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Abstrakt

Spojenie poziadaviek na urcenie informdcie o ekonomickej efektivnosti podniku
do jedného idedlneho ukazovatela neexistuje. Volba vhodnych ukazovatelov tak
predstavuje ndarocnu a zodpovednu ulohu. Popri potrebe reSpektovat pri
navrhnuti  alebo vybere vhodného ukazovatela Specifické podmienky
posudzovanej ¢innosti je vhodné oboznamit' sa s ukazovatelmi, ktoré sa v praxi
pravidelne vyuzZivaju, alebo naopak umozZiuju novy pohlad na meranie
vykonnosti. Cielom prispevku je na zdklade komparacie jednotlivych
ukazovatelov financnej vykonnosti podnikov vytvorit' subor ukazovatelov na
meranie vykonnosti vybranych slovenskych podnikov strojarskej vyroby.

KUrucové slova: meranie Vvykonnosti, synteticke a analytické ukazovatele
financnej vykonnosti, ekonomicka efektivnost

1 UVOD

Adaptacia podnikov v dynamickom prostredi trhu predstavuje reakciu na nové
impulzy a externé vplyvy. Prekonanie krizového obdobia znamena pre podnik hl'adanie
alternativnych moznosti arieSeni k zauZivanym principom manazmentu rizika.
Sucastou tohto procesu je prehodnotenie sucasnych metodd a postupov sluziacich na
meranie vykonnosti podniku a napinanie dlhodobych ciel'ov savisiacich s prosperitou
podniku v budicnosti.

Podniky, ktoré neboli schopné sa prisposobit’ globalnemu turbulentnému
prostrediu trhu, neboli ani schopné prekonat’ krizové obdobia bez vaznejSich nasledkov
v podobe financ¢nej straty Ci likvidacie spoloc¢nosti. Aplikaciou ukazovatel'ov merania
finan¢nej vykonnosti v procese merania ekonomickej efektivnosti podniku ziskame
udaje, ktorych vyhodnotenim bude mozné zhodnotit nielen dynamiku vyvoja
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vybranych podnikov a kvantifikovat” dopad hospodarskej krizy na zmeny v Strukture
a objeme vyroby, ale aj formulovat' odporucania, ktoré by mohli zmiernit' prejavy
moznej budticej krizy na vykonnost’ podnikov.

2  TEORETICKE VYMEDZENIE VYKONNOSTI

Vykonnost' predstavuje pojem, ktory sme zvyknuti pouzivat pomerne beZne
v kazdodennom jazyku bez ohl'adu na nase odborné ¢i zaujmové zameranie. Pretoze sa
pojem vykonnost' pouziva vrdéznych odboroch od Sportu po svetova ekonomiku,
mdzeme na otazku ¢o znamend vykonnost ndjst vela odpovedi. ,,Vykonnost
vSeobecne znamena charakteristiku, ktora popisuje sposob, respektive priebeh, akym
skimany subjekt vykonava urciti Cinnost, na zaklade podobnosti s referenénym
spdsobom vykonania tejto Cinnosti. Interpretidcia charakteristiky vykonnosti
predpokladd schopnost porovnania skimaného a referenéného javu z hladiska
stanovenej kriterialnej skaly* (Wagner, 2009, s. 17). Podl'a definicie Eurdpskej nadacie
pre manazment kvality sa vykonnost' chépe ako miera dosahovanych vysledkov
jednotliveami, skupinami, organizaciami a ich procesmi (Nenadal, 2001).

Pomocou ukazovatel'ov, ktoré umoznia uskutocnit celkovll interpretaciu
a vyhodnotenie vykonnosti (primarne kritéria vykonnosti), ziskame hodnoty
v interpretovatelnej] podobe az po skonceni danej Cinnosti. Ak chceme popisat’
vykonnost” subjektu v priebehu cCinnosti, bude nevyhnutné odvodit’ z primarnych
kritérii suvisiace ukazovatele (sekundarne kritéria vykonnosti), ktoré vykazu pocas
skimanej ¢innosti nenulové hodnoty avdaka tomu budd porovnatelné
a interpretovatel'né.

Dlhodoba tspesnost’ podniku v sucasnom globalnom prostredi znamena
nespolichatt sa na momentalnu vykonnost, ale vyhladat spdsoby jej trvalého
zvySovania. ,,Meranie vykonnosti vystupuje ako proces podporujici rozvoj podniku,
ktory pomocou vyhodnotenia aanalyzy ukazovatelov vykonnosti sa snazi
systematicky prepracovat’ k zmenam v Zaujme udrzania dlhodobe;j
konkurencieschopnosti*“ (Varcholova a kol., 2007, s. 49). Meranie vykonnosti podniku
nie je iba nastroj vyjadrujuci podnikovl vykonnost, ale st¢asne predstavuje nastroj,
ktorého vyuzitim je mozné poOsobit’ na spravanie a konanie osdb ovplyviujicich
skiimanu ¢innost’.

2.1 Vyvoj ukazovatelov finan¢nej vykonnosti

Podla vztahu k hodnote podniku sa ukazovatele finan¢nej vykonnosti rozdel'uju
na ukazovatele ziskovosti — tradiéné ukazovatele (Cisty zisk — CZ, vysledok
hospodarenia pred urokmi a zdanenim — EBIT, rentabilita vlastného kapitalu — ROE,
rentabilita aktiv — ROA, rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu — ROCE ai.)
a ukazovatele rastu hodnoty podniku (ekonomicka pridand hodnota — EVA, rezidualny
vynos kapitalu ROCE-WACC, ukazovatel vynosnosti cistych aktiv — RONA,
rentabilita investicii — CFROI, trhova pridand hodnota — MVA a i.).
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Podra vplyvu finanénych trhov sa rozdel'uji ukazovatele na u¢tovné (CZ, EBIT,
vysledok hospodérenia pred urokmi, zdanenim, odpismi a amortiziciou EBITDA,
prevadzkové penazné toky OCF, ROE, ROA, ROCE), ekonomické (EVA, RONA,
CFROI, cista sucasna hodnota — NPV) atrhové (MVA, celkova navratnost’ pre
akcionara— TSR a i.).

Vyvoj pouzivanych ukazovatel'ov v zavislosti od ¢asu je zobrazeny na Obr. 1, kde
je zndzorneny prechod od tradi¢nych uctovnych ukazovatelov kukazovatel'om,
u ktorych je vykonnost’ merand pomocou zmeny hodnoty vypocitanej pomocou cien
generovanych na kapitalovych trhoch.
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Obrazok 1: Vyvoj ukazovatelov finanénej vykonnosti
Zdroj:Vlastné spracovanie.

Zvysuje sa vyznam hodnotovych kritérii, ktoré su zaloZené na tzv. ekonomickom
zisku, ktory obsahuje vSetky naklady na kapital spolo¢nosti a vplyv finan¢nych trhov.
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Pristupy k meraniu vykonnosti st ovplyvnené hlavne globalizaénymi trendmi,
rozvojom modernych technologii a stupiiom poznania ekonomickych systémov
v strojarenskej vyrobe. Uspesnost’ merania a riadenia vykonnosti zalezi okrem iného aj
na vybere spravneho typu kritéria vykonnosti, vol'be nastroja pre meranie urovne
dosiahnutia tohto kritéria a moznosti vyuzitia pre riadenie podniku.

2.2 Syntetické a analytické ukazovatele vykonnosti

Obe skupiny ukazovatel'ov na seba obsahovo aj metodicky nadvizuju, preto je
dolezité pristupovat’ k ich vyuzivaniu prepojene. Oddelenie syntetickych ukazovatel'ov
od analytického pristupu (a naopak) je jednym zo zakladnych omylov, ku ktorym moéze
dojst’ pri implementacii systému merania vykonnosti. Projektivne syntetické
ukazovatele odvodzuju budicu vykonnost ako projekciu sucasného vyvoja
dosahovaného vysledku hospodarenia.

2.2.1  Ukazovatele vykonnosti zaloZené na vysledku hospodarenia

Ukazovatele vykonnosti zalozené na vysledku hospodarenia (VH), teda na zisku
alebo strate, patria k najrozSirenej§im variantom merania vykonnosti. Medzi
najbeznejsie ukazovatele zalozené na vysledku hospodarenia patria:

e VH v absolutnom vyjadreni (i€tovny zisk alebo strata),

e VH v pomere k vynosom alebo nakladom (rentabilita vynosov — RV alebo
nakladov — RN),

Zisk

RV = Vynosy (1)
Zisk

RN = Naklady @)

e VH v pomere k aktivam alebo kapitalu (rentabilita celkovych aktiv — ROA
alebo vlastného kapitalu — ROE),

vysledok hospod arenia

ROA = celkov é akt {va (3)
__vysledok hospod arenia
ROE = vlastn i kapit al (4)
e VH zniZeny o naklady kapitalu (ekonomicky zisk alebo strata),
ekonomicky zisk = EAT — naklady kapitalu &)

Vysledok hospodarenia sa vyuzivame aj v dalSich ukazovateloch, ktoré
porovnavaju dosiahnuty prospech s fyzicky vyjadrenymi veli¢inami. St to ukazovatele:

e VH najednu akciu (zisk na akciu — EPS),
EPS — Cisty zisk celkov é vynosy —celkov é naklady

= (6)

- poCet akci i po Cet akcii

e VH v pomere k poctu zamestnancov.
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Rozsirenymi kritickymi argumentmi proti vysledku hospodarenia st napriklad:

e vysledok hospodarenia je prili§ synteticky ukazovatel’, asto je tazké z jeho
hodnét rozpoznat, ¢i prevazuju faktory, ktoré moézeme povazovat' za ddvod
pozitivneho alebo negativneho oc¢akavania buducej vykonnosti,

e nezohladnuje vyvoj penaznych tokov, pricom cielom podnikania je zisk —
dosiahnutie kladného vysledku hospodarenia tak pre realnu vykonnost’ nic¢
neznamena,

e vo vysledku hospodarenia sa prejavi iba vysledok Cinnosti, ktord v danom
obdobi prebicha; je preto informaciou o sacasnej vykonnosti a nie
o vykonnosti buduce;j,

e zistovanie vysledkov hospodarenia je zalozené na uctovnych informaciach,
ktoré nemaju vzdy pravdiva vypovedaciu hodnotu,

e vysledok hospodarenia vyplyva z ocenenia v nominalnych alebo historickych
cenach — pre posudenie realnej vykonnosti je potrebné ocenovanie v beznych
trhovych cenach alebo v sticasnej hodnote buducich tokov.

Ukazovatele rentability si predmetom kritiky tak ako vysledok hospodarenia.
NajcastejSimi argumentmi si:
e hodnoty ukazovatel'ov rentability neobsahuju porovnanie realnej vykonnosti
s referen¢nou hodnotou,

e ukazovatele rentability aktiv utlmuju zaujem manazérov o nové investicie,
manazér hodnoteny podl'a ukazovatel'ov rentability aktiv bude mat’ averziu
prijimat’ rozhodnutia o novych investiciach s rovnakou uroviiou zhodnotenia
ako maju ostatné investicie, aj napriek tomu, ze tito Uroven je pre investorov
postacujuca vtedy, pokial’ sa bude pri vypocte rentability vychadzat’ z netto
hodnoty odpisovanych aktiv,

e aktuadlna hodnota ukazovatela nie je sama o sebe vhodnym porovnavacim
podkladom pre postdenia vyhodnosti novych ¢innosti.

Ukazovatele zaloZzené na ekonomickom zisku vznikli hlavne ako reakcia na
absenciu nakladov vlastného kapitalu v tzv. uctovnom zisku. Vyjadruji teda taki
uroven zisku (straty), ktora zohl'adnuje vynaloZenie vSetkych zdrojov vyuZzivanych pre
financovanie ¢innosti spolo¢nosti, ktorej vykonnost je predmetom skimania.

Ukazovatele ekonomického zisku moézeme uplatnit’ pri hodnoteni vykonnosti
podniku ako ekonomického celku, ale aj pri hodnoteni vykonnosti jednotlivych
stredisk podniku, v ktorych kompetencii je rozhodovat’ o vyuziti zvereného kapitalu
(oznaCované aj ako strategické podnikatel'ské jednotky).
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Zakladna koncepcia vypocétu ekonomickej pridanej hodnoty je konkretizaciou
vSeobecnej podoby vypoctu ekonomického zisku. Hodnota ekonomického zisku je
rozdielom medzi cistym ziskom z hlavnej zarobkovej c¢innosti po zdaneni (Net
operating profit after taxes — NOPAT) a nakladmi kapitalu, ktoré su vyjadrené ako
sucin Cistych aktiv viazanych v hlavnej zarobkovej ¢innosti (Net operating assets —
NOA) a vazenych priemernych nakladov kapitdlu (Weighted average costs of capital —
WACC).

EVA = NOPAT — NOA X WACC @)

NajvyznamnejSie  charakteristiky, prednosti a obmedzenia  ukazovatela
ekonomickej pridanej hodnoty mézeme zhrnit’ do nasledujucich bodov:

e Ukazovatel EVA bol vytvoreny pre hodnotenie vykonnosti podniku ako
celku zpohladu externych pouzivatelov informacii. Vychddzaju tak
z informacii zverejnenych vo finan¢nych vykazoch spolocnosti.

o Ukazovatel EVA vyjadruje vykonnost dosiahnutti v ur€itom ohrani¢enom
¢asovom obdobi. Je zalozeny na tzv. projektivnom pristupe k meraniu
vykonnosti, ktory budicu vykonnost odvodzuje od vykonnosti ¢innosti
realizovanych v sucasnosti.

e 'V suvislosti s predoslym bodom, ukazovatel’ EVA sa zameriava na sucasnu
vykonnost’ v prevadzkovej, operativnej ¢innosti ako vhodnu pre odhad
predpokladaného vyvoja v buducnosti.

e Vypocitanim hodnoty ukazovatela EVA predpokladame realizovanie
analytickych postupov, hlavne v oblasti uprav uctovnych informaécii
a stanovenia nakladov na kapital, ktoré sa zakladaji na individudlnom
pohl'ade subjektu merajucom vykonnost’.

e Ukazovatel EVA je rozdielovy ukazovatel’, jeho hodnoty st preto absolutne
Cisla, ktoré su ovplyvnené (okrem nuly) vel'kostou podniku.

Aplikacia hodnotového pristupu prindSa zvySovanie finan¢nej vykonnosti
podnikov. Z pohladu prinosu pre vlastnikov sitento pristup ziskal pozornost
v mnohych vyspelych krajinach. Uspeina implementacia hodnotového pristupu by
mala priniest’ podniku zlepSenie vykonnosti, rast jeho hodnoty a zySenie navratnosti
prostriedkov vlozenych do podniku jeho vlastnikmi.

2.2.2  Syntetické prediktivne ukazovatele

Do tejto skupiny patria ukazovatele, ktoré vychadzaju z odhadu (predikcie)
budicej prosperity podniku a ich charakteristickou vlastnost'ou je snaha o agregovanie
vSetkych faktorov pdsobiacich na ekonomickt vykonnost’.

Ukazovatel’ trhovej pridanej hodnoty (market value added — MV A) meria rozdiel
medzi trhovou hodnotou podniku a hodnotou investovaného kapitalu. Napriek svojmu
nazvu ,.trhovy* vychadza MVA z odborného odhadu buduicej ekonomickej pridanej
hodnoty. Odhad je zaloZeny na predpoklade nekonecného toku prosperity.
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Budtcnost’ sa pri vypoéte obvykle rozdeluje na dve fazy. V prvej sa realizuje
predikcia hodnot EVA pre jednotlivé obdobia.

Druha sa vyjadruje tzv. “pokracujucou” hodnotou, najcastejSie odvodenou od
hodnoty EVA ku koncu prvej fazy s tym, Ze nepocita s rastom ani poklesom zisku
pocas druhej fazy. Kladna hodnota ukazovatela MV A vyjadruje predpoklad subjektu
uskutocniujuceho meranie, ze sa podniku podari vyuzit' prilezitost k zhodnoteniu
vlastnikom investovaného kapitalu lepSie, nez by to umoznovali iné investicné
prilezitosti do d’alSich podnikov. Na rozdiel od EVA je skor pristupom k ocefiovaniu
podniku ako ukazovatel'om vykonnosti, a preto je jeho vyuzitie pre meranie vykonnosti
skor doplnkové.

Ukazovatel' rentabilita investicii zaloZeny na penaznych tokoch — CFROI,
vyjadruje vnutorni vynosovi mieru za podnik ako stbor jednotlivych investicii.
Prinosom z investicii su tak prevadzkové penazné toky z investi¢nych projektov bez
zahrnutia urokov ako aj cCistd hodnota neodpisovanych aktiv k datumu likvidacie
investicie.

Prvotny vydaj na investiciu (PV) je tvoreny suctom odpisovanych
a neodpisovanych aktiv. Penazné toky (CF), ktoré vznikaju ekonomickou ¢innost'ou
spolo¢nosti, st po zdaneni a pred trokmi.

CF, Neodpisovan é aktiva
PV =¥l (1+CFIt?01)‘ ?1+CFR01)” ®)
n - doba ekonomickej zZivotnosti aktiv

t — jednotlivé roky budticeho obdobia n

Ukazovatel' CFROI je na hranici medzi projektivnym a prediktivnym pristupom,
pretoze penazné toky v nasledujucich rokoch odvodzuje ako linearnu projekciu podla
predikcie buducich rokov.

Ukazovatel' akcionarskej pridanej hodnoty (shareholder value added — SVA)
vyjadruje rozdiel v hodnote podniku pre akcionarov na konci a na zaciatku meraného
obdobia. Hodnotu podniku pre akcionarov odvodzujeme od sti¢asnej hodnoty predikcie
budicich penaznych tokov, spracovanych priblizne na 5 — 15 rokov a od rezidualnej
hodnoty podniku ku koncu predikovaného obdobia. Zistené hodnoty SVA ukazovatel’a
su porovnatel'né s referen¢nou hodnotou, ktorou je trhova cena akcii daného podniku.
Ukazovatel SVA posudzuje vykonnost podniku vyhradne zpohladu investora,
investujticeho do vlastného kapitalu.

2.2.3  Analytické pristupy k meraniu vykonnosti podniku

Ciel'om tejto podkapitoly je popisat’ analytické pristupy, ktoré mézme povazovat
za dostatocne preverené odbornou praxou aj teoriou, aby bola u nich zretel'nd vézba na
syntetické ukazovatele vykonnosti.

Pyramidovy rozklad ukazovatel'ov rentability je tradicnym a vel'mi rozsirenym
analytickym pristupom k meraniu vykonnosti. Mo&zeme ho charakterizovat
nasledovne:
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e Ukazovatel' komponentného pristupu k analyze vykonnosti, zalozenom na
rozklade faktorov posobiacich na vykonnost. Napomaha odpovedat na
otazku, v akom rozsahu ovplyvnili jednotlivé faktory hodnotu vrcholového
ukazovatel'a vykonnosti.

e Vrcholovy, synteticky ukazovatel' vykonnosti je u pyramidového rozkladu
priamo a jednozna¢ne vyjadreny pomocou ukazovatela rentability aktiv
a kapitalu. Vizba analytickych komponentov rozkladu na vrcholovll uroven
je tak pre pouzivatela informacii o meranej vykonnosti velmi dobre
zrozumitelna.

e Vsetky analytické ukazovatele obsiahnuté v pyramidovom rozklade su
vyjadrené v rovnakom type mernych veli¢in ako vrcholovy ukazovatel’.

e Pyramidovy rozklad kombinuje multiplikativny a aditivny spOsob analyzy.
Pricom obvykle na prvej urovni rozkladu je vyuzity multiplikativny rozklad
nasledovany aditivnym rozkladom na d’alSich tirovniach.

Zaklad rozkladu, alebo prva uroven hierarchického rozkladu, tvori tzv. Du Pont
rozklad. V zavislosti od pouzitého vrcholového ukazovatela a zvoleného pristupu
k analyze ide o sucin dvoch alebo viacerych pomerovych ukazovatelov.

Medzi najrozsirenejSie varianty Du Pont rozkladu patri:

e Rozklad rentability aktiv (ROA) na ziskovost vynosov, kde davame do
pomeru EBIT k celkovym vynosom V, aobratku aktiv, kde davame do
pomeru celkové vynosy k celkovym aktivam.

EBIT _ EBIT _V

e Rozklad rentability vlastného kapitalu (ROE) na ziskovost vynosov, kde
davame do pomeru zisk po zdaneni (EAT) k celkovym vynosom, obratku
aktiv a financn?l paku, kde davame do pomeru celkové aktiva k vlastnému

kapitalu.
EAT EAT V A

ROE—VK— v XAXVK 9

Orientaciou nielen na samotni problematiku merania vykonnosti, ale na cely
systém riadenia firemnej vykonnosti patri Balanced Scorecard (BSC) medzi
najznamejsie pristupy v oblasti vykonnosti. Zakladné perspektivy vykonnosti Balanced

Scorecard delime na $tyri skupiny:

e Financna perspektiva.
e Zakaznicka perspektiva.
e Perspektiva internych procesov.

e Perspektiva ucenia a rastu.
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Riesenie a neustale zlepSovanie tychto oblasti, upravenych pre konkrétne potreby
podniku, st spésobom ako vytvorit’ systém merania vykonnosti, ktory budeme moct’
oznacit’ ako systém a ktory nebude iba nelogickym zoskupenim ukazovatelov merania
vykonosti podniku.

3 ZAVER

Vyuzivanim vhodnych metdéd merania vykonnosti mézu podniky identifikovat
svoju finanénu vykonnost’ a zvySovat’ efektivnost’ svojej vyroby, pricom je potrebné
podotknut’, ze ani pouzitie niektorej, resp. niektorych metdéd spomenutych v ¢lanku
eSte nezarucuje automaticky ekonomickt efektivnost’ podniku.

Podnik je vystaveny zmenam vo svojom vonkajSom aj vniitornom okoli a tlaku
konkurencie, objavuju sa stale nové technologie a technologické postupy vo vyrobe.
Podnik, ktory si chce udrzat’ svoju poziciu na konkuren¢nom trhu, pripadne ju este
zlepsit, musi priebezne pracovat svhodne zostavenymi ukazovatelmi merania
podnikovej vykonnosti. Dal§im krokom po zostaveni vhodnej skupiny ukazovatelov
amodelu mézme pristapit’ k hlavnému zameru, ato vyuzitiu zostaveného modelu
merania vykonnosti vo vybranych podnikoch strojarskej vyroby.
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