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metody ekonomické p�idané hodnoty, zhodnotit efektivnost zvoleného podniku. Teoretická 

þást je zam��ena na prezentaci metody EVA a konstrukci jejího výpoþtu. Popsaná teorie je 

aplikována na podnik Strojírny T�inec, a. s. V praktické þásti je proveden výpoþet 

ekonomické p�idané hodnoty za úþelem zjišt�ní, zda podnik tvo�í p�idanou hodnotu pro 

vlastníky. Souþástí práce je srovnání s pr$m�rnými hodnotami odv�tví. 

 

Anotace v angliþtin� 

The objective of this thesis is to evaluate the effectiveness of selected company, using the 

modern method of financial analysis – economic value added. The theoretical  part is focused 

on EVA method presentation and its formulas calculation. The explained theory is applied to 

the company Strojirny T�inec, a. s. The practical part contains the EVA calculation, that 

predicates whether the company generates the added value for its shareholders or not. The 

thesis includes comparison with average values of the industry sector. 
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ÚVOD 

Zhodnotit ekonomickou výkonnost podniku jednoduchým a rychlým zp$sobem je hlavním 

p�áním investor$ a vlastník$ spoleþnosti. Z jejich pohledu je d$ležité zjistit, zda je podnik 

schopen zvyšovat svou hodnotu a poskytnout jim tak odpovídající výnos z jejich investice. 

V malých rodinných podnicích je princip tvorby hodnoty v�tšinou samoz�ejmý a jejich 

vlastníci d�lají rozhodnutí, která tvorbu hodnoty podporují. Ve velkých spoleþnostech to však 

vždy neplatí. ýasto je vyvíjen tlak na management spoleþností p�i stanovování cíl$. Za 

základní cíl v�tšiny podnik$ je obecn� považována maximalizace a zvyšování tržní hodnoty 

v delším þasovém období. 

 

Otázkou však z$stává, jak ekonomickou výkonnost podniku m��it. Základním m��ítkem je 

bezpochyby sledování jeho finanþní výkonnosti. Existuje celá �ada p�ístup$ k hodnocení 

výkonnosti podniku a jejich použití je závislé na aktuální situaci na daném trhu, nebo" 

s vývojem trh$ dochází k posunu výkonnostních m��ítek.  

 

V podmínkách ýeské republiky p�evládá klasický p�ístup hodnocení výkonnosti podniku 

opírající se o sledování ukazatel$ tradiþní finanþní analýzy. Postupn� však dochází k posunu 

sm�rem k hodnocení výkonnosti podniku prost�ednictvím tvorby hodnoty. Jde o nová 

hodnotová kritéria založena na koncepci hodnotového managamentu, který klade d$raz na 

maximalizaci tvorby p�idané hodnoty pro vlastníky. V odborné literatu�e existuje 

v souþasnosti mnoho metod, jak tuto hodnotu m��it. V posledních letech se intenzivn� 

prosazuje ukazatel EVA (Economic Value Added – Ekonomická p�idaná hodnota). 

 

Diplomová práce se zabývá metodami hodnocení ekonomické výkonnosti podniku, d$raz je 

kladen na moderní metody, p�edevším na metodu EVA. V teoretické þástí jsem vycházela 

z odborné literatury, dalšími d$ležitými zdroji byly webové stránky a informaþní databáze. 

V práci jsou využity metody literární rešerše, analýzy, komparace, syntézy a matematicko-

statistické metody finanþní analýzy. 

 

Cílem mé diplomové práce je zhodnocení ekonomické výkonnosti vybraného podniku pomocí 

moderní metody finanþní analýzy, konkrétn� pomocí ekonomické p�idané hodnoty (EVA). 
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Struktura diplomové práce se þlení do následujících þástí vzhledem ke stanovenému cíli a je 

následující: 

 

První dv� kapitoly jsou v�novány výkonnosti podniku a finanþní analýze, protože pochopení 

významu finanþní analýzy je základním východiskem pro drtivou v�tšinu metod hodnocení 

výkonnosti podniku. Je objasn�na úloha finanþní analýzy a její metody, její význam pro 

podnik a základní vstupy. Ve t�etí kapitole je uveden p�ehled nových hodnotových p�ístup$ 

k hodnocení výkonnosti podniku. Metody jsou p�iblíženy v teoretické rovin� v jednotlivých 

podkapitolách, kde je uvedena jejich konstrukce a možnosti jejich využití.  

 

ýtvrtá kapitola je þást praktická. Nejprve je uvedena základní charakteristika vybraného 

podniku, metoda hodnocení výkonnosti podniku a vstupní údaje, následuje aplikace této 

metody na hospodá�ské údaje spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s. 

 

Strukturu práce zakonþuje zhodnocení této metody na základ� dosažených výsledk$. Souþástí 

této kapitoly jsou i návrhy a doporuþení pro analyzovanou spoleþnost s cílem nastínit 

p�ípadné možnosti pozitivního ovlivn�ní ekonomických výsledk$ podniku v budoucnu. 
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1 HODNOCENÍ VÝKONNOSTI PODNIKU  

1.1 Výkonnost podniku  

Pojem výkonnost bývá definován jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit prost�edky 

vložené do jeho podnikatelských aktivit. Nemusí to však nutn� znamenat, že výkonný je 

pouze ten podnik, který vykazuje dobré hospodá�ské výsledky. Výkonnost podniku 

p�edstavuje dnes velmi aktuální téma a okruh hodnotících výkonnost podniku je široký. Pat�í 

zde subjekty stojící vn� i uvnit� spoleþnosti – investo�i, management, zákazníci. Každá 

z t�chto skupin však p�istupuje k hodnocení výkonnosti podniku z r$zných hledisek. 

 

Pro zákazníka je výkonný podnik takový, který je schopen p�edvídat jeho pot�eby a nabídnout 

kvalitní produkt za cenu, kterou je zákazník ochoten za uspokojení pot�eby zaplatit. Podle 

zákazníka je tedy m��ítkem výkonnosti kvalita, dodací lh$ta a cena.  

 

Výkonný podnik z pohledu manažera je podnik prosperující, mající stabilní podíl na trhu, 

loajální zákazníky a likvidní a rentabilní hospoda�ení. M��ítkem výkonnosti je rychlost reakce 

na zm�ny vn�jšího prost�edí a na vznik nových podnikatelských p�íležitostí.  

 

Vlastníci se snaží o zhodnocení jimi vloženého kapitálu do podniku. Podnik, který to dokáže 

v nejv�tším rozsahu a za nejkratší dobu, je vlastníky považován za výkonný. D$ležitá m��ítka 

jsou rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROI – Return on Investment) nebo 

ekonomická p�idaná hodnota (EVA – Economic Value Added).   

 

1.2 Zp$soby hodnocení výkonnosti 

Pomocí standardních metrik hodnotící výkonnost podniku podle míry dosaženého zisku sice 

m$žeme popsat dosavadní vývoj podniku nebo aktuální výkonnost, tyto standardní metriky 

však mají také urþité nedostatky. Významným nedostatkem je možnost ovliv�ovat výši 

vykázaného zisku pomocí legálních úþetních postup$ þi vyvozování trend$ z minulosti, což 

nelze považovat za správné, nebo" podnik je neustále vystaven zm�nám a vyvíjí se. Proto ke 

standardním metrikám p�ibývají nové, které vycházejí nejen z úþetních výkaz$. 

 

Souþasné trendy sm��ují k hodnocení výkonnosti podniku prost�ednictvím tvorby hodnoty 

(hodnoty pro vlastníky). Postupn� dochází ke snižování významu tradiþního cíle – zisku a 

postupn� p�ibývají a nahrazují jej cíle nové, které pom��ují dosažený zisk s náklady 
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vynaložených zdroj$. Tato koncepce je nazývána Value Based Management a jejím cílem je 

sjednocení cíl$, strategií a zp$sob$ rozhodování managementu se zájmy akcioná�$.1  

Základem této koncepce je teorie �ízení hodnoty (shareholder value), která vznikla v 80. 

letech 20. století v USA. První formulace této teorie vyvinuli profeso�i amerických business 

schools – Fruhan a Rappaport – a velmi rychle byly p�eneseny do praxe. Hlavní p�íþinou 

rozší�ení shareholder value byl boom ve vývoji p�evzetí podnik$ v USA v 80. letech. Pokud 

spoleþnost úsp�šn� �ídí hodnotu, znamená to, že dochází k efektivnímu využívání kapacit a 

efektivnímu investování. Tržní cena akcií pak za t�chto okolností odráží svou vnit�ní hodnotu 

a neexistuje tedy d$vod pro potenciální p�evzetí.  

 

1.3 Shareholder value a stakeholder value2 

Podnik je svázán s velkým množstvím zúþastn�ných subjekt$, které do vztahu v$þi podniku 

dávají urþitý vklad. Tyto subjekty jsou nazývány stakeholders a pat�í mezi n� vlastníci 

(shareholders), zam�stnanci, v��itelé, dodavatelé, odb�ratelé, obec, region a stát. T�mto 

subjekt$m záleží na existenci a dobré situaci firmy, sledují své vlastní zájmy a odlišné cíle. 

Pro jednotlivé stakeholdery je tedy hodnota podniku r$zná. Jsou to však vlastníci, kte�í nesou 

riziko podnikání. Po odm�n� všech stakeholder$ tržní cenou (trh urþuje cenu zdroj$) z$stane 

þást nerozd�lené hodnoty vytvo�ené podnikem, která p�ísluší vlastník$m. Znamená to, že 

stakeholde�i jsou odm��ování jako první a teprve ta þást, která z$stane, p�ísluší vlastníkovi. 

Pro existenci podniku je tedy nutný p�edpoklad, že výnos p�íslušející vlastníkovi musí být 

v�tší (nebo stejn� velký) jako výnos stejn� rizikové investice.  

 

Za hlavní poslání podniku je považováno zhodnocování investovaného kapitálu, podnik je 

chápán jako „stroj na peníze“, velmi d$ležitou roli ve fungování podniku hraje také 

spokojenost jednotlivých zúþastn�ných stran a rovnováha jejich zájm$.  

 

Maximalizace hodnoty pro vlastníka je p�edpokladem pro zvyšování hodnoty pro 

stakeholdery. Je tedy d$ležité up�ednost�ovat koncepci shareholder value, nebo" je to jediná 

cesta zvyšování stakeholder value.3  

                                                 
1 ŠULÁK, M.; VACÍK, E.: M��ení výkonnosti firem. 1. vyd. Plze� : Západoþeská univerzita v Plzni, 2003. 138 s. 
ISBN 80-7043-258-6. s. 5. 
2 Z angl. „shareholder“ = vlastník, akcioná�, „stakeholders“ = subjekty, které jsou spojeny s podnikem, mající 
vztah k podniku s r$znými zájmy, „value“ = hodnota  
3 NEUMAIEROVÁ, I.; NEUMAIER, I.: Výkonnost a tržní hodnota firmy. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 
2002. 215 s. ISBN 80-247-0125-1. s. 25. 
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2 FINANýNÍ ANALÝZA JAKO PROST�EDEK  

 HODNOCENÍ VÝKONNOSTI PODNIKU  

2.1 Základní charakteristika  

Finanþní analýza je formalizovaná metoda, která pom��uje získané údaje mezi sebou 

navzájem a rozši�uje tak jejich vypovídací schopnost, umož�uje dosp�t k urþitým záv�r$m     

o celkovém hospoda�ení a finanþní situaci podniku, podle nichž by bylo možné p�ijmout 

r$zná rozhodnutí.4 

 

Finanþní analýza je souþástí �ízení podniku a je spojena s finanþním �ízením. Zdrojem pro 

finanþní analýzu je úþetnictví, které poskytuje údaje o stavu jednotlivých veliþin k danému 

datu, tzn. za dané období. Tato data však sama o sob� mají malou vypovídací schopnost, 

proto je nutné dále je zpracovat.  

 

Hlavním úkolem finanþní analýzy je komplexn� posoudit úrove� souþasné finanþní situace 

podniku a její p�íþiny, posoudit vyhlídky na finanþní situaci podniku v budoucnosti, p�ipravit 

podklady ke zlepšení ekonomické situace podniku, k zajišt�ní další prosperity podniku, 

k p�íprav� a zkvalitn�ní rozhodovacích proces$.5 

 

Pojem finanþní zdraví (Financial Health) oznaþuje schopnost podniku udržet si rovnováhu ve 

vztahu k m�nícím se podmínkám okolí a zárove� ve vztahu ke všem, kte�í se na chodu 

podniku podílejí. Pokud je podnik schopen udržet svou vlastní existenci a je schopen 

zhodnotit vložený kapitál do takové míry, která je požadována akcioná�i, bývá nazýván 

finanþn� zdravým. P�ihlédnout musíme i k riziku, s jakým je p�íslušný druh podnikání spojen. 

P�i srovnávání výsledk$ finanþní analýzy nesmíme opomenout, že výsledky finanþní analýzy 

se liší v podnicích z r$zných odv�tví, nebo" tyto podniky mají rozdílnou majetkovou              

a finanþní strukturu a také jinou strukturu hospodá�ského výsledku. Na kapitálovém trhu je 

pak míra schopnosti zhodnotit vložený kapitál ohodnocena investory prost�ednictvím tržní 

ceny akcií. Finanþní zdraví vyžaduje dosažení dostateþného zisku a také dlouhodobou 

likviditu – schopnost dostát svým závazk$m. 

                                                 
4 GRÜNWALD, R.; HOLEýKOVÁ, J.: Finanþní analýza a plánování podniku. 1. vyd. Praha : Vysoká škola 
ekonomická v Praze, 1999. 196 s. ISBN 80-7079-587-5. s. 7. 
5 KONEýNÝ, M.: Finanþní analýza a plánování. 9. vyd. Brno : Vysoké uþení technické v Brn�, 2004. 102 s. 
ISBN 80-86510-65-4. 
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2.2 Zdroje vstupních dat finanþní analýzy 

Nejd$ležit�jším východiskem pro vypracování finanþní analýzy jsou kvalitní vstupní data. 

N�které zdroje dat jsou legislativn� upraveny, základní právní rámec upravují: Obchodní 

zákoník, zákon o úþetnictví, da�ové zákony, zákon o cenných papírech a živnostenský zákon.  

Zdroje pro vstupní data finanþní analýzy m$žeme rozd�lit na interní a externí.  

2.2.1 Interní zdroje dat 

Do této skupiny pat�í data þerpána z:  

- úþetních výkaz$ finanþního úþetnictví, jedná se o rozvahu, výkaz zisku a ztrát, p�ílohu 

k úþetní záv�rce vþetn� výkazu cash flow 

- vnitropodnikového úþetnictví, nap�. kalkulace, plány 

- výroþních zpráv 

- podnikových statistik 

- vnit�ních sm�rnic 

 

Rozvaha 

Rozvaha je z pohledu finanþní analýzy nejd$ležit�jším zdrojem informací. Zachycuje finanþní 

zdroje podniku k urþitému datu a majetek, který podnik z t�chto zdroj$ financoval.  

 

Aktiva jsou v rozvaze uspo�ádána podle likvidnosti složek majetku, tzn. podle toho, jak rychle 

je možné p�em�nit tento majetek ve finanþní hotovost. První položkou na stran� aktiv jsou 

pohledávky za upsaný základní kapitál. Majetek se d�lí na t�i skupiny – stálá, ob�žná              

a p�echodná aktiva. Stálá aktiva obsahují dlouhodobý nehmotný majetek (nap�. software), 

dlouhodobý hmotný majetek (nap�. pozemky, budovy, stroje, za�ízení) a dlouhodobý finanþní 

majetek (nap�. dlouhodobé cenné papíry).  

 

Pasiva se þlení na vlastní kapitál a cizí zdroje. Jedná se o zdroje, ze kterých podnik financuje 

sv$j majetek. Vlastní kapitál zahrnuje základní kapitál, kapitálové fondy, fondy ze zisku, 

výsledek hospoda�ení minulých let a b�žného úþetního období. Do cizích zdroj$ pat�í rezervy, 

dlouhodobé i krátkodobé závazky, bankovní úv�ry, finanþní výpomoci a ostatní pasiva. 

 

Velmi d$ležitý je pom�r stálých aktiv a dlouhodobých zdroj$. O žádoucím pom�ru mezi 

t�mito složkami pojednává zlaté pravidlo financování: na krytí stálých aktiv by se m�ly 

použít pouze ty zdroje, které má podnik k dispozici dlouhodob�. P�i porovnání mohou nastat 

tyto situace: 
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x� stálá aktiva > dlouhodobé zdroje – v tomto p�ípad� je podnik podkapitalizován, to 

znamená, že podnik používá þást krátkodobých zdroj$ na financování stálého majetku; 

x� stálá aktiva < dlouhodobé zdroje – v tomto p�ípad� je podnik p�ekapitalizován, znamená 

to, že podnik používá þást dlouhodobých zdroj$ na financování ob�žného majetku. 

 

Dalším d$ležitým pom�rem je vztah mezi ob�žným majetkem a krátkodobými zdroji. Pokud 

je podnik p�ekapitalizován, ob�žný majetek p�esáhne krátkodobé závazky. Rozdíl mezi t�mito 

položkami je nazýván þistý pracovní kapitál.6 Pomocí þistého pracovního kapitálu by m�l 

podnik krýt ob�žná aktiva. ýistý pracovní kapitál p�edstavuje tu þást prost�edk$, která 

podniku umožní pokraþovat ve svých aktivitách i v p�ípad�, že dojde k n�jaké nep�íznivé 

situaci. P�ebytek ob�žných aktiv nad krátkodobými dluhy znamená, že má podnik dobré 

finanþní zázemí a je schopen dostat svým závazk$m. V opaþném p�ípad� vzniká nekrytý dluh. 

 

Z rozvahy m$žeme rovn�ž vyþíst, jak úsp�šný byl management p�i získávání zdroj$ pro 

financování (krátkodobé a dlouhodobé zdroje a jejich cena) a také do kterých složek aktiv 

byly tyto zdroje alokovány. P�i analýze jednotlivých složek je nutné vzít v úvahu i 

skuteþnosti, které v rozvaze nenajdeme a které by mohly ovlivnit jejich vypovídací schopnost. 

Jedná se zejména o úþetní a da�ové zp$soby odpisování, zp$sob tvorby opravných položek a 

rezerv, zp$sob oce�ování zásob a princip úþtování v historických cenách pro majetkové þásti.  

 

Výkaz zisku a ztrát 

Obsah tohoto výkazu tvo�í hospodá�ský výsledek, rozdíl mezi výnosy a náklady. 

Hospodá�ský výsledek je uspo�ádán tak, že jsou postupn� vypoþítány dílþí výsledky 

hospoda�ení v oblasti provozní, finanþní a mimo�ádné. Tomu také odpovídá uspo�ádání 

výnos$ a náklad$. Za nejd$ležit�jší souþást výsledku hospoda�ení (VH) je považován 

provozní VH, který je jádrem celé podnikové ekonomiky. Dává obraz o tom, co skuteþn� 

podnik vyprodukoval ze své výrobní kapacity. ýást finanþní dopl�uje VH o výnosy a náklady 

vznikající v souvislosti se vztahy s institucemi finanþního trhu. Všechny mimo�ádné 

okolnosti, které nastaly b�hem sledovaného období, zachycuje mimo�ádný VH. 

 

Výnosy a náklady jsou tokové veliþiny, proto musíme tuto skuteþnost brát na z�etel v p�ípad�, 

kdy s t�mito výkazy pracujeme b�hem roku. Výkonnost podniku na základ� tohoto výkazu lze 

porovnávat pouze se srovnatelným obdobím minulého roku.  

 

                                                 
6 Net working capital 
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Výkaz zisku a ztrát odráží úsp�šnost práce managementu ve využívání majetkové základny 

podniku a rovn�ž kapitálu, který podnik do podnikatelské þinnosti zapojil.7 Z výkazu m$žeme 

také vyþíst, zda podnik vytvá�el rezervy do budoucnosti.  

 

Výkaz cash-flow 

Výkaz o pen�žních tocích najdeme v p�íloze k úþetní záv�rce. Snaží se zachytit pen�žní 

prost�edky podniku a jejich využití. Jsou zde rozlišeny pen�žní toky z provozní, investiþní     

a finanþní oblasti. Stejn� jak ve výkazu zisku a ztrát jsou veliþiny ve výkazu cash-flow 

veliþiny tokové. 

 

Úþelem tohoto výkazu je popsat vývoj a p�íþiny zm�n ve finanþní situaci podniku. Zárove� 

slouží pro posouzení likvidity podniku.  

2.2.2 Externí zdroje dat 

Nemén� d$ležité pro finanþní analýzu jsou data z ekonomického prost�edí podniku. V�tšinu 

z t�chto informací poskytují Ministerstvo obchodu a pr$myslu ýeské republiky, ýeský 

statistický ú�ad, Burza cenných papír$ Praha, a. s.. Jedná se zejména o údaje ze státních 

statistik, údaje ministerstev, burzovní zprávy a zprávy odborného tisku. 

 

2.3 P�ístupy k finanþní analýze 

Metody finanþní analýzy je možno rozd�lit z r$zných pohled$. Obecn� však existují dva 

p�ístupy, jak zhodnotit hospodá�ské jevy v podniku. Jedná se o fundamentální a technickou 

analýzu. 

 

x� Fundamentální analýza se soust�e�uje na vyhodnocování kvalitativních údaj$ o podniku, 

p�iþemž základní metodou analýzy je odborný odhad založený na empirických a 

teoretických znalostech odborníka. Informace kvantitativní povahy se do analýzy 

zahrnují, nezpracovávají se však pomocí algoritmizovaného matematického aparátu. 

x� Technická analýza p�edstavuje kvantitativní zpracování ekonomických dat za použití 

algoritmizovaných matematických metod, p�iþemž získané výsledky jsou vyhodnocovány 

jak kvantitativn�, tak i kvalitativn�.  

 

                                                 
7 ŠULÁK, M.; VACÍK, E.: M��ení výkonnosti firem. 1. vyd. Plze� : Západoþeská univerzita v Plzni, 2003. 138 s. 
ISBN 80-7043-258-6. 
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Mezi metody technické analýzy pat�í elementární metody, které využívají elementárních 

matematických postup$ (mezi n� pat�í nap�. horizontální a vertikální analýza, analýza 

pom�rových ukazatel$) a vyšší metody finanþní analýzy, které využívají matematicko-

statistických a dalších metod (do této skupiny metod pat�í nap�. bodové odhady, výpoþty 

korelaþních koeficient$ þi diskriminaþní analýza). V následujícím textu se budu v�novat 

elementárním metodám technické analýzy, struþn� pojednám o standardních metodách           

a podrobn�ji rozeberu metody moderní vycházející z koncepce ekonomického zisku.   

 

2.4 Metody m��ení finanþní výkonnosti podniku 

Nejvíce používaný postup m��ení výkonnosti podniku vychází z finanþních ukazatel$. Mezi 

standardní metody finanþní analýzy jsou �azeny: 

Analýza absolutních  ukazatel$ 

Absolutní ukazatele jsou vyjád�ením objemu položek úþetních výkaz$. Uplatn�ní absolutních 

ukazatel$ lze nalézt v analýze horizontální a vertikální. Horizontální analýza sleduje zm�nu 

absolutní hodnoty daného ukazatele a jeho procentní zm�nu v þase po �ádcích, tedy 

horizontáln� v jednotlivých výkazech. P�i vertikální analýze se pracuje po sloupcích, kdy se 

vypoþítávají procentní podíly jednotlivých komponent.  

Analýza rozdílových ukazatel$ 

Rozdílové ukazatele bývají oznaþovány jako fondy pen�žních prost�edk$. Vyjad�ují rozdíl 

dvou ukazatel$ absolutních. Typickým p�íkladem je þistý pracovní kapitál.  

Analýza pom�rových ukazatel$ 

Pom�rové ukazatele vyjad�ují pom�r dvou absolutních ukazatel$. Umož�ují získat rychlý 

obraz o základních charakteristikách podniku, umož�ují provád�t þasové srovnání þi 

porovnání s jinými podniky odv�tví. Zpravidla se uvádí p�t základních skupin pom�rových 

ukazatel$, podle skuteþnosti, na kterou se zam��ují. Jsou to ukazatele rentability, aktivity, 

zadluženosti, likvidity a ukazatele na bázi cash flow.  

 

Analýzou rentability se snažíme vyjád�it efektivnost vložených prost�edk$, je definována jako 

pom�r zisku a vloženého kapitálu. Za zisk je možné dosadit jeho r$zné podoby8 v závislosti 

na požadovaném obsahu ukazatele.  

                                                 
8  EBIT – Earnings before Interest and Tax (zisk p�ed úhradou úrok$ a dan� z p�íjm$) 
   EBT – Earnings before Tax (zisk p�ed úhradou dan� z p�íjm$) 
   EAT – Eearnings after Tax (zisk po zdan�ní) 
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Mezi ukazatele rentability pat�í rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on common 

Equity). Vyjad�uje výnosnost kapitálu vloženého vlastníky do podniku (akcioná�i, þleny 

družstva, spoleþníky).  

ROE = zisk po zdan�ní / vlastní kapitál 

Zhodnocení vlastního kapitálu je z pohledu investor$ velmi d$ležité, m�lo by pokrýt b�žnou 

úrokovou míru a rizikovou prémii. V opaþném p�ípad� bude pro investory výhodn�jší 

zhodnotit sv$j kapitál jiným zp$sobem. 

 

Dalším ukazatelem rentability je rentabilita celkových vložených aktiv (ROA – Return on 

Assets). Pom��uje dosažený efekt k celkov� zapojenému majetku do podnikatelské þinnosti. 

Svou konstrukcí abstrahuje od zm�n v daních i od zm�n v nastavení kapitálové struktury. 

M��í hrubou produkþní sílu aktiv podniku.  

  ROA = EBIT  / celková aktiva 

Kde:  EBIT.....zisk p�ed úhradou úrok$ a dan� z p�íjm$ (Earnings before Interest and Tax). 

Analýza soustav ukazatel$ 

Soustav� ukazatel$ umož�ují pohlédnout na vzájemné souvislosti mezi jednotlivými 

ukazateli. V pyramidové soustav� je vždy jeden ukazatel zvolen jako nejd$ležit�jší a jeho 

další analýza má za úkol identifikovat a kvantifikovat þinitele ovliv�ující tento ukazatel. 

P�íkladem je Du Pontova analýza. 

 

Standardní metody finanþní analýzy nám umož�ují zpracovávat velká množství dat v krátkém 

þase a porovnat jejich výsledky s doporuþenými hodnotami nebo s odv�tvovými pr$m�ry. 

Problémem p�i hodnocení ekonomické výkonnosti podniku pomocí finanþních ukazatel$ je 

však jejich vypovídací schopnost. Poskytují nám informace p�edevším o minulých událostech, 

m$žeme se z nich dov�d�t velmi málo o skuteþné dynamice a prom�nlivosti faktor$, které 

podnik ovliv�ují. Proto vznikly nové metody, které jsou dopln�ny o tzv. nová hodnotová 

kritéria pro m��ení ekonomické výkonnosti podniku, vycházející z koncepce ekonomického 

zisku. T�mto metodám finanþní analýzy, které jsou nazývány metodami moderními, se budu 

v�novat v následující kapitole. 
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3 MODERNÍ METODY FINANýNÍ ANALÝZY 

V souþasné dob�, pod vlivem zm�n ekonomického prost�edí (globalizace), dochází k posunu 

v oblasti ukazatel$ pro m��ení výkonnosti podniku. A to sm�rem k maximalizaci hodnoty pro 

vlastníky. Tento trend pochází zejména ze zemí s vysp�lým kapitálovým trhem. Jsou 

využívána tzv. hodnotová kritéria pro m��ení výkonnosti podniku. 

 

Základní odlišnost proti tradiþním ukazatel$m spoþívá ve dvou momentech:9 

x� zavádí myšlenku tzv. oportunitních náklad$ (náklad$ ušlé p�íležitosti) do m��ení 

výkonnosti, které vystupují v podob� ceny, resp. náklad$ kapitálu (WACC – Weighted 

Average Costs Capital), 

x� pracuje s provozním hospodá�ským výsledkem (NOPAT - net operating profit after tax). 

 

Klasické metody finanþní analýzy byly kritizovány z d$vodu omezeného hodnocení 

z pohledu tvorby hodnoty. Problémem je skuteþnost, že úþetn� vykázaný hospodá�ský 

výsledek a z n�ho odvozené ukazatele nejsou dostateþn� závislé na tvorb� hodnoty pro 

vlastníky. Znamená to tedy, že vysoký výsledek hospoda�ení nezaruþuje nár$st hodnoty akcií 

na kapitálovém trhu. Dalším nemén� d$ležitým problémem je možnost ovlivn�ní vykázaného 

zisku pomocí legálních úþetních postup$ þi nezohledn�ní þasové hodnoty pen�z a rizika.  

Proto byl vyvinut tlak na hledání nových zp$sob$, jak provázat finanþní výkonnost podniku 

s tvorbou hodnoty pro akcioná�e. Snaha o sjednocení cíl$ a strategií managementu s tvorbou 

hodnot pro akcioná�e je nazýván hodnotové �ízení.10 Základem tohoto p�ístupu jsou práv� 

výše zmín�ná hodnotová kritéria. 

 

�ešení se v osmdesátých letech hledalo v použití pen�žních tok$ a z nich vycházející metody 

diskontovaného cash flow (DCF). Tato metoda je vhodná pro výnosové oce�ování podniku, 

pen�žní toky a z nich vycházející oce�ovací metody mají užší souvislost se skuteþnou tržní 

hodnotou podniku (ve srovnání nap�. s ukazateli typu ROE).  

 

Metoda diskontovaného cash flow se však neosv�dþila jako souþást b�žného �ízení, nebo" na 

ni nelze stav�t ukazatele hmotné zainteresovanosti manažer$. �ada autor$ se také domnívá, 

že pokud se díváme na podnik pouze z hlediska analýzy pen�žních tok$, jedná se o krok zp�t. 

                                                 
9 KISLINGEROVÁ, E.: Oce�ování podniku 2. p�epracované a dopln�né vydání. 2 vyd. Praha : C. H. Beck, 
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1. 
10 Angl. Value Based Management 



- 20 -  

Snaha o nalezení ukazatele, který by dokázal srozumiteln� a jednoznaþn� ohodnotit 

výkonnost podniku, vyústila v devadesátých letech. Na zaþátku devadesátých let p�ichází  

poradenská firma Stern, Stewart & Co. ze Spojených stát$ amerických s hodnotov� 

orientovaným m��ením výkonnosti, které vešlo do známosti pod názvem EVA (Economic 

Value Added – ekonomická p�idaná hodnota). V roce 1991 byl tento koncept publikován jako 

nástroj k �ízení a oce�ování podniku, na tuto práci pak navázalo velké množství dalších a tato 

metoda zaþala být þím dál þast�ji aplikována i na podniky Evropy, vþetn� ýeské republiky. 

 

V dalším textu této práce se budu zabývat smíšenou metodou hodnocení podniku - Balanced 

Scorecard, dále finanþními metodami – CFROI (Rentabilita investic založená na pen�žních 

tocích), MVA (Tržní p�idaná hodnota) a EVA. Metody CFROI a MVA jsou v podmínkách 

ýeské republiky obtížn� aplikovatelné, nebo" vycházejí z dat z kapitálového trhu, který u nás 

není dostateþn� efektivní. Ekonomická p�idaná hodnota bude popsána podrobn�, nebo" p�i 

hodnocení ekonomické výkonnosti vybraného podniku bude použita práv� tato metoda.  

 

3.1 BSC – Balanced Scorecard 

P$vodní koncept byl vyvinut na poþátku devadesátých let Robertem S. Kaplanem a Davidem 

P. Nortonem. Východiskem se stal st�et mezi pot�ebou podniku stát se dlouhodob� 

konkurenceschopným a tradiþním modelem finanþního úþetnictví (silné finanþní zam��ení p�i 

podnikovým þinnostech). Vysv�tlení je jednoduché: aby se mohla dostateþn� zhodnotit tvorba 

hodnoty podniku, m�la by se tato finanþní orientace rozší�it o finanþní a nefinanþní ukazatele. 

A práv� toto respektuje BSC. Zachovává tradiþní finanþní m��ítka minulé výkonnosti a 

dopl�uje je o nová m��ítka výkonnosti budoucí.  

 

Existují dva p�ístupy k Balanced Scorecard. Auto�i R. S. Kaplan a D. P. Norton vycházejí 

z p�ístupu strategie-m��ítka-akce. Kladou d$raz na urþení finanþních a nefinanþních m��ítek. 

P�edstavitelem druhého p�ístupu je konzultaþní firma Horváth&Partners. Vychází z p�ístupu 

strategie-cíle. Zabývá se aplikací BSC v praxi a klade d$raz na stanovení strategií a cíl$. Ve 

své podstat� jsou však oba p�ístupy identické. 

3.1.1 Základní charakteristika 

Balanced Scorecard popisuje dosažení strategických cíl$ konkrétními akcemi a rozhodnutími. 

Strategické cíle jsou odvozeny z vize a strategie podniku. Abychom mohli sledovat jejich 

dosažení, je nutné k t�mto cíl$m p�i�adit finanþní a nefinanþní m��ítka. Dosažení cíl$ zajiš"ují 
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strategické akce, které jsou k jednotlivým cíl$m p�i�azeny. Tyto akce mají zadány termín, 

rozpoþet a zodpov�dnou osobu.  

 

BSC jako strategický manažerský systém slouží k realizaci t�chto proces$:11 

x� k vyjasn�ní a p�evedení vize a strategie do konkrétních cíl$, 

x� ke komunikaci a propojení strategických plán$ a m��ítek, 

x� k plánování a stanovení cíl$ a slad�ní strategických iniciativ, 

x� ke zdokonalení strategické zp�tné vazby a procesu uþení se. 

3.1.2 Perspektivy BSC 

V rámci BSC jsou cíle, m��ítka a strategické akce p�i�azena konkrétnímu úhlu pohledu, tzv. 

perspektivám. Toto p�i�azení má zabránit jednostrannému p�emýšlení p�i odvozování a 

sledování cíl$. Tv$rci BSC navrhují þty�i základní perspektivy: finanþní, zákaznickou, 

interních proces$ a potenciál$.  
 

Obrázek þ. 1: Rámec BSC 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Pramen: KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard: strategický systém m��ení výkonnosti  podniku.   
1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6. 

                                                 
11 KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard: strategický systém m��ení výkonnosti podniku. 1 vyd. 
Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6. 

VIZE 
A 

STRATEGIE

Interní podnikové procesy 
Abychom uspokojili naše akcioná�e i 

zákazníky, v jakých podnikových 
procesech musíme být nejlepší? 
Cíle M��ítka Zám�ry Iniciativy

        
        

        

Finanþní perspektiva 
Abychom m�li finanþní úsp�ch, jak 

bychom m�li vystupovat p�ed 
akcioná�i? 

Cíle M��ítka Zám�ry Iniciativy
        
        

        

Perspektiva uþení se a r$stu 
Abychom naplnili naši vizi, jak si 

udržíme schopnost m�nit se a zlepšovat?
Cíle M��ítka Zám�ry Iniciativy

        
        

        

Zákaznická perspektiva 
Abychom naplnili naši vizi, jak bychom 

m�li vystupovat p�ed zákazníky? 
Cíle M��ítka Zám�ry Iniciativy 

        
        

        



- 22 -  

Finanþní perspektiva 

Základní otázka této perspektivy je: Jaké cíle vyplývají z finanþních oþekávání našich 

investor$? Sleduje spokojenost vlastník$, uspokojení jejich zájm$. Finanþní cíle se v�tšinou 

týkají ziskovosti, m��ené nap�. pomocí provozního zisku, ROE (rentability vlastního kapitálu) 

nebo ekonomické p�idané hodnoty (EVA). Tyto finanþní cíle a m��ítka by m�ly definovat jak 

finanþní výkonnost, která je od strategie oþekávána, tak i sloužit ke zhodnocení cíl$ a m��ítek 

ostatních perspektiv BSC.  

 

Zákaznická perspektiva 

Základní otázka zákaznické perspektivy je: Jaké cíle týkající se našich zákazník$ by m�ly být 

stanoveny, aby mohly být zárove� dosaženy finanþní cíle? Souvislost s finanþními cíli je 

následující: práv� segment zákazník$ je pro podnik zdrojem obrat$. V této perspektiv� 

dochází k urþení zákaznických a tržních segment$, ve kterých chce podnik konkurovat. Musí 

být vyjasn�no, jak chce být daný podnik vnímán zákazníky. Sleduje spokojenost zákazník$, 

uspokojení jejich zájm$ tak, aby se pro n� daný podnik stal tím nejlepším dodavatelem, 

kterého budou preferovat p�ed ostatními. Základní m��ítka a jejich p�íþinné souvislosti jsou 

znázorn�ny na následujícím obrázku.  

 

Obrázek þ. 2: Zákaznická perspektiva – základní m��ítka 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard : strategický systém m��ení výkonnosti podniku.    
1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6. 
 
 

Perspektiva interních podnikových proces$ 

V této perspektiv� by m�li manaže�i definovat takové procesy, ve kterých by m�lo být 

dosaženo skv�lých výsledk$, aby bylo možno dosáhnout zákaznických a finanþních cíl$. 

Daná strategie podniku urþuje nejen výsledky, kterých má být dosaženo, ale také zp$sob 

jejich dosažení. Schopnost rozvíjet úsp�šné strategie zajiš"uje vyrovnanost aktivit, které 

v podniku probíhají. Tyto aktivity jsou konkrétní formou interních podnikových proces$, 

Ziskovost 
zákazník$ 

Podíl na trhu 

Spokojenost 
zákazník$ 

Udržení 
zákazník$ 

Získávání nových 
zákazník$ 
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které tvo�í dohromady hodnotový �et�zec. V rámci BSC se doporuþuje definovat interní 

hodnotový �et�zec, který zaþíná inovaþním procesem, pokraþuje provozním a konþí 

poprodejním procesem (viz Obrázek þ. 3).  

 

Obrázek þ. 3: Perspektiva interních podnikových proces$ – obecný model hodnotového �et�zce 
 

                         Inovaþní proces               Provozní proces              Poprodejní servis 
 
 
 
 
 
Pramen: KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard : strategický systém m��ení výkonnosti podniku.    
1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6. 
 

Perspektiva uþení se a r$stu 

Základní otázka této perspektivy zní: Jaké cíle týkající se uþení se a r$stu by m�ly být 

stanoveny, aby podnik dokázal reagovat na souþasné a budoucí výzvy? Tyto cíle musí 

umožnit, aby byly zárove� dosaženy cíle ostatních t�ech perspektiv. Tato perspektiva se 

zabývá zdroji, mezi které pat�í zam�stnanci, znalosti, inovace, technologie nebo informaþní 

systémy. Pro dosažení dlouhodobých finanþních cíl$ je v rámci BSC kladen d$raz na 

d$ležitost investování do budoucnosti – do nových za�ízení, výzkumu a vývoje produkt$, ale 

hlavn� také do lidí a systém$.  

3.1.3 P�ínosy Balanced Scorecard 

Balanced Scorecard p�edpokládá aktivní p�ístup k �ízení a p$sobení manažer$ na podnik, kdy 

samotní manaže�i m��í a vyhodnocují �adu jimi zvolených ukazatel$. BSC pomáhá 

managementu oprostit se od úzce profesního pohledu na firmu a vede k pohledu na firmu jako 

celek. BSC upozor�uje na zásadní problémy strategického �ízení a snaží se na n� reagovat. Je 

nástrojem pro p�evedení vize do konkrétních m��itelných plán$ a cílu. 

 

Mezi hlavní p�ínosy nasazení BSC pat�í: 

x� podporuje procesní p�ístup, 

x� pružn� sleduje pln�ní podnikové strategie,  

x� vzniká synergický efekt p�i pln�ní jednotlivých ukazatel$, 

x� propojuje všechny stupn� �ízení, 

x� vytvá�í konstruktivní tlak na pracovníky, kte�í jsou odpov�dni za pln�ní ukazatel$             

a dosažené hodnoty. 
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3.2 EVA – Economic Value Added12 

Nejv�tší problém ekonom$ v prost�edí globalizace ekonomiky byl a stále je nalézt ukazatel, 

který dokáže srozumiteln� a jednoznaþn� ohodnotit ekonomickou výkonnost podniku. Nalézt 

takový ukazatel, který se p�i posuzování úsp�šnosti podniku nezam��uje pouze na dosažení 

zisku, ale zárove� respektuje tvorbu hodnoty pro vlastníky.  

 

V posledních letech se þím dál více prosazuje koncept ekonomické p�idané hodnoty (EVA). 

Autory této metody jsou Ameriþané G. B. Stewart a J. M. Stern, kte�í ji dále rozpracovali. 

Metoda EVA vznikla ve Spojených státech amerických, postupn� se rozší�ila do zemí Evropy, 

v souþasnosti je aplikována také na podniky v ýeské republice a neustále získává na své 

významnosti. V ýeské republice získává ukazatel popularitu p�edevším pracemi akademik$ 

Ma�íkových (Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku), Neumaierových 

(Výkonnost a tržní hodnota firmy) a Evy Kislingerové (Oce�ování podniku).13 

3.2.1 Koncept ekonomického zisku 

Ekonomická p�idaná hodnota (EVA) je metoda, která je založená na ekonomickém zisku. 

Ekonomický zisk respektuje všechny náklady na vynaložený kapitál, náklady vlastního 

kapitálu i náklady na cizí kapitál.  

 

Základ myšlenky rozlišování mezi úþetním ziskem, který vykazuje úþetnictví, a 

ekonomickým ziskem, lze nalézt v mikroekonomii. Rozdíl ekonomického zisku proti 

úþetnímu spoþívá v tom, že ekonomický zisk je rozdílem mezi výnosy a ekonomickými 

náklady (zahrnujícími krom� úþetních náklad$ i náklady ušlé p�íležitosti). Jestliže podnik 

vykazuje úþetní zisk, pak ekonomický zisk vykazuje za p�edpokladu, že rentabilita vlastního 

kapitálu je p�inejmenším rovna náklad$m na vlastní kapitál. V�tšina podnik$ však využívá i 

dluhové financování, v takovém p�ípad� se porovná rentabilita aktiv s nároky jak akcioná�$, 

tak i v��itel$ (souhrnn� vyjád�eny váženými pr$m�rnými náklady kapitálu). 

 

úþetní zisk = výnosy – úþetní náklady  

ekonomický zisk = celkový výnos kapitálu – náklady na kapitál 

                                                 
12 Ekonomická p�idaná hodnota 
13 Viz seznam použité literatury 
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3.2.2 Výpoþet ukazatele EVA 

EVA je definována jako operaþní zisk snížený o náklady na veškerý kapitál použitý 

k produkci tohoto zisku. Konstrukce ukazatele EVA se opírá o t�i klíþové hodnoty: NOPAT, 

Capital a WACC. Základní podoba vzorce pro výpoþet tohoto ukazatele je následující:14  

EVA (entity) = NOPAT – Capital x WACC 

Kde: NOPAT…….. zisk z operaþní þinnosti podniku (zisk z provozních operací) po dani 

        (Net Operating Profit After Taxes), 

 Capital……… kapitál vázaný v aktivech, která slouží operaþní þinnosti podniku 

(aktivech pot�ebných k hlavnímu provozu podniku),  

 WACC……... pr$m�rné vážené náklady kapitálu (Weighted Averge Cost of Capital). 
    

Vzorec EVA equity založená na rentabilit� vlastního kapitálu (ROE) má podobu:  

EVA (equity) = (ROE – re) x VK  

Kde:  re …… alternativní náklad vlastního kapitálu, 

 VK…. vlastní kapitál.  

  

Na první pohled se jedná o jednoduše vypadající nástroj, problémy však mohou vzniknout p�i 

bližším pohledu na jednotlivé komponenty z tohoto vzorce. Pro správnou konstrukci tohoto 

ukazatele je nutné správné urþení t�chto komponent. 

 

Zisk z provozní þinnosti (NOPAT) nelze ztotožnit s tradiþním provozním ani hospodá�ským 

výsledkem  za  b�žné  období, protože  m$že  obsahovat  komponenty, které  nemusí  souviset      

s operativními aktivy. NOPAT p�edstavuje hospodá�ský výsledek, který byl vytvo�en 

v souvislosti s hlavní þinnosti firmy. Souþástí NOPAT nejsou zisky nebo ztráty, které 

nesouvisejí s hlavní provozní þinnosti, nap�. zisk/ztráta z finanþních operací, prodeje 

hmotného dlouhodobého majetku nebo z þinností mající charakter mimo�ádných operací. 

                   

Složka Capital p�edstavuje souhrn všech finanþních zdroj$, které do podniku vložili investo�i. 

Tato položka je oznaþována také jako þistá operativní aktiva (Net Operating Assets – NOA). 

Východiskem pro jejich urþení jsou aktiva vykázána v úþetních výkazech, která jsou dále 

upravována. 

                                                 
14 MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 13. 
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Poslední složkou nezbytnou pro výpoþet ukazatele EVA jsou pr$m�rné vážené náklady 

kapitálu (WACC). M$žeme je vypoþítat podle vzorce: 

WACC = rd * (1 – t) * D/C + re * E/C 

Kde: rd ........ náklady na cizí kapitál, tj. úrok, 

 t ......... sazba dan� z p�íjmu,  

D…… cizí kapitál (Debt), 

 C…… celkový kapitál (E+D, Equity + Debt), 

 re ........ náklady na vlastní kapitál (Return of Equity),  

 E……. vlastní kapitál (Equity). 

 

Vztah mezi faktory ovliv�ujícími ukazatel EVA je znázorn�n na následujícím obrázku: 

 

Obrázek þ. 4: Rozklad ukazatele EVA 

 

 

Pramen: KISLINGEROVÁ, E.: Oce�ování podniku 2. p�epracované a dopln�né vydání. 2 vyd. Praha : C. H. 
Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1. 

3.2.3 Konverze úþetních vstup$ na model ekonomický 

V�tšina moderních metod hodnocení výkonnosti podniku (vþetn� metody EVA) se snaží 

p�iblížit vstupní údaje z úþetnictví jejich skuteþným hodnotám. Východiskem pro výpoþet 

ekonomické p�idané hodnoty je tzv. úþetní model založený na údajích a hodnotách z rozvahy 

a z výkaz$ zisk$ a ztrát. Tradiþní úþetní výkazy, z nichž jsou þerpány údaje pro výpoþet 

ukazatele EVA, jsou nevhodné, protože úþetnictví se orientuje p�edevším na pot�eby v��itel$. 

P�íkladem m$že být zásada oce�ování v historických cenách, která obsahuje p�edpoklad, že v 

pr$b�hu þasu nedochází ke zm�nám v kupní síle pen�žní jednotky. To však v praxi nenastává. 

EVA 

NOPAT Náklady kapitálu 

Provozní zisk (1 – da�. sazba) Kapitál WACC 

Tržby Náklady 
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P�i dodržování této zásady pak není spln�na zásada pravdivého a v�rného zobrazení, což vede 

ke zkreslení vypovídací schopnosti úþetních informací a skuteþné ekonomické situace 

podniku. S tím jsou však nespokojeni akcioná�i, pro které je d$ležit�jší reálný obraz aktiv a 

pasiv.  

 

Nevýhoda úþetnictví spoþívá v tom, že je statické, vykazuje minulé skuteþnosti a úþetní 

výkazy jsou zam��eny krátkodob�. Investo�i cht�jí znát budoucí výnosy a rizika spojená 

s jejich investicemi, proto je nutné v úþetním modelu provést �adu úprav, které budou 

zam��eny na pot�eby akcioná�$ a konzistenci dat pot�ebných k m��ení výnosnosti. 

 

Ekonomická p�idaná hodnota byla vyvinuta v podmínkách Spojených stát$, proto úpravy 

vycházejí ze Všeobecn� uznávaných úþetních zásad ve Spojených státech (US GAAP)15. Aby 

byly použitelné, je t�eba znát základní rozdíly mezi nimi a þeskými úþetními p�edpisy. 

Existuje velké množství úprav, které transformují model s úþetními daty na model 

ekonomický. Stern Stewart & Co. používá seznam úprav, který obsahuje více než 160 

položek. Kompletní seznam úprav je obchodním tajemstvím této spoleþnosti. N�které z t�chto 

úprav jsou však p�íliš malé nebo p�íliš komplexní, aby se daly použít. Na základ� toho se 

doporuþuje použít jen ty úpravy, které mají v konkrétním p�ípad� nejd$ležit�jší význam. 

Obecn� lze nutné úpravy shrnout do þty� druh$ konverzí:16 

 

a) operativní konverze 

b) konverze finanþních zdroj$ 

c) da�ová konverze 

d) akcioná�ská konverze 

 

a) operativní konverze 

Operativní hospodá�ský výsledek i kapitál musí být oþišt�ny od náklad$ a výnos$, které 

neslouží k dosažení a udržení p�íjm$ z hlavní podnikatelské þinnosti, tzn. od všech 

neoperativních náklad$ a výnos$ (p�íkladem je mimo�ádný náklad nebo výnos). Také se musí 

z bilance odstranit aktivované, ale podnikatelsky nevyužívané komponenty, nap�. nevyužitý 

nehmotný a hmotný majetek. Ve vztahu k ekonomické p�idané hodnot� se používá pojem 

þistá operativní aktiva (net operating assets – NOA) a ekonomický zisk je pak chápán jako 

výsledek þinnosti þistých operativních aktiv.  

                                                 
15 GAAP = Generally Accepted Accounting Principles 
16 MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. 
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b) konverze finanþních zdroj$ 

Hlavním úþelem této konverze je p�esné vymezení zdroj$ financování použitých k 

investování. Aby byly zahrnuty všechny zdroje, je t�eba doplnit úþetn� vykazované zdroje 

financování o další alternativy, aby byl vytvo�en reálný a úplný obraz financování podniku. 

Jedná se o leasingové financování, tiché rezervy a r$zné formy pronájmu. Z tohoto pohledu je 

nap�. operativní leasing chápán jako investice a proto je t�eba NOPAT zvýšit o úrokovou þást 

leasingových plateb a aktivovat leasingové platby jako hmotný majetek. 

 

c) da�ová konverze 

Da�ová konverze se zabývá oblastí cizího financování. Vychází z toho, že cizí financování 

má být zohledn�no pouze v kapitálových nákladech. A práv� tato konverze slouží k tomu, aby 

byly odstran�ny da�ové efekty cizího financování, nap�. odstran�ní možnosti odpoþtu úv�ru z 

da�ového základu. NOPAT tak p�edstavuje výnos podniku, který je fiktivn� financován 

vlastním kapitálem. Zjistí se jako rozdíl zisku p�ed zdan�ním a skuteþným zdan�ním, k n�muž 

se p�ipoþte hodnota da�ového štítu cizího financování. Rozdíl, který takto vznikne, se musí 

zohlednit jako úprava v bilanci. 

 

d) akcioná�ská konverze 

Tím, že se p�i výpoþtu þistých operativních aktiv poþítá s aktivy nezohledn�nými v rozvaze 

(nap�. n�která nehmotná aktiva), musí docházet k úpravám na stran� pasiv. Jde p�evážn� o 

zvyšování vlastního kapitálu, která se zohlední v upravené rozvaze jako ekvivalenty vlastního 

kapitálu (equity equivalents). Mezi takové úpravy se �adí mimo jiné výdaje na v�du a výzkum 

nebo marketingový pr$zkum, které nejsou považovány za náklady, ale za investice (tzn., že se 

také odepisují). Tím se docílí relativní stability ukazatele NOPAT, protože nebude zatížen 

jednorázovými náklady. V rámci této konverze se ke kapitálu také p�ipoþítává p�ecen�ní aktiv 

sm�rem k tržním hodnotám a i získaný goodwill, nebo" p�edstavuje hodnotu pro akcioná�e. 

 

Cílem t�chto úprav je: 

x� podpora rozhodnutí, která budou zvyšovat hodnotu podniku, 

x� upravit zkreslení údaj$, které jsou zp$sobeny legálními úþetními postupy, 

x� upravit struktury financování o položky nezjišt�né v úþetní rozvaze, 

x� vymezení operativních aktiv a k nim se vázajících náklad$ a výnos$. 
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3.2.4 Propoþet komponent ekonomické p�idané hodnoty 

Tato podkapitola bude v�nována úpravám jednotlivých položek na veliþiny vstupující do 

ukazatele ekonomické p�idané hodnoty s ohledem na þeské úþetní p�edpisy. T�chto úprav 

však existuje velké množství, proto budou uvedeny pouze ty nejd$ležit�jší. Východiskem pro 

výpoþet ekonomické p�idané hodnoty je tzv. úþetní model založený na údajích a hodnotách z 

rozvahy a z výkaz$ zisk$ a ztrát. Z definice ekonomické p�idané hodnoty vyplývá, že k jejímu 

výpoþtu je pot�eba zjistit následující t�i veliþiny: 
 

x� NOPAT – hospodá�ský výsledek z operativních þinností, 

x� Kapitál – aktiva odpovídající tomuto hospodá�skému výsledku, 

x� WACC – pr$m�rné vážené náklady kapitálu. 

3.2.4.1 Urþení operativních aktiv (NOA – Net Operating Assets) 

P�i urþování operativních aktiv se vychází p�edevším z rozvahy. Cílem je p�ejít na 

ekonomickou rozvahu, ze které snadno urþíme výši investovaného kapitálu. V ekonomických 

aktivech by m�ly být zachyceny všechny položky, které slouží k operativní þinnosti podniku a 

které jsou zdrojem tvorby operativních výnos$. Je proto nutné z aktiv vyd�lit neoperativní 

aktiva, která se nepodílejí na základní podnikatelské þinnosti podniku. Dále by se m�ly v tržní 

hodnot� aktivovat takové položky, které se podílejí na základní podnikatelské þinnosti, ale 

doposud nebyly úþetn� vykázány. Navíc je t�eba vyjád�it úþetní aktiva v ocen�ní, která 

odpovídají jejich skuteþné hodnot�. Aktiva je vhodné snížit o zdroje financování, u nichž 

nelze urþit náklady kapitálu a o neúroþený cizí kapitál. Souþasn� s úpravou aktiv je t�eba 

upravit pasiva, nebo" každá zm�na aktiv vyvolá odpovídající zm�nu na stran� pasiv.  

 

Vylouþení neoperativních aktiv 

Vymezení  neoperativních  aktiv  je  specifickou þinností, která  se liší podle konkrétní situace  

podniku podle vymezení operativní þinnosti. V následujícím p�ehledu jsou jednotlivé položky 

aktiv, které by nem�ly být zahrnuty do rozvahy podle princip$ pro výpoþet ukazatele EVA.  

 

x� Nedokonþené investice 

Auto�i Ma�ík a Ma�íková17 doporuþují nedokonþené investice z þistých operativních aktiv 

vylouþit. D$vodem je fakt, že nejsou zatím použitelné v provozní þinnosti podniku, tj. 

                                                 
17 MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. 
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nepodílí se na tvorb� souþasných hospodá�ských výsledk$. Na stran� pasiv se v ekonomické 

rozvaze o jejich velikost sníží vlastní kapitál. 

 

x� Aktiva nepot�ebná k operativní þinnosti 

Do nevyužívaných aktiv pat�í nap�. pronajaté pozemky a budovy nebo nadbyteþné zásoby. 

P�edpokládá se, že budou pravd�podobn� prodána. Nepodílejí se na tvorb� operativního 

zisku. Z toho d$vodu je t�eba úþetní hodnotu t�chto aktiv vylouþit a o sníženou hodnotu 

zredukovat vlastní kapitál. 

 

x� Z�izovací výdaje 

ýeské úþetní p�edpisy dovolují z�izovací výdaje aktivovat, podle US GAAP se tyto výdaje 

úþtují do náklad$. Jde o náklady, které nejsou p�ímo spojeny s hlavní þinností podniku, a 

proto je nutné je vylouþit z aktiv a o stejnou þástku snížit vlastní kapitál. 

 

x� Vlastní akcie 

Vlastní akcie by se v žádném p�ípad� nem�ly zapoþítávat do operativních aktiv, protože 

nejsou zdrojem operativních výnos$ a nezp$sobují žádné kapitálové náklady. 

 

x� Finanþní majetek 

Do finanþního majetku spadají mimo jiné následující úþty – peníze, úþty v bankách a 

krátkodobý finanþní majetek. Pokud má krátkodobý finanþní majetek charakter rezervy a má 

ulehþit splácení úv�ru nebo financování investic, m�l by se odeþíst z bilanþní sumy. Pen�žní 

prost�edky by se m�ly udržovat na provozn� nutné výši. Tyto pen�žní prost�edky pak mohou 

být za�azeny do operativních aktiv. Ned�je-li se tak, pak by m�l být p�ebytek nad provozn� 

nutnou výší odeþten od þistých operativních aktiv.  

 

x� Finanþní investice  

Rozhodnutí, zda finanþní investice vyþlenit nebo za�adit do þistých operativních aktiv, záleží 

na úþelu finanþních investic a charakteru spojení mezi podniky. Pokud  slouží  pouze k  

uložení pen�z, doporuþuje se je z NOA vyþlenit. Naopak by m�ly být zachovány ty investice, 

u nichž dochází k propojení hlavních þinností mezi analyzovanou spoleþností a spoleþností, 

do níž je investováno. V tomto p�ípad� je žádoucí ocenit je na základ� jejich tržních hodnot. 

U investic, které jsou souþástí NOA, je pot�ebné zaþlen�ní výnos$ z t�chto investic do 

výpoþtu NOPAT. V opaþném p�ípad� je t�eba snížit NOPAT o výnosy zp$sobené 

nezahrnutými finanþními investicemi. 
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x� Kumulované neobvyklé zisky 

Protože NOPAT smí obsahovat pouze náklady a výnosy dosažené za b�žnou þinnost, je t�eba 

vyjmout náklady a výnosy dosažené za mimo�ádných okolností a tutéž úpravu provést v 

rozvaze. Opaþným p�íkladem je kumulovaná neobvyklá ztráta, o níž se rozvaha navýší. 

Zrcadlov� se tato operace provede na stran� pasiv úpravou vlastního kapitálu. 

 

Operativní aktiva nezaznamenaná v rozvaze 

Jak již bylo napsáno d�íve, do operativních aktiv je t�eba zahrnout všechna aktiva, která se 

podílejí na tvorb� operativního výsledku, vþetn� t�ch, která nejsou zaznamenána v rozvaze. 

 

x� Leasing 

Majetek pronajatý formou leasingu, z n�hož nájemci plynou ekonomické užitky a rizika, by 

m�l být zahrnut v rozvaze nájemce, aniž by k n�mu musel disponovat vlastnickým právem. 

D$vodem této úpravy je fakt, že se prost�ednictvím leasingu financuje velká þást investic 

podniku. Podniky s koupeným majetkem vykazují vyšší investovaný kapitál a také vyšší 

kapitálové náklady. Proto aktivace leasingových obchod$ zvýší hodnotu aktiv a z nich 

plynoucí závazky jsou vykazovány v pasivech, þímž lze dosáhnout lépe vypovídající 

porovnatelnosti mezi podniky s nakoupeným a pronajatým majetkem. Aktivace majetku 

po�ízeného na leasing platí jak pro aktiva po�izovaná na finanþní, tak i operativní leasing. 

V ýeské republice se však leasing úþtuje do náklad$ a až po jeho splacení se m$že aktivovat. 

Za�azení pronajatého aktiva lze provést nap�íklad tak, že se do aktiv zapoþte hodnota 

pronajatého p�edm�tu snížená o odpisy a z$statková cena se uvede v pasivech jak závazek. 

 

x� Goodwill 

Goodwill vzniká jako rozdílová položka p�i koupi podniku, je chápán jako cenový rozdíl mezi 

sumou tržních ocen�ní aktiv a závazk$ podniku a tržní cenou podniku. Goodwill je bezesporu 

spojen s výkonnostním potenciálem firmy (je zdrojem výnos$), proto by m�l být zahrnut do 

aktiv ekonomické rozvahy souþasn� se za�azením do vlastního kapitálu. 

 

x� Náklady s dlouhodobými úþinky (dlouhodobý nehmotný majetek) 

N�kdy m$že podnik vynaložit urþité prost�edky, které vykáže jako náklady b�žného období, 

ale jejich úþinek bude dlouhodobý, podobn� jako u investic. Svým charakterem tyto náklady 

odpovídají nehmotným aktiv$m, p�edstavují investici do budoucna. Pat�í sem:  
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- náklady na výzkum a vývoj (R&D – Research & Development) 

- náklady na vzd�lání a výchovu pracovník$ 

- náklady na marketing (reklama apod.) 

- náklady spojené se vstupem na nové trhy atd. 

 

Podle US GAAP není dovoleno aktivovat náklady na výzkum a vývoj. Mezinárodní úþetní 

standard zam��ený na nehmotná aktiva IAS 38 definuje nehmotná aktiva jako 

identifikovatelná, nepen�žní aktiva bez fyzické podstaty18. I p�esto, že IAS 38 dovoluje 

aktivovat nehmotná aktiva (za p�edpokladu, že lze oþekávat hospodá�ský užitek s vysokou 

mírou pravd�podobnosti), vyjmenovává, která se �adí mezi náklady (náklady na vzd�lání 

pracovník$, na reklamu, na reorganizaci a náklady spojené se vstupem na nové trhy apod.). 

ýeská legislativa se k aktivaci dlouhodobých náklad$ staví podobn� jako Mezinárodní úþetní 

standardy. Na úþtu Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje se mohou aktivovat výsledky 

úsp�šn� provedených prací, které nejsou p�edm�tem pr$myslových a jiných ocenitelných 

práv. V p�ípad� tohoto úþtu není žádná úprava nutná. Ostatní náklady s dlouhodobým 

úþinkem je t�eba aktivovat a v pasivech vykázat jako ekvivalenty vlastního kapitálu. 
 

x� Rezervy a opravné položky 

Rezervy mohou být jak operativní, tak i neoperativní. Úþetní jednotky vytvá�ejí rezervy na 

rizika nebo ztráty z podnikání. Tvorba rezerv se odvozuje od souþasných okolností, které již 

nastaly, þi od t�ch, které je možno na základ� urþitých událostí oþekávat. Opravné položky 

pro nedobytné pohledávky, poškozené zboží atd. by m�ly být úþtovány jako ekvivalenty 

vlastního kapitálu. Naopak, pokud se �adí spíše mezi tzv. rezervy epizodního charakteru, m�ly 

by se odpoþítávat od kapitálu. Není-li tvorba rezerv dostateþn� prokazatelná a budoucí 

aktivity jsou nejisté, lze rezervy považovat za úmysln� vytvá�ené (tzv. tiché rezervy). Tichými 

rezervami podnik úmysln� snižuje hodnotu aktiv. Vytvá�ení relativn� nadbyteþných rezerv je 

vedeno zásadou opatrnosti. Rozpoušt�ním nadm�rných rezerv v mén� p�íznivých obdobích 

lze zkreslit finanþní situaci podniku, protože zrušené rezervy zvýší výnosy, a tím i zisk. 

Pokud podnik vytvá�í tiché rezervy, je t�eba za�adit je formou ekvivalent$ vlastního kapitálu 

k základnímu kapitálu a zatížit je náklady vlastního kapitálu.  

 

V podmínkách ýeské republiky je tvorba a používání rezerv upravena postupy úþtování pro 

podnikatele. Rezervy se þlení na rezervy, jejichž tvorba a použití se �ídí zvláštním zákonem a 

jsou zohledn�ny zákonem o daních z p�íjmu (zákonné rezervy), a na rezervy, jejichž tvorba se 

                                                 
18 Deloitte [online]. Mezinárodní úþetní standardy [cit. 2006-12-12].  Dostupný na WWW: <http://www.iasplus.com> 
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ne�ídí zákonem o daních z p�íjmu, o nichž si rozhoduje úþetní jednotka sama ve svém 

p�edpisu. Rozlišujeme dva druhy rezerv - rezervy zákonné a ostatní. U zákonných rezerv lze 

p�edpokládat, že nejde o tiché rezervy. Jejich tvorba a výše je prokazatelná, proto by m�ly být 

vylouþeny ze závazk$, nebo" u nich nelze urþit náklady financování. Ve druhém p�ípad� je 

t�eba postupovat individuáln� p�i posuzování typu rezervy. Tiché rezervy by tedy m�ly být 

souþástí vlastního kapitálu (m�ly by zvyšovat investovaný kapitál) a ostatní rezervy by se 

m�ly vylouþit z investovaného kapitálu, nebo" nelze urþit náklady jejich financování.  
 

x� P�ecen�ní majetku 

Další možné úpravy transformující úþetní data na ekonomický model vycházejí z p�ecen�ní 

majetku. P�i úþtování zásob dle US GAAP se þast�ji užívá metoda LIFO19. Tato metoda však 

není v ýeské republice povolena, protože použití této metody vede ke snížení daní. V ýeské 

republice se zásoby nejþast�ji oce�ují metodou FIFO20 nebo metodou váženého aritmetického 

pr$m�ru. Tyto metody umož�ují zobrazit tržní hodnotu ob�žného majetku, proto p�i použití 

t�chto metod úþtování není této úpravy t�eba.  

 

P�i oce�ování dlouhodobého majetku p�evládá princip oce�ování po�izovacími cenami, 

reprodukþními po�izovacími cenami nebo vlastními náklady (v p�ípad� vytvo�ení majetku 

vlastní þinností). Využívání zásady historických cen neodráží reálnou hodnotu aktiv. Proto je 

t�eba provést p�ecen�ní majetku. Hodnota majetku se m�ní s r$stem cenové hladiny. Aby bylo 

možno provést p�ecen�ní, je t�eba znát strukturu majetku podle stá�í a jeho po�izovací ceny. 

P�ecen�ní jednotlivých položek majetku m$že vy�ešit problém s tvorbou tichých rezerv. Za 

p�edpokladu, že podnik snižuje hodnotu aktiv, þímž si vytvá�í skryté rezervy, p�ecen�ním 

majetku jsou tyto rezervy odhaleny. 
 

x� Odložená da� 

Jako další úpravu lze provést úpravu o odloženou da�. Dokud spoleþnost dokupuje majetek, 

který prodlužuje období odkladu dan�, odložená da� nebude placena a stává se souþástí 

kapitálu. Navíc je t�eba zp�tn� p�ipoþítat zvýšení odložené dan� k výnos$m, p�iþemž je 

NOPAT snížen pouze o dan�, které jsou skuteþn� placeny, a nikoli o ty, které jsou úþtovány 

do náklad$. V ýeské republice se úþtuje o odložené dani ve form� odložené da�ové 

pohledávky nebo odloženého da�ového závazku a o tyto položky je pak t�eba upravit 

rozvahu. 

                                                 
19 LIFO (Last In First Out) – metoda ocen�ní, kdy se poslední cena pro ocen�ní p�ír$stku zásob použije jako 
první cena pro ocen�ní úbytku zásob. 
20 FIFO (First In First Out) – metoda ocen�ní, kdy první cena pro ocen�ní p�ír$stku zásob se použije jako první 
cena pro ocen�ní úbytku zásob. 
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Explicitn� neúroþené závazky (krátkodobé) 

 

x� Neúroþené krátkodobé závazky 

U neúroþených krátkodobých závazk$ nelze stanovit jejich náklady financování, proto by 

m�ly být vyþlen�ny z investovaného kapitálu. Jejich hlavním rysem je, že se váží k pohybu 

pen�žních prost�edk$, který by m�l být realizován do jednoho roku. Mezi takto definované 

závazky se �adí krátkodobé závazky (závazky z obchodního styku, závazky k zam�stnanc$m, 

závazky k státním institucím, ostatní závazky) a p�echodné úþty þasového rozlišení.  

 

Shrnutí úprav rozvahy 

I p�estože existuje velké množství úprav, které p�evedou úþetní vstupy na ekonomickou bázi, 

je t�eba zvážit, které úpravy jsou p�íliš malé nebo komplexní, aby se daly použít. Pro 

provád�ní úprav je d$ležité uv�domit si, zda bude mít úprava velký dopad na zm�nu 

ukazatele EVA nebo zda lze úpravu snadno zjistit a spoþítat. Pro v�tší p�ehlednost jsou v 

následující tabulce uvedeny podstatné úpravy rozvahy zp$sobené p�echodem z úþetního 

modelu na model ekonomický. 
 

Tabulka þ. 1: Dopady úprav do rozvahy pro výpoþet ukazatele EVA 

 
  Dopady do aktiv: 

+ goodwill 
+ aktivované náklady s dlouhodobými úþinky (dlouhodobý nehmotný majetek) 
+ zvýšení hodnoty majetku z p�ecen�ní 
+ leasing (hodnota pronajatého majetku) 

-/+ kumulované mimo�ádné zisky/ztráty 
- neoperativní aktiva (z�izovací výdaje, nedokonþené investice, nepot�ebný majetek atd.) 
+ tiché rezervy 
- neúroþené krátkodobé závazky (vþetn� þasového rozlišení pasivního) 
  Dopady do pasiv: 
  Vlastní kapitál 
+ goodwill 
+ aktivované náklady s dlouhodobými úþinky 
+ zvýšení hodnoty majetku z p�ecen�ní 

-/+ kumulované mimo�ádné zisky/ztráty 
- neoperativní aktiva (vlastní akcie, nedokonþené investice atd.) 
+ tiché rezervy 

-/+ kumulovaná úprava hospodá�ského výsledku o náklady spojené s leasingem 
  Cizí kapitál 
+ závazky z leasingu 
- neúroþené krátkodobé závazky (vþetn� þasového rozlišení pasivního) 

Pramen: MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. 
P�epracované a rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. Upraveno 
autorem. 
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3.2.4.2 Urþení NOPAT 

Výsledkem úprav úþetního výkazu zisk$ a ztrát p�i výpoþtu ukazatele EVA by m�l být 

operativní provozní zisk po zdan�ní (NOPAT). Charakterizuje skuteþnou výkonnost ze 

základní podnikatelské þinnosti podniku. NOPAT je výnosem z investovaného kapitálu, proto 

je nutné p�i výpoþtu operativního zisku zahrnout pouze ty náklady a výnosy, které byly 

vyprodukovány þistými operativními náklady (NOA). Východiskem pro urþení NOPAT m$že 

být výsledek hospoda�ení z b�žné þinnosti nebo provozní výsledek hospoda�ení. P�i správném 

postupu výpoþtu musí vést oba postupy ke stejnému výsledku. V p�ípad�, že východiskem pro 

urþení NOPAT bude výsledek hospoda�ení z b�žné þinnosti, je t�eba realizovat tyto úpravy: 

 

Vylouþení mimo�ádných položek 

P�edevším z d$vod$ srovnatelnosti (mezipodnikové a þasové) je t�eba z provozních               

a finanþních náklad$ a výnos$ vylouþit mimo�ádné položky. Vylouþením se rozumí 

p�ipoþtení t�chto náklad$ zp�t k hospodá�skému výsledku (v p�ípad� výnos$ odeþtení). Jedná 

se o mimo�ádné náklady a výnosy, na jejichž úþtech se zachycují jak zcela mimo�ádné 

operace vzhledem k b�žné þinnosti podniku, tak i p�ípady mimo�ádných událostí, které se 

vyskytly nahodile a o kterých se p�edpokládá, že se svou výší nebudou opakovat. P�íkladem 

mohou být: 

- náklady na restrukturalizaci, 

- prodej dlouhodobého majetku,  

- mimo�ádné odpisy majetku, 

- zm�ny ve zp$sobu ocen�ní apod. 

 

Vylouþení úrokových náklad$ cizího kapitálu 

Jelikož jsou náklady cizího kapitálu obsaženy v pr$m�rných vážených nákladech kapitálu, je 

nutné, aby placené úroky nesnižovaly hospodá�ský výsledek. Proto se placené úroky vylouþí z 

finanþních náklad$. Do této kategorie spadají také implicitní úroky obsažené v leasingových 

platbách, které je také t�eba p�ipoþíst zp�t k hospodá�skému výsledku. 

 

Vylouþení výnos$ z neoperativního majetku 

Jde p�edevším o urþení, zda finanþní investice a finanþní majetek mají operativní charakter. 

Výnosy z neoperativních aktiv (budovy nesloužící základní podnikatelské þinnosti, 

dlouhodobý finanþní majetek podílející se na tvorb� rezerv atd.) by m�ly být z výsledku 

hospoda�ení odeþteny. Jestliže má aktivum charakter rezervy, nepodílí se na tvorb� výnos$ z 

operativní þinnosti, a proto je t�eba o výnosy z tohoto majetku snížit hospodá�ský výsledek.  
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Výnosy a náklady zp$sobující zm�ny vlastního kapitálu 

Aktivací náklad$ s dlouhodobými úþinky se hospodá�ský výsledek nejprve navýší o 

aktivované náklady, a poté se sníží o odhad odpis$ aktivovaných náklad$. Stewart21 

doporuþuje odepisovat aktivované náklady na výzkum a vývoj po dobu 5 let. Pokud je 

vykázán goodwill a odepisuje se, pak je t�eba zp�tn� k hospodá�skému výsledku p�iþíst tyto 

odpisy. Je t�eba také zapoþítat snížení nebo navýšení opravných položek na zásoby a 

pohledávky. Další typ úpravy je zap�íþin�n jak tvorbou, tak i rozpoušt�ním tichých rezerv 

s cílem ovlivnit hospodá�ský výsledek (nap�. vylouþení neúm�rn� vysokých odpis$).  

 

Úprava daní 

Jelikož NOPAT je operativní zisk po zdan�ní, je t�eba zjistit da�, která by byla placena z 

operativního zisku (oznaþována jako COT - Cash Operating Tax). Tato sazba se nap�. 

vypoþítá tak, že vyd�líme splatnou da� (vykázanou ve výkazu zisku a ztrát) úþetním 

hospodá�ským výsledkem a touto sazbou pak vynásobíme NOPAT. 

 

Následující tabulka názorn� ukazuje dopady úprav vedoucí k výpoþtu NOPAT. 

 

Tabulka þ. 2: Úpravy vedoucí k výpoþtu NOPAT 

  Výsledek hospoda�ení za b�žnou þinnost (p�ed daní) 
+ nákladové úroky 
- výnosy z neoperativního majetku (nap�. finanþní výnosy) 
+ náklady na neoperativní majetek 
+ odpisy goodwillu 
+ náklady s investiþním charakterem (s dlouhodobými úþinky) 
- odpisy nehmotného majetku vytvo�eného aktivací t�chto náklad$ 
+ leasingová platba (p$vodní náklad na leasing) 
- odpisy majetku pronajatého na leasing  
- neobvyklé zisky 
+ neobvyklé ztráty 

-/+ eliminace rozpoušt�ní a tvorby nákladových rezerv 

- upravená da� na úrovni NOPAT 

  NOPAT 

Pramen: MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. 
P�epracované a rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. Upraveno 
autorem. 

                                                 
21 STEWART, G. B.: The Quest for Value. New York : HarperBusiness, 1991. ISBN 0-88730-418-4. P�evzato z 
MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. 
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3.2.4.3 Urþení náklad$ kapitálu 

Poslední zbývající složkou k výpoþtu ekonomické p�idané hodnoty je urþení náklad$ kapitálu. 

Náklady kapitálu pom��ují minimální rentabilitu investic. Jsou kritériem, které musí být 

rentabilitou investovaného kapitálu p�evýšeno, aby podnik vytvá�el hodnotu. Náklady 

kapitálu slouží také jako základ stanovení diskontní míry p�i propoþtu efektivnosti 

investiþních projekt$ nebo jako mezní míra, podle které se urþí, zda-li se p�ijme nový projekt. 

 

P�edm�tem zájmu jsou pr$m�rné vážené náklady kapitálu udávající náklady kapitálu 

odpovídající p�íjm$m, které investo�i oþekávají ze svých investic do podniku, a tomu 

odpovídajícímu riziku, nejde o skuteþné p�íjmy, ale o náklady ušlé p�íležitosti. 

 

Obecný vzorec pro výpoþet pr$m�rných vážených náklad$ kapitálu je: 

WACC = rd * (1 – t) * D/C + re * E/C 

Kde: rd ........ náklady na cizí kapitál, tj. pr$m�rná úroková míra cizího kapitálu, 

 t ......... sazba dan� z p�íjmu,  

D…… cizí kapitál (Debt), 

 C…… celkový kapitál (E+D, Equity + Debt), 

 re ........ náklad vlastního kapitálu (Return of Equity), tzn. akcioná�i požadovaná  výnosnost, 

 E……. vlastní kapitál (Equity). 

 

Náklady na cizí kapitál 

Zpravidla nejjednodušší je urþení náklad$ cizího kapitálu. Výše plateb za použití cizího 

kapitálu je ve v�tšin� p�ípad$ dohodnutá smluvn�. Nákladem z úv�ru je úrok, nákladem emise 

dluhopis$ jsou úroky z dluhopis$ a náklady na jejich vydání. Náklady na cizí kapitál se pak 

vypoþítají jako vážený pr$m�r z úrokových plateb, které podnik platí z nejr$zn�jších forem 

cizího kapitálu 

 

Náklady na vlastní kapitál 

Urþení náklad$ vlastního kapitálu je mnohem obtížn�jší. Za základní model pro odhad 

náklad$ vlastního kapitálu v anglosaských zemích je považován model oce�ování 

kapitálových aktiv (CAPM – Capital Asset Pricing Model). Náklady vlastního kapitálu 

(CAPM = re) lze vypoþítat následujícím zp$sobem: 
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re= rf + ß * (rm – rf)  

Kde: re ........ náklad vlastního kapitálu (z pohledu investora požadovaná výnosnost), 

 rf……. oþekávaná výnosnost bezrizikových aktiv,  

 rm…… oþekávaná výnosnost kapitálového trhu jako celku, 

 ß……. koeficient beta - systematické tržní riziko, 

 (rm – rf)…….. riziková prémie kapitálového trhu odpovídající systematickému riziku. 

 

V podstat� neexistují aktiva, která by nebyla zatížena rizikem. Pro zjišt�ní bezrizikové 

úrokové míry rf se však m$že použít výnosnost státních dluhopis$ s takovou dobou splatnosti, 

která se p�ibližuje životnosti podnikových aktiv – u nás obvykle 10 let. 

 

Dále musíme urþit rizikovou prémii (rm – rf). Obtížným problémem je zjišt�ní dlouhodobé 

úrovn� výnosnosti akcií na kapitálovém trhu rm. M$žeme vycházet z aritmetického nebo 

geometrického pr$m�ru, v praxi jsou použitelné ob� možnosti, metodicky správn�jší je však 

aritmetický pr$m�r. Z rozdílu rm – rf pak odvodíme rizikovou prémii.  

 

Systematické tržní riziko ß je tvo�eno vlivy, kterým podléhají všechny cenné papíry. Jedná se 

o vývoj domácího hrubého produktu, cenové hladiny nebo vývoj úrokových m�r. Výnosnost 

všech cenných papír$ se pak pohybuje stejn�. Koeficient ß tedy vyjad�uje míru citlivosti 

oþekávané výnosnosti spoleþnosti v závislosti na oþekávané výnosnosti akciového trhu jako 

celku. M$že nabývat hodnot: 

x� ß = 1 – výnosnost akcií se m�ní stejn� jako výnosnost celého kapitálového trhu, rizikovost 

je stejná jako u celého trhu; 

x� ß > 1 – akcie reagují citliv�ji na zm�ny trhu, jejich riziko je v�tší než riziko trhu; 

x� ß < 1 – akcie reagují mén� citliv� na zm�ny trhu, jejich riziko je menší než riziko trhu.  

 

V podmínkách nedostateþn� likvidního a alokaþn� neefektivního kapitálového trhu je velmi 

problematické použití metod opírajících se o kapitálových trh, což vedlo Ministerstvo 

pr$myslu a obchodu ýR k využívání modelu pro hodnocení odv�tví dle manžel$ 

Neumaierových. A práv� ten je postaven na stavebnicovém modelu, jehož podstata je 

jednoduchá. Kalkulovaná úroková míra je souþtem výnosnosti bezrizikových cenných papír$ 

a p�irážek za riziko. Rozbor se orientuje na faktory, které ovliv�ují velikost ROE, jako 

rozhodujícího faktoru pro velikost EVA. 
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Ukazatel je definován: 

EVA equity = (ROE – re) * VK 

Kde: re …………..  alternativní náklad vlastního kapitálu (VK), 

 VK ……….. vlastní kapitál. 

 

Složka re (alternativní náklad vlastního kapitálu) lze vyjád�it: 

re = 

A

VK
A

VK

A

UZ

OBU

U
d

A

UZ
WACC )(**)1(* �

�

��

 

 

Kde: WACC ….…. vážený náklad na kapitál, 

 UZ ………..... úplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitál, za který je nutno platit,  

 A …………... aktiva celkem, 

 VK ………… vlastní kapitál, 

 BU ………… bankovní úv�ry, 

 O ……………dluhopisy, 

 

U

BU O�  ….  úroková míra, 

 d …………… da�ová sazba. 

 

Výše alternativního nákladu na kapitál je vyjád�ena pomocí vztahu: 

WACC = rf  + rLA + rpodnik + rFinStab  

Kde:   rf……........... výnosnost bezrizikového aktiva, 

          rLA …………. funkce ukazatel$ charakterizující velikost podniku, 

 rpodnik…......... funkce charakterizující tvorbu produkþní síly, 

 rFinStab …….... funkce ukazatel$ charakterizujících vztahy mezi aktivy a pasivy. 

 

P�edpokládá se nezávislost WACC na kapitálové struktu�e a vážený náklad na kapitál je 

stanoven pro situaci, kdy se úplatné zdroje rovnají vlastnímu kapitálu. 

 

Zp$sob výpoþtu se v jednotlivých letech mírn� liší. Pro rok 2004 jsou pro nejjednodušší 

zp$sob výpoþtu stanoveny následující ukazatele: 
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x� Bezriziková sazba (rf) 

Její výše se odvíjí od výnosnosti bezrizikových aktiv. Pat�í sem nap�. státní dluhopisy  

s takovou dobou splatnosti, která se p�ibližuje životnosti podnikových aktiv. 

 

x� Ukazatelé charakterizující velikost podniku (r LA) 

Tabulka þ. 3: Funkce ukazatele charakterizující velikost podniku 

UZ > 3 mld. Kþ r LA  =  0 % 

UZ < 100 mil. Kþ r LA  =  5 % 

Jinak r LA  = (3 mld. Kþ – úplatné zdroje [v mld])2
/ 168,2 

Pramen: Ministerstvo obchodu a pr$myslu ýR [online]. Finanþní analýza pr$myslu a stavebnictví za rok 2004. 
[cit. 2006-01-28]. Dostupný na WWW: < http://www.mpo.cz> 
 

x� Ukazatelé charakterizující tvorbu produkþní síly (rpodnikatelské) 

Toto riziko je závislé na ukazateli EBIT22/A a spln�ní podmínky pro nahrazování úplatného 

cizího kapitálu vlastním kapitálem. Podmínka zní: 

 

EBIT

A
>= 

A

OBUVK )( ��
x

U

BU O�
, položíme X1 = 

A

OBUVK )( ��
 x

U

BU O�
 

 

Tabulka þ. 4: Funkce ukazatele charakterizující tvorbu produkþní síly (rpodnikatelské) 

EBIT / A > X1 r podnik  = 0 % 

EBIT/A < X1 r podnik  =10 % 

Jinak rpodnik   =  (X1 - EBIT/Aktiva)2/ (10 * X12) 

Pramen: Ministerstvo obchodu a pr$myslu ýR [online]. Finanþní analýza pr$myslu a stavebnictví za rok 2004. 
[cit. 2006-01-28]. Dostupný na WWW: < http://www.mpo.cz> 
 

x� Ukazatelé charakterizující vztahy mezi aktivy a pasivy (rFinStab) 

Tabulka þ. 5: Ukazatelé charakterizující vztahy mezi aktivy a pasivy (rFinStab) 

Celková likvidita > XL rFinStab  = 0 % 

Celková likvidita <1 rFinStab   = 10 % 

Jinak  rFinStab  =  (XL - celková likvidita)2
/ 10*(XL-1) 2

 

Pramen: Ministerstvo obchodu a pr$myslu ýR [online]. Finanþní analýza pr$myslu a stavebnictví za rok 2004. 
[cit. 2006-01-28]. Dostupný na WWW: < http://www.mpo.cz> 
 

Kde:  XL ………………… pr$m�r pr$myslu, pokud je vyšší než 1,2, 

 v opaþném p�ípad� ... XL = 1,2. 

 

                                                 
22 Earnigs Before Interest and Tax – zisk p�ed úhradou úrok$ a dan� z p�íjmu 
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P�i záv�reþném vyhodnocení ukazatele jsou podniky rozt�íd�ny do 4 kategorií porovnáním 

ROE a re: 

x� I. kategorie: podniky, které tvo�í ekonomickou p�idanou hodnotu, tzn. rentabilita vlastního 

kapitálu (ROE) je v�tší než alternativní náklad na kapitál (re); 

x� II. kategorie: podniky, které ekonomickou p�idanou hodnotu netvo�í, ale jejich ROE je 

v�tší než výnosnost bezrizikového aktiva (rf); 

x� III. kategorie: podniky s kladnou rentabilitou vlastního kapitálu (ROE) menší než výnos 

bezrizikového aktiva (rf); 

x� IV. kategorie – ztrátové podniky, jejichž rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je menší než 

0, a podniky se záporným vlastním kapitálem.  

 

Hlavním problémem p�i využívání stavebnicového modelu k odhadování náklad$ vlastního 

kapitálu je, že rizikové p�irážky jsou þasto odhadovány z úþetních údaj$, kdežto EVA je 

postavena na ekonomických veliþinách. Avšak v podmínkách ýeské republiky, kde neexistuje 

dostateþn� likvidní a alokaþn� efektivní kapitálový trh, je použití metod opírajících se o 

kapitálových trh velmi problematické. 

3.2.5 Výhody a nedostatky EVA 

Hlavní výhodou je kombinace výsledku hospoda�ení s rizikem, které je s dosažením tohoto 

výsledku spojeno. P�ibližuje úþetní veliþiny vývoji hodnot akcií a zohled�uje tak požadavky 

investor$, kte�í p$sobí na kapitálovém trhu. 

 

EVA je ukazatel, který se snaží p�ekonat tradiþní problémy úþetnictví. P�itom však používá 

�adu neúþetních úprav, které jsou na p�ekážku univerzálnosti této metody. Další nevýhodu lze 

spat�ovat v tom, že se jedná o absolutní ukazatel, který je ovlivn�ný velikosti podniku.  

3.2.6 Možnosti využití ukazatele EVA 

Ekonomická p�idaná hodnota je m��ítkem výkonnosti podniku. Pokud je její hodnota v�tší 

než nula, znamená to, že podnik produkuje více, než jsou celkové náklady vloženého kapitálu. 

Zárove� roste bohatství vlastník$, protože je kapitál zhodnocený více, než þiní jeho náklady. 

EVA je tedy také významnou metodou pro posouzení vývoje podniku z hlediska vlastník$. 

 

Využití ekonomické p�idané hodnoty se jeví jako dobrý nástroj i v oblasti hmotného 

zainteresování managementu. Z pohledu akcioná�e by m�lo být hlavním úkolem 
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managementu vytvá�ení hodnoty, avšak management vždy nemusí tento princip respektovat. 

Docílit toho však lze, pokud se vytvo�í forma hmotného zainteresování, která preferuje 

p�íjímání rozhodnutí vytvá�ejících novou hodnotu. ýasto využívaným �ešením je 

zainteresování managementu na vlastnictví podniku (odm��ování akciemi, podílem na zisku 

apod.). Ekonomická p�idaná hodnota sjednocuje myšlení manažer$ a vlastník$, proto využití 

jako motivaþního nástroje jde ruku v ruce s cíli akcioná�$.  

 

Ukazatel EVA napomáhá investor$m k nalezení podnik$, které jim zaruþí, že investice 

v t�chto podnicích povedou k r$stu jejich bohatství. Podnik$m s kladnou hodnotou EVA 

poroste v budoucnu hodnota jejich akcií a je pravd�podobné, že poroste také jejich tržní 

p�idaná hodnota.Tato metoda tedy slouží také jako nástroj oce�ování hodnoty podniku. 

 

Ekonomická p�idaná hodnota je absolutní ukazatel, který je ovliv�ován velikostí podniku. 

Aby bylo možno využít porovnání mezi podniky, byly navrženy také ukazatelé relativní. Mezi 

tyto ukazatelé pat�í nap�.:23 

  

x� Hodnotové rozp�tí (Value Spread) 

 

hodnotové rozp�tí   =                       =                     =                                     =  r – WAAC                 

 

Kde:  r.... rentabilita þistých operativních aktiv. 

 

Udává pom�r ekonomické p�idané hodnoty k investovanému kapitálu. Pomocí hodnotového 

rozp�tí lze srovnávat podniky s rozdílnou velikostí, kapitálovou strukturou a rizikovostí. 

 

x� Relativní EVA (podle London Business School) 
NOAWACCnáklady  Osobní

EVA

��
  

 

Dokáže srovnat podniky s r$znou intenzitou pracovních a kapitálových zdroj$. Vypovídá, 

jaký je podíl hodnoty pro akcioná�e na tvorb� hodnoty v podniku. 

 

x� EVA-ROS (Return on Sales – rentabilita tržeb) = EVA / Obrat 

  

Vztažením ukazatele EVA k dosaženému obratu dostaneme provozní ziskovou marži, þímž 

docílíme vyšší vypovídací schopnosti oproti klasickému ukazateli rentabilita obratu. 

                                                 
23 MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. 

    EVA_ 
    NOA    

 NOPAT_   _     WAAC x NOA     
   NOA                     NOA 
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3.3 CFROI – Cash Flow Return of Investment24 

Metoda CFROI je �azena mezi nejkomplexn�jší m��ítka hodnocení výkonnosti podniku. 

Hodnotu CFROI lze definovat jako provozní výkonnost, kterou by podnik dosáhl v p�ípad�, 

že by byl schopen vytvá�et po dobu životnosti provozních aktiv provozní cash flow o stejném 

objemu bez dodateþných investic (stejného objemu, jakého dosáhl ve sledovaném období). 

Tato provozní výkonnost podniku (CFROI) se pak srovnává s váženým pr$m�rem ceny 

kapitálu (WACC), tzn. porovnává se s výnosností, kterou požadují akcioná�i. 

 

Kladná hodnota CFROI spread znamená tvorbu hodnoty pro akcioná�e, záporná hodnota 

CFROI spread pak signalizuje, že došlo ke snížení hodnoty. Vycházíme ze vztahu: 25 

CFROI spread = CFROI – WACC  

Kde:  CFROI ...................... finanþní výkonnost podniku, 

        CFROI spread............. þisté CFROI (CFROI rozp�tí), 

WACC ...................... pr$m�rné kapitálové náklady. 

 

P�edpokladem CFROI je dosahování konstantního objemu provozního cash flow, a to 

v takové výši, která je shodná s cash flow ve sledovaném období. Sledovaný þasový úsek 

p�edstavuje dobu životnosti stálých aktiv, po který se provozní cash flow generuje. 

 

Ukazatel CFROI využívá konceptu vnit�ního výnosového procenta (IRR – Internal Rate            

of Return), které charakterizuje míru zhodnocení investice. CFROI pak p�estavuje vnit�ní 

míru výnosnosti všech probíhajících investiþních projekt$ ve sledovaném období.  

 

IRR provozní výkonnosti podniku je dán vztahem:26 

 

                                              kapitálový výdaj  =     

 

 

Kde: kapitálový výdaj........ souþet odepisovaných provozních aktiv, 

 CF ............................. provozní pen�žní tok, 

 i ................................. náklady kapitálu,  

 n .................................ekonomická životnost odepisovaných provozních aktiv. 
                                                 
24 Rentabilita investic založená na pen�žních tocích 
25 KISLINGEROVÁ, E.: Oce�ování podniku 2. p�epracované a dopln�né vydání. 2 vyd. Praha : C. H. Beck, 
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1. 
26 KISLINGEROVÁ, E.: Oce�ování podniku 2. p�epracované a dopln�né vydání. 2 vyd. Praha : C. H. Beck, 
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1. 
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Samotný ukazatel CFROI se stanoví podle vzorce:27 

                                            

 

Kde:  HPCF ............ hrubý provozní cash flow (NOPAT + opot�ebení a amortizace + ostatní 

            nepen�žní položky), 

HNA ............. hodnota neodpisovaných aktiv (þistý pracovní kapitál + pozemky         

+ ostatní neodpisovaná aktiva), 

SHI ................ souþasné hrubé investice (celková aktiva – krátkodobé závazky             

+ akumulované pen�žní náklady + vliv inflace), 

 IRR ............... vnit�ní výnosové procento, 

 n .................... životnost aktiva. 

 

Hlavním d$vodem pro zavedení ukazatele CFROI je rozdíl mezi ekonomickou a úþetní 

výkonností. Tento ukazatel je založen na principu diskontovaných oþekávaných pen�žních 

tok$, protože pen�žní toky jsou považovány za lepší m��ítko ekonomické výkonnosti než 

tradiþní výnosy. Nepracuje s úþetními hodnotami, ale s investovanými pen�zi do podniku 

vyjád�enými v souþasné hodnot�. Ukazatel CFROI také p�ihlíží k tomu, jak dlouhou dobu 

bude aktivum p�inášet pen�žní zisky, bere tedy v úvahu životnost aktiva.  

 

Výhodou ukazatele CFROI je, že ho lze použít ke srovnání firem s r$znou strukturou aktiv, v 

r$zných odv�tvích i v r$zných þasových obdobích. Další výhodou je jeho oþišt�ní o inflaci a 

svázanost CFROI se schopností podniku produkovat hotovostní toky, což je bezpochyby 

jeden z nejd$ležit�jších a nejsledovan�jších aspekt$ hospodá�ské þinnosti podniku.  

 

Nevýhodou je, že pomocí  tohoto ukazatele pro m��ení výkonnosti podniku nem$žeme urþit, 

jak jednotlivé projekty v podniku ovliv�ují tvorbu hodnoty. P�íkladem je existence mnoha 

malých projekt$ s velkou mírou výnosnosti, které se však jen velmi málo podílejí na tvorb� 

hodnoty ve spoleþnosti. 

 

                                                 
27 ŠULÁK, M.; VACÍK, E.: M��ení výkonnosti firem. 1. vyd. Plze� : Západoþeská univerzita v Plzni, 2003.    
138 s. ISBN 80-7043-258-6. 

__HPFC__   +    __HPFC__    _
(1 + IRR)t           (1 + IRR)n 

SHI  =  0 
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3.4 MVA – Market Value Added28 

Další ukazatel je definován jako hodnota p�idaná trhem. Stejn� jako ukazatel EVA je hodnota 

p�idaná trhem (MVA) registrovanou obchodní znaþkou spoleþnosti Stern Stewart & Co. 

Umož�uje urþit, zda-li management vytvo�il hodnotu pro akcioná�e v urþitém þase. Pokud 

tržní hodnota podniku p�evyšuje hodnotu investovaného kapitálu, potom podnik vytvá�í 

hodnotu. Práv� rozdíl mezi t�mito dv�mi þástkami je nazýván tržní p�idanou hodnotou. 

MVA = tržní hodnota podniku – investovaný kapitál 

MVA lze interpretovat jako rozdíl mezi tržním ohodnocením majetku vloženého do podniku, 

který je kotován na akciovém trhu, a souhrnem upravené úþetní hodnoty veškerého 

investovaného kapitálu plus závazk$.  

 

Hodnota MVA m$že být pozitivní i negativní. Odráží, jak investo�i hodnotí podnik a jeho 

vývoj. Pokud oþekávají vysokou výnosnost nebo nízké riziko, nakupují akcie a dochází 

k r$stu kurzu akcií. V opaþném p�ípad�, kdy považují akcie za málo výnosné nebo je držení 

t�chto akcií spojeno s vysokým rizikem, dochází k prodeji akcií a jejich kurz klesá. ýím je 

tržní p�idaná hodnota vyšší, tím lépe. Vysoká tržní p�idaná hodnota znamená, že ekonomický 

subjekt vytvo�il podstatnou þást bohatství pro své akcioná�e.  

 

Díky provázanosti výpoþtu tržní p�idané hodnoty s cenami na akciovém trhu lze �íci, že MVA 

je ekvivalentní souþasné hodnot� všech budoucích oþekávaných ekonomických p�idaných 

hodnot (EVA) za p�edpokladu dokonale fungujícího kapitálového trhu. Vztah mezi 

ukazatelem MVA a EVA je vyjád�en následovn�:29 

  

                                                      MVA = 

 

Kde: WACC........... vážené náklady kapitálu. 
 

D$ležitým poznatkem v souvislosti s tržní p�idanou hodnotou je její vztah k cíl$m podniku. 

Cílem podniku by m�la být maximalizace tržní p�idané hodnoty a nikoliv maximalizace 

pouhé hodnoty firmy, kterou lze zvýšit pouhým vložením dodateþného majetku do majetku.  

 

Nevýhodou MVA je, že nebere v úvahu náklady ob�tované p�íležitosti investovaného 

kapitálu. Tržní p�idanou hodnotu také nelze spoþítat na úrovni strategické obchodní jednotky 

a nelze ji zjistit pro spoleþnosti, které nejsou kotované na ve�ejném akciovém trhu. 
                                                 
28 Tržní p�idaná hodnota 
29 ŠULÁK, M.; VACÍK, E.: M��ení výkonnosti firem. 1. vyd. Plze� : Západoþeská univerzita v Plzni, 2003. 138 
s. ISBN 80-7043-258-6. 

      EVA i___
(1+WACC)i
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4 ANALÝZA VÝKONNOSTI ZVOLENÉHO PODNIKU 

4.1 Základní informace o podniku 

Obchodní název:  Strojírny T�inec, a. s. 

Datum založení:  1. 4. 1997 

Sídlo:    T�inec – Staré M�sto, Pr$myslová 1038, 739 61, ýeská republika 

Iý:    25363654 

Základní kapitál:  500 000 000 Kþ 

Akcie:   100 ks kmenové akcie na jméno v nominální hodnot� 10 000 Kþ 

   499 ks kmenové akcie na jméno v nominální hodnot� 1 000 000 Kþ 

P�edm�t podnikání:  Kovoobráb�þství, ková�ství, nástroja�ství   

   Výroba stroj$ a za�ízení 

   Grafické a kresliþské práce – zhotovení technických výkres$ 

   Výroba a hutní zpracování železa a oceli    

   Výroba kovových konstrukcí, kotl$, t�les a kontejner$ 

4.1.1 Struþný profil spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s.  

Spoleþnost Strojírny T�inec, a.s.30 je stoprocentní dce�inou akciovou spoleþností T�ineckých 

železáren, a.s. Historie spoleþnosti sahá do roku 1885, kdy byly vybudovány Mechanické 

dílny jako údržba pro všechny provozy T�ineckých železáren. Strojírny T�inec, a. s. zahájily 

svou þinnost 1. 4. 1997 vyþlen�ním z bývalé divize D3 – Strojírenská výroba z T�ineckých 

železáren, a. s.  

 

Strojírny T�inec, a.s. je podnik s dlouholetou tradicí výroby širokého spektra výrobk$. 

Výrobní program je následující: 

x� komponenty pro železniþní svršek – podkladnice, spojky, svorky, 

x� kruhové výlisky, 

x� výroba jednoduchých strojních díl$ – náhradních díl$, 

x� hutní technologická za�ízení, složité investiþní celky, 

x� sva�ované mostní konstrukce, ocelové konstrukce, 

x� vývoj a výroba strojního za�ízení, 

x� renovace náhradních díl$ a drobného dlouhodobého majetku. 

                                                 
30 Strojírny T�inec, a. s. [online]. Dostupný na WWW: <http://www.strojirnytrinec.cz> 
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Základ spoleþnosti tvo�í t�i výrobní provozy – Drobné kolejivo, Mechanické dílny a 

Soustružna válc$. Spoleþnost je zam��ena jak na kusovou, tak i na hromadnou výrobu. 

Drobné kolejivo je provoz vybaven stroji a za�ízeními pro velkosériovou a hromadnou 

výrobu. Krom� výroby komponent$ pro železniþní svršek se zde vyrábí kruhové výlisky pro 

další zpracování. V mechanických dílnách jsou stroje a za�ízení pro kusovou a malosériovou 

výrobu náhradních díl$, þásti investiþních celk$, komplexních stroj$ a ocelových konstrukcí. 

V soustružn� válc$ se zajiš"ují komplexní dodávky válc$ pro válcovny hutí ýR.  

 

Souþásti spoleþnosti je i samostatný útvar Konstrukce a vývoj, který provádí projektování 

strojírenských technologií, projektování ocelových konstrukcí, zpracování realizaþní a 

výkresové dokumentace a odborné konzultace. 

 

Spoleþnost vykonává samostatnou vývojovou a obchodní þinnost. 

4.1.2 Organizaþní struktura 

Strojírny T�inec, a. s. jsou samostatným právním a hospodá�ským subjektem. D�lí se do þty� 

úsek$ – výrobní, technický, ekonomický a obchodní. Organizaþní struktura spoleþnosti 

Strojírny T�inec, a. s. je znázorn�na na následujícím obrázku: 

 

Obrázek þ. 5: Organizaþní struktura spoleþnosti 

 

 
Pramen: Výroþní zpráva Strojírny T�inec, a. s. 2004 
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4.1.3 Výkony a hospodá�ské výsledky 

 

Tabulka þ. 6: Struktura dosažených výkon$ (v tis. Kþ) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tržby za prodej výrobk$ 692 506 698 520 813 386 845 032 978 506 991 104

Tržby za prodej služeb 276 492 285 596 230 969 224 783 243 107 253 997

Tržby celkem 968 998 984 116 1 044 355 1 069 815 1 221 613 1 245 101

Pramen: Úþetní výkazy spoleþnosti 1999 - 2004. 
 
Hlavním p�íjmem spoleþnosti jsou tržby z prodeje výrobk$ doprovázené tržbami z prodeje 

služeb. Ve sledovaných letech je viditelný rostoucí trend tržeb z prodeje výrobk$. V roce 

2001 a 2002 došlo k propadu tržeb za prodej služeb, který se i p�es postupný nár$st 

v jednotlivých letech nepoda�ilo eliminovat. P�edpokládaná výše tržeb v roce 2005 za prodej 

výrobk$ a služeb je na úrovni 1 391 tis. Kþ. 

 

Dále se zam��ím na výsledek hospoda�ení, který je základem analýzy a je dále upravován pro 

pot�eby výpoþtu ukazatele EVA. V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty zisku p�ed 

úhradou úrok$ a dan� z p�íjm$ a zisku po zdan�ní.  

 

Tabulka þ. 7: Hospodá�ské výsledky31 (v tis. Kþ) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

EBT 35 274 29 393 41 235 44 287 38 141 63 860

Nákladové úroky 0 0 181 139 699 1 159

EBIT 35 274 29 393 41 416 44 426 38 840 65 019

EAT 22 456 23 297 28 145 30 583 31 891 52 316

Pramen: Úþetní výkazy spoleþnosti 1999 - 2004. 
 

Z tabulky je viditelná hodnota ukazatele EBIT, který se pohybuje okolo 40 milión$ roþn�. 

Výjimkou je rok 2004, kdy bylo dosaženo zisku ve výši 65 milión$. Podnik z úþetního 

hlediska nemá problémy se ztrátovostí, ve sledovaných letech je dosažený kladný zisk. 

P�edpokládaná výše zisku p�ed zdan�ním (EBT) v roce 2005 je 92 mil. Kþ. 

4.1.4 Zam�stnanci 

Spoleþnost má v souþasnosti 970 zam�stnanc$. Ve vývoji poþtu zam�stnanc$ a osobních 

nákladech nedocházelo od vzniku spoleþnosti k významným zm�nám. Tyto aspekty jsou 

                                                 
31 EBIT – Earnings before Interest and Tax – zisk p�ed úhradou úrok$ a dan� z p�íjm$ 
    EBT – Earnings before Tax – zisk p�ed úhradou dan� z p�íjm$ 
    EAT – Earnings after Tax – zisk po zdan�ní 
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p�íznivé, protože informují o stabilit� v podniku a o p�im��eném r$stu náklad$ na personál. 

Mírný pokles pr$m�rného stavu zam�stnanc$ je zp$soben p�edevším nedostatkem 

kovoobráb�þ$ na tru práce. Pr$m�rná výše osobních náklad$ v roce 2004 p�estavuje 22% 

z celkových náklad$ a výrazn� ovliv�uje hospodá�ské výsledky spoleþnosti. 

 

Tabulka þ. 8: Poþet zam�stnanc$ a pr$m�rné náklady na zam�stnance 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pr$m�rný poþet zam�stnanc$ 1053 1015 1 006 970 958 953
Osobní náklady (v tis. Kþ) 241 453 244 173 255 472 261 155 269 647 283 573

Pr$m�rné náklady na zam�stnance (v tis. Kþ) 229 241 254 269 281 298

Pramen: Výroþní zprávy Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 

 

Spoleþnost zabezpeþuje rozvoj vzd�lávání zam�stnanc$, což znamená pozitivní posun 

kvalifikace zejména v oblasti zvyšování jakosti výroby, jazykových a manažerských znalostí. 

Strukturu vzd�lanosti zam�stnanc$ k 31. 12. 2004 zachycuje následující graf: 

 

Graf þ. 1: Vzd�lanostní struktura zam�stnanc$ 
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vysokoškolské

 
Pramen: Výroþní zpráva Strojírny T�inec, a. s. 2004 

 

Podnik poskytuje svým zam�stnanc$m také sociální a jiné výhody. Jedná se nap�. týden 

dovolené navíc, penzijní p�ipojišt�ní, kapitálové životní pojišt�ní, rekondiþní pobyty, 

zdravotní péþe, p$jþky a sociální výpomoc. 

 

4.2 Vstupní údaje a výb�r metody 

Hlavními zdroji pro provedení zhodnocení výkonnosti podniku jsou data þerpána z úþetních 

záv�rek spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s. v þasovém rozmezí 1999 – 2004. Nemén� 

d$ležitým zdrojem jsou také výroþní zprávy ve stejném þasovém rozsahu. Tyto informace o 

dané spoleþnosti jsou ve�ejn� p�ístupné, dostupnost t�chto zdroj$ byla d$ležitým aspektem p�i 

jejich výb�ru.  
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K zhodnocení ekonomické výkonnosti podniku je použita metoda technické finanþní analýzy, 

metoda ekonomické p�idané hodnoty, která je �azena k moderním metodám, které vycházejí 

z koncepce ekonomického zisku. Pro výpoþet je použita také metodika Ministerstva pr$myslu 

a obchodu ýR z d$vodu možnosti následného srovnání s pr$m�ry odv�tví.  

 

4.3 Analýza výkonnosti pomocí metody EVA 

V této þásti se budu v�novat metod� EVA aplikované na daný podnik. Prvním krokem bude 

výpoþet jednotlivých komponent ukazatele EVA – þistých operativních aktiv (NOA), þistého 

provozního zisku po zdan�ní (NOPAT) a pr$m�rných vážených náklad$ na kapitál (WACC). 

Po urþení t�chto komponent následuje samotný výpoþet ukazatele EVA (entity) a také 

výpoþet ukazatele EVA (equity) podle metodiky Ministerstva pr$myslu a obchodu (MPO). 

Výsledky jsou srovnány s pr$m�rnými hodnotami pr$myslu. V záv�ru této kapitoly shrnu 

výsledky hodnocení výkonnosti podniku pomocí této metody. 

4.3.1 Úprava kapitálu (þistých operativních aktiv - NOA) 

Východiskem pro výpoþet þistých operativních aktiv je rozvaha. Protože je koncept EVA 

založen na ekonomickém modelu, musí být klasický úþetní model upraven o položky, které 

byly popsány v teoretické þásti diplomové práce. P�i úprav� rozvahy budou upraveny 

položky, které mají významný dopad na zm�nu EVA a položky, o kterých jsem m�la 

k dispozici údaje a které byly zjistitelné. Nejprve budou vylouþeny neoperativní aktiva, tzn. 

aktiva nepot�ebná k základní þinnosti podniku, dále aktivovány položky, které v rozvaze 

nejsou vykázány, v posledním kroku úprav jsou aktiva snížena o neúroþený cizí kapitál.  

 

Vylouþení neoperativních aktiv 

x� Krátkodobý finanþní majetek  

Krátkodobé cenné papíry a podíly nemají charakter strategické rezervy. Jedná se o provozn� 

nutné aktivum, proto bude tato položka v bilanþní sum� ponechána. 
 

Oblast pen�žních prost�edk$ byla prozkoumána a v letech 2000 a 2002 byl odeþten p�ebytek 

t�chto prost�edk$ nad provozn� nutnou úrove�, a to pomocí žádoucí úrovn� pom�rového 

ukazatele pen�žní likvidity (provozn� pot�ebná výše pen�žních prost�edk$ = 0,3 x krátkodobé 

závazky z rozvahy).32 

                                                 
32 MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 101. 
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x� Dlouhodobý finanþní majetek  

Dlouhodobý finanþní majetek je tvo�en podíly v ovládaných a �ízených osobách. V roce 2004 

se jedná o 100% podíl spoleþnosti Ferromoravia, a. s., do které Strojírny T�inec, a. s. 

investovaly, a se kterou dochází k propojení hlavní þinnosti. Tato investice tedy bude 

zachována v þistých operativních aktivech. Tržní hodnota þinila 45 mil. Kþ.  

 

x� Nedokonþené investice 

Nedokonþené investice vykázány v rozvaze nabývají (p�edevším v roce 2004: 11,3 mil Kþ.) 

významné þástky, proto jsou z þistých operativních aktiv vylouþena. P�estože jsou provozn� 

pot�ebné, nepodílí se na tvorb� souþasných výsledk$ hospoda�ení.  

 

Operativní aktiva nezaznamenaná v rozvaze 

x� Leasing 

Podnik Strojírny T�inec má celkem 15 smluv o finanþním leasingu. Jedná se o automobily, 

software a výpoþetní techniku. Doba pro odpisování automobil$ jsou 4 roky, pro software a 

výpoþetní techniku 5 let. Tržní hodnota majetku po�ízeného na leasing snížená o odpisy je 

za�azena do þistých operativních aktiv.  

 

Tabulka þ. 9: Majetek po�ízený na leasing (v tis. Kþ) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

Cena majetku po�ízeného na leasing  2 660 1 792 3 404 4 954 4 604 4 220

Odpisy  869 869 1 102 1 476 1 410 1 667

Hodnota majetku na leasing snížená o odpisy 1 792 923 2 302 3 478 3 194 2 554

Pramen: Vlastní výpoþty. 

 

x� P�ecen�ní majetku 

Zásoby jsou v podniku oce�ovány metodou váženého aritmetického pr$m�ru. Tato metoda 

umož�uje zobrazit tržní hodnotu, proto není pot�eba žádné úpravy.  

 

Oce�ování dlouhodobého majetku historickými cenami neodráží reálnou hodnotu aktiv. 

Nebere se v úvahu r$st cenové hladiny ani vliv technologického pokroku. Pro p�ecen�ní je 

t�eba znát strukturu majetku podle stá�í, jeho po�izovací ceny a cenový index. Tyto informace 

jsem však nem�la k dispozici, proto nemohu provést p�ecen�ní dlouhodobého majetku. 
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Krátkodob�, explicitn� neúroþené závazky 

x� Neúroþené krátkodobé závazky 

Velkou þást t�chto závazk$ tvo�í dodavatelské úv�ry, které nejsou explicitn� úroþeny. Vzniklé 

finanþní náklady v souvislosti s t�mito úv�ry jsou zahrnuty do nákupních cen. Tuto chybu 

opravím tak, že tyto závazky budou z operativních aktiv vylouþeny. 

 

Shrnutí úprav vedoucích k NOA 

Všechny úpravy, které byly provedeny za úþelem dosažení hodnoty þistých operativních 

aktiv, znázor�uje následující tabulka: 

 

Tabulka þ. 10: Úpravy aktiv vedoucí k NOA 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

 Aktiva celkem  641 622 708 924 770 904 781 145 827 367 918 533
 (+) leasing (hodnota pronajatého majetku - odpisy) 1 792 923 2 302 3 478 3 194 2 554
 (-) neoperativní aktiva: 32 838 9 454 62 42 514 302 11 326
 pen�žní prost�edky (p�ebytek nad provoz. nutnou úrove�) 32 747 7 786 0 41 638 0 0
 nedokonþené investice 91 1 668 62 876 302 11 326

 (-) neúroþené krátkodobé závazky 62 884 80 359 113 469 93 200 111 732 134 463

 NOA - þistá operativní aktiva 547 692 620 034 659 675 648 909 718 527 775 298

Pramen: Úþetní výkazy spoleþnosti 1999 – 2004. Vlastní výpoþty. 

4.3.2 Úprava zisku (NOPAT) 

Východiskem pro urþení NOPAT bude výsledek hospoda�ení z b�žné þinnosti. Pro urþení 

NOPAT je d$ležité dosažení asymetrie mezi NOA a NOPAT. Znamená to, že pokud jsou 

aktiva za�azena do NOA, musí být jejich náklady a výnosy za�azeny i do výpoþtu NOPAT. 

 

Postup urþení NOPAT je následující: 

 

x� Výsledek hospoda�ení za b�žnou þinnost p�ed daní 

Tento výsledek hospoda�ení p�edstavuje provozní výsledek hospoda�ení spolu s finanþním 

výsledkem hospoda�ení. Pro výpoþet NOPAT je vyhovující, že neobsahuje mimo�ádný 

výsledek hospoda�ení, protože se tak vyhneme náhodným jednorázovým položkám. V roce 

2004 þinil výsledek hospoda�ení za b�žnou þinnost 64 mil. Kþ. Vývoj výsledku hospoda�ení 

za b�žnou þinnost znázor�uje následující graf: 
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Graf þ. 2: Vývoj výsledku hospoda�ení za b�žnou þinnost p�ed daní (v tis. Kþ) 
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Pramen: Úþetní výkazy spoleþnosti 1999 – 2004. Vlastní tvorba. 

 

x� Vylouþení mimo�ádných položek 

Mimo�ádnou položkou je zisk z prodeje dlouhodobého majetku. Ten musí být vylouþen, 

protože nesouvisí s hlavní výd�leþnou þinností podniku Strojírny T�inec, a. s.  

 

x� Vylouþení úrokových náklad$ cizího kapitálu 

Z finanþních náklad$ musí být vylouþeny placené úroky vþetn� implicitních náklad$ na 

leasing, proto tyto úroky musí být p�iþteny zp�t k výsledku hospoda�ení. Nákladové úroky 

v hodnot� 1,2 mil. Kþ. v roce 2004 musí být vylouþeny z finanþních náklad$, abychom 

dosp�li k zisku, který bude k dispozici vlastník$m a v��itel$m podniku Strojírny T�inec, a. s.  

 

x� Výnosy a náklady zp$sobující zm�ny vlastního kapitálu 

Do této kategorie spadají odpisy majetku po�ízeného na leasing, které budou také 

z hospodá�ského výsledku odeþteny. Doba pro odpisování automobil$ jsou 4 roky, pro 

software a výpoþetní techniku 5 let. Tyto odpisy byly vypoþteny pro pot�ebu urþení þistých 

operativních aktiv v Tabulce þ. 9. 

 

x� Úprava daní 

Pro výpoþet dan� na úrovní NOPAT použiji následující postup.33 Nejprve vypoþítám 

skuteþnou da�ovou sazbu vztaženou k úþetnímu hospodá�skému výsledku (viz P�íloha þ. 4). 

                                                 
33 MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování podniku. P�epracované a 
rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 52. 
 



- 54 -  

Shrnutí úprav vedoucích k NOPAT 

Všechny úpravy pot�ebné k dosažení NOPAT znázor�uje následující tabulka: 

 

Tabulka þ. 11: Úpravy hospodá�ského výsledku vedoucí k NOPAT 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

VH za b�žnou þinnost p�ed daní 34 696 28 427 45 179 40 818 37 321 63 860
(+) nákladové úroky 0 0 181 139 699 1 159
(+) implicitní úroky (leasing) 284 198 226 346 416 360
(-) odpisy majetku po�íz. na leasing  869 869 1 102 1 476 1 410 1 667
(-) zisk z prodeje dlouhodobého majetku 28 111 -1 173 617 -3 024 -10 691
NOPAT nezdan�ný 34 083 27 646 45 657 39 210 40 050 74 403

Da� z p�íjmu na úrovni NOPAT 12 592 5 928 13 229 13 164 6 707 13 450

NOPAT 21 492 21 717 32 429 26 046 33 343 60 953

Pramen: Úþetní výkazy spoleþnosti 1999 -2004. Vlastní výpoþty. 

4.3.3 Výpoþet kapitálových náklad$ (WACC) 

Posledním krokem k výpoþtu ukazatele EVA je urþení kapitálových náklad$. P�i výpoþtu 

budu vycházet z vzorce pro výpoþet pr$m�rných vážených náklad$ kapitálu, který byl uveden 

v teoretické þásti: 

WACC = rd * (1 – t) * D/C + re * E/C 

Kde: rd ........ náklady na cizí kapitál, tj. pr$m�rná úroková míra cizího kapitálu, 

 t ......... sazba dan� z p�íjmu,  

D…… cizí kapitál (Debt), 

 C…… celkový kapitál (E+D, Equity + Debt), 

 re ........ náklad vlastního kapitálu (Return of Equity), tzn. akcioná�i požadovaná  výnosnost, 

 E……. vlastní kapitál (Equity). 

 
 

Náklady na cizí kapitál 

Jediná složka úroþené cizího kapitálu jsou bankovní úv�ry. Až do roku 2004 podnik žádný 

úv�r neþerpal. V roce 2004 spoleþnost uzav�ela úv�rovou smlouvu, na základ� které byly 

þerpány investiþní úv�ry v celkové výši 65 853 tis. Kþ. ýást úv�r$ p�edstavuje dlouhodobý 

úv�r spoleþnosti a je ve výši 52 682 tis. Kþ, krátkodobé bankovní úv�ry þiní 13 171 tis. Kþ. 

Tyto úv�ry jsou splatné v pravidelných splátkách na základ� vystavovaných faktur. Úroková 

sazba pro rok 2004 je vázána na úrokovou sazbu EURIBOR plus marže 0,6% p. a. 
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Náklady na vlastní kapitál 

P�i urþení náklad$ na vlastní kapitál je použit stavebnicový model. Náklady na vlastní kapitál 

jsou urþeny jako souþet výnosnosti bezrizikových cenných papír$ a p�irážek za riziko. ýeská 

republika se vyznaþuje kapitálovým trhem, který není dostateþn� likvidní a alokaþn� 

efektivní. Z tohoto d$vodu je využití metod opírající se o kapitálový trh velmi problematické, 

proto jsem se rozhodla použít model stavebnicový. 

 

P�i výpoþtu re jsem vycházela ze vzorce:  

re = rf  + rLA + rpodnik + rFinStab  

Kde:   rf……........... výnosnost bezrizikového aktiva, 

          rLA …………. funkce ukazatel$ charakterizující velikost podniku. 

 rpodnik…......... funkce charakterizující tvorbu produkþní síly, 

 rFinStab …….... funkce ukazatel$ charakterizujících vztahy mezi aktivy a pasivy. 

 

Hodnoty re uvádí následující tabulka (postup výpoþtu viz P�íloha þ. 5). 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

re 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 7,87%
 

 

Výnosnost bezrizikových aktiv rf je urþena pomocí výnosnosti státních dluhopis$ se splatností 

10 let, ostatní složky jsou urþeny pomocí metodiky Ministerstva pr$myslu a obchodu uvedené 

v teoretické þásti diplomové práce. 

 

Po zjišt�ní t�chto parametr$ již m$žu stanovit hodnotu pr$m�rných vážených náklad$. 

Tabulka þ. 12 poskytuje p�ehled o jednotlivých položkách vedoucích k výpoþtu WACC: 

 

Tabulka þ. 12: Výpoþet WACC 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004
Da�ový štít (1-t) 0,65 0,69 0,69 0,69 0,69 0,72
rd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,70%
Úv�r (D) 0 0 0 0 0 65 853
Vlastní kapitál (E) 528 414 549 487 575 453 603 659 633 248 660 215
Celkový kapitál (C) 528 414 549 487 575 453 603 659 633 248 726 068

re 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 7,87%

WACC 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 7,40%

Pramen: Vlastní výpoþty. 
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4.3.4 Výpoþet ukazatele EVA 

Po urþení všech parametr$ m$že být vypoþítána hodnota ukazatele EVA pomocí vzorce: 

EVA entity = NOPAT – NOA x WACC 

Kde: NOPAT…….. zisk z operaþní þinnosti podniku (zisk z provozních operací) po dani 

        (Net Operating Profit After Taxes), 

NOA……….. þistá operativní aktiva (Net Operating Assets),  

 WACC……... pr$m�rné vážené náklady kapitálu (Weighted Averge Cost of Capital). 

 

Všechny prom�nné pot�ebné pro výpoþet ukazatele EVA vþetn� jeho hodnoty uvádí 

následující tabulka.  

 

Tabulka þ. 13: Výpoþet EVA entity (tis. Kþ) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004
EVA entity -43 312 -40 721 -32 186 -29 203 -19 327 3 571

NOPAT 22 038 21 717 32 429 26 046 33 343 60 953

NOA 547 692 620 034 659 675 648 909 718 527 775 298

WACC 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 7,40%

P�ír$stek EVA   2 591 8 536 2 983 9 875 22 898

Pramen: Vlastní výpoþty. 

 
Z tabulky je patrné, že ukazatel EVA entity je ovlivn�n jak ziskem, jehož výše je p�ímo 

ovlivnitelná managementem podniku, tak i operativními aktivy a hodnotou WACC, která 

v nejv�tší mí�e závisí na výnosnosti bezrizikových aktiv. I p�es záporné hodnoty tohoto 

ukazatele ve sledovaném období je patrný pozitivní trend ve vývoji.  

 

Graf þ. 3: EVA entity podniku Strojírny T�inec, a. s. (tis. Kþ) 
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Pramen: Vlastní tvorba. 
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Ukazatel EVA entity vypovídá o ekonomické p�idané hodnot�, která p�estavuje rozdíl mezi 

nákladem a výnosem pro vlastníky a v��itele, kte�í do podniku vložili své prost�edky. 

Náklady p�edstavují náklady na kapitál, výnosem je pro n� dosažený NOPAT.  

 

V grafu m$žeme pozorovat vývoj jednotlivých složek v celém sledovaném období. Náklady 

na kapitál vykazují podobný pr$b�h jako pr$m�rné vážené náklady na kapitál. Z  grafu je 

z�ejmé, že hodnota ukazatele EVA je v letech 1999 – 2003 záporná, spoleþnost Strojírny 

T�inec, a. s. tedy hodnotu EVA nevytvá�í. Nejnižší hodnoty bylo dosaženo v roce 1999, kdy 

byla vytvo�ena záporná ekonomická p�idaná hodnota ve výši – 43 312 tis. Kþ, nejlepší 

hodnoty ve výši  3 571 tis. Kþ bylo dosaženo v posledním sledovaném roce.  

 

Z grafu je vid�t, že vývoj ukazatele EVA koreluje s výší NOPAT. P�estože podnik dosahuje 

úþetní zisk po celé sledované období, v prvních p�ti letech je EVA záporná. Náklady na 

kapitál jsou od roku 1999 pom�rn� stabilní, NOPAT roste každým rokem s výjimkou roku 

2002. V roce 2004 je patrná výše ukazatele NOPAT, který je nejvyšší za celé sledované 

období, dosahuje hodnoty tém�� 61 mil. Kþ. Operativní zisk p�evyšuje náklady na kapitál a je 

dosažena kladná hodnota ekonomické p�idané hodnoty. 

 

Možnosti zlepšení ukazatele EVA 

Samostatný výpoþet ukazatele ztrácí na své významnosti, pokud nevíme, jak tento ukazatele 

zlepšovat. Ke zlepšení EVA dojde,  pokud: 
 

x� dojde ke zvýšení operativního zisku (NOPAT) bez použití dodateþného kapitálu, tzn. 

zlepšení operativní výkonnosti, nap�. vyšší produktivní výkonností,  

x� dojde k navyšování kapitálu tak dlouho, dokud dodateþný zisk p�evýší náklady tohoto 

kapitálu, nap�. investováním do projekt$ s pozitivní EVA, jejichž návratnost je vyšší než 

cena kapitálu, 

x� dojde k redukci neproduktivního kapitálu, tzn. podnik se zbaví aktivit, které nevytvá�ejí 

hodnotu. 

4.3.5 Výpoþet ukazatele EVA podle metodiky MPO 

Tento ukazatel vyjad�uje hodnotu, která vznikla jako rozdíl mezi výnosem a nákladem pro 

vlastníky, kte�í do podniku vložili své prost�edky. Jedná se o rozdíl mezi výnosností vlastního 

kapitálu a alternativního nákladu na kapitál vynásobený vlastním kapitálem. Jedná se o výnos 

p�íslušející vlastník$m za investici do tohoto podniku. 
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P�i výpoþtu ukazatele EVA podle Metodiky ministerstva pr$myslu a obchodu (MPO) 

vycházím z následujícího vzorce: 

EVA equity = (ROE – re) * VK 

Kde: ROE……….. rentabilita vlastního kapitálu, 

re …………..  alternativní náklad vlastního kapitálu, 

 VK ……….. vlastní kapitál. 

 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je poþítána jako podíl zisku po zdan�ní k vlastnímu 

kapitálu. Pro výpoþet EVA equity je klíþový výpoþet re (viz kapitola 3.2.4.3). Hodnoty re a 

zp$sob výpoþtu jsou uvedeny v P�íloze þ. 5.  Ukazatel bezrizikové sazby rf je ve shodné výši, 

kterou používá ve svých výpoþtech MPO. P�irážku za velikost podniku rLA se ve sledovaných 

letech snižuje, z hodnoty 3,63% v roce 1999 na 3,07% v roce 2004. P�i výpoþtu p�irážky za 

produkþní sílu rpodnik spl�uje podnik podmínku pro nahrazování úplatného cizího kapitálu 

vlastním jm�ním v celém sledovaném období, kdy je tato p�irážka nulová. Nulové jsou rovn�ž 

hodnoty pro p�irážku za finanþní stabilitu rfinstab, protože po celé sledované období vykazuje 

podnik vyšší úrove� b�žné likvidity než pr$m�r pr$myslu. 

 

Po urþení jednotlivých složek m$že být vypoþtena hodnota EVA equity. Hodnoty EVA equity 

a jednotlivé složky výpoþtu uvádí následující tabulka. 

 

Tabulka þ. 14: Výpoþet EVA equity (tis. Kþ) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004
EVA equity -40 593 -32 037 -28 220 -20 813 -14 528 -4 021

ROE 4,25% 4,24% 4,89% 5,07% 5,04% 7,92%

re 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 8,53%

VK 528 414 549 487 575 453 603 659 633 248 660 215

rf 8,30% 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 4,80%

Pramen: Vlastní výpoþty. 

 
Hodnoty EVA equity se vyvíjí podobn� jako ukazatel EVA entity. Podnik v celém 

sledovaném období vykazuje zápornou hodnotu EVA, protože hodnota rozdílu rentability 

vlastního kapitálu a re je záporná. Podnik tedy p�i výpoþtu ukazatele EVA pomocí metodiky 

MPO nedosáhl ve sledovaném období kladné hodnoty.  
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P�i záv�reþném vyhodnocení ukazatele je podnik za�azen do následujících kategorií: 
 

x� v letech 1999 – 2001 do III. kategorie, podnik dosahuje kladné rentability vlastního 

kapitálu, která je však menší než výnos bezrizikového aktiva (rf), 

x� v letech 2002 – 2004 do II. kategorie, podnik netvo�í ekonomickou p�idanou hodnotu, ale 

ROE je v�tší než výnosnost bezrizikového aktiva (rf). 

 

Pro zjišt�ní dopadu jednotlivých položek na ukazatel EVA equity je v následující kapitole 

proveden pyramidální rozklad tohoto ukazatele obdobným zp$sobem, jak jej provádí 

Ministerstvo obchodu a pr$myslu. 

4.3.6 Pyramidální rozklad ukazatele EVA 

Dekompozice p�ír$stku tohoto ukazatele mi pom$že identifikovat nejd$ležit�jší faktory 

ovliv�ující tvorbu ekonomické p�idané hodnoty. Jednotlivé faktory p$sobící na ukazatel ROE  

souþasn� ovliv�ují alternativní náklad na kapitál re. D$raz je kladen na význam produkþní síly 

podniku – podíl zisku p�ed úroky a zdan�ním a aktivy (ROA – Return on Assets). Pomocí 

tohoto pom�ru m$žeme urþit výkonnost daného podniku, vypovídá o tom, jak management 

podniku dokáže zhodnotit majetek podniku. V této podkapitole se zam��ím na stav a vývoj 

ekonomické p�idané hodnoty podniku a na hlavní faktory, které tento vývoj ovliv�ují. Pro 

výpoþet vliv$ jednotlivých ukazatel$ na ukazatel EVA je použita metoda �et�zového 

dosazování. 

 

Tabulka þ. 15: P�ír$stky EVA equity (tis. Kþ) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

EVA equity -40 593 -32 037 -28 220 -20 813 -14 528 -4 021

P�ír$stek EVA   8 556 3 817 7 407 6 285 10 506

Pramen: Vlastní výpoþty. 

 

Jak lze vid�t z tabulky, ani v jednom sledovaném období netvo�í Strojírny T�inec, a. s. 

hodnotu pro vlastníky. Meziroþní vývoj je však p�íznivý. 

 

V letech 2003 a 2004 dosáhla hodnota ukazatele EVA záporných hodnot. Meziroþn� ukazatel 

dosáhl pozitivní zm�ny, absolutní p�ír$stek v letech 2003/2004 þiní 10 506 tis. Kþ.  
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Pro hodnotu ukazatele EVA jsou rozhodující tyto faktory: 

x� výše rozdílu ROE a re – výše tzv. spreadu – rozdílu mezi skuteþnou a požadovanou 

výnosností vlastního kapitálu, 

x� výše vlastního kapitálu. 

 

V následujícím schématu jsou uvedeny hodnoty výsledného vlivu vývoje jednotlivých 

ukazatel$ na vývoj EVA v letech 2003 a 2004. Rozklady v letech 1999 až 2004 jsou uvedeny 

v p�íloze (P�ílohy þ. 6 – 10). 

 

Obrázek þ. 6: Rozklad EVA a vliv na zm�nu EVA 2003/2004 (tis. Kþ) 

   EVA            

   10 506            

                     

                           

ROE  re  VK             

18 288  -7 617  -164             

                      

                                   

                               

EAT/EBT  ROA   VK/A  ÚZ/A  Úroky  rf  rLA 

-660  16 237  3 126  -415  0  -11 204  3 587 

                      

                       

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                

19 347  -3 111              

                  

                               

              P�id.hodnota/       
Výnosy   

Mzdy+OON/         
Výnosy   

Soc.náklady/      
Výnosy   

Odpisy/             
Výnosy   

ost. výnosy a 
náklady/výnosy       

18 939   -2 291   429  -1 970  4 240       
 

Pramen: Vlastní tvorba. 

 

V roce 2003 je hodnota pro vlastníky záporná, požadovaná výnosnost p�evýšila o 2,29% 

dosaženou výnosnost vlastního kapitálu. Hodnota rozdílu ROE a re se v roce 2004 zm�nila, 

vzrostla z -2,29% na -0,61%. Tento vývoj vedl ke zvýšení ukazatele EVA o 10 671 tis. Kþ. 

D$vody tohoto pozitivního vývoje spreadu jsou následující: velmi p�ízniv� p$sobil na vývoj 

EVA vývoj hodnoty výnosnosti vlastního kapitálu, která se zvýšila z 5,04% na 7,92%. Tento 

nár$st ROE zap�íþinil r$st EVA o 18 228 tis. Kþ. Na druhé stran�, vývoj rizika ve výši 

alternativního kapitálu byl negativní, vzrostl z 7,33% na 8,53%, což zap�íþinilo pokles EVA o 

7 617 tis. Kþ.  
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Vlastní kapitál se zvýšil z 633 248 tis. Kþ na 660 215 tis. Kþ. Tato skuteþnost vedla za dané 

hodnoty spreadu ke snížení hodnoty EVA o 164 tis. Kþ. 

 

Dále je rozložen ukazatel ROE. Tento ukazatel je ovlivn�n n�kolika faktory. Jedním z nich je 

produkþní síla podniku (ROA), kdy je pom��ován celkový vyprodukovaný zisk p�ed 

zdan�ním a úroky (EBIT) s celkovými aktivy. Tento ukazatel má pro výslednou hodnotu ROE 

naprostou prioritu, proto je dále dekomponován. Zvyšující se hodnota ROA p$sobí na vývoj 

ROE pozitivn�, vzestup hodnoty z 4,7% na 7,08% zp$sobil celkový nár$st EVA o 16 237 tis. 

Kþ.  

 

Graf þ. 4: Tvorba produkþní síly 
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Pramen: Vlastní tvorba. 

 

P�i pohledu na výnosnost vloženého kapitálu nejde jen o to, jak je podnik výkonný a jaký zisk 

je schopen s daným majetkem vytvo�it, ale také o to, jakým zp$sobem bude tento zisk 

rozd�len. Proto je EBIT dále rozkládán. Pozitivní vliv má vývoj marže (EBIT/výnosy), 

vzestup této hodnoty z 3,1% na 4,9% zp$sobil nár$st EVA o 19 347 tis. Kþ. Nižší stupe� 
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využití aktiv znamenal pokles hodnoty obratu aktiv z 1,54 na 1,44, tento pokles sv�dþí o 

rychlejším nár$stu aktiv než výnos$. Díky tomu ukazatel EVA poklesl o 3 111 tis. Kþ. 

 

Abychom mohli zjistit, které faktory nejvíce ovlivnily marži a vývoj ukazatele EVA, je 

proveden rozklad tohoto ukazatele. Pozitivním sm�rem velmi siln� p$sobil vývoj podílu 

p�idané hodnoty k výnos$m. Nár$st z 27,12% na 28,93% zp$sobil nár$st hodnoty EVA o     

18 939 tis. Kþ. Pozitivn� na vývoj EVA p$sobil také podíl ostatních náklad$ a výnos$ na 

celkových výnosech, v obou letech tento podíl dosahu kladné hodnoty, tzn. p�evažují výnosy 

nad náklady. Je patrné, že za tímto vývojem stojí vývoj rezerv v provozní oblasti. Nár$st 

podílu ostatních náklad$ a výnos$ zap�íþinil nár$st EVA o 4 240 tis. Kþ. Negativn� 

p$sobícím vlivem je vývoj osobní nákladovosti, vývoj celkových osobních náklad$ na 

výnosech zp$sobil pokles EVA o 1 862 tis. Kþ. Dalším negativn� p$sobícím jevem je 

odpisová nákladovost, která je však vhledem k rozsáhlé investiþní þinnosti podniku 

pochopitelná. Zp$sobila pokles ukazatele EVA o 1 970 tis. Kþ. 

 

Dalším faktorem ovliv�ující ROE je da�ové zatížení podniku, vypoþtené jako podíl þistého 

zisku po zdan�ní (EAT) a zisku p�ed zdan�ní (EBT). Tento ukazatel je ovlivn�n dan�mi, které 

podnik odvádí. Tyto dan� jsou závislé na dani z p�íjm$ a da�ovém základu, který se 

neshoduje s hospodá�ským výsledkem b�žného období, protože hlavní roli zde hraje objem 

da�ov� uznatelných náklad$. Tento ukazatel se v roce 2004 snížil oproti roku 2003, tento 

snižující se podíl pak p$sobil na vývoj ROE negativn� a zap�íþinil pokles EVA o 660 tis. Kþ. 

 

Pozitivn�, ve výši 3 126 tis. Kþ., p$sobil na vývoj EVA klesající podíl vlastního kapitálu na 

aktivech, který poklesl z 76,54% na 71,88%. Nár$st bezrizikové sazby rf z 4% na 4,8% 

p$sobil negativn�, zp$sobil pokles hodnoty EVA o 11 204 tis. Kþ. 

 

Srovnání s odv�tvím 

Podle þlen�ní OKEý je podnik Strojírny T�inec, a. s. �azen do zpracovatelského pr$myslu - 

OKEý 28 a 29 – Výroba kov$ a kovod�lných výrobk$ a Výroba stroj$ a za�ízení. P�evažující 

þinnost spadá do oblasti Výroby stroj$ a za�ízení (viz P�ílohy þ. 13 a 14). 

 

P�estože je ukazatel EVA záporný ve všech sledovaných obdobích, meziroþní vývoj EVA je 

p�íznivý, a to jak v oboru Výrob� stroj$ a za�ízení celkem, tak i ve sledovaném podniku. 

Zlepšování v letech 2003/2004 je však ve Strojírnách T�inec, a. s. dynamiþt�jší než je b�žné 
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v tomto oboru, d$vodem je lepší produkþní síla zp$sobená vyšší marží. Zvyšuje se podíl 

p�idané hodnoty na výnosech a ostatních náklad$ a výnos$ na výnosech celkem, vyšší je však 

i osobní nákladovost. Obrat aktiv je nad úrovní oboru Výroby a opravy stroj$, pokles obratu 

však zp$sobil pokles hodnoty EVA. 

 

Základní vývojové trendy v pr$myslu jako celku v letech 2003/2004 byly: 
 

x� Zlepšení výsledk$ hospoda�ení podnik$ díky meziroþnímu r$stu rentability vlastního 

kapitálu (ROE) na 10,8 % a produkþní síly (ROA) na 9,2 %. Hlavní p�ínos m�l 

zpracovatelský pr$mysl, jehož rentabilita vlastního kapitálu na 12,5 % a produkþní síla z 

7,8 % na tém�� 10 %. ROE podniku Strojírny T�inec, a. s. dosáhla 7,92% a ROA 7,08%, 

což je pod úrovní pr$m�ru zpracovatelského pr$myslu. 

 

x� Pr$mysl v roce 2004 poprvé jako celek tvo�il ekonomickou p�idanou hodnotu, která se ze 

záporné hodnoty meziroþn� zlepšila o 34,8 mld. Kþ na 5,7 mld. Kþ. Na tomto výsledku se 

podílel nejvíc zpracovatelský pr$mysl. Zm�nu ekonomické p�idané hodnoty nejvíce 

pozitivn� ovlivnila zvýšená efektivnost, která se projevila r$stem rentability vlastního 

kapitálu i rentability aktiv – tento trend m$žeme pozorovat i ve Strojírnách T�inec, a. s., 

kdy došlo k nár$stu ROE i ROA.  

4.3.7 Srovnání EVA entity a EVA equity 

V následujícím grafu m$žeme pozorovat vývoj EVA entity a EVA equity. 
 

Graf þ. 5: Srovnání vývoje EVA entity a EVA equity podniku Strojírny T�inec, a. s. (tis. Kþ) 
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Pramen: Vlastní tvorba. 
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V grafu je viditelný rostoucí trend obou ukazatel$. Z grafu je patrné, že vývoj ekonomické 

p�idané hodnoty dle metodiky MPO v podstat� kopíruje vývoj EVA entity. Rozdílný výsledek 

ukazatele EVA entity oproti EVA equity je zp$soben p�edevším vstupujícím faktorem 

NOPAT (hospodá�ský výsledek je oþišt�n o vlivy, které nejsou operativního charakteru) a 

konstrukcí alternativního kapitálu re. K r$stu EVA equity dochází zejména vlivem zvyšující 

se rentability vlastního jm�ní ROE dopln�né postupným snižováním re.  

4.3.8 Odhad budoucího vývoje ekonomické p�idané hodnoty 

Výpoþet prognózovaných hodnot EVA vychází z hodnot podnikového plánu v letech 2005 až 

2007. Kalkulace ekonomické p�idané hodnoty je provedena pomocí metodiky Ministerstva 

obchodu a pr$myslu ýR. Bylo vhodn�jší použít tuto metodu, protože odhadnout výši 

investovaného kapitálu by bylo mnohem nároþn�jší. 

 

Management neuvažuje o zm�n� výše základního kapitálu, na rok 2005 jsou naplánovány 

výplaty dividend ve výši 100 mil. Kþ, v roce 2006 pak 25 mil. Kþ a v roce 2007 není 

vyplácení dividend plánováno. Vývoj vlastního kapitálu je tedy ovliv�ován vývojem 

hospodá�ského výsledku a plánovanou výši dividend. Výpoþet hospodá�ského výsledku již 

poþítá s postupným snižováním sazby dan� z p�íjmu, která poklesla z 28% v roce 2004 na 

26% v roce 2005, a na 24% v roce 2006 a 2007. Náklady na kapitál re bude p�edstavovat 

souþet bezrizikové sazby rf, p�irážek za velikost podniku, produkþní sílu a finanþní stabilitu. 

Bezriziková sazba je v roce 2005 ve výši 3,3% a je p�evzata pro všechna prognózovaná 

období. K té byla p�iþtena pouze p�irážka za velikost podniku, která se m�ní v souvislosti 

s vývojem vlastního kapitálu. P�irážky za produkþní sílu a finanþní stabilitu by vzhledem 

k dosavadnímu vývoji m�ly z$stat nulové.  

 

Tabulka þ. 16: Odhad budoucích hodnot EVA  

  2005 2006 2007
EVA equity 25 830 -2 152 5 227

ROE 10,59% 6,08% 7,14%

re 6,47% 6,42% 6,36%
 - rf 3,30% 3,30% 3,30%
 - rLA 3,17% 3,12% 3,06%

VK 626 513 643 841 666 435

EAT 66 340 39 174 47 595

Pramen: Vlastní tvorba. 
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Je však pot�eba si uv�domit, že odhad budoucích hodnot EVA je jen predikce a skuteþné 

hodnoty mohou být odlišné. Urþení výše re na období 3 let dop�edu není jednoznaþné, proto se 

odhad t�chto hodnot nemusí naplnit. 

 

Z tabulky je z�ejmé, že podnik v roce 2005 oþekává vysokou tvorbu hodnoty, a to ve výši    

25 830 tis. Kþ, v roce 2006 by m�lo dojít k poklesu a dosažení záporné p�idané hodnoty. 

V roce 2007 se oþekává nár$st EVA a dosažení kladné hodnoty 5 227 tis. Kþ. Rozdílné výše 

ukazatele EVA jsou zp$sobeny p�edevším rozdílnou výši plánovaného zisku. 

4.3.9 Hodnocení výkonnosti pomocí metody EVA 

Pro stanovení ekonomické výkonnosti podniku Strojírny T�inec, a.s. byl hodnotícím kritériem 

ukazatel EVA. Tento zp$sob hodnocení je velkým p�ínosem pro vlastníka, protože tato 

metoda zohled�uje náklady na vlastní kapitál. Na základ� dvou metodických p�ístup$ byl 

proveden výpoþet ekonomické p�idané hodnoty v letech 1999 až 2004. Oba zp$soby výpoþtu 

potvrdily, že výkonnost podniku z pohledu tvorby ekonomické p�idané hodnoty v letech 1999 

– 2003 nelze hodnotit pozitivn�. Pozitivn� lze však hodnotit vývoj tohoto ukazatele, nebo" 

podnik každoroþn� navyšoval jeho hodnotu. 

     

Pro stanovení výkonnosti podniku jsem porovnala vypoþítané hodnoty EVA equity s vývojem 

odv�tví zpracovatelského pr$myslu Výroby stroj$ a za�ízení. Na základ� Finanþní analýzy 

pr$myslu a stavebnictví za rok 2004, kterou zpracovává Ministerstvo pr$myslu a obchodu, je 

možné porovnávat výkonnost podniku s odv�tvím Výroby stroj$ a za�ízení jako celku. Celé 

odv�tví vykazuje ROE na úrovni 8,43% a ukazatel ROE-re –5,90%, Strojírny T�inec, a.s. 

dosáhly v roce 2004 hodnoty 7,92% resp. 0,61%. 
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ZÁV�R 

Cílem této diplomové práce bylo zhodnotit ekonomickou výkonnost podniku pomocí 

ekonomické p�idané hodnoty. Spoleþnost Strojírny T�inec, a. s. byla zhodnocena pomocí této 

metody za období šesti let, pro výpoþet jsem m�la k dispozici všechny údaje ve výroþních 

zprávách a p�ílohách k úþetní záv�rce v letech 1999 – 2004. Využití metody ekonomické 

p�idané hodnoty se jeví v podmínkách ýeské republiky jako perspektivní a v mnoha 

podnicích se b�žn� aplikuje. Podnik Strojírny T�inec, a. s. v souþasnosti nevyužívá hodnocení 

výkonnosti podle ukazatele EVA, proto tato diplomová práce m$že posloužit i jako podn�t 

k úvaze nad zavedením hodnocení výkonnosti podniku pomocí tohoto ukazatele. 

 

Pro aplikaci ekonomické p�idané hodnoty bylo nutné teoreticky zd$vodnit podstatu a 

možnosti použití této moderní metody. Podrobná charakteristika jednotlivých p�ístup$ byla 

velmi d$ležitá pro aplikaci této metody v praktické þásti. Pro posouzení ekonomické 

výkonnosti podniku bylo klíþové provést výpoþet ekonomické p�idané hodnoty na základ� 

úþetních výkaz$. K objektivn�jšímu hodnocení jsem použila dva nejþast�ji používané 

p�ístupy. 

 

Hodnoty ukazatele EVA entity ve sledovaných letech dosahují záporných hodnot, výjimkou 

je rok 2004, kdy hodnota EVA dosahuje kladné hodnoty. V letech 1999 – 2003 spoleþnost 

Strojírny T�inec, a. s. netvo�ila hodnotu pro vlastníky. Celkov� tento ukazatel naznaþil 

neefektivní využívání vloženého kapitálu, docházelo pravd�podobn� k nehospodárnému 

využívání jeho zdroj$. Jedním z �ešení zlepšení výsledku EVA by bylo zvýšení hodnoty 

operativního zisku, což dokazuje rok 2004, kdy bylo dosaženo takového hospodá�ského 

výsledku, který vedl ke kladné hodnot� ukazatele EVA a tím i ke zhodnocení vloženého 

kapitálu. Od roku 2002 tento podnik zlepšuje hodnotu p�ír$stku EVA, v posledním 

sledovaném roce 2004 došlo k nár$stu tém�� o 23 mil. Kþ a hodnota ukazatele EVA dosáhla 

výše 3 571 tis. Kþ. 

 

Dále byla vypoþtena ekonomická p�idaná hodnota pomocí metodiky Ministerstva pr$myslu a 

obchodu ýR. P�i výpoþtu EVA equity je využit ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE), 

který je jeden z nejd$ležit�jších ukazatel$ pro investory. P�i výpoþtu ukazatele EVA pomocí 

této metodiky bylo zjišt�no, že ve všech sledovaných obdobích je hodnota EVA záporná, 
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meziroþn� však dochází k postupnému nár$stu, naznaþující pozitivní trend ve vývoji. 

Dynamika nár$stu hodnoty EVA je v�tší než v oboru a její hodnota je rostoucí. 

 

Výsledkem je zjišt�ní, že podnik Strojírny T�inec, a. s. nebyl v posledních letech z hlediska 

ekonomické p�idané hodnoty ekonomicky výkonný, protože neprodukoval ekonomický zisk a 

netvo�il tak hodnotu pro vlastníky. V roce 2004 však tento podnik dosáhl kladné ekonomické 

p�idané hodnoty a došlo ke zhodnocení vloženého kapitálu. Na základ� p�edpov�di vývoje 

ekonomické p�idané hodnoty by m�l dosavadní vývoj pokraþovat a v nejbližších letech se dá 

p�edpokládat p�íznivý vývoj EVA a její postupný nár$st. K celkovému posouzení finanþní 

situace podniku by však bylo vhodné provést komplexn�jší finanþní analýzu. 

 

Metoda ekonomické p�idané hodnoty má celou �adu výhod, zejména jako ukazatel 

podnikového hospoda�ení nebo p�i použití tržního oce�ování. Tato metoda by však v žádném 

p�ípad� nem�la být p�ece�ována, protože se jedná o další stupe� ve vývoji hodnocení 

ekonomické výkonnosti podniku. Mezi nejv�tší nevýhody pat�í složitost výpoþtu jednotlivých 

prom�nných pro výpoþet EVA, neexistence jednotného p�ístupu a velké množství úprav. 

Další nevýhodou je skuteþnost, že se jedná o ukazatel absolutní, který je ovliv�ovaný 

velikostí podniku. 



- 68 -  

SEZNAM GRAF# 

Graf þ. 1: Vzd�lanostní struktura zam�stnanc$ ........................................................................49 

Graf þ. 2: Vývoj výsledku hospoda�ení za b�žnou þinnost p�ed daní (v tis. Kþ) .....................53 

Graf þ. 3: EVA entity podniku Strojírny T�inec, a. s. (tis. Kþ).................................................56 

Graf þ. 4: Tvorba produkþní síly...............................................................................................61 

Graf þ. 5: Srovnání vývoje EVA entity a EVA equity podniku Strojírny T�inec, a. s. (tis. Kþ)....63 

 

SEZNAM OBRÁZK# 

Obrázek þ. 1: Rámec BSC ........................................................................................................21 

Obrázek þ. 2: Zákaznická perspektiva – základní m��ítka .......................................................22 

Obrázek þ. 3: Perspektiva interních podnikových proces$ – obecný model hodnotového �et�zce .....23 

Obrázek þ. 4: Rozklad ukazatele EVA .....................................................................................26 

Obrázek þ. 5: Organizaþní struktura spoleþnosti ......................................................................47 

Obrázek þ. 6: Rozklad EVA a vliv na zm�nu EVA 2003/2004 (tis. Kþ)..................................60 

 

SEZNAM TABULEK 

Tabulka þ. 1: Dopady úprav do rozvahy pro výpoþet ukazatele EVA .....................................34 

Tabulka þ. 2: Úpravy vedoucí k výpoþtu NOPAT....................................................................36 

Tabulka þ. 3: Funkce ukazatele charakterizující velikost podniku...........................................40 

Tabulka þ. 4: Funkce ukazatele charakterizující tvorbu produkþní síly (rpodnikatelské) ...............40 

Tabulka þ. 5: Ukazatelé charakterizující vztahy mezi aktivy a pasivy (rFinStab)........................40 

Tabulka þ. 6: Struktura dosažených výkon$ (v tis. Kþ)............................................................48 

Tabulka þ. 7: Hospodá�ské výsledky (v tis. Kþ) .......................................................................48 

Tabulka þ. 8: Poþet zam�stnanc$ a pr$m�rné náklady na zam�stnance...................................49 

Tabulka þ. 9: Majetek po�ízený na leasing (v tis. Kþ) ..............................................................51 

Tabulka þ. 10: Úpravy aktiv vedoucí k NOA ...........................................................................52 

Tabulka þ. 11: Úpravy hospodá�ského výsledku vedoucí k NOPAT .......................................54 

Tabulka þ. 12: Výpoþet WACC................................................................................................55 

Tabulka þ. 13: Výpoþet EVA entity (tis. Kþ) ...........................................................................56 

Tabulka þ. 14: Výpoþet EVA equity (tis. Kþ)...........................................................................58 

Tabulka þ. 15: P�ír$stky EVA equity (tis. Kþ) .........................................................................59 

Tabulka þ. 16: Odhad budoucích hodnot EVA.........................................................................64 

 



- 69 -  

SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY A ZDROJ# 

Monografické publikace 
 

[1] GRÜNWALD, R.; HOLEýKOVÁ, J.: Finanþní analýza a plánování podniku. 1. 

vyd. Praha : Vysoká škola ekonomická v Praze, 1999. 196 s. ISBN 80-7079-587-5. 

 

[2] HORVÁT & PARTNERS: Balanced scorecard v praxi. 1. vyd. Praha : Profess 

Consulting, 2002. 386 s. ISBN 80-7259-018-9. 

 

[3] KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard : strategický systém m��ení 

výkonnosti  podniku. 1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-

037-6. 

 

[4] KISLINGEROVÁ, E.; NEUMAIEROVÁ, I.: Rozbor výkonnosti firmy (p�ípadová 

studie). 1. vyd. Praha : Vysoká škola ekonomická v Praze, 2000. 112 s. ISBN 80-

245-0027-2. 

 

[5] KISLINGEROVÁ, E.; NEUMAIEROVÁ, I.: Vybrané p�íklady firemní výkonnosti 

podniku. 1. vyd. Praha : Vysoká škola ekonomická v Praze, 1996. 242 s. ISBN 80-

7079-641-3. 

 

[6] KISLINGEROVÁ, E.: Oce�ování podniku. 2. p�epracované a dopln�né vydání. 2 

vyd. Praha : C. H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1. 

 

[7] KONEýNÝ, M.: Finanþní analýza a plánování. 8. vyd. Brno : VUT, 2003. 102 s. 

ISBN 80-86510-65-4. 

 

[8] MA�ÍK, M.: Urþování hodnoty firem. 1. vyd. Praha : Ekopress, 1998. 206 s. ISBN 

80-861 19-09-2. 

 

[9] MA�ÍKOVÁ, P.; MA�ÍK, M.: Moderní metody hodnocení výkonnosti a oce�ování 

podniku. P�epracované a rozší�ené vydání. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. 

ISBN 80-86119-61-0. 

 

[10] NEUMAIEROVÁ, I.; NEUMAIER, I.: Výkonnost a tržní hodnota firmy. 1. vyd. 

Praha : Grada Publishing, 2002. 215 s. ISBN 80-247-0125-1. 

 



- 70 -  

[11] SEDLÁýEK, J.: Úþetní data v rukou manažera. Finanþní analýza v �ízení firmy. 1. 

vyd. Brno : Computer Press, 1998. 195 s. ISBN 80-7226-140-1. 

 

[12] SEDLÁýEK, J.; HAMPLOVÁ, E.: Finanþní analýza. 1. vyd. Brno : Masarykova 

univerzita v Brn�, 1998. 200 s. ISBN 80-210-1775-9. 

 

[13] STEWART, G. B.: The Quest for Value. New York : HarperBusiness, 1991. ISBN 

0-88730-418-4. 

 

[14] SYNEK, M. a kolektiv: Manažerská ekonomika. 2. p�epracované a rozší�ené 

vydání. 2. vyd. Praha : Grada Publishing, 2001. 480 s. ISBN 80-247-9069-6. 

 

[15] ŠULÁK, M.; VACÍK, E.: M��ení výkonnosti firem. 1. vyd. Plze� : Západoþeská 

univerzita v Plzni, 2003. 138 s. ISBN 80-7043-258-6. 

 

Ostatní zdroje 
 

[1] Burza cenných papír$ Praha [online]. Dostupný na WWW: <http://www.pse.cz> 

 

[2] ýeský statistický ú�ad [online]. Dostupný na WWW: <http://www.czso.cz> 

 

[3] Ministerstvo obchodu a pr$myslu ýR [online]. Finanþní analýza pr$myslu a 

stavebnictví za rok 1999 – 2004.  [cit. 2006-01-28].  Dostupný na WWW: 

<http://www.mpo.cz> 

 

[4] Ministerstvo financí [online]. Dostupný na WWW: < http://www.mf.cz> 

 

[5] Deloitte [online]. Mezinárodní úþetní standardy [cit. 2006-12-12].  Dostupný na 

WWW: <http://www.iasplus.com> 

 

[6] Stern Stewart & Co. [online]. Dostupný na WWW: <http://www.eva.com> 

 

[7] Strojírny T�inec, a. s. [online]. Dostupný na WWW: <http://www.strojirnytrinec.cz> 

 

[8] Výroþní zprávy spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s., 1999 – 2004 

 

[9] Podnikatelský plán spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s. 2005 - 2007 

 

 



- 71 -  

SEZNAM P�ÍLOH 

 
P�íloha þ. 1: Rozvaha spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. Kþ) 

P�íloha þ. 2: Výkaz zisku a ztráty Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. Kþ) 

P�íloha þ. 3: Výkaz cash flow Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. Kþ) 

P�íloha þ. 4: Výpoþet dan� z p�íjm$ pro pot�eby výpoþtu NOPAT 

P�íloha þ. 5: Výpoþet WACC a re pomocí stavebnicového modelu dle metodiky MPO 

P�íloha þ. 6: Rozklad EVA 1999/2000 

P�íloha þ. 7: Rozklad EVA 2000/2001 

P�íloha þ. 8: Rozklad EVA 2001/2002 

P�íloha þ. 9: Rozklad EVA 2002/2003 

P�íloha þ. 10: Rozklad EVA 2003/2004 

P�íloha þ. 11: Rozklad EVA 2002/2003 – Zpracovatelský pr$mysl 

P�íloha þ. 12: Rozklad EVA 2003/2004 – Zpracovatelský pr$mysl 

P�íloha þ. 13: Rozklad EVA 2002/2003 – Výroba a opravy stroj$ 

P�íloha þ. 14: Rozklad EVA 2003/2004 – Výroba a opravy stroj$ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



- 72 -  

P�íloha þ. 1: Rozvaha spoleþnosti Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. Kþ) 

  AKTIVA (v tis. Kÿ) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

  AKTIVA celkem 641 622 708 924 770 904 781 145 827 367 918 533

A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 0 0

B. Dlouhodobý majetek 301 774 289 221 256 874 235 735 254 543 370 828

I. Dlouhodobý nehmotný majetek 6 920 4 784 1 593 460 4 288 8 378

  Software 599 1261 879 444 209 8 378

  Ocenitelná práva 6 177 3 443 709 16 1 0

  Nedokonþený dlouhodobý nehmotný majetek 144 80 5 0 4 078 0

II. Dlouhodobý hmotný majetek 294 854 284 437 255 281 235 275 250 255 317 411

  Stavby 13 653 13 440 14 598 14 224 13 850 13 476

  Samostatné movité v�ci a soubory movitých v�cí  274 236 259 743 237 591 204 312 228 811 278 970

  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 2 642 2 138 1 681 1 145 979 1 379

  Nedokonþený dlouhodobý hmotný majetek 91 1 668 62 876 302 11 326

  Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 4 232 7 448 1 349 14 718 6 313 12 260

III. Dlouhodobý finanþní majetek 0 0 0 0 0 45 039

  Podíly v ovládaných a �ízených osobách 0 0 0 0 0 45 039

C. Obžná aktiva 338 667 419 212 511 129 545 154 572 739 547 374

I. Zásoby 151 784 147 907 144 617 110 478 120 202 140 194

  Materiál 81 659 82 781 79 703 56 040 63 686 67 200

  Nedokonþená výroba a polotovary 53 568 59 225 51 121 36 450 35 352 39 055

  Výrobky 16 557 5 901 13 793 17 988 21 164 33 939

II. Dlouhodobé pohledávky 1 925 1 694 1 648 5 668 3 445 2 818

  Pohledávky z obchodních vztah$ 5 0 0 4 308 1 733 969

  Jiné pohledávky 1 920 1 694 1 648 1 360 1 712 1 849

III. Krátkodobé pohledávky 133 654 237 856 320 515 359 410 362 895 286 758

  Pohledávky z obchodních vztah$ 131 972 237 565 306 344 347 278 359 311 169 506

  Stát - da�ové pohledávky 1 566 119 38 0 1 0

  Krátkodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 3 128 396

  Dohadné úþty aktivní 18 13 600 19 411 311

  Jiné pohledávky 98 159 13 533 12 113 44 116 545

IV. Krátkodobý finanþní majetek 51 304 31 755 44 349 69 598 86 197 117 604

  Peníze 160 205 222 168 275 268

  Úþty v bankách 51 144 31 550 29 992 69 430 13 339 12 933

  Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 14 135 0 72 583 104 403

D. Ostatní aktiva 1 181 491 2 901 256 85 331

I. ýasové rozlišení  1 181 491 2 901 256 85 331

  Náklady p�íštích období 952 414 935 256 85 327

  P�íjmy p�íštích období 0 0 0 0 0 4

  Kurzovní rozdíly aktivní 229 77 1 966 0 0 0
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  PASIVA (v tis. Kÿ) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

  PASIVA celkem 641 622 708 924 770 904 781 145 827 367 918 533

A. Vlastní kapitál 528 414 549 487 575 453 603 659 633 248 660 215

I. Základní kapitál 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000

  Základní kapitál 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000

III. Rezervní fondy, ned�litelný fond a ost. fondy ze zisku 1 077 2 176 3 362 4 793 6 519 8 264

  Zákonný rezervní fond / Ned�litelný fond 767 1 890 3 055 4 462 5 992 7 586

  Statutární a ostatní fondy 310 286 307 331 527 678

IV. Výsledek hospoda�ení minulých let 4 881 24 014 43 946 68 283 94 838 99 635

  Nerozd�lený zisk minulých let 4 881 24 014 43 946 68 283 94 838 99 635

V. Výsledek hospoda�ení b�žného úþetního období 22 456 23 297 28 145 30 583 31 891 52 316

B. Cizí zdroje 112 182 158 975 194 923 177 486 194 119 258 013

I.  Rezervy 30 529 53 378 43 966 44 867 30 439 16 000

  Rezervy podle zvláštních p�edpis$ 30 300 53 300 42 000 44 867 30 439 16 000

  Rezerva na kurzové ztráty 229 78 1 966 0 0 0

II. Dlouhodobé závazky 19 795 25 700 38 016 39 419 51 948 42 002

  Závazky z obchodních vztah$ 0 0 0 0 16 065 11 274

  Odložený da�ový závazek 19 795 25 700 38 016 39 419 35 883 30 728

III. Krátkodobé závazky 61 858 79 897 112 941 93 200 111 732 134 158

  Závazky z obchodních vztah$ 37 432 54 396 83 916 51 463 72 706 90 960

  Závazky k zam�stnanc$m 10 102 11 361 12 521 13 482 12 397 14 380

  Závazky ze sociálního a zdravotního pojišt�ní  5 407 6 459 7 281 7 714 7 505 8 953

  Stát - da�ové závazky a dotace 7 357 6 194 7 808 19 129 13 017 16 547

  Krátkodobé p�ijaté zálohy 0 0 0 0 3 991 1 465

  Dohadné úþty pasivní  87 60 8 1 316 97

  Jiné závazky 1 473 1 427 1 407 1 411 1 800 1 756

IV. Bankovní úv�ry a výpomoci 0 0 0 0 0 65 853

  Bankovní úv�ry dlouhodobé 0 0 0 0 0 52 682

  Krátkodobé bankovní úv�ry 0 0 0 0 0 13 171

C. Ostatní pasiva 1 026 462 528 0 0 305

I. ýasové rozlišení 1 026 462 528 0 0 305

  Výdaje p�íštích období 1 011 0 0 0 0 305

  Kurzové rozdíly pasivní 15 462 528 0 0 0
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P�íloha þ. 2: Výkaz zisku a ztráty Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. Kþ) 

    1999 2000 2 001 2 002 2 003 2 004 

II. Výkony 972 613 982 846 1 060 919 1 058 599 1 232 644 1 274 239

  Tržby za prodej vlastních výrobk$ a služeb 968 998 984 116 1 044 355 1 069 815 1 221 613 1 245 101

  Zm�na stavu zásob vlastní þinností 1 502 -4 874 100 -15 260 7 007 14 362

  Aktivace 2 113 3 604 16 464 4 044 4 024 14 776

B. Výkonová spot�eba 628 115 619 694 710 192 706 103 888 047 890 864

  Spot�eba materiálu a energie 550 218 526 129 620 190 618 006 723 624 727 898

  Služby 77 897 93 565 90 002 88 097 164 423 162 966

+ P�idaná hodnota 344 498 363 152 350 727 352 496 344 597 383 375

C. Osobní náklady 241 969 244 684 255 472 261 155 269 647 283 573

  Mzdové náklady 175 659 175 599 183 448 187 101 189 762 199 954

  Odm�ny þlen$m orgán$ spoleþnosti a družstva 516 511 469 667 648 648

  Náklady na sociální zabezpeþení a zdravotní pojišt. 60 897 63 836 66 472 68 201 69 595 73 459

  Sociální náklady 4 897 4 738 5 083 5 186 9 642 9 512

D. Dan� a poplatky 104 101 95 70 71 88

E. Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku  50 267 62 010 50 436 43 354 46 437 50 925

III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 26 889 25 620 33 458 21 259 20 393 29 207

  Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 76 120 11 353 1 901 456 313

  Tržby z prodeje materiálu 26 813 25 500 22 105 19 358 19 937 28 894

F. Z$statková cena prodaného dl. majetku a materiálu 25 626 24 227 31 339 23 037 22 160 35 043

  Z$statková cena prodaného dlouhodobého majetku 48 9 12 526 1 284 3 480 11 004

  Prodaný materiál 25 578 24 218 18 813 21 753 18 680 24 039

Zm�na stavu rezerv a opravných položek v provoz. 
G. 

oblasti a komplexních náklad$ p�íštích období 
-23 725 -22 060 -5 272 974 -13 926 -29 014

IV. Ostatní provozní výnosy 6 017 14 546 4 160 1 418 1 895 1 964

H. Ostatní provozní náklady 8 157 17 120 3 965 5 247 6 262 4 391

* Provozní výsledek hospoda�ení 27 556 33 116 52 310 41 336 36 234 69 540

M. Zm�na stavu rezerv a oprav. položek ve fin.oblasti 8 -151 1 888 -1 966 0 0

X. Výnosové úroky 1 466 733 1 190 1 436 1 346 1 413

N. Nákladové úroky 0 0 181 139 699 1 159

XI. Ostatní finanþní výnosy 22 395 5 137 2 992 12 045 13 667 18 452

O. Ostatní finanþní náklady 16 729 10 710 9 244 15 826 13 227 24 386

* Finanÿní výsledek hospoda�ení 7 140 -4 689 -7 131 -518 1 087 -5 680

Q. Da� z p�íjm$ za b�žnou þinnost 12 818 6 096 13 090 13 704 6 250 11 544

  splatná 289 192 773 12 301 9 786 16 699

  odložená 12 529 5 904 12 317 1 403 -3 536 -5 155

** Výsledek hospoda�ení za bžnou ÿinnost 21 878 22 331 32 089 27 114 31 071 52 316

XIII. Mimo�ádné výnosy 940 2 943 1 485 4 373 820 0

R. Mimo�ádné náklady 362 1 977 5 429 904 0 0

* Mimo�ádný výsledek hospoda�ení 578 966 -3 944 3 469 820 0

*** Výsledek hospoda�ení za úÿetní období 22 456 23 297 28 145 30 583 31 891 52 316

**** Výsledek hospoda�ení p�ed zdanním 35 274 29 393 41 235 44 287 38 141 63 860
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P�íloha þ. 3: Výkaz cash flow Strojírny T�inec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. Kþ) 

   1999 2000 2 001 2 002 2 003 2 004 

P. Poþáteþní stav pen�žních prost�edk$ 81 132 51 304 31 755 30 214 69 598 86 197

  Pen�žní toky z hlavní výd�leþné þinnosti       

Z. Výsledek hospoda�ení za b�žnou þinnost p�ed zdan. 34 696 28 428 45 178 40 818 37 321 63 860

A. 1. Úpravy o nepen�žní operace 73 481 83 162 43 783 43 235 35 672 32 348

A.1.1. Odpisy stálých aktiv 51 328 62 010 52 332 43 383 46 437 50 925

A.1.2. Zm�na stavu opravných položek a rezerv 23 647 21 996 -6 367 -1 205 -16 678 -29 014

A.1.3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv -28 -111 -1 173 -617 3 024 10 691

A.1.5. Nákladové a výnosové úroky -1 466 -733 -1 009 -1 297 -647 -254

A.1.6. Opravy o ostatní nepen�žní operace 0 0 0 2 971 3 536 0

A.* þistý provozní penžní tok p�ed zmnami  

  pracovního kapitálu 

108 176 111 590 88 961 84 053 72 993 96 208

A. 2. Zm�na stavu pracovního kapitálu 58 980 -82 541 -54 788 -18 591 32 958 189 900

A.2.1. Zm�na stavu pohledávek a þas. rozlišení aktiv 26 741 -96 841 -76 493 -51 374 -836 195 271

A.2.2. Zm�na stavu závazk$ a þasového rozlišení pasiv -20 481 18 066 32 606 -19 779 43 518 10 947

A.2.3. Zm�na stavu zásob 52 720 -3 766 3 234 38 427 -9 724 -16 318

A.2.4. Zm�na stavu krátkodobého finanþního majetku 0 0 -14 135 14 135 0 0

A.** þistý provozní penžní tok p�ed zdanním a  

  mimo�ádnými položkami 

167 156 29 049 34 173 65 462 105 951 286 108

A. 3. Vyplacené úroky 0 0 -181 -139 -699 -854

A. 4. P�ijaté úroky 1 466 733 1 190 1 436 1 346 1 413

A. 5. Zaplacená da� z p�íjm$ za b�žnou þinnost -1 102 1 273 -188 -1 207 -18 813 -9 905

A. 6. P�íjmy a výdaje spojené s mimo�ád. úþet. p�ípady 776 966 265 3 469 820 0

A.*** þistý penžní tok z provozní ÿinnosti 168 296 32 021 35 259 69 021 88 605 276 762

  Pen�žní toky z investiþní þinnosti       

B. 1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -33 404 -49 466 -32 478 -29 161 -70 160 -286 172

B. 2. P�íjmy z prodeje stálých aktiv 76 120 11 353 1 901 456 313

B. 3. P$jþky a úv�ry sp�ízn�ným osobám 0 0 -13496 0 0 0

B.*** þistý penžní tok z investiÿní ÿinnosti -33 328 -49 346 -34 621 -27 260 -69 704 -285 859

  Pen�žní toky z finanþní þinnosti       

C. 1. Zm�na stavu závazk$ z financování 161 638 0 0 0 0 65 853

C. 2. Dopady zm�n vlastního kapitálu -3 158 -2 224 -2 179 -2 377 -2 302 -25 349

C.2.5. Výdaje z kapitálových fond$ -3 158 -2 224 -2 179 -2 377 -2 302 -2 349

C.2.6. Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0 -23 000

C.*** þistý penžní tok z finanÿní ÿinnosti 164 796 -2 224 -2 179 -2 377 -2 302 40 504

F. þistá zmna penžních prost�edk% -29 828 -19 549 -1 541 39 384 16 599 31 407

R. Koneÿný stav penžních prost�edk% 51 304 31 755 30 214 69 598 86 197 117 604
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P�íloha þ. 4: Výpoþet dan� z p�íjm$ pro pot�eby výpoþtu NOPAT 

  1999 2000 2 001 2 002 2 003 2 004 

Výsledek hospoda�ení za b�ž. þinnost p�ed daní 34 696 28 427 45 179 40 818 37 321 63 860

Da� z p�íjm$ 12 818 6 096 13 090 13 704 6 250 11 544

Da�. sazba pro výpoþet NOPAT 0,36944 0,21444 0,28974 0,33573 0,16747 0,18077

Nezdan�ný NOPAT 34 949 27 646 45 657 39 210 40 050 74 403

Da� na úrovni NOPAT 12 912 5 928 13 229 13 164 6 707 13 450

NOPAT 22 038 21 717 32 429 26 046 33 343 60 953
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P�íloha þ. 5: Výpoþet WACC a re pomocí stavebnicového modelu dle metodiky MPO 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

rf 8,30% 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 4,80%

       

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

rLA 3,63% 3,57% 3,49% 3,41% 3,33% 3,07%

rLA 0,03632 0,03570 0,03495 0,03414 0,03330 0,03074

UZ (mld.) 0,52841 0,54949 0,57545 0,60366 0,63325 0,72607

       

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

rpodnik 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

UZ/A 0,82356 0,77510 0,74647 0,77279 0,76538 0,79046

U/(BU + O) 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,01760

X1=UZ/A*U/(BU+O) 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,01391

EBIT/A 0,05498 0,04146 0,05372 0,05687 0,04694 0,07079

rpodnik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

       

  1999 2000 2001 2002 2003 2004

rFinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Pr$m�r likvidity v pr$myslu 1,01 1,08 1,12 1,19 1,28 1,47

XL 1,20 1,20 1,20 1,20 1,28 1,47

celková likvidita = OA/krátkodobé zdroje 5,44 5,23 4,51 5,79 5,10 3,70

              

WACC 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 7,87%

       

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 

WACC 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 7,87%

UZ = VK + BU + O  528 414 549 487 575 453 603 659 633 248 726 068

A (tis. Kþ) 641 622 708 924 770 904 781 145 827 367 918 533

UZ/A 0,82356 0,77510 0,74647 0,77279 0,76538 0,79046

VK (tis. Kþ) 528 414 549 487 575 453 603 659 633 248 660 215

VK/A 0,82356 0,77510 0,74647 0,77279 0,76538 0,71877

BU (tis. Kþ) 0 0 0 0 0 65 853

O (tis. Kþ) 0 0 0 0 0 0

U (tis. Kþ) 0 0 181 139 699 1 159

U/(BU + O)  0 0 0 0 0 0,018

(1-d) 0,65 0,69 0,69 0,69 0,69 0,72

re 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33% 8,53%
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P�íloha þ. 6: Rozklad EVA 1999/2000 

 

EVA       Ukazatel       

-40 593 -32 037         1999 2000       

8 556       vliv na zm�nu EVA       

                     

                           

ROE   Alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál             

4,25% 4,24% 11,93% 10,07% 528 414 549 487            

-52  9 837  -1 229             

                      

                                      

                                    

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.  ROA   Vlastní kapitál/Aktiva  Úplatné zdroje/A  Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezrizik. sazba (rf)  rLA 

0,6366 0,7926 0,0550 0,0415 0,8236 0,7751 0,8236 0,7751 0,00% 0,00% 8,30% 6,50% 3,63% 3,57% 

5 502  -6 873  1 318  0  0  9 511  326 

                      

                       

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                

0,0340 0,0282 1,6149 1,4717             

-4 821  -2 052                

                      

                     

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy  Mzdy+OON/Výnosy  Soc.náklady/Výnosy  Odpisy/Výnosy  ost. výn. a ost. nákl./výnosy       

0,3325 0,3481 0,2288 0,2300 0,0047 0,0045 0,0485 0,0594 -0,0164 -0,0259      

12 817  -978  152  -8 971  -7 840       
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P�íloha þ. 7: Rozklad EVA 2000/2001 

 
EVA       Ukazatel       

-32 037 -28 220         2000 2001       

3 817       vliv na zm�nu EVA       

                     

                           

ROE   Alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál             

4,24% 4,89% 10,07% 9,79% 549 487 575 453            

3 578  1 513  -1 273             

                      

                                      

                                    

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.  ROA   Vlastní kapitál/Aktiva  Úplatné zdroje/A  Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezrizik. sazba (rf)  rLA 

0,7926 0,6826 0,0415 0,0537 0,7751 0,7465 0,7751 0,7465 0,00% 0,00% 6,50% 6,30% 3,57% 3,49% 

-3 285  6 026  1 013  -176  0  1 099  414 

                      

                       

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                

0,0282 0,0364 1,4717 1,4745             

5 975  51                

                      

                     

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy  Mzdy+OON/Výnosy  Soc.náklady/Výnosy  Odpisy/Výnosy  ost. výn. a ost. nákl./výnosy       

0,3481 0,3085 0,2300 0,2203 0,0045 0,0045 0,0594 0,0444 -0,0259 -0,0030      

-28 588  7 022  50  10 895  16 596       
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P�íloha þ. 8: Rozklad EVA 2001/2002 

 
EVA       Ukazatel       

-28 220 -20 813         2001 2002       

7 407       vliv na zm�nu EVA       

                     

                           

ROE   Alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál             

4,89% 5,07% 9,79% 8,51% 575 453 603 659            

1 009  7 371  -972             

                      

                                      

                                    

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.  ROA   Vlastní kapitál/Aktiva  Úplatné zdroje/A  Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezrizik. sazba (rf)  rLA 

0,6826 0,6906 0,0537 0,0569 0,7465 0,7728 0,7465 0,7728 0,00% 0,00% 6,30% 5,10% 3,49% 3,41% 

327  1 649  -1 015  48  0  6 905  465 

                      

                       

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                

0,0364 0,0400 1,4745 1,4226             

2 737  -1 088                

                      

                     

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy  Mzdy+OON/Výnosy  Soc.náklady/Výnosy  Odpisy/Výnosy  ost. výn. a ost. nákl./výnosy       

0,3085 0,3172 0,2203 0,2303 0,0045 0,0047 0,0444 0,0390 -0,0030 -0,0032      

6 691  -7 777  -151  4 137  -163       
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P�íloha þ. 9: Rozklad EVA 2002/2003 

 
EVA       Ukazatel       

-20 813 -14 528         2002 2003       

6 285       vliv na zm�nu EVA       

                     

                           

ROE   Alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál             

5,07% 5,04% 8,51% 7,33% 603 659 633 248            

-182  7 146  -679             

                      

                                      

                                    

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.  ROA   Vlastní kapitál/Aktiva  Úplatné zdroje/A  Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezrizik. sazba (rf)  rLA 

0,6906 0,8361 0,0569 0,0469 0,7728 0,7654 0,7728 0,7654 0,00% 0,00% 5,10% 4,00% 3,41% 3,33% 

4 744  -4 757  218  -387  0  6 640  506 

                      

                       

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                

0,0400 0,0306 1,4226 1,5359             

-6 416  1 659                

                      

                     

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy  Mzdy+OON/Výnosy  Soc.náklady/Výnosy  Odpisy/Výnosy  ost. výn. a ost. nákl./výnosy       

0,3172 0,2712 0,2303 0,2046 0,0047 0,0076 0,0390 0,0365 -0,0032 0,0081      

-31 373  17 541  -1 991  1 684  7 722       
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P�íloha þ. 10: Rozklad EVA 2003/2004 

 
EVA       Ukazatel       

-14 528 -4 021         2003 2004       

10 506       vliv na zm�nu EVA       

                     

                           

ROE   Alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál             

5,04% 7,92% 7,33% 8,53% 633 248 660 215            

18 288  -7 617  -164             

                      

                                      

                                    

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.  ROA   Vlastní kapitál/Aktiva  Úplatné zdroje/A  Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezrizik. sazba (rf)  rLA 

0,8361 0,8192 0,0469 0,0708 0,7654 0,7188 0,7654 0,7905 0,00% 1,76% 4,00% 4,80% 3,33% 3,07% 

-660  16 237  3 126  -415  0  -11 204  3 587 

                      

                       

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                

0,0306 0,0491 1,5359 1,4428             

19 347  -3 111                

                      

                     

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy  Mzdy+OON/Výnosy  Soc.náklady/Výnosy  Odpisy/Výnosy  ost. výn. a ost. nákl./výnosy       

0,2712 0,2893 0,2046 0,2068 0,0076 0,0072 0,0365 0,0384 0,0081 0,0122      

18 939  -2 291  429  -1 970  4 240       
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P�íloha þ. 11: Rozklad EVA 2002/2003 – Zpracovatelský pr$mysl 

 
EVA          Ukazatel          

-29 979 -25 016          2002 2003          

4 963          vliv na zm�nu EVA          

                        

                              

ROE   alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál                

8,63% 8,48%  14,00% 12,71%  555 965 592 106                

-857  7 449  -1 629                

                         

                                           

                                        

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.   ROA    Vlastní kapitál/Aktiva   Úplatné zdroje/Aktiva   Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezriziková sazba (rf)  Likvidita celková  Ostatní vlivy na re 

0,6147 0,6120  0,0770 0,0763  0,4336 0,4649  0,5919 0,6328  10,22% 7,13%  5,10% 4,00%  1,24 1,37      

-212  -520  -2 869  -1 026  3 939  8 718  -1 528  99 

                         

                          

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                   

0,0568 0,0549  1,3600 1,3900                   

-2 018  1 498                   

                         

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy   Osobní náklady/Výnosy   Odpisy/Výnosy   Ost. výn. a ost. nák./Výnosy             

0,2021 0,2144  0,1121 0,1122  0,0444 0,0449  0,0120 -0,0024             

13 253  -171  -500  -14 601             
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P�íloha þ. 12: Rozklad EVA 2003/2004 – Zpracovatelský pr$mysl 

 
EVA          Ukazatel          

-20 497 3 531          2003 2004          

24 028          vliv na zm�nu EVA          

                        

                              

ROE   alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál                

8,84% 12,52%  12,15% 12,01%  619 508 689 102                

22 808  863  357                

                         

                                           

                                        

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.   ROA    Vlastní kapitál/Aktiva   Úplatné zdroje/Aktiva   Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezriziková sazba (rf)  Likvidita celková  Ostatní vlivy na re 

0,6190 0,6923  0,0783 0,0986  0,4641 0,4899  0,6314 0,6215  7,17% 7,59%  4,12% 4,80%  1,39 1,48      

7 326  17 321  -2 985  4 491  -536  -5 534  3 224  364 

                         

                          

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                   

0,0560 0,0645  1,1400 1,5300                   

10 588  6 733                   

                         

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy   Osobní náklady/Výnosy   Odpisy/Výnosy   Ost. výn. a ost. nák./Výnosy             

0,2149 0,2094  0,0112 0,1020  0,0440 0,0401  -0,0037 -0,0029             

-6 877  11 555  4 875  1 035             
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P�íloha þ. 13: Rozklad EVA 2002/2003 – Výroba a opravy stroj$ 

 
EVA          Ukazatel          

-4 033 -3 964          2002 2003          

499          vliv na zm�nu EVA          

                        

                              

ROE   alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál                

0,40% 2,55%  16,20% 17,39%  25 526 26 828                

561  -312  -199                

                         

                                           

                                        

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.   ROA    Vlastní kapitál/Aktiva   Úplatné zdroje/Aktiva   Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezriziková sazba (rf)  Likvidita celková  Ostatní vlivy na re 

0,1394 0,4394  0,0341 0,0443  0,4689 0,4921  0,6826 0,7189  9,61% 6,97%  5,10% 4,00%  1,43 1,19      

349  154  67  -108  88  421  -472  -250 

                         

                          

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                   

0,0291 0,0396  1,1700 1,1200                   

181  -27                   

                         

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy   Osobní náklady/Výnosy   Odpisy/Výnosy   Ost. výn. a ost. nák./Výnosy             

0,2489 0,2655  0,1872 0,1852  0,0474 0,0491  0,0148 0,0086             

287  33  -30  -108             
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P�íloha þ. 14: Rozklad EVA 2003/2004 – Výroba a opravy stroj$ 

 
EVA          Ukazatel          

-5 506 -2 827          2003 2004          

2 679          vkliv na zm�nu EVA          

                        

                              

ROE   alter. náklad. na kap.(re)  Vlastní kapitál                

1,69% 8,43%  14,90% 14,33%  41 670 47 911                

2 987  253  -561                

                         

                                           

                                        

ýistý zisk/hosp. výsl.p�.zd.   ROA    Vlastní kapitál/Aktiva   Úplatné zdroje/Aktiva   Úroky(ban.úv�ry+dluhop.)   bezriziková sazba (rf)  Likvidita celková  Ostatní vlivy na re 

0,2952 0,6665  0,0364 0,0662  0,4139 0,4404  0,5803 0,5990  7,64% 6,62%  4,12% 4,80%  1,43 1,54      

1 513  1 480  9  10  82  -416  296  266 

                         

                          

EBIT/Výnosy  Výnosy/Aktiva                   

0,0285 0,4850  1,2800 1,3600                   

1 315                        

                         

                                 

P�idaná hodnota/Výnosy   Osobní náklady/Výnosy   Odpisy/Výnosy   Ost. výn. a ost. nák./Výnosy             

0,2702 0,2665  0,1983 0,1756  0,0381 0,0323  -0,0052 -0,0100             

-239  1 489  380  -315             

 


