skolenie zamestnancov by prebehlo
pocas piatich pracovnych dni, priCom zamestnanci by boli rozdeleni do piatich skupin,
ktoré absolvuju Styri hodiny Skolenia. Obsah Skolenia by bol zamerany predovsetkym na
zakladné principy konceptu a predstavenie spdsobov, akymi mdzu jednotlivei prispiet’
k tvorbe hodnoty. Osobitny doraz bude kladeny na objasnenie systému odmenovania

naviazaného na vykonnost’ podl'a EVA.

Aby si spoloc¢nost’ udrzala troven vedomosti, odporuca sa realizovat pravidelné
preskolovanie. Implementac¢ny tim by mal absolvovat’ kazdoro¢ne dvojdinové opakovacie

Skolenie, zatial’ Co pre ostatnych zamestnancov postacuje poldiiova forma.
4M — Motivation

Tvorba hodnoty vo firme je vysledkom spoluprace vsetkych jej urovni. Aby boli
zamestnanci ochotni a motivovani prispievat’ k rastu hodnoty, je nevyhnutné zosuladenie
zaujmov medzi vlastnikmi, manazmentom a ostatnymi pracovnikmi. Aby zamestnanci
nepocitovali tlak na tvorbu hodnoty len v prospech vlastnikov, je nevyhnutné zaviest’
spravodlivy a motivaény odmenovaci systém. Ten by mal podporit’ ich angaZovanost’

a zaujem o dlhodoby rozvoj podniku.
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Teoretické vychodiskd definuji tri modely bonusovych systémov, ktoré st blizsie
rozpracované v kapitole 1.7.4. Systém X odmeiiuje pracovnikov prostrednictvom fixného
percenta z vytvorenej EVA. Ak podnik nedosiahne kladni hodnotu EVA, bonus nie je
vyplateny. Vyhodou tohto modelu je jeho jednoduchost’ ajasné prepojenie medzi
vysledkom a odmenou. Obmedzenim je vSak fakt, ze nezohl'adiiuje medziro¢ny vyvoj
EVA a neposkytuje zamestnancom motivaciu v obdobiach, ked’ sa podnik nachadza
v krize. Pri dlh§om trvani takéhoto stavu to moéze viest k demotivécii, pretoze

zamestnanci nemaju istotu vyplatenia bonusu v budicnosti.

Vys&iu flexibilitu pontka systém XY, ktory dopliia fixni zlozku o variabilnt viazani na
medzirocnil zmenu EVA. Vd’aka tomu je zamestnancov mozné motivovat’ aj pri zlepSeni
vykonu, hoci by EVA zostala stale zaporna. Navrh pocita s vyplacanim 3 % zEVA a5 %

zo zmeny EVA oproti predchadzajicemu roku.

Vypocet bonusového modelu XY bude vykonany pomocou nasledujuceho vzorca:
Bonus = (3% X EVA) + (5% X AEVA) 34)

Rozdelenie bonusu by malo reflektovat’ mieru zodpovednosti a prispevku k tvorbe
hodnoty. Navrhuje sa, aby 60 % pripadlo na konatel'ov a riaditel'ov usekov a 40 % na

ostatnych zamestnancov podl'a vykonnostnych kritérii.

Bonus sa vyplaca raz ro¢ne, po ukonceni uctovného obdobia, na zdklade definitivne

vypocitanej hodnoty EVA a schvaleného vysledku hospodarenia.

Pre uloZenie vytvorenych bonusov je vhodné zradit’ tzv. bonusovu banku. Vyplata bonusu
sa uskuto¢ni len v pripade kladného vysledku EVA a pozitivnej hodnoty vypocitaného
bonusu. Zo zostatku bonusovej banky sa vyplati 40 %, zatial’ ¢o 60 % zostane ako rezerva.
V pripade tvorby zdporného bonusu by sa za beznych okolnosti mal stav banky o tito
hodnotu znizit', ¢o by zohl'adiiovalo aj rizikovy aspekt. AvSak v rokoch 2022 a 2023 bola
zaporna EVA spdsobend mimoriadnymi okolnost’ami, preto je vhodné ponechat’ stav
banky docasne ,,zmrazeny* a neznizovat' ho o zadporné bonusy. V opa¢nom pripade by
mohli zamestnanci niest’ ndsledky neovplyvniteI'nych udalosti, ¢o by mohlo viest k strate
motivacie a dovery v spravodlivy systém. V tomto kontexte by mal zdporny bonus sluzit’
len ako indikator slabého vykonu. Po stabilizacii a adaptacii na tento systém je mozné

uvazovat’ o prehodnoteni pravidiel bonusovej banky.
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Tabulka 39: Bonusovy systém XY z minulych hodnot EVA

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021 2022 2023
EVA 18 730 4900 8235 -24 832 -50 610
EVA*3% 562 147 247 =745 -1518
A EVA -13 829 3335 -33 067 -25778
AEVA*5% -691 167 -1653 -1289
Celkovy bonus -544 414 -2 398 -2 807
Bonusova banka 0 248 248 248
Vyplateny bonus 0 166

1. Skupina (60 %) 0 100

2. Skupina (40 %) 0 66

Z tabul’ky 39 je zrejmé, Ze v obdobi rokov 2019 — 2023 boli splnené podmienky na
vyplatu bonusu iba v roku 2021. V tomto roku nélezalo ¢lenom prvej skupiny takmer
100 tis. K¢, zatial’ co zamestnancom druhej skupiny 66 tis. K¢. V ostatnych rokoch neboli
splnené podmienky pre vyplatenie bonusu, t. j. kladnd hodnota EVA a kladny celkovy
bonus, a systém fungoval ako rezervacny. To poukazuje na dolezitost’ pozitivneho vyvoja

EVA, ktory je klI'icovym predpokladom pre fungovanie bonusového systému.

Tabul’ka 40 demonstruje modelovy vyvoj bonusového systému pri kladnych hodnotach

EVA v budtcnosti.

Tabul’ka 40: Mozny vyvoj bonusového systému pri kladnych hodnotiach EVA

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

(v tis. K¢&) 2024 2025 2026 2027 2028

EVA -30 000 -10 000 2 000 12 000 22 000
EVA*3% -900 -300 60 360 660
A EVA 20610 20 000 12 000 10 000 10 000
AEVA *5% 1031 1000 600 500 500
Celkovy bonus 131 700 660 860 1160
Bonusova banka 379 1079 1043 1142 1381
Vyplateny bonus 0 696 761 921
1. Skupina (60 %) 0 417 457 552
2. Skupina (40 %) 0 278 305 368
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V rokoch 2024 a 2025 sice hodnota EVA zostdva zapornd, avSak v dosledku
medziro¢ného zlepsSenia sa vytvara kladny bonus, ktory je uloZzeny do bonusovej banky.

Ked’ze obe podmienky pre vyplatu nie su este splnené, k samotnej vyplate nedochadza.

Podmienky pre vyplatu st splnené az od roku 2026, kedy by mohla byt’ vyplatena suma
696 tis. K¢, pri rozdeleni 60:40. Priemerny bonus v tomto roku by tak mohol dosahovat’
priblizne 1 800 K¢ na jedného zamestnanca druhej skupiny, priCom kone¢na suma bude

zavisiet’ od individualnych kritérii hodnotenia.
3.5.4 Casovy plan implementicie EVA

Casovy harmonogram predstavuje prakticka kostru celého projektu implementécie
konceptu EVA. Na zaklade identifikdcie kI'icovych aktivit bol navrhnuty osemmesacny
plan rozdeleny do desiatich hlavnych krokov, ktoré boli podrobne popisané vyssie.
Harmonogram uvedeny v tabul'ke 41 je orientany a jeho realizacia sa moze flexibilne
prisposobit’ Specifikam podniku.

Tabulka 41: Casovy harmonogram implementicie EVA

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Kroky implementacie 1 2 3 4 5 6 7 8

Predstavenie konceptu vedeniu

Rozhodnutie o zavedeni konceptu

Vytvorenie implementa¢ného timu

Vyber externej poradenskej spolocnosti

Skolenie implementa¢ného timu

Measurement

Management

Motivation

Mindset

Dokoncenie implementacie

Pocas prvého mesiaca, je vedenie podniku obozndmené s podstatou konceptu EVA.
Nasleduje prijatie rozhodnutia o jeho zavedeni. V druhom mesiaci sa pristupuje
k vytvoreniu implementa¢ného timu, ktory bude cely proces koordinovat, a k vyberu

externej poradenskej spolocnosti, ktord implementa¢ny tim zauci.
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V nasledujucom mesiaci prebieha skolenie implementa¢ného timu. Od Stvrtého mesiaca
sa pristupuje k jednotlivym fiazam modelu 4M, pricom kazdd faza je rozvrhnuta
samostatne. ZavereCny mesiac je vyhradeny na finalizdciu implementécie, doladenie

systému a pripravu na prechod do fazy bezného riadenia podl'a EVA.

3.5.5 Zhodnotenie projektu implementacie EVA

V tejto Casti budii analyzované prinosy arizika plyniice zimplementacie EVA do
riadenia podniku. Taktiez budi stanovené naklady, ktoré sa s implementaciou budia
spajat’.

Prinosy implementacie EVA

Koncept EVA predstavuje pre podnik efektivny nastroj na zlepSenie vykonnosti
a riadenia hodnoty. Jeho implementacia zabezpecuje, Ze sa pozornost’ prestiva od ¢isto
uctovnych ukazovatel'ov k ukazovatel'u, ktory zohl'adniuje aj cenu kapitalu. To umoziuje
lepsie odhalit’, ¢i podnik skutocne vytvara ekonomicky prinos, alebo len pokryva néklady

svojej ¢innosti bez redlnej hodnoty pre vlastnikov.

Vyznamnym prinosom je tiez sulad ukazovatel'a EVA so strategickym ciel'om podniku,
ktorym je tvorba nadpriemernej pridanej hodnoty. Vdaka EVA sa tento ciel stava
merateI'nym a vytvara sa tak premostenie medzi strategickymi zdmermi a kazdodennym

riadenim.

Okrem toho implementacia EVA podporuje vnltornl transparentnost’ a motivaciu
zamestnancov, najmi ak je ukazovatel' prepojeny s odmenovanim. Takéto nastavenie

podporuje spolupracu a orientaciu na spoloc¢ny ciel’.
Naklady implementacie EVA

S implementéaciou konceptu EVA st nevyhnutne spojené néklady, ktoré je potrebné
planovat’ zodpovedne a v sulade s rozpoctovymi moznostami podniku. V pripade
analyzovane] spolocnosti je vyhodou, Ze disponuje dostatoénymi finanénymi

prostriedkami, ¢im sa minimalizuje riziko meskania projektu z dévodu financovania.

NajvyznamnejSou nakladovou polozkou bude Skolenie implementa¢ného timu, ktoré

zabezpeci externy odbornik z poradenskej spolocnosti. Odhadované néklady na toto
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Skolenie predstavuju 90 000 K¢. Téato suma mdze byt navysSend v pripade potreby

predlZenia skolenia alebo rozsirenia jeho rozsahu o dodato¢né konzultécie.

Interné Skolenie ostatnych zamestnancov bude prebiehat’ v rézii ¢lenov projektového
timu, ¢o umozni ¢iastocnt usporu nakladov. Kazdy ¢len preskoli jednu z piatich skupin
zamestnancov v rozsahu Styroch hodin. Tato aktivita si vyziada 10 200 K¢ na uslych
mzdovych ndkladoch ¢lenov timu. Pri vypocte sa vychadzalo z priemernej hodinove;j
mzdy ¢lenov timu 510 K¢. Samotné skolenie implementa¢ného timu v rozsahu 30 hodin

predstavuje 76 500 K¢ na uslych mzdovych nakladoch.

Rovnako treba po¢itat’ aj s nakladmi na vedenie. Uvodna prezentacia konceptu konatel'om
zaberie priblizne tri hodiny. Pri hodinovej mzde 700 K¢ a Styroch osobéach ide o sumu

8 400 K¢.

Doplniujuce naklady, ako st tlacené alebo digitalne materialy, obcerstvenie pocas Skoleni

a d’alSie organiza¢né vydavky, su predbezne stanovené na 5 000 K¢.
V tabul’ke 42 je uvedeny prehl'ad o¢akavanych nakladov spojenych s implementaciou.

Na zaciatku implementécie sa pocita s vyuzitim existujuceho softwaru (Microsoft Excel,
Power BI a dalSie), preto nie st do odhadovanych nékladov zahrnuté aj naklady na
roz§irenie informac¢ného systému.

Tabul’ka 42: Odhadované naklady EVA

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Polozka nakladov Ciastka v K&
Skolenie implementa¢ného timu 90 000
Skolenie ostatnych zamestnancov — interné 10 200
Mzda ¢lenov implementa¢ného timu — pri Skoleni 76 500
Mzda konatel'ov 8400
Ostatné naklady 5000
Celkové naklady 190 100

Uvedené naklady predstavuju orientacny odhad, ktory slizi na vytvorenie predstavy
finan¢nej naro¢nosti implementécie konceptu EVA. Pri realizacii sa mézu naklady menit’
v zavislosti od priebehu implementacie, rozsahu externych sluzieb ¢i potreby
dodato¢nych Skoleni alebo rozSirenia informac¢ného systému. Preto je vhodné pocitat’

s uréitou finan¢nou rezervou.
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Rizika implementacie EVA

Zavedenie konceptu EVA do riadenia podniku so sebou okrem prinosov prinasa aj urcité
rizikd, ktoré mozu prejavit’ v réznych fdzach implementacie a mézu mat’ negativny dopad
na efektivitu celého systému. Z tohto dévodu je nevyhnutné venovat’ im pozornost’ uz

v planovacej faze, aby s nimi bolo vedenie riadne oboznamené.

Jedno z najvyraznejsich rizik sa spaja s komplexnostou vypoctu EVA, ktory si vyzaduje
Specifické upravy uctovnych vykazov, dokladni analyzu a spravnu interpreticiu
vysledkov. V pripade nedostatku odbornych znalosti a nepochopeniu konceptu EVA
moze dojst’ k chybam, ktoré skreslia vystupy a znizia doveryhodnost’ celého konceptu.

Z tohto dovodu je potrebné venovat’ skoleniam vyznamnl pozornost’.

Vyznamnu kategériu rizik predstavuju faktory spojené s Tudskym spravanim
a organizacnou kultirou. EVA zavadza novy spdsob myslenia, ktory moze byt’ v rozpore
s doteraj$Simi navykmi zameranymi na tradicné ukazovatele, ako su zisk, trzby alebo
ROE. Ak nie je tato zmena dostato¢ne odkomunikované a vysvetlena, hrozi neprijatie
tejto zmeny ¢i vznik odporu k nej. To sa mdze Casom prejavit’ pasivitou jednotlivcov.

Nepriaznivym vysledkom by bolo iba formalne prijatie konceptu bez realneho vyuZitia.

Organizacnym rizikom mdze byt neprimerané nastavenie bonusového systému.
Ak systém odmeniovania nie je spravne prepojeny s vystupmi EVA, napriklad neberie do
uvahy externé vplyvy, méze posobit’ demotivacne. Rovnako dolezité je zaistit, aby bol
bonusovy systém vnimany ako spravodlivy, inak moéze dojst k napdtiu medzi

zamestnancami a vedenim.
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ZAVER

Hlavny cielom diplomovej prace bolo vytvorit navrh implementacie konceptu
ekonomickej pridanej hodnoty pre meranie a riadenie finan¢nej vykonnosti vybraného

podniku.

V teoretickej Casti bola spracovana reSer§ odbornej literatiry tykajucej sa problematiky
hodnotenia vykonnosti podniku. Pozornost’ bola venovana vyvoju pristupov k meraniu
vykonnosti, klasickym ukazovatel'om, ich vyhoddm a nedostatkom, ako aj modernym
ukazovatel'om, ktoré sa snazia reflektovat’ ekonomicku realitu podniku. Najvacsi doraz
bol kladeny na ekonomicku pridant hodnotu, a to vratane jej vypoctovych postupov,
praktického vyuzitia a odportacani k implementacii do podnikového riadenia. Teoreticka

Cast’ tak vytvorila odborny ramec pre nadvizujicu analyzu a navrhovu Cast’ prace.

Analytickd cast’ bola zamerana na zhodnotenie sucasného stavu vybraného podniku
prostrednictvom strategickej a finan¢nej analyzy. V tvode tejto Casti bol vybrany podnik
charakterizovany. Strategickd analyza vyuZziva PEST analyzu a Porterov model piatich
sil. Finan¢na analyza sa sustredila na hodnotenie vyvoja zdkladnych ukazovatel'ov
likvidity, rentability, zadlzenosti a aktivity v obdobi rokov 2019 az 2023. Vysledky boli
porovnané s odvetvovymi priemermi na zdklade udajov Ministerstva priemyslu
a obchodu CR. Sugastou hodnotenia bol aj vypodet Altmanovho Z-skére a rozklad
ukazovatel'a rentability vlastného kapitdlu. Vysledky analytickej Casti poukazali na
viaceré slabé miesta v tradicnom pristupe k hodnoteniu vykonnosti a otvorili priestor pre

aplikaciu modernejSich néstrojov, ako je ekonomické pridana hodnota.

Névrhova cast nadviazala na zistenia z predchadzajicej Casti a bola zamerana na
prakticka aplikdciu konceptu ekonomickej pridanej hodnoty. V ramci vypoctu
ekonomickej pridanej hodnoty boli vykonané upravy uctovnych vykazov podniku
s ciefom vymedzit' &isté operativne aktiva a isty operativny zisk. Dalej boli
stanovené priemerné vazené naklady na kapitdl. Ekonomickd pridand hodnota bola
nasledne vypocitana v dvoch variantoch, a to podl'a uctovného a ekonomického modelu.
Porovnanie vysledkov tychto dvoch pristupov ukazalo na potrebu upravy Gctovnych dat
tak, aby poskytli déveryhodnejsi obraz o redlnej ekonomickej situacii podniku, pretoze

uctovny model ekonomickt pridanti hodnotu vyrazne podhodnocoval. Prinosné bolo aj
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uplatnenie pyramidového rozkladu ekonomickej pridanej hodnoty, ktory umoznil

identifikovat’ hlavné faktory ovplyviiujuce vykonnost’ podniku.

Zaver navrhovej Casti tvori navrh implementacie ekonomickej pridanej hodnoty do
riadenia finan¢nej vykonnosti podniku. Implementécia bola navrhnuta prostrednictvom
Strukturovaného rdmca 4M. Sucastou navrhu bolo stanovenie krokov, vytvorenie
implementa¢ného timu, navrh ¢asového harmonogramu, navrh Skoleni zamestnancov
a vypracovanie motivacného systému naviazaného na vyvoj ekonomickej pridanej
hodnoty. Rovnako boli zhodnotené oakavané prinosy, naklady a potencialne rizika,

ktoré mézu zavedenie tohto konceptu sprevadzat’.

Z kl'uicovych zisteni vyplynulo, Ze tradicné ukazovatele, ktoré podnik bezne sleduje,
neposkytuji uplny obraz o skutoc¢nej tvorbe hodnoty. Hoci bol Cisty zisk v roku 2023
pozitivny, vypocet ekonomickej pridanej hodnoty podl'a ekonomického modelu ukézal,
ze podnik pre svojich vlastnikov hodnotu nevytvéaral, naopak dochadzalo k jej
znizovaniu. Tento rozdiel medzi uc¢tovnym ziskom a ekonomickou realitou tak potvrdil
potrebu zmeny pristupu k hodnoteniu vykonnosti a poukédzal na vyznam modernejSich
ukazovatel'ov, akym je prave ekonomicka pridana hodnota. Zavedenie tohto ukazovatel'a
by zaroven podporilo dlhodoby strategicky ciel’ podniku zamerany na tvorbu pridanej

hodnoty.

Tieto zistenia potvrdzuji opodstatnenost’ implementacie navrhovaného konceptu do
praxe podniku. Na zaklade zhrnutia jednotlivych Casti prace je mozné dospiet’ k zaveru,
ze vSetky stanovené Ciastkové ciele boli splnené. Tym mozno konStatovat’, Ze ciel
vytvorit' navrh implementacie konceptu ekonomickej pridanej hodnoty do riadenia

finan¢nej vykonnosti podniku bol naplneny.
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ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK

EAT

EBIT

EBITDA

EBT

EVA

FCF

IPP

IRR

Beta koeficient
Capital (Celkovy kapital)
Capital Asset Pricing Model (Model ocenovania kapitalovych aktiv)

Cash Flow Return on Investment (Rentabilita investicii zaloZené na cash

Ceska narodna banka

Cisty pracovny kapitél

Cisté pohotové prostriedky

Cesky statisticky tuad

Debt (Cudzi spoplatneny kapital)

Discounted Cash Flow (Diskontované petiazné toky)

Equity (Vlastny kapital)

Earnings After Taxes (Cisty zisk)

Earnings Before Interest and Taxes (Zisk pred urokmi a zdanenim)

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Zisk pred

urokmi, zdanenim, deprecidciou a amortizaciou)
Earnings Before Taxes (Zisk pred zdanenim)

Economic Value Added (Ekonomické pridana hodnota)
Free Cash Flow (VolI'né penazné toky)

Miera rastu dividend

Index priemyselnej produkcie

Internal Rate of Return (Vnutorné vynosové percento)

Kratkodoby financny majetok
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MPO

MVA

NOA

NOPAT

NPV

OA

PH

PP

Iq

I'e

It

IFINSTAB

IFINSTRU

LA

I'm

ROA

ROE

ROI

RONA

ROS

I'rOD

SVA

UM

Uz

Ministerstvo priemyslu a obchodu

Market Value Added (Trhova pridana hodnota)

Net Operating Assets (Cisté operativne aktiva)

Net Operating Profit After Taxes (Cisty zisk z operativnej ¢innosti)
Net Present Value (Cista su¢asna hodnota)

Obezné aktiva

Pridana hodnota

Penazné prostriedky

Néklady na cudzi kapital

Néklady na vlastny kapital

Bezrizikova vynosnost’

Rizikova prirdZzka za finan¢nu stabilitu
Rizikova prirdzka za finan¢nu Struktiru
Rizikova prirazka za vel’kost’ podniku
Ocakavana trhova vynosnost’

Return on Assets (Rentabilita aktiv)
Return on Equity (Rentabilita vlastného kapitalu)
Return on Investment (Rentabilita investovaného kapitalu)

Return on Net Assets (Rentabilita Cistych operativnych aktiv)
Return on Sales (Rentabilita trzieb)

Prirazka za podnikatel'ské riziko

Shareholder Value Added (Pridana hodnota pre akcionérov)
Urokova miera

Uplatné zdroje
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VH Vysledok hospodarenia
VK Vlastny kapital

WACC Weighted Average Cost of Capital (Priemerné vazené naklady kapitalu)
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Priloha 1: Aktiva spolo¢nosti XYZ s.r.o. v tis. K¢

Aktiva spoloénosti XYZ s.r.o. v tis. K¢

Obdobie 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKOM 576 670 599 973 638 126 696 471 694 264
Dlhodoby majetok 178 472 172 301 201 168 251 492 305 020
Dlhodoby nehmotny majetok 177 125 180 92 337
Software 177 125 180 92 302
Nedokonceny dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 35
Dlhodoby hmotny majetok 177911 171792 173 742 211524 250 646
Pozembky 16 184 17779 22925 25788 27 201
Stavby 115073 115988 117 032 134 169 173851
Hmotné hnutelné veci a ich subory 43 686 36014 30711 28 990 43715
Nedokonceny dlhodoby hmotny majetok 2 968 2011 3074 22577 5879
Dlhodoby finanény majetok 384 384 27 246 39 876 54 037
Podiely - ovladana alebo ovladajiica osoba 374 374 444 449 30 449
Pozicky a uvery - ovladana alebo ovlddajiica osoba 0 0 19 298 36 997 21097
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 7 494 2420 2481
Iny dlhodoby financny majetok 10 10 10 10 10|
ObeZné aktiva 396 147 427 594 436 940 444 029 386 555
Zasoby 144703 153 843 151 271 203 567 206 895
Material 20 090 20423 28 280 39637 36 698
Nedokoncena vyroba a polotovary 77 269 78 254 75 405 115 009 125 552
Vyrobky 47027 53773 47 393 48 635 44 632
Zbozi 317 1393 193 286 13
Pohladavky 62 502 82711 92 681 78 085 95 532
Dlhodobé pohladavky 0 8670 6750 6197 1617
— Pohladavky z OV 0 8670 6750 6197 1617
Kratkodobé pohladavky 62502 74 041 85931 71 888 93915
— Pohladdavky z OV 58 648 48 992 69 641 64 534 85923
— Stat - dariové pohladavky 677 7 600 3134 4597 3978
— Kratkodobé poskytnuté zalohy 318 592 1323 556 1331
— Dohadné ucty aktivne 0 0 0 103 472
— Iné pohladavky 2859 16 857 11833 2098 2211
Kréatkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0)
Penazné prostriedky 188 942 191 040 192 988 162 377 84 128
Pernazné prostriedky v hotovosti 104 226 118 149 98
Penazné prostriedky na uctoch 188 838 190 814 192 870 162 228 84 030
Casové rozli¥enie aktiv 2 051 78 18 950 2 689
Naklady buducich obdobi 2 050 71 18 950 2 689
Prijmy buducich obdobi 1 7 0 0 0)




Priloha 2: Pasiva spolo¢nosti XYZ s.r.o. v tis. K¢

Pasiva spolo¢nosti XYZ s.r.o. v tis. K¢

Obdobie 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKOM 576 670 599 973 638 126 696 471 694 264
Vlastny kapital 514 042 535120 566 097 592 571 601 646
Zakladny kapital 100 100 100 100 100
Aio a kapitilové fondy 0 0 0 0 0)
Fondy zo zisku 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia minulych rokov 461 827 513942 535020 563 997 592 471
Vysledok hospodérenia bezného ictovného obdobia 52115 21078 30977 28474 9075
Cudzie zdroje 62 544 64 802 71 943 103 854 92 577
Rezervy 0 0 0 0 0)
Zavizky 62 544 64 802 71943 103 854 92 577
Dlhodobé zavizky 8 154 8595 8607 8588 7812
— Odlozeny danovy zavizok 8 154 8595 8607 8438 7 662
— Iné zavizky 0 0 0 150 150
Kratkodobé zavizky 54 390 56 207 63 336 95 266 84 765
— Zavizky z OV 43569 44 580 51533 54 849 53614
— Kratkodobé prijaté zalohy 3836 4334 3860 31743 23078
— Zavdzky k zamestnancom 3959 3975 4575 5132 4 906
— Zaviizky zo socialneho zabezpecenia a zdravotného poistenia 2325 2325 2468 2801 2623
— Stat - daitové zavizky 691 632 388 442 382
— Dohadné ucty pasivne 10 361 487 288 78
— Iné zavizky 0 0 25 11 84
Casové rozli¥enie pasiv 84 51 86 46 41
Vydavky budicich obdobi 84 51 86 46 41
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Priloha 3: Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti XYZ s.r.o. v tis. K¢

Vykaz ziskov a strat spoloc¢nosti XYZ s.r.o. v tis. K¢

Obdobie 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb 262 423 200 130 246 427 211 874 214 826
Trzby za predaj tovaru 0 101 1106 0 251
Vykonova spotreba 110 030 91079 92 254 114 897 97115
Ndklady na predany tovar 0 125 1200 146 80
Spotreba materidlu a energie 66113 62 500 61217 76 199 61 183
Sluzby 43917 28 454 29 837 38 552 35852
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti (+/-) -9 098 -10 007 7032 -41 845 -6 786
Aktivacia (-) 0 0 0 0 0)
Osobné naklady 91971 84 308 95 146 103 723 105 852
Mzdové ndklady 67 301 61783 70 206 76 493 77 918
Naklady na socidlne zabezpecenie a zdravotné poistenie 22532 20619 23113 25 230 25757
Ostatné ndaklady 2138 1906 1827 2000 2177
Upravy hodnét v prevadzkovej oblasti 11911 12 077 12310 12 375 14 089
Upravy hodnét dlhodobého majetku - trvalé 12190 12 180 12 393 13 061 14061
Upravy hodnét pohladdvok -279 -103 -83 -686 28
Ostatné prevadzkové vynosy 2 584 2157 2 608 3902 2 545
Trzby z predaného dlhodobého majetku 416 134 268 165 4
Trzby z predaného materialu 4 0 6 693 220
Iné prevadzkové vynosy 2164 2023 2334 3044 2321
Ostatné prevadzkové naklady 5599 5118 7242 3558 3587
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku 490 0 16 473 821
Predany material 4 0 6 0 0
Dane a poplatky 400 781 590 480 543
Rezervy v prevadzkovej oblasti 0 0 0 0 0
Iné prevadzkové naklady 4705 4337 6630 2605 2223
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 54 594 19 813 36 157 23 068 3765
Vynosy z dlhodobého finanéného majetku - podiely 0 0 0 5175 0)
Naklady vynalozené na predané podiely 0 0 0 5000 0
Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 0 0 75 98 96
Néklady suvisiace s ostatnym dlhodobym finanénym majetkom 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 1593 1051 1247 3901 3554
Upravy hodnét a rezervy vo finanénej oblasti 0 0 0 0 0
Ndkladov¢ tiroky a podobné naklady 0 0 0 0 0
Ostatné finanéné vynosy 3326 9 050 5369 12 396 4039
Ostatné finanéné néklady 3097 8323 8496 10 601 3155
Financ¢ny vysledok hospodarenia 1822 1778 -1 805 5969 4534
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 56 416 21 591 34 352 29 037 8299
Dail z prijmu 4301 513 3375 563 -776
Daii z prijmu splatna 4269 72 3362 732 0
Dar z prijmu odloZena 32 441 13 -169 -776
Vysledok hospodarenia po zdaneni 52115 21078 30 977 28 474 9 075
Cisty obrat 269 926 212 489 256 832 237 346 225311
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