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TVORBA HODNOTY A VYPLACANIE ODMIEN
Value creation and the bonus payments

Renata Antalova

Od prepuknutia finaimej krizy uplynulo sedem rokov. Svet stale rieSislddky
~kKratkodobého* myslenia nezodpovedne hospodariagiat, investorov pozadujucich stale
vySSie dividendy, manazérov, ktori fadli tlaku investorov a vlastnych vysokychimgch
bonusov i zadlZenych ,@anov"”.

Ekondmovia Anrew Haldane a Richard Davies analyzakciové kurzy a dividendy 624
fiiem v USA a Vé&kej Britanii véasovom horizonte takmer troch désgi. Kym v 80. a 90.
rokoch dvadsiateho stafi@a povazovali investori akcie pri ktorych bol ziskakavany az

o niekd’ko rokov za vyhodné, od prelomu stdiresadzaju investori na rychle zisky a akcie
predavaju najneskoér do jedného roka. ,Kratkodobé/slenie investorov sa prenasa aj na
manazérov avedie k rozhodnutiam, ktoré méztd byllhodobého Fadiska pre podniky
nevyhodné. Na zaklade prieskumu uskoeného vedeckym timom pod vedenim Johna
Grahama (Duke Univerzity) uskutoenom na vzorke 400 respondentov - manazérov sa
zistilo, Ze az 80 % z nich by odloZilo realizacihedného projektu, ak by ohrozil kvartalne
»Cisla“, teda ukazovatele, na zaklade ktorych stedié® odmeovani [1].

Prave systém odmievania manazérov sa stal v poslednych rokoch premeozsiahlych
diskusii, ktorych snahou bolo aje zabezmmee strategickej orientacie v manazérskom
rozhodovani. Napriklad Smernica Eurdpskeho parl&amenrady 2010/76/EU upravuje
systém odmi@vania a neumerné riskovanie manazmentu Gverowngtftticii a investinych
spolanosti nasledovne: ,Cfem politiky odmeéovania by malo b zosuladenie osobnych
cielov pracovnikov s dlhodobymi zaujmami prisluSnejravej institicie alebo investiej
spolanosti. Posudzovanie vykonnostnych zloziek otlowania by sa malo zaklaglana
dihodobejSom vykone a mali by saiem zoladiova® neuzavreté rizikd spojené s tymto
vykonom. Posudzovanie vykonu by mala’lsganovené vo viactaom ramci najmenej troch
az piatich rokov...“Dalej sa v smernici uvadza, Ze ,vyznami@s pohyblivej zlozky
odmeiovania, t.j. 40 aZz 60 %, by sa mala na primegasyodloz“[2].

Nastrojom, umotujacim riest’ problematiku odmigovania manazérov v sulade s eurépskou
legislativou méze kiytzv. banka bonusov. Primarnou otazkou pri reaiizinky bonusov je
stanovenie ukazovdi@ merania finatnej vykonnosti podniku, v zavislosti od ktorého bud
zalttované a neskor vyplacané odmeny manazmentd’z&ezakladnym ukazovdiem
hodnotiacim Uspesnostinnosti podniku je vo vSeobecnosti vysledok hospexia, pre
potreby hodnotenia manazmentu sa odgmaplikova koncepciu ekonomického zisku, ktory
sa od dtovného zisku liSi tym, Ze do Uvahy berie aj imiptié naklady, ktoré suavisia
s obstaranim zdrojov financovania, teda kalkoéadroky [3]. Zo zasad ekonomického zisku
vychadza napr. ukazovdteeziduélny zisk (Residual Income).

Prave spojenie rezidualneho zisk«isou s@asnou hodnotou investicie uniofe jeho
vyuzitie ako nastroja hodnotového riadenia. Uvedgnaslos nie je v spojeni s rezidualnym
ziskom jedného jediného obdobia ale v spojeni stassiymi hodnotami d@kavanych
buducich reziduélnych ziskov. Bergmannova, Schudt¥éeiler na zaklade prac Hostettlera a
Sterna uvadzaju, Ze pri amvani bonusov treba vychadza porovnania skutmych

a planovanych hodnotovych wéh, v tomto pripade rezidualneho ziskbalej na zéklade
vysledkov ré6znych empirickych Studii uvadzaju, eeigdicky stanoveny rezidualny zisk sam
0 sebe neposkytuje informécie o pldnovanom zvySowaanoty. Preto svoju pozorrnbs
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v citovanom prispevku [4] zameriavaju skor na iglealny ekonomicky zisk” ako hodnotovu
veli¢inu, ktor& by mohla pre potreby realizicie bankyndsmv poskytntl informéacie
o planovanom a nasledne aj skitom generovani hodnoty.

REZ=RZ+ AGW-r.GW.1 (1)

Rezidualny ekonomicky zisk pozostava z rezidudlnekku (RZ), zmeny goodwilluAGW)

a sitinu sadzby priemernych nakladov na obstaranie &apft) a godwillu predchadzajuceho
obdobia (GW1) a oznaovany byva aj ako ekonomicky zisk ,po kalkéhgch Grokoch®.
Moznosti vyuzitia rezidualneho ekonomického zisko Aodnotového nastroja odimvania
manazmentu sU znazornené v nasledujucom prikladanak&r decentrdlne riadeného
zodpovednostného strediska ma moznsalizova projekt s prvotnou hodnotou investicie
1 200 (tis.p.j.), prinosom ktorého budu v obdolsledujucich Styroch rokov pazné toky vo
vySke 390 (tis.p.j.). Pri 10 % - nej sadzbe priemieh nakladov na obstaranie kapitalu je
Cistd swasna hodnota investicie 36,25 (tis.p.j.). T4 sadaje so stiasnou hodnotou
otakavanych rezidualnych ziskov 36,25 (tis.p.j.) (TabUvedené vysledky by mali vigs
k rozhodnutiu projekt uskutait, a to nezavisle od znamienka minus pri reziduélzesku

v obdobi t=1.

Obdobie 0 1 2 3 4

Peaiazné toky -1 20( 390 390 390 390
-Odpisy (linearne) 300 300 300 300

= Zisk 90 90 90 90

% Viazany kapitél 1 20( 900 600 300 0
= | - Naklady na kapital (10 %) S50 g0 * 60| * 30
= Rezidualny zisk -30 0 30 60
Skasna hodnota rezid. ziskov 36,25 69,87 76,86| 54,55 0
Buduca hodnota rezid. ziskov 0 -30 -33 -6,3 53,07

Tab. 1: Vychodiska

V tabu’ke 2 je uvedeny rezidualny ekonomicky zisk v obdohit = 0 az t = 4 vygftany na
zaklade vzorca (1). Goodwill predstavuje ¢agnid hodnotu buducich ¢akavanych
rezidualnych ziskov, a jeho hodnota sa preto v bbtle 4 rovna nule.

Obdobie 0 1 2 3 4

Rezidudlny zisk 0 -30 0 30 60

.= | Goodwiilk 36,25| 69,87 76,86| 54,55 0
; AGoodwill 36,25| 33,62 6,99 -22,31| -54,55
g r x Goodwilky 0 3,62 6,99 7,69 5,45
Rezidualny ekonomicky zisk 36,25 0 0 0 0

Tab. 2: Rezidualny ekonomicky zisk
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Rezidualny ekonomicky risk 36,25 (tis.p.j.) v oka&mniiniciovania projektu v obdobi t = 0
znamena tvorbu dodatoej hodnoty, v ostatnych obdobiach sa rovna rmalegnamena, ze sa
realizuje presne hodnota, ktora bola planovanaatiatku sledovaného obdobia. Ako uz bolo
spomenuté, hodnotové wghy v riadeni by mali pini aj kontrolna funkciu. V tahikach 2 a

3 je znazornené, ako rezidualny ekonomicky ziskrikatfuje vznik odchylok skutych

a planovanych hodnét. Pri kladnych rozdieloch me#gitanymi a planovanymi adajmi sa v
podniku generuje dodatoa hodnota a rezidualny ekonomicky zisk je klagmy,zapornych
rozdieloch je reziduélny ekonomicky zisk zapornytadu’ke 3 sU znazornené skabe
penazné toky v obdobiach t = 0 az t = 4,¢pm v obdobi t = 2 dochadza k ich zniZeniu
(360 tis.p.j., RZ=-30 tis.p.j.) a v obdobi t= 3 kich zvySenibtis.p.j., RZ= 90 tis.p.j.)

v porovnani s predpokladanymif@@nymi tokmi (390 tis.p.j., RZ 0). Dochadza k presunu
ziskov do neskorSich obdobi a rezidualny ekonomigkisk vo vyske 24,54 (tis.p.j.)
odzrkaduje narast hodnoty.

Obdobie 0 1 2 3 4

Paiazné toky -1 200 390 360 450 390
Rezidudlny zisk -30 -30 90 60

S | Goodwilk 36,25| 69,87| 131,40/ 54,55 0
£ AGoodwill 36,25| 33,62 61,53| -76,86| -54,55
r x Goodwilk1 0 3,62 6,99 13,14 5,45
Rezidualny ekonomicky zisk 36,25 0 24,54 0 0

Tab. 3: Rezidualny ekonomicky zisk ako nastroj kontoly

Prepojenie systému hodnotenia manazéra na zakémidualneho ekonomického zisku a
banky bonusov je uvedené v téke 4, vychadzajuc z adajov v tdike 2. Predpokladajme,
Ze manazérova odmena bude vo vySke 0,1 % REZ esgmigp bude na g@t* banky bonusov.
Prostriedky na danom ¢te” sa budu arét 10 %,¢o zodpoveda sadzbe nakladov na kapital.
V pripade, Ze projekt sa bude realizoyaod’'a predpokladov, manazérovi budu vyplacané

bonusy v konstantnej vySk&EE2EDT " 36 95 1 j. = 8,69 p..

(1+0,135-1
Obdobie 0 1 2 3 4
Banka bonusov (0,1 % REZ) 36,25 0,00 0,00 0,00 0,00
— | Urogenie (10 %) 0,00 2,76 2,16 1,51 0,79
. Vyplateny bonus -8,69 -8,69 -8,69 -8,69 -8,69
Koneiny zostatok 27,56 21,63 15,1 7,92 0,00

Tab. 4: Banka bonusov na zaklade REZ

V pripade, Ze vzniknu odchylky od predpokladu (&l.tab. 3), v obdobi t = 2 sa zvySi REZ,
atymto obdobim pmic sa zvySi aj vySka vyplacanych émgch bonusov o

0.4.(1+0,1)3°1

TR0l .24,54 p.j.= 8,97 p.j. (tab. 5). V obdobiach t = 2 az t = 4 budén bonus
vyplacany vo vysk®,69 p.j. + 8,97 p.j.= 17,66 p.j.
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Obdobie 0 1 2 3 4
Banka bonusov (0,1 % REZ) 36,25 0,00 24,54 0,00 0,00
— | Urogenie (10 %) 0,00 2,76 2,16| 3,07 1.61
= Vyplateny bonus -8,69 -8,69| -17,66| -17,66 | -17,66
Koneiny zostatok 27,56 21,63 30,67| 16,08 0,00

Tab. 5: Vyplacané bonusy pri odchylkach skuténost’/plan

Zakladnym znakom banky bonusov je, Ze bonus nig/pdacany priamo manazérovi, ale na
L2acet", z ktorého sa prostriedky vyplatia manazéroa paklade neskorSich vysledkov
podniku. VySku z&atocného zostatku diu méze ovplyvni aj manazér svojim vkladom
a takto ,investovél’ do podniku. Zaujimava®u moéZze by rovnaka miera zhodnotenia
prostriedkov na ,&te* a miera navratnosti riadeného projektu. V pigpanegativnych
vysledkov sa minulé, natét pripisané, bonusy &iuju s malusmi¢o méze ovplyvri pristup
manazéra k rizikovym transakciam.

Abstrakt

Prispevok sa zaobera moztws hodnotenia manazérov na zaklade hodnotového
ukazovatéa, ktorym je rezidualny ekonomicky zisk. Na jehdlaée je tvorend tzv. banka
bonusov a z nej si manazérom vyplacané odmeny.

KPuéové slova: hodnotové kritéria v riadeni, banka bonusov, valngodmeovanie,
rezidualny ekonomicky zisk

Summary

Short term orientation in incentives schemes aiteized during recent crisis years. Bonus
payments should be deferred to subsequent peribds.required to create a bonus bank to
ensure the future bonus payments. This paper prgsessible way to pay bonuses to
manager up to long term performance.

Key words:Value Based Management, Bonus bank, Variable maiahgeompensation,
Residual economic income
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