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Abstrakt:

Prispevok je venovany diagnostike vykonnosti vybranych podnikov SR s aplikaciou roznych nastrojov
a metdd. Analyzované udaje boli poskytnuté podnikmi pésobiacimi v oblasti prepravy tovaru. Cielom
prispevku bolo poukazat na mozZnost vyuZitia ukazovatela EVA ako jedného z mnohych diagnostickych
nastrojov vykonnosti. V prispevku su spracované rézne modifikacie ukazovatela EVA, ako aj pomerové
ukazovatele EVA. Prinosom prispevku je aplikovanie réznych sp6sobov vypoctu a modelov pre vypocet
ukazovatela EVA aich porovnanie. S vyuZitim pomerového ukazovatela EVA Momentum bolo
potvrdené, Ze aj v pripade zapornych absolutnych hodnét ukazovatela EVA, méze vykonnost' podniku
rast. Tym sa stava ukazovatel EVA Momentum systémom vcasného varovania. Zaujimavym zistenim
bola aj skutocnost, Ze ukazovatel EVA Momentum dosahoval lepSie vysledky pri aplikacii
stavebnicoveho modelu pre vypocet ceny za vlastny kapital. Vlastnym prinosom bolo vyuZitie bonitného
modelu na hodnotenie vykonnosti podniku.
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Abstract:

This paper is devoted to the performance determination of selected Slovak businesses applying various
tools and methods. Analysed data were provided by businesses operating in the field of goods
transportation. The aim of this paper was to point out the possibility of using EVA indicator as one of
many performance diagnostic tools. In this article various modifications of EVA indicator as well as EVA
ratios were processed. The contribution of this paper was in the application and comparison of different
methods and models for EVA indicator calculation. Application of ratio indicator EVA Momentum
confirmed that business performance can grow even in the case of negative absolute value of EVA
indicator. This makes indicator EVA Momentum an early warning system. The interesting finding was
the fact that indicator EVA Momentum achieved better results when applying Gradual Counting Risk
Premium Model for Cost of Equity calculation. The contribution of the authors was the use of
Creditworthy model for business performance evaluation.
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1 Vykonnost' a jej diagnostika

V suCasnej dobe, kedy je vysoko aktualne meranie a hodnotenie vykonnosti, podniky vyuzivaju
na diagnostiku vykonnosti rdzne metddy, ukazovatele a indikatory. Viyber spravnych kfu¢ovych meradiel
vykonnosti je pre zabezpeCenie hodnotenia vykonnosti s vysokou vypovednou hodnotou a moznostou
nasledného ovplyviiovania ariadenia vykonnosti velmi dolezity. NajbeznejSimi metodami
pre hodnotenie finanénej a ekonomickej vykonnosti podniku su fundamentalna a technicka analyza,
ktoré hodnotia podnik z ekonomického hladiska na zaklade podrobnej Studie a analyzy Uctovnych
vykazov (Fischer, 1992). Ako najCastejSie ukazovatele pre meranie vykonnosti podnikov sa v praxi
pouzivaju financné ukazovatele podfa nazoru mnohych slovenskych a zahraniénych autorov (lttner
a kol.,2003; Dixon a kol., 1990; Pavelkova, Knapkova, 2009; Synek a kol., 2003). Pre meranie financnej
vykonnosti sa Standardne pouZzivaju pomerové ukazovatele finanénej analyzy, ktoré umoziuju sledovat,
merat a hodnotit' interné a externé hodnoty finanCnej vykonnosti a prijimat efektivne manaZzérske
rozhodnutia. Klasické financné ukazovatele patria ku generacne prvym meradlam finan¢nej vykonnosti
podnikov. Mapuju najma hlavné aktivity podniku v oblastiach rentability, ziskovosti, solventnosti
a investicnej oblasti, v zmysle hodnoty pre investorov (Petfik, 2009).

V suCasnej dobe prebieha hodnotenie vykonnosti podnikov tromi zakladnymi sposobmi
(Kislingerova, 2011):

- Hodnotenie suborom ukazovatelov obvykle z piatich oblasti hodnotenia, a to likvidity, aktivity,
kapitalovej Struktury, rentability a trhovej hodnoty. Tieto skupiny su voci sebe nezavislé a tvoria
paraleinu sustavu ukazovatelov. Niektoré z tychto ukazovatelov su klu¢ové indikatory vykonnosti
— KPI (patria knim meradla rentability ako napr. ROA, ROE, meradla likvidity, meradla
zadlzenosti, ako urokové krytie, urokové zataZenie ako aj ukazovatele aktivity v podobe obratu
majetku, doby obratu pefiazi a podobne).

- Hodnotenie suborom ukazovatelov, ktoré su usporiadané do pyramidalnych rozkladov, v ktorych
na vrchole je kluCovy vysoko synteticky ukazovatel, ako napriklad rentabilita majetku - ROA
alebo rentabilita vlastného kapitalu - ROE. Najvhodnej$im pyramidalnym rozkladom pre
slovenské podniky je model INFA (Inka a Ivan Neumaierovci, 2002), ktory od seba striktne
oddeluje tvorbu a delenie produkénej sily podniku. Model naznacuje, Ze pre meranie a riadenie
vykonnosti podniku musi byt jasné vrcholové kriterium a je doblezité, aby existoval systém
vhodnych meradiel. Manazér musi poznat vyznam meradiel a ich vazby. Musi riadit vynosnost
as fou spojené riziko ako jeden celok. K tomu nepostaCuju iba finanéné ukazovatele,
ale su potrebné aj nefinanéné ako aj vzajomné vazby medzi nimi.

- Hodnotenie s vyuZitim jedného agregétneho ukazovatela, ktory je syntézou Ciastkovych
ukazovatefov ainych Statistickych udajov do jedného celku, ktorym je niektory z finanénych
modelov ex ante (Altmanovo Z -score, Tafflerov model, Index bonity ako aj modely Inky a Ivana
Neumaierovcov — IN99, 01,05). Tieto modely su vynikajucim nastrojom z pohfadu v€asného
varovania do buducnosti.

Medzi nedostatky tychto klasickych indikatorov patri najmé to, ze nebert do uvahy Casovu
hodnotu pefazi, vplyv rizika a inflacie, trhového prostredia, ako ani poziadavky na buduci vyvoj podniku.

Tieto tri zakladné oblasti hodnotenia a merania vykonnosti podniku mézeme doplnit o niektoré
novSie a modernejSie ukazovatele a metody, a to:

- Hodnotenie s vyuZitim modernych metdd s aplikéciou trhovych charakteristik, ako su napr.
ukazovatel EVA (Economic Value Added), INEVA (IN Economic Value Added), MVA (Market
Value Added), RONA (Return on Net Assets), WACC (Weighted Average Cost of Capital), SVA
(Share Value Added), AEVA (Adjusted Economic Value Added) alebo ukazovatele zaloZené
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na FCF (Free Cash Flow), CVA (Cash Value Added) ainé. Tieto ukazovatele su doplnené
0 pomerové ukazovatele, ako napr. EVA ROS, relativna EVA, hodnotové rozpatie, EVA
Momentum a iné.

- Hodnotenie s vyuzitim nefinanCnych ukazovatelov, ktoré vychadza z pokusov zo zaCiatku
80. rokov, kedy Peters a Waterman (1982) navrhli 8 faktorov, ktoré vedu k Uspechu podniku
a Chung, Daniel a Rockart navrhli kritické faktory uspechu. Koncom 80. rokov bola v USA
vytvorend Narodnd cena Malcoma Baldrige (Malcom Baldrige Award, MBA), ktora bola
udelovana excelentnym organizaciam podfa siedmich kritérii. Ako suhrnna koncepcia hodnotenia
podnikov nasledovala koncepcia Kaplana a Nortona (2000) Balanced Scorecard. Tito autori
do svojho hodnotenia amerania vykonnosti vniesli aj nefinancné ukazovatele v Styroch
perspektivach. Vysledkom ich snaZenia bola strategické mapa riadenia zostavena z ukazovatelov
finanCnej perspektivy, zakaznickej perspektivy, perspektivy potencialov a ucenia sa a rastu. Tato
strategicka mapa riadenia obsahuije ciele, ale aj hybné sily cielov. DalSou z metéd hodnotenia
podniku, ktora vyuZiva nefinanéné ukazovatele je metdéda Harryho Pollaka (2004). Zaciatkom 90.
rokov boli v Eurdpe formulované odportcania pre tvorbu excelentnej organizacie a zaroven bola
udelované Eurdpska cena za kvalitu (The European Quality Award). EFQM - Excellence Model
vziSiel z koncepcie BSC a vychadza z toho, Ze odhaluje silné a slabé stranky podniku s ciefom
Zlepsit jeho postavenie v globalnom svete a konkurencii.

2  Ciel prispevku a metody aplikované pri hodnoteni vykonnosti vybranych podnikov malého
a stredného podnikania

Ciefom prispevku bolo analyzovat' a porovnat’ vykonnost' vybranych prepravnych spolocnosti
pésobiacich na Slovensku s vyuZitim réznych diagnostickych metod. Podkladové Udaje pre vypocet
vybranych ukazovatelov boli ziskané z uctovnych zavierok spolocnosti zverejnenych v obchodnom
vestniku. Jednym z Ciastkovych cielov bolo analyzovat' vyuZitelnost vybranych metdd merania
a hodnotenia vykonnosti v malom a strednom podnikani pre podniky v réznych $tadiach Zivotného
cyklu. 'V désledku uvedenej skutocnosti boli vybrané podniky malého a stredného podnikania,
ktoré vykonavaju prepravné cinnosti. Pre zddraznenie skutoCnosti, Ze podniky sa liSia vo svojej
vykonnosti podla toho v akej faze Zivotného cyklu sa nachadzaju, sme si zvolili Podnik 1, ktory
Jje v $tadiu rastu a Podnik 2, ktory je v Stadiu zrelosti. V dosledku uvedenej skutocnosti sa dané podniky
znacne odliSovali v dosahovanych hodnotach vybranych internych faktorov vykonnosti. Vplyv externych
faktorov bol rovnaky, kedZe i$lo o podniky, ktoré pdsobia na tizemi Slovenska a tak maju rovnaké riziko
krajiny ariziko trhu. KedZe oba podniky pésobia ako prepravcovia dosahuju rovnaku hodnotu
systematického rizika. Tabulka 1 uvadza vybrané Statistické hodnoty analyzovanych podnikov.

Tabulka 1: Zakladné finanéné charakteristiky Podniku 1 a Podniku 2

Ukazovatel Podnik 1 Podnik 2
Majetok 354 064 726 19 881799
Zavézky 81741180 8384 105
Vlastné zdroje 263 167 065 11497 256
Vysledok hospodérenia -13413 449 3230779
Vynosy 23800 085 56 450 249
Naklady 35193 594 52 441 406

Zdroj: uctovné zavierky Podniku 1 a Podniku 2

Na zéklade uvedenych hodnét vidime, ze Podnik 1 ma radovo vysSiu hodnotu majetku,
produkuje stratu a produkuje nizSiu hodnotu vynosov, v porovnani s Podnikom 2. Ako uz bolo uvedené
je v Stadiu rastu, pricom Podnik 2 je v $tadiu zrelosti.
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V zmysle sformulovaného ciefa a uvedenych skutoénosti mdzeme sformulovat nasledovné
hypotézy:
Hypotéza 1: ,Predpokladame, ze v désledku toho, Ze sa Podnik 1 nachadza v Stadiu rastu, bude
vykazovat horsSiu vykonnost ako Podnik 2, ktory sa nachadza v $tadiu zrelosti“.
Hypotéza 2: ,Predpokladame, ze vycCislené riziko v dosledku vplyvu externych faktorov na vykonnost
bude niZSie ako riziko internych faktorov*.
Hypotéza 3: ,Predpokladdme, Ze vykonnost vyjadrena ukazovatefom EVA bude vyrazne vysSia
v pripade akceptacie Cisto externych faktorov vykonnosti podniku®.
Hypotéza 4: ,Predpokladame, ze EVA Momentum bude vykazovat odchylky v hodnoteni vykonnosti
v porovnani s ukazovatelom EVA®,

Pri zistovani vykonnosti nami analyzovanych podnikov boli aplikované interné finan¢né faktory
a externé faktory.

- Interné faktory: boli prioritne zamerané na schopnost podniku splacat zavazky, efektivnost
vyuZzivania majetku, efektivnost vyuzivania kapitalu podfa vlastnictva, optimalizaciu kapitalove;
Struktury a jej vplyv na stabilitu podniku, aktivitu podniku a schopnost hospodarit s vlastnymi
zdrojmi, schopnost udrziavat optimalny obratovy cyklus finanénych prostriedkov. Vplyv tychto
internych faktorov na vykonnost bol vy€isleny prostrednictvom vybranej skupiny ukazovatelov —
pozri Kapitolu 3.3 Creditworthy model vykonnosti. Faktory buducej uspeSnosti podniku
predstavuju vybrané financné faktory usporiadané v modeloch v€asného varovania, ktoré
su zamerané na tie Cinnosti podniku, ktoré ovplyviuju jeho budlcu prosperitu. V zmysle
uvedeného boli aplikované bankrotové modely, ato jeden bonitny model atri modely
matematicko - Statistické - pozri Kapitolu 3.3 Creditworthy model vykonnosti.

- Externé faktory: boli zamerané na faktory trhové a vonkajSieho prostredia, ato na rizikovl
prémiu trhu, ktord vyjadruje vynosové ocenenie rizikovosti trhového portfolia (pre slovensky trh
na rok 2013 je tato prémia vo vyske 5%), dalej na rizikovu prémiu pre narodny trh, na koeficient
B3, ktory bol zisteny metddou analdgie pre prepravny priemysel — pozri Tabulka 7.

Pri dokazovani hypotéz boli pouzité vypoCty ukazovatela EVA. V nasledujucej Tabulke 2
su zhrnuté modifikacie vypoCtu ukazovatefa EVA.

Tabulka 2: Spdsoby vypoétu ukazovatela EVA

Pristup Zakladny pristup Modifikacia zakladného pristupu
EVA - equity (ROE-re)*E EAT-r.*E
EVA — entity NOPAT— WACC*NOA EBIT*(1- ) — WACC * NOA
EVA - pr ’Sri"z’; hodnotoveho (NOPAT/NOA — WACC)*NOA ((EBIT¥(1 - tyNOA)- WACC )* NOA
EVA - kapitalovy pristup NOPAT- WACC*(E + D) EBIT(1-1) - WACC *E + D)
EVA-pr ’srg"z’; gt‘;g"°t°"eh° (NOPAT/E + D) - WACC)*E+D) | ((EBIT(1-1)/(E + D))~ WACC) * (E + D)
EVA- ROA (ROA - WACC)*(E + D) ((EBIT/(C)-WACC))* (C)
EVA - ROI (ROI-WACC)*(E + D) ((EBIT/(E + D)-WACC))* (E + D)
ROE - Rentabilita vlastného kapitalu ) , L
ROA - Rentabilita majetku E%L-Ierll-;fnspodarsky vysledok pred zdrocenim
e sy kaplal WACC - Vézeny priemer nakladov na kapitél
Vysvetlivky ~ sty D - DIh - cudzi droCeny kapital

re — Naklady viastného kapitalu
NOPAT - Cisty prevédzkovy hospodarsky
vysledok
NOA - Cisté prevéadzkové aktiva

Zdroj: Harumova, 2008; Horvathovd, MokriSova, 2014, Marinic, 2008; Mafik, Mafikova, 2005, Neumaier,
Neumaierova, 2002; Petfik, 2009

ROI - Rentabilita investovaného kapitalu
t— dariovy koeficient
C - Kapital
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Z uvedenych spdsobov vypoCtu ukazovatela EVA bol aplikovany spdsob Equity — pristup
hodnotového rozpétia a Entity — kapitalovy pristup. Cena za vlastny kapitél bola vypocitana aplikaciou
dvoch modelov. Prvym bol stavebnicovy model s akceptaciou nesystematickych rizik, charakteristickych
pre dany podnik a druhy bol CAPM, ktory vychadza zo systematickych rizik. V Tabulke 3 sU uvedené
spOsoby vypoctu ceny za vlastny kapitél.

Tabulka 3: Modely pre vypoCet ceny za viastny kapital

®  Thusiness Rizikova

akcii na trhu

Model CAPM 7o =17+ B, * ERP + CRP Damodaranov model (2014b) s aplikaciou
BL=Pu* 14+ 1—t = d e rizikovej priraZky krajiny. Tento model akceptuje
externé - systematické rizika — rizikovu prirazku
1, - cena za VK B, - zadizené kapitalového trhu ERP, rizikovu prirazku krajiny
ERP - riziko B,, - nezadizené f8 CRP, systematické  riziko  vyjadrené
kapitalového trhu d e - dlhivlastny kapital koef!cientom ,B., E’re vyjadre_nife .ﬂ bola vyuivité
CRP - rizikova prirazka metéda  analogie, s aplikaciou  prepoctu
krajiny zadlzeného f.
Stavebnicovy _ Stavebnicovy model podfa Ivana a Inky
model I. a . Te =15 F Thusiness + Trinser  Tinstab 74 | Ngymaerovcov (2002) neberie do (vahy
Neumaierovcov 15 Bezrizikova vynosnost externé, makroekonomické rizika, akceptuje

prirazka 73 | interne nesystematické rizika podniku, ktoré st

podnikatelské riziko stanovené s vygiitim . fu’n.dameptélrlyc’h
o Trmseqy Financna rizikova prirazka fakto.rov. Akc.eptu.je. ”r|2|ka.. finantné,
. ! ‘_"5 Rizikova oriraska za kapitalovi podnikatelské, nizSej likvidity akcii na trhu a

ffmliff P P kapitalovej  Struktdry. Rovnako akceptuje

Struktdru =~ .. . |bezrizikovi vynosnost 10 - rotnych Statnych
e 1, Rizikova priraZka za nizSiu likviditu dlhopisov Slovenska.

Zdroj: Damodaran, 2014b; Neumaier, Neumaierova, 2002

21

Pomerové ukazovatele EVA

Pre vzajomné porovnanie hodnét dvoch vybranych podnikov st vhodnejSie pomerové
ukazovatele, ktoré vychadzaju z podstaty ukazovatela EVA. Preto pre vybrané prepravné spolo¢nosti
boli vypocitané aj pomerové ukazovatele odvodené od ukazovatela EVA — pozri Tabulka 4.

Tabulka 4: Pomerové ukazovatele EVA

Ukazovatel, vypocet

Popis

Hodnotové rozpitie Pomocou tohto ukazovatela je mozné porovnavat podniky réznej velkosti,
EVA s rdznym vybavenim, vySkou kapitalu, kapitalovou Struktirou a vySkou rizika
-~ (Mafik, Mafikova, 2005).
NOA
Relativna EVA Ur¢ity problém pri pouZiti hodnotového rozpatia vznika pri porovnavani
EVA podnikov, ktoré s zalozené na vysokom podiele fyzickej prace, ako aj

~ osobné naklady + WACC * NOA

podnikov s intenzivnym nasadenim kapitélu. Specialisti London Business
School preto navrhli Upravu, ktord by mala tento problém vyrieSit. Ide
o zavedenie a aplikaciu relativneho ukazovatefa EVA. Podla Mafikovej
a Mafika, sa k pouzivaniu relativnej EVY priklafajd aj niektori nemecki autori
(Hostettler, 1998, s. 254-257; Rottger, 1994, s. 80-81).

EVA ROS

_ EVA
"~ Triby

Predstavuje prevadzkovu ziskovl marzu, ktora ma vy$Siu vypovednu hodnotu
ako klasicka rentabilita trzieb. Investori mdZu podla hodnoty ukazovatela EVA
ROS posudit, kofko pridanej hodnoty bolo vytvorenej v podniku pre
akcionarov (Hostettler, 1998, s. 257-258).
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Ukazovatel, vypocet Popis
EVA Momentum G. B. Stewart (2009) jeden z tvorcov konceptu ukazovatela EVA vytvoril novy
EVA. — EVA pomerovy ukazovatel EVA Momentum, ktory predstavuje inovaciu v oblasti
= tT t1 merania vykonnosti podniku. EVA Momentum sa poéita ako pomer zmeny
t—-1

ekonomického zisku podniku v danom obdobi (meraného pomocou EVA) k
alebo trzbdm podniku na =zadiatku tohto obdobia. Zakladne charakteristiky
ukazovatela EVA Momentum mézeme zhrnit do tychto okruhov (Sivak,
_AEVA Jangovicova Bognarova, 2011, s. 317):
Tt—l

e Je zalozeny na ekonomickom a nie na u¢tovnom zisku.

e Je vhodny na medzi - podnikové porovnanie. EVA Momentum je
zalozeny na medziro¢nej zmene hodnoty ukazovatela EVA a nie na
absolutnej hodnote EVA v danom roku a tato zmena ekonomického
zisku sa dava do pomeru k trzbdm. Tymto spdsobom sa z
absolitneho  ukazovatela stane relativny, ¢o umoziiuje
porovnavanie vysledkov s inymi podnikmi.

e Je vhodny na maximalizaciu hodnoty. Podnik, ktory vykazuje nulovu
hodnotu tohto ukazovatela, nezvySuje, ale ani neznizuje svoj
ekonomicky zisk. Vytvara len taky vynos, ktory investori oCakavaju.
Velmi zjednoduSene je to mozné zhrnut tak, Ze pozitivne EVA
Momentum je dobré, negativne je zIé a nulové je zlomovy bod z
hladiska ekonomickej vyznamnosti. Kazdé pozitivne EVA
Momentum znamené nérast ukazovatela EVA.

e Systém skorého varovania. Pokles EVA Momentum predstavuje
varovny signal pre manazérov, ze vykonnost podniku klesa, a to
eSte skor, ako to podla vysledkov inych ukazovatelov bude zjavné.

2.2 Creditworthy model

Creditworthy model je pre diagnostiku vykonnosti podnikov z pohladu porovnatelnosti dvoch
a viacerych podnikov najvhodnejsi. Tento model vznikol modifikaciou bonitného modelu v rdmci rieSenia
vedecko-vykumnych uloh projektu na tému ,Tvorba creditworthy modelu s vyuZzitim financnych
a odvetvovych charakteristik v energetickom priemysle v ramci Eurépskej Unie a progndzovanie
ich vyvoja“ (Horvathova, MokriSova, 2014). Do Creditworthy modelu sa d& zakomponovat fubovolny
pocet podnikov, najlepSi podnik v priestore, najhorSi podnik v priestore ako aj optimalne hodnoty.
Creditworthy model hodnotenia vykonnosti podnikov predstavuje  portfdlio, v ktorom pozicia
hodnotenych podnikov sa nachéddza v prieseCniku hodnét vynesenych na os x aos y. Na os x sa
vynaSa hodnota budicej UspeSnosti podniku, ktoru ziskame z vypolitanych (pozri Tabulka 10)
anabody transformovanych (pozri Tabufka 12) hodnét predikénych modelov podniku. Na os y
nanasame hodnotu finanénej vykonnosti podniku, ktoru dosiahneme zosumarizovanim vypocitanych
(pozri Tabulka 11) ana body prevedenych (pozri Tabulka 13) vybranych ukazovatelov financne;
vykonnosti. Vyber ukazovatelov do Creditworthy modelu mdZeme zvolit podfa potreby a Ucelu
hodnotenia. Ukazovatele na body prepoCitavame s vyuzitim transformacnej tabulky (pozri Priloha 1).
NajvysSi pocet bodov, ktory méze ziskat finanény ukazovatel za svoju hodnotu je 8. Kedze mame 10
hodnotenych ukazovatelov, celkovy maximalny poéet bodov za danu oblast hodnotenia je 80 bodov.
Hodnoty predikénych modelov su takisto prepocCitané na body s vyuzitim bodovacej tabulky uvedenej
v Prilohe 2. Najvys$i poCet bodov, ktoré méZe za svoju hodnotu dosiahnut ukazovatel Uspesnosti je 20
bodov, to znamena Ze aj pre tuto oblast hodnotenia je sticet 80 bodov.

3 Vysledky vykonnosti analyzovanych podnikov a ich porovnanie

Pri hodnoteni vykonnosti vybranych podnikov sme sa zamerali na vypocet ukazovatela EVA
azneho odvodenych pomerovych ukazovatelov. Vstupné hodnoty pre vypoCet ukazovatela
EVA metddou equity aj entity su uvedené v Tabulke 5.
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Tabulka 5: Vstupné udaje

Ukazovatel Rok 2013 - Podnik 1 Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2 Rok 2012 - Podnik 2

ROE -4% -1% 39% 36%
NOA, € 321 870 862 294 053 331 11 656 958,00 12 262 165,00
NOPAT, € -10 202 562 -2 908 505 3222 315,99 2014 294,60

Zdroj: autori

S aplikaciou vstupnych hodnét boli vypocitané hodnoty ukazovatela EVA (pozri Tabulka 6). Cena
za vlastny kapital bola vypocitana stavebnicovou metédou (Neumaierova, Neumaier, 2002).
Stavebnicovy model akceptuje iba nesystematické rizika a ako vidime sucet rizikovych prirazok Podniku
1 je 30%. Vyska jeho internych rizik je vysoka. Je to spdsobené nizkou likviditou podniku, nizkym
urokovym krytim a dosiahnutou stratou podniku. Naopak z pohladu tychto rizik je Podnik 2 mene;
rizikovym a v porovnani dvoch rokov nastalo zlepSenie z 18% na 7%. Podnik 2 v roku 2013 dosiahol
rizikovu prirazku 4% za nizSiu likviditu akcii na trhu, ktoré bola odvodena od vysky viastného kapitalu.

Tabulka 6: Hodnoty ukazovatela EVA s aplikaciou stavebnicového modelu vypoctu re

Ukazovatel' Rok 2013 - Podnik 1 Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2 Rok 2012 - Podnik 2

fe 32% 33% 7% 18%
» 2% 3% 2% 3%
PR 30% 30% 4% 15%
A 0% 0% 4% 5%
I'podnik 10% 10% 0% 0%
[finstab 10% 10% 0% 10%
it 10% 10% 0% 0%
WACC 26,51% 31.19% 5.19% 8.89%
EVA - equity, € 97811127 94982714 2681089 923 990
EVA - entity, € 193398 550 94019 292 2617 296 925 887

Zdroj: autori

Pri porovnani hodn6t ukazovatela EVA sme dosli k zaveru, Ze Podnik 1 je vysoko stratovy
a Podnik 2 dosahuje ekonomicky zisk. Hodnoty ukazovatefa EVA equity nie si zhodné s hodnotami
EVA entity. Je to dané spdsobom a aplikovanym postupom vypoc¢tu ukazovatela EVA. Dosiahnutie
rovnakych vysledkov pri vypocte EVA equity a entity si vyZaduje detailnejSie Upravy hodnoty NOPAT.
KedZe iSlo v pripade Podniku 1 o podnik, ktory mal odloZenu dan bolo potrebné eliminovat vplyv tejto
odlozenej dane. Po naslednej uprave o tuto dan sa nam podarilo dosiahnut’ skoro rovnaké hodnoty
ukazovatefov EVA equity a EVA entity. Hodnota EVA equity bola — 95791 186 EUR a EVA entity —
95541 088 EUR vroku 2013. Je potrebné poznamenat, Zze odlozend dan deformovala Cisty zisk
a nasledne hodnotu EBITU A NOPATU. MenSie rozdiely vo vysledkoch boli spdsobené zaokruhlenim
koeficientov.

3.1 Hodnoty ukazovatefa EVA s aplikaciou modelu CAPM

Pri tomto spdsobe vypoétu ukazovatefa EVA bol aplikovany vypoCet ceny za vlastny kapital
modelom CAPM. Pri vypocte tejto ceny boli pouzité vstupné udaje uvedené v Tabulke 7. V pripade
aplikacie CAPM sa do vypoCtu ceny za vlastny kapital zapocCita iba vplyv systematickych rizik, pri¢om
ocenenie vlastného kapitalu je u oboch podnikov rovnaké atak sa straca vplyv internych rizik
na ocenenie vliastneho kapitalu. Hodnota priemernej ceny za kapital je v podnikoch odliSna, pretoZe
je ovplyvnena cenou za cudzi plateny kapitél. Pri vypocte ceny za vlastny kapitél bolo akceptované
riziko kapitalového trhu, ktorého hodnoty su aktualizované pre jednotlivé trhy na strankach prof.
Damodarana (2014a). Riziko kapitalového trhu pre slovenské podniky sa rovna 5% na rok 2014. Tento
udaj vznikol z geometrického priemeru rizikovej prémie za roky 1928 — 2013, ktory bol 4,96 %.
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Bola akceptovana rizikové prémia krajiny, ktoré bola v roku 2013 vo vySke 1,28% pre Slovensko a g
koeficient odvodeny metddou analdgie pre vybrané prepravné podniky.

Tabulka 7: Vstupy pre ocenenie ceny za vlastny kapitl

Ukazovatel’ 2012 2013

It 3,04% 2,07%
ERP 6% 5%
CRP 1,50% 1,28%
Bu 0,62 0,62
BL 0,94 0,94

Zdroj: Damodaran, 2014a

Hodnoty ukazovatela EVA su uvedené v Tabulke 8. V pripade aplikacie CAPM pre ocenenie
vlastného kapitalu vidime, Ze odchylky medzi hodnotami EVA equity a EVA entity nie su velké. Celkové
hodnotenie vykonnosti je vSak omnoho priaznivejSie. Je to dané spésobom vypoctu ceny za vlastny
kapital.

Tabulka 8: EVA s aplikaciou CAPM

Ukazovatel Rok 2013 - Podnik 1 Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2 Rok 2012 - Podnik 2
re 10% 8% 10% 8%
WACC 8% 8% 7,66% 4,76%
EVA - equity, € -37 689 162,13 -25 968 615,39 2393 039,23 1429 126,26
EVA - entity, € -37 439 063,26 -25 615 979,54 2329 246,20 1431023,07

Zdroj: autori
3.2 Vypocet pomerovych ukazovatelov EVA

ViypoCty absolutnych hodnét ukazovatela EVA boli doplnené o relativne ukazovatele, ktoré
su vhodné na medzi - podnikové porovnavanie, maximalizaciu hodnoty a predstavuju systém vcéasného
varovania. Vysledky Podniku 1 poukazuju na jeho slabu vykonnost, vo vztahu k majetku, ktory ma
k dispozicii. Podnik 2 vo v8etkych ukazovatefoch vykazuje pozitivne vysledky a vyvoj. Pomerové
ukazovatele EVA sU uvedené v Tabulke 9.

Tabulka 9: Hodnoty pomerovych ukazovatelov EVA

Ukazovatel’ Rok 2013 - Podnik 1 Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2 Rok 2012 - Podnik 2
Hodnotové rozpatie -29% 22%

Relativna EVA -98% -92% 16,83% 5,73%
EVAROS -456% -380% 5% 2%
EVA - equity Momentum,

CAPM -0,57 0,02

EVA - entity Momentum, CAPM -0,58 0,02

EVA - equity Momentum,

stavebnicovy model -0,04 0,03

EVA - entity Momentum,

stavebnicovy model 0,03 0,03

Zdroj: autori

Ukazovatel EVA Momentum v pripade Podniku 2 poukazuje na narast vykonnosti, ktory
je vyraznejSi v pripade pouZitia stavebnicového modelu. V pripade Podniku 1 vidime zhorSenie
vykonnosti s vynimkou hodnoty EVA - entity Momentum s aplikéciou stavebnicového modelu, ktora
nam signalizuje narast vykonnosti.
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3.3  Creditworthy model vykonnosti

V Tabulke 10 su uvedené Ciselné hodnoty faktorov ovplyviujucich Uspesnost analyzovanych
podnikov v rokoch 2012 a 2013.

Tabulka 10: Hodnoty ukazovatelov Uspesnosti pre Podnik 1 a Podnik 2 v rokoch 2012 a 2013

Ukazovatel’ Rok 2013 - Podnik 1 Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2 Rok 2012 - Podnik 2
Rychly test 5+1+2+1 5+3+5+1 5+5+4+5 4+4+3+4
Z-skore 1,152 1,796 3,979 3,105
Tafflerov model -0,994 -0,046 0,910 0,756
Index bonity -2,395 -0,083 3,411 2,084

Zdroj: autori

Tabufka 11 obsahuje Ciselné hodnoty vybranych faktorov ovplyviujucich vykonnost hodnotenych
podnikov v rokoch 2012 a 2013.

Tabulka 11: Hodnoty finanénych ukazovatelov pre Podnik 1 a Podnik 2 v rokoch 2012 a 2013

Ukazovatel’ Rok 2013 - Podnik 1  Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2  Rok 2012 - Podnik 2
Doba obratu pohladavok 50,50 73,59 80,71 78,87
Doba obratu zavazkov 104,53 330,55 73,47 104,32
Doba obratu zasob 573 4,63 3,62 4,15
Stupen prekapitalizovania 0,75 0,83 1,67 0,98
Celkova zadlzenost’ 25,67 18,86 57,83 74,47
Bezna zadlZzenost’ 0,02 0,07 0,58 0,74
Rentabilita vlastného kapitalu -4,33 -1,35 38,53 35,78
Rentabilita trzieb -65,34 -15,08 575 3,56
Celkova likvidita 0,82 0,27 1,30 1,00
Bezna likvidita 0,73 0,25 1,24 0,76

Zdroj: autori

Co sa tyka hodnotenia Uspesnosti, rozdiel medzi Podnikom 1 a Podnikom 2 je vyrazny. Zatial
¢o Podnik 2 dosiahol 79 bodov, resp. 72 bodov vroku 2012, Podnik 1 dosiahol iba 13 bodov,
resp. za rok 2012 dosiahol 33 bodov (pozri Tabulka 12). Rozdiely su najvyznamnejSie pri predikénych
modeloch Tafflerov model a Index bonity.

Tabulka 12: Bodové hodnotenie ukazovatelov UspeSnosti pre Podnik 1 a Podnik 2 v rokoch 2012 a 2013

Ukazovatel Rok 2013 - Podnik 1 Rok 2012 - Podnik 1 Rok 2013 - Podnik 2 Rok 2012 - Podnik 2

Rychly test 9 14 19 15
Z-skore 4 12 20 20
Tafflerov model 0 0 20 20
Index bonity 0 7 20 17
Spolu 13 33 79 72

Zdroj: autori

V/y8$i pocet bodov z hladiska finanénej vykonnosti v obidvoch sledovanych obdobiach dosiahol
Podnik 2, ato 58 bodov, resp. 50 bodov (pozri Tabufka 13). Tento podnik dosiahol oproti Podniku
1 vySSie hodnotenie najma v oblasti rentability, kde pri obidvoch ukazovateloch dosiahol maximum

8 bodov.
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Tabulka 13: Bodové hodnotenie finanénych ukazovatefov pre Podnik 1 a Podnik 2 v rokoch 2012 a 2013

Ukazovatel
Doba obratu pohlfadavok

Rok 2013 - Podnik 1

Rok 2012 - Podnik 1

Rok 2013 - Podnik 2

Rok 2012 - Podnik 2

Doba obratu zavazkov

Doba obratu zasob

Stupen prekapitalizovania

Celkova zadlzenost’

Bezna zadlZzenost’

Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita trzieb

Celkova likvidita

Bezna likvidita

Spolu

O RA|IO O DO| ||| 0| |

[

QOO O D| 00| 0| D|

N

OO OO N[O 0| 0|

(S

O RA|IO O O[O 0| |

Sy

Zdroj: autori

Tabulka 14 uvadza celkové bodové ohodnotenie finanénej vykonnosti a uspesnosti Podniku 1

a Podniku 2.

Tabulka 14: Celkové bodové ohodnotenie Podniku 1 a Podniku 2 v rokoch 2012 a 2013

Ukazovatel Rok 2013 - podnik 1 Rok 2012 - podnik 1 Rok 2013 - podnik 2 Rok 2012 - podnik 2
Finac¢na vykonnost' 52 40 58 50
Uspesnost 13 33 79 72

Zdroj: autori

Na zaver bol skonstruovany Creditworthy model, v ktorom je mozné vidiet zhorSenie uspesnosti
Podniku 1, ktory sa svojimi vysledkami dostava do pozicie pochybna. Podnik 2 zlepSuje svoju
vykonnost' a uspesnost a smeruje do pozicie vyborny. AvSak aj v pripade tohto pozitivneho vyvoja
je potrebné poukazat na mozné oblasti zlepSenia finanéného zdravia a vykonnosti Podniku 2. Ide
predovsetkym o riziko niz8ej likvidity akcii na trhu a ukazovatele kapitalovej Struktury.

Obréazok 1: Creditworthy model

80,00 . p
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substandard sledovat
B 64,00 ﬁ
Q" A
c
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=.48,00 =
>
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"2 32,00
© P
|_T=_ nevyhovujlca pochybné
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0,00 ' ' r :
0 32 48 64 80
Uspesnost’

Zdroj: autori
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4  Zavery k dosiahnutym vysledkom a diskusia

V prvom rade je potrebné poukazat na negativne hodnoty ukazovatela EVA v pripade Podniku 1,
najma v pripade aplikacie stavebnicového modelu. Bolo to spdsobené vysokou rizikovou prirazkou
Podniku 1, kedZe mal nizku likviditu, zapornu rentabilitu a nebol schopny vyprodukovat' dostatocny
EBIT pre pokrytie ceny za vlastny a cudzi kapital. V dosledku toho Podnik 1 ziskal maximélne rizikové
prirazky za finan¢né, podnikatelské riziko a riziko kapitalovej Struktury. Ak méme uviest pozitivum
pouzitého stavebnicového modelu, tak je to predovSetkym vyuzitie nesystematickych rizik, avSak
negativom tohto modelu je to, Ze viom absentuju systematické rizikd. Podfa nasho nazoru
percentualne hodnoty, ktoré honoruju riziko, su vysoké.

Na druhej strane CAPM akceptuje iba systematické rizikd a v dosledku toho je hodnotenie
vykonnosti Podniku 1 pozitivnejSie. CAPM sa javi ako najvhodnej$i model pre ocenenie vlastného
kapitalu, avSak odporuca sa doplinit tento model o niektoré vyznamné nesystematické a Specifické rizika
podniku. Vtedy bude tento model skutocne najvhodnej$im rieSenim ocenenia viastného kapitalu.

Okrem absolutnych hodnét ukazovatefa EVA je vSak potrebné analyzovat aj relativne
ukazovatele, tak ako ukazuje na$ ilustrativny priklad. Vyznam ukazovatefa EVA Momentum vidime
na priklade Podniku 1, kedy nam tento ukazovatel v jednom pripade naznacuje zlepSovanie vykonnosti
napriek negativnym hodnotam EVA.

Zaujimavym zistenim je skutocnost, Ze Podnik 2 dosiahol vy$Si nérast vykonnosti, ked bol
aplikovany pre ocenenie vlastného kapitalu stavebnicovy model. Bolo to spdsobené vysSim rozdielom
hodnoty EVA medzi rokmi 2012 a 2013 v dosledku poklesu ocenenia vlastného kapitalu spdsobeného
odstranenim finan¢nych rizik. Ztoho vyplyva poznatok, ze eliminaciou finanénych rizik sa zvysila
vykonnost' podniku. Toto zlepSenie vykonnosti nemdzeme zaznamenat pri pouziti CAPM, kedze ten
neakceptuje nesystematické rizikd. V pripade Podniku 1 sa na lepSom vysledku vykonnosti
pri stavebnicovom modeli podiela fakt, Ze rizikové prirdZky stavebnicového modelu sa nezmenili,
¢o spdsobilo minimalnu zmenu ukazovatela EVA. Zaroven v pripade EVA entity nastalo mierne
zlepSenie hodnoty ukazovatela EVA, v dosledku zniZenia hodnoty WACC z 31,19 % na 26,51 %.

Na zaklade uvedeného je mozné uviest nasledujuce zavery:

1. Napriek mnohym problémom s aplikdciou modelu CAPM, predstavuje tento model jediny
teoreticky podloZeny model ocenenia vlastného kapitalu. Sucasne ide o model, ktory je uznavany
vo svete, ako model kalkulovania diskontnej miery trhového ocenenia.

2. Odportc¢a sa aplikovat tento model tak, aby trhové riziko ako aj £ boli aplikované na zaklade
udajov USA a tie boli doplnené o rizikovu prémiu prislusnej krajiny.

3. Odporucéa sa modifikovat a doplnit cenu za vlastny kapitdl o vyznamné rizikové prirazky
konkrétneho podniku, s dérazom na doplnenie nesystematickych rizik.

4. V pripade, ked nie je spinend poziadavka diverzifikacie odporuCa sa pouZit vypocet Total fg.
Avsak tento sposob vypoctu vedie k vysokym hodnotam ocenenia viastného kapitalu. V tomto
pripade sa potom skér odporuca aplikacia stavebnicového modelu ocenenia vlastného kapitalu.
Total B pocitame ak pozname koeficient determinacie.

To ¢o G. B. Stewart uvadza, Ze ukazovatel EVA Momentum je pochopitefnym, viac
informativnym a ucinnejSim néstrojom merania a riadenia vykonnosti ako ktorykolvek ukazovatel pred
nim, je dokazané realnymi hodnotami analyzovanej spolo¢nosti. EVA Momentum vychadza
z ekonomického zisku. Je systémom v€asného varovania, kedZe zaporna hodnota ukazovatefa EVA
Momentum n@m odhali zhorSovanie vykonnosti podniku skér, ako samotny ukazovatel EVA
(napr. pri poklese hodnoty EVA bude vykonnost eSte stale pozitivne hodnotena, pretoze EVA bude
kladnd, ale EVA Momentum uz bude vykazovat negativnu hodnotu, ¢o sved¢i o klesajucej vykonnosti).
Je vynikajucim nastrojom na medzi — podnikové zrovnavanie, kedze nie je zaloZeny na absolUtnej
hodnote ekonomického zisku.
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V zévere skonstruovany Creditworthy model je ukdZkou kombinacie viacerych finanénych
ukazovatelov amodelov vCasného varovania. Ide onédzorné zobrazenie pozicie vykonnosti
a uspesnosti podnikov. Tento model je vhodné modifikovat aj s vyuzitim modernych ukazovatelov, ktoré
su zamerané na riadenie hodnoty podniku a predstavuju kluCové indikatory vykonnosti. Je vhodné
do tohto modelu zakomponovat ukazovatel EVA resp. EVA Momentum a jednotlivé rizikové prirazky
podniku. Tym sa tento model stava vyznamnym nastrojom v€asného varovania.

Moznosti a vyhody creditworthy modelu:

- Modifikacia modelu podfa poZiadaviek analytikov a hodnotitelov,

- moznost kombinovat interné a externé faktory vplyvu na vykonnost podniku,

- moznost vytvorit trojdimenzionalny creditworthy model s aplikaciou internych, externych rizik,
financnych faktorov vykonnosti a modelov Uspesnosti,

- moznost aplikovat neobmedzené mnozstvo ukazovatelov zo vSetkych oblasti hodnotenia
finan¢ného zdravia, ktoré sa vdaka bodovej transformécii daju vyjadrit jedinym Cislom,

- grafické zobrazenie pozicie podniku v portféliu vykonnosti.

Ciel, ktory bol stanoveny v uvode Clanku, bol naplneny. Pre analyzu vykonnosti vybranych
podnikov malého a stredného podnikania boli zvolené rézne metddy hodnotenia a merania vykonnosti,
pricom bolo potvrdené, Ze tieto metddy su pouZitelné aj pre tuto velkostnu skupinu podnikov. Zaroven
bolo potvrdené, Ze podniky v roznych Stadiach Zivotného cyklu dosahuju réznu vykonnost. Podnik, ktory
je v Stadiu zrelosti, dosahuje vysSiu vykonnost ako podnik v $tadiu rastu.

Na zéklade uvedeného mbdzeme konstatovat, Ze Hypotéza 1 bola potvrdend, t.j., Zze podnik,
ktory sa nachadza v Stadiu rastu vykazuje horSiu vykonnost ako podnik, ktory sa nachadza v stadiu
zrelosti.

S vyuZzitim stavebnicového modelu a CAPM pre vypocCet ceny za vlastny kapitél bola potvrdena
Hypotéza 2, a to, riziko v désledku vplyvu externych faktorov vykonnosti je nizSie ako v désledku vplyvu
internych faktorov.

Rovnako sa potvrdila Hypotéza 3, kedZe hodnota ukazovatela EVA s akceptaciou externych
faktorov bola priblizne o 60 mil. € vy$Sia ako v pripade akceptacie internych faktorov vykonnosti.

Hypotéza 4 sa nam potvrdila v pripade Podniku 1, ato aplikaciou EVA Momentum Equity
s akceptaciou internych faktorov vykonnosti podniku.

Tento prispevok vznikol ako stcast rieSenia grantového projektu VEGA ¢. 1/0596/14 - Tvorba creditworthy
modelu s vyuzitim financénych a odvetvovych charakteristik v energetickom priemysle v ramci Eurépskej Unie
a prognézovanie ich vyvoja.
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Priloha 1: Bodovacia tabulka pre finan¢né ukazovatele

.C. Ukazovatel
1 Doba obratu pohladavok <80 8
81-95 80 6
96-110 95 4
111-120 110 2
>120 120 0
2 Doba obratu zavazkov <100 8
101-115 100 6
116-130 115 4
131-145 130 2
>145 145 0
3 Doba obratu zasob <140 8
141-150 140 6
151-160 150 4
161-170 160 2
>170 170 0
4 Stupen prekapitalizovania 0,5-1 0,5 8
0,4-0,5 0,4 6
0,3-0,4 0,3 4
0,3-0,2 0,2 2
<0,2 0
5 Celkova zadlZzenost <40% 8
40%-45% 40% 6
45%-50% 45% 4
50%-55% 50% 2
>55% 55% 0
6 Bezna zadlZenost’ <50% 8
50%-55% 50% 6
55%-60% 55% 4
60%-62% 60% 2
>62% 70% 0
7 Rentabilita viastného kapitalu >10% 10,00% 8
10%-8% 8,00% 6
8%-6% 6,00% 4
6%-4% 4,00% 2
<4% 0
8 Rentabilita trZieb >5% 5,0% 8
5%-3,5% 3,5% 6
3,5%-2% 2,0% 4
2%-0,5% 0,5% 2
<0,5% 0
9 Celkova likvidita >2.0 2,0 8
2,0-1,8 1,8 6
1,8-1,6 1,6 4
1,6-14 14 2
<14 0
10 Bezna likvidita >1,0 1,0 8
1,0-0,8 0,8 6
0,8-0,6 0,6 4
0,6-0,4 0,4 2
<04 0

Zdroj: autori
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Priloha 2: Bodovacia tabulka pre predikéné modely

! Ukazovatel Hodnotenie
1 Stupen samofinancovania
>30% velmi dobry 30 5
>20% dobry 20 4
>10% stredny 10 3
<10% zly 0 2
<0% ohrozenie 1
2 Navratnost’ cudzieho kapitalu
<3 velmi dobra 5
<5 dobra 3 4
<12 stredna 5 3
_ >12 zl4 12 2
T >30 ohrozenie 30 1
3 '; Podiel cash flow na vynosoch
3 >10% velmi dobry 10 5
S >8% dobry 8 4
« >5% stredny 5 3
<5% zly 0 2
<0% ohrozenie 1
4 Rentabilita majetku
>15% velmi dobré 15 5
>12% dobré 12 4
>8% stredna 8 3
<8% zla 0 2
<0% ohrozenie 1
5 Celkové hodnotenie rychleho testu | bankrot podniku pravdepodobny 4-8
podpriemerny vysledok 8 9-12
priemerny vysledok 12 12
nadpriemerny vysledok 12 13-16
vynikajuci vysledok 16 17-20
6 >-2 extrémne zla bonita 0
B> velmi zI4 bonita -2 3
g >-1<0 zI4 bonita -1 7
g >0<1 urcité problémy 0 10
g >1<2 dobra bonita 1 13
= >2<3 velmi dobra bonita 2 17
>3 extrémne dobra bonita 3 20
7 w Akciové spolocnosti
% >2.99 financna situacia je dobra 2,99 20
ﬁ_ 1,81-2,99 Seda zoéna nevyhranenych vysledkov 1,81 12
N <1,81 financna situacia zla hrozi bankrot 4
8 w Ostatné spolocnosti
% >29 financna situacia je dobra 2,9 20
ﬁl 1,2-2,9 Seda zéna nevyhranenych vysledkov 12 12
N <1,2 financna situacia zla hrozi bankrot 4
9 > >(,3 pravdepodobnost bankrotu nie je 0,3 20
no: x | >0,28 velmi mala pravdepodobnost bankrotu | 0,28 15
uﬂ_ § >0,25 nie vysoka pravdepodobnost bankrotu | 0,25 10
'-<'- = | >0,2 zvySena pravdepodobnost bankrotu 0,2 5
= <0,2 vysoka pravdepodobnost’ bankrotu 0

Zdroj: autori
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