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UvVOD

Zhodnotit ekonomickou vykonnost podniku jednoduchym a rychlym zplisobem je hlavnim
pranim investorti a vlastnikli spolecnosti. Z jejich pohledu je dulezité zjistit, zda je podnik
schopen zvySovat svou hodnotu a poskytnout jim tak odpovidajici vynos z jejich investice.
V malych rodinnych podnicich je princip tvorby hodnoty vétSinou samoziejmy a jejich
vlastnici délaji rozhodnuti, kterd tvorbu hodnoty podporuji. Ve velkych spolecnostech to v§ak
vzdy neplati. Casto je vyvijen tlak na management spole¢nosti pii stanovovani cili. Za
zéakladni cil vétSiny podnikl je obecné povazovana maximalizace a zvySovani trzni hodnoty

v delsim ¢asovém obdobi.

Otazkou vsak zlstava, jak ekonomickou vykonnost podniku méfit. Zakladnim métitkem je
bezpochyby sledovani jeho finan¢ni vykonnosti. Existuje celd tfada piistupti k hodnoceni
vykonnosti podniku a jejich pouziti je zavislé na aktudlni situaci na daném trhu, nebot

s vyvojem trhti dochazi k posunu vykonnostnich métitek.

V podminkach Ceské republiky prevlada klasicky piistup hodnoceni vykonnosti podniku
opirajici se o sledovani ukazatell tradi¢ni finan¢ni analyzy. Postupné vSak dochazi k posunu
smérem k hodnoceni vykonnosti podniku prostiednictvim tvorby hodnoty. Jde o nova
hodnotové kritéria zalozena na koncepci hodnotového managamentu, ktery klade diraz na
maximalizaci tvorby piidané hodnoty pro vlastniky. V odborné literatufe existuje
v soucasnosti mnoho metod, jak tuto hodnotu méfit. V poslednich letech se intenzivné

prosazuje ukazatel EVA (Economic Value Added — Ekonomicka pfidanéd hodnota).

Diplomova prace se zabyva metodami hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku, diraz je
kladen na moderni metody, pfedev§im na metodu EVA. V teoretické €asti jsem vychazela
z odborné literatury, dal§imi dulezitymi zdroji byly webové stranky a informacni databaze.
V préci jsou vyuzity metody literarni reserSe, analyzy, komparace, syntézy a matematicko-

statistické metody finan¢ni analyzy.

Cilem mé diplomové prace je zhodnoceni ekonomické vykonnosti vybraného podniku pomoci

moderni metody finanéni analyzy, konkrétné pomoci ekonomické pfidané hodnoty (EVA).



Struktura diplomové prace se ¢leni do nasledujicich ¢asti vzhledem ke stanovenému cili a je

nasledujici:

Prvni dvé kapitoly jsou vénovany vykonnosti podniku a finan¢ni analyze, protoze pochopeni
vyznamu finan¢ni analyzy je zékladnim vychodiskem pro drtivou vétSinu metod hodnoceni
vykonnosti podniku. Je objasnéna uloha finan¢ni analyzy a jeji metody, jeji vyznam pro
podnik a zakladni vstupy. Ve tfeti kapitole je uveden piehled novych hodnotovych ptistupt
k hodnoceni vykonnosti podniku. Metody jsou pfiblizeny v teoretické rovin¢ v jednotlivych

podkapitolach, kde je uvedena jejich konstrukce a moznosti jejich vyuziti.

Ctvrta kapitola je ¢ast prakticka. Nejprve je uvedena zakladni charakteristika vybraného
podniku, metoda hodnoceni vykonnosti podniku a vstupni tdaje, nésleduje aplikace této

metody na hospodarské tidaje spole¢nosti Strojirny Ttinec, a. s.
Strukturu prace zakoncuje zhodnoceni této metody na zéklad¢ dosaZenych vysledki. Soucasti

této kapitoly jsou i navrhy a doporuceni pro analyzovanou spolecnost s cilem nastinit

ptipadné moznosti pozitivniho ovlivnéni ekonomickych vysledkd podniku v budoucnu.
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Vykonnost podniku

Pojem vykonnost byva definovan jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit prostiedky
vlozené do jeho podnikatelskych aktivit. Nemusi to vSak nutn¢ znamenat, ze vykonny je
pouze ten podnik, ktery vykazuje dobré hospodaiské vysledky. Vykonnost podniku
pfedstavuje dnes velmi aktudlni téma a okruh hodnoticich vykonnost podniku je Siroky. Patii
zde subjekty stojici vn€ 1 uvnitf spolecnosti — investofi, management, zdkaznici. Kazda

z téchto skupin vsak ptistupuje k hodnoceni vykonnosti podniku z riznych hledisek.

Pro zakaznika je vykonny podnik takovy, ktery je schopen predvidat jeho potfeby a nabidnout
kvalitni produkt za cenu, kterou je zédkaznik ochoten za uspokojeni potieby zaplatit. Podle

zakaznika je tedy méfitkem vykonnosti kvalita, dodaci lhiita a cena.

Vykonny podnik z pohledu manazera je podnik prosperujici, majici stabilni podil na trhu,
loajalni zékazniky a likvidni a rentabilni hospodateni. Métitkem vykonnosti je rychlost reakce

na zmény vnéjSiho prostiedi a na vznik novych podnikatelskych ptilezitosti.

Vlastnici se snazi o zhodnoceni jimi vloZzeného kapitalu do podniku. Podnik, ktery to dokéaze
v nejveétsim rozsahu a za nejkratsi dobu, je vlastniky povazovan za vykonny. Dilezitd métitka
jsou rentabilita celkového vlozeného kapitdlu (ROI — Return on Investment) nebo

ekonomicka ptidand hodnota (EVA — Economic Value Added).

1.2 Zpuisoby hodnoceni vykonnosti

Pomoci standardnich metrik hodnotici vykonnost podniku podle miry dosazeného zisku sice
muzeme popsat dosavadni vyvoj podniku nebo aktudlni vykonnost, tyto standardni metriky
vSak maji také urcité nedostatky. Vyznamnym nedostatkem je moZnost ovliviiovat vysi
vykazaného zisku pomoci legédlnich tc€etnich postupti ¢i vyvozovani trendi z minulosti, coz
nelze povazovat za spravné, nebot’ podnik je neustdle vystaven zménam a vyviji se. Proto ke

standardnim metrikdm ptibyvaji nové, které¢ vychazeji nejen z ucetnich vykaza.

Soucasné trendy smétuji k hodnoceni vykonnosti podniku prostiednictvim tvorby hodnoty
(hodnoty pro vlastniky). Postupné dochazi ke snizovani vyznamu tradi¢niho cile — zisku a
postupné piibyvaji a nahrazuji jej cile nové, které poméiuji dosazeny zisk s naklady
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vynalozenych zdrojti. Tato koncepce je nazyvana Value Based Management a jejim cilem je
sjednoceni cili, strategii a zptsobti rozhodovani managementu se z4jmy akcionafd.'
Zakladem této koncepce je teorie fizeni hodnoty (shareholder value), kterd vznikla v 80.
letech 20. stoleti v USA. Prvni formulace této teorie vyvinuli profesoii americkych business
schools — Fruhan a Rappaport — a velmi rychle byly pfeneseny do praxe. Hlavni pfi¢inou
roz$iteni shareholder value byl boom ve vyvoji pfevzeti podnikit v USA v 80. letech. Pokud
spolecnost Uspésné tidi hodnotu, znamena to, Ze dochézi k efektivnimu vyuzivani kapacit a
efektivnimu investovani. Trzni cena akcii pak za téchto okolnosti odrazi svou vnitini hodnotu

a neexistuje tedy diivod pro potencialni prevzeti.

1.3 Shareholder value a stakeholder value’

Podnik je svazan s velkym mnozstvim zacastnénych subjektd, které do vztahu viici podniku
davaji urCity vklad. Tyto subjekty jsou nazyvany stakeholders a patfi mezi né¢ vlastnici
(shareholders), zaméstnanci, vétitelé, dodavatelé, odbératelé, obec, region a stat. Témto
subjektiim zalezi na existenci a dobré situaci firmy, sleduji své vlastni zajmy a odlisné cile.
Pro jednotlivé stakeholdery je tedy hodnota podniku riznd. Jsou to vSak vlastnici, ktefi nesou
riziko podnikani. Po odméné vSech stakeholdert trzni cenou (trh urcuje cenu zdrojii) zlistane
¢ast nerozdélené hodnoty vytvorené podnikem, kterd pfislusi vlastnikim. Znamend to, zZe
stakeholdeti jsou odménovani jako prvni a teprve ta ¢ast, kterd zlistane, pfislusi vlastnikovi.
Pro existenci podniku je tedy nutny pfedpoklad, Zze vynos pfisluSejici vlastnikovi musi byt

vEtsi (nebo stejné velky) jako vynos stejné rizikové investice.

Za hlavni posléni podniku je povazovano zhodnocovani investovaného kapitdlu, podnik je
chépan jako ,stroj na penize®, velmi dulezitou roli ve fungovani podniku hraje také

spokojenost jednotlivych zacastnénych stran a rovnovaha jejich zajmu.

Maximalizace hodnoty pro vlastnika je piedpokladem pro zvySovani hodnoty pro
stakeholdery. Je tedy dulezité upiednostiiovat koncepci shareholder value, nebot’ je to jedina

“ 3
cesta zvySovani stakeholder value.

"SULAK, M.; VACIK, E.: MéFeni vykonnosti firem. 1. vyd. Plzen : Zapado&eska univerzita v Plzni, 2003. 138 s.
ISBN 80-7043-258-6. s. 5.

% 7 angl. ,,shareholder = vlastnik, akcionaf, ,,stakeholders® = subjekty, které jsou spojeny s podnikem, majici
vztah k podniku s riznymi zajmy, ,,value = hodnota

3 NEUMAIEROVA, 1.; NEUMAIER, L: Vykonnost a trini hodnota firmy. 1. vyd. Praha : Grada Publishing,
2002. 215 s. ISBN 80-247-0125-1. s. 25.
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2 FINANCNI ANALYZA JAKO PROSTREDEK
HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

2.1 Zakladni charakteristika

Finanéni analyza je formalizovand metoda, kterd pomcifuje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét k uritym zavérim
o celkovém hospodafeni a financni situaci podniku, podle nichz by bylo mozné piijmout

riizna rozhodnuti.*

Finan¢ni analyza je soucasti fizeni podniku a je spojena s finan¢nim fizenim. Zdrojem pro
finan¢ni analyzu je ucetnictvi, které poskytuje udaje o stavu jednotlivych veli¢in k danému
datu, tzn. za dané obdobi. Tato data vSak sama o sob&é maji malou vypovidaci schopnost,

proto je nutné dale je zpracovat.

Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je komplexné posoudit iroveil souc¢asné finan¢ni situace
podniku a jeji pfic¢iny, posoudit vyhlidky na finan¢ni situaci podniku v budoucnosti, pfipravit
podklady ke zlepSeni ekonomické situace podniku, k zajisténi dal$i prosperity podniku,

k ptipravé a zkvalitnéni rozhodovacich procesii.’

Pojem finan¢ni zdravi (Financial Health) oznacuje schopnost podniku udrzet si rovnovéhu ve
vztahu k ménicim se podminkdm okoli a zaroven ve vztahu ke vSem, ktefi se na chodu
podniku podileji. Pokud je podnik schopen udrzet svou vlastni existenci a je schopen
zhodnotit vlozZeny kapitadl do takové miry, kterd je pozadovana akcionafi, byva nazyvéan
finan¢n¢ zdravym. Pfihlédnout musime i k riziku, s jakym je pfislusny druh podnikani spojen.
Pti srovnavani vysledkl finan¢ni analyzy nesmime opomenout, ze vysledky finan¢ni analyzy
se li§i vpodnicich zriznych odvétvi, nebot tyto podniky maji rozdilnou majetkovou
a finan¢ni strukturu a také jinou strukturu hospodaiského vysledku. Na kapitdlovém trhu je
pak mira schopnosti zhodnotit vlozeny kapital ohodnocena investory prostiednictvim trzni
ceny akcii. Finan¢ni zdravi vyzaduje dosazeni dostatecného zisku a také dlouhodobou

likviditu — schopnost dostat svym zavazktim.

* GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J.: Financni analyza a planovéani podniku. 1. vyd. Praha : Vysoka 8kola
ekonomicka v Praze, 1999. 196 s. ISBN 80-7079-587-5.s. 7.

> KONECNY, M.: Financni analyza a planovani. 9. vyd. Brno : Vysoké uceni technické v Brng, 2004. 102 s.
ISBN 80-86510-65-4.
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2.2 Zdroje vstupnich dat finan¢ni analyzy

vvvvvv

Ne&které zdroje dat jsou legislativné upraveny, zékladni pravni rdmec upravuji: Obchodni
zékonik, zdkon o ucetnictvi, dafiové zédkony, zdkon o cennych papirech a zivnostensky zakon.

Zdroje pro vstupni data finan¢ni analyzy miizeme rozd¢lit na interni a externi.

2.2.1 Interni zdroje dat

Do této skupiny patii data Cerpana z:

- ucetnich vykazl finan¢niho ucetnictvi, jednd se o rozvahu, vykaz zisku a ztrat, pfilohu
k ucetni zavérce véetné vykazu cash flow

- vnitropodnikového ucetnictvi, napt. kalkulace, plany

- vyro¢nich zprav

- podnikovych statistik

- vnitfnich smérnic

Rozvaha
Rozvaha je z pohledu finan¢ni analyzy nejdilezitéjSim zdrojem informaci. Zachycuje financni

zdroje podniku k ur¢itému datu a majetek, ktery podnik z téchto zdroji financoval.

Aktiva jsou v rozvaze uspotfadana podle likvidnosti slozek majetku, tzn. podle toho, jak rychle
je mozné premeénit tento majetek ve finanéni hotovost. Prvni polozkou na strané aktiv jsou
pohledavky za upsany zakladni kapitdl. Majetek se déli na tfi skupiny — stald, obézna
a pfechodnd aktiva. Stala aktiva obsahuji dlouhodoby nehmotny majetek (napt. software),
dlouhodoby hmotny majetek (napt. pozemky, budovy, stroje, zafizeni) a dlouhodoby finan¢ni
majetek (napt. dlouhodobé cenné papiry).

Pasiva se Cleni na vlastni kapital a cizi zdroje. Jedna se o zdroje, ze kterych podnik financuje
svlj majetek. Vlastni kapital zahrnuje zakladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku,
vysledek hospodateni minulych let a bézné¢ho ucetniho obdobi. Do cizich zdrojh patii rezervy,

dlouhodobé i kratkodobé zavazky, bankovni uvéry, financni vypomoci a ostatni pasiva.

Velmi dilezity je pomér stalych aktiv a dlouhodobych zdroji. O Zadoucim poméru mezi
témito slozkami pojednava zlaté pravidlo financovani: na kryti stalych aktiv by se mély
pouzit pouze ty zdroje, které ma podnik k dispozici dlouhodobé€. Pfi porovnadni mohou nastat

tyto situace:

-14 -



e stald aktiva > dlouhodobé zdroje — v tomto pfipadé je podnik podkapitalizovan, to
znamena, ze podnik pouziva ¢ast kratkodobych zdrojti na financovani stalého majetku;
e stalad aktiva < dlouhodobé zdroje — v tomto pripade je podnik piekapitalizovan, znamena

to, ze podnik pouziva ¢ast dlouhodobych zdrojt na financovani obézného majetku.

Dalsim dulezitym pomérem je vztah mezi obéZznym majetkem a kratkodobymi zdroji. Pokud
je podnik piekapitalizovan, obézny majetek presahne kratkodobé zavazky. Rozdil mezi témito
polozkami je nazyvan &isty pracovni kapital.® Pomoci &istého pracovniho kapitalu by médl
podnik kryt ob& na aktiva. Cisty pracovni kapital predstavuje tu &ast prostfedki, ktera
podniku umozni pokraovat ve svych aktivitdch i v pfipad€, Ze dojde k néjaké neptiznivé
situaci. Prebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi dluhy znamend, ze ma podnik dobré

finan¢ni zdzemi a je schopen dostat svym zavazkiim. V opacném piipad¢ vznika nekryty dluh.

Z rozvahy mizeme rovnéz vycist, jak uspéSny byl management pii ziskavani zdroji pro
financovani (kratkodobé a dlouhodobé zdroje a jejich cena) a také do kterych slozek aktiv
byly tyto zdroje alokovany. Pfi analyze jednotlivych slozek je nutné vzit vavahu 1
skutecnosti, které v rozvaze nenajdeme a které by mohly ovlivnit jejich vypovidaci schopnost.
Jedna se zejména o ucetni a daitové zplsoby odpisovani, zptisob tvorby opravnych polozek a

rezerv, zpusob ocenovani zasob a princip uctovani v historickych cenach pro majetkové Casti.

Vykaz zisku a ztrat

Obsah tohoto vykazu tvofi hospodarsky vysledek, rozdil mezi vynosy a naklady.
Hospodaisky vysledek je usporddan tak, ze jsou postupné vypocitany dil¢i vysledky
hospodateni v oblasti provozni, finanéni a mimofadné. Tomu také odpovidd usporadani
provozni VH, ktery je jadrem celé podnikové ekonomiky. Dava obraz o tom, co skutecné
podnik vyprodukoval ze své vyrobni kapacity. Cast finanéni doplituje VH o vynosy a naklady
vznikajici v souvislosti se vztahy s institucemi finan¢niho trhu. VSechny mimotadné

okolnosti, které nastaly béhem sledovaného obdobi, zachycuje mimotadny VH.

Vynosy a néklady jsou tokové veli€iny, proto musime tuto skute¢nost brat na zietel v ptipade¢,
kdy s témito vykazy pracujeme béhem roku. Vykonnost podniku na zdklad¢ tohoto vykazu lze

porovnavat pouze se srovnatelnym obdobim minulého roku.

% Net working capital
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Vykaz zisku a ztrat odrazi uspéSnost prace managementu ve vyuzivani majetkové zakladny
podniku a rovn&z kapitalu, ktery podnik do podnikatelské ¢innosti zapojil.” Z vykazu mizeme

také vycist, zda podnik vytvatel rezervy do budoucnosti.

Vykaz cash-flow

Vykaz o penéZnich tocich najdeme v pfiloze k G€etni zavérce. SnaZi se zachytit penézni
prostiedky podniku a jejich vyuziti. Jsou zde rozliSeny penézni toky z provozni, investi¢ni
a finan¢ni oblasti. Stejné jak ve vykazu zisku a ztrat jsou veliCiny ve vykazu cash-flow

veli¢iny tokové.

Ucelem tohoto vykazu je popsat vyvoj a pri¢iny zmén ve finan¢ni situaci podniku. Zaroven

slouzi pro posouzeni likvidity podniku.

2.2.2 Externi zdroje dat

Neméné dulezité pro financni analyzu jsou data z ekonomického prostiedi podniku. VétSinu
z téchto informaci poskytuji Ministerstvo obchodu a primyslu Ceské republiky, Cesky
statisticky tfad, Burza cennych papirti Praha, a. s.. Jedna se zejména o udaje ze statnich

statistik, idaje ministerstev, burzovni zpravy a zpravy odborného tisku.

2.3 Pristupy k finan¢ni analyze

Metody finan¢ni analyzy je mozno rozdélit z riznych pohledd. Obecné vSak existuji dva
pristupy, jak zhodnotit hospodaiské jevy v podniku. Jednd se o fundamentélni a technickou

analyzu.

o Fundamentadlni analyza se soustied’uje na vyhodnocovani kvalitativnich udaji o podniku,
piicemz zakladni metodou analyzy je odborny odhad zalozeny na empirickych a
teoretickych znalostech odbornika. Informace kvantitativni povahy se do analyzy
zahrnuji, nezpracovavaji se vSak pomoci algoritmizovaného matematického aparatu.

e Technicka analyza ptedstavuje kvantitativni zpracovani ekonomickych dat za pouziti
algoritmizovanych matematickych metod, pfic¢emz ziskané vysledky jsou vyhodnocovany

jak kvantitativné, tak i kvalitativng.

"SULAK, M.; VACIK, E.: MéFeni vykonnosti firem. 1. vyd. Plzen : Zapado&eska univerzita v Plzni, 2003. 138 s.
ISBN 80-7043-258-6.
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Mezi metody technické analyzy patii elementarni metody, které vyuZzivaji elementarnich
matematickych postupii (mezi né patii napt. horizontdlni a vertikalni analyza, analyza
pomérovych ukazatell) a vys$§i metody financni analyzy, které vyuzivaji matematicko-
statistickych a dalSich metod (do této skupiny metod patii napt. bodové odhady, vypocty
korelacnich koeficientii ¢i diskriminacni analyza). V nasledujicim textu se budu vénovat
elementdrnim metodam technické analyzy, struéné pojednam o standardnich metoddch

a podrobnéji rozeberu metody moderni vychazejici z koncepce ekonomického zisku.

2.4 Metody méreni finan¢ni vykonnosti podniku

Nejvice pouzivany postup méfeni vykonnosti podniku vychazi z finan¢nich ukazatelii. Mezi

standardni metody financni analyzy jsou fazeny:

Analyza absolutnich ukazatelii

Absolutni ukazatele jsou vyjadienim objemu polozek ucetnich vykazi. Uplatnéni absolutnich
ukazatell lze nalézt v analyze horizontalni a vertikdlni. Horizontdlni analyza sleduje zménu
absolutni hodnoty dané¢ho ukazatele a jeho procentni zménu v Case po fadcich, tedy
horizontaln¢ v jednotlivych vykazech. Pti vertikalni analyze se pracuje po sloupcich, kdy se

vypocitavaji procentni podily jednotlivych komponent.

Analyza rozdilovych ukazatelii
Rozdilové ukazatele byvaji oznacovany jako fondy penéznich prostiedkl. Vyjadiuji rozdil

dvou ukazatelii absolutnich. Typickym ptikladem je Cisty pracovni kapital.

Analyza pomérovych ukazatelii

Pomérové ukazatele vyjadiuji pomér dvou absolutnich ukazateld. Umoziuji ziskat rychly
obraz o zékladnich charakteristikdich podniku, umoziuji provadét casové srovnani Cci
porovnani s jinymi podniky odvétvi. Zpravidla se uvadi pét zakladnich skupin pomérovych
ukazateld, podle skuteCnosti, na kterou se zamétuji. Jsou to ukazatele rentability, aktivity,

zadluZenosti, likvidity a ukazatele na bazi cash flow.

Analyzou rentability se snazime vyjadfit efektivnost vlozenych prostiedkd, je definovana jako
pomér zisku a vlozeného kapitalu. Za zisk je mozné dosadit jeho rizné podoby® v zavislosti

na pozadovaném obsahu ukazatele.

% EBIT — Earnings before Interest and Tax (zisk pred thradou troki a dang z piijmi)
EBT — Earnings before Tax (zisk pfed tthradou dané z piijmut)
EAT — Eearnings after Tax (zisk po zdanéni)
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Mezi ukazatele rentability patii rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on common
Equity). Vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky do podniku (akcionéfi, Cleny

druzstva, spolecniky).

ROE = zisk po zdanéni / viastni kapital

Zhodnoceni vlastniho kapitalu je z pohledu investorti velmi diilezité, mélo by pokryt béznou
urokovou miru a rizikovou prémii. V opaéném piipadé bude pro investory vyhodnéjsi

zhodnotit sviij kapitél jingym zpiisobem.

Dalsim ukazatelem rentability je rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA — Return on
Assets). Poméiuje dosazeny efekt k celkové zapojenému majetku do podnikatelské ¢innosti.
Svou konstrukci abstrahuje od zmén v danich 1 od zmén v nastaveni kapitdlové struktury.

Me¢fi hrubou produkéni silu aktiv podniku.

ROA = EBIT / celkova aktiva
Kde: EBIT.....zisk pfed tthradou troku a dané z ptijmua (Earnings before Interest and Tax).

Analyza soustav ukazatelii

Soustavé ukazateld umoziiuji pohlédnout na vzdjemné souvislosti mezi jednotlivymi
ukazateli. V pyramidové soustavé je vzdy jeden ukazatel zvolen jako nejdilezitéjsi a jeho
dalsi analyza ma za ukol identifikovat a kvantifikovat Cinitele ovliviiujici tento ukazatel.

Ptikladem je Du Pontova analyza.

Standardni metody finan¢ni analyzy nam umoziuji zpracovavat velka mnozstvi dat v kratkém
Case a porovnat jejich vysledky s doporucenymi hodnotami nebo s odvétvovymi praméry.
Problémem pii hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku pomoci finanénich ukazatell je
vSak jejich vypovidaci schopnost. Poskytuji nam informace ptredevsim o minulych udalostech,
muzeme se z nich dovédét velmi malo o skutecné dynamice a proménlivosti faktort, které
podnik ovliviiuji. Proto vznikly nové metody, které jsou doplnény o tzv. nova hodnotova
kritéria pro méfeni ekonomické vykonnosti podniku, vychazejici z koncepce ekonomického
zisku. Témto metodam finanéni analyzy, které jsou nazyvany metodami modernimi, se budu

vénovat v nasledujici kapitole.
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3 MODERNI METODY FINANCNI ANALYZY

V soucasné dobé, pod vlivem zmén ekonomického prostredi (globalizace), dochazi k posunu
v oblasti ukazateld pro méteni vykonnosti podniku. A to smérem k maximalizaci hodnoty pro
vlastniky. Tento trend pochdzi zejména ze zemi s vyspélym kapitalovym trhem. Jsou

vyuzivana tzv. hodnotova kritéria pro méteni vykonnosti podniku.

Zékladni odlidnost proti tradi¢nim ukazatelim spo¢iva ve dvou momentech:’

e zavadi mySlenku tzv. oportunitnich nékladi (nakladii uslé prilezitosti) do meéieni
vykonnosti, které vystupuji v podobé ceny, resp. ndklada kapitalu (WACC — Weighted
Average Costs Capital),

e pracuje s provoznim hospodaiskym vysledkem (NOPAT - net operating profit after tax).

Klasick¢é metody financni analyzy byly kritizovany zdivodu omezeného hodnoceni
z pohledu tvorby hodnoty. Problémem je skute¢nost, Ze ucetné¢ vykazany hospodarsky
vysledek a zn&ho odvozené ukazatele nejsou dostatecné zavislé na tvorbé hodnoty pro
vlastniky. Znamena to tedy, ze vysoky vysledek hospodatfeni nezarucuje narast hodnoty akcii
na kapitalovém trhu. Dal$im nemén¢ dalezitym problémem je moZnost ovlivnéni vykazaného
zisku pomoci legalnich Gcetnich postupii ¢i nezohlednéni ¢asové hodnoty penéz a rizika.
Proto byl vyvinut tlak na hledani novych zptsobi, jak provézat finan¢ni vykonnost podniku
s tvorbou hodnoty pro akcionafe. Snaha o sjednoceni cilil a strategii managementu s tvorbou
hodnot pro akcionafe je nazgvan hodnotové fizeni.'® Zakladem tohoto piistupu jsou prave

vysSe zminénd hodnotova kritéria.

Reseni se v osmdesatych letech hledalo v pouziti penéznich tokt a z nich vychazejici metody
diskontovaného cash flow (DCF). Tato metoda je vhodna pro vynosové oceniovani podniku,
penézni toky a z nich vychdzejici oceniovaci metody maji uzsi souvislost se skute¢nou trzni

hodnotou podniku (ve srovnani napt. s ukazateli typu ROE).

Metoda diskontovaného cash flow se vSak neosvédcila jako soucast bézného fizeni, nebot’ na
ni nelze stavét ukazatele hmotné zainteresovanosti manazert. Rada autord se také domniva,

ze pokud se divame na podnik pouze z hlediska analyzy penéznich tokt, jedna se o krok zpét.

? KISLINGEROVA, E.: Oceriovdni podniku 2. piepracované a doplnéné vydani. 2 vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.
' Angl. Value Based Management
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Snaha o nalezeni ukazatele, ktery by dokazal srozumitelné¢ a jednozna¢né ohodnotit
vykonnost podniku, vyustila v devadesatych letech. Na zacatku devadesatych let ptichazi
poradenskd firma Stern, Stewart & Co. ze Spojenych stati americkych s hodnotoveé
orientovanym meéfenim vykonnosti, které veslo do znamosti pod ndzvem EVA (Economic
Value Added — ekonomicka piidana hodnota). V roce 1991 byl tento koncept publikovan jako
nastroj k fizeni a oceniovani podniku, na tuto praci pak navazalo velké mnozstvi dalSich a tato

metoda zacala byt &¢im dal ¢ast&ji aplikovéana i na podniky Evropy, véetné Ceské republiky.

V dal$im textu této prace se budu zabyvat smiSenou metodou hodnoceni podniku - Balanced
Scorecard, dale finanénimi metodami — CFROI (Rentabilita investic zalozend na penéznich
tocich), MVA (Trzni pfidand hodnota) a EVA. Metody CFROI a MVA jsou v podminkéach
Ceské republiky obtizné aplikovatelné, nebot’ vychazeji z dat z kapitalového trhu, ktery u nas
neni dostatecné efektivni. Ekonomicka ptidand hodnota bude popsana podrobné, nebot™ pii

hodnoceni ekonomické vykonnosti vybran¢ho podniku bude pouZita praveé tato metoda.

3.1 BSC —Balanced Scorecard

Piivodni koncept byl vyvinut na po¢atku devadesatych let Robertem S. Kaplanem a Davidem
P. Nortonem. Vychodiskem se stal stfet mezi potiebou podniku stit se dlouhodobé
konkurenceschopnym a tradi¢énim modelem finan¢niho tG¢etnictvi (silné finanéni zaméteni pii
podnikovym ¢innostech). Vysvétleni je jednoduché: aby se mohla dostatecné zhodnotit tvorba
hodnoty podniku, méla by se tato finan¢ni orientace rozsifit o finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele.
A praveé toto respektuje BSC. Zachovava tradi¢ni financni méfitka minulé vykonnosti a

dopliuje je o nova métitka vykonnosti budouci.

Existuji dva pftistupy k Balanced Scorecard. Autofi R. S. Kaplan a D. P. Norton vychazeji
z ptistupu strategie-métitka-akce. Kladou diiraz na urceni finan¢nich a nefinanénich méftitek.
Predstavitelem druhého piistupu je konzultacni firma Horvath&Partners. Vychazi z ptistupu
strategie-cile. Zabyva se aplikaci BSC v praxi a klade diiraz na stanoveni strategii a cili. Ve

své podstaté jsou vSak oba pfistupy identické.

3.1.1 Zakladni charakteristika

Balanced Scorecard popisuje dosazeni strategickych cili konkrétnimi akcemi a rozhodnutimi.
Strategické cile jsou odvozeny z vize a strategie podniku. Abychom mohli sledovat jejich

dosazeni, je nutné k témto cilim pfifadit financni a nefinanni métitka. Dosazeni cild zajist'uji
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strategické akce, které jsou k jednotlivym cilim pfifazeny. Tyto akce maji zadany termin,

rozpocet a zodpoveédnou osobu.

BSC jako strategicky manaZersky systém slouZi k realizaci t&chto procest:''
e kvyjasnéni a pievedeni vize a strategie do konkrétnich cili,

e ke komunikaci a propojeni strategickych planti a méfitek,

e Kk planovani a stanoveni cilti a sladéni strategickych iniciativ,

e ke zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se.

3.1.2 Perspektivy BSC

V ramci BSC jsou cile, métitka a strategické akce piifazena konkrétnimu uhlu pohledu, tzv.
perspektivam. Toto pfifazeni méa zabranit jednostrannému piemysleni pfi odvozovéani a
sledovéani cilt. Tvlrci BSC navrhuji Ctyfi zékladni perspektivy: finanéni, zékaznickou,

internich procest a potencial.

Obrazek ¢. 1: Ramec BSC

Financ¢ni perspektiva
Abychom méli finanéni Gspéch, jak
bychom méli vystupovat pied
akcionafi?

Cile | Méftitka | Zaméry |Iniciativy

Interni podnikové procesy
Abychom uspokojili nase akcionate i
zakazniky, v jakych podnikovych

Zakaznicka perspektiva
Abychom naplnili nasi vizi, jak bychom

i fed zikazniky? Yeh podnikovy

rrée,11 Y ;;??ivat;m} - Ia?n.1 t.y < VIZE > procesech musime byt nejlepsi?

B S D A Cile | Métitka | Zaméry | Iniciativy
STRATEGIE

.

Perspektiva uceni se a ristu
Abychom naplnili nasi vizi, jak si
udrzime schopnost ménit se a zlepSovat?

Cile | M¢titka | Zaméry |Iniciativy

Pramen: KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard: strategicky systém méreni vykonnosti podniku.
1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6.

'"KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard: strategicky systém méreni vykonnosti podniku. 1 vyd.
Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6.
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Finandéni perspektiva

Zakladni otazka této perspektivy je: Jaké cile vyplyvaji z financnich oc€ekavani naSich
investori? Sleduje spokojenost vlastniki, uspokojeni jejich zajmi. Financni cile se vétSinou
tykaji ziskovosti, meéfené napt. pomoci provozniho zisku, ROE (rentability vlastniho kapitalu)
nebo ekonomické pridané hodnoty (EVA). Tyto financni cile a métitka by mély definovat jak
finan¢ni vykonnost, kterd je od strategie o¢ekavana, tak 1 slouzit ke zhodnoceni cili a métitek

ostatnich perspektiv BSC.

Zakaznicka perspektiva

Zékladni otazka zakaznické perspektivy je: Jakeé cile tykajici se nasich zakaznikli by mély byt
stanoveny, aby mohly byt zarovenl dosaZeny financni cile? Souvislost s finan¢nimi cili je
nasledujici: pravé segment zdkaznikli je pro podnik zdrojem obratl. V této perspektiveé
dochdzi k uréeni zakaznickych a trznich segmentd, ve kterych chce podnik konkurovat. Musi
byt vyjasnéno, jak chce byt dany podnik vniméan zakazniky. Sleduje spokojenost zédkazniki,
uspokojeni jejich z4jmua tak, aby se pro né¢ dany podnik stal tim nejlepSim dodavatelem,
kterého budou preferovat pied ostatnimi. Zakladni méfitka a jejich pfi¢inné souvislosti jsou

znazornény na nasledujicim obrazku.

Obrazek €. 2: Zakaznicka perspektiva — zakladni métitka

/ Podil na trhu \

Ziskavani novych Ziskovost Udrzeni
zékazniki — zakaznikt ] zakaznikl

'\ Spokojenost /

zakaznik

Pramen: KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard : strategicky systém méreni vykonnosti podniku.
1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6.

Perspektiva internich podnikovych procesi

V této perspektivé by méli manazefi definovat takové procesy, ve kterych by mélo byt
dosazeno skvélych vysledkl, aby bylo mozno dosdhnout zdkaznickych a finanénich cilt.
Dana strategie podniku urcuje nejen vysledky, kterych ma byt dosazeno, ale také zptisob
jejich dosazeni. Schopnost rozvijet UspéSné strategie zajiStuje vyrovnanost aktivit, které

v podniku probihaji. Tyto aktivity jsou konkrétni formou internich podnikovych procest,
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které¢ tvoii dohromady hodnotovy fetézec. V ramci BSC se doporucuje definovat interni
hodnotovy fetézec, ktery zafind inovaénim procesem, pokracuje provoznim a konci

poprodejnim procesem (viz Obrazek €. 3).

Obrazek €. 3: Perspektiva internich podnikovych procesii — obecny model hodnotového fetézce

1 Inovaéni proces Provozni proces Poprodejni servis

Zjisténi Vytvofeni Uspolv(oj eni
potieby Urceni ) nabidky ytvofeni \Dodani oskytnuti potieby
zakaznika trhu  / vrobku vyrobku /vyrobku servisu zakaznika

Pramen: KAPLAN, R. S.; NORTON, D. S.: Balanced scorecard : strategicky systém méreni vykonnosti podniku.
1 vyd. Praha : Management Press, 2001. 267 s. ISBN 80-7261-037-6.

Perspektiva uceni se a riistu

Zékladni otazka této perspektivy zni: Jaké cile tykajici se uCeni se a rGstu by mély byt
stanoveny, aby podnik dokazal reagovat na soucasné a budouci vyzvy? Tyto cile musi
umoznit, aby byly zaroven dosaZeny cile ostatnich tfech perspektiv. Tato perspektiva se
zabyva zdroji, mezi které patii zaméstnanci, znalosti, inovace, technologie nebo informacéni
systétmy. Pro dosazeni dlouhodobych finan¢nich cili je vramci BSC kladen diraz na
dilezitost investovani do budoucnosti — do novych zafizeni, vyzkumu a vyvoje produkti, ale

hlavn¢ také do lidi a systéml.

3.1.3 Prinosy Balanced Scorecard

Balanced Scorecard piedpoklada aktivni pfistup k fizeni a plisobeni manaZerti na podnik, kdy
samotni manazefi méfi a vyhodnocuji fadu jimi zvolenych ukazateli. BSC pomaha
managementu oprostit se od uzce profesniho pohledu na firmu a vede k pohledu na firmu jako
celek. BSC upozorniuje na zasadni problémy strategického fizeni a snazi se na né reagovat. Je

nastrojem pro pievedeni vize do konkrétnich méfitelnych plani a cilu.

Mezi hlavni pfinosy nasazeni BSC patii:

e podporuje procesni pristup,

e pruzné sleduje plnéni podnikové strategie,

e vznika synergicky efekt pfi plnéni jednotlivych ukazatel,

e propojuje vSechny stupné fizeni,

o vytvaii konstruktivni tlak na pracovniky, ktefi jsou odpovédni za plnéni ukazatelli

a dosazené hodnoty.
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3.2 EVA — Economic Value Added"

Nejveétsi problém ekonomt v prostiedi globalizace ekonomiky byl a stale je nalézt ukazatel,
ktery dokdze srozumitelné a jednoznac¢né ohodnotit ekonomickou vykonnost podniku. Nalézt
takovy ukazatel, ktery se pii posuzovani uspésnosti podniku nezaméfuje pouze na dosazeni

zisku, ale zaroven respektuje tvorbu hodnoty pro vlastniky.

V poslednich letech se ¢im dél vice prosazuje koncept ekonomické ptidané hodnoty (EVA).
Autory této metody jsou Americané G. B. Stewart a J. M. Stern, ktefi ji dale rozpracovali.
Metoda EVA vznikla ve Spojenych statech americkych, postupné se rozsifila do zemi Evropy,
v soudasnosti je aplikovana také na podniky v Ceské republice a neustile ziskava na své
vyznamnosti. V Ceské republice ziskava ukazatel popularitu pfedevsim pracemi akademikii
Marikovych (Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku), Neumaierovych

(Vykonnost a trzni hodnota firmy) a Evy Kislingerové (Ocetiovani podniku)."

3.2.1 Koncept ekonomického zisku

Ekonomickd pfidana hodnota (EVA) je metoda, kterd je zalozena na ekonomickém zisku.
Ekonomicky zisk respektuje vSechny néklady na vynaloZeny kapital, naklady vlastniho
kapitalu i nédklady na cizi kapital.

Zéklad myslenky rozliSovani mezi UCetnim ziskem, ktery vykazuje ucletnictvi, a
ekonomickym ziskem, lze nalézt v mikroekonomii. Rozdil ekonomického zisku proti
ucetnimu spocivd v tom, ze ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi
naklady (zahrnujicimi kromé Uc€etnich nakladt i naklady uslé ptilezitosti). Jestlize podnik
vykazuje Gcetni zisk, pak ekonomicky zisk vykazuje za predpokladu, ze rentabilita vlastniho
kapitalu je pfinejmensim rovna nakladim na vlastni kapital. VétSina podnika vSak vyuziva i
dluhové financovani, v takovém piipad¢ se porovna rentabilita aktiv s ndroky jak akcionafd,

tak 1 véfitelll (souhrnné vyjadieny vazenymi primérnymi néklady kapitalu).

ucetni zisk = vynosy — ucetni naklady

ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital

'> Ekonomicka pfidana hodnota
1 Viz seznam pouzité literatury
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3.2.2 Vypocet ukazatele EVA

EVA je definovana jako operacni zisk snizeny o naklady na veSkery kapitdl pouzity
k produkci tohoto zisku. Konstrukce ukazatele EVA se opira o tii klicové hodnoty: NOPAT,
Capital a WACC. Zakladni podoba vzorce pro vypocet tohoto ukazatele je nasledujici:'*

EVA (entity) = NOPAT — Capital x WACC

Kde: NOPAT........ zisk z operaéni ¢innosti podniku (zisk z provoznich operaci) po dani
(Net Operating Profit After Taxes),
Capital......... kapital vazany v aktivech, ktera slouzi opera¢ni ¢innosti podniku
(aktivech pottebnych k hlavnimu provozu podniku),

WACC.........primérné vaZené naklady kapitalu (Weighted Averge Cost of Capital).

Vzorec EVA equity zaloZena na rentabilit¢ vlastniho kapitalu (ROE) ma podobu:
EVA (equity) = (ROE —r,) x VK

Kde: re...... alternativni ndklad vlastniho kapitalu,

VK.... vlastni kapital.

Na prvni pohled se jedna o jednoduse vypadajici nastroj, problémy vSak mohou vzniknout pii
bliz§im pohledu na jednotlivé komponenty z tohoto vzorce. Pro spravnou konstrukei tohoto

ukazatele je nutné spravné urceni téchto komponent.

Zisk z provozni cinnosti (NOPAT) nelze ztotoznit s tradicnim provoznim ani hospodarskym
vysledkem za bézné obdobi, protoze mlze obsahovat komponenty, které nemusi souviset
s operativnimi aktivy. NOPAT predstavuje hospodaisky vysledek, ktery byl vytvoren
v souvislosti s hlavni ¢innosti firmy. Soucasti NOPAT nejsou zisky nebo ztraty, které
nesouviseji s hlavni provozni cinnosti, napt. zisk/ztrata z financnich operaci, prodeje

hmotného dlouhodobého majetku nebo z ¢innosti majici charakter mimotfadnych operaci.

Slozka Capital predstavuje souhrn vSech finan¢nich zdrojt, které do podniku vlozili investofi.
Tato polozka je oznacovana také jako Cista operativni aktiva (Net Operating Assets — NOA).
Vychodiskem pro jejich urceni jsou aktiva vykazana v ucetnich vykazech, ktera jsou dale

upravovana.

" MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku. Piepracované a
rozsirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 13.
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Posledni slozkou nezbytnou pro vypocet ukazatele EVA jsou primérné vazené naklady

kapitalu (WACC). MiiZeme je vypocitat podle vzorce:
WACC =ry;*(1—-t) *D/C +r. *E/C

Kde: rq4........ naklady na cizi kapital, tj. tirok,
toenenn, sazba dan¢ z pfijmu,
D...... cizi kapital (Debt),
C...... celkovy kapital (E+D, Equity + Debt),
Te coveenns naklady na vlastni kapital (Return of Equity),
E....... vlastni kapital (Equity).

Vztah mezi faktory ovliviiujicimi ukazatel EVA je znazornén na nasledujicim obrazku:

Obrazek ¢. 4: Rozklad ukazatele EVA

EVA

| |
NOPAT Néklady kapitalu

Provozni zisk X | (1-dan. sazba) Kapital X WACC

Trzby Naklady

Pramen: KISLINGEROVA, E.: Oceriovani podniku 2. prepracované a doplnéné vyddni. 2 vyd. Praha : C. H.
Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

3.2.3 Konverze ucetnich vstupti na model ekonomicky

Vétsina modernich metod hodnoceni vykonnosti podniku (véetné metody EVA) se snaZzi
ptiblizit vstupni udaje z Gcetnictvi jejich skuteénym hodnotdm. Vychodiskem pro vypocet
ekonomické pfidané hodnoty je tzv. Gcetni model zaloZeny na udajich a hodnotach z rozvahy
a z vykazl ziskl a ztrat. Tradi¢ni ucetni vykazy, z nichZ jsou Cerpany udaje pro vypocet
ukazatele EVA, jsou nevhodné, protoze ticetnictvi se orientuje predevsim na potieby véfitela.
Ptikladem mize byt zdsada ocefiovani v historickych cenach, kterd obsahuje ptedpoklad, ze v

pribéhu casu nedochazi ke zméndm v kupni sile penézni jednotky. To vSak v praxi nenastava.
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Pti dodrzovani této zésady pak neni splnéna zasada pravdivého a vérného zobrazeni, coz vede
ke zkresleni vypovidaci schopnosti ucetnich informaci a skutecné ekonomické situace

vvvvvv

pasiv.

Nevyhoda ucetnictvi spo€iva v tom, Ze je statické, vykazuje minulé skuteCnosti a ucetni
vykazy jsou zaméfeny kratkodobé&. Investoii chtéji znat budouci vynosy a rizika spojena
s jejich investicemi, proto je nutné v ucetnim modelu provést fadu uprav, které budou

zaméfeny na potieby akcionditi a konzistenci dat potiebnych k méfeni vynosnosti.

Ekonomické ptfidana hodnota byla vyvinuta v podminkach Spojenych statli, proto Upravy
vychazeji ze Vieobecné uznavanych uéetnich zasad ve Spojenych statech (US GAAP)'. Aby
byly pouzitelné, je tieba znat zakladni rozdily mezi nimi a Ceskymi ucetnimi ptedpisy.
Existuje velké mnozstvi uprav, které transformuji model s U€etnimi daty na model
ekonomicky. Stern Stewart & Co. pouziva seznam uprav, ktery obsahuje vice nez 160
polozek. Kompletni seznam uprav je obchodnim tajemstvim této spolecnosti. Nékteré z téchto

uprav jsou vsak prili§ malé nebo pfili§ komplexni, aby se daly pouZzit. Na zéklad¢ toho se

vvvvvv

Obecné lze nutné Gpravy shrnout do &ty¥ druht konverzi:'®

a) operativni konverze
b) konverze finan¢nich zdroji
c) danova konverze

d) akcionaiska konverze

a) operativni konverze

Operativni hospodarsky vysledek i1 kapitdl musi byt oCiStény od nakladi a vynosi, které
neslouzi k dosazeni a udrzeni piijmi zhlavni podnikatelské cinnosti, tzn. od vSech
neoperativnich nakladii a vynost (pfikladem je mimofadny néklad nebo vynos). Také se musi
z bilance odstranit aktivované, ale podnikatelsky nevyuzivané komponenty, napt. nevyuzity
nehmotny a hmotny majetek. Ve vztahu k ekonomické piidané hodnoté se pouziva pojem
Cistd operativni aktiva (net operating assets — NOA) a ekonomicky zisk je pak chapan jako

vysledek ¢innosti €istych operativnich aktiv.

13 GAAP = Generally Accepted Accounting Principles
" MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku. Piepracované a
roz$irené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0.
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b) konverze financénich zdroji

Hlavnim ucelem této konverze je pifesné vymezeni zdroji financovani pouzitych k
investovani. Aby byly zahrnuty vSechny zdroje, je tfeba doplnit ucetné vykazované zdroje
financovani o dalsi alternativy, aby byl vytvoren realny a uplny obraz financovani podniku.
Jedna se o leasingové financovani, tiché rezervy a riizné formy prondjmu. Z tohoto pohledu je
napf. operativni leasing chapan jako investice a proto je tteba NOPAT zvysit o trokovou ¢ast

leasingovych plateb a aktivovat leasingové platby jako hmotny majetek.

¢) dariova konverze

Danova konverze se zabyva oblasti ciziho financovani. Vychazi z toho, ze cizi financovani
ma byt zohlednéno pouze v kapitalovych nakladech. A pravé tato konverze slouzi k tomu, aby
byly odstranény danové efekty ciziho financovani, napi. odstranéni moznosti odpoctu uvéru z
datiového zakladu. NOPAT tak pfedstavuje vynos podniku, ktery je fiktivn€ financovan
vlastnim kapitalem. Zjisti se jako rozdil zisku pfed zdanénim a skute¢nym zdanénim, k némuz
se pripo¢te hodnota danového Stitu ciziho financovani. Rozdil, ktery takto vznikne, se musi

zohlednit jako uprava v bilanci.

d) akcionadiska konverze

Tim, ze se pfi vypoctu Cistych operativnich aktiv pocita s aktivy nezohlednénymi v rozvaze
(napf. nékterd nehmotna aktiva), musi dochazet k Gipravam na strané pasiv. Jde pfevazné o
zvySovani vlastniho kapitdlu, kterd se zohledni v upravené rozvaze jako ekvivalenty vlastniho
kapitalu (equity equivalents). Mezi takové ipravy se fadi mimo jiné vydaje na védu a vyzkum
nebo marketingovy priizkum, které nejsou povazovany za naklady, ale za investice (tzn., Ze se
také odepisuji). Tim se docili relativni stability ukazatele NOPAT, protoZze nebude zatiZzen
jednorazovymi naklady. V ramci této konverze se ke kapitalu také ptipocitava precenéni aktiv

smérem k trznim hodnotam a i ziskany goodwill, nebot’ predstavuje hodnotu pro akcionare.

Cilem t&chto uprav je:

e podpora rozhodnuti, ktera budou zvySovat hodnotu podniku,

e upravit zkresleni udajt, které jsou zpiisobeny legalnimi ucetnimi postupy,
e upravit struktury financovani o polozky nezjisténé v ucetni rozvaze,

e vymezeni operativnich aktiv a k nim se vazajicich nakladd a vynosu.

-28 -



3.2.4 Propocet komponent ekonomické pridané hodnoty

Tato podkapitola bude vénovéana tpravam jednotlivych polozek na veli¢iny vstupujici do

S

ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty s ohledem na Ceské ucetni predpisy. Téchto Uprav
vypocet ekonomické pfidané hodnoty je tzv. ucetni model zaloZeny na udajich a hodnotach z
rozvahy a z vykazl ziski a ztrat. Z definice ekonomické ptidané hodnoty vyplyva, ze k jejimu

vypoctu je potieba zjistit nasledujici tii veliCiny:

e NOPAT - hospodaisky vysledek z operativnich ¢innosti,
e Kapital — aktiva odpovidajici tomuto hospodéiskému vysledku,

e WACC — primérné vazené naklady kapitalu.

3.2.4.1 Urceni operativnich aktiv (NOA — Net Operating Assets)

Pifi urCovani operativnich aktiv se vychazi predevS§im z rozvahy. Cilem je pfejit na
ekonomickou rozvahu, ze které snadno ur¢ime vysi investovaného kapitalu. V ekonomickych
aktivech by mély byt zachyceny vSechny polozky, které slouzi k operativni ¢innosti podniku a
které jsou zdrojem tvorby operativnich vynosii. Je proto nutné z aktiv vyd¢lit neoperativni
aktiva, kterd se nepodileji na zédkladni podnikatelské ¢innosti podniku. Déle by se mély v trzni
hodnoté aktivovat takové polozky, které se podileji na zakladni podnikatelské Cinnosti, ale
doposud nebyly ucetné vykéazany. Navic je tfeba vyjadrit ucetni aktiva v ocenéni, kterd
odpovidaji jejich skute¢né hodnoté. Aktiva je vhodné snizit o zdroje financovani, u nichz
nelze urcit ndklady kapitalu a o netroceny cizi kapital. Soucasné s Gpravou aktiv je tifeba

upravit pasiva, nebot’ kazda zména aktiv vyvola odpovidajici zménu na stran¢ pasiv.

Vylouceni neoperativnich aktiv
Vymezeni neoperativnich aktiv je specifickou ¢innosti, kterd se 1i$i podle konkrétni situace
podniku podle vymezeni operativni ¢innosti. V nésledujicim piehledu jsou jednotlivé polozky

aktiv, které by nemé&ly byt zahrnuty do rozvahy podle principii pro vypocet ukazatele EVA.

e Nedokoncené investice
Autofi Maiik a Matikova'’ doporucuji nedokon&ené investice z &istych operativnich aktiv

vyloucit. Diivodem je fakt, Ze nejsou zatim pouzitelné v provozni ¢innosti podniku, tj.

" MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. PFepracované a
roz$irené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0.
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nepodili se na tvorbé soucasnych hospodaiskych vysledkli. Na strané pasiv se v ekonomické

rozvaze o jejich velikost snizi vlastni kapital.

o Aktiva nepotiebna k operativni cinnosti

Do nevyuzivanych aktiv patii napt. pronajaté pozemky a budovy nebo nadbytecné zasoby.
Predpoklada se, ze budou pravdépodobné prodana. Nepodileji se na tvorbé operativniho
zisku. Z toho divodu je tfeba ucetni hodnotu téchto aktiv vyloucit a o snizenou hodnotu

zredukovat vlastni kapital.

e ZFizovaci vydaje
Ceské cetni piedpisy dovoluji zfizovaci vydaje aktivovat, podle US GAAP se tyto vydaje
uctuji do nékladl. Jde o naklady, které nejsou pifimo spojeny s hlavni ¢innosti podniku, a

proto je nutné je vyloucit z aktiv a o stejnou castku snizit vlastni kapital.

o Vlastni akcie
Vlastni akcie by se v zddném pfipadé¢ nemély zapocitavat do operativnich aktiv, protoze

nejsou zdrojem operativnich vynost a nezptisobuji Zadné kapitalové néklady.

e Financni majetek

Do finan¢niho majetku spadaji mimo jiné nasledujici Ucty — penize, Gcty v bankach a
kratkodoby finan¢ni majetek. Pokud ma kratkodoby finanéni majetek charakter rezervy a ma
uleh¢it splaceni Gvéru nebo financovani investic, mél by se odecist z bilan¢ni sumy. Penézni
prostiedky by se mély udrzovat na provozné nutné vysi. Tyto penézni prostiedky pak mohou
byt zarazeny do operativnich aktiv. Nedéje-li se tak, pak by mél byt piebytek nad provozné

nutnou vysi odecten od Cistych operativnich aktiv.

e Financni investice

Rozhodnuti, zda finan¢ni investice vyclenit nebo zatadit do Cistych operativnich aktiv, zalezi
na ucelu financ¢nich investic a charakteru spojeni mezi podniky. Pokud slouzi pouze k
ulozeni penéz, doporucuje se je z NOA vyclenit. Naopak by mély byt zachovany ty investice,
u nichz dochdzi k propojeni hlavnich ¢innosti mezi analyzovanou spolecnosti a spole¢nosti,
do niz je investovano. V tomto piipade je zadouci ocenit je na zakladé jejich trznich hodnot.
U investic, které jsou soucasti NOA, je potiebné zaclenéni vynosi z téchto investic do
vypoctu NOPAT. V opatném piipadé¢ je tieba snizit NOPAT o vynosy zplsobené

nezahrnutymi finan¢nimi investicemi.
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o Kumulované neobvyklé zisky

Protoze NOPAT smi obsahovat pouze néklady a vynosy dosazené za béznou Cinnost, je tieba
vyjmout naklady a vynosy dosazené za mimotadnych okolnosti a tutéz upravu provést v
rozvaze. Opacnym piikladem je kumulovand neobvykla ztrata, o niz se rozvaha navysi.

Zrcadlovée se tato operace provede na strané pasiv upravou vlastniho kapitalu.

Operativni aktiva nezaznamenana v rozvaze
Jak jiZ bylo napsano diive, do operativnich aktiv je tfeba zahrnout vSechna aktiva, kterd se

podileji na tvorbé operativniho vysledku, véetné téch, ktera nejsou zaznamenana v rozvaze.

e Leasing

Majetek pronajaty formou leasingu, z néhoz najemci plynou ekonomické uzitky a rizika, by
mél byt zahrnut v rozvaze najemce, aniz by k nému musel disponovat vlastnickym pravem.
Diivodem této upravy je fakt, ze se prostiednictvim leasingu financuje velka ¢ést investic
podniku. Podniky s koupenym majetkem vykazuji vyssi investovany kapital a také vyssi
kapitalové néaklady. Proto aktivace leasingovych obchodii zvysi hodnotu aktiv a z nich
plynouci zévazky jsou vykazovany v pasivech, ¢imz lze dosdhnout 1épe vypovidajici
porovnatelnosti mezi podniky s nakoupenym a pronajatym majetkem. Aktivace majetku
potizeného na leasing plati jak pro aktiva pofizovana na finan¢ni, tak i operativni leasing.
V Ceské republice se viak leasing Gétuje do nakladi a aZ po jeho splaceni se miize aktivovat.
Zatazeni pronajatého aktiva lze provést napiiklad tak, Ze se do aktiv zapocte hodnota

pronajatého predmétu snizend o odpisy a zlstatkova cena se uvede v pasivech jak zavazek.

o  Goodwill

Goodwill vznika jako rozdilova polozka pti koupi podniku, je chapan jako cenovy rozdil mezi
sumou trznich ocenéni aktiv a zdvazka podniku a trzni cenou podniku. Goodwill je bezesporu
spojen s vykonnostnim potencidlem firmy (je zdrojem vynosl), proto by mél byt zahrnut do

aktiv ekonomické rozvahy soucasné se zarazenim do vlastniho kapitalu.

e Ndaklady s dlouhodobymi ucinky (dlouhodoby nehmotny majetek)
Neékdy miize podnik vynalozit urcité prostiedky, které¢ vykaze jako naklady bézného obdobi,
ale jejich ucinek bude dlouhodoby, podobné jako u investic. Svym charakterem tyto naklady

odpovidaji nehmotnym aktiviim, ptedstavuji investici do budoucna. Patii sem:
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- naklady na vyzkum a vyvoj (R&D — Research & Development)
- néklady na vzdé€lani a vychovu pracovniki
- naklady na marketing (reklama apod.)

- naklady spojené se vstupem na nové trhy atd.

Podle US GAAP neni dovoleno aktivovat ndklady na vyzkum a vyvoj. Mezinarodni Gcetni
standard zaméfeny na nehmotna aktiva IAS 38 definuje nehmotna aktiva jako
identifikovatelna, nependzni aktiva bez fyzické podstaty'®. T presto, Zze IAS 38 dovoluje
aktivovat nehmotné aktiva (za predpokladu, ze 1ze ocekavat hospodarsky uzitek s vysokou
mirou pravdépodobnosti), vyjmenovava, kterd se fadi mezi naklady (ndklady na vzdélani
pracovnikl, na reklamu, na reorganizaci a naklady spojené se vstupem na nové¢ trhy apod.).
Ceska legislativa se k aktivaci dlouhodobych nakladi stavi podobné jako Mezinarodni uéetni
standardy. Na uctu Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje se mohou aktivovat vysledky
uspésné provedenych praci, které nejsou pfedmétem primyslovych a jinych ocenitelnych
prav. V pfipad€¢ tohoto GCtu neni zaddna uprava nutnd. Ostatni ndklady s dlouhodobym

ucinkem je tieba aktivovat a v pasivech vykazat jako ekvivalenty vlastniho kapitalu.

e Rezervy a opravné polozky

Rezervy mohou byt jak operativni, tak i neoperativni. Ugetni jednotky vytvéieji rezervy na
rizika nebo ztraty z podnikani. Tvorba rezerv se odvozuje od soucasnych okolnosti, které jiz
nastaly, ¢i od téch, které je mozno na zaklad€ urcitych udalosti ocekavat. Opravné polozky
pro nedobytné pohledavky, poskozené zbozi atd. by mély byt uctovany jako ekvivalenty
vlastniho kapitalu. Naopak, pokud se fadi spiSe mezi tzv. rezervy epizodniho charakteru, mély
by se odpocitavat od kapitalu. Neni-li tvorba rezerv dostate¢né prokazatelnd a budouci
aktivity jsou nejisté, lze rezervy povazovat za imysIné vytvarené (tzv. tiché rezervy). Tichymi
rezervami podnik umysIné snizuje hodnotu aktiv. Vytvafeni relativn¢ nadbytec¢nych rezerv je
vedeno zasadou opatrnosti. Rozpousténim nadmérnych rezerv v méné ptiznivych obdobich
lze zkreslit finan¢ni situaci podniku, protoze zruSené rezervy zvysi vynosy, a tim i zisk.
Pokud podnik vytvéii tiché rezervy, je tfeba zatadit je formou ekvivalentl vlastniho kapitalu

k zakladnimu kapitalu a zatizit je ndklady vlastniho kapitalu.

V podminkéach Ceské republiky je tvorba a pouzivani rezerv upravena postupy uctovani pro
podnikatele. Rezervy se Cleni na rezervy, jejichz tvorba a pouziti se fidi zvlastnim zdkonem a

jsou zohlednény zdkonem o danich z pfijmu (zakonné rezervy), a na rezervy, jejichz tvorba se

'8 Deloitte [online]. Mezindrodni iicetni standardy [cit. 2006-12-12]. Dostupny na WWW: <http://www.iasplus.com>
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nefidi zdkonem o danich z pfijmu, o nichz si rozhoduje ucetni jednotka sama ve svém
predpisu. RozliSujeme dva druhy rezerv - rezervy zdkonné a ostatni. U zdkonnych rezerv lze
predpokladat, ze nejde o tiché rezervy. Jejich tvorba a vyse je prokazatelnd, proto by mély byt
vylouceny ze zavazki, nebot’ u nich nelze urcit naklady financovani. Ve druhém ptipadé je
tteba postupovat individudlné pfi posuzovani typu rezervy. Tiché rezervy by tedy mély byt
soucasti vlastniho kapitalu (mély by zvySovat investovany kapitdl) a ostatni rezervy by se

mély vyloucit z investovaného kapitalu, nebot’ nelze urcit ndklady jejich financovani.

e Precenéni majetku

Dal$i mozné Upravy transformujici ti€etni data na ekonomicky model vychazeji z pfecenéni
majetku. P¥i GGtovani zasob dle US GAAP se ¢ast&ji uziva metoda LIFO". Tato metoda viak
neni v Ceské republice povolena, protoZe pouZiti této metody vede ke sniZeni dani. V Ceské
republice se zasoby nejéastéji oceiiuji metodou FIFO*® nebo metodou vazeného aritmetického
priméru. Tyto metody umoznuji zobrazit trzni hodnotu ob&zného majetku, proto pii pouziti

téchto metod Gctovani neni této upravy tieba.

Pii ocenovani dlouhodobého majetku prfevladd princip oceniovani pofizovacimi cenami,
reprodukénimi pofizovacimi cenami nebo vlastnimi naklady (v pfipadé vytvoreni majetku
vlastni ¢innosti). Vyuzivani zasady historickych cen neodrazi redlnou hodnotu aktiv. Proto je
tteba provést pfecenéni majetku. Hodnota majetku se méni s ristem cenové hladiny. Aby bylo
mozno provést precenéni, je tfeba znat strukturu majetku podle stafi a jeho potizovaci ceny.
Ptecenéni jednotlivych polozek majetku miize vyfesit problém s tvorbou tichych rezerv. Za
predpokladu, Ze podnik snizuje hodnotu aktiv, ¢imz si vytvari skryté rezervy, piecenénim

majetku jsou tyto rezervy odhaleny.

e Odlozena dar

Jako dalsi Gpravu lze provést upravu o odlozenou dan. Dokud spolecnost dokupuje majetek,
ktery prodluzuje obdobi odkladu dané, odlozend dai nebude placena a stava se soucasti
kapitalu. Navic je tfeba zpétné pfipocitat zvySeni odlozené dan¢ k vynosim, pficemz je
NOPAT sniZen pouze o dané, které jsou skutecné placeny, a nikoli o ty, které jsou uctovany
do nakladd. V Ceské republice se uétuje o odlozené dani ve formé odlozené daiové
pohledavky nebo odlozeného danového zavazku a o tyto polozky je pak tfeba upravit

rozvahu.

' LIFO (Last In First Out) — metoda ocenéni, kdy se posledni cena pro ocenéni ptirastku zasob pouzije jako
prvni cena pro ocenéni Ubytku zasob.

*» FIFO (First In First Out) — metoda ocenéni, kdy prvni cena pro ocenéni ptiriistku zasob se pouzije jako prvni
cena pro ocenéni ubytku zasob.

-33 -



Explicitné netrocené zavazky (kratkodobé)

e Neurocené kratkodobé zavazky

U neurocenych kratkodobych zdvazki nelze stanovit jejich naklady financovani, proto by
mély byt vyélenény z investovaného kapitalu. Jejich hlavnim rysem je, ze se vazi k pohybu
penéznich prostredki, ktery by mél byt realizovan do jednoho roku. Mezi takto definované
zavazky se tadi kratkodobé zavazky (zdvazky z obchodniho styku, zadvazky k zaméstnanclim,

zavazky k statnim institucim, ostatni zdvazky) a pfechodné ucty ¢asového rozliSeni.

Shrnuti dprav rozvahy

I ptestoze existuje velké mnozstvi uprav, které prevedou tcetni vstupy na ekonomickou bazi,
je tfeba zvazit, které upravy jsou pfiliS malé¢ nebo komplexni, aby se daly pouzit. Pro
provadéni Uprav je dilezité uvédomit si, zda bude mit uprava velky dopad na zménu
ukazatele EVA nebo zda lze Gpravu snadno zjistit a spocitat. Pro vétsi prehlednost jsou v
nasledujici tabulce uvedeny podstatné Upravy rozvahy zplsobené piechodem z tucetniho

modelu na model ekonomicky.

Tabulka €. 1: Dopady uprav do rozvahy pro vypocet ukazatele EVA

Dopady do aktiv:
goodwill
aktivované naklady s dlouhodobymi t¢inky (dlouhodoby nehmotny majetek)
zvyseni hodnoty majetku z precenéni
leasing (hodnota pronajatého majetku)
-/+ kumulované mimotadné zisky/ztraty
- neoperativni aktiva (zfizovaci vydaje, nedokoncené investice, nepotiebny majetek atd.)
+ tiché rezervy
- neuro¢ené kratkodobé zavazky (v&etné Gasového rozlieni pasivniho)

+ 4+ + +

Dopady do pasiv:

____________ Viastni kapital

+ goodwill

+ aktivované naklady s dlouhodobymi u¢inky

+ zvySeni hodnoty majetku z ptecenéni

-/+ kumulované mimotadné zisky/ztraty

- neoperativni aktiva (vlastni akcie, nedokon&ené investice atd.)

+ tiché rezervy
__/*_____ kumulovana iprava hospodaiskeho vysledku o naklady spojené s leasingem
____________ Cizikapital

+ zavazky z leasingu

- neurocené kratkodobé zavazky (veetné Gasového rozlieni pasivniho)

Pramen: MARIKOVA, P.. MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku.
Prepracované a rozsirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. Upraveno
autorem.
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3.2.4.2 Urceni NOPAT

Vysledkem uprav ucetniho vykazu ziskll a ztrat pfi vypoctu ukazatele EVA by mél byt
operativni provozni zisk po zdanéni (NOPAT). Charakterizuje skute¢nou vykonnost ze
zakladni podnikatelské ¢innosti podniku. NOPAT je vynosem z investovaného kapitalu, proto
je nutné pii vypoctu operativniho zisku zahrnout pouze ty niklady a vynosy, které byly
vyprodukovany Cistymi operativnimi naklady (NOA). Vychodiskem pro urceni NOPAT muze
byt vysledek hospodateni z béZné ¢innosti nebo provozni vysledek hospodateni. Pfi spravném
postupu vypoctu musi vést oba postupy ke stejnému vysledku. V ptipadé, ze vychodiskem pro

urc¢eni NOPAT bude vysledek hospodateni z bézné ¢innosti, je tieba realizovat tyto upravy:

Vylouéeni mimoradnych poloZek

PfedevS$im z divodl srovnatelnosti (mezipodnikové a c¢asové) je tieba z provoznich
a finan¢nich ndkladi a vynost vylou€it mimotfadné polozky. Vyloucenim se rozumi
pripocteni téchto nékladl zpét k hospodaiskému vysledku (v pfipadé vynosi odecteni). Jedna
se o mimofaddné ndklady a vynosy, na jejichz uctech se zachycuji jak zcela mimotradné
operace vzhledem k béZzné ¢innosti podniku, tak i pfipady mimotadnych udalosti, které se
vyskytly nahodile a o kterych se predpoklada, ze se svou vysi nebudou opakovat. Prikladem
mohou byt:

- néklady na restrukturalizaci,

- prodej dlouhodobého majetku,

- mimotadné odpisy majetku,

- zmény ve zpusobu ocenéni apod.

Vylouceni urokovych nakladi ciziho kapitalu

Jelikoz jsou ndklady ciziho kapitalu obsazeny v primérnych vazenych nakladech kapitalu, je
nutné, aby placené uroky nesnizovaly hospodarsky vysledek. Proto se placené uroky vylouci z
finan¢nich néklada. Do této kategorie spadaji také implicitni uroky obsazené v leasingovych

platbéach, které je také tfeba ptipocist zpét k hospodéiskému vysledku.

Vylouceni vynosii z neoperativniho majetku

Jde ptedevsim o urceni, zda finan¢ni investice a finan¢ni majetek maji operativni charakter.
Vynosy z neoperativnich aktiv (budovy neslouzici zakladni podnikatelské cinnosti,
dlouhodoby finanéni majetek podilejici se na tvorbé rezerv atd.) by mély byt z vysledku
hospodareni odecteny. Jestlize mé aktivum charakter rezervy, nepodili se na tvorbé vynost z

operativni ¢innosti, a proto je tfeba o vynosy z tohoto majetku snizit hospodatsky vysledek.
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Vynosy a naklady zpiisobujici zmény vlastniho kapitalu

Aktivaci nékladi s dlouhodobymi ucinky se hospodafsky vysledek nejprve navysi o
aktivované naklady, a poté se snizi o odhad odpisi aktivovanych nakladii. Stewart’'
doporucuje odepisovat aktivované naklady na vyzkum a vyvoj po dobu 5 let. Pokud je
vykézan goodwill a odepisuje se, pak je tfeba zpétné k hospodaiskému vysledku pficist tyto
odpisy. Je tfeba také zapocitat snizeni nebo navySeni opravnych polozek na zasoby a

wvrwe

s cilem ovlivnit hospodatsky vysledek (napt. vylouceni neimérné vysokych odpist).

Uprava dani

Jelikoz NOPAT je operativni zisk po zdanéni, je tfeba zjistit dan, kterd by byla placena z
operativniho zisku (oznafovana jako COT - Cash Operating Tax). Tato sazba se napf.
vypocita tak, ze vydélime splatnou dan (vykdzanou ve vykazu zisku a ztrat) ucetnim

hospodaiskym vysledkem a touto sazbou pak vynasobime NOPAT.

Nasledujici tabulka ndzorn€ ukazuje dopady uprav vedouci k vypoctu NOPAT.

Tabulka ¢&. 2: Upravy vedouci k vypoétu NOPAT

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (pred dani)

+ nakladové uroky

- vynosy z neoperativniho majetku (napf. finan¢ni vynosy)

+ naklady na neoperativni majetek

+ odpisy goodwillu

+ naklady s investicnim charakterem (s dlouhodobymi ucinky)

- odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci t€chto naklada

+ leasingova platba (pivodni naklad na leasing)

- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty
-1+ eliminace rozpousténi a tvorby nékladovych rezerv

- upravena dan na tirovni NOPAT
NOPAT

Pramen: MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovini podniku.
Prepracované a rozsirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. Upraveno
autorem.

*' STEWART, G. B.: The Quest for Value. New York : HarperBusiness, 1991. ISBN 0-88730-418-4. Pievzato z
MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku. Prepracované a
rozsirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0.
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3.2.4.3 Urceni nakladnu kapitdilu

Posledni zbyvajici slozkou k vypoctu ekonomické pfidané hodnoty je urceni nakladi kapitélu.
Néklady kapitdlu poméfuji minimalni rentabilitu investic. Jsou kritériem, které musi byt
rentabilitou investovaného kapitdlu pievySeno, aby podnik vytvarel hodnotu. Naklady
kapitdlu slouzi také jako zaklad stanoveni diskontni miry pifi propoctu efektivnosti

investi¢nich projektli nebo jako mezni mira, podle které se urc¢i, zda-li se pfijme novy projekt.

Predmétem z4jmu jsou prumérné vazené¢ naklady kapitdlu udavajici naklady kapitalu
odpovidajici pfijmim, které investofi ocCekavaji ze svych investic do podniku, a tomu

odpovidajicimu riziku, nejde o skutecné piijmy, ale o ndklady uslé ptilezitosti.

Obecny vzorec pro vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu je:
WACC =ry*(1—1t) *D/C +r, *E/C

Kde: 14 ........ naklady na cizi kapital, tj. primérna urokova mira ciziho kapitalu,
o sazba dané z piijmu,
D...... cizi kapital (Debt),
C...... celkovy kapital (E+D, Equity + Debt),
Te cevennnn naklad vlastniho kapitalu (Return of Equity), tzn. akcionafi pozadovana vynosnost,

E....... vlastni kapital (Equity).

Niaklady na cizi kapital

Zpravidla nejjednodussi je urCeni ndkladlt ciziho kapitalu. VySe plateb za pouziti ciziho
kapitalu je ve vétSin€ piipadli dohodnutd smluvné. Nékladem z uvéru je urok, nadkladem emise
dluhopist jsou uroky z dluhopist a naklady na jejich vydani. Néklady na cizi kapital se pak
vypocitaji jako vazeny primér z trokovych plateb, které podnik plati z nejriznéjsich forem

ciziho kapitalu

Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

nakladi vlastniho kapitalu v anglosaskych zemich je povazovan model ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model). Naklady vlastniho kapitalu

(CAPM =r.) lze vypocitat nasledujicim zplisobem:
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re=rr+ B * (rn—ry

Kde: r......... naklad vlastniho kapitalu (z pohledu investora pozadovana vynosnost),
Tfevennn. o¢ekavana vynosnost bezrizikovych aktiv,
Tmeeenns o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu jako celku,
B....... koeficient beta - systematické trzni riziko,
(tm —T¢).eene.. rizikova prémie kapitdlového trhu odpovidajici systematickému riziku.

V podstaté¢ neexistuji aktiva, ktera by nebyla zatizena rizikem. Pro zjiSténi bezrizikové
urokové miry ryse vSak mize pouZit vynosnost statnich dluhopisii s takovou dobou splatnosti,

ktera se priblizuje zivotnosti podnikovych aktiv — u nés obvykle 10 let.

Déle musime urcit rizikovou prémii (v, — ry. Obtiznym problémem je zjiSténi dlouhodobé
urovné vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu r,. Mlzeme vychazet z aritmetického nebo

geometrického priméru, v praxi jsou pouzitelné obé moznosti, metodicky spravnéjsi je vSak

aritmeticky pramér. Z rozdilu r,, — rf pak odvodime rizikovou prémii.

Systematické trzni riziko B je tvofeno vlivy, kterym podléhaji vSechny cenné papiry. Jedna se
0 vyvoj domaciho hrubého produktu, cenové hladiny nebo vyvoj trokovych mér. Vynosnost
v8ech cennych papirti se pak pohybuje stejné. Koeficient B tedy vyjadfuje miru citlivosti
ocekavané vynosnosti spolecnosti v zavislosti na o¢ekavané vynosnosti akciového trhu jako
celku. Miize nabyvat hodnot:

e B =1-vynosnost akcii se méni stejné jako vynosnost celého kapitalového trhu, rizikovost

je stejnd jako u celého trhu;
e [ >1 - akcie reaguji citlivéji na zmény trhu, jejich riziko je vétsi nez riziko trhu;

e [ <1 - akcie reaguji méné citlivé na zmény trhu, jejich riziko je mensi nez riziko trhu.

V podminkéach nedostatecné likvidniho a aloka¢né neefektivniho kapitadlového trhu je velmi
problematické pouziti metod opirajicich se o kapitdlovych trh, coz vedlo Ministerstvo
primyslu a obchodu CR k vyuzivani modelu pro hodnoceni odvétvi dle manzel
Neumaierovych. A pravé ten je postaven na stavebnicovém modelu, jehoz podstata je
jednoducha. Kalkulovana trokova mira je souc¢tem vynosnosti bezrizikovych cennych papird
a prirdzek za riziko. Rozbor se orientuje na faktory, které ovliviiuji velikost ROE, jako

rozhodujiciho faktoru pro velikost EVA.
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Ukazatel je definovan:
EVA equity = (ROE —r,) * VK

Kde: re.coovvnnnn..n alternativni ndklad vlastniho kapitalu (VK),
VK ........... vlastni kapital.

Slozka r. (alternativni néklad vlastniho kapitalu) Ize vyjadrit:

wace+VZ_q e U VZ_VK
ro = A BU+O 4 4
LS
A
Kde: WACC ........ vazeny néaklad na kapital,
UZ ............Gplatn¢é zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit,
A aktiva celkem,
VK ............ vlastni kapital,
BU............ bankovni uvéry,
O dluhopisy,
U
BU+ O ... {rokovéa mira,
d.ooooil. dainova sazba.

Vyse alternativniho nékladu na kapital je vyjadfena pomoci vztahu:

WACC = ry T rat Vpodnik + VFinStab

Kde: rf................. vynosnost bezrizikového aktiva,
TIA «eeerennnnnns funkce ukazatelli charakterizujici velikost podniku,
Tpodnik- - -----.... funkce charakterizujici tvorbu produkent sily,
TFinStab - - - - - --..._funkce ukazatelll charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy.

Predpoklada se nezavislost WACC na kapitalové struktuie a vazeny naklad na kapital je

stanoven pro situaci, kdy se uplatné zdroje rovnaji vlastnimu kapitalu.

Zpisob vypoctu se v jednotlivych letech mirné lisi. Pro rok 2004 jsou pro nejjednodussi

zpisob vypoctu stanoveny nasledujici ukazatele:
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e Bezrizikova sazba (ry)
Jeji vySe se odviji od vynosnosti bezrizikovych aktiv. Patii sem napt. statni dluhopisy

s takovou dobou splatnosti, kterd se priblizuje Zivotnosti podnikovych aktiv.

o  Ukazatelé charakterizujici velikost podniku (v 1.4)

Tabulka €. 3: Funkce ukazatele charakterizujici velikost podniku

UZ >3 mld. K¢ rLAZO%
UZ < 100 mil. K¢ rna= 5%
Jinak ria = (3 mld. K¢ — uplatné zdroje [v mld])Z/ 168,2

Pramen: Ministerstvo obchodu a primyslu CR [online]. Financni analyza priimyslu a stavebnictvi za rok 2004.
[cit. 2006-01-28]. Dostupny na WWW.: < http://'www.mpo.cz>

o Ukazatelé charakterizujici tvorbu produkcni sily (vpoanikateiske)
Toto riziko je zavislé na ukazateli EBIT**/A a splnéni podminky pro nahrazovani tuplatného
ciziho kapitalu vlastnim kapitadlem. Podminka zni:

EBIT . (VK + BU + 0) U (VK + BU +0) U

X , polozime X1 = X
A A BU + O A BU + 0

Tabulka ¢. 4: Funkce ukazatele charakterizujici tvorbu produkéni sily (Tpodnikatelsks)

EBIT /A > X1 I podnik =0%
EBIT/A < X1 I podnik =10 %
Jinak Fooanik = (X1 - EBIT/Aktiva)’/ (10 * X1°)

Pramen: Ministerstvo obchodu a primyslu CR [online]. Financni analyza prizimyslu a stavebnictvi za rok 2004.
[cit. 2006-01-28]. Dostupny na WWW.: < http://www.mpo.cz>

o Ukazatelé charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy (rfginsian)

Tabulka ¢. 5: Ukazatel¢ charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy (rpinstab)

Celkova likvidita > XL lEinstab = 0 %
Celkova likvidita <1 Mrinstab = 10 %
Jinak Mrinstab = (XL - celkova likvidita)®/ 10%(XL-1)*

Pramen: Ministerstvo obchodu a primyslu CR [online]. Financni analyza prizmyslu a stavebnictvi za rok 2004.
[cit. 2006-01-28]. Dostupny na WWW: < http://www.mpo.cz>

Kde: XL ..., primér primyslu, pokud je vyssi nez 1,2,
v opa¢ném piipade¢ ... XL = 1,2.

** Earnigs Before Interest and Tax — zisk pied tthradou troki a dané z pifjmu
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Pii zavérecném vyhodnoceni ukazatele jsou podniky roztiidény do 4 kategorii porovnanim

ROE ar.:

e [ kategorie: podniky, které tvoii ekonomickou ptidanou hodnotu, tzn. rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) je vétsi nez alternativni néklad na kapital (r.);

e [I. kategorie: podniky, které ekonomickou pfidanou hodnotu netvofi, ale jejich ROE je
vEtsi nez vynosnost bezrizikového aktiva (ry);

e [II. kategorie: podniky s kladnou rentabilitou vlastniho kapitdlu (ROE) mensi neZ vynos
bezrizikového aktiva (ry);

e V. kategorie — ztratové podniky, jejichz rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je mensi nez

0, a podniky se zapornym vlastnim kapitalem.

Hlavnim problémem pii vyuzivani stavebnicového modelu k odhadovani nakladt vlastniho
kapitalu je, Ze rizikové piirdzky jsou casto odhadovany z Ucetnich udaji, kdezto EVA je
postavena na ekonomickych veli¢inach. Avsak v podminkach Ceské republiky, kde neexistuje
dostate¢né likvidni a alokaéné efektivni kapitalovy trh, je pouziti metod opirajicich se o

kapitalovych trh velmi problematické.

3.2.5 Vyhody a nedostatky EVA

Hlavni vyhodou je kombinace vysledku hospodateni s rizikem, které je s dosazenim tohoto
vysledku spojeno. Pfiblizuje ucetni veli¢iny vyvoji hodnot akcii a zohlediuje tak pozadavky

investort, kteti pisobi na kapitdlovém trhu.

EVA je ukazatel, ktery se snazi pfekonat tradi¢ni problémy ucetnictvi. Pfitom vSak pouziva
fadu neucetnich uprav, které jsou na prekazku univerzalnosti této metody. Dalsi nevyhodu Ize

spatiovat v tom, Ze se jedna o absolutni ukazatel, ktery je ovlivnény velikosti podniku.

3.2.6 Moznosti vyuziti ukazatele EVA

Ekonomické pridand hodnota je méfitkem vykonnosti podniku. Pokud je jeji hodnota vétsi
nez nula, znamena to, ze podnik produkuje vice, nez jsou celkové ndklady vlozeného kapitalu.
Zaroven roste bohatstvi vlastnikili, protoze je kapital zhodnoceny vice, nez €ini jeho naklady.

EVA je tedy také vyznamnou metodou pro posouzeni vyvoje podniku z hlediska vlastniki.

Vyuziti ekonomické ptidané hodnoty se jevi jako dobry nastroj i v oblasti hmotného

zainteresovani managementu. Z pohledu akciondte by mélo byt hlavnim tkolem
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managementu vytvareni hodnoty, avSak management vzdy nemusi tento princip respektovat.
Docilit toho vSak lze, pokud se vytvofi forma hmotného zainteresovani, kterd preferuje
pfijimani rozhodnuti vytvafejicich novou hodnotu. Casto vyuzivanym feSenim je
zainteresovani managementu na vlastnictvi podniku (odménovani akciemi, podilem na zisku
apod.). Ekonomické pfidana hodnota sjednocuje mysleni manazert a vlastnikii, proto vyuziti

jako motivac¢niho nastroje jde ruku v ruce s cili akcionari.

Ukazatel EVA napomahd investoriim k nalezeni podniktl, které jim zaruci, Ze investice
v téchto podnicich povedou k ristu jejich bohatstvi. Podnikiim s kladnou hodnotou EVA
poroste v budoucnu hodnota jejich akcii a je pravdépodobné, ze poroste také jejich trzni

pfidand hodnota.Tato metoda tedy slouzi také jako nastroj ocefiovani hodnoty podniku.

Ekonomické ptidand hodnota je absolutni ukazatel, ktery je ovliviiovan velikosti podniku.
Aby bylo mozno vyuzit porovnani mezi podniky, byly navrzeny také ukazatel¢ relativni. Mezi

tyto ukazatelé patii napf.:*
e Hodnotové rozpéti (Value Spread)

, c EVA _  NOPAT ~ WAACxNOA _
hodnotové rozpéti = NOA NOA NOA r—WAAC

Kde: r.... rentabilita ¢istych operativnich aktiv.

Udava pomér ekonomické ptfidané hodnoty k investovanému kapitadlu. Pomoci hodnotového

rozpéti Ize srovnavat podniky s rozdilnou velikosti, kapitdlovou strukturou a rizikovosti.

EVA
Osobni ndklady + WACC + NOA

e Relativni EVA (podle London Business School) =

Dokéze srovnat podniky s rtiznou intenzitou pracovnich a kapitdlovych zdrojii. Vypovida,

jaky je podil hodnoty pro akcionéie na tvorbé hodnoty v podniku.

o EVA-ROS (Return on Sales — rentabilita trzeb) = EVA / Obrat

Vztazenim ukazatele EVA k dosaZzenému obratu dostaneme provozni ziskovou marzi, ¢imz

docilime vyssi vypovidaci schopnosti oproti klasickému ukazateli rentabilita obratu.

2 MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceitovani podniku. Piepracované a
rozSirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0.
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3.3 CFROI - Cash Flow Return of Investment>*

Metoda CFROI je tfazena mezi nejkomplexnéjs$i métitka hodnoceni vykonnosti podniku.
Hodnotu CFROI lze definovat jako provozni vykonnost, kterou by podnik dosahl v pfipad¢,
ze by byl schopen vytvaret po dobu zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném
objemu bez dodate¢nych investic (stejného objemu, jakého doséhl ve sledovaném obdobi).
Tato provozni vykonnost podniku (CFROI) se pak srovnava s vazenym pramérem ceny

kapitalu (WACC), tzn. porovnava se s vynosnosti, kterou pozaduji akcionafi.

Kladna hodnota CFROI spread znamend tvorbu hodnoty pro akcionaie, zaporna hodnota

CFROI spread pak signalizuje, Ze doslo ke snizeni hodnoty. Vychazime ze vztahu: *

CFROI spread = CFROI — WACC

Kde: CFROI ..........c.......... finan¢ni vykonnost podniku,
CFROI spread............. ¢isté CFROI (CFROI rozpéti),
WACC ....ccovvee. pramérné kapitalové naklady.

Predpokladem CFROI je dosahovani konstantniho objemu provozniho cash flow, a to
v takové vysi, ktera je shodna s cash flow ve sledovaném obdobi. Sledovany ¢asovy usek

predstavuje dobu zivotnosti stalych aktiv, po ktery se provozni cash flow generuje.

Ukazatel CFROI vyuziva konceptu vnitiniho vynosového procenta (IRR — Internal Rate
of Return), které charakterizuje miru zhodnoceni investice. CFROI pak pfestavuje vnitini

miru vynosnosti v§ech probihajicich investi¢nich projektli ve sledovaném obdobi.

IRR provozni vykonnosti podniku je dan vztahem:*®

M
kapitalovy vydaj = E ( lg—Fi)n
n=1
Kde: kapitalovy vydaj........ soucet odepisovanych provoznich aktiv,
[ provozni penézni tok,
| RS naklady kapitélu,
1 RSP ekonomicka zZivotnost odepisovanych provoznich aktiv.

* Rentabilita investic zaloZena na pen&znich tocich

» KISLINGEROVA, E.: Oceiiovini podniku 2. prepracované a doplnéné vydani. 2 vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

*® KISLINGEROVA, E.: Oceiiovini podniku 2. prepracované a doplnéné vydani. 2 vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.
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Samotny ukazatel CFROI se stanovi podle vzorce:”’

n
_HPFC .  HPFC _

" (I +IRR) Ry SHI=O
Kde: HPCF ............ hruby provozni cash flow (NOPAT + opotiebeni a amortizace + ostatni
nepenézni polozky),
HNA ............ hodnota neodpisovanych aktiv (Cisty pracovni kapitdl + pozemky
+ ostatni neodpisovana aktiva),
SHI .....cccoeee. soucasné hrubé investice (celkova aktiva — kratkodobé zavazky

+ akumulované penézni néklady + vliv inflace),
IRR ............... vnitini vynosové procento,

N oo, Zivotnost aktiva.

Hlavnim diivodem pro zavedeni ukazatele CFROI je rozdil mezi ekonomickou a ucetni
vykonnosti. Tento ukazatel je zalozen na principu diskontovanych ocekavanych penéznich
tokli, protoze penézni toky jsou povazovany za lepsi métitko ekonomické vykonnosti nez
tradiéni vynosy. Nepracuje s Gcetnimi hodnotami, ale s investovanymi penézi do podniku
vyjadfenymi v soucasné hodnoté. Ukazatel CFROI také ptihlizi k tomu, jak dlouhou dobu

bude aktivum pfinaset penézni zisky, bere tedy v tvahu zivotnost aktiva.

Vyhodou ukazatele CFROI je, Ze ho 1ze pouzit ke srovnani firem s rtiznou strukturou aktiv, v
ruznych odvétvich i1 v riznych ¢asovych obdobich. Dalsi vyhodou je jeho ocisténi o inflaci a

svazanost CFROI se schopnosti podniku produkovat hotovostni toky, coz je bezpochyby

vvvvvv

Nevyhodou je, ze pomoci tohoto ukazatele pro méteni vykonnosti podniku nemizeme urcit,
jak jednotlivé projekty v podniku ovliviuji tvorbu hodnoty. Ptikladem je existence mnoha
malych projektli s velkou mirou vynosnosti, které se vSak jen velmi malo podileji na tvorbé

hodnoty ve spolecnosti.

" SULAK, M.; VACIK, E.: MéFeni vykonnosti firem. 1. vyd. Plzefi : Zapado&eska univerzita v Plzni, 2003.
138 s. ISBN 80-7043-258-6.
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3.4 MVA — Market Value Added*®

Dalsi ukazatel je definovan jako hodnota pfidana trhem. Stejn¢€ jako ukazatel EVA je hodnota
pfidand trhem (MVA) registrovanou obchodni znackou spolec¢nosti Stern Stewart & Co.
Umoznuje urcit, zda-li management vytvofil hodnotu pro akcionafe v urCitém case. Pokud
trzni hodnota podniku pfevySuje hodnotu investovaného kapitalu, potom podnik vytvari

hodnotu. Prave rozdil mezi t€émito dvémi ¢astkami je nazyvan trzni ptidanou hodnotou.
MVA = trzni hodnota podniku — investovany kapital

MVA lze interpretovat jako rozdil mezi trznim ohodnocenim majetku vlozeného do podniku,
ktery je kotovan na akciovém trhu, a souhrnem upravené ucetni hodnoty veskeré¢ho

investovaného kapitalu plus zavazk.

Hodnota MVA muze byt pozitivni i negativni. Odrazi, jak investofi hodnoti podnik a jeho
vyvoj. Pokud ocekavaji vysokou vynosnost nebo nizké riziko, nakupuji akcie a dochazi
k ristu kurzu akcii. V opaéném piipadé, kdy povazuji akcie za malo vynosné nebo je drzeni
tdchto akcii spojeno s vysokym rizikem, dochazi k prodeji akcii a jejich kurz klesa. Cim je
trzni pfidand hodnota vyssi, tim 1épe. Vysoka trzni ptidand hodnota znamena, ze ekonomicky

subjekt vytvoril podstatnou ¢ast bohatstvi pro své akcionare.

Diky provazanosti vypoctu trzni pfidané hodnoty s cenami na akciovém trhu lze fici, ze MVA
je ekvivalentni soucasné¢ hodnoté vSech budoucich ofekavanych ekonomickych ptidanych
hodnot (EVA) za pifedpokladu dokonale fungujiciho kapitadlového trhu. Vztah mezi
ukazatelem MVA a EVA je vyjadien nasledovng:*

M

EVA,
mva= T LA
(1+WACCY
i=1

Kde: WACC........... vazené naklady kapitalu.

Dilezitym poznatkem v souvislosti s trzni pfidanou hodnotou je jeji vztah k cilim podniku.
Cilem podniku by méla byt maximalizace trzni pfidané hodnoty a nikoliv maximalizace

pouh¢ hodnoty firmy, kterou lze zvysit pouhym vloZenim dodatecného majetku do majetku.

Nevyhodou MVA je, Ze nebere v uvahu ndklady obétované pftilezitosti investovaného
kapitalu. Trzni ptidanou hodnotu také nelze spocitat na Grovni strategické obchodni jednotky

a nelze ji zjistit pro spolecnosti, které nejsou kotované na vefejném akciovém trhu.

2 Trzni ptidana hodnota
¥ SULAK, M.; VACIK, E.: MéFeni vykonnosti firem. 1. vyd. Plzei : Zapado&eska univerzita v Plzni, 2003. 138
s. ISBN 80-7043-258-6.
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4 ANALYZA VYKONNOSTI ZVOLENEHO PODNIKU

4.1 Zakladni informace o podniku

Obchodni nazev: Strojirny Ttinec, a. s.

Datum zaloZeni: 1.4.1997

Sidlo: Ttinec — Staré Mésto, Primyslova 1038, 739 61, Ceska republika
IC: 25363654

Zakladni kapital: 500 000 000 K¢
Akcie: 100 ks kmenové akcie na jméno v nominalni hodnoté¢ 10 000 K¢
499 ks kmenové¢ akcie na jméno v nominalni hodnoté 1 000 000 K¢
Predmét podnikani: Kovoobrabécstvi, kovarstvi, nastrojatstvi
Vyroba strojli a zatizeni
Grafické a kresli¢ské prace — zhotoveni technickych vykrest
Vyroba a hutni zpracovani Zeleza a oceli

Vyroba kovovych konstrukci, kotld, téles a kontejnert

4.1.1 Strucny profil spole¢nosti Strojirny Trinec, a. s.

Spole&nost Strojirny Tiinec, a.s.”” je stoprocentni dcefinou akciovou spole¢nosti Ttineckych
Zelezaren, a.s. Historie spolecnosti sahd do roku 1885, kdy byly vybudovany Mechanické
dilny jako udrzba pro vSechny provozy Ttineckych Zelezaren. Strojirny Tfinec, a. s. zah4jily
svou Cinnost 1. 4. 1997 vyc€lenénim z byvalé divize D3 — Strojirenska vyroba z Ttineckych

zelezaren, a. s.

Strojirny Tiinec, a.s. je podnik s dlouholetou tradici vyroby Sirokého spektra vyrobkd.
Vyrobni program je nasledujici:

e komponenty pro zelezni¢ni svrsek — podkladnice, spojky, svorky,

e kruhové vylisky,

e vyroba jednoduchych strojnich dili — ndhradnich dild,

¢ hutni technologicka zatizeni, slozité investi¢ni celky,

e svarované mostni konstrukce, ocelové konstrukce,

e Vyvoj a vyroba strojniho zafizeni,

e renovace nahradnich dilti a drobného dlouhodobého majetku.

30 Strojirny Tiinec, a. s. [online]. Dostupny na WWW: <http://www.strojirnytrinec.cz>
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Zéklad spolecnosti tvofi tfi vyrobni provozy — Drobné kolejivo, Mechanické dilny a
Soustruzna valcl. Spolecnost je zaméfena jak na kusovou, tak i na hromadnou vyrobu.
Drobné kolejivo je provoz vybaven stroji a zafizenimi pro velkosériovou a hromadnou
vyrobu. Krom¢ vyroby komponentti pro Zelezni¢ni svrsek se zde vyrabi kruhové vylisky pro
dalsi zpracovani. V mechanickych dilnéch jsou stroje a zafizeni pro kusovou a malosériovou
vyrobu nahradnich dild, ¢asti investi¢nich celkli, komplexnich stroji a ocelovych konstrukei.

V soustruzné valcii se zajistuji komplexni dodavky vélci pro valcovny huti CR.

Soucasti spolecnosti je i samostatny utvar Konstrukce a vyvoj, ktery provadi projektovani
strojirenskych technologii, projektovani ocelovych konstrukci, zpracovani realizacni a

vykresové dokumentace a odborné konzultace.

Spole¢nost vykonava samostatnou vyvojovou a obchodni ¢innost.

4.1.2 Organizacni struktura

Strojirny Ttinec, a. s. jsou samostatnym pravnim a hospodarskym subjektem. D¢li se do Ctyt
usekd — vyrobni, technicky, ekonomicky a obchodni. Organiza¢ni struktura spolecnosti

Strojirny Ttinec, a. s. je znazornéna na nasledujicim obrazku:

Obrazek ¢. 5: Organizaéni struktura spole¢nosti

Reditel
Predstavitel vedeni Sekretariat
pro systém jakosti
Y,
| | | |
Vyrobni Technicky Ekonomicky Obchodni
usek usek usek uasek
| | |
Drobné Mechanické Soustruzna Rizeni Personalistika a Konstrukce
kolejivo dilny valct jakosti mzdy a vyvoj

Pramen: Vyrocni zprava Strojirny Trinec, a. s. 2004
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4.1.3 Vykony a hospodarské vysledky

Tabulka €. 6: Struktura dosaZenych vykoni (v tis. K¢)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Trsby za prodej vyrobki 692506| 698520 813386 845032| 978506 991 104
Trsby za prodej sluzeb 276 492| 285596 230969 224783 243 107| 253997
Trby celkem 968 998 984 116| 1044 355| 1069 815| 1221 613| 1245 101

Pramen: Ucetni vWkazy spolecnosti 1999 - 2004.

Hlavnim piijmem spolecnosti jsou trzby z prodeje vyrobka doprovdzené trzbami z prodeje
sluZzeb. Ve sledovanych letech je viditelny rostouci trend trzeb z prodeje vyrobkil. V roce
2001 a 2002 doslo k propadu trzeb za prodej sluzeb, ktery se i pfes postupny narist
v jednotlivych letech nepodaftilo eliminovat. Piedpokladand vyse trzeb v roce 2005 za prode;j

vyrobkil a sluzeb je na trovni 1 391 tis. K¢.

Daéle se zaméfim na vysledek hospodareni, ktery je zdkladem analyzy a je dale upravovan pro
potieby vypoctu ukazatele EVA. V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty zisku pied

uhradou urokl a dan€ z piijmu a zisku po zdanéni.

Tabulka &. 7: Hospodatské vysledky”' (v tis. K&)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EBT 35274 29 393 41 235 44 287 38 141 63 860
Nakladové troky 0 0 181 139 699 1159
EBIT 35274 29393 41 416 44 426 38 840 65019
EAT 22 456 23297 28 145 30583 31 891 52316

Pramen: Ucetni vykazy spolecnosti 1999 - 2004.

Z tabulky je viditelnd hodnota ukazatele EBIT, ktery se pohybuje okolo 40 miliéni roc¢né.
Vyjimkou je rok 2004, kdy bylo dosazeno zisku ve vy$i 65 miliond. Podnik z Gcetniho
hlediska nemé problémy se ztratovosti, ve sledovanych letech je dosazeny kladny zisk.

Predpokladand vyse zisku pred zdanénim (EBT) v roce 2005 je 92 mil. K¢&.

4.1.4 Zaméstnanci

Spole¢nost ma v soucasnosti 970 zaméstnancii. Ve vyvoji poctu zaméstnancli a osobnich

nakladech nedochdzelo od vzniku spole¢nosti k vyznamnym zménam. Tyto aspekty jsou

3UEBIT - Earnings before Interest and Tax — zisk pted thradou urokt a dané z piijmi
EBT — Earnings before Tax — zisk pfed uhradou dané z ptijma
EAT — Earnings after Tax — zisk po zdanéni
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priznivé, protoze informuji o stabilité v podniku a o pfiméfeném rastu ndkladi na personal.
Mirny pokles primérného stavu zaméstnancli je zpiisoben piedev§im nedostatkem

kovoobrabéct na tru prace. Primérnd vySe osobnich naklad v roce 2004 piestavuje 22%

z celkovych ndkladl a vyrazné€ ovliviiuje hospodarské vysledky spolecnosti.

Tabulka €. 8: PoCet zaméstnancti a primérné naklady na zaméstnance

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pramérny pocet zaméstnancti 1053 1015 1 006 970 958 953
Osobni naklady (v tis. K&) 241 453|244 173 | 255472| 261 155|269 647 | 283 573
Primérné naklady na zaméstnance (v tis. K¢) 229 241 254 269 281 298

Pramen: Vyrocni zpravy Strojirny Trinec, a. s. 1999 - 2004

Spolecnost zabezpecuje rozvoj vzdélavani zaméstnancli, coz znamena pozitivni posun
kvalifikace zejména v oblasti zvySovani jakosti vyroby, jazykovych a manazerskych znalosti.

Strukturu vzdélanosti zaméstnanct k 31. 12. 2004 zachycuje nasledujici graf:

QGraf &. 1: Vzdélanostni struktura zaméstnanca

7,8% 5,5% O zakladni

B vyucen

U stiedoskolské
O vysokoskolské

Pramen: Vyrocni zprava Strojirny Trinec, a. s. 2004

Podnik poskytuje svym zaméstnanciim také socialni a jiné vyhody. Jedna se napf. tyden
dovolené navic, penzijni pfipojisténi, kapitdlové zivotni pojiSténi, rekondi¢ni pobyty,

zdravotni péce, pujcky a socidlni vypomoc.

4.2 Vstupni idaje a vybér metody

Hlavnimi zdroji pro provedeni zhodnoceni vykonnosti podniku jsou data Cerpana z ucetnich
zaveérek spoleCnosti Strojirny Tiinec, a. s. v asovém rozmezi 1999 — 2004. Neméné
dalezitym zdrojem jsou také vyro¢ni zpravy ve stejném casovém rozsahu. Tyto informace o
dané spolecnosti jsou vetejné piistupné, dostupnost téchto zdrojl byla dulezitym aspektem pii
jejich vybéru.
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K zhodnoceni ekonomické vykonnosti podniku je pouzita metoda technické financni analyzy,
metoda ekonomické pridané hodnoty, kterd je fazena k modernim metodam, které vychazeji
z koncepce ekonomického zisku. Pro vypocet je pouzita také metodika Ministerstva primyslu

a obchodu CR z diivodu moznosti nasledného srovnani s priméry odvetvi.

4.3 Analyza vykonnosti pomoci metody EVA

V této ¢asti se budu vénovat metodé EVA aplikované na dany podnik. Prvnim krokem bude
vypocet jednotlivych komponent ukazatele EVA — Cistych operativnich aktiv (NOA), Cistého
provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) a primérnych vazenych nékladl na kapital (WACC).
Po urceni téchto komponent nésleduje samotny vypocet ukazatele EVA (entity) a také
vypocet ukazatele EVA (equity) podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu (MPO).
Vysledky jsou srovnany s primérnymi hodnotami primyslu. V zévéru této kapitoly shrnu

vysledky hodnoceni vykonnosti podniku pomoci této metody.

4.3.1 Uprava kapitalu (Cistych operativnich aktiv - NOA)

Vychodiskem pro vypocet Cistych operativnich aktiv je rozvaha. Protoze je koncept EVA
zalozen na ekonomickém modelu, musi byt klasicky ucetni model upraven o polozky, které
byly popsany v teoretické Casti diplomové prace. Pfi Upravé rozvahy budou upraveny
polozky, které maji vyznamny dopad na zménu EVA a polozky, o kterych jsem méla
k dispozici udaje a které byly zjistitelné. Nejprve budou vylouceny neoperativni aktiva, tzn.
aktiva nepotfebnd k zdkladni Cinnosti podniku, dale aktivovany polozky, které v rozvaze

nejsou vykazany, v poslednim kroku uprav jsou aktiva sniZzena o netiro¢eny cizi kapital.

Vylouceni neoperativnich aktiv

e Kratkodoby financni majetek
Kratkodobé cenné papiry a podily nemaji charakter strategické rezervy. Jedna se o provozné

nutné aktivum, proto bude tato polozka v bilan¢ni sumé¢ ponechéna.

Oblast penéznich prostfedkll byla prozkoumdna a v letech 2000 a 2002 byl odecten prebytek
téchto prostfedkd nad provozné nutnou uroven, a to pomoci zaddouci trovné¢ pomérového
ukazatele penézni likvidity (provozné potfebna vyse penéznich prostiedkti = 0,3 x kratkodobé

zavazky z rozvahy).*?

2 MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Prepracované a
rozsirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 101.
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e Dlouhodoby financni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvofen podily v ovladanych a fizenych osobach. V roce 2004
se jednd o 100% podil spole€nosti Ferromoravia, a. s., do které Strojirny Tfinec, a. s.
investovaly, a se kterou dochdzi k propojeni hlavni ¢innosti. Tato investice tedy bude

zachovana v Cistych operativnich aktivech. Trzni hodnota ¢inila 45 mil. K¢.

e Nedokoncené investice
Nedokoncené investice vykdzany v rozvaze nabyvaji (pfedevSim v roce 2004: 11,3 mil K¢.)
vyznamné ¢astky, proto jsou z Cistych operativnich aktiv vylou¢ena. PiestoZe jsou provozné

potiebné, nepodili se na tvorbé soucasnych vysledki hospodareni.

Operativni aktiva nezaznamenana v rozvaze

e Leasing

Podnik Strojirny Ttinec ma celkem 15 smluv o finanénim leasingu. Jedna se o automobily,
software a vypocetni techniku. Doba pro odpisovani automobild jsou 4 roky, pro software a
vypocetni techniku 5 let. Trzni hodnota majetku pofizeného na leasing snizena o odpisy je

zafazena do Cistych operativnich aktiv.

Tabulka ¢. 9: Majetek potizeny na leasing (v tis. K<)

1999, 2000, 2001 2002 2003 2004

Cena majetku pofizeného na leasing 26600 1792 3404 4954 4604 4220

Odpisy 869 869 1102 1476/ 1410] 1667

Hodnota majetku na leasing sniZzena o odpisy 1792 923] 2302 3478 3194 2554

Pramen: Viastni vypocty.

o Precenéni majetku
Zasoby jsou v podniku oceniovany metodou vazeného aritmetického priméru. Tato metoda

umoznuje zobrazit trzni hodnotu, proto neni potieba zadné tipravy.

Ocenovani dlouhodobého majetku historickymi cenami neodrazi redlnou hodnotu aktiv.
Nebere se v tivahu rlst cenové hladiny ani vliv technologického pokroku. Pro pfecenéni je
tieba znat strukturu majetku podle stafi, jeho pofizovaci ceny a cenovy index. Tyto informace

jsem vSak neméla k dispozici, proto nemohu provést precenéni dlouhodobého majetku.
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Kratkodobé, explicitné netdirofené zavazky

e Neurocené kratkodobé zavazky
Velkou c¢ast téchto zavazki tvoii dodavatelské uvéry, které nejsou explicitné troceny. Vzniklé
finan¢ni naklady v souvislosti s témito Gvery jsou zahrnuty do ndkupnich cen. Tuto chybu

opravim tak, Ze tyto zavazky budou z operativnich aktiv vylouceny.
Shrnuti uprav vedoucich k NOA

Vsechny upravy, které¢ byly provedeny za ucelem dosazeni hodnoty Cistych operativnich

aktiv, znazorituje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢&. 10: Upravy aktiv vedouci k NOA

1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKktiva celkem 641 622| 708 924) 770 904| 781 145 827 367 918 533
(+) leasing (hodnota pronajatého majetku - odpisy) 1792 923 2302 3478 3194 2 554
(-) neoperativni aktiva: 32 838 9 454 62| 42514 3021 11326
penézni prostiedky (prebytek nad provoz. nutnou iirover)] 32 747 7 7806| 41 638
nedokoncené investice 91 1668 62 876 3021 11 326
(-) netiro¢ené kratkodobé zavazky 62 884 80359 113469 932000 111732 134463
NOA - cista operativni aktiva 547 692| 620 034) 659 675 648 909 718 527 775298

Pramen: Ucetni vykazy spolecnosti 1999 — 2004. Viastni vypocty.

4.3.2 Uprava zisku (NOPAT)

Vychodiskem pro ur¢eni NOPAT bude vysledek hospodafeni z bézné Cinnosti. Pro urceni
NOPAT je dulezité dosazeni asymetrie mezi NOA a NOPAT. Znamena to, Zze pokud jsou
aktiva zatfazena do NOA, musi byt jejich naklady a vynosy zatazeny i do vypoctu NOPAT.

Postup ur¢eni NOPAT je nasledujici:

o Vysledek hospodarent za béznou cinnost pred dani

Tento vysledek hospodatfeni predstavuje provozni vysledek hospodaieni spolu s financnim
vysledkem hospodafeni. Pro vypocet NOPAT je vyhovujici, Ze neobsahuje mimotadny
vysledek hospodareni, protoze se tak vyhneme ndhodnym jednorazovym polozkam. V roce
2004 cinil vysledek hospodateni za béZznou ¢innost 64 mil. K¢&. Vyvoj vysledku hospodateni

za béznou Cinnost znazoriuje nésledujici graf:
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Graf ¢. 2: Vyvoj vysledku hospodateni za béznou ¢innost pred dani (v tis. K<)

70 000

60 000 1

50 000 H , e
i O Provozni hospodaisky vysledek

40 000 | | tii st

30 000 SEEL Y ) L | |{ |B Finan¢nihospodatsky vysledek

(tis. K&)

20 000 | L. Gy .
O HV za béznou ¢innost pied dani
10 000 - L Sy

0 | |

10000 155672000 2001 2002 2003 2004

Pramen: Ucetni vykazy spolecnosti 1999 — 2004. Vlastni tvorba.

e ylouceni mimoradnych polozek
Mimotadnou polozkou je zisk z prodeje dlouhodobého majetku. Ten musi byt vyloucen,

protoze nesouvisi s hlavni vydélecnou ¢innosti podniku Strojirny Ttinec, a. s.

o Vylouceni urokovych nakladu ciziho kapitdlu

Z finan¢nich ndklad musi byt vylouCeny placené uroky vcetn¢ implicitnich nakladi na
leasing, proto tyto Uroky musi byt pficteny zpét k vysledku hospodaieni. Nakladové uroky
v hodnoté 1,2 mil. K& vroce 2004 musi byt vylouceny z financnich nékladd, abychom

dospéli k zisku, ktery bude k dispozici vlastniklim a vétiteliim podniku Strojirny Ttinec, a. s.

o Vynosy a ndklady zpiisobujici zmény vlastniho kapitalu

Do této kategorie spadaji odpisy majetku potizeného na leasing, které budou také
z hospodaiského vysledku odecteny. Doba pro odpisovani automobili jsou 4 roky, pro
software a vypocetni techniku 5 let. Tyto odpisy byly vypocteny pro potiebu urceni Cistych

operativnich aktiv v Tabulce €. 9.

e Uprava dani
Pro vypodet dan& na trovni NOPAT pouziji nasledujici postup.”® Nejprve vypoéitam

skutecnou dafiovou sazbu vztazenou k ucetnimu hospodaiskému vysledku (viz Ptiloha ¢. 4).

33 MARIKOVA, P.; MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. Prepracované a
rozsirené vydani. 2 vyd. Praha : Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 52.
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Shrnuti uprav vedoucich k NOPAT

VSechny Upravy potiebné k dosazeni NOPAT znazoriiuje nasledujici tabulka:

Tabulka &. 11: Upravy hospodatského vysledku vedouci k NOPAT

1999 2000 2001 2002, 2003 2004
IVH za béZnou ¢innost pred dani 34696 28427 45179] 40818 37321 63860
(+) nakladové uroky 0 0 181 139 699 1159
(+) implicitni uroky (leasing) 284 198 226 346 416 360
(-) odpisy majetku pofiz. na leasing 869 869 1102 1 476 1410 1 667
(-) zisk z prodeje dlouhodobého majetku 28 111 -1173 617 -3024 -10691
INOPAT nezdanény 34083 27646 45657 39210, 40050, 74403
Dai z pfijmu na urovni NOPAT 12 592 5928 13229 13164 6707 13450
NOPAT 21492 21717] 32429 26046] 33343 60 953

Pramen: Ucetni vykazy spolecnosti 1999 -2004. Viastni vypocty.

4.3.3 Vypocet kapitalovych nakladi (WACC)

Poslednim krokem k vypoctu ukazatele EVA je urceni kapitdlovych ndkladd. Pti vypoctu
budu vychazet z vzorce pro vypocet primérnych vazenych ndkladi kapitalu, ktery byl uveden

v teoretické ¢asti:

WACC =ry* (1 —t) * D/C + 1. * E/C

Kde: 1q4........ naklady na cizi kapital, tj. primérna trokova mira ciziho kapitalu,
toeen sazba dané z pfijmu,
D...... cizi kapital (Debt),
C...... celkovy kapital (E+D, Equity + Debt),
Te vorennnn naklad vlastniho kapitalu (Return of Equity), tzn. akcionati pozadovana vynosnost,

E....... vlastni kapital (Equity).

Naklady na cizi kapital

Jedina slozka trocené ciziho kapitalu jsou bankovni uvéry. Az do roku 2004 podnik zadny
uvér necerpal. V roce 2004 spolecnost uzaviela avérovou smlouvu, na zaklad¢ které byly
erpany investiéni Gvéry v celkové vysi 65 853 tis. K&. Cast uvéri predstavuje dlouhodoby
uver spolecnosti a je ve vysi 52 682 tis. K¢, kratkodobé bankovni tvéry ¢ini 13 171 tis. K¢&.
Tyto Gvéry jsou splatné v pravidelnych splatkach na zékladé vystavovanych faktur. Urokova

sazba pro rok 2004 je vazana na urokovou sazbu EURIBOR plus marze 0,6% p. a.
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Naklady na vlastni kapital

Pfi urc¢eni nakladl na vlastni kapital je pouzit stavebnicovy model. Naklady na vlastni kapital
jsou uréeny jako soucet vynosnosti bezrizikovych cennych papirii a pfirazek za riziko. Ceska
republika se vyznacuje kapitdlovym trhem, ktery neni dostate¢né likvidni a alokacné
efektivni. Z tohoto diivodu je vyuziti metod opirajici se o kapitalovy trh velmi problematické,

proto jsem se rozhodla pouzit model stavebnicovy.

Pti vypoctu r. jsem vychazela ze vzorce:

Ve =17 T 1La + Ppodnik + TFinStab

Kde: ry................. vynosnost bezrizikového aktiva,
TIA «oeeevnnnnnns funkce ukazatelti charakterizujici velikost podniku.
Tpodnik- - - ----..... funkce charakterizujici tvorbu produként sily,
TFinStab - - - - - -.... funkce ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy.

Hodnoty r. uvadi nasledujici tabulka (postup vypoctu viz Ptiloha €. 5).

19990 20000 2001 2002 2003 2004
re 11,93% 10,07% 9,79% 8,51% 7,33%| 7,87%

Vynosnost bezrizikovych aktiv rje uréena pomoci vynosnosti statnich dluhopist se splatnosti
10 let, ostatni slozky jsou ur¢eny pomoci metodiky Ministerstva primyslu a obchodu uvedené

v teoretické ¢asti diplomové prace.

Po zjisténi téchto parametrti jiz mizu stanovit hodnotu primérnych véazenych nakladu.

Tabulka ¢. 12 poskytuje ptehled o jednotlivych polozkach vedoucich k vypoctu WACC:

Tabulka ¢. 12: Vypocet WACC

1999 20000 2001 2002 2003 2004
Dariovy tit (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%
Uvér (D) 0 0 0 0 0 65853
Vlastni kapitél (E) 528 414 549 487 575453 603 659 633 248 660 215
Celkovy kapital (C) 528 414 549 487 575453 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: Viastni vypocty.

-55 -



4.3.4 Vypocet ukazatele EVA
Po urceni vSech parametrii miiZze byt vypocitana hodnota ukazatele EVA pomoci vzorce:

EVA entity = NOPAT — NOA x WACC

Kde: NOPAT........ zisk z operaéni ¢innosti podniku (zisk z provoznich operaci) po dani
(Net Operating Profit After Taxes),
NOA........... Cista operativni aktiva (Net Operating Assets),
WACC.........primérné vazené néklady kapitalu (Weighted Averge Cost of Capital).

Vsechny proménné potfebné pro vypocet ukazatele EVA vcetné jeho hodnoty uvadi

nasledujici tabulka.

Tabulka €. 13: Vypocet EVA entity (tis. K<)

1999 20000 2001 2002] 2003 2004
[EVA entity -43 312) -40 721] -32 186 -29 203| -19 327 3571
INOPAT 22038 21717 32429 26046/ 33343 60953
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%
Ptirdstek EVA 2591 8536 2983 9875 22898

Pramen: Viastni vypocty.

Z tabulky je patrné, ze ukazatel EVA entity je ovlivnén jak ziskem, jehoz vyse je pfimo
ovlivnitelnd managementem podniku, tak i operativnimi aktivy a hodnotou WACC, ktera
v nejvetsi mife zdvisi na vynosnosti bezrizikovych aktiv. I pfes zaporné hodnoty tohoto

ukazatele ve sledovaném obdobi je patrny pozitivni trend ve vyvoji.

Graf €. 3: EVA entity podniku Strojirny Tfinec, a. s. (tis. K¢)
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Pramen: Viastni tvorba.
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Ukazatel EVA entity vypovida o ekonomické ptfidané hodnoté, ktera prestavuje rozdil mezi
nakladem a vynosem pro vlastniky a véfitele, ktefi do podniku vloZili své prostiedky.

Néklady predstavuji ndklady na kapital, vynosem je pro n¢ dosazeny NOPAT.

V grafu mizeme pozorovat vyvoj jednotlivych slozek v celém sledovaném obdobi. Naklady
na kapital vykazuji podobny prubéh jako primérné vazené ndklady na kapitdl. Z grafu je
zfejmé, ze hodnota ukazatele EVA je vletech 1999 — 2003 zaporna, spole€nost Strojirny
Ttinec, a. s. tedy hodnotu EVA nevytvari. Nejnizs§i hodnoty bylo dosazeno v roce 1999, kdy
byla vytvoiena zapornd ekonomicka pfidana hodnota ve vysi — 43 312 tis. K¢, nejlepsi

hodnoty ve vysi 3 571 tis. K¢ bylo dosazeno v poslednim sledovaném roce.

Z grafu je vidét, Ze vyvoj ukazatele EVA koreluje s vy§i NOPAT. Prestoze podnik dosahuje
ucetni zisk po celé sledované obdobi, v prvnich péti letech je EVA zaporna. Naklady na
kapital jsou od roku 1999 pomémne¢ stabilni, NOPAT roste kazdym rokem s vyjimkou roku
2002. Vroce 2004 je patrna vySe ukazatele NOPAT, ktery je nejvySsi za celé sledované
obdobi, dosahuje hodnoty témét 61 mil. KE. Operativni zisk prevySuje ndklady na kapital a je

dosazena kladné hodnota ekonomické piidané hodnoty.

MozZnosti zlepSeni ukazatele EVA
Samostatny vypocet ukazatele ztraci na své vyznamnosti, pokud nevime, jak tento ukazatele

zlepSovat. Ke zlepSeni EVA dojde, pokud:

e dojde ke zvySeni operativniho zisku (NOPAT) bez pouziti dodate¢ného kapitalu, tzn.
zlepSeni operativni vykonnosti, napt. vys$si produktivni vykonnosti,

e dojde k navySovani kapitalu tak dlouho, dokud dodatecny zisk pievysi ndklady tohoto
kapitalu, napft. investovanim do projektti s pozitivni EVA, jejichZ navratnost je vyssi nez
cena kapitalu,

e dojde k redukci neproduktivniho kapitalu, tzn. podnik se zbavi aktivit, které nevytvareji

hodnotu.

4.3.5 Vypocet ukazatele EVA podle metodiky MPO

Tento ukazatel vyjadiuje hodnotu, ktera vznikla jako rozdil mezi vynosem a nékladem pro
vlastniky, ktetfi do podniku vlozili své prostiedky. Jednd se o rozdil mezi vynosnosti vlastniho
kapitalu a alternativniho nakladu na kapital vynasobeny vlastnim kapitadlem. Jedna se o vynos

ptislusejici vlastnikiim za investici do tohoto podniku.
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Pii vypoctu ukazatele EVA podle Metodiky ministerstva pramyslu a obchodu (MPO)

vychazim z nésledujiciho vzorce:

EVA equity = (ROE —r,) * VK

Kde: ROE........... rentabilita vlastniho kapitalu,
Lo veeeeennnnnnns alternativni ndklad vlastniho kapitalu,
VK ........... vlastni kapital.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je pocitdna jako podil zisku po zdanéni k vlastnimu
kapitalu. Pro vypocet EVA equity je klicovy vypocet r. (viz kapitola 3.2.4.3). Hodnoty r. a
zpusob vypoctu jsou uvedeny v Priloze €. 5. Ukazatel bezrizikové sazby rr je ve shodné vysi,
kterou pouziva ve svych vypoctech MPO. Pfirazku za velikost podniku rp4 se ve sledovanych
letech snizuje, z hodnoty 3,63% v roce 1999 na 3,07% v roce 2004. Pii vypoctu ptirdzky za
produkéni silu rpoanik spliiuje podnik podminku pro nahrazovani uplatného ciziho kapitalu
vlastnim jménim v celém sledovaném obdobi, kdy je tato ptirdzka nulova. Nulové jsou rovnéz
hodnoty pro pfirdzku za finan¢ni stabilitu rfinsab, protoze po celé sledované obdobi vykazuje

podnik vyssi troven bézné likvidity nez pramér prumyslu.

Po urc€eni jednotlivych slozek miize byt vypoctena hodnota EVA equity. Hodnoty EVA equity

a jednotlivé slozky vypoctu uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka €. 14: Vypocet EVA equity (tis. K¢)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EVA equity -40593 | -32 037 | -28220| -20 813 | -14528| -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 528414549487 | 575453 | 603 659 | 633 248 | 660 215
rf 8,30%| 6,50% ]| 6,30%| 5,10%| 4,00%| 4,80%

Pramen: Viastni vypocty.

Hodnoty EVA equity se vyviji podobné jako ukazatel EVA entity. Podnik v celém
sledovaném obdobi vykazuje zapornou hodnotu EVA, protoze hodnota rozdilu rentability
vlastniho kapitalu a r. je zaporna. Podnik tedy pii vypoctu ukazatele EVA pomoci metodiky

MPO nedosahl ve sledovaném obdobi kladné hodnoty.
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Pti zavérecném vyhodnoceni ukazatele je podnik zatazen do nasledujicich kategorii:

e vletech 1999 — 2001 do IIl. kategorie, podnik dosahuje kladné rentability vlastniho
kapitalu, kterd je vSak mensi nez vynos bezrizikového aktiva (rf),
e v letech 2002 — 2004 do II. kategorie, podnik netvofi ekonomickou pfidanou hodnotu, ale

ROE je vétsi nez vynosnost bezrizikového aktiva (ry).

Pro zjisténi dopadu jednotlivych polozek na ukazatel EVA equity je v nasledujici kapitole
proveden pyramidalni rozklad tohoto ukazatele obdobnym zplsobem, jak jej provadi

Ministerstvo obchodu a primyslu.

4.3.6 Pyramidalni rozklad ukazatele EVA

vvvvvv

ovlivityjici tvorbu ekonomické ptidané hodnoty. Jednotlivé faktory plisobici na ukazatel ROE
soucasné ovliviiuji alternativni néklad na kapital r.. Dlraz je kladen na vyznam produkéni sily
podniku — podil zisku pred uroky a zdanénim a aktivy (ROA — Return on Assets). Pomoci
tohoto poméru miizeme urcit vykonnost daného podniku, vypovidad o tom, jak management
podniku dokaze zhodnotit majetek podniku. V této podkapitole se zaméfim na stav a vyvoj
ekonomické ptidané hodnoty podniku a na hlavni faktory, které tento vyvoj ovliviiuji. Pro
vypocet vlivii jednotlivych ukazatelii na ukazatel EVA je pouzita metoda fetézového

dosazovani.

Tabulka ¢. 15: Prirtstky EVA equity (tis. K¢)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EVA equity -40 593 |-32 037 |-28 220|-20 813 | -14 528 | -4 021
Piiristek EVA 8556| 3817 7407 6285] 10506

Pramen: Viastni vypocty.

Jak lze vidét ztabulky, ani v jednom sledovaném obdobi netvoii Strojirny Tfinec, a. s.

hodnotu pro vlastniky. Meziro¢ni vyvoj je vSak ptiznivy.

V letech 2003 a 2004 dosahla hodnota ukazatele EVA zapornych hodnot. Meziro¢né ukazatel
doséhl pozitivni zmény, absolutni pfiristek v letech 2003/2004 ¢ini 10 506 tis. K¢&.
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Pro hodnotu ukazatele EVA jsou rozhodujici tyto faktory:

e vysSe rozdilu ROE a r. — vySe tzv. spreadu — rozdilu mezi skutecnou a pozadovanou

vynosnosti vlastniho kapitéalu,

e vyse vlastniho kapitalu.

V nasledujicim schématu jsou uvedeny hodnoty vysledného vlivu vyvoje jednotlivych
ukazatelti na vyvoj EVA v letech 2003 a 2004. Rozklady v letech 1999 az 2004 jsou uvedeny
v ptiloze (Ptilohy €. 6 — 10).

Obrazek ¢. 6: Rozklad EVA a vliv na zménu EVA 2003/2004 (tis. K<)

EVA
10 506
ROE re VK
18 288 -7617 -164
EAT/EBT ROA VK/A UZ/A Uroky ¥y ria
-660 16 237 3126 -415 0 -11 204 3587

EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva

19 347 -3111

Pfid.hodnota/ Mzdy+OON/ Soc.naklady/ Odpisy/ ost. vynosy a
Vynosy Vynosy Vynosy Vynosy naklady/vynosy
18 939 -2 291 429 -1 970 4 240

Pramen: Viastni tvorba.

V roce 2003 je hodnota pro vlastniky zapornd, pozadovand vynosnost pievysila o 2,29%
dosaZenou vynosnost vlastniho kapitalu. Hodnota rozdilu ROE a r. se v roce 2004 zménila,
vzrostla z -2,29% na -0,61%. Tento vyvoj vedl ke zvySeni ukazatele EVA o 10 671 tis. K¢.
Duivody tohoto pozitivniho vyvoje spreadu jsou nasledujici: velmi ptizniveé ptsobil na vyvoj
EVA vyvoj hodnoty vynosnosti vlastniho kapitalu, ktera se zvysila z 5,04% na 7,92%. Tento
narast ROE zapfiCinil rist EVA o 18 228 tis. K¢ Na druhé strané, vyvoj rizika ve vysi

wrwe

7 617 tis. K¢.
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Vlastni kapital se zvysil z 633 248 tis. K¢ na 660 215 tis. K¢&. Tato skuteCnost vedla za dané
hodnoty spreadu ke snizeni hodnoty EVA o 164 tis. K¢.

Déle je rozlozen ukazatel ROE. Tento ukazatel je ovlivnén n€kolika faktory. Jednim z nich je
produkéni sila podniku (ROA), kdy je poméfovan celkovy vyprodukovany zisk pred
zdanénim a troky (EBIT) s celkovymi aktivy. Tento ukazatel mé pro vyslednou hodnotu ROE
naprostou prioritu, proto je dale dekomponovan. Zvysujici se hodnota ROA ptisobi na vyvoj
ROE pozitivng, vzestup hodnoty z 4,7% na 7,08% zptsobil celkovy narist EVA o 16 237 tis.
K¢.

Graf ¢. 4: Tvorba produkéni sily

O ROA = EBIT/Aktiva
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Pramen: Viastni tvorba.

Pti pohledu na vynosnost vloZeného kapitalu nejde jen o to, jak je podnik vykonny a jaky zisk
je schopen s danym majetkem vytvofit, ale také o to, jakym zplsobem bude tento zisk
rozdélen. Proto je EBIT déle rozklddan. Pozitivni vliv mé vyvoj marze (EBIT/vynosy),

vzestup této hodnoty z 3,1% na 4,9% zpiisobil nariist EVA o 19 347 tis. K¢. Niz§i stupen
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vyuziti aktiv znamenal pokles hodnoty obratu aktiv z 1,54 na 1,44, tento pokles svéd¢i o

rychlej$im narlstu aktiv nez vynosi. Diky tomu ukazatel EVA poklesl 0 3 111 tis. K¢.

Abychom mohli zjistit, které¢ faktory nejvice ovlivnily marzi a vyvoj ukazatele EVA, je
proveden rozklad tohoto ukazatele. Pozitivnim smérem velmi silné pisobil vyvoj podilu
pfidané hodnoty k vynosiim. Narlst z 27,12% na 28,93% zpusobil narlst hodnoty EVA o
18 939 tis. K¢. Pozitivné na vyvoj EVA pisobil také podil ostatnich nékladi a vynost na
celkovych vynosech, v obou letech tento podil dosahu kladné hodnoty, tzn. pfevazuji vynosy
nad naklady. Je patrné, ze za timto vyvojem stoji vyvoj rezerv v provozni oblasti. Nartst
podilu ostatnich ndkladi a vynost zapfic¢inil nartist EVA o 4240 tis. K¢ Negativné
pusobicim vlivem je vyvoj osobni nakladovosti, vyvoj celkovych osobnich ndkladi na
vynosech zplsobil pokles EVA o 1862 tis. K¢. Dalsim negativné plisobicim jevem je
odpisova nakladovost, ktera je vSak vhledem krozsahlé investi¢ni c¢innosti podniku

pochopitelna. Zpiisobila pokles ukazatele EVA o 1 970 tis. K¢.

Dalsim faktorem ovliviiujici ROE je danové zatizeni podniku, vypoctené jako podil ¢istého
zisku po zdanéni (EAT) a zisku pted zdanéni (EBT). Tento ukazatel je ovlivnén danémi, které
podnik odvadi. Tyto dané jsou zavislé na dani z pfijmi a danovém zakladu, ktery se
neshoduje s hospodaiskym vysledkem b&zného obdobi, protoZze hlavni roli zde hraje objem

dafiové uznatelnych nakladi. Tento ukazatel se v roce 2004 snizil oproti roku 2003, tento

MV

Pozitivné, ve vysi 3 126 tis. K¢., plisobil na vyvoj EVA klesajici podil vlastniho kapitalu na
aktivech, ktery poklesl z 76,54% na 71,88%. Narast bezrizikové sazby rr z 4% na 4,8%
pusobil negativné, zptisobil pokles hodnoty EVA o 11 204 tis. K¢.

Srovnani s odvétvim
Podle ¢lenéni OKEC je podnik Strojirny Tiinec, a. s. fazen do zpracovatelského primyslu -
OKEC 28 a 29 — Vyroba kovii a kovodélnych vyrobkii a Vyroba strojii a zafizeni. Pievazujici

¢innost spada do oblasti Vyroby strojli a zatizeni (viz Piilohy €. 13 a 14).

Ptestoze je ukazatel EVA zaporny ve vSech sledovanych obdobich, meziro¢ni vyvoj EVA je
ptiznivy, a to jak v oboru Vyrob¢ stroji a zafizeni celkem, tak i ve sledovaném podniku.

Zlepsovani v letech 2003/2004 je vSak ve Strojirnach Ttinec, a. s. dynamictéjsi nez je bézné
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v tomto oboru, diivodem je lepsi produkéni sila zplisobend vys$§i marzi. ZvySuje se podil
ptfidané hodnoty na vynosech a ostatnich nakladii a vynosi na vynosech celkem, vyssi je v§ak
1 osobni nékladovost. Obrat aktiv je nad urovni oboru Vyroby a opravy strojli, pokles obratu

vSak zpusobil pokles hodnoty EVA.

Zakladni vyvojové trendy v primyslu jako celku v letech 2003/2004 byly:

e ZlepSeni vysledkli hospodateni podnik diky meziroénimu rlstu rentability vlastniho
kapitalu (ROE) na 10,8 % a produkéni sily (ROA) na 9,2 %. Hlavni pfinos mél
zpracovatelsky primysl, jehoZ rentabilita vlastniho kapitdlu na 12,5 % a produkéni sila z
7,8 % na témét 10 %. ROE podniku Strojirny Ttinec, a. s. dosahla 7,92% a ROA 7,08%,

coz je pod urovni priiméru zpracovatelského primyslu.

e Primysl v roce 2004 poprvé jako celek tvotil ekonomickou pfidanou hodnotu, ktera se ze
zaporné hodnoty meziro¢né zlepsila o 34,8 mld. K¢ na 5,7 mld. K¢. Na tomto vysledku se
podilel nejvic zpracovatelsky primysl. Zménu ekonomické piidané hodnoty nejvice
pozitivné ovlivnila zvySena efektivnost, ktera se projevila rastem rentability vlastniho
kapitalu i rentability aktiv — tento trend mizZeme pozorovat i ve Strojirnach Tfinec, a. s.,

kdy doslo k nartistu ROE i ROA.

4.3.7 Srovnani EVA entity a EVA equity

V nésledujicim grafu miZeme pozorovat vyvoj EVA entity a EVA equity.

Graf ¢. 5: Srovnani vyvoje EVA entity a EVA equity podniku Strojirny Tfinec, a. s. (tis. K<)
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Pramen: Viastni tvorba.
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V grafu je viditelny rostouci trend obou ukazateli. Z grafu je patrné, ze vyvoj ekonomické
ptfidané hodnoty dle metodiky MPO v podstaté kopiruje vyvoj EVA entity. Rozdilny vysledek
ukazatele EVA entity oproti EVA equity je zpusoben piedev§im vstupujicim faktorem
NOPAT (hospodarsky vysledek je ocistén o vlivy, které nejsou operativniho charakteru) a
konstrukci alternativniho kapitalu r.. K ristu EVA equity dochazi zejména vlivem zvySujici

se rentability vlastniho jméni ROE doplnéné postupnym sniZovanim re.

4.3.8 Odhad budouciho vyvoje ekonomické pridané hodnoty

Vypocet prognoézovanych hodnot EVA vychazi z hodnot podnikového planu v letech 2005 az
2007. Kalkulace ekonomické ptidané hodnoty je provedena pomoci metodiky Ministerstva

obchodu a primyslu CR. Bylo vhodngj§i pouzit tuto metodu, protoze odhadnout vysi

o 24

Management neuvazuje o zmén¢ vySe zakladniho kapitdlu, na rok 2005 jsou naplanovany
vyplaty dividend ve vysi 100 mil. K¢, vroce 2006 pak 25 mil. K¢ a vroce 2007 neni
vyplaceni dividend plénovano. Vyvoj vlastniho kapitdlu je tedy ovliviiovan vyvojem
hospodaiského vysledku a planovanou vysi dividend. Vypocet hospodarského vysledku jiz
pocitd s postupnym sniZovanim sazby dané z piijmu, kterda poklesla z 28% v roce 2004 na
26% v roce 2005, a na 24% v roce 2006 a 2007. Naklady na kapital r. bude pfedstavovat
soucet bezrizikové sazby ry, ptirdzek za velikost podniku, produkéni silu a finanéni stabilitu.
Bezrizikova sazba je vroce 2005 ve vysi 3,3% a je pfevzata pro vSechna progndézovana
obdobi. K té byla pfictena pouze ptirdzka za velikost podniku, ktera se méni v souvislosti
s vyvojem vlastniho kapitalu. Pfirazky za produkéni silu a financni stabilitu by vzhledem

k dosavadnimu vyvoji mély zistat nulové.

Tabulka ¢. 16: Odhad budoucich hodnot EVA

2005 2006 2007
EVA equity 25 830 -2 152 5227
ROE 10,59% 6,08% 7,14%
re 6,47% 6,42% 6,36%
-rf 3,30% 3,30% 3,30%
-rLA4 3,179 3,12% 3,06%
VK 626 513 643 841 666 435
EAT 66 340 39174 47 595

Pramen: Viastni tvorba.
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Je vSak potieba si uvédomit, Ze odhad budoucich hodnot EVA je jen predikce a skute¢né
hodnoty mohou byt odlisné. Urceni vySe r.na obdobi 3 let dopfedu neni jednoznacné, proto se

odhad téchto hodnot nemusi naplnit.

Z tabulky je ziejmé, ze podnik v roce 2005 ocekava vysokou tvorbu hodnoty, a to ve vysi
25 830 tis. K¢, vroce 2006 by melo dojit k poklesu a dosazeni zaporné piidané hodnoty.
V roce 2007 se ocekava narist EVA a dosazeni kladné hodnoty 5 227 tis. K&. Rozdilné vyse

ukazatele EVA jsou zpisobeny piedevs§im rozdilnou vysi planovaného zisku.

4.3.9 Hodnoceni vykonnosti pomoci metody EVA

Pro stanoveni ekonomické vykonnosti podniku Strojirny Ttinec, a.s. byl hodnoticim kritériem
ukazatel EVA. Tento zpisob hodnoceni je velkym piinosem pro vlastnika, protoZze tato
metoda zohlednuje ndklady na vlastni kapital. Na zékladé dvou metodickych pfistupti byl
proveden vypocet ekonomické pridané hodnoty v letech 1999 az 2004. Oba zpiisoby vypoctu
potvrdily, Ze vykonnost podniku z pohledu tvorby ekonomické ptidané hodnoty v letech 1999
— 2003 nelze hodnotit pozitivné. Pozitivné I1ze vSak hodnotit vyvoj tohoto ukazatele, nebot’

podnik kazdoro¢né navySoval jeho hodnotu.

Pro stanoveni vykonnosti podniku jsem porovnala vypocitané hodnoty EVA equity s vyvojem
odvétvi zpracovatelského primyslu Vyroby strojii a zafizeni. Na zakladé Finan¢ni analyzy
pramyslu a stavebnictvi za rok 2004, kterou zpracovava Ministerstvo prumyslu a obchodu, je
mozné porovnavat vykonnost podniku s odvétvim Vyroby strojii a zafizeni jako celku. Celé
odvétvi vykazuje ROE na urovni 8,43% a ukazatel ROE-r, —5,90%, Strojirny Ttinec, a.s.
doséhly v roce 2004 hodnoty 7,92% resp. 0,61%.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit ekonomickou vykonnost podniku pomoci
ekonomické pridané hodnoty. Spole¢nost Strojirny Ttinec, a. s. byla zhodnocena pomoci této
metody za obdobi Sesti let, pro vypocet jsem méla k dispozici vSechny tidaje ve vyrocnich
zpravach a prilohach k ucetni zavérce v letech 1999 — 2004. Vyuziti metody ekonomické
pfidané hodnoty se jevi v podminkach Ceské republiky jako perspektivni a v mnoha
podnicich se bézn¢ aplikuje. Podnik Strojirny Ttinec, a. s. v souc¢asnosti nevyuziva hodnoceni
vykonnosti podle ukazatele EVA, proto tato diplomova prace mize poslouzit i jako podnét

k tvaze nad zavedenim hodnoceni vykonnosti podniku pomoci tohoto ukazatele.

Pro aplikaci ekonomické pfidané hodnoty bylo nutné teoreticky zdivodnit podstatu a
moznosti pouziti této moderni metody. Podrobné charakteristika jednotlivych pfistupt byla
velmi dilezitd pro aplikaci této metody v praktické casti. Pro posouzeni ekonomické
vykonnosti podniku bylo klicové provést vypocet ekonomické ptidané hodnoty na zaklade¢
ucetnich vykazl. K objektivnéjSimu hodnoceni jsem pouzila dva nejcastéji pouzivané

pristupy.

Hodnoty ukazatele EVA entity ve sledovanych letech dosahuji zdpornych hodnot, vyjimkou
je rok 2004, kdy hodnota EVA dosahuje kladné hodnoty. V letech 1999 — 2003 spole¢nost
Strojirny Tiinec, a. s. netvofila hodnotu pro vlastniky. Celkové tento ukazatel naznacil
neefektivni vyuZzivani vloZeného kapitalu, dochédzelo pravdépodobné k nehospodarnému
vyuzivani jeho zdroji. Jednim zfeSeni zlepSeni vysledku EVA by bylo zvySeni hodnoty
operativniho zisku, coz dokazuje rok 2004, kdy bylo dosazeno takového hospodaiského
vysledku, ktery vedl ke kladné hodnoté ukazatele EVA a tim i ke zhodnoceni vlozeného
kapitalu. Od roku 2002 tento podnik zlepSuje hodnotu pfirdstku EVA, v poslednim
sledovaném roce 2004 doslo k nartistu t¢éméf o 23 mil. K¢ a hodnota ukazatele EVA dosahla

vyge 3 571 tis. K&.

Dale byla vypoctena ekonomicka pfidana hodnota pomoci metodiky Ministerstva primyslu a

obchodu CR. Pii vypoétu EVA equity je vyuzit ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE),

vvvvvv

této metodiky bylo zjisténo, ze ve vSech sledovanych obdobich je hodnota EVA zaporna,
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mezirocn¢ vSak dochdzi k postupnému nariistu, naznacujici pozitivni trend ve vyvoji.

Dynamika nartistu hodnoty EVA je vétsi nez v oboru a jeji hodnota je rostouct.

Vysledkem je zjisténi, ze podnik Strojirny Ttinec, a. s. nebyl v poslednich letech z hlediska
ekonomické piidané hodnoty ekonomicky vykonny, protoze neprodukoval ekonomicky zisk a
netvofil tak hodnotu pro vlastniky. V roce 2004 vSak tento podnik doséhl kladné ekonomickeé
pfidané hodnoty a doSlo ke zhodnoceni vloZeného kapitdlu. Na zaklad€ predpoveédi vyvoje
ekonomické pridané hodnoty by mél dosavadni vyvoj pokracovat a v nejblizsich letech se da
predpokladat ptiznivy vyvoj EVA a jeji postupny nartst. K celkovému posouzeni financni

situace podniku by vSak bylo vhodné provést komplexnéjsi financni analyzu.

Metoda ekonomické piidané hodnoty mé celou fadu vyhod, zejména jako ukazatel
podnikového hospodateni nebo pfi pouziti trzniho ocenovani. Tato metoda by vSak v ZzZadném
piipadé¢ neméla byt precefiovdna, protoze se jedna o dal§i stupent ve vyvoji hodnoceni
ekonomické vykonnosti podniku. Mezi nejvétsi nevyhody patii sloZitost vypoctu jednotlivych
proménnych pro vypocet EVA, neexistence jednotného pfistupu a velké mnozstvi tprav.
Dalsi nevyhodou je skutecnost, ze se jednd o ukazatel absolutni, ktery je ovliviiovany

velikosti podniku.
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Ptiloha €. 1: Rozvaha spole¢nosti Strojirny Ttinec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. K<)

AKTIVA (v tis. K¢) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKTIVA celkem 641622 708924 770904 781145 827367 918 533
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 301774 289221 256 874 235735 254 543 370 828
l. Dlouhodoby nehmotny majetek 6 920 4 784 1593 460 4 288 8 378
| Sofware | 599 1261 879 444 209 837§
| Ocentenaprava | 6177 3443 709 o 1.0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 144 80 5 0 4 078 0
Il. Dlouhodoby hmotny majetek 294 854| 284 437| 255281 235275 250255 317 411
| osawy | 13653 13440 14598 14224 13850 13476
| Samostatné movité vci a soubory movitych véci | 274 236 259 743 237591 204312 228811 278 970
| Jinj dlouhodoby hmotny majetek | 2642 2138 1681 1145 979 1379
| Nedokongenj diouhodoby hmotny majetek | of 1668 | 62 876 302 11326
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek| 4 232 7 448 1349 14 718 6313 12 260
Il Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 45039
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0 45 039
C. Obézna aktiva 338 667 419212 511129 545154 572739 547 374
l. Zasoby 151784 147 907| 144 617] 110478 120202 140 194
| Matera ] 81659 82781 79703 56040 63686 67200
| Nedokongena virobaapolotovary | 53568 59225 51121 36450 35352 39055
Vyrobky 16 557 5901 13793 17988 21164 33939
Il Dlouhodobé pohledavky 1925 1694 1648 5 668 3445 2818
__|__Pohledavkyzobchodnichvztaha | < R 0 4308 1733 969
Jiné pohledavky 1920 1694 1648 1360 1712 1849
Il. Kratkodobé pohledavky 133 654 237 856] 320515 359410 362895 286 758
__|___Pohledavky zobchodnichvztaht | 131972 237565 306344 347278 359311 169506
___|_.__Stat-darove pohledavky | .- 1566 . 19 S 38 O 1.0
| Kratkodobé poskytnutézalohy | o o o 0 3128 3%
| Dohadnéustyaktvni | 19 13 600 19 411l 311
Jiné pohledavky 98 1590 13533 12113 44) 116 545
Iv. Kratkodoby finanéni majetek 51304 31755 44349 69598 86197 117 604
| oopenize | 160 208 222 168 275 268
| Usyvbankach | 51144 31550 29992 69430 13339 12933
Krétkodobé cenné papiry a podily 0 0 14 135 0 72583 104403
D. Ostatni aktiva 1181 491 2901 256 85 331
l. Casové rozligeni 1181 491 2901 256 85 331
| NeKadypfistichobdobi | 952 414 935 256 85 327
| Prijmypfistichobdobi | o o o 0o o 4
Kurzovni rozdily aktivni 229 77 1 966 0 0 0
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PASIVA (v tis. K¢) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PASIVA celkem 641622 708924 770904 781145 827367 918 533
Vlastni kapital 528 414 549487| 575453 603 659 633248 660215
Z&kladni kapital 500 000 500 000, 500000, 500000 500000 500000
Z&kladni kapital 500 000] 500 000, 500000, 500000 500000/ 500000
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku 1077 2 176 3 362 4 793 6 519 8 264
_____ Zakonny rezervni fond / Nedeliteinyfond | 767 1890 3055 4462 5992 7586
Statutarni a ostatni fondy 310 286 307 331 527 678
Vysledek hospodafeni minulych let 4 881 24014 43946) 68283 94838 99635
Nerozdéleny zisk minulych let 4 881 24014 43946/ 68283 94838 99635
Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi 22456) 23297 28145 30583 31891 52 316
Cizi zdroje 112182 158 975 194923 177 486/ 194 119 258 013
Rezervy 30529 53378 43966/ 44867 30439 16000
____Rezervy podle zviastnich predpisti | | 30300 53300 42000 44867 30439 16000
Rezerva na kurzové ztraty 229 78 1 966 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 19795 257000 38016) 39419 51948 42002
___.Zavazkyzobchodnichvztaha | o . o .0 _________ 016065 11274
Odlozeny dariovy zavazek 19795 25700 38016) 39419 35883 30728
Kratkodobé zavazky 61858 79897 112941 93200, 111732 134 158
_____ Zavazkyzobchodnichvztaht | 37432 54396 83916 51463 72706 90 96Q
_____ Zavazkykzaméstancim | 10102 11361 12521 13482 12397 _ 1438Q
__ Zavazky ze socidinino a zdravotniho pojisténi | 5407 6459 7281 7714 7505 8953
_____ Stat-dafiové zavazkyadotace | 7357 6194 7808 19129 13017 16547
___ Kratkodobé pfiatézalohy | o o I 0 3991 1465
_____ Dohadné tétypasivni | 87 60 & 1 31§ 97
Jiné zavazky 1473 1427, 1407, 1411 1 800 1756
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 65 853
_____ Bankovni (vérydiouhodobé | o 0o 0 0 0 52682
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 13171
Ostatni pasiva 1 026 462 528 0 0 305
Casové rozligeni 1026 462 528 0 0 305
___ Vjdajepfistichobdobi | 1011 o o o 0 305
Kurzové rozdily pasivni 15 462 528 0 0 0
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Ptiloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty Strojirny Ttinec, a. s. 1999 - 2004 (v tis. K<)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Il. Vykony 972 613| 982 846| 1 060 919 1 058 599 1 232 644 1 274 239
_______ Trzby za prodej viastnich vjrobkliasluzeb | ~_ 968 998 984 116 1044355 1069815 1221613 1245101
_______ Zména stavu zasob viastni Cinnosti | 15021 -4874 100 -15260 7007 14362
Aktivace 2113 3604 16 464 4 044 4 024 14 776
B. Vykonova spotfeba 628 115 619694 710192 706 103 888 047| 890 864
_______ Spotfebamateridluaenergie | 550218 526129 620190 618 006 723 624 727 898
Sluzby 77 897, 93 565 90 002 88 097| 164423 162 966
+ Pridana hodnota 344 498 363152 350727 352496) 344597| 383375
C. Osobni naklady 241969 244684 255472 261155 269647 283573
_______ Mzdovénaklady | 175659 175599 183448 187101 189762 199954
_______ Odmény Clendm organti spolecnostiadruzstva | 516 511 469 667 648 648
_______ Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojist| _60897] 63836 = 66472 68201 693595 73459
Sociélni naklady 4 897 4738 5083 5186 9 642 9512
D. Dané 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
Il TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 26 889 25 620 33 458 21 259 20 393 29 207
_______ Trzby z prodeje dlouhodobéhomajetku | 76 1200 11353 1901 456 313
TrZby z prodeje materidlu 26 813 25 500 22 105 19 358 19 937 28 894
F. Zstatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 25 626 24 227 31 339 23 037 22 160 35 043
_______ Zustatkova cena prodaneho diouhodobeho majetkul 48 9 12526 1284 3480 11004
Prodany materiél 25578 24 218 18 813 21753 18 680 24 039
G, Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provoz. 23725 -22 060 5272 o74  -13926| -29 014
oblasti a komplexnich naklad pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 6 017 14 546 4 160 1418 1895 1964
H. Ostatni provozni naklady 8 157 17 120 3 965 5247 6 262 4 391
i Provozni vysledek hospodareni 27 556 33 116 52 310 41 336 36 234 69 540
M. Zména stavu rezerv a oprav. poloZek ve fin.oblasti 8 -151 1888 -1 966 0 0
X. Vynosové troky 1466 733 1190 1436 1346 1413
N. Nakladové droky 0 0 181 139 699 1159
X. Ostatni finan€ni vynosy 22 395 5137 2 992 12 045 13 667 18 452
0. Ostatni finanéni naklady 16 729 10710 9 244 15 826 13 227 24 386
i Finanéni vysledek hospodaieni 7 140 -4 689 7131 -518 1087 -5 680
Q. Dan z pfijmé za béZnou Einnost 12 818 6 096 13 090 13 704 6 250 11 544
_______ spama | 289 192 773 12301 9786 16699
odloZend 12 529 5904 12 317 1403 -3 536 -5 155
[ Vysledek hospodareni za béznou €innost 21878 22 331 32 089 27 114 31071 52 316
i | Mimorsdnévinosy | ¢ 940 2943 1485 4373 820 | 0
R. Mimoradné naklady 362 1977 5429 904 0 0
i Mimoféadny vysledek hospodafeni 578 966 -3 944 3469 820 0
s Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 22 456 23 297 28 145 30 583 31 891 52 316
(50 Vysledek hospodareni pred zdanénim 35 274 29 393 41 235 44 287 38 141 63 860




Ptiloha €. 3: Vykaz cash flow Strojirny Tiinec, a. s.

1999 - 2004 (v tis. K¢)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
P ] Pocatecni stav penéznich prostfedkd | 81132 51304 31755 30214 69598 86197
______ Penézni toky z hlavni vydélecné Cinnosti | | ||l
z | Vysledek hospodareni za béznou Cinnostpfed zdan| 34 696 28 428 = 45178 40818 37321 63860
A1 | Upravyonepenéznioperace | 73481 83162 43783 43235 35672 32348
A1.1|___ Odpisystaljchaktiv | .. 51328 62010 52332 43383 46437 50925
A12| __Zmenastavu opravnych polozek arezerv | 23647 21996 __-6367 __ -1205 -16678 _-29014
A13| __ Zisk (ztréta) z prodeje stalychaktv. | - 28 . o R R < D = (S 3024 10691
A15| _ Nakladovéavynosovedroky | . -1466 =733 ___-1009  -1297 647 -254
A1.6. Opravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 2971 3536 0
A | Cisty provozni penézni tok pred zménami 108176 111500 88961 84053 72993 96 208
pracovniho kapitalu
A.2.| __Zmena stavu pracovnihokapitalu | 58980 _-82541 _-54788  -18591 32958 189900
A2.1| __ Zména stavu pohledavek a Cas. rozliseni aktiv____ | ___ 26741 96841 _-76493 _ -51374  -836 195271
A22| __ Zména stavu zavazk( a Casového rozliseni pasiv _ | __ 20481 18066 32606 _-19779 _ 43518 10947
A23| _Zmenastavuzasob | ___ 52720 -3766 3234 38427) 9724 -16318
A2.4. Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 -14 135 14 135 0 0
A" | Cisty provozni penézni tok pred zdanénim a 1671561 29049 34173 65462 105951 286 108
mimoradnymi polozkami
A3 | Vyplaceneuroky | o ______...0 _____: 81 139 699 . -854
A4 | Priatéaroky . |.....1466 733 1190 1436 1346 . 1413
A.5. | ___ Zaplacend dafi z pfijm0 za béznou ginnost | -1102 1273 - -188 __ -1207] 18813  _ -9905
A 6. PFijmy a vydaje spojené s mimofad. ucet. pfipady 776 966 265 3469 820 0
ST e el e e 168296 32021 35259 69021 88605 276 762
______ Penézni toky z investicni ¢innosti | | | .
B.1._| . Vydaje spojené s nabytim stalychaktiv | 33404 _-49466 _-32478 -29 161 _-70 160 -286 172
B.2. | __Primyzprodejestalychaktiy _ | .76 _______ 120 11353 1901 . 456 313
B. 3. PGjcky a Gvéry spfiznénym osobam 0 0 13496 0 0 0
R e e 33328 -49346) -34621| -27260 -69 704 -285 859
______ Penézni toky z finanéni Cinnosti | |l
C.1.|___ Zmena stavu zavazki z financovani ____ | 161638 0 _________ o ... o 0 65853
C.2._ | ___Dopadyzménviastnihokapitalu ____ | -3158 _ -2224  -2179 _ -2377| _ -2302 -25349
C25| __Vydajezkapitdlovychfondd | -3158 _ -2224  -2179 _ -2377 _ -2302 _ -2349
C.2.6. Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0 -23000
C-* Gisty pen&zni tok z finanéni Ginnosti 164796 2224  -2179 2377  -2302 40504
F. S e R 29828 19549  -1541| 39384 16599 31407
R. Koneé&ny stav penéznich prostredkil 51 304| 31 755 30 214| 69 598 86 197 117 604
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Ptiloha €. 4: Vypocet dan¢ z piijmu pro potieby vypoctu NOPAT

1999 2000 2001 2002 2003 2004
\Vysledek hospodareni za bé&Z. innost pfed danil 34 696| 28427 45179 40818 37321 63860
Dan z pfijmu 12 818 6096/ 13090 13704 6250, 11544
Dan. sazba pro vypocet NOPAT 0,36944| 0,21444| 0,28974| 0,33573| 0,16747| 0,18077
Nezdanény NOPAT 34949 27646] 45657 39210 40050 74403
Dan na urovni NOPAT 12912 5928 13229 13164 6707 13450
NOPAT 22038 21717 32429 26046) 33343 60953

-76 -



Ptiloha €. 5: Vypocet WACC a r. pomoci stavebnicového modelu dle metodiky MPO

1999 2000 2001 2002 2003 2004
rf 8,30%| 6,50%| 6,30% 510% 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 + 0) 0,000000 0,00000, 0,00000{ 0,00000/ 0,00000 0,01760]
X1=UZ/A*U/(BU+Q) 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 0,000000 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%
Praimér likvidity v pramyslu 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|
celkova likvidita = OA/kratkodobé 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+0O 528 414| 549 487| 575453 603 659 633 248/ 726 068
A (tis. K&) 641 622| 708 924 770904 781 145/ 827 367 918 533
UZ/A 0,82356| 0,77510 0,74647| 0,77279 0,76538 0,79046
VK (tis. K¢) 528 414 549 487 575453 603 659 633 248 660 215
VK/A 0,82356 0,77510| 0,74647| 0,77279 0,76538 0,71877
BU (tis. K<) 0 0 0 0 0 65853
O (tis. K¢) 0 0 0 0 0 0
U (tis. K¢) 0 0 181 139 699 1159
U/(BU + 0) 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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Ptiloha €. 6: Rozklad EVA 1999/2000

EVA Ukazatel

-40 593| -32 037 1999 | 2000
8 556 vliv na zménu EVA
ROE Alter. naklad. na kap.(r.) Vlastni kapital

4,25% 4,24% 11,93%‘ 10,07%, 528 414| 549 487

-52 9 837 -1229
Cisty zisk/hosp. vysl.p¥.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/A Uroky(ban.tavéry+dluhop.) bezrizik. sazba (ry) ria

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%)
5502 -6 873 1318 0 0 9511 326

EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva

0,0340‘ 0,0282, 1,6149‘ 1,4717
-4 821 -2 052

Pridana hodnota/Vynosy Mzdy+OON/Vynosy Soc.naklady/Vynosy Odpisy/Vynosy ost. vyn. a ost. nakl./vynosy

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

-78 -



Ptiloha €. 7: Rozklad EVA 2000/2001

EVA Ukazatel
-32 037| -28 220 2000 2001
3817 vliv na zménu EVA
ROE Alter. niaklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
4,24%| 4,89% 10,07%‘ 9,79% 549 487| 575453
3578 1513 -1273
Cisty zisk/hosp. vysLpf.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/A Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizik. sazba (ry) rpa
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 6026 1013 -176 0 1099 414
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
0,0282) 0,0364 14717 1,4745
5975 51
Pfidana hodnota/Vynosy Mzdy+OON/Vynosy Soc.nédklady/Vynosy Odpisy/Vynosy ost. vyn. a ost. nakl./vynosy
0,3481‘ 0,3085 0,2300‘ 0,2203 0,0045| 0,0045 0,0594| 0,0444 -0,0259‘ -0,0030
-28 588 7022 50 10 895 16 596

-79 -



Ptiloha €. 8: Rozklad EVA 2001/2002

EVA Ukazatel
-28 220| -20 813 2001 2002
7407 vliv na zménu EVA
ROE Alter. niaklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
4,89% 5,07% 9,79%‘ 8,51% 575 453| 603 659
1 009 7371 -972
Cisty zisk/hosp. vysLpf.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/A Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizik. sazba (ry) rpa
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 -1015 48 0 6 905 465
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
0,0364 0,0400 14745 1,4226
2737 -1 088
Pfidana hodnota/Vynosy Mzdy+OON/Vynosy Soc.nédklady/Vynosy Odpisy/Vynosy ost. vyn. a ost. nakl./vynosy
0,3085‘ 0,3172 0,2203‘ 0,2303 0,0045| 0,0047 0,0444| 0,0390 -0,0030‘ -0,0032
6691 -1777 -151 4137 -163

- 80 -



Ptiloha €. 9: Rozklad EVA 2002/2003

-81 -

EVA Ukazatel
-20 813| -14 528 2002 2003
6 285 vliv na zménu EVA
ROE Alter. niaklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
5,07% 5,04% 8,51%‘ 7,33% 603 659| 633 248
-182 7 146 -679
Cisty zisk/hosp. vysLpf.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/A Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizik. sazba (ry) rpa
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/Vynosy Vynosy/Aktiva
0,0400| 0,0306 1,4226| 1,5359
-6 416 1 659
Pfidana hodnota/Vynosy Mzdy+OON/Vynosy Soc.nédklady/Vynosy Odpisy/Vynosy ost. vyn. a ost. nakl./vynosy
0,3172‘ 0,2712 0,2303‘ 0,2046 0,0047| 0,0076 0,0390| 0,0365 -0,0032‘ 0,0081
-31373 17 541 -1991 1 684 7722



Ptiloha €. 10: Rozklad EVA 2003/2004

EVA Ukazatel
-14 528| -4 021 2003 2004
10 506 vliv na zménu EVA
ROE Alter. naklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
5,04% 7,92% 7,33%‘ 8,53% 633 248| 660 215
18 288 -7617 -164
Cisty zisk/hosp. vysLpf.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/A Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizik. sazba (ry) rpa
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 3126 -415 0 -11 204 3587
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
0,0306| 0,0491 1,5359| 1,4428
19 347 -3 111
Pfidana hodnota/Vynosy Mzdy+OON/Vynosy Soc.nédklady/Vynosy Odpisy/Vynosy ost. vyn. a ost. nakl./vynosy
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 -1970 4240

-8 -



Ptiloha €. 11: Rozklad EVA 2002/2003 — Zpracovatelsky priimysl

EVA Ukazatel
-29 979| -25016 2002 2003
4963 vliv na zménu EVA
ROE alter. ndklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
8,63% 8,48% 14,00%| 12,71% 555 965| 592 106
-857 7 449 -1 629
Cisty zisk/hosp. vysl.pt.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/Aktiva Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizikova sazba (ry) Likvidita celkova Ostatni vlivy na r.
O,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 -1026 3939 8718 -1528 99
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
0,0568]  0,0549 136000 1,3900
-2018 1498
Ptidana hodnota/Vynosy Osobni naklady/Vynosy Odpisy/Vynosy Ost. vyn. a ost. ndk./Vynosy
02021 02144 01121 01122 00444 0,049 001200 -0,0024
13253 -171 -500 -14 601

-83 -




Ptiloha ¢. 12: Rozklad EVA 2003/2004 — Zpracovatelsky priimysl

EVA Ukazatel
-20 497| 3531 2003 2004
24 028 vliv na zménu EVA
ROE alter. ndklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
8.84%  12.52% 12,15%  12,01%) | 619508 689 102
22 808 863 357
Cisty zisk/hosp. vysl.pt.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/Aktiva Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizikova sazba (ry) Likvidita celkova Ostatni 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
7326 17 321 -2 985 4 491 -536 -5 534 3224 364
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
0,0560|  0,0645 1,14000  1,5300
10 588 6733
Ptidana hodnota/Vynosy Osobni naklady/Vynosy Odpisy/Vynosy Ost. vyn. a ost. ndk./Vynosy
02149 02094 00112l 0,1020 0,0440]  0,0401 20,0037 -0,0029
-6 877 11555 4875 1035

-84 -




Ptiloha ¢. 13: Rozklad EVA 2002/2003 — Vyroba a opravy strojt

EVA Ukazatel
-4 O33| -3 964 2002 2003
499 vliv na zménu EVA
ROE alter. ndklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
0,40% 2,55% 16,20%| 17,39% 25 526| 26 828
561 -312 -199
Cisty zisk/hosp. vysl.pt.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/Aktiva Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizikova sazba (ry) Likvidita celkova Ostatni 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/Vynosy Vynosy/Aktiva
00291 0,039 1,1700]  1,1200
181 -27
Ptidana hodnota/Vynosy Osobni naklady/Vynosy Odpisy/Vynosy Ost. vyn. a ost. ndk./Vynosy
02489 02655 01872]  0,1852 00474 0,0491 00148 0,0086
287 33 -30 -108

-85 -




Ptiloha ¢. 14: Rozklad EVA 2003/2004 — Vyroba a opravy strojt

EVA Ukazatel
-5 506| -2 827 2003 2004
2679 vkliv na zménu EVA
ROE alter. ndklad. na kap.(r.) Vlastni kapital
1,69%  843% 1490%  14,33% 41670 47911
2987 253 -561
Cisty zisk/hosp. vysl.pt.zd. ROA Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/Aktiva Uroky(ban.avéry+dluhop.) bezrizikova sazba (ry) Likvidita celkova Ostatni vlivy na r.
O,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
1513 1480 9 10 82 -416 296 266
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
00285 04850 128000 153600
1315
Ptidana hodnota/Vynosy Osobni naklady/Vynosy Odpisy/Vynosy Ost. vyn. a ost. ndk./Vynosy
02702 02665 01983 0,1756 00381 00323 20,0052 -0,0100
-239 1489 380 -315

- 86 -




