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STANOVENIE HODNOTY NABYTKARSKEHO PODNIKU NA BAZE
METODY EKONOMICKEJ PRIDANEJ HODNOTY

DETERMINATION OF FURNITURE COMPANY VALUE BASED ON
ECONOMIC VALUE ADDED METHOD
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ABSTRACT

The determination of the furniture company value based on economic value added
(EVA) was the aim of this paper. The basis for determination of the enterprise value was
the enumeration of economic value added of the company for years from 2006 to 2010,
identification of the key factors influencing the EVA through its pyramidal decomposition
and proposal of a long-term financial plan for period of three years; the creation of that was
based on the identified key factors of business performance growth. We can conclude from
the obtained results that the indicator of business performance EVA reached relatively high
(positive) values in 2006 and 2007. The year 2008 was a loss for the company. In 2009 the
company created a value of 5 545.94 €, but in 2010 the company got back into red
numbers, it means the company did not create any value for its owners. The main factors
that affect positively the creation of the value are: increased rate of capital turnover,
decline of depreciation in the share of revenues, claims reduction, reduction of invested
capital, and decline share of foreign capital in total capital. The greatest negative impact on
value creation have: the fall of indicator RONA, decline the return of sales, the growth of
share of personnel costs on sales, growth of indicator (other income - other expenses) /
sales, decreased sales, increase of equity on total capital, growth of costs of foreign capital
and equity. Based on the quantification of factors with positive and negative effects, we
simulated the changes in these factors and their impact on enterprise value. The value of
the analyzed furniture company was established based on methods of economic value of
2 059 94. 97 € to January 1*, 2011. Economic value added has an important place in the
evaluation of business performance, but even that its use is not widespread in practice of
market business valuation.

Key words: measurement of the enterprise performance, indicators, enterprise value,
economic value added.

UvVOD

Adaptacia podnikov v dynamickom prostredi trhu predstavuje reakciu na nové
impulzy a externé vplyvy. Prekonanie krizového obdobia znamend pre podnik hladanie
alternativnych moznosti a rieSeni k zauzivanym principom manazmentu rizika. Sucastou
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tohto procesu je prehodnotenie stcasnych metéd a postupov sliziacich na meranie
vykonnosti podniku a naplianie dlhodobych cielov stvisiacich s prosperitou podniku v
buducnosti. Podniky, ktoré neboli schopné prisposobit’ sa globalnemu turbulentnému
prostrediu trhu, neboli ani schopné prekonat’ krizové obdobia bez vaznejSich nasledkov v
podobe financnej straty ¢i likvidacie. Aplikaciou ukazovatelov merania financnej
vykonnosti v procese merania ekonomickej efektivnosti podniku ziskame udaje, ktorych
vyhodnotenim bude mozné zhodnotit’ nielen dynamiku vyvoja vybranych podnikov, ale aj
formulovat’ odportcania, ktoré by mohli zmiernit' prejavy moznej buducej krizy na ich
vykonnost. Mnohi podnikovi manazéri si uz davno uvedomili, Ze hodnotit’ vykonnost’
firmy iba na zaklade zisku ¢i trzieb nestaci. Finan¢né vysledky poskytuju totiz skér ndhl'ad
do minulosti a hovoria iba mélo o perspektivach firmy. Preto viaceré podniky zacali
postupne opustat’ tradiény uctovnicky pohl'ad na vykonnost’ a prestali brat’ Gctovnictvo
ako jediny zéklad pre meranie vykonnosti. Moderné pristupy vnimaju financie iba ako
jeden z mnohych ukazovatelov. Aby manazment firmy bol schopny efektivne pracovat,
musi si stanovit’ ciele, ktoré chce dosiahnut, musi mat’ k dispozicii presné Cisla, ktoré
odzrkadlujii stav za sledované obdobie a taktiez vyznavat urciti filozofiu riadenia
(SEDLIACIKOVA 2004). Vsetky tieto podmienky spiiia koncept ekonomickej pridanej
hodnoty (EVA) patriaci k modernym pristupom merania vykonnosti podnikov, ktory
stanovuje ciel’ dosiahnut’ ¢o najvacésiu pridanu hodnotu pre vlastnikov podniku, umoziuje
meranie podnikovej vykonnosti a taktiez predstavuje systém integrovaného finan¢ného
manazmentu. Cielom prispevku je prostrednictvom vykonanych analyz vo vybranom
nabytkarskom podniku stanovenie jeho hodnoty na baze metdody ekonomickej pridanej
hodnoty. Vychodiskom pre stanovenie hodnoty podniku je vypocet ekonomickej pridanej
hodnoty podniku, identifikacia klI'icovych faktorov ovplyviiujiicich EVA prostrednictvom
jej pyramidalneho rozkladu a nadvrh dlhodobého finan¢ného planu na obdobie troch rokov,
pri ktorého tvorbe sa bude vychadzat zidentifikovanych klacovych faktorov rastu
vykonnosti podniku.

PROBLEMATIKA

Vykonnost’ podniku je v §irSom zmysle slova predmetom zdujmu vlastnikov, ale aj
d’alSich zainteresovanych subjektov, ktorymi st: manazéri, zamestnanci, dodavatelia
a odberatelia, obec, region ako aj Stat. Pojem zaujem sa pouziva v zmysle tvorby hodnoty,
resp. prospechu, ktory podnik jednotlivym zainteresovanym stranam prinasa.

Ako uvéadzaju (MARIK, MARIKOVA 2005), vo vicSine podnikov su obmedzujiicimi
faktormi zvySovania vykonnosti podniku najmi: dopyt na trhu po rozsahu a Struktire
vykonov, vyrobnd kapacita, ak je dopyt na trhu vacsi ako disponibilnd kapacita vyroby,
rychlost’ reakcie podniku na poziadavky zakaznikov, ako aj kvalifikacna Struktira a
adaptabilita zamestnancov.

Ulohou vrcholového manazmentu je uréit’ zdkladny, rozhodujtci faktor obmedzujuci
vykonnost’ a na jeho zdklade rozpracovat’ ekonomické ciele, o ktorych plnenie sa bude
podnik usilovat’.

Medzi faktory zvySujice vykonnost podniku patria: stratégia (nalezite spracovana
a vierohodnd), vysoké produktivita, dobra sprava aktiv, inovativne produkty, sluzby a
procesy, dobra reputacia medzi zdkaznikmi a d’al§imi zdujmovymi skupinami (WAGNER
2009).

Jednym z kl'icovych faktorov (value drivers) vykonnosti firmy a naslednej tvorby
hodnoty je konkurencieschopnost firmy a konkurenénd vyhoda. Firma disponuje
konkuren¢nou vyhodou vtedy, ked’ jej prevaha nad konkurentmi zaistuje dostatocné
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mnozstvo zadkaznikov a chrani ju pred silou konkurencie. Zakladnymi zdrojmi
konkuren¢nej vyhody firmy su jednak origindlne schopnosti a kompetencie vlastnej
konkrétnej firmy, ale aj reprodukovatelné schopnosti a kompetencie vlastné viacerym
firmam.

Za poslednych niekol’ko rokov sme boli svedkami viac alebo menej UspeSnych
pokusov o implementdciu réznych novych pristupov v manazmente, ktoré maju ale
spolo¢ny ciel’ — zefektivnenie ¢innosti a zvySovanie vykonnosti podniku. Za zmienenie
stoji zlepSovanie organizacnej Struktiry (lean management, flat organisation, team
building), kontinualne zlepSovanie procesov (empowerment, continuous improvement,
kaizen), reengineering a iné. Tieto systémy Casto nesplnili na nich kladené ocakévania,
pretoze ciele, ktoré definovali, neboli ponaté komplexne, boli nejasné a hlavne nedokézali
vhodne prepojit’ faktory determinujuce tvorbu hodnoty — akcelerdtory tvorby hodnoty
(value drivers) s vrcholovym cielom podniku (SATANOVA, POTKANY 2004). Systémy
zalozené na exaktnych finan¢nych ukazovateloch si zachovéavaju vlastnosti aj nedostatky
zakladnych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy (BIERNACKA 2004). Tieto nedostatky
znehodnocuju snahu pre konstrukciu kI'icovych faktorov vykonnosti, tzv. Value Drivers
Tree, ktory by mal vzniknat rozlozenim tychto ukazovatelov do dalSich ciastkovych
ukazovatel'ov nizSej rovne a pomocou faktorovej analyzy definovat’ jednotlivé vplyvy,
ktoré vplyvaju na tvorbu hodnoty, a tym identifikovat klIiCové elementy vykonnosti
podniku. Do systému sa musia vhodne zapracovat aj nefinancné ukazovatele. Tieto
ukazovatele (non-financial indicators) nie su na rozdiel od finanénych ukazovatelov
zalozené¢ na UcCtovnych Standardoch. Tymito Standardmi nie je mozné charakterizovat
nefinan¢éné aspekty podnikovej reality, ktoré su vyjadrené v cieloch a stratégii firmy a su
rozpracované dovnutra firmy (vyroba a produkcia, marketing a predaj, personalne
zabezpecenie, vyskum a vyvoj, a pod.).

Aplikacia ukazovatel’a pridanej hodnoty odStartovala proces orientdcie na hodnotové
riadenie podniku, zalozené na tvorbe stale rastiicej hodnoty pre akcionarov. Tato orientacia
sa nazyva aj Value Based Management alebo hodnotovo orientované riadenie. Hodnotovo
orientovany manazment kladie doraz na trhova pridantit hodnotu — Market Value Added
(MVA) a na ekonomickt pridant hodnotu — Economic Value Added (EVA). Vychéadza
z veli¢in ako zisk, pripadne penazné toky, ktoré porovnava s celkovymi vynalozenymi
nakladmi na kapital (cost of capital), ¢im generuje hodnotu vytvorenu pre akciondrov
(MARINIC 2008).

Medzi odbornikmi reprezentovanymi poradenskymi firmami, univerzitnou sférou a
manazérmi podniku sa casto krat vedie diskusia o volbe najvhodnejSicho konceptu
riadenia a merania vykonnosti podniku. Ukazovatele merania vykonnosti podniku mozno
rozdelit’ na dve zakladné skupiny: klasické (tradicné) ukazovatele a moderné ukazovatele
(HAJDUCHOVA 2011).

Pokial' ide o klasick¢ metdédy hodnotenia vykonnosti podnikov, systém financnej
analyzy nie je upraveny pravnymi predpismi, ale aj napriek tomu, Ze neexistuje oficidlna
metodika, vyvinuli sa urcité vSeobecne prijimané analytické postupy, ktorych hlavnym
cielom je podat pravdivy a verny obraz o majetkovej a financ¢nej situdcii v podniku
externym a internym uzivatelom. Zakladné techniky vychadzaju z metdd zaloZzenych na
spracovani tdajov obsiahnutych vo finanénych vykazoch a tidajov z nich odvodenych. Ako
uvadzaji (BREALEY, MYERS 1991), medzi zdkladné tradicné ukazovatele vykonnosti
podniku patria: Cisty zisk (EAT), zisk pred zdanenim (EBT), zisk pred urokmi a zdanenim
(EBIT), zisk pred urokmi zdanenim aodpismi EBITDA, rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita vlastného kapitalu (ROE), rentabilita vlozené¢ho kapitdlu (ROI), rentabilita
trzieb (ROS).
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Ako uvadza (MARINIC 2008), medzi zakladné moderné ukazovatele merania
vykonnosti podnikov patria: ekonomickd pridand hodnota (EVA — Economic Value
Added), trhova pridana hodnota (MVA — Market Value Added), penazna pridana hodnota
(CVA — Cash Value Added), cash flow pridand ekonomicka hodnota (CEVA — Cash
Economic Value Added), pridand hodnota pre akciondrov (SVA — Shareholder Value
Added), rentabilita Cistych aktiv (RONA — Return on Net Assets).

Zaciatkom devitdesiatych rokov minulého storoCia americkd poradenska firma
Stern, Stewart & Co. spracovala a v roku 1991 publikovala svoj koncept Economic Value
Added (EVA) ako ,,operating profits less the cost of all capital employed to produce those
earnings®, t.j. operativny zisk zniZzeny o ndklady na kapitél prispievajici k tvorbe zisku
(PAVELKOVA, KNAPKOVA 2005). Ukazovatel EVA preferuje ekonomicky zisk, tzn. zisk
tvoreny rozdielom medzi vynosmi kapitdlu a ekonomickymi ndkladmi, teda nakladmi,
ktoré okrem uctovnych nékladov zahffiaji i tzv. oportunitné naklady. V praxi su
oportunitnymi nakladmi predovSetkym uroky z vlastného kapitdlu podnikatela vratane
odmeny za riziko a pripadne jeho usla mzda. Rozdiel medzi tradi¢nym uctovnym ziskom a
ekonomickym ziskom vyplyva z nasledovného porovnania:

uctovny zisk = vynosy — uctovné naklady
ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — ndklady na kapital

Pozitivne hodnotenie podnikovej vykonnosti je len v pripade, ak EVA > 0. To je pripad,
ked vynos z kapitalu je vac¢si ako jeho cena, tzn. Ze vtedy podnik svojim vlastnikom
hodnotu ,,tvori“. Ak je EVA < 0, vynos je mensi ako ndklad, podnik hodnotu ,,ni¢i*.
Ekonomicky zisk sa oznacuje tieZ ako nadzisk (KISLINGEROVA 2002).

U mnohych podnikov sa objavuje potreba orienticie na hodnotovo orientované
riadenie. Dévodom je otvdranie sa firiem vonkajSiemu prostrediu a zmena orientacie
riadenia podniku v dosledku konkurenéného boja o ziskanie kapitdlu na globalnom
kapitalovom trhu a umiestiiovanie akcii na svetovych burzach (VOLCKO 2011). Vysledkom
je vytvorenie tedrie analyzy hodnoty pre akcionarov (SHV), na zaklade ktorej vznikol
hodnotovy manazment (Value-Based Management).

Z existujucich metdéd sa podla vysledkov prieskumu (STRAPKOVA 2011) najviac
vyuzivaju metoddy trhového porovnavania (vdcSinou st pouzivané pomerové ukazovatele
zalozené na EBITDA, EBIT a trzbach). Tieto metody st vyuzivané najmd manazérmi
private equity fondov a zavislymi finanénymi poradcami. Naopak, nezavisli finan¢ni
poradcovia najviac vyuzivaju pre ocenenie podniku metédy zalozené na diskontovanom
cash flow.

METODIKA

Vychodiskom pre stanovenie hodnoty vybrané¢ho nabytkarskeho podniku je vypocet
ekonomickej pridanej hodnoty podniku za minulé¢ obdobie, identifikacia klucovych
faktorov ovplyviiujicich EVA prostrednictvom jej pyramidalneho rozkladu a navrh
dlhodobého finan¢ného planu na obdobie troch rokov, pri ktorého tvorbe sa vychadzalo
z identifikovanych klIi¢ovych faktorov rastu vykonnosti podniku.

Pri vypocte ukazovatel'a EVA za minulé obdobie rokov 2006 az 2010 bol pouzity
vztah (MARINIC 2008):
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EVA = NOPAT — (WACCxC) [1]
kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisk z operativnej (hlavnej) ¢innosti
podniku po zdaneni
C (Capital) — kapital viazany v aktivach, ktor¢ sluzia
k operativnej ¢innosti podniku
WACC (Weighted Average Cost of Capital) — priemerné vazené naklady kapitalu

Pre stanovenie hodnoty ukazovatela EVA bolo potrebné previest urcité upravy
zakladnych poloziek, a to upravy NOA, NOPAT a WACC.
1. Prepocet Cistych operativnych aktiv - NOA (Net Operating Assets)

Vychodiskom pre vypocet vloZzeného kapitalu je stivaha. Je potrebné vymedzit' aktiva
produkujice operativny zisk, kryté tymto kapitalom (NOA). St to aktiva kryté vlastnym a
cudzim Gro¢enym kapitalom (C).

Uprava aktiv pre vypocet NOA vychadza z nasledujucich krokov:
— vylucenie neoperativnych aktiv,
— aktivacia poloziek, ktoré uctovne v aktivach vykazované nie su,
— zniZenie aktiv o netroceny cudzi kapital.

2. Urcenie velkosti operativneho hospodarskeho vysledku (NOPAT):

— vychadza sa z vysledku hospodarenia z beznej Cinnosti, ktory zahrituje prevadzkovy
hospodarsky vysledok a hospodarsky vysledok z finan¢nych operacii,

— z finan¢nych ndkladov sa vyluuju platené uroky, vratane implicitnych urokov
obsiahnutych v leasingovych platbach;
Pri aktivécii nakladov na lizing sa vychadzalo zo vztahu (STRINKOVA 1999):

L= ¥ LP /(1+ 't + ZC/(1+)" [2]
t=1
kde: CL - cena predmetu lizingu
LP; - lizingova platba v obdobi t
ZC - zostatkova cena predmetu lizingu
n  —doba prendjmu
i — implicitna urokové miera lizingu

V d’alSom kroku boli z vysledku hospodarenia vylu¢ené mimoriadne polozky:

— mimoriadne vynosy a naklady — zmeny v sposobe oceniovania majetku, manka a Skody
a naroky na ich néapravu, tvorba a zalcltovanie rezerv na ndklady charakteru
mimoriadnych néakladov,

— mimoriadne polozky v nakladoch a vynosoch, ktoré sa svojou vysSkou nebudi
opakovat’ — naklady na reStrukturalizaciu, predaj dlhodobého majetku a jeho vplyv na
naklady a vynosy, rozpustenie nevyuzitych rezerv a z toho plynlice vynosy,
mimoriadne odpisy majetku.

Do NOPAT je potrebné zapocitat’ vplyv zmien vlastného kapitalu:

— vplyv aktivacie nakladov investicnej povahy — néklady na vyskum a vyvoj je potrebné
vypustit’ a nahradit’ odhadom odpisov aktivovanych nakladov,

— odpisy je potrebné upravit podla toho, ako je alebo nie je vykazovany v suvahe
goodwill (opravna polozka k ziskanému majetku) - ak je vykazovana, st vykazované aj
odpisy,

— do hospodarskeho vysledku je potrebné zapocitat’ pripadné zvysenie alebo zniZenie
opravnych poloziek na zadsoby a pohl'adavky,
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— je potrebné vylucit’ z hospodarskeho vysledku tvorbu a Cerpanie tichych rezerv, ak
ovplyvnili hospodarsky vysledok (napr. neimerne vysoké odpisy, nadmernd tvorba
opravnych poloziek),

— je potrebné zistit’ tzv. upravenu dan — je to teoretickd dan, ktora by bola zaplatend z
operativneho hospodarskeho vysledku,

— prepocitanie skutocnej danovej sadzby (SDS):

SDS = splatnu dan x uétovny vysledok hospodarenia [3]

— nasledne sa NOPAT vynasobi skutocnou daitovou sadzbou,

— ak sa vychadza zo splatnej dane pre dany rok, tak tu je potrebné znizit’ alebo zvysit’ o
daflovl povinnost z vynosov a dafiové uspory z nakladov, o ktoré sa NOPAT lisi
oproti hospodarskemu vysledku za uctovné obdobie z vysledovky.

3. Urcenie nakladov kapitalu (WACC):
Néklady na kapital su vo svojej podstate alternativnym ndkladom vlastnikov kapitélu.
Su vypocitané zo vzt'ahu (BREALEY, MYERS):

WACC =1, x E/C +1p x D/C x (1 -T) [4]
kde: r. —néklad na vlastny kapital
rp —naklad na cudzi kapital
E  —vlastny kapital
D  —cudzi, explicitne uroc¢eny cudzi kapital
C  —celkovy kapital (E + D)
T  —danovéa sadzba z prijmu pravnickych oséb

Po uprave zakladnych poloziek ukazovatel'a EVA, t.j. NOPAT, NOA a WACC, bolo
potrebné identifikovat’ kI'icové faktory ovplyviujuce tento ukazovatel’. Bolo to dosiahnuté
pomocou rozloZzenia ukazovatela EVA na Ciastkové ukazovatele a vypoctom miery ich
vplyvu na vrcholovy ukazovatel EVA. Vstupné tidaje pre pyramidovy rozklad boli ¢erpané
zo suvahy a vykazu ziskov a strat analyzované¢ho nabytkarskeho podniku a z uz
upravenych polozieck EVA — NOA, NOPAT, WACC. Pre kvantifikaciu vplyvu
jednotlivych ¢iastkovych ukazovatel'ov bola pouzita funkcionalna metoda. Funkcionalna
metdda nie je citlivd na poradie Cinitelov pri vypo€te a mozno ju pouzit' aj v pripade
zapornych indexov (ZALAI 2004).

Pre st¢in dvoch cCiastkovych ukazovatel'ov plati:

X=axb [5]

AXa=Xyx A x(1+(B/2)) [6]

AXb =Xy x B x (1 +(A/2)) [7]

pricom: A = Aa/ ay [8]

B=Ab/by 9]

Pre podiel dvoch ¢iastkovych Cinitel'ov plati:

X=al/b [10]
— koeficient zmeny Cinitel’a v Citateli

A=(a;/ag)—1 [11]
— koeficient zmeny Cinitel'a v menovateli:

B=(by/b1)-1 [12]

Na zaklade identifikacie kIi¢ovych faktorov ovplyviiujucich ukazovatel EVA bol
navrhnuty dlhodoby finan¢ny plan podniku na obdobie nasledujucich troch rokov. Pri jeho
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tvorbe bola aplikovana metodika simulaéného modelu tvorby finan¢ného planu. Ide
o projektovanie financnej stratégie za Specifickych predpokladov o budicnosti. Danym
finanénym pldnom sa ovplyvni budiica vykonnost’” podniku pomocou faktorov tvorby
hodnoty podniku, ktoré vyplynt z pyramidového rozkladu EVA. Finan¢ny plan vychadza
zo skutocnych udajov z roku 2010, pricom obsahuje len tie polozky, ktoré mozno
z hl'adiska identifikovanych faktorov a poZadovanych rastovych tendencii kvantifikovat’.

Zo zostavené¢ho simulaéného modelu finanéného planu sa vypocita pldnovana
ekonomické pridand hodnota zo roky 2011 az 2013. Pri vypocte planovaného ukazovatel’a
EVA sa vychadza zo vztahu [1] a polozky NOA, NOPAT a WACC sa opit upravuju
spdsobom, ako pri vypocte ukazovatel'a EVA za roky 2006—2010.

Vypocitané hodnoty planovaného ukazovatela EVA sa pouzili pre stanovenie
hodnoty podniky s pouzitim modelu na bdze metddy ekonomickej pridanej hodnoty, ktory
je zalozeny na tom, Ze hodnota firmy sa sklada z dvoch zakladnych ¢asti, a to z Casti, ktora
odraza velkost investovaného kapitdlu akcionarov a veritelov v uctovnom vyjadreni
(parameter Cy) a z Casti, ktora tvori sucasni hodnotu buducich ekonomickych pridanych
hodnot.

Hodnotu firmy celkom na baze ekonomickej pridanej hodnoty sa vypocita zo vztahu
(WAGNER 2009):

HVK = Value of Asset = Cy + “Z-; EVA;/ (1+WACC)' [13]

Progn6zovat EVA na dlha dobu nie je vo vicSine podnikov reédlne, a preto bola
vyuzitd dvojfazovu metddu stanovenia hodnoty podniku. V tomto pripade je hodnota
podniku dana stctom investovaného kapitalu, diskontovanej EVA pre prva fazu (plan)
a trvalej renty z odhadu stalej EVA pre druhu fazu.

Vysledny vztah pre stanovenie hodnoty podniku bude mat potom tvar (MARIK,
MARIKOVA 2005):

HVK = NOA( + 5" EVAt/ (1+WACC)' + EVA~r,; / (WACC — g)x (I+WACC)" — Dy + A, [14]

kde: HVK - hodnota vlastného kapitalu podniku
EVA; —EVAvrokut

NOA, - Cisté operativne aktiva k datumu ocenenia

T — pocet rokov explicitne planovanych EVA
WACC - priemerné naklady kapitalu
Dy — hodnota urocenych dlhov k datumu ocenenia
Ay — ostatné, t.j. neoperativne aktiva k ddtumu ocenenia
g — priemerné ro¢né tempo rastu EVA
VYSLEDKY A DISKUSIA

Prezentovand metodika stanovenia hodnoty podniku je aplikovana a verifikovana
vo vybranom nabytkarskom podniku. Pre stanovenie hodnoty ukazovatel'a EVA za minulé
obdobie rokov 2006 az 2010 bolo potrebné previest' ur¢ité Gpravy zakladnych poloziek
ukazovatela EVA, a to upravy NOA, NOPAT a WACC. Upravou a naslednym vypoétom
prislusnych veli¢in sa dospelo k stanoveniu samotné¢ho ukazovatel'a EVA, ktorého hodnoty
za roky 2006-2010 prezentuje tabul’ka 1.
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Tab. 1 Vypocet ukazovatel’a EVA v rokoch 2006-2010.

Tab. 1 Enumeration of indicator EVA in the years 2006-2010.

Ukazovatel 2006 2007 2008 2009 2010

NOA (6 435 734,00 1 044 923,00 1 450 396,00 1456 437,00 1017 729,00
NOPAT €) 177 905,00 196 597,00 63 601,00 89 728,00 58 896,
WACC (%) 7,33 5,70 5,79 5,78 6,25
EVA (€) 145 965,70 137 036,39 —20 376,93 5 545,94 —4 712,06

Z dosiahnutych vysledkov mozno konsStatovat’, ze ukazovatel’ hodnotenia vykonnosti
podniku EVA dosahoval v rokoch 2006 a 2007 pomerne vysoké (kladné) hodnoty. Rok
2008 bol pre podnik stratovy. V roku 2009 podnik prispel k tvorbe hodnoty vo vyske
5 545,94 €, avsak v roku 2010 sa dostal podnik opit’ do zdpornych ¢isel, z Coho vyplyva,
ze netvoril ziadnu hodnotu pre svojich vlastnikov.

Pri hodnoteni finan¢nej vykonnosti i§lo o snahu identifikovat’, aky vplyv maju na
ukazovatel EVA faktory ako Cisté prevadzkové aktiva (NOA), Cisty prevadzkovy zisk po
zdaneni (NOPAT) a priemerni naklady kapitalu (WACC). Aby sa zistil ich vplyv, musel sa
vykonat’ pyramidovy rozklad vrcholového ukazovatela EVA, a tak identifikovat’, ktoré
faktory pdsobia na EVA pozitivne a ktoré negativne.

Medzi hlavné faktory, ktoré posobili na tvorbu hodnoty pozitivne patria: zvySenie
obratovosti kapitdlu, pokles podielu odpisov na trzbach, pokles pohladavok, pokles
investovaného kapitalu, pokles podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitali.

Najvicsi negativny vplyv na tvorbu hodnoty mal pokles ukazovatel'a RONA, pokles
rentability trzieb, rast podielu osobnych nakladov na trzbach, rast ukazovatel'a (ostatné
vynosy — ostatné ndklady)/trzby, pokles trzieb, narast podielu vlastného kapitdlu na
celkovom kapitali, rast nakladov na cudzi a vlastny kapital.

Na zaklade kvantifikacie faktorov s pozitivnym a negativnym vplyvom sa
uskutoc¢nila simulaciu zmien tychto faktorov a ich vplyvu na hodnotu podniku. Za tymto
ucelom bol zostaveny dlhodoby finan¢ny plan na obdobie nasledujucich troch rokov.

Finan¢ny plan vychddza zo skuto¢nych udajov z roku 2010, pricom bude obsahovat’
len tie polozky, ktoré mozno z hladiska identifikovanych faktorov a pozadovanych
rastovych tendencii kvantifikovat’.

Finanény plan na roky 2011-2013 vychadza z tychto predpokladov:

— trzby z predaja tovaru a vlastnych vyrobkov porasti kazdoro¢ne o 5 %,

— prevadzkovy zisk (hospodarsky vysledok z hospodarskej ¢innosti) predstavuje v
sucasnosti 3,5 % z trzieb, vo finanénom plane predpokladdme jeho rast 0 0,5 % rocne,

— podiel pridanej hodnoty na trzbach bude aj nad’alej predstavovat’ 50 %,

— podiel odpisov na trzbach ostane nezmeneny, na urovni 15 %,

— podiel osobnych nakladov na trzbach sa bude postupne znizovat’, v roku 2011 bude tento
podiel ¢init’ 11 %, v roku 2012 to bude 10 % a v roku 2013 poklesne podiel na 9 %,

— dlhodoby hmotny majetok porastie kazdoro¢ne o 5 %, s obstaranim dlhodobého
nehmotného a finanéného majetku sa neuvazuje, pri obeznom majetku predpokladdme
narast o priblizne 2,5 % rocne,

— ostatné prevadzkové vynosy budu kazdorocne rast’ o 5 %, ostatné prevadzkové naklady
si budu udrziavat’ konstantnt vysku 2 000 €,

— podnik neuvazuje so zvySovanim zakladného imania ani kapitalovych fondov,
kazdoro¢ny pridel zo zisku do rezervného fondu bude predstavovat’ 10 % z Cistého
zisku,

— podnik bude tvorit’ rezervy vo vyske 5 000 € kazdy rok,

— predpoklada sa znizovanie dlhodobych bankovych tverov o hodnotu 5 000 € rocne,
ktoré sa bude nahradzat’ cerpanim kratkodobych bankovych uverov,
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— nominalna trokova miera z bankového tiveru bude predstavovat’ v roku 2011 5,5 %,

v d’alSich dvoch rokoch sa bude udrziavat’ na arovni 5 %,

— urokova sadzba lizingu sa bude udrZiavat’ na Grovni 6,5 %, podnik v danom obdobi
neuvazuje s zvySovanim hodnoty lizingu (nebude vyuzivat’ d’alSie predmety lizingu).

Na zaklade tychto predpokladov bola zostavena planovana stivaha (Tab. 2)
a planovany vykaz ziskov a strat (Tab. 3).

Tab. 2 Planovana siivaha analyzovaného nabytkarskeho podniku na roky 2011-2013.

Tab. 2 Projected balance sheet of the analyzed furniture company for the years 2011-2013.

Polozka Skutocnost’ Finan¢ny plan
€ 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKOM 937 866,00 967 017,43 1000 390,00 [ 103575820
Neobezny majetok 338 854,00 355 796,70 373 586,54 392 265, 87
DHM 338 854,00 355 796,70 373 586,54 392 265,87
DNM 0 0 0 0
DFM 0 0 0 0
Obezny majetok 596 549,00 611 220,73 626 803,46 643 492,31
Zasoby 16 165,00 15 680,05 15 209,65 14 905,46
Dlhodobé pohladavky — — — -
Kratkodobé pohladavky 349 342,00 366 809,10 385 149,55 404 407,03
Kratkodoby finanény majetok 231 042,00 228 731,58 226 444,26 224 179,82
Casové rozlienie 2 463,00 - - -
PASIVA CELKOM 937 866,00 967 017,43 1000 390,00 | 103575820
Vlastny kapitél 358 154,00 330 350,63 300 056,50 265 391,37
Zakladné imanie 79 665,00 79 665,00 79 665,00 79 665,00
Fondy zo zisku 8 584,00 3319,99 4 802,57 6 396,07
Kapitéalové fondy - - - -
Vysledok hospodarenia 263 926,00 214 165,70 167 563,27 115 369,65
minulych obdobi

Vysledok hospodarenia za 5 982,00 33199,94 48 025,66 63 960,65
uctovné obdobie

Zavizky 578 788,00 636 666,30 700 333,50 770 366,83
Rezervy 13 164,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Dlhodobé zavizky 268 031,00 273 391,62 287 061,20 304 284,87
Kréatkodobé zavizky 262 493,00 267 742,86 281 130,00 297 997,80
Bankové avery (BU) 35 100,00 90 532,00 127 142,00 163 084,00
— dlhodobé BU 35 100,00 30 100,00 25 100,00 20 100,00
— krétkodobé BU — 60 432,00 102 042,00 142 984,00
Casové rozlisenie 924,00 — — -

Z prezentovanych tdajov v planovanej stivahe (Tab. 2) moZzno konStatovat, ze
kazdoro¢ne sa zvySuje podiel lacnejSiecho cudzieho kapitalu, atym naklady kapitalu
podniku klesaji, avSak podnik musi neustile sledovat podiel cudzieho kapitalu na
celkovom kapitale, aby predisiel leverage riziku.
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Tab. 3 Planovany vykaz ziskov a strat analyzovaného nabytkarskeho podniku na roky 2011 — 2013
Tab. 3 Projected profit and loss account of the analyzed furniture company for the years 2011 — 2013

uctovné obdobie

Polozka Skuto¢nost’ Finanény plan
€ 2010 2011 2012 2013

Trzby z predaja tovaru 2 390,00 2 510,00 2 635,50 2767,28
Trzby z predaja vastnych 2110468,00 | 2215991,40 |  2326790,97 | 2443 130,52
vyrobkov a sluzieb
Vyrobna spotreba 1088 687,00 | 1 121347.61 1154 988,04 | 1189 637,68
Pridana hodnota 1023 672,00 | 110925070 | 1164713,24 | 1222 948,90
Osobné naklady 251 358,00 244 035,15 232 942,65 220 130,80
Dane a poplatky 379 186,00 367 810,42 356 776,11 346 072,83
Odpisy DHM a DNM 320 732,00 332 775,21 349 413,97 366 884,67
Ostatné vynosy z hospodarskej 5 093,00 5 347,65 5615,03 5 895,78
CInnosti
&S;‘;‘:;f naklady na hospoddrsku 2755,00 2 000,00 2 000,00 2 000,00
VH z hospodarskej ¢innosti 75 234,00 88 740,06 104 824,19 122 294,89
Nakladové troky 20 234,00 12 240,14 9792,11 7 344,08
Ostatné ndklady na finanénd 47 486,00 35 000,00 35 000,00 35 000,00
C1nnost
Vysledok hospodirenia z —67720,00 | —47240,14 —44792,11 —42 344,08
finan¢nej ¢innosti
Dai z prijmov z beznej ¢innosti 1 532,00 8299,98 12 006,42 15 990,16
Vysledok hospodarenia z beznej 5982,00 33 199,94 48 025,66 63 960,65
C1nnosti
Vysledok hospodarenia _ _ _ _
z mimoriadnej ¢innosti
Vysledok hospodirenia za 5982,00 33199,94 48 025,66 63 960,65

Z prezentovanych udajov v planovanom

vykaze ziskov strat (Tab. 3) moZno

konstatovat’ pozitivny vplyv zakomponovanych predpokladov na vyvoj vysledku

hospodéarenia.

Pre vypocet planovaného ukazovatela EVA bolo opit’ potrebné previest’ zakladné
upravy jednotlivych poloziek dan¢ho ukazovatel’a, a to ipravu NOA, NOPAT a WACC.

Vypocet planovaného NOA (C)
— pre aktivaciu lizingu pre obdobie rokov 2011-2013 bola pouzitd stabilnd trokova

miera 6,5 %,

— v roku 2012 je sti€asnd hodnota buducich lizingovych splatok vo vyske 127 928,57 € a
v roku 2013 je sucasnd hodnota buducich lizingovych splatok 21 695,28 €;
v planovanom obdobi nabytkarsky podnik neuvazuje so zvySovanim hodnoty lizingu.

Vyvoj planovanych cCiastkovych ukazovatelov potrebnych pre vypocet planovaného
ukazovatela EVA, ako si netrocené¢ cudzie zdroje, NOA a C vrokoch 2011-2013
prezentuju nasledovné Tab. 4 az 6.
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Tab. 4 Vyvoj planovanych neiroc¢enych cudzich zdrojov v rokoch 2011-2013.
Tab. 4 Trend of planned non-remunerated foreign sources for the years 2011-2013.

Polozka Skutocnost’ Finanény plan
(€) 2010 2011 2012 2013
Rezervy 13 164,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Dlhodobé zavizky 268 031,00 273 391,62 287 061,20 304 284,87
Kratkodobé zavizky 262 493,00 267 742,86 281 130,00 297 997,80
Casové rozliSenie pasiv 924,00 - - -
Celkom 544 612,00 546 134,48 573 191,20 607 282,67
Tab. 5 Vymedzenie planovaného NOA pre roky 2011-2013.
Tab. 5 Estimation of projected NOA for the years 2011-2013.
Polozka Skutoénost’ Finanény plan
(€) 2010 2011 2012 2013
Dlhodoby majetok 634786,00 483 725,27 395 281,82 392 265,87
Dlhodoby hmotny majetok 634786,00 483 725,27 395 281,82 392 265,87
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0
Cisty pracovny kapital 54 400,00 65 086,25 53 612,26 36 209,64
Zasoby 16 165,00 15 680,05 15 209,65 14 905,46
Pohladavky 349 342,00 366 809,10 385 149,55 404 407,03
Kratkodoby finanény majetok 231 042,00 228 731,58 226 444,26 224 179,82
Casové rozligenie 2 463,00 - - -
(-) neuroené zavizky 544 612,00 546 134,48 573 191,20 607 282,67
NOA 689 186,00 548 811,52 448 894,08 428 475,51
Tab. 6 Vymedzenie C (pasivna ¢ast’ siivahy) pre roky 2011-2013.
Tab. 6 Estimation of C (passive part of the balance sheet) for the years 2011-2013.
Polozka Skutoénost’ Finanény plan
©) 2010 2011 2012 2013
Vlastny kapital 358 154,00 330350,95 300 056,80 265 391,51
Zékladné imanie 79 665,00 79 665,00 79 665,00 79 665,00
Kapitalové fondy - - - -
Fondy zo zisku 8 584,00 3319,99 4 802,57 6 396,07
Vysledok hospodarenia 263 926,00 214 165,70 167 563,27 115 369,65
minulych rokov
Vysledok hospodarenia za 5 982,00 33 199,94 48 025,66 63 960,65
uctovné obdobie
Ekvivalenty vlastného kapitalu —3,00 - - -
Cudzie zdroje 331 032,00 215 719,52 148 435,52 163 084,00
Bankové tvery 35 100,00 90 532 127 142 163 084,00
Lizing 295 932,00 127 928,57 21 695,28 0
Kapital celkom 689 186,00 548 811,52 448 894,08 428 475,51
Vymedzenie planovaného NOPAT

Pri urceni planovaného NOPAT sa vychéadzalo z vysledku hospodarenia z beznej
¢innosti pred zdanenim. Nakladové uroky z uveru boli Cerpané z upraveného vykazu
ziskov a strat a néklady na lizing boli stanovené ako suc¢in odhadnutej urokovej miery
lizingu (na arovni 6,5 %) a aktivovanej hodnoty lizingu k pociatku obdobia. Nakladové
uroky z tuveru aj lizingu si uvedené v Tab. 7 avymedzenie planovaného NOPAT

prezentuje Tab. 8.
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Tab. 7 Stanovenie nakladovych trokov.
Tab. 7 Estimation of interest expense.

Polozka Skuto¢nost’ Finanény plan
(€) 2010 2011 2012 2013
Nakladové uroky — iver 20 234,00 12 240,14 9792,11 7 344,08
Nakladové uroky — lizing 45 091,50 20 715,24 8315,35 1410,19
Tab. 8 Vymedzenie plinovaného NOPAT pre roky 2011-2013.
Tab. 8 Estimation of projected NOPAT for the years 2011-2013.
Polozka Skutocnost’ Finan¢ny plan
€ 2010 2011 2012 2013
Vysledok hospoddrenia z beznej Einnosti 751400 | 4149992 |  60032,08 | 7995081
pred zdanenim — p&vodny
Vysledok hospodérenia z beznej €innosti 7283950 | 7445530 | 7813947 |  88705,08
pred zdanenim — upraveny
Rozdiel (VH povodny — VH upraveny) 65 325,50 32 955,38 18 107,39 8 754,27
Povodne platena dai 1 532,00 7 884,98 11 406,09 15 190,65
Dodatocna dan 12 411,85 6261,52 3 440,40 1 663,31
NOPAT 58 895,65 60 308,8 63 292,98 71 851,12

Stanovenie planovaného WACC

Pri zohl'adneni odhadnutej trokovej miery z iverov (pohybujucej sa v roku 2011 na
urovni 5,5 % a v rokoch 2012 a 2013 na urovni 5 %) a odhadnutej urokovej miery lizingu
(6,5 %) boli odhadom stanovené pldnované priemerné naklady na kapitdl (WACC) na
urovni 6 %.

Vypocet planovaného ukazovatela EVA

Nasledujuca tabulka prezentuje vypocitané planované hodnoty ukazovatela EVA
analyzovaného nabytkarskeho podniku na roky 2011 —2013.

Tab. 9 Vypocet planovaného ukazovatel’a EVA pre roky 2011-2013.
Tab. 9 Enumeration of projected EVA for the years 2011-2013.

Polozka Skutocnost’ Finan¢ny plan
€ 2010 2011 2012 2013
NOA =C (€) 1017 729,00 689 186,00 548 811,52 448 894,08
NOPAT (€) 58 896,00 60 308,80 63 292,98 71 851,12
WACC (%) 6,25 6,00 6,00 6,00
EVA (6 —4 712,06 18 957,64 30 364,29 44 917,48

Hodnota ukazovatel'a EVA, ktord bola vycislena na zéklade simulacie finan¢ného
planu dosiahla v planovanom obdobi kladné hodnoty. Nasim cielom bolo, aby faktory,
ktoré posobili na tvorbu hodnoty negativne (podiel osobnych ndkladov na trzbach,
ukazovatel RONA, ziskova marza, trzby, podiel ostatnych vynosov a nédkladov na trzbach)
sa prostrednictvom simuldcie finanéného planu zlepsili, o sa aj podarilo docielit’.

Stanovenie hodnoty podniku

Hodnotu podniku bola vypocitand k 1.1.2011 s vyuzitim hodnoty priemernych
nakladov kapitalu (WACC) na Grovni 6 %. Sucasnu hodnotu buducich EVA je uvedena
v Tab. 10.
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Tab. 10 Vypocet sucasnej hodnoty budiicich EVA.
Tab. 10 Estimation of present value of future EVA.

Polozka (€) 2011 2012 2013 2. faza
EVA 18 957,64 30364, 29 44 917,48 44 917,48
EVAr, / WACC - - - 748 624,67
Sucasnd hodnota budiicich EVA 17 884,57 27 024,11 37 713,58 628 559,71

HVK =1017 729 + 17 884,57 + 27 024,11 + 37 713,58 + 628 559,71 + 331 032 =2 059 942,97 €

Po dosadenti prisluSnych hodndt do vztahu pre vypocet hodnoty podniku sa zistilo, ze
simulovana hodnota analyzované¢ho nébytkarskeho podniku ako celku sa pohybuje na
urovni 2 059 942,97 €. Ak by sa vypocitand hodnota porovnala s celkovou hodnotou
planovanych aktiv podniku k 1.1. 2011, ktoré vlastni podnik v hodnote 967 017,43 €,
dospelo by sa k zaveru, Ze skutocnd hodnota podniku je o 1092 925,54 € vyssia.
Vypocitani hodnotu podniku vSak nie je mozné porovnavat’ s klasickymi ukazovatel'mi,
ktoré nereSpektuju faktor asu a nie si zamerané na rast trhovej hodnoty podniku. Hodnota
analyzovaného nabytkarskeho podniku bola po prvy krat stanovena na zaklade modernych
metdd stanovenia hodnoty podniku.

Z dosiahnutych vysledkov a vyvoja ukazovatela EVA vyplyva, ze vykonnost
nabytkarskeho podniku sa vyvijala nerovnomerne. V rokoch 2008 a 2010 podnik
nevytvoril hodnotu pre svojich vlastnikov, pretoze vynos z kapitalu bol nizsi, ako jeho
cena. Vo vSeobecne to mozno povazovat za dosledok finan¢nej a hospodarskej krizy,
kedy sa zostruje konkurencny boj medzi podnikmi prislusného odvetvia, s dopadom na
trzby, ceny a naklady podniku. Uvedené vyplyva aj z vysledkov $tudii (POTKANY 2010,
STRAPKOVA 2011).

Z podrobnej pyramidovej analyzy vykonnosti na baze EVA vyplynulo, Zze medzi
hlavné faktory, ktoré posobili na tvorbu hodnoty podniku negativne patrili: pokles
rentability kapitalu, pokles trzieb, pokles rentability trzieb, rast podielu osobnych nakladov
na trzbach, rast ndkladov na zaobstaravanie podnikového kapitalu, ako aj nérast podielu
drahSieho vlastného kapitdlu na celkovom kapitdli podniku. Naopak, medzi pozitivne
faktory pdsobiace na tvorbu hodnoty podniku mozno zaradit’ najmi zvySovanie obratovosti
kapitalu.

Tak ako prezentuju (TAMOSIUNIENE, PETRAVICIUS 2008, XIN, HONG 2010),
na zaklade identifikacie a kvantifikacie faktorov s pozitivnym a negativnym vplyvom boli
stanovené vychodiskové predpoklady pre tvorbu finanéného planu podniku so simulaciou
pozadovanych zmien pre buduci rast jeho hodnoty. Ich premietnutie do planovanej suvahy
a planovaného vykazu ziskov a strat ukéazalo, ze ich plnenie by zabezpecovalo zvySovanie
vykonnosti podniku a rast hodnoty - ukazovatel EVA dosahoval pocas celého planovaného
obdobia vyrazne kladné hodnoty.

Simuléacia finanéného planu podniku bola vyuzita, ako u (ISMAIL 2011, PHAM et al.
2011), aj pre stanovenie celkovej hodnoty podniku, pricom pozornost bola zamerana
predovsetkym na metodické aspekty jej stanovenia.

Vysledky prezentované v danom prispevku potvrdili aj prace autorov (ISMAIL 2011,
TAMOSIUNIENE, PETRAVICIUS 2008, XIN, HONG 2010), Zze ukazovatel EVA predstavuje
moderny trend v riadeni podnikov, ktory umoznuje stanovenie, ale aj predikciu vykonnosti
podniku a uréenie jeho hodnoty na zaklade informacii v redlnom case.
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ZAVER

Zaverom mozno konStatovat, ze na zdklade vypoctu ukazovatela ekonomickej
pridanej hodnoty za minulé obdobie rokov 2006 az 2010, bol v analyzovanom
nabytkarskom podniku vykonany pyramidalny rozklad tohto ukazovatel'a, z ktorého boli
identifikované klticové indikatory posobiace na tvorbu hodnoty podniku. Na zaklade
kvantifik4cie faktorov s pozitivnym a negativnym vplyvom na tvorbu hodnoty podniku
bola uskutocnend simulidcia zmien tychto faktorov a za tymto ucelom bol zostaveny
dlhodoby finan¢ny plan na obdobie nasledujucich troch rokov. Simulécia finanéného planu
sa vyuzila na vyc¢islenie hodnoty ukazovatela EVA v rokoch 2011 — 2013. Tieto hodnoty
boli nésledne pouzité pri vypocet celkovej hodnoty podniku. Ukazovatel EVA dosahoval
pocas celého planovaného obdobia vyrazne kladné hodnoty. Rast hodnoty ukazovatel'a
EVA sposobil predovsetkym narast hodnoty NOPAT oproti roku 2010. Ak chce podnik
dosahovat’ kladné hodnoty EVA v buducnosti, mal by sa zamerat’ hlavne na faktory, ktoré¢
tento ukazovatel' ovplyviiuji negativne. Prostrednictvom finan¢ného pldnu by mal tieto
negativne faktory eliminovat’ a kladné vysledky vyuzit’ vo svoj prospech. Z dosiahnutych
vysledkov je mozné formulovat’ nasledovné opatrenia:

1. Postupné zvysovanie zisku z hospodarskej ¢innosti, ako aj zisku za uctovné obdobie, a
to predovSetkym zvySovanim trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb (rastom
cien poskytovanych sluzieb z dévodu zvySovania ich kvality) a zniZzovanim osobnych
nakladov, ostatnych ndkladov na hospodérsku ¢innosti, ako st pokuty za oneskorené
uhrady, pokuty, penale a pod.

2. Preferencia a vyuzivanie lacnejSieho cudzieho kapitalu vo vac¢sej miere, ako vyuZivanie
drahsieho, vlastného kapitalu. Ddlezité je nahradit dlhodobé bankové tuvery, ktoré
spolo¢nost’ doteraz vyuzivala, za kratkodobé bankové uvery, ktoré znizuju ndklady na
cudzi kapital.

Ako nam potvrdili vysledky nasho vyskumu a ako uvadzaju aj (BIERNACKA 2004,
MARIK, MARIKOVA 2005, MARINIC 2008, PAVELKOVA, KNAPKOVA 2005), ukazovatel
EVA ma klI'iCové miesto pri hodnoteni finan¢nej vykonnosti podniku a jeho SirSie pouZitie
v praxi v oblasti trhového ocenovania nabytkarskych podnikov znamend vyznamny
prispevok k riadeniu ich hodnoty.
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